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En este artículo el autor, 

entre otras aseveraciones, sos-
tiene que los beneficios del 
comercio internacional están 
aumentándose del lado de los 
países desarrollados, mientras 
que a los países necesitados 
de industrializarse, la alta 
propensión al consumo y la 
baja cuantía de los ahorros 
propios, les empuja a un acto 
de desequilibrio fundamental. 

Diciembre de 1955 

E L último Informe Económico - Mundial 
(1953-54), elaborado por las Naciones Uni-
das, viene confirmando una tendencia hacia 

el equilibrio económico internacional, señalandq 
que, por un lado, el comercio internacional ha 
seguido progresando en 1954, así como ha mejo-
rado la posición de las reservas en dólares fuera 
de E.U. de A.; también parece que el mundo, 
como un todo, ha progresado en la disminución 
de las restricciones cambiarías y al comercio. 

Sin embargo, el Informe no asegura que el 
restablecimiento de un sistema multilateral de 
pagos sea posible en un futuro inmediato; al mis-
mo tiempo confiesa que "las políticas internas 
(de mucnos países) continúan tendiendo hacia 
objetivos que son incompatibles con el mante-
nimiento de una buena balanza de pagos". 

Por su parte, el reciente informe del Banco 
de LiquidaciOnes de Lausana indica que la situa-
ción económica de b:uropa ha sido progresiva y es-
table durante 1954. 

Acaba igualmente de publicarse el informe de 
la Comisión Económica para América Latina 
(C.E.P.A.L.) correspondiente a 1954, el cual re-
vela que la población ha seguido creciendo junto 
con el consumo, en tanto que la inversión ha 
caído a la mitad aproximadamente de años ante-
riores. Es decir, si el consumo en América Latina 
ha marchado más de prisa que la inversión, en 
realidad (y con perdón de Keynes) lo que sucede 
es que ha disminuido (y no aumentado como que-
ría Keynes) la propensión a ahorrar. Ergo, las 
políticas internas de muchos países en proceso de 
industrialización todavía son incompatibles con 
el mantenimiento de una buena balanza de pagos, 
en vista de que, desgraciadamente, existe un 
desequilibrio fundamental en la pequeñez de los 
ahonos disponibles para seguir impulsando su 
desarrollo. decir, América Latina, por su enor-
me propensión a importar los bienes capitales 
que necesita su industrialización, contribuye al 
brillo del comercio internacional, y al equilibrio 
de los países exportadores; no obstante lo cual, 
por el lado de dentro, la América Latina experi-
menta una profunda crisis de crecimiento refle-
jada en la pequeñez de sus ahorros y ' reservas y 
en la inestabilidad de sus monedas. 

En otras palabras, las operaciones comerciales 
a contado y corto plazo están creciendo en el 
área internacional, con excelente beneficio para 
los países exportadores de productos acabados; en 
cambio, esa misma actividad, benéfica para los 
más desarrollados, está creando el desequilibrio 
fundamental de fomento que se refleja en la debi-
lidad de las monedas y de las reservas de cambio 
en América Latina y otras regiones similares. 

O lo que siempre viene a ser lo mismo: que 
los beneficios del comercio están acumulándose 
del lado de los países desarrollados, donde los 
ahorros son, no sólo elevados, sino excedentes, 
mientras que, en los países necesitados de indus-
trializarse, la alta propensión al consumo y la 
baja cuantía de los ahorros propios, los empuja 
a un acto de desequilibrio fundamental, esto es, a 
seguir invirtiendo, no mediante ahorros sino cré-
ditos procedentes de su banco central y/ o presu-
puesto público y organismos descentralizados, etc. 



De rechazo, los países en desarrollo, al com-
probar que existe un desequilibrio semipermanen-
te entre su propensión a importar a corto plazo 
y su capacidad para exportar en el mismo plazo, 
controlan y achican ciertos renglones de su casi 
inagotable . tendencia a importar para seguir cre-
ciendo. 

