LAS INVERSIONES INTERNACIONA-
LES ACTUALES A LA LUZ DE LA
EXPERIENCIA DEL SIGLO XIX (%)

El problema de la inversion internacional ¢s, sin duda, para
muchos americanos de hoy dia, una fuente de perplejidad e inclu-
so de enfado. Después de la ultima Guerra Mundial s¢ han puesto
muchas esperanzas en la exportacion de capital privado americano
como medio de cubrir el déficit de dolares y de financiar el desarro-
llo econémico mundial. En realidad las inversiones privadas ex-
tranjeras durante el periodo iniciado en 1945, se han mantenido
a un nivel bajo y sin ningun indicio de tendencia ascendente (1).
Esto es decepcionante. Sospechamos que la exportacion de capital
desde Gran Bretafia fué una razén por la que la Economia Inter-
nacional de la Era Victoriana, no conocié una escasez crénica de
libras esterlinas. Reconocemos, sobre todo, que la inversién exte-
rior estuvo unida durante aquella Era a una tremenda expansién
en la produccién y el comercio mundiales. Existe en América un
sentimiento de nostalgia hacia el ambiente que en el siglo x1x hizo
posible esta corriente de capital. La cuestion es: ;Por qué no po-
demos volver a crear tal ambiente? '

I.a respuesta, en mi opinién, debe partir del hecho- que las cir-
cunstancias en las que tuvieron lugar las inversiones extranjeras, y
mas especialmente las britanicas en el siglo xi1x (que lo doy por
terminado en 1914), fueron en algunos aspectos totalmente excep-
cionales. Comprobar esto supera al simple interés histérico. En

(*) Este ensayo se preparé para discutirlo en la reunién de la Asociacién
de Profesores Universitarios de Economia, que tuve lugar en Sheffield, el 2
de enero de 1954, Agradezco a Mr. Davip Burr y Sir Donao MacDoucaLr
una serie de valiosos comentarios.

(1) Cf. Federal Reserve Bulletin, octubre de 1953, pags. 1039-42.
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tanto que no se comprendan perfectamente las caracteristicas pe-
culiares de esa experiencia, los recuerdos de las maravillas opera-
das por la inversion extranjera en el pasado conduciran sélo a fal-
sas esperanzas y decepciones.

Investigaciones recientes han permitido estimar aproximada-
mente el porcentaje de la renta nacional que Gran Bretafia solia
prestar al exterior. Se podrian aplicar las mismas proporciones
a la renta nacional americana actual, a fin de tener una idea de
lo que Jos EE. UU. podrian o deberian hacer. Parece que, durante
los cincuenta anos que precedieron al estallido de la primera Gue-
rra Mundial, la Gran Bretana invirtié en el exterior una suma
igual al 4 por 100 aproximadamente de su renta nacional. En la
ultima parte del periodo (1905-1913), el tipo subié hasta el 7
por 100. Si los EE. UU. de hoy dedicasen porcentajes similares de
su renta nacional a los mismos propésitos, exportarian fondos por
un valor de unos 12.000 millones o, si aplicamos el porcentaje mas
alto, unos 20.000 millones anuales. Estas cifras son descomunales,
casi hasta el absurdo y tienden a confirmar la opinién de que ha-
bia algo singular en las inversiones extranjeras britanicas.

Fueron excepeionales por cuanto la mayor parte de ellas —al-
rededor de los dos tercios— fueron a las llamadas “regiones de
colonizacién reciente”: las espaciosas, fértiles y virtualmente va-
cias llanuras del Canada, los EE. UU., Argentina, Australia y otros
paises ‘“nuevos” en latitudes templadas. Fueron excepcionales en
cuanto que acudieron a dichos lugares junto con una gran migra-
cion de 60 millones de personas (2), incluyendo muchas prepara-
das y emprendedoras, procedentes de las islas Britanicas y de
Europa Continental. Las condiciones que hicieron posible esta co-
rriente de capital privado, no existen en gran parte actualmente,
y probablemente no pueden reconstruirse. .

Fué en las regiones recientemente colonizadas, que recibieron
los dos tercios de las exportaciones del capital y practicamente
todos los emigrantes, donde la inversién internacional del siglo x1X
obtuvo sus mayores triunfos. El tercio restante del capital inglés
exportado (o més exactamente, la cuarta parte, puesto que algo
fué a la Europa Continental) se empleé en un tipo de area dife-

(2) Esta es una cifra aproximada; algunos de los emigrantes volvieron.
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rente, donde sus éxitos fueron mucho mas dudosos: regiones tropi-
cales o subtropicales pobladas, a menudo densamente, por pobla-
ciones nativas dotadas en algunos casos con antiguas civilizaciones
propias. Las zonas que constituyeron un campo secundario para lu
inversién exterior antes de 1914, son el principal problema de hoy:
las economias verdaderamente atrasadas, que comprenden ahora
alrededor de los dos tercios de la poblacién mundial. Las regiones
vacias y colonizadas, de las cuales la inversién internacional deriva
su prestigio y reputacion brillantes, se hallan hoy en renta por
habitante, entre los paises mas présperos del mundo.

