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H. ACE muchos años, Lord Keynes hizo una 
observación muy interesante sobre los mo-

vimientos internacionales de capital, diciendo 
que "el funcionamiento de la inversión extranje-
ra, como la conocemos, es una invención muy 
moderna, muy inestable y a propósito sólo en 
circunstancias especiales".! El último estudio de 
las Naciones Unidas sobre el capital extranjero 
en · América Latina (Foreign Capital in Latín 
America - -ONU- Nueva York 1955) confinna 
esta observación, hecha pocos años después del 
fin de la primera guerra mundial. Añadido a las 
investigaciones anteriores de la ONU del proble-
ma del papel de la corriente de capital interna-
cional en el desarrollo económico 2 este nuevo 
trabajo refuerza el caso defendido por aquellos 
círculos e_conómicos de nuestra parte del mundo 
que piden una expansión de ayuda internacional 
pública para fines de desarrollo de América La-
tina y están listos a proporcionar al capital ex-
tranjero privado sólo un papel adicional en esta 
tarea. Entonces el propósito de este artículo es 
el de investigar más de cerca una proposición 
contraria recientemente muy de moda en varias 
capitales del mundo que declara que la tarea de 
desarrollo económico pertenece al capital priva-
do internacional y que este capital puede por sí 
mismo resolver una mayor parte de los proble-
mas de los países en proceso de desarrollo. La 
misma propuesta declara que la escasez de la 
corriente de capital extranjero hacia los países 
subdesarrollados se debe principalmente a falta 
de un ambiente favorable para los inversionistas 
extranjeros en estos países. 

Como lo hizo claro el estudio de la ONU ya 
mencionado, la mayor parte de América Latina 
quedó abierta al comercio internacional y a las 

1 A Revision of the Treaty, Londres 1922 p. 161. 
# Intem ational Ca pital Movements During the Inter-

War P eriod ·-ONU- 1949; La Corriente Internacio-
nal de Capitales Privados, 1946-1952 ONU 1954; La 
Coop-eración Internacional en la Política de Desarrollo 
Latinoamericano - ONU- 1954. 
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o En este artículo se examina la cuestión 
de si para el desarrollo económico de Amé-
rica Latina es más adecuado el capital ex-
tranjero privado o las inversiones interna-
cionales públicas. 

inversiones extranjeras desde las primeras déca-
das del siglo XIX. Hasta el estallido de la Gran 
Depresión de los años treinta, el influjo de capi-
tales desde el exterior se efectuó "en condicio-
nes de casi absoluta ausencia de controles, tanto 
por parte de los países exportadores, como de los 
importadores de capital". A pesar de todo esto 
y del nivel alto de la inversión privada extran-
jera en América Latina en aquella época (el 
valor total de la inversión extranjera en nuestra 
región fué en 1929 probablemente el más alto 
de toda la historia), su participación en el desa-
rrollo económico latinoamericano fué muy limi-
tada. En la víspera de la Gran Depresión, la 
inversión internacional en América Latina se con-
centró -como anü:ls y como después- en las 
actividades económicas sólo muy indirectamente 
relacionadas con las verdaderas necesidades de 
desarrollo de nuestra región. Según las últimas 
estimaciones oficiales de la ONU, las inversiones 
privadas de EE. UU. en América Latina repre-
sentaron en 1929 un valor total de 3,700 millones 
de dólares, las británicas -de 2,800 millones, las 
francesas de aproximadamente 1,500 millones, y 
las de otros países - excluyendo Alemania- al-
rededor de 1,000 millones - con un gran total de 
9,000 millones de dólares. Dejando a un lado la 
inversión en bonos extranjeros colocados en el 
mercado internacional de capital y las inversio-
nes británicas en servicios públicos latinoameri-
canos, la mayor parte del resto se concentró en 
la agricultura e industrias extractivas. En cuanto 
a la inversión norteamericana, ésta "se dirigió 
en el período de 1914-1929 principalmente ha-
cia la agricultura - especialmente la produc-
ción de azúcar - y minería, incluyendo la ex-
tracción de petróleo. El acontecimiento más sig-
nificativo de los años de 1924-1929 fué la expan-
sión en los servicios públicos y las industrias de 
transformación. Pero las inversiones industriales 
se limitaron principalmente a Argentina, Brasil, 
Cuba y Uruguay y su parte mayor consistió en 
elaboración de próductos agrícolas de exporta-
ción. La inversión en la extracción de petróleo 

107 



se extendió durante todo el período, dirigiéndose 
desde México a Colombia y Venezuela".3 