Desarrollo Más o Menos Equilibrado 
Supongamos un mundo (que se parecerá mu-

cho al actual) en el que prevalecen las transaccio-
nes de efectivo inmediato sobre las de plazo; un 
mundo en que las operaciones de plazo (prés-
tamos e inversiones directas internacionales), son 
menores que los fondos ahorrados y sobrantes en 
los grandes países índustriales. 

Sabemos que en un mundo en el cual todas 
las operaciones fueran a corto plazo, junto con 
algunas a largo plazo comercial, representaría la 
suma de transacciones comerciales de mercancías 
y servicios; pero no representaría -o no debería 
representar-la suma de transferéncias de ahorro 
internacional con fines de alto fomento industrial. 
Buscar el equilibrio internacional, como lo preten-
dió el informe Gray sólo desde el lado de las 
operaciones a contado (y corto plazo) sin buscar-
lo también del lado del largo plazo (transferencia 
de ahorros internacionales), es contradictorio 
con el equilibrio internacional. 

Suponer que cada país debe invertir a largo 
plazo (micamente con su ahorro y crédito nacio-
nal, permitiendo que los grandes países industria-
les se ahoguen en sus recursos líquidos excedentes, 
en tanto que los en proceso de industrializa-
ción se asfixian en su déficit crónico de ahorros 
interiores, es nocivo para esa desgraciada esta-
bilidad internacional tantas veces reclamada en 
teoría y tantas veces nulificada en la práctica. 

Por consecuencia, la no transferencia de los 
ahorros excedentes tiene este efecto perturbador: 
en los países en desarrollo, ya lo hemos dicho an-
tes, se consume en exceso y se ahorra menos de 
lo necesario; en los países ya desarrollados el 
exceso de riqueza invita a consumir en casa lo 
que hace falta en el exterior. 

Esta propensión a consumir riquezas es pro-
pia de todas las épocas inflacionarias, vale decir, 
con buen dinero en los países de altos ahorros y 
con dinero débil en los países de ahorros muy 
magros; aunque en los segundos es sólo una copia 
de los hábitos que prevalecen en los primeros. 

Comprar a Corto Plazo, Vender a 
Plazo y Viceversa 

Ahora bien, si los países que tienen produc-
ción excedente exportable (depositada o en pro-
ducción), alto nivel de ahorros y boom bolsístico 
por exceso de liquidez interior, se decidieran a 
seguir comprando en el exterior a riguroso con-
tado o corto plazo; pero, por otro lado, renun-
ciaran a vender la mayor parte de sus bienes ca-
pitales a contado o corto plazo para ocupar sus 
ahorros y liquidez excedente en operaciones de 
gran plazo internacional; y si, viceversa, los países 
en proceso de industrialización, déficit de mercan-

cías hechas en casa y magro ahorro, pudieran se-
guir vendiendo a contado o corto plazo sus bienes 
primarios procedentes de sus industrias extracti-
vas básicas y comprando la mayor parte de los 
bienes capitales que precisa su desarrollo indus-
trial sólo a plazo largo, aunque fuera en la mo-
neda del prestador; esto es, que fuera posible en-
contrar un acuerdo de esta naturaleza en el orden 
internacional, sería posible obtener un mecanis-
mo automáticamente estabilizador que a la larga 
pondría a las monedas de todos los países en un 
plan de convertibilidad correcta y permanente, 
mientras el sistema funcionara dentro de un plan 
de confianza e interés mutuo. 

¿Alteraríamos con estas medidas de orden 
práctico el concierto tradicional de las operacio-
nes internacionales? Desde luego que no. Muy al 
contrario, tanto como hablamos de volver a las 
perdidas tradiciones de libertad de comercio, ¿por 
qué no hablamos también de apoyar las monedas 
más débiles en su aspecto más vulnerable: su des-
equilibrio fundamental de fomento industrial? 
Así no tendrían tales monedas que seguir come-
tiendo el pecado de invertir a largo plazo con 
poco ahorro y crédito procedente de su banco 
central, etc., poniendo a sus monedas en fran-
ca liquidación y desastre. 