El trabajo y el capital son factores de produccién complemen-
taria y se ejercen una profunda atraccién mutua. El movimiento
del trabajo hacia las nuevas regiones atrajo capital a los mismos
lugares simultaneamente. Y viceversa: la corriente de capital es-
timul6é la migracion de gente a esos Jlugares. Es verdad que hasta
cierto punto, los movimientos paralelos de capital y trabajo po-
dian muy bien interpretarse como dos efectos distintos de una cau-
sa comun, a saber: la apertura de vastas reservas de tierra y otros
recursos naturales. Pero la naturaleza complementaria de los mo-
vimientes de capital y de trabajo, es igualmente evidente. Cual-
quier barrera al desplazamiento de uno hubiese reducido la corrien-
te del otro. Trahajo y capital se desplazaron unidos entre si, apo-
yandose mutuamente (3)

En el siglo ax la situacion es completamente diferente. Las ex-
portaciones de capital de los EE. UU. pueden considerarse mas bien
como un sustitutivo de los movimientos de gente. Capital y trabajo
siguen siendo complementarios y todavia sec atraen fundamental-
mente el uno al otro. Pero tal como son las cosas ahora, la res-
triccion de los movimientos del trabajo en una direccion aumenta
la necesidad, si no el incentivo para el capital, de desplazarse en la
direccion contraria. En vez de permitirse a la mano de obra barata
acudir a los EE. UU. para trabajar alli con el capital americano,
se suministra a dicha mano de obra capital americano (facilitado

(3) Es interesante observar cémo la naturaleza paralela de los dos movi-
mientos de factores se demuestra también, de acuerdo con el profesor
A. K. CairNcross (Home and Foreign Investment, 1870-1913, Cambridge. 1933,
pag. 209), en la estrecha relacién con que las exportaciones de capital y la
emigracion de la Gran Bretaiia variaron de una década a otra entre 1870 y 1910.
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por el Gobierno americano, como en los afos siguientes a 1945, si
no son inversiones privadas como en la década 1920-1930). La pre-
sién existenle —no necesariamente por motivaciones lucrativas, si-
no por lo que podriamos llamar la presién social y global— en pro
del desplazamiento de capital de los EE. UU. para trabajar con
mano de obra barata en las economias atrasadas del mundo, es muy
fuerte. Pero observemos que en esta situacion, contrastando con el
modelo predominante en el siglo XIx, se urge al capital a que acu-
da a trabajar con gente que no ha crecido en un medio con menta-
lidad - capitalista, y que puede no estar preparada culturalmente
para la utilizacién del equipo, los métodos y las técnicas occiden-
tales. A

Teniendo presente esta situaciéon podremos percibir la que yo
creo razon fundamental del actual interés americano en la inver-
sion directa en negocios como medio de financiar el desarrollo
economico. Las ventajas atribuidas acertadamente a cste sistema,
son: primero, que la inversion se desplaza junto con la empresa
americana, unida a la técnica y organizacién americanas, y, en se-
gundo lugar. que probablemente sera utilizada productivamente,
no absorbida —directa o indirectamente— por el consumo inme-
diato en el pais receptor. Sin embargo, como en las areas de baja
renta ¢l mercado interior es pequciio, este tipo de inversién tien-
de inevitablemente en tales zonas a concentrarse en las industrias
extractivas —minas, plantaciones, pozos petroliferos— producien-
do materias primas para exportarlas especialmente a los paises
mas adelantados. Fste es, en efecto, el llamado modelo “colonial”
de inversion exterior, del cual las explotaciones petroliferas ame-
ricanas en paises extranjeros, son un ejemplo importante. Ello tic-
ne sus inconvenientes asi como sus virtudes. Pero en cualquier caso,
la consideracién dada —incluso en el programa del punto cuarto—
a las inversiones directas en los paises econémicamente atrasados
no deberia, en mi opinion, ser rechazada como un mero producto
de la ideologia conservadora del mundo de los negocios; refleja,
en parte, una diferencia esencial entre el medio actual en que se
desenvuelven las inversiones internacionales y el del siglo xix.

En la corriente de capital global del siglo xix, el tipo “colonial”
de empresa jugaba un papel secundario. Si observamos la cartera
de inversiones extranjeras de la Gran Bretana en 1913, encontra-
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remos que de un total estimado de alrededor de 3.700 millones de
libras en valor nominal, el 30 por 100 correspondia a préstamos a
los Gobiernos; un 40 por 100 lo constituian titulos ferroviarios, y
un 5 por 100 otros valores publicos, de forma que no menos de las
tres cuartas partes del total se hallaba invertido en titulos piblicos
o semipiblicos. El resto incluye a las compaiiias bancarias, de se-
guros, y manufactureras, asi como a las inversiones directas en la
extracciéon de materias primas. Fste total habria que aumentarse
con alguna cantidad (digamos 300 millones de libras) por partici-
paciones privadas no representadas en titulos que figuren en la
Bolsa de Londres; pero ello modificaria en muy poco las propor-
ciones indicadas. Por consiguiente, esta muy lejos de ser correcta
la suposicién de que la forma “colonial” de empresa, es decir, la
obtencién de productos vegetales y minerales para el pais acreedor,
{fuese ¢l modelo tipico de la inversién extranjera. Llamarle modelo
“tradicional” podria estar justificado a la luz de su historia en si-
clos anteriores. Pero en el siglo XiX su suma total fué comparati-
vamente pequeiia, v lo poco que fuera sc concentré, como era de
esperar, en arcas coloniales y predominantemente tropicales.

Por el contrario, el capital se desplazé a los paises nuevos
mediante titulos con rendimientos fijos (es decir, obligaciones y
acciones privilegiadas) emitidos por las autoridades oficiales y por
empresas pubhlicas. Parece que a estos paises podia enviarse sin
riesgo capital bajo la forma de fondos relativamente independien-
tes, con bucnas probabilidades de que permaneciesen alli ecomo
capital, porque habiendo venido de Europa los habitantes de esos
lugares, sabian lo que hacer con el capital v ¢c6mo manejarlo. No
existia el prohlema de la adaptacién cultural.