Los acontecimientos internacionales postel'ÍO-
res al pl'Íncipio de la Gran Depresión resultaron 
en la disminución drástica del volumen de inver-
sión extranjera en América Latina, la liquidación 
forzosa de la inversión en bonos gubernamentales 
de la región y en la int roducción por la mayo-
ría de los países ele la región de los controles de 
inversión, de comercio y de cambios. Sólo duran-
te la segunda guerra mundial se reactivó el flujo 
de capital extranjero hacia América Latina, sien-
do EE. UU. por razones obvias el único expor-
tador de capital. El valor de la inversión directa 
norteamericana en América Latina en conjunto 
creció de 2,830 millones de dólares en 1943 a 
4,735 millones en 1950 y a más de 6,000 millones 
a fines de 1953, los movimientos de capital desde 
los otros países hacia nuestra región siendo en los 
años de posguerra ele importancia muy limitada. 

1< 
Como a pesar de este aumento ele la inversión 

pdvada extranjera en Lati?a en el. últi-
mo decenio, todas las autondades mtemaciOna-
les se ponen de acuerdo en que América Latina 
carece de los recursos financieros para su desa-
rrollo económico, y como por otra parte en EE. 
UU. circula ampliamente la opinión de que nues-
tra región carece de capital por su propia falta, 
podría ser útil averiguar cuál es hoy en día la 
posición objetiva del inversionista extranjero en 
América Latina. El último infonne de la ONU 
abunda en infmmaciones de esta clase y hace cla-
ro que las condiciones en las cuales puede operar 
el capital extranjero en casi todos los países la-
tinoamericanos son bastante ventajosas tanto en 
términos de ganancias como de imposición y con-
diciones legales. 

Como la inversión privada norteamericana 
ocupa presentemente un lugar dominante en el 
flujo de capital extranjero a América Latina, los 
datos relacionados a este grupo de inversiones es 
probablemente representativo para todos los de-
más. Siendo la suposición general que el nivel 
de ganancias y utilidades decide del volumen y 
la dirección de la corriente internacional de capi-
tal, hay que anotar que las ganancias netas (al 
pagar impuestos locales) de la inversión estado-
unidense en América Latina parecen ser en el 
período de posguena más altas de las odginadas 
en la inversión en EE. UU. mismos. El estudio 
de la ONU presenta en este respecto los datos 
siguientes: 

TABLA 1 
Relación (porcentaje ) entre las ganancias netas y el 

valor neto de las inversiones de EE . UU. en 
América Latina y en EE. UU . 

(1948-1951) 
1948 1949 1950 1951 

América Lat ina 
Toda clase de inversión 22.2 14.9 1G 8 20.5 
Industrias de transfor-

mación . . . . . . . . ... . 23.3 17.3 15.9 22.5 
EE. u u. 

T oda clase de inversión 13.6 ll .O 13.4 11 .4 
Industrias de transfor -

mación .... ... .. .. . 18.2 13.9 17. 1 14. 4 
FUENTE: Foreign Capital in Latín America - ONU. 

3 Foreign Capit.a l La tin AmPrica. p. 8. 
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Si se excluye el sector de semcws públicos 
(transporte, teléfonos, energía eléctrica, etc.) el 
nivel de las ganancias netas de la inversión ex-
tranjera en toda la región es bastante alto. El 
comercio y la extracción de petróleo ocupan el 
primer lugar con las ganancias netas anuales del 
capital ext ranjero de más de 25%; la agricultura 
y las industrias de transfo rmación siguen en el 
segundo lugar con el promedio anual de ganan-
cias entre 20 y 25% ; y la minería ocupa el ter-
cer lugar con las ganancias netas alrededor de 
10-20%. El estudio de la ONU incluye el cuadro 
deta]lado siguiente: 

T ABLA II 
R elación (p orcentaje ) entre las ganancias netas y el 

valor net.o rle la inversión norteamericana en 
América Latina por sectores económ icos 

(1948-1951) 
Industria 

1948 1949 1950 1951 
Industrias de transfor-

mación . . . . ' .... . .. 21.9 17.3 ] 5.9 22.5 
Comercio .. . .. . . . .. .. 31.4 20.6 25.1 35.4 
Agricultura . .. . . .... 24.3 16.2 19.2 25.6 
Minería . ...... . . . . . . 18.8 10.0 11.7 14.9 
P etróleo . . . . . . . . . . . . . 40.3 26.9 26.7 30.6 
Servicios públicos .... 2.9 2.8 3.6 2.5 
Varias . . ' . ' . . . . ... . . . 19.6 20.9 26.4 24.6 

T OTAL ...... . . . . 21.0 14.9 16.8 20.5 
F uENTE : Foreign Capital in Latin America - ONU. 

