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INVERSION EXTRANJERA

y Desarrollo de América Latina

Por Miguel S. Wionczek

];'_ ACE muchos afios, Lord Keynes hizo una
I observacién muy interesante sobre los mo-
vimientos internacionales de capital, diciendo
que “el funcionamiento de la inversién extranje-
ra, como la conocemos, es una invencién muy
moderna, muy inestable y a propédsito sélo en
circunstancias especiales”.! El ultimo estudio de
las Naciones Unidas sobre el capital extranjero
en América Latina (Foreign Capital in Latin
America —ONU— Nueva York 1955) confirma
esta observacién, hecha pocos afios después del
fin de la primera guerra mundial. Afiadido a las
investigaciones anteriores de la ONU del proble-
ma del papel de la corriente de capital interna-
cional en el desarrollo econémico? este nuevo
trabajo refuerza el caso defendido por aquellos
circulos econémicos de nuestra parte del mundo
que piden una expansién de ayuda internacional
ptblica para fines de desarrollo de América La-
tina y estan listos a proporcionar al capital ex-
tranjero privado sélo un papel adicional en esta
tarea. Entonces el propésito de este articulo es
el de investigar mas de cerca una proposicién
contraria recientemente muy de moda en varias
capitales del mundo que declara que la tarea de
desarrollo econémico pertenece al capital priva-
do internacional y que este capital puede por si
mismo resolver una mayor parte de los proble-
mas de los paises en proceso de desarrollo. La
misma propuesta declara que la escasez de la
corriente de capital extranjero hacia los paises
subdesarrollados se debe principalmente a falta
de un ambiente favorable para los inversionistas
extranjeros en estos paises.

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

1 A Revision of the Treaty, Londres 1922 p. 161.

# International Capital Movements During the Inter-
War Period -—ONU— 1949; La Corriente Internacio-
nal de Capitales Privados, 1946-1952 ONU 1954; La
Cooperacion Internacional en la Politica de Desarrollo
Latinoamericano —ONU— 1954,

Marzo de 1955

O En este articulo se examina la cuestion
de si para el desarrollo econémico de Amé-
rica Latina es mds adecuado el capital ex-

tranjero privado o las inversiones interna-
cionales piblicas.

inversiones extranjeras desde las primeras déca-
das del siglo XIX, Hasta el estallido de la Gran
Depresién de los afios treinta, el influjo de capi-
tales desde el exterior se efectué “en condicio-
nes de casi absoluta ausencia de controles, tanto
por parte de los paises exportadores, como de los
importadores de capital”’. A pesar de todo esto
y del nivel alto de la inversién privada extran-
jera en América Latina en aquella época (el
valor total de la inversién extranjera en nuestra
regién fué en 1929 probablemente el mas alto
de toda la historia), su participacién en el desa-
rrollo econémico latinoamericano fué muy limi-
tada. En la vispera de la Gran Depresién, la
inversién internacional en América Latina se con-
centr6 —como antes y como después— en las
actividades econémicas sé6lo muy indirectamente
relacionadas con las verdaderas necesidades de
desarrollo de nuestra region. Segtn las tltimas
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 ddlares, las britdnicas —de 2,800 millones, las
francesas de aproximadamente 1,500 millones, y
las de otros paises —excluyendo Alemania— al-
rededor de 1,000 millones — con un gran total de
9,000 millones de délares. Dejando a un lado la
inversiéon en bonos extranjeros colocados en el
mercado internacional de capital y las inversio-
nes britdnicas en servicios publicos latinoameri-
canos, la mayor parte del resto se concentré en
la agricultura e industrias extractivas. En cuanto
a la inversién norteamericana, ésta ‘“se dirigié
en el periodo de 1914-1929 principalmente ha-
cila la agricultura — especialmente la produc-
cién de azdcar — y mineria, incluyendo la ex-
traccién de petréleo. El acontecimiento més sig-
nificativo de los afios de 1924-1929 fué la expan-
si6n en los servicios publicos y las industrias de
transformacion. Pero las inversiones industriales
se limitaron principalmente a Argentina, Brasil,
Cuba y Uruguay y su parte mayor consistié en
elaboracién de productos agricolas de exporta-
cién, La inversién en la extraccién. de petréleo
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se extendié durante todo el periodo, dirigiéndose
desde México a Colombia y Venezuela”.?