Estos paises —las “rcgiones de colonizacion reciente” que ab-
sorbieron la mayor parte de .la inversion exterior britinica-— eran
ramas de la civilizacién europea (4). Para Gran Bretafia o en cual-
quier caso para Eurcpa. en conjunto, la inversion en dichas areas
fué esencialmente un proceso de expansion mas que de intensifi-

(4) La composicion precisa de este grupo puede dar lugar a algin debate,
aunque fundamentalmente esta claro. Comprende Canada, los EE. UU.. Aus
tralia, Nueva Zelanda y Sudifrica. En Sudamérica comprende Argentina y Uru-
guay, tierray ricas para el cultivo y la ganaderis en latitudes templadas, co-
lonizadas principalmente por la inmigrucién reciente de Europa. Yo quizis
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car la capitalizacién. Ciertamente, cuando Gran Bretafia envié ca-
pital al exterior para que trabajase con emigrantes suecos, polacos,
alemanes e italianos, lo efectué a costa de las necesidades de ca-
pital de su propia cconomia que parece precisaba de inversiones
mas profundas en cl periodo inmediato anterior a la primera Gue-
rra Mundial. Pero la inversion internacional en el siglo XIX no es-
taba planeada, sino dcterminada por ventajas privadas mas bien
.que nacionales. Las actividades francesas y alemanas en Europa
Oriental y el préximo Oriente, fueron una excepcion a este respec-
to. Como ha obscrvado el profesor Viner, “los préstamos franceses
a Rusia... se parecieron mucho al programa de ayuda militar a la
Europa Occidental que ahora tiene lugar” (3).

Gran Bretaiia obtuvo espléndidas ventajas nacionales no sélo
por los ingresos procedentes de intereses y dividendos, sino mer-
ced a la obtencién de alimentos y materias primas, muy baratos
aunque estos beneficios los compartié con otros paises importado-
res que no habian hecho las correspondientes inversiones y, ade-
mas, como se ha comprohado, se originaron en parte de “Raubwirts-
chaft”, a través de la erosion y el agotamiento del suelo en algu-
nas de las recientes y ricas Hanuras (por cjemplo, en las tierras
virgenes del valle del Mississipi).

La produccion de hienes primarios para exportarlos a los pai-
ses industriales acreedores, es caracteristico del modelo “colonial”
de inversion directa en las areas economicamente atrasadas. Tam-
hién en las regiones de colonizacion reciente, la inversién exterior
se ha debido csencialmente a las necesidades de materias primas
de los centros industriales, especialmente por la demanda britanica
de trigo, lana, carne y productos lacteos, que ;ran Bretaia deci-
dié no producir ella misma, y que esas regiones templadas estaban
singularimente preparadas para producir. El capital que llegé a
csas regiones no participd, sin embargo, en tales producciones pri-
marias, sino que se c¢mpled, sobre todo, en levantar la costosa es-

‘incluiria también la extremidad meridional del Brasil, en la que la mayor
:parte de la capacidad productiva brasileiia, incluyendo la inmigracion, asi como
el capital extranjero, se ha concentrudo desde la mitad del siglo XIX

(5) “Objetivos de América y el progreso de los paises atrasados”. En The
Progress of Underdeveloped Areas, editado por B. F. HoseLitz (Chicago, 1952),

s

pagina 184,
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tructura de los servicios piiblicos, incluyendo especialmente el
transporte, que sentaron la base tanto para el desarrollo industrial
interior, como para la produccion de materias primas para la ex-
portacién. Estas areas son ahora y lo han sido por algun tiempo,
predominantemente industriales (6), lo cual es enteramente com-
patible con la gran y preponderante participaciéon de los productos
primarios en su comercio de exportacion.

La inversion extranjera en el siglo XIX se centré en los ferroca-
rriles, ese “gran instrumento de progreso”, segun frase de lord
Dalhovsie. Si se tiene en cuenta no sélo los titulos ferroviarios,
sino también el empleo de otros muchos préstamos a Gobiernos,
parece que mas del 50 por 100 de la inversion exterior britanica
antes de 1914, se destiné a la construccion de ferrocarriles. La ma-
yor parte de clla tuvo lugar en los paises de reciente colonizacién.
Los ferrocarriles indios, aunque suponen una partida importante,
representaron menos de una décima parte de los titulos ferrovia-
rios extranjcros poseidos por los inversores ingleses en 1914. Sola-
mente la Argentina y los EE. UU. sumaban mas de la mitad del
total. En los paises nuevos el ferrocarril fué un medio importante
de migracion. Las grandes lincas pioncras —primero en los Esta-
dos Unidos, después en la Argentina y en otros sitios— se planea-
ron y construyeron deliberadamente adelantindose a las necesi-
dades corrientes del trafico: ellas mismas crearon la colonizacién
v el crecimiento econémico que condujeron a la demanda com-
pleta de sus servicios.

Aunqgue los promotores individuales jugaron algunas veces la
parte mas sobresaliente, los ferrocarriles fueron construidos gene-
ralmente en los paises nuevos, si no directamente por los Gabier-
nos, desde luego con una gran ayuda oficial bajo la forma de con-
cesiones de terrenos, subsidios y rendimientos garantizados a los
inversores. A. la luz de este hecho puede decirse con toda seguridad
aue la mayor parte de la inversién internacional en el siglo Xix de-
pendia de la accion estatal en los paises prestatarios. En las expor-
taciones de capital aleman y francés, algunas de las cuales fueron
también al Nueve Mundo, la proporcién de préstamos oficiales y

(6) Ver F. HiLcerot, Industrialization and Foreign Trade (Sociedad de
Naciones, 1945), pags. 26, 39 y siguientes.

11
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otras inversiones pibhlicas superdé incluso a los porcentajes brita-

nicos.