Si se toma en cuenta que estos datos repre" 
sentan las ganancias netas de la inversión pdva-
da directa de EE. UU. antes de pagar impuestos 
en EE. UU., hay que averiguar si estos últi-
mos no reducen considerablemente el valor total 
de las ganancias netas al transferir su parte a 
EE. UU. Según los expertos de la ONU esto no 
ocurre, pues los inversionistas norteamericanos 
en el exterior pagan en EE. UU. generalmente 
los mismos impuestos que los en el país menos 
un crédito para la imposición ya pagada en el 
país de origen de las ganancias. Como además no 
se pagan en EE. UU. impuestos sobre las ganan-
cias reinvertidas en el extedor y en el caso de las 
compañías norteamericanas en el exterior que ex-
portan su producción a EE. UU. existen tasas de 
imposición muy reducidas, la carga interna sobre 
las ganancias del inversionista norteamedcano 
originadas en el exterior parece ser relativamente 
pequeña. Según el estudio de la ONU, los inver-
sionistas norteamericanos en América Latina tu-
vieron que pagar en 1950 sólo 16.4 millones de 
dólares de impuestos internos sobre sus ganan-
cias brutas en el exterior de 905 millones de dó-
lares. 

En cuanto a los obstáculos legales y de trans-
ferencia de las ganancias y al ambiente general 
para el capital extranjero en América Latina, la 
situación en la región parece ser mucho mejor 
de lo que podría esperarse de las quejas de los 
mismos inversionistas. Según los datos recogidos 
por la ONU: 

l. el control y regulación de la inversión 
extranjera existen sólo en muy pocos países la-
tinoamericanos y se refieren generalmente a la 
inversión en ciertas industrias extractivas; no 
hay restricción alguna al capital extranjero en 
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Colombia, Costa Rica, Cuba, Ecuador, El Salva-
dor, Haití, Honduras, Nicaragua, Panamá, Para-
guay, Perú, Uruguay, Rep. Dominicana y Ve-
nezuela, siendo estos países exactamente los más 
deficientes en capital tanto interno como ex-
terno; 

2. en casi toda la región no hay limitaciones 
legales a la inversión extranjera en industrias de 
transformación; al contrario en muchos países 
existen leyes de fomento que ayudan a cualquier 
inversionista industrial - sea del país o del ex-
tranjero; 

3. hay regulación y control de transferencias 
de utilidades al exterior sólo en Argentina, Boli-
via, Costa Rica, Ecuador y Nicaragua; con la ex-
cepción de Argentina puede transferirse desde 
aquellos países las ganancias netas hasta que 
representen cada año de 10 a 15% del capital 
invertido; en los mismos países las compaíi.ías 
extranjeras que producen bienes de exportación 
reciben un tratamiento especial aun más ven-
tajoso; 

4. no hay discriminación contra el capital 
extranjero en los sistemas de imposición en Amé-
rica Latina y las tasas de imposición en la región 
son generalmente menores que las de otras par-
tes del mundo; 

5. tampoco la legislación social representa un 
obstáculo para el inversionista extranjero; 

6. el peligro de expropiación casi no existe, el 
único caso de expropiación de capital extranjero 
en toda la América Latina después del fin de la 
última guerra mundial fué la nacionalización de 
los recursos minerales en Bolivia en 1952. 

Tomando en cuenta que el nivel de las ganan-
cias en América Latina es más alto que en los 
centros industriales del mundo y que los obstácu-
los legales parecen ser de menor importancia, po-
dría esperarse un flujo muy amplio del capital 
extranjero a América Latina. Pero la realidad es 
diferente. Lo mismo que antes de la última gue-
rra mundial, hay bastante capital - interno o 
E;xtranjero- sólo en la agricultura tropical y en 
las industrias extractivas. En cuanto a los otros 
sectores de actividad económica en América La-
tina, el volumen de la oferta de capital parece ser 
una función del nivel general de desarrollo. La 
inversión extranjera en industrias de transforma-
ción, comercio, banca y seguros se concentra en 
los países ya relativamente desarrollados. Los 
más pobres carecen tanto de capital interno como 
extranjero, no obstante la posibilidad de altas 
ganancias y el ambiente político favorable al in-
versionista extranjero. 

