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I

Estimo que serfa incurrir en una redundancia si presentara integramente
los razonamientos que sirven de base al movimiento actual, tendiente a la
integracién econémica de América Latina. Empero, cabe recordar una vez
més dos razones basicas: 1) nuestra poblacién estd creciendo a una tasa
extremadamente alta y, para asegurarle decorosos niveles de vida, la regiéon
tendrd que realizar un gran esfuerzo a fin de que la economia latinoame-
ricana-crezca en las préximas décadas a un ritmo cuando menos igual al
alcanzado en el primer decenio posbélico; 2) como resultado del deterioro
actual y de las perspectivas inciertas de su sector externo, América Latina
ce encuentra ante el imperativo de acelerar el proceso de su industrializa-
cién, ya que, con sus ingresos originados en las exportaciones tradiciona-
les, no podrd adquirir en el exterior el volumen creciente de bienes y ser-
vicios necesarios, especialmente de bienes de inversion.

El segundo argumento parece cobrar todavia mdis fuerza a la luz
de la aceleracién del progreso tecnoldgico en los centros industriales del
mundo. Hay razones para creer que las perspectivas a largo plazo de las
exportaciones tradicionales de América Latina son atn mds inciertas
de lo que indican las proyecciones realizadas en fecha reciente en varios
estudios de la Cepar. Parece que el proceso de sustitucion de las mate-
rias primas por los sintéticos y suceddneos en las industrias modernas esta
procediendo con una rapidez cada vez mayor. Un estudio del Stanford
Research Institute de California,® publicado en septiembre de este aiio,
habla de la posibilidad de la sustitucién del café, el algodén, el hule y
la lana por los productos sintéticos durante la préxima década. Otro estudio,
realizado independientemente en Gran Bretafia este verano, recuerda que
a pesar de que el uso de los suceddneos es por el momento mucho mis
avanzado en las industrias norteamericanas que en las europeas, estd lle-
gando el momento en que el progreso tecnolégico empieza extendiéndose
a Europa Occidental, lo que tendrd que afectar dentro del futuro previ-
sible sus importaciones de materias primas.

Un alto nivel de inversién y formacién de capital es uno de los re-

* Versién ampliada de una conferencia sustentada en la ciudad de México, el 27 de octubre de
1959, a peticién del Comité Coordinador de Actividades Internacionales de la Iniciativa Privada.

1 Stanford Research Institute —Possible Nonmilitary Scientific Developments and Their Potential

Impact on Foreign Policy Problems of the U. S— Govt. Printing Office, Washington, September,
1959.
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quisitos esenciales para alcanzar tasas elevadas de desarrollo econémico.
En nuestras condiciones actuales, la movilizacién de los recursos finan-
cieros para este fin es un problema de cuya solucién dependers, en gran
medida, el futuro econémico y social de América Latina. Tengo la m4s
firme conviccién de que si se logran integrar nuestras economias, esta
movilizacién resultard més facil y el uso de los recursos financieros dispo-
nibles serd mas racional y eficaz.

Analizaré aqui el papel desempefiado en el crecimiento reciente de
América Latina por el financiamiento externo, tanto piblico como pri-
vado, y por el financiamiento procedente de las fuentes internas. Esto
proporcionara la posibilidad de estimar y cuantificar en algunos casos los
recursos financieros de que dispondrd la region en la préxima década.
La comparaciéon de las futuras disponibilidades con las necesidades de
América Latina dentro del programa de integracién servird de base para
presentar algunas sugestiones en la parte final sobre las medidas de ca-
ricter nacional, regional e internacional que podrian estimular tanto el
flujo de los fondos externos como la mejor movilizacién de los recursos
financieros internos.

I

El flujo del capital extranjero a América Latina en la dltima década fue
muy reducido, a pesar de la presiéon ejercida por los paises latinoameri-
canos sobre los gobiernos de los centros industriales y de los incentivos
de todo orden introducidos en la regiéon para atraer capital extranjero
privado. En los primeros afos posbélicos fue Europa Occidental la que
disfruté de prioridad a este respecto. Hoy, América Latina tiene que com-
petir, por un lado, con Asia y Africa por la obtencién de capitales pablicos
y, por otro, Europa ya reconstruida ofrece al inversionista privado norte-
americano atractivos mucho mds considerables que las veinte republicas
latinoamericanas con sus mercados nacionales tan reducidos y sus mayores
Tiesgos.

La corriente neta de capitales externos hacia América Latina, con
exclusion de Venezuela, procedentes de las fuentes gubernamentales y
privadas de los paises industriales, asi como de los organismos internacio-
nales, se estima para el periodo 1950-1958 en unos dls. 685 millones anua-
les. En el mismo lapso, la afluencia de este capital representé un 11 %
de la inversién neta en la regién, sin tomar en cuenta Venezuela. En
otras palabras, por cada délar procedente del exterior invertido en Amé-
rica Latina la poblacién latinoamericana en los dltimos afios, ahorré o
invirti6 casi 9 ddlares. Excluyo a Venezuela del analisis del flujo de ca-
pital externo, porque el monto de las inversiones petroleras en este pais
altera seriamente el cuadro general latinoamericano al respecto.
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En la corriente de los recursos externos, el capital publico a largo
plazo, concedido por el Gobierno de Estados Unidos y por el Banco Inter-
nacional, represent6 entre 1950 y 1958 unos dls. 235 millones, o sea la ter-
cera parte del total. Estos préstamos y donaciones publicas equivalen a
menos de un 4 % de la inversién neta interna en América Latina.

Cuadro 1. FLUJO DEL CAPITAL PUBLICO A AMERICA LaTiNa, 1950-1958
(Excluyendo Venezuela)
(Millones de ddlares)

Préstamos

y donaciones Amortizaciones Saldo neto

1950 101 165 — 64
1951 240 105 + 130
1952 220 85 + 135
1953 530 180 + 350
1954 450 253 + 197
1955 650 318 + 332
1956 535 450 + 85
1957 650 540 + 110
1958 765 720 + 45

4141 2816 + 1320

Fuente: Cerar, Estudios Econémicos de América Latina, 1957-58.
Nota: Este cuadro incluye préstamos publicos a mediano plazo para fines de estabilizacién y
sus amortizaciones y también amortizaciones de las deudas anteriores al afio de 1950.

