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Al estudiar el proceso de desarrollo econdmico que se acentiia en
Puerto Rico a partir de 1947 sobresalen tres datos que consideramos
muy intimamente relacionados entre si y que contribuyen a la peculia-
ridad de nuestro caso. En primer lugar resalta la elevada tasa de con-
tinuo crecimiento que ha sostenido nuestra economia durante el periodo.
Es también notable el desbalance continuo de nuestra cuenta comercial
con el resto del mundo. Por otro lado, se destaca la creciente magnitud
de la 1mportac1on anual de capital registrada en la Isla durante los
Ultimos afos.

El crecimiento econémico de Puerto Rico en los quince afios com-
prendidos entre el 1947 y el 1961, fue a todas luces formidable. En
ese periodo de tiempo el ingreso neto insular aumenté en un 173% al
mismo tiempo que el valor estimado del capital aumenté 244%:; las
importaciones aumentaron 208% y las exportaciones 249%. (Véase el
cuadro nim. 1). Para financiar la acumulacién de capital que sirvié
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de base a tan colosal expansién econémica, no bastaron los ahorros que
fueron generados localmente, a pesar de que el volumen anual de éstos
se aumentd de $48.2 millones en el 1947 a $266.3 millones en el 1961.
Se hizo necesario, por lo tanto, importar fondos del extetior.

CuADRO N° 1

Cambios en Algunas Variables Econémicas de Puerto Rico
del 1947 al 1961 (A Precios Corrientes) (Millones)

1947 1950 1961
1. Ingreso Neto $ 5455 $ 6136 $ 1,488.8
Indice 100.0 112.5 272.9
2. Valor Estimado del Capital

Total en Puerto Rico! 1,155.1 1,471.1 3,921.0
Indice 100.0 119.05 245.01

3. Inversién Doméstica Bruta 87.0 110.6 387.3
Indice 100.0 127.1 445.2

4. Abhorros Locales Totales 42.8 51.7 266.3
Indice i 100.0 120.8 622.2

5. Importacién Neta de. Ca-

pital Exterior 28.8 43.7 262.6
Indice 100.0 151.7 " 911.8

6. - Exportaciones 272.8 329.4 953.0
Indice 100.0 120.7 349.3

7. Importaciones 399.5 434.2 1,230.4
Indice 100.0 108.7 308.0

8. Balance Comercial —126.8 —104.8 —277.4

9. Transferencias Unilaterales ] ;

Netas 62.6 74.6 136.3

10. Déficit en Cuenta Corriente —64.9 —37.6 —127.4
11. Inversién Exterior Total 324.8 1,723.3
Indice 100 530.6

1 Rafael de Jestis Toro, “El Crecimiento del Capital y el Aumento de la Produccién
en Puerto Rico-1947-1961 y 1975", Revista de Economia y Estadisticas de Puerto Rico,
Vol. III, Niim. 1. Su estimado estd hecho a precios del 1954. Lo hemos convertido a
precios corrientes, -

FUENTE: Junta de Planificacién, Negociado de Economfa y Estadisticas, Division
de Cuentas Sociales.
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El Crecimiento de la Denda Exterior

Dichos fondos han fluido con relativa facilidad y abundancia hacia
nuestra Isla. En el 1947 la importacién neta de capital exterior fue de
$28.8 millones lo que represent6 el 45% de nuestra inversion domés-
tica neta. En el 1961, el movimiento neto de capital exterior hacia la
Isla fue de 127.4 millones de dédlares, lo que represent6 el 49%  de
nuestra inversién doméstica neta. Esto no qulere decir necesariamente
que el 49% de la inversion neta que se realiza en Puerto Rico es finan-
ciada con capital exterior. Una buena parte del capital exterior que
importamos no se incorpora en bienes de capital, sino que directa o
indirectamente se utiliza para financiar gastos de consumo. Esto tiende
a ser corroborado- por el bajo coeficiente de correlacién que hemos
encontrado entre el movimiento neto de capital exterior y la inversién
doméstica bruta. Dicho coeficiente, para el periodo comprendido entre
el 1947 vy el 1961, es de solamente 0.51, lo que qulere decir que sola-
mente la cuarta parte del aumento en la inversién doméstica bruta
puede ser explicada por el incremento en el movimiento de capltal
exterior hacia la Isla. Sin embargo, para la relacién entre el movi-
miento neto de capital en cualquler afio, t, con las importaciones y los
gastos de consumo del afio siguiente, t + 1, hemos encontrado el
altamente significativo coeficiente de correlacion de 0.9.