Es verdad que la revolucién de los transportes, a la cual se de-
hié en gran parte el abaratamiento de las importaciones alimen-
ticias de la Gran Bretana (especialmente en los anos 1880-1900),
fué promovida por los barcos de vapor ademas de los ferrocarriles.
Mientras la construccion de ferrocarriles en el exteior fué cbjeto
de la financiacién internacional, las construcciones navales brita-
nicas fueron atendidas casi enteramente por la inversién interior
de la Gran Bretaia, Puesto que la construccién de buques y ferro-
carriles tiene aproximadamente los mismos efectos sobre el comer-
cio internacional y la relacién real de intercambio, la distincién
entre inversién interior y exterior parece en este caso algo arbi-
traria. Sin embargo, en la expansién econémica de los paises nue-
vos, los ferrocarriles tenian, por supuesto, un papel muy especial,
mas bien diferente del de ]a marina mercante. Y asi se ha escrito,
por ejemplo, que “en la Argentina el ferrocarril es como un 1talis-
man magico, porque dondcquiera que vaya transforma totalmente
las condiciones econémicas y productivas del pais” (7).

La inversién exterior ferroviaria se convirtié en predominante
a partir de 1870. Pero ello no significa que haya de ignorarsc el
periodo anterior del siglo. Mientras la inversién extranjera total
fué mucho menor, asi fué tado lo demas. Observaremos que ha-
cia 1870 las inversiones britanicas en el exterior habian alcanzado
la misma magnitud que su renta nacional anual. La importacién
de capital fué un aspecto preeminente en la historia econémica
{e los EE. UU., muchos afnos antes de la Guerra Civil.

Esta claro que la principal corriente de capital en el siglo xix

no se dirigié a los paises mas necesitados cen sus inniimeros y pro-

(7) A. B. Martinez and M. Lewanbowski, The Argentine in the Twen-
tieth Century (Londres, 1911), pag. 108. Esta afirmacion es aplicable a un tipo
de region con las caracteristicas particulares, fisicas y humanas que he sefa-
lado. No lo es, en cambio, de la misma forma a un pais como la India, don-
de, por razones que no son del caso tratar, el ferrocarril “no dié lugar a
una corriente de innovaciones derivadas” y “destruyé mas oportunidades de
empleo (en industrias tradicionales artesanas) de las que abrié” (L. H. Jenks,
"La experiencia -britanica en inversiones extranjeras”. Journal of Economic
History, 1944, suplemento, p. 75).
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lificos habitantes, que fueron cicrtamente olvidados, sino a las
areas escasamente pobladas donde las condiciones para un creci-
miento rapido segun las conocidas directrices occidentales, eran
excepcionalmente favorables. Si quisiésemos descubrir oportunida-
des similares en el siglo XX, no sé donde podriamos encontrarlas,
como no fueip el ulterior desarrollo de las mismas regiones de co-
lonizacion reciente; o quizas en Siberia, un drea vasta considerada
comd rica en recursos naturales, que quizas pueda revalorizarse
con una inyeccion de trabajo calificado procedente de Europa y
con capital de lvs EE. UU.

Una vez que se han expuesto en sus verdaderas proporciones
los principales hechos relacionados con las corrientes de capital
en el siglo xix (8), es curicso ver qué poco coinciden con algunas
ideas preconcebidas que han circulado ampliamente. Bernard Shaw,
por ejemplo, en el acto primero de “El carro de las manzanas”,
hace hablar a uno de sus personajes acerca del envio del capital
inglés “al extranjero, a Jugares donde la pobreza y Ja miseria exis-
ten tedavia; en otras palabras: donde la mano de obra es barata.
Naosotros vivimos cémodamente con los beneficios importados de
ese capital”. Consideremos mas seriamente el resumen que da
Mrs. Joun Robinson de las opiniones de Rosa Luxemburg:

(8) He considerado superfluo dar referencias detalladas de fuentes muy
conocidas, tales como las obras de C. K. Hoeson, L. H. JEnks, H. Fes y
‘The Royal Institute of International Affairs”. Entre los articulos y ensayos
recientes que he encontrado utiles deberian mencionarse los siguientes:
N. S. BucHANAN, “Finanzas internacionales”, Survey of Contemporary Econo-
mics. (Vol. I, ed. por B. F. Hatey, 1952); P. HarTLAND, “La empresa privada
v el capital internacional”, Canadian Journal of Economics and Political Scien»
ce, febrero 1953; Sir ArRTHUR SaALTER, “Inversién extranjera”, Essays in Inter-
national Finance, Princeton University, febrero, 1951; BRINLEY THONMAs, “La
migraciéon y el ritmo del crecimiento econémico, 1830-1913", The Manchester
School, septiembre de 1951; L. H. JENKs, “Los ferrocarriles como uha fuerza
econémica en el desarrollo americano”, Enterprise and Secular Change (edi-
tado por F. C. LANE y J. C. Rienmersma, 1953); H. S. Ferns, “El estableci-
miento de la inversion britinica en la Argentina”, Inter-American Economic
Affairs, Otono, 1951; J. F. RippPy, “Las inversiones britinicas en Sud-América
hasta finales de 1913” ibid; A. H. ImLan, “La balanza de pagos britinica y
la exportacién de capital, 1816-1913", Ecenomic History Review, 1952 (volu-
men V, num. 2).
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“Las naciones capitalistas estan rodeadas de ecomomias primi-
tivas, cada una aislada de las otras, como una nuez en su cascara,
csperando ser cascada. Los capitalistas rompen una economia pri-
mitiva y establecen un intercambio con ella, bien atrayendo a sus
habitantes con mercancias que antes no habian visto nunca, bien
con ardides politicos o por la fuerza bruta. Las explotaciones de
esas economias primitivas dan salida al producto de la #ltima hor-
nada de bienes capital fabricados en el interior. Poco tiempo des-
pués se rompe otra nuez, se encuentra, por tanto, empleo para mas
capital, y asi sucesivamente hasta tanto dure el suministro de eco-
nomias primitivas intactas... Cuando las reservas de nueces ente-
ras se acaben, el sistema capitalista sufrird un colapso por falta de
mercados.”