En la gran mayoria de los paises latinoamericanos, el papel del ca-
pital publico externo en el desarrollo econémico fue aun mds limitado,
como consecuencia de la concentracién de esta corriente hacia algunos
paises. Del total de dls. 945 millones de créditos otorgados a América La-
tina por el Banco Internacional, desde su establecimiento en 1947 hasta
mediados del afio en curso, tres paises —Brasil, México y Colombia—
recibieron dls. 600 millones. Otras cinco reptiblicas no han recibido del
banco ningiin préstamo, mientras que los doce paises restantes (medianos
y pequeiios) les fue otorgado un total de dls. 345 millones. En lo que se
1efiere al primer grupo, los créditos del Banco Internacional durante los
tltimos doce afios equivalen a unos dls. 16.5 millones anuales por pafs. A
cada uno de los doce paises del tltimo grupo les fueron otorgados dos de la
misma fuente, en promedio, menos de dls. 2.5 millones anuales.

El aumento de los recursos financieros del B.ILR.F. en 1959 y la re-
ciente creacién del Banco Interamericano han alentado en muchas partes
la esperanza de que estos acontecimientos originardn de modo inmediato
una expansién muy considerable del flujo de capital publico extranjero
hacia nuestras reptblicas. Pero me parece que son excesivas las ilusiones
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forjadas al respecto, y aun si hubieran tenido base alguna, €l problema del
financiamiento del desarrollo econémico de América Latina no hubiese
sido resuelto.

Cuadro 2. Préstamos DEL BANCO INTERNACIONAL A AMERICA LaTiNg, 1947-1959
(Millones de délares)

Brasil 267.1
Chile 73.6
Colombia 130.6
Costa Rica 6.5
Ecuador 45.6
El Salvador 31.6
Guatemala 18.2
Haiti 2.6
Honduras 11.2
México 186.3
Nicaragua 23.0
Panami 6.9
Paraguay 4.5
Pert 62.5
Uruguay 64.0

934.2

Fuente: Informe Anual del B.IR.F., 1958-59.

Cuadro 3. CrEp1Tos PUBLICOS NETOS A AMERICA LATINA, 1950-1958
(Millones de ddlares)

. Banc Excedentes A/y ufia

Eximbank I nco - econdémica de Totdl
nternacional agricolas Estados Unidos

1950 28 39 — — 67
1951 90 57 —_ — 147
1952 59 65 — — 124
1953 352 58 — — 410
1954 23 62 — — 85
1955 — 65 54 25 144
1956 47 7 120 50 130
1957 113 132 87 100 432
1958 p. 352 44 60 135 591
970 529 321 310 2130

Fuente: Cepar, Estudios Econémicos de América Latina, 1957-58.
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Un reciente estudio de la CepaL 2 hace observaciones muy atinadas
sobre las consecuencias del flujo amplio de los recursos externos a una
regién en proceso de desarrollo. Dice el documento:

... al considerar el papel desempefiado por el financiamiento externo
hay siempre que tener presente que la corriente financiera anual ha de
transformarse tarde o temprano de positiva a negativa y, que, siendo asi,
la prudencia aconseja no comprometer en el pago de servicios financieros
mis que una proporcién pequefia de los ingresos de divisas por concepto
de exportaciones. Asimismo, cabe concluir que las deudas que un pais puede
contraer en el extranjero estin determinadas, de un lado, por la velocidad
de sus propias exportaciones, y, de otro, por las condiciones de plazos y de
remumeracion en que se contraten. La adopcién de medidas que conduzcan
a liberacién de esas condiciones, pero que no vayan acompaifiadas de otras
que estimulen las exportaciones, o que permiten sustituir importaciones,
estdn a la larga condenadas a crear dificultades tanto a los paises deudores
como a los acreedores.

Es cierto que en los dos ultimos afios aument6 el volumen de ope-
raciones del Banco Internacional en nuestra regién. Pero incluso el au-
mento de su capital total a dls. 21 000 millones, que en gran parte no
representa recursos prestables sino garantias de los gobiernos miembros
para las emisiones de bonos del banco, hace dificil suponer que durante
los préximos cinco o diez afios sus préstamos brutos a América Latina
vayan a sobrepasar unos dls. 300 millones anuales en comparacién con el
promedio de dls. 140 millones en el perfodo 1954-1958. Ademads, las con-
diciones de los créditos del B.I.R.F. son muy estrictas y los intereses sobre
sus préstamos, incluyendo el famoso 1 % de comisiones, bastante altos.

El nuevo Banco Interamericano es —segiin palabras del Secretario
Adjunto de la Tesoreria de Estados Unidos, Graydon Upton— “una ins-
titucion relativamente pequefia”. Aparte de que sélo hasta 1964 dispon-
dra de su capital total prestable de dls. 350 millones, sus recursos totales
de dls. 1 000 millones apenas constituyen una vigésima parte de los re-
cursos del Banco Internacional. Tendrdn que transcurrir varios afios antes
de que este banco de fomento regional esté en condiciones de prestar a
las veinte repuablicas en conjunto mas de unos dls. 75 millones anuales.
Ademis, existe el peligro de que su creacién vaya a afectar negativamente
los préstamos a América Latina procedentes de otras fuentes. Durante las
audiencias que se celebraron el verano pasado ante el Senado norteameri-
cano,? los funcionarios del Gobierno de Estados Unidos precisaron que el
Banco Interamericano actuard como prestamista de primera instancia,

2 Véase Cepar, El mercado comin latinoamericano, México, julio de 1959 (Ndém. de venta:
59. II G. 4), Parte B. La influencia del mercado comiin en el desarrollo de América Latina, pp. 52-3.

8 Véase Hearing before the Committee on Foreign Relations, U. S., Senate, 86th Congress; First
Session on S. 1928, a Bill to Provide for the Participation of the United States in the Inter American
Development Bank (June 23, 1959), U. S. Govt. Printing Office, Washintgon, D. C., 1959. Docu-
ment Ntim. 42667.
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mientras que los otros organismos financieros internacionales y estadouni-
denses intervendrdn solamente cuando el banco no disponga de los recur-
sos adecuados para ayudar eficazmente a nuestra regién. Ademis, se
especificé que los clientes del nuevo banco solamente podran recurrir a
la ayuda del Fondo de Desarrollo Econémico de Estados Unidos —cuyos
préstamos a América Latina sumaron el afio pasado mds de dls. 35 millo-
nes— cuando no puedan obtener financiamiento directo a través del Ban-
co Interamericano.