Es un hecho obvio irrefutable que la importacion neta de capital
en Puerto Rico en los dltimos afios ha sido considerable. Por ello, la
inversiébn exterior total acumulada en la Isla ha experimentado un
extraordinario incremento. En el 1950, la inversidn exterior total se
calculaba en unos $324.8 millones de dblares. El estimado para el
1961 ya se elevaba a unos $1,723 millones, lo que reflejé un aumento
de un 430% en esos doce afios.

El Dr. Rafael de Jests Toro, en un interesante trabajo que publica
en el Gltimo nimero de la Revista de Economia y Estadisticas de Puer-
to Rico, realiza un estimado del valor total del capital en Puerto Rico
para los afios comprendidos entre el 1947 y el 1961. Segilin ese estimado,
el valor del capital en la Isla en el 1947 era de $1,155.1 millones, cifra
que se elevd a $1 697 5 millones en el 1950 y a unos $3,429.2 mlllones
en el 1961. Esto quiere decir que el valor del capital en la Isla tuvo un
incremento de un 244% entre el 1947 y el 1961. -

A base de estos calculos encontramos que mientras el i mgreso neto
insular ha crec1do Gltimamente a un ritmo anual promedio de aproxi-
madamente 7.8% y mientras el valor estimado del capital se ha incre-
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mentado a un ritmo de alrededor de un 8.6 anual, nuestra deuda ex-
tetna, o la inversién exterior, ha crecido a un compis promedio de
cerca de158% al afio,

El monto de la inversién exterior en 1961 ya sobrepasaba el in-
greso neto de la Isla por unos 235 millones de dblares. Si en ese afio
hubiéramos utilizado todos los sueldos, jornales, ganancias, arrenda-
mientos e intereses que generd nuestra economia para pagar nuestra
deuda exterior, todavia hubiéramos quedado a deber mas de 200 mi-
liones de dolares. - ~

Y como la deuda exterior manifiesta un ritmo de crecimiento mayor
que el del valor estimado del capltal ambos expresados a precios co-
rrientes, es inevitable que la razén deuda exterior-capital, vaya en con-
tinuo aumento. Dicha razén era de 22% en el 1950 y en el 1961 ya
se elevaba a 43.4%, o sea, de representar menos de la cuarta parte en el
1950, en'el 1961 representaba casi la mitad.

Lo extraordinario del caso es, que segin las tendencids actuales,
estas relaciones continuardn moviéndose en la direccién presente; esto
es, la inversién o deuda exterior crecerd mas ripidamente que el ingreso
neto y que el valor estimado del capital. Un andlisis de las consecuen-
cias que estas tendencias pueden reportar para nuestra economia serd
el producto final del estudio que al presente estamos conduciendo para
el Centro de Investigaciones Sociales de la Universidad de Puerto
Rico. Atin no estamos en condiciones de adelantar conclusiones finales
sobre ese particular. -

Caracteristicas de la Invensidn Exterior

Retornando a la inversidn exterior en la Isla, encontramos que
ésta se distribuye asi: (Véase el Cuadro Nimero 2)

Ha sido particularmente notable el ascenso de la inversién piblica
con relacién a la prlvada En el 1950 la inversion puablica representaba
el 30% de la inversién exterior total. En el 1961 ese por ciento se
habia elevado a 36. También resalta la reducida proporcién de la in-
versién exterior total que estd representada por inversiones directas. . En
el 1950 esta proporcion era de 32.9% y en el 1961 era de un 35.7%.
Es decir, alrededor de una tercera parte de la inversién total. Este
hecho contrasta marcadamente con el record de la inversién exterior
en Latinoamérica, donde la mayor parte se compone de inversiones pri-
vadas y directas.