Esta es una variante de la doctrina neo-marxista y, como otras,
descuida algunos hechos cruciales. No se conquistaron ningunos
mercados preexistentes en los paises nuevos. Los mercados fueron
creados alli gracias al trabajo, la empresa y el capital, todos proce-
dentes de Furopa. En los paises industrialmente primitivos, los
mercados eran, y continian siendo, poco atractivos, a causa de su
pobreza masiva. ;Por qué, por ejemplo, en la década 1920-30 Ca-
nada, Australia y Nueva Zelanda, con industrias propias ya total-
mente desarrolladas y con una poblacién combinada de sélo 174
millones, importaron doble cantidad de productos manufactura-
dos que la India con sus 340 millones de habitantes? (9).

Tampoco ¢l publico americano, a causa quizas de que vive él
mismo en uno de los paises nuevos, aprecia siempre la naturaleza
peculiar de la experiencia inversora del siglo x1x. Algunos de nos-
otros olvidamos demasiado facilmente —o damos por sabido— tode
lo que signific, y deducimos, de tal experiencia, “una simple equi-
valencia entre el ritmo de las transferencias de capital y el ritmo
del desarrollo” (10). Keynes observé en 1922 algo que merece re-
cordarse: “La practica de la inversién exterior, tal como la cono-
cemos, es una invencién muy moderna, muy inestable, y sélo po-
sible en circunstancias muy especiales,” {11.} Al mismo tiempo
(9) F. HirLcerpr, op., cit., p. 84.

(10) Honor Croome, “El dilema del desarrollo”, en New Cammonwealth,
9 de noviembre de 1953, p. 487.

(11) A Revision of the Treaty. p. 161.
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precavia contra su extensién por simple analogia a un conjunto
diferente de circunstancias. Los préstamos exteriores privados en
Ja decena -1920-30 puede considerarse en parte como las ultimas
salpicaduras de la gran oleada de inversiones anteriores a 1914.
¢No era apropiada la inversién extranjera en Europa Central y
por eso condujo. alli a una situacién dificil? Quizas hubiese po-
dido funcionar; Hitler no le dié oportunidades. EI hecho es que
no funcionsé.

¢Funcionara, y si asi sucede céomo lo hara en las areas “atrasa-
das” sobre las que se habla tanto actualmente? Las observaciones
anteriores nos han conducido directamente a esta cuestién. Mi pro-
posito aqui es, mas que reponder, presentar el problema a la
luz de los antecedentes de la experiencia pasada. A continuacién,
aventuraré solo unos hreves comenlarios sobre tres cuestiones ge-
nerales: inversién en negocios directos, inversiéon en empresas de
servicios publicos y subvenciones a los Gobiernos.

La hipotesis sobre la que me baso —que las areas de bhaja renta
constituyen el principal problema de la inversion internacional en
Ia mitad del siglo xx— puede objetarse como arbitraria y no total-
mente justificada. Las oportunidades mas beneficiosas pueden en-
contrarse todavia en las “regiones de colonizacion reciente”. Pero
temiendo en cuenta sus altos niveles de renta, estas regiones afor-
tunadas pueden considerarsc en esta discusion como sobradamente
provistas para sus propias necesidades de desarrollo.

Se considera, por razones mencionadas anteriormente, que las
inversiones efectuadas por empresas americanas —financiadas gene-
ralmente con cargo a las reservas sociales—— se adaptaran muy bien
a los paiscs econéomicamente atrasado:. Pero también tiemen sus
inconvenientes, En la vida de una comunidad industrialmente pri-
mitiva, pueden crear no ssclamentie una economia dual, sino tam-
hién una sociedad dual (12), en la cual las condiciones para la di-
fusion de la tecnologia occidental sean realmente desfavorables,
La inversion de las empresas extranjeras no es siempre una forma
feliz de encuentro entre civilizaciones diferentes. Ademas, si las

(12) Cf H. W, SiNcer, “La distribucién de los beneficios entre los paises

inversores y prestatarios”, American Economic Review, Papers and Procee-

dings, mayo 1950.
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técnicas han de tener una aplicacién amplia y permanente, deben
adaptarse a las condiciones locales. Los métodos de las sociedades
gigantes cuyas operaciones extranjeras tienen a veces un caracter
s6lo secundario, son a menudo, demasiado tipificados para fave-
recer tal adaptacion. Y, por tanto, la economia local no obtendra
mucha ayuda del ejemplo que dan; porque es frecuentemente in-
aplicable. Recordemos que los japoneses, adquirieron técnicas in-
dustriales muy eficaces antes de que empezasen a recibir inver-
siones importantes de c.mprcsas extranjeras. También los programas
actuales de ayuda técnica nos indican que existen otras formas de
difundir el conocimiento técnico.