El establecimiento de la Asociacién Internacional de Desarrollo * en
1960 proporcionard, por cierto, una fuente adicional de recursos para los
paises en proceso de desarrollo, pero su papel en América Latina quizés
sea aun mas limitado que el del Banco Interamericano. Parece que la
nueva Asociacién dirigird preferentemente sus actividades a los paises asid-
ticos y africanos cuya situacién econémica es mucho mas critica que la
nuestra. Ademds, la creciente actividad comercial y de ayuda econémica
de los paises comunistas en estas regiones preocupa seriamente al gobierno
norteamericano, por lo que es de suponer que presionard a la Asociacion
para que el grueso de sus actividades se dirija a las regiones mencionadas.
Es probable, empero, que la I.D.A. ponga a la disposicién de nuestros
paises unos dls. 25 millones anuales.

En cuanto a la ayuda econémica directa de Estados Unidos, cabe
esperar que América Latina obtenga del Eximbank en los cinco préximos
afios, unos dls. 200 millones anuales. El promedio anual de sus préstamos
a nuestra regién entre 1954 y 1958 fue de dls. 110 millones incluyendo el
volumen sin precedente de operaciones efectuadas en 1958 —dls. 350 mi-
llones—. Finalmente, parece razonable suponer que el gobierno norteame-
ricano continuard sus donaciones para fines militares y de asistencia téc-
nica cuyo total anual asciende a dls. 100 millones, asi como también es
de suponer que seguirdn vendiéndonos excedentes agricolas a cambio de
monedas nacionales, a razén de unos dls. 50 millones por afio.

Asi, la corriente bruta anual del capital ptblico a América Latina
llegard probablemente en un futuro previsible a unos dls. 800 millones.
Tomando en cuenta el monto muy alto de la deuda externa de la regién
y el volumen creciente de pagos por concepto de amortizaciones, la co-
rriente neta equivaldria quiz4 a unos dls. 400 millones, esto es, no menos
del doble del promedio de 1950-1958, y no més que el afio pasado.

Hay que subrayar aqui que —como se observa por los datos conte-
nidos en los cuadros 4 y 5 —la carga de las amortizaciones de la deuda
publica externa pesa cada vez mds sobie las balanzas de pagos de nuestra
regién. Durante el primer decenio posbélico las veinte reptblicas paga-

4 Véase Proposed International Development Association-Report of the National Advisory Council
on International Monetary and Financial Problems, Senate, 86th Congress, First Session, Document
Nam. 45 (August 19, 1959). U. S. Govt. Printing Office, Washington, 1959 (Document Niém. 45066).



EL FINANCIAMIENTO DE LA INTEGRACION ECONOMICA 21

ron por cuenta de amortizacién e intereses de esta deuda el total de
dls. 2320 millones, correspondiendo de esta suma dls. 1840 millones a
amortizaciones y dls. 480 millones a intereses— exclusivamente sobre los
créditos publicos externos. Mientras que en 1950 estos pagos correspon-
dieron al 2.4 9% de los ingresos de América Latina por cuenta de las ex-
portaciones, la proporcién subié en 1958 al 8.8%.

Cuadro 4. PAGOS DE SERVICIOS DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA Y EXPORTACIONES
LATINOAMERICANAS, 1950-1958

(Millones de délares)

Amortizaciones

deladeuds ~ EXportaciones Medio
ptiblica externa (fo.b.) porciento
(1) (2)
1950 165 6795 24
1951 105 7792 1.3
1952 85 7057 1.2
1953 180 7 620 24
1954 253 7 886 3.2
1955 318 7974 4.0
1956 450 8 642 5.2
1957 540 8 654 6.2
1958 720 8 217 8.8

Fuentes F.M.I. —para el valor de las exportaciones: CEpAL —para el monto de las amortiza-
ciones e intereses sobre la deuda publica externa.

Cuadro 5. PROPORCION ENTRE LOS PAGOS POR CUENTA DE SERVICIOS DE LA DEUDA
PUBLICA EXTERNA Y LOS INGRESOS EN CUENTA CORRIENTE, 1950-1955

(Porcentdjes)

1950 1955
Brasil 3.6 19.2
Colombia 2.5 6.8
Chile 7.0 8.0
México 5.7 7.1
Pert 2.8 5.4
Uruguay 2.1 5.1

FueNTE: Abramovic, Dragoslav —Debt Servicing Capacity and Postwar Growth in International
Indebtedness—. The Johns Hopkins Press, Baltimore, 1958.

Es cierto que el crecimiento de esta carga se debe, en gran medida,
al aumento del flujo hacia nuestra regién de los créditos publicos —lla-
mados de estabilizacion— a mediano plazo, procedentes del Eximbank y
del Fondo Monetario Internacional. Pero aun sin tomar en cuenta estas
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operaciones, el peso de las amortizaciones de la deuda ptblica externa es
bastante grande, y en el caso de los paises como Argentina y Brasil, hasta
critico, como consecuencia del estancamiento e inclusive de la baja en sus
ingresos por cuenta de exportaciones. Ambos cuadros comprueban la ob-
servacion antes citada de la CrpaL sobre la existencia de un limite del
financiamiento externo que la prudencia aconseja no sobrepasar.

Frente a esta vulnerabilidad externa, las necesidades de financiamien-
to en.nuestra parte del mundo seguirdn aumentando. Si suponemos que
la inversién total en términos reales crece de un afio a otro a una tasa
semejante a la de la altima década, los dls. 400 millones de los créditos
publicos externos equivaldrian en 1964 a alrededor de un 5 % de la in-
version neta en nuestra region, siendo ésta una proporcién marginal en
comparacién con las necesidades globales de financiamiento.