De acuerdo a datos tomados del Economic Survey of Latin America
que publica la Organizacién de las Naciones Unidas, podemos observar
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Cuapro N? 2

Clasificacién de la Inversién Exterior en Puerto Rico en
Aiios Seleccionados (Miles de Ddlares)

1950 1955 1961
Inversion total $ 324,829 $ 677,165 $ 1.723,348
‘Inversién a largo plazo: 256,747 518,775 - 1.484,324
Piblica 84,002 180,829 555,433
Privada 172,655 337,946 928,821
Inversién a corto plazo: 68,082 158,390 239,024
Pablica 13,642 66,738 63,485
Privada 54,440 91,652 175,539
“Inversién Péblica Total 97,734 247,567 618,918
Tnversién Privada Total 227,095 429,598 1.104,430
Taversion Directa 107,032 205,986 615,042
Inversién de Cartera 217,797 471,179 1.107,401

v

FueNTE: Junta de Planificacién de Puerto Rico, Negociado de Economia y Estadis-
“ticas, Divisién de Cuentas Sociales, Seccién de Balanza de Pagos.

-una dréstica diferencia entre el capital exterior en Puerto Rico y el ca-
‘pital exterior en América Latina. Mientras que aqui casi el 40% del
«capital exterior se introduce a través del gobierno o de las agencias
piblicas, alld solamente es publico cerca de un 17% del flujo del ca-
-pital externo y el otro 83% es capital privado; y mientras que alld mds
-de tres cuartas partes del capital exterior estid representado por inver-
siones directas, aqui son de ese tipo solamente la tercera parte, aproxi-
-madamente, del capital exterior invertido.

En el importante aspecto de los usos que se le da a las inversiones
‘exteriores directas, también el caso de Puerto Rico ofrece un contraste
‘grande con la experiencia latinoamericana. Entre el 1957 y el 1960
el flujo de inversién directa norteamericana hacia la América Latina se
-¢calcula en $2,087 millones de dblares de los cuales solamente $360 mi-
Tones (17.2%) se emplearon en empresas manufactureras. El resto
fue casi en su totalidad dedicado a operaciones agricolas y de extrac-
‘cién, principalmente mineras y petroliferas.

" En nuestro caso, la inversién exterior directa se ha orientado més
‘hacia la manufactura y el comercio. En el 1961 el capital neto de las
iinversiones directas en Puerto Rico montaba a unos $615.9 millones
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de doblares de los cuales habia $352.7 millones empleados en la manu--
factura, lo que representa un 57.3% del total y en el comercio habian:
empleados $100.6 millones o un 16.3%. Dedicados a la construccién:
y bienes y raices habian $29.9 millones, en las finanzas unos $35 millo-
nes, en los servicios pablicos $62.4 millones, y en otras industrias de-
servicios habian invertidos $29 millones principalmente en hoteles. De-
dicados a la agricultura y a la mineria habian unos $5.7 millones, y en:
otras industrias de servicios habian unos $5.7 millones, lo que repre--
senta menos del uno por ciento del capital exterior total. (Véase el
Cuadro Ntmero 3).