Generalmente, las empresas extranjeras son atraidas a las areas
cconomicamente atrasadas, con el fin de producir materias primas
para los mercades de exportacién, por la simple razon de que el
mercado interno en tales regiones, aunque se halle protegido con
restricciones a Ja importacion, es casi siempre demasiado pohre
para permitir cualquier estimulo serio a la inversién (13). El re-
sultado natural es un modelo de inversion “colonial”, abierto a
las conocidas criticas de que tiende a promover un crecimiento
escorado en lugar de “equilibrado”, y que origina inestabilidad a
causa de la fuerte dependencia en que sec encontraran respecto a

(13) De las ultimas cifras totales de lus inversiones directas americanas
(Survey of Current Bussines, diciembre 1952), se desprende que del total in-
vertido en Canada y Europa Occidental a fines de 1950, el 23 por 100 lo estaba
en industrias extractivas, el 60 por 100 en comercio y manufacturas, el 6 por
100 en empresas publicas y el 11 por 100 en actividades diversas, en las que
se incluye los cines y otrus diversiones. Respecto a las inversiones que hasta
la misma fecha se habfan efectuado cn otros paises que, salvo pocas excep-
ciones, son econémicamente atrasados, el 60 por 100 lo fué en industrias ex-
tractivas, principalmente petréleo y mineria, y el 20 por 100, el 17 por 100 y
el 3 por 100 respectivamente, en los otros grupos. Esta distribucién no es de
ningiin modo nueva. Subemos que en 1929 sélo la quinta parte de la inversién
directa americana total se destiné a las manufacturas, y ¢l 84 por 100 de esa
cifra se invirtié en Europa Occidental, Canadi, Australia y Nueva Zelanda.
“Por consiguiente, s6lo en muy pequena proporciéon, las inversiones directas
americanas se dirigieron @ las industrias manufactureras para el mercado in-
terno de los paises infradesarrollados”. (Naciones Unidas, “Movimientos inter

nacionales de capital en el periodo comprendido entre las dos guerras mun
diales”, 1949, p. 132).
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la demanda extranjera uno o dos productos primarios. Este tipo
de inversion directa habra de alcanzar un volumen considerable,
solamente si existen perspectivas a largo plazo de que los centros
indusiriales expunsionaran rapidamente la demanda de las mate-
rias primas cuya produccion se trata de aumentar. A pesar de las
previziones del Informe Paley, no hay seguridad de tal expansion
excepto para algunos minerales. No son suficientes garantias los
acuerdos oficiales de compras, faltando las condicicnes basicas de
una_demanda favorable. Se conseguiria un estimulo temporal me-
diante la desaparicién de la proteccién arancelaria norteamerica-
na a los productlos primarios (tales como azucar, cobre, lana), pero
caben pocas esperanzas en este sentido.

En los ultimos afos uno de los principales obstaculos econd-
micos que se han opuesto a una corriente mayor de capitales
privados para establecer empresas en paises de baja renta, han
sido los elevados beneficios procedentes del desarrcllo de los re-
cursos naturales americanos y del abastecimiento del gigantesco
mercado americano. Las condiciones pueden cambiar. No es in-
concebible que las inversiones de las empresas en el extranjero
aumenten considerablemente en el futuro, y que ello produzca
beneficios interesantes a los paises mas pobres. En conjunto, sin
embargo, parece poco probable que la sola inversién directa se
convierta en una fuente adecuada de financiacion internacional
para el desarrollo econémico. Jugé, como vimos, un papel secun-
dario -¢n el siglo xix. ;Confiaremos en que hoy desempeiie un
papel principal? Yo lo dudo.

Lo que ahora se precisa urgentemente, es el resurgimiento de
las inversiones internacionales para empresas publicas, tal y como
predominaban, en épocas pasadas. El Bahco Internacional apenas
ha empezado a llenar el vacio dejado por la desaparicién de este
tipo de préstamos privados al exterior. Si el pasado no puede re-
sucitarse, es de absoluta necesidad arbitrar un nuevo modclo apro-
piado a las actuales necesidades y condiciones. Los criticos se pre-
guntan hasta qué punto la inversién extranjera del siglo x1x bu-
biese sobrevivido a las pruebas y reglas establecidas por el Banco
Internacional. El Banco, que depende del mercado privado de ca-
pitales para la mayor parte de sus fondos disponibles para prés-
tamos, refleja inevitablemente en cierta medida la actitud del in-
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versor privado. Y el inversor privado americano espera todavia
un cambio de coyuntura, y permanece indiferente ante las esta-
disticas que demuestran que sélo el 15 por 100 de los titulos en
délares (aparte de las inversiones directas), emitidos en la década
1920-30 por los paises infradesarrollados —o sea, sin incluir Eu-
ropa Central—, han sido una pérdida definitiva (14).

Se¢ dice que no hay bhastantes proyectos productivos en los
paises de baja renta para absorber una cantidad de dinero supe-
ricr a la que ahora se les envia. Se subraya que el Plan Marshall,
que acostumbré al mundo a grandes derroches de délares, no fué
un plan de nuevo desarrollo, sino mas bien de reconstruccién, en
un area donde ya existia una base industrial sélida y los conoci-
mientos técnicos de una poblacién capacitada (15).

Sin duda, este argumento, tiene una fuerza considerable. Pero
si no hay bastantes proyectos, ;no se puede pé'dir ayuda técnica
internacional para diseftarlos? La falta de los servicios basicos,
tales como transportes, y el abastecimiento de energia y agua, es
un entorpecimiento particularmente serio en los paises pobres. A
causa dc¢ esto ¢l medio “fisico” —totalmente aparte de las difi-
cultades ohvias'que surgen por el clima social o politico— es des-
favorable a la inversion privada. Una gran empresa extranjera que
produzca materias primas para la exporiaciéon puede encontrar
rentable la instalacion de facilidades eventuales tales como carre-
teras u obras hidraulicas, las cuales pueden ser también utilizadas
por la economia local. Pero la utilidad gencral de tales cosas,
depende con frecuencia, por motivos casuales, de los caracteres
técnices de la principal actividad de la empresa. Dicha utilidad
puede ser elevada en el cazo de un ferrocarril construido por una
compaiiia mincra desde el interior del Perd hasta la costa. Es vir-
tualmente nula-en el caso de un oleoducto para trasladar el pe-
troleo de ‘Arabia al Mediterraneo.