Los acontecimientos interacionales posterio-
res al principio de la Gran Depresiéon resultaron
en la disminucion drdstica del volumen de inver-
sidn extranjera en América Latina, la liquidacién
forzosa de la inversién en bonos gubernamentales
de la regién v en la introduccién por la mayo-
ria de los paises de la region de los controles de
inversion, de comercio y de cambios. S6lo duran-
te la segunda guerra mundial se reactivé el flujo
de capital extranjero hacia América Latina, sien-
do EE. UU. por razones obvias el tinico expor-
tador de capital. El valor de la inversién directa
norteamericana en América Latina en conjunto
creci6 de 2,830 millones de délares en 1943 a
4,735 millones en 1950 y a més de 6,000 millones
a fines de 1953, los movimientos de capital desde
los otros paises hacia nuestra regién siendo en los
afios de posguerra de importancia muy limitada.

¥

Como a pesar de este aumento de la inversién
privada extranjera en América Latina en el tlti-
mo decenio, todas las autoridades internaciona-
les se ponen de acuerdo en que América Latina
carece de los recursos financieros para su desa-
rrollo econémico, y como por otra parte en EE.
UU. circula ampliamente la opinién de que nues-
tra regién carece de capital por su propia falta,
podria ser util averiguar cudl es hoy en dia la
posicién objetiva del inversionista extranjero en
América Latina. El dltimo informe de la ONU
abunda en informaciones de esta clase y hace cla-
ro que las condiciones en las cuales puede operar
el capital extranjero en casi todos los paises la-
tinoamericanos son bastante ventajosas tanto en
términos de ganancias como de imposicién y con-
diciones legales.

Como la inversién 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-
maés. Siendo la suposicién general que el nivel
de ganancias y utilidades decide del volumen y
la direccién de la corriente internacional de capi-
tal, hay que anotar que las ganancias netas (al
pagar impuestos locales) de la inversién estado-
unidense en América Latina parecen ser en el
periodo de posguerra mds altas de las originadas
en la inversién en EE. UU. mismos. El estudio
de la ONU presenta en este respecto los datos
siguientes:

TABLA I

Relacién (porcentaje) entre las ganancias netas y el
valor neto de las inversiones de EE. UU. en
América Latina v en EE. UU.

(1948-1951)

1948 1949 1950 1951

América Latina
Toda clase de inversién 22.2 149 168 205
Industrias de transfor-
maeién . ... 23.3 173 159 225
EE. UU.
Toda clase de inversion 13.6 11.0 134 114

Industrias de transfor-
maciéon  ............ 18.2 13.9 17.1 14.4

FUENTE: Foreign Capital in Latin America - ONU.—

3 Foreign Capital Latin America. p. 8.
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Si se excluye el sector de servicios piiblicos
(transporte, teléfonos, energia eléctrica, etc.) el
nivel de las ganancias netas de la inversién ex-
tranjera en toda la regién es bastante alto. El
comercio y la extraccién de petréleo ocupan el
primer lugar con las ganancias netas anuales del
capital extranjero de mas de 25%; la agricultura
v las industrias de transformacién siguen en el
segundo lugar con el promedio anual de ganan-
cias entre 20 y 25%; y la mineria ocupa el ter-
cer lugar con las ganancias netas alrededor de
10-209%. El estudio de la ONU incluye el cuadro
detallado siguiente:

TABLA II

Relacion (porcentaje) enire las ganancias netas y el
valor neto de la inversidn norteamericana en
América Latina por sectores econdémicos
(1948-1951)