I11

Por su parte, el capital extranjero privado, como fuente de financiamiento
desempefié en América Latina durante la dltima década un papel mas
importante que los préstamos puablicos. Excluyendo Venezuela, el flujo
neto de la inversién directa hacia la regién alcanzé, entre 1950 y 1958,
un promedio de dlIs. 400 millones anuales, cifra a la que cabe sumar
dls. 170 millones anuales, derivados de la reinversién de utilidades, para
obtener un total que equivale a un 9.5 % de la inversién neta. De dicho
total, la mitad se encuentra invertida en las actividades primarias (mi-

Cuadro 6. FLUJO DEL CAPITAL PRIVADO A AMERICA LATINA, EXCLUYENDO
VENEZUELA, 1950-1958
(Millones de délares)

Inversién

Crédito Capital |

privada . . i Compras  Otras sa-
directa, P “V‘“?" a  privado a Total de valores lidas de Total  Saldo neto
excluyendo mediano  corto plazo en Estados  capital
reinversién lazo neto Unidos
1950 115 —_— 52 167 29 — 29 + 138
1951 410 140 50 600 15 — 15 + 585
1952 640 80 170 890 15 — 15 + 875
1953 293 70 —_ 363 21 139 160 + 163
1954 163 100 — 263 47 70 117 + 146
1955 306 90 40 436 32 — 32 + 404
1956 402 200 100 702 40 — 40 + 662
1957 720 433 67 1220 — 90 90 + 1130
1958 p. 450 510 n.d. 960 — 100 100 + 860

3499 1833 479 5811 199 399 598 +5213

Fuente: CepaL, Estudios Econémicos de América Latina, 1957-58.
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neria, petréleo y agricultura tropical) y solamente una cuarta parte en la
industria de transformacién.

En las diversas discusiones sobre integracién econémica latinoameri-
cana, han surgido opiniones de personas bien intencionadas que se mues-
tran hondamente preocupadas con motivo de la supuesta dominacién que
en el mercado regional ejercerd el capital extranjero. Se dice que la inte-
gracién creard incentivos muy poderosos para los inversionistas extranje-
ros, con lo cual, en un lapso relativamente breve y con grave dafio para
los intereses econémicos y politicos de América Latina, pasard a manos de
éstos la totalidad de las actividades industriales en nuestra region.

El temor se funda, entre otros, en los siguientes supuestos: 1) una
disponibilidad précticamente ilimitada de recursos financieros privados
en los paises industriales; 2) un nivel extremadamente alto de utilida-
des en América Latina, en comparacién con otras regiones; 3) la aparicién
en América Latina, de un dia para otro, de una infraestructura econémica y
social y de un marco institucional semejante a los de Europa o Canad,
dos alicientes importantes para la corriente del capital extranjero.

No obstante, las condiciones actuales no revelan que estos tres su-
puesto tengan una base real. Cabe citar al respecto varios motivos: en
primer lugar, los datos mas recientes de las Naciones Unidas sobre el flujo
internacional del capital privado demuestran que aunque el volumen total
de la inversién extranjéra directa (excluyendo la petrolera) crece lenta
y continuamente, existe en el mundo una intensa competencia para la
obtencién de dichos fondos.® En épocas recientes la inversion privada
directa de Estados Unidos en el exterior, incluyendo la reinversiéon de uti-
lidades, aumenté a una tasa media anual de 6 %, esto es, de dls. 937 mi-
Tlones en 1954 a dis. 1 150 millones en 1958. Durante el mismo lapso, la
inversiéon privada norteamericana no petrolera en América Latina se man-
tuvo en un 38 9% del total invertido por los empresarios de este pais en
el mundo. El 62 % restante se dirigié a Canada, Europa Occidental y las
demas regiones.

En segundo lugar, si se exceptian las de la industria petrolera, el
nivel de utilidad derivado de la inversién extranjera en América Latina
no es mucho mayor que su nivel correspondiente en Estados Unidos. Un
estudio de la Cepar, publicado en 1954,% estimé en alrededor del 18 9
neto anual el nivel de las utilidades en nuestra regién. Es probable que
hoy estas utilidades lleguen a un 20 % del valor de la inversién extranjera.
Empero, segiin un estudio publicado en Washington a fines de agosto
por la Comisién Federal de Comercio,” la industria quimica norteameri-

5 Véase —United Nations, The International Flow of Private Capital, 1956-1958, New York,
1959 (Nam. de venta: 59.I1.D.2.).

6 Véase CepAL, Las inversiones extranjeras en América Latina, México, 1954. (Ntm. de venta:
1954.11.G 4.).

7 Véase The New York Times, 23 de agosto de 1959.
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cana tiene utilidades netas de 16.2 %; la de maquinaria eléctrica de
14.2 9%; la de refinacién de petréleo, 12.8 %; la sidertrgica, 12.4 %, etc,,
lo que corrobora la observacién formulada en el mencionado estudio de la
CepaL en el sentido de que la diferencia en términos absolutos entre
las respectivas tasas de utilidades en Estados Unidos y América Latina
oscila entre 4 y 9 puntos, advirtiéndose que en ciertos periodos puede in-
cluso llegar a ser menor.

Cuadro 7. PROPORCION DE LAS UTILIDADES TOTALES (INCLUYENDO LAS NO DISTRIBUIDAS)
AL VALOR DE LA INVERSION NORTEAMERICANA DIRECTA EN AMERICA LATINA, 1950-1951

(Porcentadjes)

1950 1951
Industria de transformacién 15.9 22.5
Comercio 25.1 35.4
Agricultura 19.2 25.6
Mineria 11.7 14.9
Servicios publicos 3.6 2.5

Otras actividades (excluyen-
do petrdleo) 26.4 24.6
Promedio: 16.9 20.8

Fuente: CEpar, El capital extranjero en América Latina, 1954.

Finalmente, tampoco hay que olvidar que el logro de la integracién
econdémica de América Latina llevard muchos afios durante los cuales la
atraccion que otras regiones ofrecen a la inversion extranjera seguird au-
mentando. Hace unas semanas, una encuesta efectuada por Mc-Graw-Hill
revelé que en 1960, del total de la nueva inversién extranjera directa nor-
teamericana, 47 % se destinard a Europa, en comparacién con el 40 %
en 1957 y 1958. Por todas estas razones, no es ficil suponer que, cuando
menos en un futuro préximo, nuestra region vaya a tener que hacer frente
a una corriente de inversién extranjera que por su magnitud llegue a cons-
tituir un peligro econémico y politico.