Hace cien afos, en los EE. UU., las autoridades, asi como los
empresarios privados jugaron un papel decisivo en la creacién

(14) Ver el informe Gray (1950), p. 62.
(15) Se recordara, sin embargo, que parte de la Ayuda Marshall se deslizé
hacia los paises infradesarrollados (especialmente a través del Reino Unido.

cuya balanza de pagos alcanzé el equilibrio en 1948-49 y tuve superavit
en 1950),
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de “mejoras internas” financiadas parcialmente con el capital ex-
tranjero. No hay duda de que hoy existe una clara tendencia ha-
cia la financiacién internacional de las mejoras publicas, en los
paises pobres. Hasta que estos paises hayan adquirido con tales
servicios publicos una estructura basica, las condiciones no seran
demasiado atractivas para las inversiones en negocios menores y
mas variados. Incluso con esas mejoras fundamentales, las inver-
stones de los empresarios individuales, tanto internas como ex-
tranjeras, pueden no realizarse. Cabe pensar ademas, que algunas
de estas obras publicas resulten derroches inutiles. Pero es preciso-
aceptar el riesgo; cualquier forma de inversién de capital es, en
fin de cuentas, un acto de fe. Por muy duro que resulte al espi-
ritu pionero que desarrollé los paises nuevos, entregar su esfuerzo
a las areas actuales de bajos ingresos, poco puede lograrse sin ese
espiritu, y ninguna organizacién internacional debera hallarse des.
provista del mismo, si dedica sus esfuerzos al fomento del desarro-
llo econémico.

Aparie de la distribucion de la funciéon prometora, queda la
cuestion de la financiacién. Si la rentabilidad de los negocios ame-
ricanos interiores ha reducido las inversiones directas en ¢l exte-
rior, una simple comparacion de¢ los rendimientos de los titulos
no basta para explicar por qué los préstamos al extranjero me-
diante nuevas emisiones de titulos no puedan comenzarse de nuevo.
Mientras el inversor privado se ha mantenido al margen, hemos
sido testigos de los comienzos de un sistema de ayudas financieras
v préstamos a hajo interés, procedentes de fondos estatales. La
referencia al principio del “sacrificio igual”, con ¢l cual Roose-
velt defendié el programa de Préstamo y Arriendo, puede cobrar
alpin dia nueva significacion. No necesito sefalar otros sintomas.
v senales. Citaré solamente unas pocas opiniones recientes. El
hombre que dié6 su nombre al Plan Marshall, al aceptar el Pre-
mio Nobel de la Paz, el pasado diciembre, dijo que era “de
importancia-hasica para cualquier csfuerzo feliz hacia una paz du-
radera, que las naciones mas favorecidas prestasen asistencia a
fin de mejorar a las mas pobres” (16).

i16) The Times, 12 de diciembre de 1953.
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El doctor Herbert Feis, historiador de la inversion extranjera
en el siglo xix, se ha expresado como sigue:

“Un sentido de obhligacion se abre camino en el mundo
de forma que un pais rico debe proveer de medios para ayu-
dar a los paises mas pobres y sufridos. El admitirlos sin
cortapisas nos arruinaria y desmoralizaria a otros; pero ig-
norar la obligacién totalmente, estaria... ¢n desacuerdo con
el esfuerzo en que nos hallamos comprometidos de acercar
a las naciones del mundo ¢n una comprension cooperadora
y pacifica® (17).

Aunque dudemos en aceptar la hipétesis de que puede com-
prarse Ia paz mundial o de que el progreso material basta para
satizfacer a los hombres, dehe reconocerse la realidad de las cre-
cientes presiones en favor de transferencias internacionales de ren-
ta. La necesidad de tales transferencias es mayor precisamente,
porque el problema de la inversién internacional esta ahora, al
contrario de lo que sucedia en la Era Victoriana, referido prin-
cipalmente a las economias atrasadas.

Las dificultades con que tropicza la politica comercial ame-
ricana dc seguir el ejemplo britanico del siglo XiX, muestra quiza
que las transferencias de renta unilaterales estin mas de acuer-
do con la situacién presente. Con la inversién comercial exterior,
no puede posponerse por mucho tiempo la adaptacién de la ba-
lanza comercial a la corriente de regreso de intereses y dividen-
dos, micntras que las donaciones permiten indefinidamente un
excedente en las exportaciones (18).

(17) ‘“Perspectivas econdmicas internacionales” Proceedings of the Acade.
my of Political Science, New York, mayo de 1953, p. 59.

(18) Sin embargo. no puedo compartir totalmente la opinién de que la
inversién exterior del tipo ortodoxo no puede ter mds que un rcmedio a
corto plazo para los desequilibrios internacionales, precisamente a causa de
la creciente corriente de repatriacion de rentas a que da lugar normalmente
esta clase de inversion. Cuando, en defensa de este argumento, se dice que
el aumento de los valores extranjeros britanicos desde 1880 a 1913 “se debié
totalmente a la reinversion de una parte de la renta procedente de inversiomes
anteriores” (SALTER, op,, cit., pags. 9, 53), me parece que se efectua una atri-
bucion causal algo arbitraria entre dos partidas en lados countrarios de la
balanza de pagos, procedimiento siempre de validez dudosa, y particularmente