Cuapro N° 3

Distribucién de la Inversién Exterior Directa por Sectores Industridles:-
Puerto Rico, 1952 y 1961 (Inversién en Miles)

1952 1961

_ Sector _ ] Inversién  Por Ciento Inversion  Por Ciento

Agricultura y Mineria $ 232 1.8 $ 5,673 0.9
Construccién y Bienes

Raices . 8,527 6.5 29,873 4.9,
Manufactura ' 67,810 51.7 352,704 57.3
Servicios Pablicos 13,587 10.4 62,435 10.1
Comercio 32,765 25.0 100,569 16:3

Finanzas a — 35,105 5.7
Seguros a — 420 0.1

Servicios 8,150 . 6.2 29,168 4.7 .
Total 131,071 100.0 615,947 100.0

a = cantidad muy pequefia,
FUENTE: Junta de Planificacién - Negociado de Economia y Estadisticas, DlVlSléﬂ*e
de Cuentas Sociales.

Rendimientos del Capital Exterior

Como es natural, el crecimiento de nuestra deuda con el exterior-
ha venido acompafiado de un aumento en los pagos que anualmente-
realiza nuestra economia por concepto de intereses, ganancias y divi-
dendos a ser recibidos por no-residentes. Ademds, se incrementan los:
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pagos anuales para amortizar el capital tomado a préstamo en el
exterior.
"~ Tomando en cuenta solamente las ganancias e intereses que han
sido informados, encontramos que el monto total de los rendimientos
producidos por el capital exterior en el 1950 fue de $21.6 millones. De
éstos, $14.3 millones fueron recibidos por las inversiones directas, lo
que representa una tasa de rendimiento de 13.8% sobre los $107 millo-
nes de capital exterior directo que se habian invertido hasta aquel afio.

- En el 1961, el rendimiento de las inversiones exteriores se habia
elevado a $127 millones, de los cuales, las inversiones directas realiza-
ron $87.8 millones y las otras inversiones $35.7 millones. La tasa de
beneficios para las inversiones directas en el 1961 fue de 14.3% sobre
el capital neto invertido. :

Los rendimientos y las tasas de beneficios. de las inversiones direc-

tas por sectores se distribuyeron en los afios 1952 y 1961, como lo de-
muestra el cuadro niimero 4.

Cuapro N°? 4

‘Rendimientos y Tasa de Beneficios de las Inversiones Externas
Directas en Puerto Rico: Por Sectores Industriales.

1952 y 1961
1952 1961
Rendimien- Tasa Rendimien- Tasa
Sector tost (%) ' tosl (%)
1. Agricultura 20 8.6 255 17.4
2. Construccién y Bienes

Rajces (84) {o.1) 2,1302 6.8
3. Manufactura 9,158 13.50 68,447 19.4
4. Servicios Pablicos 508 4.4 3,474 5.6
5. Comercio 3,543 10.8 7,336 7.3
6. Finanzas a — 5,152 14.7
7. Seguros : a — : 825 5.7
8. Servicios 2,057 25.2 1,037 3.6
Todos los Sectores 15,201 11.7 87,855 14.3

1 En miles de dblares.

a = Cantidad muy pequefia.

2 Incluye mineria.
. FuenTE: Junta de Planificacién - Negociado de Economia y Estadisticas, Divisién
de Cuentas Sociales. -
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Efectos en la Balanza de Pagos

Estos pagos de inteteses y ganancias a los duefios del capital exte-
rior invertido en la Isla se contabiliza como una importacion en nuestra
balanza de pagos. Las importaciones nuestras se componen de merca-
derias y servicios que nuestros residentes compran a residentes del resto
del mundo. Entre los servicios que le compramos al resto del mundo se
incluye lo que pagamos por los servicios que nos ha rendido el capital
exterior invertido aqui. Esos pagos, que son el rendimiento del capital
exterior, han ido aumentando en los Gltimos 15 afios de una manera
considerable, tanto en términos absolutos como con relacién a nuestro
ingreso neto real, nuestras importaciones y al movimiento neto de
capital exterior hacia la Isla.