A la luz de estas tendencias, lo mas probable es que sin la integra-
¢i9n econdémica regional disminuird la corriente de la nueva inversién ex-
tranjera a América Latina. Quizd una parte de la vieja inversién desti-
nada a las actividades extractivas se traslade a Africa y a Asia. La nueva
inversion industrial fluira a nuestra region en cantidades muy reducidas
debido a la falta de mercados, al subdesarrollo de los servicios basicos y
a la atraccién que ejercen sobre los inversionistas el crecimiento econé-
mico y la estabilidad social en Europa Occidental. Al mismo tiempo, es
muy factible que la remisién de utilidades sobre la inversién extranjera
directa efectuada en América Latina seguird siendo elevada, con lo que se
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agudizard la posicién precaria de balanza de pagos de nuestras re-
publicas.

Por las razones antes indicadas, con la integracién econdémica tam-
poco afrontaremos un diluvio de capital extranjero. Pero aqui lo im-
portante es que, con toda probabilidad, este capital mostrard especial
preferencia por las actividades industriales. De esta forma se estimulard
el proceso de sustitucién de las importaciones, la regién tendra acceso mas
facil al progreso tecnoldgico y se presentardn oportunidades para el esta-
blecimiento de muchas industrias auxiliares.

Ademas, hay que tener en cuenta que, en lo que se refiere a la carga
que las remesas de utilidades representa para la balanza de pagos del pais
receptor, la inversion extranjera directa en las actividades industriales re-
porta una ventaja adicional en comparacién con la inversién en las activi-
dades primarias. Es bien sabido que las compaiiias petroleras en Vene-
zuela y el Medio Oriente transfieren a sus casas matrices alrededor del
80 % de sus utilidades netas, mientras que en los paises europeos las re-
mesas representan s6lo un promedio del 20 % de las utilidades.® Estas
diferencias se explican por el hecho de que el tamafio del mercado interno
en Furopa y las posibilidades de exportacién de productos manufactura-
dos constituyen fuertes incentivos tanto para la nueva inversién como
para la reinversion. Las experiencias de México a este respecto son muy
interesantes. La reinversiéon de utilidades que en el decenio 1939-1948 re-
presenté el 14 % de las utilidades netas, subié en la dltima década a un
promedio de 37 %, mientras que las remesas bajaron del 86 a 63 %.°

Finalmente, suponiendo una tasa razonable de desarrollo econémico
y de progreso industrial en nuestra region, hay que esperar que mads tarde,
por ejemplo, después de la primera década del proceso de integracién
regional, el capital nacional pueda sustituir a una parte de la inversién
extranjera. Asi fue por lo menos la experiencia histérica de los paises
industriales de hoy. El acelerado desarrollo de la economia norteameri-
cana a fines del siglo pasado, se apoy6 en las entradas considerables de
capital europeo. Hoy Estados Unidos exporta capital al resto del mundo.

v

Aun en las condiciones mds favorables de las entradas del capital externo
—dijo en muchas ocasiones €l Dr. Radl Prebisch— el financiamiento del
desarrollo dependerd, a final de cuentas, del volumen del ahorro e inver-
sién interna. El nivel del ahorro y la inversién bruta en nuestra regién
durante la Gltima década fue bastante alto: en 1950 la inversién repre-
sent6 el 16 % del producto de la regién y en 1957 hasta 17.5 %. Esta

8 Véase, entre otros, Dunning, John H., American Investiment in British Manufacturing Industry,

George Allen & Unwin Ltd., Londres, 1958.
9 Véase, Banco de México, S. A., Informes Anuales, 1959, México, D. F., cuadro 18.
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proporcién se compara favorablemente con la de los paises desarrollados
y es mucho mas alta que la registrada en otras regiones subdesarrolla-
das, en las que, por regla general, no sobrepasa al 10 % del producto.

Empero, frente al deterioro de nuestra capacidad para importar y
ante la imposibilidad de aumentar en forma considerable las entradas
de capital externo, parece indispensable movilizar cantidades crecientes de
ahorro interno y canalizarlas hacia actividades industriales. Por otro lado,
resulta dificil imaginar un aumento en la tasa media de ahorro, por
ejemplo, durante la proxima década. Las ganancias y ahorros del sector
exportador, aun en las condiciones mas favorables, crecerdin muy lenta-
mente. Al mismo tiempo, el proceso de crecimiento mismo y la diversi-
ficacién de las actividades econdmicas creardn, en vista de los niveles
muy bajos de vida, presiones adicionales sobre el consumo. Finalmente,
la propensién al consumo de bienes suntuarios es muy elevada en los gru-
pos latinoamericanos de altos ingresos. Parece, por lo tanto, que la suma
total de ahorro e inversién en nuestra regién no crecerd mas rapidamente
que el producto total. En tal circunstancia, la tnica solucién posible con-
siste en tratar de movilizar los recursos financieros ociosos y manejar la
inversién en forma mas racional, especialmente en vista de que el estable-
cimiento de nuevas industrias dinimicas en América Latina implicard el
uso inicial de importantes cantidades de capital.

Es bien sabido que en todas nuestras republicas existen cuantiosos re-
cursos financieros ociosos y que en muchos casos la inversién no se ajusta
a criterios econémicos. Por nuestra experiencia diaria, conocemos fené-
menos tales como el atesoramiento de oro, los depdsitos en el extranjero,
la inversién especulativa en bienes raices, la sobreinversion en el sector
servicios, la capacidad ociosa en las empresas industriales, la construccién
de viviendas suntuarias, etc. Estos fenémenos suelen ocurrir en todas las
economias subdesarrolladas. Son el resultado de una mezcla de las activi-
dades precapitalistas de las masas, del conservatismo de muchos empresarios
nacionales, de la falta de seguridad en la inversién y del impacto de los
procesos inflacionarios que acompaifian al desarrollo econémico.™

Es imposible cuantificar los recursos ociosos asi como las pérdidas que
para la economia y para los inversionistas mismos representa una corriente
de recursos de capital mal dirigida o mal organizada. El tnico renglén
que puede cuantificarse facilmente es el de los fondos colocados en el ex-
terior que son propiedad de los nacionales latinoamericanos. A fines del
afio pasado, la parte de tales fondos depositada en Estados Unidos, se esti-
mé en dls. 2500 millones. Suponiendo que de este total unos dls. 800
millones representaron en 1958 fondos de trabajo de las empresas latino-

10 FExiste literatura muy amplia sobre este tema. Véase, entre otros, United Nations, Methods
of Financing Economic Development in Under developed Countries, Nueva York, 1949 (Ndm. de
venta: 1949.J1B.4.) y United Nations, Domestic Financing of Economic Development, Nueva York,
1950 (Ntm. de venta: 1951.I1L.B.1.).
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americanas acumulados en Estados Unidos, el resto equivale a alrededor
de la quinta parte del valor de la inversién privada norteamericana en
América Latina, y casi al 50 % del total de las reservas oficiales de oro y
divisas de las veinte repdblicas a fines del afio pasado. Segtin las estima-
ciones extraoficiales la mitad de esta suma fue propiedad de los nacionales
de Brasil y México.