MAYO 1953-p1¢c. 1954]  LAS INVERSIONES INTERNACIONALES,,, 171

La ida de la ayuda internacional, en forma de dobaciones, es
consecuencia de las mayores diferencias en los niveles de vida y
del contacto mas estrecho entre los pueblos, que pone cada vez
mas de manifiesto esas agudas diferencias; situaciéon sin prece-
dentes histéricos. El conocimiento general de tal situaciéon ¢s qui-
za el obstaculo mas fundamental para la reanudacién de los prés-
tamos privados internacionales. En contraste con las economias
atrasadas de hoy, la renta “per capita” de los principales paises
deudores del siglo xix —las regiones de nueva colonizacién— nun-
ca estuvo muy por debajo de los niveles europeos. Ademis de
que los paises ricos no necesitan recibir intereses de los pobres,
parece que tales pagos son contrarios al espiritu de la época. Y
aunque las subvenciones exteriores publicas {para “capital fijo
social®} y los préstamos privados (para inversiones mas especifi-
cas) pueden considerarse idealmente como fuentes de financiacion
complementaria mas bien que contradictorias, es facil ver por qué
en la prictica las dos no se conjugan demasiado bien. Esto no
s6lo se rcfiere a las subvenciones, sino también y en cierta medida
a los préstamos internacionales concedidos por los Gobiernos.

Intentos persistentes de la Organizacion de las Naciones Uni-
das para establecer hajo sus auspicios un sistema de suhvenciones
internacionales —desde la propuesta de la UNEDA en 1948 hasta
el informe SUNFED en 1953— han zozobrade en los arrecifes de
la oposiciéon americana. Sin embargo, tanto las declaraciones como
los hechos americanos han mantenido vivas las esperanzas del

cuando una de las partidas representa pagos por la cuenta de capital, mientras
que la otra pertenece a la cuenta de renta. Por una parte, es obvio que el
inversor individual britanico no tenia ninguna obligacion de recinvertir Jos
intereses que obtuviese del exterior. Desde el punto de vista nacional, lo uni-
co que puede decirse es que las cuentas corrientes de la balunza de pagos
britanica, en las que se incluyen los ingresos procedentes de los intereses ex-
tranjeros, asi como los que se derivan de la exportacion de mercancias y de
los fletes, mostraban un superivit, compensado por la salida de capital. En
Gran Bretaiia, las importaciones de mercancias superaron a las exportaciones
a lo largo del periodo 1880-1930. Es, desde luego, concebible que si los prés-
tamos exteriores britanicos se hubiesen suspendido totalmente (supongamos
gque en 1890), se habria dejado sentir un desequilibrio en las balanzas de
pagos internacionales —una escasez de libras esterlinas— en el siguiente cuarto
de siglo.



172 RAGNAR NURKSE [R. E. P, V, 15

mundo, no observandose grandes variaciones bajo la administra-
cién republicana. Dos notables declaraciones del presidente Eisen-
hower despertaron el afio pasado un gran interés: una fué la afir.
macién en el mes de abril, acerca del propdsito de “dedicar un
porcentaje importante de lo que se ahorre merced al desarme,
para un fondo de ayuda mundial”, la otra fué la llamada pro-
puesta del “Banco Atomico”, para el suministro internacional de
energia atémica con fines pacificos.

Debe advertirse que las tranferencias internacionales unila-
terales no se hallan necesariamente relacionadas con la cuestion
de la {nversion exterior. Dichas transferencias pueden destinarse
al consumo o a usos militares. Incluso si se orientan hacia pro-
vectos particulares de bienes capital, no es segura una elcva-
cién en el tipo total de acumulacién. Si han de contribuir eficaz-
mente al desarrollo econémico, deben aunarse con otras medidas
internas en los paises receptores, en los cuales las politicas mo-
netarias, fiscal y otras, deben tender a detracr los recursos del
consumo inmediato y dirigirlos hacia la formacién de capital.

Pero una ves que los paises beneficiados han establecido los
controles necesarios para el empleo productivo de la ayuda ex-
terior, deben igualmente poner en marcha politicas para la mo-
vilizacion de fuentes potenciales internas de capital (por ejem-
plo, detrayendo recursos actualmente absorbidos por los consumos
de lujo, utilizando la mano de obra que quede libre gracias a
mejoras en los métodos de cultivo, o empleando el trabajo que
por cualquier circunstancia sobrase en el campo). Estoy muy le-
jos de sugerir que en estas circunstancias la ayuda exterior re-
sulta innecesaria. Sélo deseo subrayar la necesidad de que existan
politicas internas que aseguren la prioridad de las inversiones en
el marco general de utilizacién de los recursos, tanto interiores
como exteriores (19), Este es el criterio basico, y un organismo
tal como el Banco Mundial tiene a este respecto un papel mas
importante que jugar en las economias atrasadas que el que re-
presentaron la E. C. A. y la O. E. C. E. bajo el Plan Marshall.

Estas observaciones sobre las ayudas financieras internacio-

(19) Este tema se desarrolla en mi libro Problemas de la formacién de
capital en los paises infradesarrollados (Oxford, 1953). ,
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nales y su posible utilizacién son quiza especulacién vana, por la
cual yo deberia, quiza, excusarme. Los procedimientos a los que
he aludido mas arriba pueden haber sido recursos temporales des-
tinados a enfrentarse con situaciones particulares de emergencia.
Lo que he dicho sobre estos discutibles asuntos, deberia haberlo
planteado en forma de preguntas. Pero yo creo que son pregun-
tas que, inevitablemente, atraen nuestra atencién si contemplamos
el estado actual de las finanzas internacionales.

Raecxar NURKSE
Columbia University

(Traduccion del original en inglés "The Problem of International Invcstment
Today in the Light of Nineteenth-Century Experience™, publicado en “The FEco-
nomic Journal”, dicicmbre 1954.)