Industria

1948 1949 1950 1951

Industrias de transfor-
macién  ............ 219 173 159 225
Comercio ............ 314 206 25.1 354
Agricultura ........ .. 243 162 192 256
Mineria ............. 188 10.0 11.7 149
Petréleo ........... .. 403 269 267 30.6
Servicios puablicos . ... 29 2.8 3.6 2.5
Varias ............... 196 209 264 246
ToraL .......... 21.0 149 168 2056

FUENTE: Foreign Capital in Latin America - ONU.

Si se toma en cuenta que estos datos repre-
sentan las ganancias netas de la inversién priva-
da directa de EE. UU. antes de pagar impuestos
en EE. UU., hay que averiguar si estos ulti-
mos no reducen considerablemente el valor total
de las ganancias netas al transferir su parte a
EE. UU. Segtin 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 pais menos
un crédito para la imposicién ya pagada en el
pais de origen de las ganancias. Como ademis no
se pagan en EE. UU. impuestos sobre las ganan-
cias reinvertidas en el exterior y en el caso de las
comparfiias norteamericanas en el exterior que ex-
portan su producciéon a EE. UU, existen tasas de
imposicién muy reducidas, la carga interna sobre
las ganancias del inversionista norteamericano
originadas en el exterior parece ser relativamente
pequeiia. Segtn el estudio de la ONU, los inver-
sionistas norteamericanos en América Latina tu-
vieron que pagar en 1950 sélo 16.4 millones de
délares de impuestos internos sobre sus ganan-
1cias brutas en el exterior de 905 millones de dé-
ares.

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

1. el control y regulacién de la inversién
extranjera existen s6lo en muy pocos paises la-
tinoamericanos y se refieren generalmente a la
inversién en ciertas industrias extractivas; no
hay restriccién alguna al capital extranjero en
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Colombia, Costa Rica, Cuba, Ecuador, El Salva-
dor, Haiti, Honduras, Nicaragua, Panama, Para-
guay, Perd, Uruguay, Rep. Dominicana y Ve-
nezuela, siendo estos paises exactamente los mas
deficientes en capital tanto interno como ex-
temo;

2. en casi toda la region no hay limitaciones
legales a la inversién extranjera en industrias de
transformacién; al contrario en muchos paises
existen leyes de fomento que ayudan a cualquier
inversionista industrial — sea del pais o del ex-
tranjero;

3. hay regulacién y control de transferencias
de utilidades al exterior sélo en Argentina, Boli-
via, Costa Rica, Ecuador y Nicaragua; con la ex-
cepcién de Argentina puede transferirse desde
aquellos paises las ganancias netas hasta que
representen cada afio de 10 a 15% del capital
invertido; en los mismos paises las compaiiias
extranjeras que producen bienes de exportacién
reciben un tratamiento especial aun mas ven-
tajoso;

4, no hay discriminacién contra el capital
extranjero en los sistemas de imposicién en Amé-
rica Latina y las tasas de imposicién en la regién
son generalmente menores que las de otras par-
tes del mundo;

5. tampoco la legislaciéon social representa un
obstaculo para el inversionista extranjero;

6. el peligro de expropiacién casi no existe, €l
Unico caso de expropiacién de capital extranjero
en toda la América Latina después del fin de la
dltima guerra mundial fué la nacionalizacién de
los recursos minerales en Bolivia en 1952.