En mi opinién, es indudable que la integracién econémica de Amé-
rica Latina traeria consigo la repatriacién de una parte de estos fondos.
Los incentivos para la nueva inversién, el ejemplo del capital extranjero, la
aparicién de oportunidades en las actividades industriales secundarias que
no implican los riesgos financieros de actividades completamente nuevas,
la mayor estabilidad econémica y social, tenderian por lo menos a frenar las
salidas de los capitales nacionales adicionales. Cabe sefialar que en Cen-
troamérica surgen ya indicios del retorno de los fondos atesorados en el
exterior en vista de la aparicién de nuevas oportunidades para invertir, de-
rivadas de la integraciéon de los cinco paises del Istmo.

El crecimiento de las instituciones financieras, paralelo al progreso del
programa de integracién y la expansion de las transacciones comerciales
y de capital dentro de la regién, podria traer también como resultado la
movilizacién de una parte de los recursos ociosos atesorados en Ameérica
Latina. Asi se aliviardn las dificultades que afectan directamente al posible
financiamiento de empresas industriales en nuestros paises, entre las cuales
figuran, en lugar prominente, la falta de vigorosos mercados de valores, la
ausencia de intermediarios y de mecanismos que recojan capital, el hecho
de que gran parte del publico no estd acostumbrado a invertir en valores,
ni parece interesado en ellos, a pesar de que la demanda de financiamien-
to para proyectos de desarrollo econémico, tanto ptblicos como privados,
crece rapidamente.

En cuanto a la inversién mal dirigida o mal administrada, la integra-
cién econdémica ayudaria a eliminar la primera y a hacer mis productiva
la segunda mediante la correccién de los defectos con ayuda del mayor
acceso del sector privado al progreso en los campos de tecnologia y de ad-
ministracién de negocios logrado en otras partes del mundo y también
en los paises latinoamericanos mas avanzados. A este respecto el enorme
desperdicio de los recursos financieros que se experimenta en América La-
tina actualmente, puede explicarse, en gran parte, por la falta de interés
del empresario en la investigacién tecnolégica y el desconocimiento casi
completo de la situacién en los mercados internacionales y de los planes
de inversion de los competidores, tanto en el pais como en el exterior. Es
imposible explicar de otra manera fenémenos tales como, por ejemplo,
en México la existencia de proyectos muy avanzados para el establecimien-
to de nuevos ingenios azucareros o la reciente informacién en el sentido de
que la industria cafetalera nacional piensa aumentar el cultivo de este
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grano. Las inversiones de este tipo no solamene dafiardn la economia
nacional, sino que a largo plazo causardn pérdidas a los inversionistas
mismos.

El dltimo aspecto del problema de movilizacién de los recursos finan-
cieros nacionales se refiere a la inversién puramente especulativa y a los
gastos suntuarios. Aqui, creo que el esfuerzo de los respectivos sectores
ptblicos constituye la Ginica garantia de resolucién satisfactoria de este pro-
blema, independientemente del progreso de integracién econdémica regio-
nal. Se trata del hecho de que los sistemas fiscales, en muchos paises de
ia regién, no corresponden a las necesidades actuales de América Latina.*

Hay que aclarar desde un principio que, en nuestros paises, gran parte
de los representantes del sector privado miran con gran recelo a quienes
abogan por la modernizacién de los sistemas impositivos en vigor. Se con-
sidera que la finalidad de tales propuestas consiste en privar a dicho sector
de las ganancias obtenidas con su capital y esfuerzo para transferirlas al
sector publico, que —se dice en varios paises— tiene una propensién mu-
cho mis alta a malgastar que la iniciativa privada. Creo que una reforma
fiscal de tal caricter no revestiria una gran significacién dado que desde
el punto de vista de una economia en crecimiento es de mucha mayor
importancia el volumen total de la inversién que su division entre inver-
si6n publica y privada. Creo también que los paises latinoamericanos ne-
cesitan no sélo nuevas carreteras y presas sino también nuevas empresas
industriales y nuevos cultivos. Carreteras que no entrafien un movimiento
creciente de bienes y personas, y presas que no rieguen nuevos cultivos
resultarian infructuosas. Las empresas privadas no pueden, a su vez, fun-
cionar en un pais donde escasea el transporte, ni tampoco pueden obtener-
se cosechas 4ptimas sin agua suficiente.

Asi, el problema de una reforma fiscal no descansa en el cambio en
la distribuciéon del ahorro productivo nacional. Se trata del aumento del
ahorro total por la movilizacién, a través del sistema impositivo, de recur-
sos potenciales cuyo uso para fines productivos no puede lograrse de otra
manera, pues sus propietarios no responden a ningiin incentivo econémico
y de lucro congruente con los intereses de la economia en su conjunto. Si
nuestros paises no lograran este fin, s6lo quedarian las alternativas que van
en contra de los intereses, no sélo de las economias nacionales sino del
sector privado mismo. La primera alternativa es dejar los ingresos del fisco
al nivel presente, lo cual significaria limitar la inversién publica y reducir
asi los estimulos para el sector privado —o bien financiar el gasto piblico
mediante déficit, lo cual acentta las presiones inflacionarias, estimulando
asi una desviacion todavia mayor del ahorro privado hacia fines no pro-

11 Véase, los capitulos iniciales del estudio, elaborado en 1959 por la Divisién de Desarrollo Eco-
némico de la Cerar, El presupuesto como instrumento para l2 programacién del desarrollo econémico,
publicados en la revista chilena Panorama Econémico, Num. 203, junio de 1959.
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ductivos—. La segunda posibilidad consiste en tratar de reducir el consumo
global mediante los impuestos indirectos, pero esto acarrea una restricciéon
del mercado para los productores nacionales. Frente a las presiones que
existen para brindar mejores servicios sociales a los asalariados y a las capas
de la poblacién que perciben un ingreso bajo, queda, como tdltima alter-
nativa, ampliar el 4mbito de la tributacién gravando en el grado mayor
las actividades productivas o, en otras palabras, tratar de distribuir el mis-
mo ahorro en proporciones distintas.