¿Procedimiento racional y tradicional para, 
de un lado, comprar a contado y vender a plazo 
y, viceversa, de otro lado, vender a contado y 
comprar a plazo? 

Muy simple técnicamente, pero no Úm senci-
llo desde el lado político, a saber: destinar el 
Fondo Monetario y, sobre todo, el Banco Inter-
nacional (o también el Eximbank), más todos 
los sistemas bancarios de todos los países a in-
formar y conducir las operaciones mayúsculas 
y minúsculas de plazo largo que sería preciso po-
ner en práctica entre países supm:avitarios en bie-
nes y ahorros y los países deficitarios en bienes 
y ahorros. 

El caso es que si hablamos un poco menos de 
la decadencia monetaria actual que padece el 
mundo, (porque la industrialización de los países 
más atrasados en este aspecto está absorbiendo 
crédito bancario interno, con lo cual no hay equi-
librio monetario internacional posible); pero ha-
blamos de hacer cosas prácticas que pongan todas 
las monedas a flote, entonces creo yo que sería 
mejor y mucho más honrado activar el campo 
fructífero de las soluciones inmediatas, ahora que 
el ambiente bélico tiende a relajarse y se buscan 
medidas de convivencia internacional que ase-
guren -es un decir- la prosperidad de todos y 
cada uno de los miembros comprendidos dentro 
de la comunidad internacional. 

Excedentes Cifrables de Ahorros 
sin Buen Empleo 

El verdadero juego de las operaciones a largo 
plazo en el área internacional debe estar regula-
da, no por la oferta ele bienes sino por la de-
manda de ellos en operaciones de inversión, y lo 
que se demanda debe ser el regulador de las ope-
r-aciones a gran plazo. 

Comercio Exterior 



Ahora bien, la demanda será principalmente 
de bienes de capital necesarios para la industria-
lización de las regiones menos desarrolladas in-
dustrialmente; no obstante lo cual, esa demanda 
absorberá también (no inmediatamente sino a 
largo plazo) los bienes primarios actualmente al-
macenados en el país de mayores ahorros reales 
sin empleo; al menos, sin empleo, por miedo de 
que los excedentes en el mercado hundan la pre-
caria situación de los productos similares amena-
zados de baja de precios. 

En Caso Contrario 
¿Qué puede suceder de no buscar una fórmula 

práct1ca que esté acorde con la tradición de las 
buenas costumbres del comercio, el patrón oro 
y la inversión internacional? 

Puede suceder que el desequilibrio actual no 
sólo no se aminore sino que vaya progresivamen-
te en aumento, a saber: Los países con excedentes 
seguirán ahogándose en abundancia redundante 
y, por tanto inútil, (esto es, sin mercados), en 
tanto que los países obligados a pagar a contado 
los bimws capitales de su industriallzación verán 
caer sus reservas de cambio y seguirán jugando 
al grave riesgo de las devaluaciones, con alarma 
del Fondo l\lwnetario. Que esto pueda ser una 
realidad en el futuro no solo es previsible sino ine-
vitable, en vista de que 1) el mecanismo de com-
pra internacional ha dejado de ser elástico, pues 
los países compradores restringen sus adquisicio-
nes en la medida que se debilitan sus respectivas 
reservas de cambio; 2) éstas se debilitan en la me-
dida en que sus inversiones para industrializar-
se se efectúan en buena parte con fiducias de su 
banco central y contra el crédito de su moneda 
respectiva; 3) porque no habiendo un mecanis-
mo automático o semiautomático de transferen-
cia de ahorros desde el o los lugares donde se 
acumulan hacia el de las regiones donde se nece-
sitan, es más interesante invertir en los países de 
monedas duras (con bajo interés y alto poder 
adquisitivo) que en los países en proceso de in-
dustrialización (donde el interés parece alto pero 
es bajo el poder adquisitivo relativo); 4) porque 
una parte considerable de la inversión mundial 
se realiza a base de crédito de los bancos centra-
les, presupuestos públicos, etc. y luego nos lamen-
tamos de que la industralización vaya contra la 
estabilidad de las monedas inversionistas; 5) por-
que es inútil predicar a los países que se indus-
trializan que esperen a industrializarse cuando 
sus propios ahorros se lo permitan, y para cuan-
do los ahorros sobrantes en ciertas regiones con-
sideren llegado el momento de transferir sus re-
cursos hacia las regiones donde faltan ahorros y 
sobran iniciativas de industrialización. 