Tomando en cuenta que el nivel de las ganan-
cias en América Latina es mas alto que en los
centros industriales del mundo y que los obstacu-
los legales parecen ser de menor importancia, po-
dria esperarse un flujo muy amplio del capital
extranjero a América Latina. Pero la realidad es
diferente. Lo mismo que antes de la Gltima gue-
rra mundial, hay bastante capital — interno o
extranjero-— sélo en la agricultura tropical y en
las industrias extractivas. En cuanto a los otros
sectores de actividad econémica en Ameérica La-
tina, el volumen de la oferta de capital parece ser
una funcién del nivel general de desarrollo. La
inversién extranjera en industrias de transforma-
cién, comercio, banca y seguros se concentra en
los paises ya relativamente desarrollados. Los
maés pobres carecen tanto de capital interno como
extranjero, no obstante la posibilidad de altas
ganancias y el ambiente politico favorable al in-
versionista extranjero.

De hecho, la distribucién de la inversién ex-
tranjera en América Latina hoy en dia parece
ser peor desde el punto de vista de las necesida-
des econémicas de la regién de la que fué en 1929
y 1940. Cuando al principio de la Gltima guerra
mundial las inversiones de EE. UU. en el sector
extractivo de la economia latinoamericana repre-
sentaron un 489% del valor total de las inversio-
nes directas, en 1950 este porcentaje aumenté a
539, de la inversién total. Segtn el tltimo 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
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1950 como sigue: agricultura — 520 millones de
délares (11% ), mineria —— 630 millones (13%),
petréleo — 1,400 millones (29%), industrias de
transformacién 780 millones (17%), transporte
y utilidades publicas -— 1,040 millones (22%),
comercio -— 240 millones (5% ), la banca y se-
guros — 70 millones (1.5%) y otras actividades
— 45 millones de délares (1%), siendo el valor
total de 4.735 millones. Aunque el valor de la
inversién privada de los demds paises exportado-
res de capital en América Latina no es conocido
en detalle, parece que la distribucién de inversio-
nes estadounidenses refleja aproximadamente la
distribucién de todo el capital extranjero en
nuestra regién.

Por supuesto, podria esperarse que esta falta
de equilibrio en la participacién del capital ex-
tranjero en la vida econémica de América Latina
estd corrigiéndose por el flujo de nuevos capi-
tales. Pero, desafortunadamente, esto no ocurrié
en los altimos afios. No sélo el capital extranjero
no entra a los sectores que carecen de capital,
sino que la posicién econémica 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 afios de 1946-1951
los inversionistas extranjeros recibieron méas de
3,000 millones de délares de las ganancias brutas
en América Latina, la regién consiguié sélo 1,630
millones de délares de nueva inversién en el mis-
mo periodo. El cuadro de los movimientos netos
de capital privado hacia nuestra regién en com-
paracién con las ganancias brutas de los inver-
sionistas de EE. UU. es como sigue:

TABLA III

La corriente neta de capital desde LE. UU. para inver-
sién directa en América Latina y las ganancias
brutas recibidas en 1946-1951
(en millones de délares)

La corriente
neta de
capital a

América Latina

Ganancias brutas
de la inversién
de EE. UU. en
América Latina

1946 59 312
1947 442 448
1948 321 522
1949 429 420
1950 191 659
1951 187 717

TOTAL 1,629 3,078

FUENTE: Foreign Capital in Latin America.

Como la nueva inversion europea en América
Latina casi no existe y la ayuda exterior piblica
(préstamos del Banco Internacional de Recons-
truccién y Fomento y créditos comerciales del
Banco de Exportaciones e Importaciones de
Washington) no puede cubrir las necesidades
de capital de las 20 republicas latinoamericanas,
este superavit de ganancias sobre las entradas de
nuevos capitales es un fenémeno malsano. El in-
forme de la ONU subraya que el aumento del
valor total de la inversién privada extranjera en
América Latina después del fin de la tltima gue-
rra mundial se debié en mas de un 60% a la
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reinversion de las utilidades y sélo en una tercera
parte a las aportaciones de capitales nuevos. El
aumento del valor neto de sucursales de compa-
fiias extranjeras en América Latina se debe casi
completamente a la reinversién de las utilidades
y ganancias.