El medio racional de asegurar ingresos adecuados para el sector pi-
blico sin perjudicar a la economia y sin desalentar a la inversién privada
productiva consiste en reducir, haciendo uso del sistema impositivo, el
consumo de bienes suntuarios. Si los gobiernos de nuestra regién no logran
esto, su actitud hacia la inversién privada productiva seguird siendo con-
tradictoria. Por un lado, el propoésito de la politica fiscal estriba en estimu-
lar el desarrollo industrial mediante multitud de disposiciones especiales;
pero, por el otro, el mismo sistema fiscal desalienta la creacién de nuevas
empresas industriales en beneficio de actividades tales como las especula-
tivas, el depésito de fondos en el exterior, o la construcciéon de viviendas
de lujo. Para estos altimos casos la carga impositiva serd casi nula; pero,
en cambio, un inversionista que aporta algo a la riqueza nacional, que crea
una nueva fuente de empleo y produce bienes que satisfacen las necesi-
dades de la sociedad, tiene que pagar impuestos y prestaciones. Hago cons-
tar que no abogo aqui por la eliminacién o disminucién de los impuestos
que pesan sobre las actividades productivas, sino por la distribucién justa
de la totalidad de la carga fiscal. Tengo que admitir que, a mi modo de
ver, en muchas partes de América Latina es poco satisfactoria la situacién
que prevalece a este respecto.

A%

Es mi conviccién que el financiamiento de la integracién econdmica la-
tinoamericana no serd cosa ficil, si tenemos en cuenta no sélo que el futuro
flujo de capital piblico externo serd limitado, sino también la improba-
bilidad de que se registre una corriente de grandes dimensiones en la in-
versién extranjera privada, asi como el esfuerzo que se necesita llevar a
cabo para movilizar y usar mejor los recursos financieros de origen interno.
Creo, al mismo tiempo, que la disponibilidad limitada de estos recursos
en escala regional hace todavia mas urgente la integracién econémica. De-
dicarse exclusivamente a promover el desarrollo econémico dentro de las
respectivas fronteras nacionales, significa desaprovechar el aumento de
1ecursos financieros que la integracién lleva implicita. De ello puede facil-
mente deducirse que el desarrollo econémico en compartimientos separa-
dos tendrd que ser mas lento que el desarrollo conjunto.
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Las reducidas magnitudes futuras de la corriente de capital ptblico
externo sugieren que seria muy aconsejable que desde ahora los paises
latinoamericanos, al elaborar sus planes de inversién publica, tengan en
mente la posible coordinacién de tales actividades con miras a lograr un
acercamiento econémico con el resto de la regién. Siguiendo este razona-
miento, nuestros paises deberian usar preferentemente el capital pablico
externo para financiar la construccién de puertos, carreteras y otros medios
de transporte que facilitarian el movimiento de bienes y personas dentro de
la regién. En cuanto a los demas proyectos basicos de desarrollo, valdria la
pena consultar a las reptblicas vecinas sobre el tipo de inversion que seria
mds congruente aplicar, sin que ello signifique sacrificar las necesidades del
pais o las de la regién. Para estos fines de coordinaciéon podrian probable-
mente usarse los servicios de asistencia técnica que tendra a su disposicién
el Banco Interamericano.

En cuanto a la inversién extranjera privada, que hasta donde sea
posible deberd complementar los fines que persigan los capitales nacio-
nales, tanto los empresarios financieros latinoamericanos como sus gobier-
nos podrian insistir en que la nueva inversion industrial de este tipo se
oriente dentro de los criterios de economicidad, y en forma equitativa,
hacia las distintas partes de la regién y no solamente a determinados paises
y lugares. La amplia gama de actividades que el marco de integracién
econdmica brinda al empresario privado, facilitaria esta tarea, especial-
mente si existe una estrecha cooperacién entre los mismos inversionistas
latinoamericanos que indudablemente resultardn beneficiados si evitan una
concentracién indebida de nuevas empresas. Es dificil presentar sugestio-
nes concretas sobre las formas de cooperacién entre los inversionistas de
varias naciones latinoamericanas. Planes para tal cooperacién podrian sur-
gir de sus reuniones y conferencias regionales. Cabe sefialar que en octu-
bre de 1959 tuvo lugar la primera reunién de este tipo en Centroamérica,
en la cual participaron los inversionistas de las cinco reptblicas y algunos
observadores de Estados Unidos y Alemania.

Por su parte, los gobiernos latinoamericanos tendrian que iniciar es-
tudios de los regimenes legales y fiscales que regulan la inversién extran-
jera en el resto del mundo para lograr con ello una futura coordinacién
de tales politicas,'* puesto que de existir fuertes diferencias, en cuanto al
tratamiento que se conceda al capital extranjero privado, inevitablemente
sobrevendria su concentraciéon en algunos paises. La politica regional en
este Ambito deberia incluir, entre sus propoésitos, el promover la constitu-
cién de empresas de capital mixto y otorgar, tal vez, estimulos especiales
a las empresas locales para evitar que en casos concretos se vean despla-

12 El proyecto del Tratado de zona de libre comercio entre los paises latinoamericanos, firmado )
provisionalmente por siete paises meridionales en la Reunién de Montevideo, el dia 30 de septiembre
de 1959, prevé en forma explicita tal coordinacién.
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zadas por el capital exclusivamente extranjero. Una vez que se encuentra
en marcha el proceso de integracién probablemente deberd precisarse si
seria prudente elaborar algin sistema de ayuda especial para la inversién
industrial en los paises poco desarrollados, los cuales, l6gicamente, ofrecen
en este aspecto menos incentivos que las naciones que ya han recorrido
una buena parte del camino de industrializacién. M4s tarde, podrian con-
siderarse las ventajas de organizar un fondo de inversién para el desarrollo
de los paises mas atrasados. En la Comunidad Econémica Europea existen
dos fondos de este tipo, financiados ambos por los paises miembros. Uno,
para fomentar la inversién privada en las partes subdesarrolladas de Eu-
ropa, como Italia del Sur; el otro, para impulsar a los territorios coloniales.