En el 1947 pagamos $17.8 millones por los servicios del capital
extetior. Esto represent6 el 2.90% de nuestro ingreso neto, el 4.5% de
nuestras importaciones y el 9% de nuestras exportaciones. En el
1961 le pagamos a los duefios del capital exterior la suma de $127 mi-
llones, lo que represent6 el 9% de nuestro ingreso neto, el 10% de
nuestras importaciones y el 18% de nuestras exportaciones. Es obvio

" que la tajada ha crecido considerablemente en los tltimos 15 afios.
Suponemos que esto tendrd un limite, pero no sabemos cuil. No cree-
mos que pueda llegar el dia en que todo nuestro ingreso neto sea reci-
bido por no residentes y que todo lo que compremos en el exterior sean
servicios, pero sefialamos que las tendencias actuales apuntan hacia
eso, aunque sabemos que no llegaran.

Resumen y Conclusion

En los dltimos 15 afios, en Puerto Rico ha tenido lugar un drami-
tico proceso de crecimiento econdémico respaldado por una considerable
formacién de capital. Simultineamente, se han observado dos fend-
menos que han propiciado y determinado la importacién de fondos
exteriores en grandes cantidades. Por un lado, los ahorros generados
localmente, aunque han aumentado notablemente, han sido insuficien-
tes para financiar los incrementos en capital que se han efectuado. Por
otro lado, el exceso de las importaciones sobre las exportaciones ha
arrojado un déficit en nuestra balanza comercial que no ha podido ser
cubierto con las transferencias unilaterales netas recibidas. Como con-
secuencia, hemos ido arrastrando, y acumulando progresivamente, un
saldo deudor con el resto del mundo. Esto ha aumentado nuestra deuda
con- el exterior. Dicha deuda exterior, o la inversién exterior en la
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Isla, ha crecido a un ritmo marcadamente mayor que el ritmo de creci-
miento de nuestro ingreso neto y del valor estimado del capital total
de la Isla.

La inversién exterior en Puerto Rico contrasta con la inversién
exterior en la América Latina en tres importantes sentidos. Primero,
en la reducida proporcién de esas inversiones que aqui estin repre-
sentadas por inversiones directas. Mientras que en la América Latina,
mis de tres cuartas partes de la inversién extranjera son inversiones
directas, aqui es de ese tipo sélo alrededor de la tercera parte de la in-
versién exterior. Ademis, en Latinoamérica menos de una quinta parte
de la inversién exterior es de caricter plblico, mientras que aqui son
pblicas cerca de dos quintas partes de la deuda exterior. Por dltimo,
en América Latina la inversién exterior directa se concentra predomi-
nantemente en actividades agricolas y mineras. Aqui la mayor parte
de la inversién exterior directa se concentra en actividades manufactu-
reras y menos del uno por ciento de ese capital estd dedicado a la agri-
cultura o la mineria.

Las ganancias e intereses que derivan las inversiones externas en
la Isla también han crecido marcadamente en los Gltimos afios. En el
1961, nuestra economia pagd a no residentes $127 millones por tales
conceptos. Las inversiones directas devengaron.un rendimiento de
$87.8 millones en ese afio. Esto representd una tasa de beneficios de
14.3% sobre el capital de ese tipo invertido en la Isla. En la manu-
factura, las inversiones directas devengaron en el 1961 un beneficio
de 19.4% sobre el capital invertido. Los rendimientos del capital ex-
terior en el 1961 representaron el 9% de nuestro ingreso neto, y el
10% de las importaciones totales. Estas proporciones han crecido mar-
cadamente en los Gltimos afios.

Hemos presentado algunos datos sobresalientes con relacién a la
inversidn exterior en Puerto Rico. Nos ha interesado mostrar el cuadro
de su magnitud y caracteristicas, asi como el de su rendimiento. Hemos
evitado adelantar conclusiones terminantes sobre el impacto econémico
que ha tenido y puede tener para nuestra economia el que hayamos con-
tado con un capital exterior de tal magnitud y tales caracteristicas por-
que estamos atn realizando el anilisis de todas las variables envueltas.