De hecho, la distribución de la inversión ex-
tranjera en América Latina hoy en día parece 
ser peor desde el punto de vista de las necesida-
des económicas de la región de la que fué en 1929 
y 1940. Cuando al principio de la última guerra 
mundial las inversiones de EE. UU. en el sector 
extractivo de la economía latinoamericana repre-
sentaron un 48% del valor total de las inversio-
nes directas, en 1950 este porcentaje aumentó a 
53% de la inversión total. Según el último censo 
de las inversiones directas de EE. UU. en el ex-
terior, elaborado por el Departamento de Co-
mercio de EE. UU. las inversiones norteamerica-
nas en América Latina fueron distribuidas en 

1950 como sigue: agricultura - 520 millones de 
dólares (11 % ), minería -- 630 millones (13% ), 
petróleo - 1,400 millones (29 %), industrias de 
transformación 780 millones (17% ), transporte 
y utilidades públicas -- 1,040 millones (22% ), 
comercio - 240 millones ( 5% ), la banca y se-
guros- 70 millones (1.5 % ) y otras actividades 
- 45 millones de dólares ( 1% ), siendo el valor 
total de 4.735 millones. Aunque el valor de la 
inversión privada de los demás países exportado-
res de capital en América Latina no es conocido 
en detalle, parece que la distribución de inversio-
nes estadounidenses refleja aproximadamente la 
distribución de todo el capital extranjero en 
nuestra región. 

Por supuesto, podría esperarse que esta falta 
de equilibrio en la participación del capital ex-
tranjero en la vida económica de América Latina 
está corrigiéndose por el flujo de nuevos capi-
tales. Pero, desafortunadamente, esto no ocurrió 
en los últimos años. No sólo el capital extranjero 
no entra a los sectores que carecen de capital, 
sino que la posición económica internacional de 
América Latina se agrava por la balanza nega-
tiva entre salida de las ganancias y entrada de 
las inversiones nuevas. El estudio de la ONU 
estima que cuando en los años de 1946-1951 
los inversionistas extranjeros recibieron más de 
3,000 millones de dólares ele las ganancias brutas 
en América Latina, la región consiguió sólo 1,630 
millones de dólares de nueva inversión en el mis-
mo período. El cuadro de los movimientos netos 
de capital privado hacia nuestra región en com-
paración con las ganancias brutas de los inver-
sionistas de EE.UU. es como sigue: 

TABLA III 

La corriente neta de capital desde EE. UU. para inver-
sión direr.ta en América Lati.na y las ganancias 

brutas recibidas en 1946-1951 
(en millones de dólares) 

La corriente Ganancias brutas 
neta de de la inversión 

capitfl l a de EE.UU. en 
An1érica Latina América Latina 

1946 59 312 
1947 4,12 448 
1948 321 522 
1949 429 420 
1950 191 659 
1951 187 717 

TOTAL 1,629 3,078 

FUENTE: Foreign Capital in Latín America. 

Como la nueva inversión europea en América 
Latina casi no existe y la ayuda exterior pública 
(préstamos del Banco Internacional de Recons-
trucción y Fomento y créditos comerciales del 
Banco de Exportaciones e Importaciones de 
Washington) no puede cubrir las necesidades 
de capital de las 20 repúblicas latinoamericanas, 
este superávit de ganancias sobre las entradas de 
nuevos capitales es un fenómeno malsano. E l in-
forme de la ONU subraya que el aumento del 
valor total de la inversión privada extranjera en 
América Latina después del fin de la última gue-
rra mundial se debió en más ele un 60% a la 



reinversión de las utilidades y sólo en una tercera 
parte a las aportaciones de capitales nuevos. El 
aumento del valor neto de sucursales de compa-
ííías extranjeras en América Latina se debe casi 
completamente a la reinversión de las utilidades 
y ganancias. 

Si entendemos por "ambiente favorable" la 
ausencia de obstáculos legales y de. una actitud 
hostil de parte de los gobiernos hacia el capital 
extranjero, este clima parece existir en América 
Latina. Tampoco como lo hemos visto faltan 
oportunidades de ganancias satisfactorias. Pero 
no menos tangible es el hecho que América La-
tina carece de recursos financieros para su des-
arrollo. 4 Las razones más bien sencillas están 
relacionadas tanto con la estructura económica 
de nuestra región como con el funcionamiento de 
la corriente de capital internacional privado que, 
como lo ha dicho Lord Keynes, es muy inestable 
y muy caprichoso en cierto sentido. 