La tarea de movilizar los recursos ociosos que se encuentran no sélo
dentro de la regién sino también fuera de ella incumbiria, en gran parte,
a los banqueros y financieros latinoamericanos. Los obsticulos que surgen
en este campo son bastante conocidos, pero algunas de las republicas, es-
pecialmente las situadas en la parte meridional del hemisferio, ya tienen
una vasta experiencia en lo que se refiere a la adopcién de medidas con-
cretas para movilizar los recursos financieros privados. Por su parte, los
demds paises deberian estudiar en forma inmediata distintos métodos para
desarrollar sus mercados de valores y aumentar el nimero de intermedia-
rios financieros, analizando asimismo los motivos que pudieran haber oca-
sionado el fracaso o el éxito de una determinada politica seguida a este
respecto. Un intenso intercambio de experiencias mediante contactos di-
rectos entre los banqueros de los distintos paises, y a través de la orga-
nizacién de juntas regionales de la banca privada, resultaria altamente
provechoso. Mas tarde, podria pensarse en la introduccién en América La-
tina de los nuevos instrumentos de captacién del ahorro, tales como las
sociedades de inversién con carteras diversificadas que se constituyen con
valores procedentes de distintos paises. Un dia mas lejano incluso podria
llegar a considerarse —previa coordinacién de las legislaciones nacionales
sobre valores— la creaciéon de una bolsa de valores latinoamericana que
abriera posibilidades atractivas de inversién para el ahorrador mediano y
pequefio.

En cuanto a la restriccién de la inversion especulativa y del consumo
suntuario que, como es obvio, determinaria un aumento considerable de
los recursos disponibles para el financiamiento de la industrializacién y
del comercio interlatinoamericano, cabe sefialar que la solucién estriba
en la reorganizacién y coordinacién de los atrasados sistemas fiscales na-
cionales que atin mantienen en vigor determinados paises. Lo mismo po-
dria decirse en cuanto a la repatriacién de los fondos privados depositados
en el exterior. Dicha medida tendria un doble propésito: por un lado,
restarle atraccién a las actividades no productivas utilizando una tributa-
cién hasta cierto punto punitiva y, por el otro, incrementar el ingreso del
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fisco con el fin de disminuir las presiones inflacionarias, originadas por el
gasto deficitario. Incluso puede llegar a preverse que, a la larga, el logro
de este segundo propoésito, tendrd un impacto mds notorio sobre el cambio
deseado en la direccién del ahorro interno que las mismas medidas de or-
den administrativo-fiscal encaminadas a desanimar la especulacién, la sa-
lida de fondos y el desperdicio de los recursos empleados en el consumo
suntuario.

Finalmente, el problema del financiamiento del comercio regional,
en especial en lo que concierne a las exportaciones de bienes de capital
de un pais latinoamericano a otro puede plantearse antes de lo que se
espera. Suponer una expansion continua de tal comercio significa que
se necesitard financiarlo de alguna forma, y que este problema cobre espe-
cial relevancia no s6lo por la inexistencia en el dmbito regional de institu-
ciones financieras adecuadas en este campo, sino también por las amplias
facilidades de crédito comercial a medio plazo de que disponen los expor-
tadores norteamericanos y europeos. No cabe duda que podria estimularse
en gran medida el comercio interlatinoamericano si se dispusiera de cré-
ditos bancarios en mayor volumen y a plazos mas largos que los que ac-
tualmente son concedidos por las propias empresas exportadoras de la
regi6n, por los bancos comerciales privados e incluso por entidades oficia-
les o semioficiales existentes. En este aspecto cabria establecer una insti-
tucién regional, intergubernamental, privada o mixta, que cumpliera una
de las dos funciones siguientes: conceder facilidades de crédito a mediano
plazo para los exportadores de bienes de capital, o proporcionar un sistema
de garantias para los créditos de este t1p0 otorgados por la banca privada
latinoamericana.

Es muy dificil en un breve articulo entrar a fondo en el sinntimero
de aspectos que cubren el financiamiento del desarrollo econémico de
América Latina. Pretender lograr esto seria excesiva presuncién. Sin em-
bargo, espero haber trazado a grandes rasgos un bosquejo de los aspectos
basicos de este tema. La movilizacién méxima de recursos disponibles y
su uso racional depende mas de los hombres de empresa que de los econo-
mistas e intelectuales. Pero me permito senalar que de los esfuerzos pric-
ticos en el campo de la integracién dependerd algo més que la tasa de
crecimiento econémico de América Latina; dependerd también el propio
futuro de los empresarios latinoamericanos.

Personalmente, no me complaceria ser banquero o industrial en 1980
en una regién en que 30 o mds millones de personas carecieran de empleo
y de medios de subsistencia. En México mismo, la fuerza de trabajo au-
mentar4 en los proximos veinte afios en mds de 7 millones de personas. La
mayor parte de este aumento corresponderd al sector no agricola. Segin
un estudio de las tendencias demogrificas en México y Centroamérica en-
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tre 1950 y 1980, hecho ptblico hace pocas semanas,'® la fuerza de trabajo
no agricola, estimada en 5.1 millones en 1958, aumentard probablemente
a 7.7 millones en 1970 y a 11.1 millones de personas en 1980. En este
ultimo afio representard el 62 % de la fuerza de trabajo total en México
en comparacion con el 42.2 % en 1950. Para que no surja el grave pro-
blema del desempleo abierto en las ciudades se necesitarfa aumentar la
ocupacién no agricola a una tasa de 3.6 % al afio: una tasa bastante alta,

Si no se logra la integracién econémica de América Latina y no se
acelera con su ayuda el proceso de industrializacién nacional, una gran
parte de la poblaciéon urbana en toda la regién quedard desocupada y po-
drd exigir que se modifique un sistema que no ofrece ningan futuro para
la mayor parte de la sociedad. Estoy seguro de que muy pocas cosas, pero a
mi entender, las trigicas consecuencias sociales que entrafiaria el fracaso
del proyecto de integracién regional son demasiado evidentes.

13 Los recursos humanos de Centroamérica, Panamd y México en 1950-1980, y sus relaciones
con algunos aspectos del desarrollo econémico, Lokis y Ducoff, Naciones Unidas, Programa de Asistencia
Técnica, TAA-LAT-22, 25 de junio de 1959, 376 pp. (mimeografiado).
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