Si entendemos por “ambiente favorable” la
ausencia de obsticulos 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. Las razones mds bien sencillas estdn
relacionadas tanto con la estructura econdémica
de nuestra regién 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 economia latinoamerica-
na es determinada por varios factores, siendo
uno de los mas importantes la escasez de capita-
les y de conocimientos técnicos. Esto involucra
la necesidad de fomentar el desarrollo por medio
de politicas inflacionarias que a largo plazo en-
torpecen la estabilidad econémica e impiden la
circulacién de capital internacional y el flujo
de la inversién extranjera. La falta de estabilidad
financiera y econémica, el control de cambio y la
limitacién de transferencias de capitales y utili-
dades son resultados de una carencia de recursos
y no una razén de la escasez del flujo de capital
desde el exterior. Los circulos que piden como
una condicién para el aumento de la corriente
de capital privado extranjero hacia América La-
tina, la eliminacién de todos los controles y la
restauracion de la estabilidad econémica interna
son tan légicos como los inversionistas extranje-
ros en América Latina en los afios treinta que
exigieron el pago completo de las deudas publi-
cas exteriores por los paises latinoamericanos,
olvidando que la Gran Depresién no se origind
en los paises subdesarrollados sino en los centros
industriales del mundo.

En cuanto a la actitud de un inversionista
potencial privado hacia los varios campos de in-
versién, ésta es definida sélo 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 Cooperacién Internacional en la Politica 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 paises indus-
trializados hacia los otros paises ya bastante des-
arrollados, siendo la excepcién la inversién de
tipo explotativo en los paises subdesarrollados
donde o la inversién inicial no es grande o es
grande, pero ofrece garantias de ganancias muy
altas y continuas, como es el caso del petréleo,
explotacién de metales o de agricultura tropical.
Esperar que el capital privado entre a las activi-
dades de gran valor socio-econémico para los
paises en proceso de desarrollo pero de la limita-
da rentabilidad para el inversionista seria un
caso de verdadera ingenuidad.

En otras palabras, no puede esperarse que el
capital privado internacional se encargue de la
tarea de desarrollo econémico de las regiones
subdesarrolladas. Esta tarea pertenece a los pue-
blos mismos, a los organismos internacionales y
a los gobiernos de los paises en que abunda el
capital. Sélo cuando el pais o grupo de paises
asegurara medios para su desarrollo y empezara
a extencer su economia, el capital privado ex-
tranjero vendra a investigar las posibilidades de
inversién remunerativa pero no explotativa. To-
dos aquellos circulos internacionales que decla-
ran que hay que atraer el capital extranjero y
una vez atraido este capital se ocupara de todo,
olvidan que crear el ambiente favorable para una
corriente mas amplia del capital internacional
equivale al desarrollo econémico mismo y a la
creacién de condiciones de estabilidad econdémica.

En cuanto a nuestra regién, las conclusiones
tienen relacion con la observaciéon de Lord Key-
nes, mencionada al principio de este articulo.
América Latina estd enfrentando toda clase de
obstdaculos para su desarrollo econémico, 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 publica a los
paises subdesarrollados. Esta ayuda puede tomar
formas multiples: de préstamos de desarrollo y
de créditos comerciales, de asistencia técnica en
la programacién del desarrollo y de acuerdos
internacionales que garanticen una estabilidad
de ingresos desde el exterior a los paises produc-
tores de materias primas. Dentro de esta ayuda,
el capital privado puede desempefiar un papel
adicional, pero siempre limitado. Una vez creado
este sistema de cooperacién econémica interna-
cional entre los paises que representan el capi-
tal y los que poseen recursos naturales y huma-
nos y quieren desarrollarse, el problema de la
corriente demasiado débil del capital interna-
cional privado entre varias regiones desaparece-
rd como, con la excepcién de periodos de las
crisis econdémicas, no existe entre las regiones
desarrolladas del mundo. Plantear el problema
de la escasez de recursos financieros para fines de
desarrollo econdémico 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.
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