La estructura de la economía latinoamerica-
na es determinada por varios factores, siendo 
uno de los más importantes la escasez de capita· 
les y de conocimientos técnicos. Esto involucra 
la necesidad de fomentar el desarrollo por medio 
de políticas inflacionarias que a largo plazo en-
torpecen la estabilidad económica e impiden la 
circulación de capital internacional y el flujo 
de la inversión extranjera. La falta de estabilidad 
financiera y económica, el control de cambio y la 
limitación de transferencias de capitales y utili-
dades son resultados de una carencia de recursos 
y no una razón de la escasez del flujo de capital 
desde el exterior. Los círculos que piden como 
una condición para el aumento de la corriente 
de capital privado extranjero hacia América La-
tina, la eliminación de todos los controles y la 
restauración de la estabilidad económica interna 
son tan lógicos como los inversionistas extranje-
ros en América Latina en los años treinta que 
exigieron el pago completo de las deudas públi-
cas exteriores por los países latinoamericanos, 
olvidando que la Gran Depresión no se originó 
en los países subdesarrollados sino en los centros 
industriales del mundo. 

En cuanto a la actitud de un inversionista 
potencial privado hacia los varios campos de in-
versión, ésta es definida sólo en una parte por el 
nivel directo de las ganancias y, por otra parte, 
por las condiciones generales de la comunidad 
en la que va a invertir. Muchos estudios recien-
tes, elaborados tanto por los organismos inter-
nacionales como por los economistas privados 
como Nurske, Arndt 5 y otros, se ponen de acuer-

4 Véase La Cooperación Internacional en la Política de 
Desarrollo Latino Americano · ONU 1954. 

5 R. Nurske - The Problem of International Invest-
ment Today in the Light of Nineteenth-Century Ex-
perience- 'The Economic Journal' · Londres, Diciem-
bre de 1954; H. W. Arndt . A Suggestion for Sim-
plifying the Theory of International Capital Move-
ments . 'Economia Internazionale' . Genova . Agosto 
de 1954. 
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do en que el capital internacional privado se 
traslada con preferencia desde los países indus-
trializados hacia los otros países ya bastante des-
arrollados, siendo la excepción la inversión de 
tipo explotativo en los países subdesarrollados 
donde o la inversión inicial no es grande o es 
grande, pero ofrece garantías de ganancias muy 
altas y continuas, como es el caso del petróleo, 
explotación de metales o de agricultura tropical. 
Esperar que el capital privado entre a las activi· 
dades de gran valor socio-económico para los 
países en proceso de desarrollo pero de la limita-
da rentabilidad para el inversionista sería un 
caso de verdadera ingenuidad. 

En otras palabras, no puede esperarse que el 
capital privado internacional se encargue de la 
tarea de desarrollo económico de las regiones 
subdesarrolladas. Esta tarea pertenece a los pue-
blos mismos, a los organismos internacionales y 
a los gobiernos de los países en que abunda el 
capital. Sólo cuando el país o grupo de países 
asegurara medios para su desarrollo y empezara 
a extené(er su economía, el capital privado ex-
tranjero vendrá a investigar las posibilidades de 
inversión remunerativa pero no explotativa. To-
dos aquellos círculos internacionales que decla-
ran que hay que atraer el capital extranjero y 
una vez atraído este capital se ocupará de todo, 
olvidan que crear el ambiente favorable para una 
corriente más amplia del capital internacional 
equivale al desarrollo económico mismo y a la 
creación de condiciones de estabilidad económica. 

En cuanto a nuestra región, las conclusiones 
tienen relación con la observación de Lord Key-
nes, mencionada al principio de este artículo. 
América Latina está enfrentando toda clase de 
obstáculos para su desarrollo económico, que el 
capital privado internacional no puede resolver. 
Hay que convencer a los gobiernos de los centros 
industriales del mundo que en su propio interés 
y en interés de sus capitales privados, tienen que 
extender la ayuda internacional pública a los 
países subdesarrollados. Esta ayuda puede tomar 
formas múltiples: de préstamos de desarrollo y 
de créditos comerciales, de asistencia técnica en 
la programación del desarrollo y de acuerdos 
internacionales que garanticen una estabilidad 
de ingresos desde el exterior a los países produc-
tores de materias primas. Dentro de esta ayuda, 
el capital privado puede desempeñar un papel 
adicional, pero siempre limitado. Una vez creado 
este sistema de cooperación económica interna-
cional entre los países que representan el capi-
tal y los que poseen recursos naturales y huma-
nos y quieren desarrollarse, el problema de la 
córriente demasiado débil del capital interna· 
cional privado entre varias regiones desaparece· 
rá como, con la excepción de períodos de las 
crisis económicas, no existe entre las regiones 
desarrolladas del mundo. Plantear el problema 
de la escasez de recursos financieros para fines de 
desarrollo económico de una manera opuesta, en 
términos de "como atraer el capital privado para 
que sirva a los fines de desarrollo", como se hace 
recientemente en algunas partes del mundo, 
equivale a poner la carreta delante de los bueyes. 