En realidad, mediante la fórmula de comprar 
a contado, vender a plazo y viceversa, no sería 
preciso continuar el sistema de ayudas excepcio-
nales a los países monetariamente débiles. 

No es Suficiente la Prosperidad Unilateral 
·¿Es válido el supuesto por el cual siempre 

que no aflojen su actividad los grandes países 

compradores de bienes primarios, por su parte 
los países vendedores de esos bienes primarios se 
encuentran a salvo de retrocesos industríales? 

Por lo menos es lo que la literatura oficial 
acostumbra decir. Sin embargo, desde este lado 
de América Latina tal versión oficial no siempre 
se nos aparece correcta: pueden Norteamérica y 
Europa continuar su prosperidad y no obstante 
a duras penas mantener nosotros un nivel redu-
cido de reservas de cambio y fomento industrial. 

En el fondo, las incorporaciones de capitales 
directos en América Latina siguen siendo débi-
les y esporádicas; las incorporaciones procedentes 
de ayudas internacionales también son poco cuan-
tiosas y escasamente pasan de ser ayudas de pá· 
!ida significación en América Latina. Por consi-
guiente, siguen siendo más que probables las 
fatigosas condiciones en que nuestras monedas 
seguirán soportando el esfuerzo de capitalización 
que requieren sus planes de industrialización, o 
bien, nuestros países no pasarán de países agrí-
colas con bajo nivel de vida, sometidos a la con-
tinua presión de un progr"eso demográfico incom-
patible con su baja producción y vacilante in-
greso. 

Mas, por otro lado, los países que compran 
a contado bienes primarios y venden a contado 
bienes capitales a países en desarrollo, tampoco 
pueden darse por satisfechos, ya que, en las cir-
cunstancias actuales, el boom bolsístico que pa-
decen revela excedentes de ahorro sin ocupación 
inmediata "en casa", lo que les provoca el alma-
cenaje creciente de un excedente agrícola y manu-
facturero en alarmante incremento. 

Luego, un plan de estabilización internacional 
debería funcionar mientras los excedentes sub-
sistan; pero aun una vez diluidos los excedentes 
reales y de ahorros, el esqueleto de la organiza-
ción de estabilización no debiera destruirse, por-
que nuestro régimen económico, en días de mo-
nedas estables, siempre arrojará excedentes por 
mayor o menor cuantía. 

¿Son Imprescindibles las Inversiones 
Extranjeras? 

Entre tanto no se encuentre una fórmula de 
convivencia internacional, en la cual se halle equi-
librada la proporción entre la suma de operacio-
nes ele inversión, más préstamos internacionales 
y las operaciones comerciales; en tanto los aho-
rros mundiales no se distribuyan con más equi-
dad que ahora, y el vicio o virtud de invertir me-
diante inflación a cargo ele cierta inestabilidad 
monetaria, no sea reducida a cuantía y razón su-
ficiente, ¿por qué debe realmente extrañar que 
entre un grupo de economistas exista cierta ani-
madversión contra los préstamos, pero, sobre 
todo, contra las inversiones directas procedentes 
de los países con ahorros excedentes, ya que los 
países con desequilibrio fundamental ele desarro-
llo también pueden crecer en forma cíclica y no 
estable? 
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