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Capitule I
DISPONIRILIDAD Y UTIL.IZACION DE RECURSOS REALES

EL FROELEMA LE LAS INVERSIONES

La significacidn de los recursos que se apartan pars mantener, a2mpliar
¥y mocdernizar el aparato productivo es demasiado evidente psra necesivar
reiteraciones, Aunque las relaciones entre ese elemento y la dinimica y
contenido de=l proceso deldesafrollo no sean tsn directas y transparentes
como ‘a -vececs se supone, pocos discuten su traccendencia fundamental,
stbre todo en economias que precisan establecer una base de capital
comp punto de apoyo para superar el D.amado "circulo vicioso de la
pobreza®, ) - |

En esta parte se pretende, en prlmer 1ugar, ecordar brevemente
la experiencia reciente de América Latlna y de algunos paises represen-
tativos en cuanto a sus esfuerzos en favor de la 1nver316n ¥y exuninar
los nexos entre ese fendmeno y las tasas de creclmiento. Por ctra parte,
se intentard un andlisis de lecs principales factores reales o materiales
que condicionan las posibilidades inkernas de gcrecentar la capacidad
productiva. En otras palabras, no se discutirdn, salve incidentalmente,
las cuestiocnes relativas a la comtribucién del exterior y a los problemas
vinculados a los balances de pagos, gque son objeto de otros documentos.

/. EL
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1. Bl esfuerzo de inversidn en Amérlca Latina y en algunos
grpoe de paise

3i se considera el conjunto de América Latina y con una perspectiva de
large plazo es manificsta la relativa constancia del esfusrzo de inversién.
En el. perfodn 194560, por ejerplo, las sinversiones brutas totales
ferecisron.a una tasa de 4.7 por clento anual manteniendo un cocficiente
pricticanente constante con respecto al producto interno" (alrededer del
16 al 17 por afio), en tanto oue las realizadas en ipversién fija (esto

es, exczptuada la vériabiéﬁ de existencias) lo hicieron a un ritme de

sélo 4 por ciento por ano.l/ En 1961-67, no varis mercadamente esa
proporcidn, aunque se registra un pequefio descenso en Jos Ultimos afios

con respecto a los iniciales de la década. Bn el trienio 1965-67, 1a
inversidn bruta fluctda alrededor del 17 por ciento del producto interno,
en tanto que la de carécter fijo (o sea la destineda a construcciones,
equipos y maqulnarlas) o situa en torno al 16 por clento.‘ n 1f eas
generales, un esfuerzd de acumulaclon de ese orden - 8i se supuLLGra

una relacidn producto-capltal bastante favorable (0.40) y una depreclac16n
a treinta atlos - 1mp11caria una tasa de crecimiento por persona inferior
al uno por ciento anual,

l/ Véase CEPAL, El desarrollo econdmico de América Latina en la postpguerra,
(E/CN.12/659/Rev.1), publicacidn de las Naciones Unidas, (N° de
venta: 64.IL1.G.6).

/Los datos
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Los datos del cuadro 1 muestran distintas situaciones por pafces y
permiten apreciar dos aspectos significativos. Por un lade, que existe clerta
vinculacifn general o aproxinrda ontre 108 gridos de deservollo y los coefie
cientes de 1n“er516n, por 1o mencs en el sentido de que “en los palses con los
ingresos per rinlt m8s hajos, la marte corrcrpondiente a las inversiones en la
_produceidn totel tendid también a ser mis ba jar. 2 Por otro lado, es
fcil apreciar que existen diferencias marcadas entre pafses en situaciones
parecidas, lo que sugiere que obran también ctros factores, que elevan o
deprimen los coeficientes de inversién en comparacidén con lo aque podria
deducirse de la sola consideracidn de los niveles de ingresc. En breve,

- parece existir un margen de varsacidn de Ja capacidad para formar capital
reproductivo, 1o que insta a identificar los elementos que influyen para
que se aproveche 0 no ese potencial. |

- .0tro aspecto que suele destacarse es el de las relaciones entre las

tasas de inversidn y las de crecimiento. En el cuadro 1 se advierten los

- contrastes en la llamada relacién de incremento capital-producto. En _
paises como la Argentina, elevados porcentajes de capitalizacidn coinciden
" con aumentos relativamente molestos de la produccidn, En‘otros, como
México o Brasil, se registra, en determinados periodos, la situacidén
opuesta, Y en algunos como el Perd, se da cierta vinculacidn entre el
esfuerzo de acumulacién y el crecimiento del sistema productivo.é/

X despecho de las disociaéiones seﬁéladas entre esas variables claves
podria sustentarse que a mediano y large plazo seria diffcil imaginar
tasas altas y sostenidas de expansidn del producto sin la correspondiente
contrapartida del lado de'las inversiones, Por otro lado, es dable
sostener que un esfuerzo considerable de acumilacién es una condicidn
necesaria pero no suficiente para lograr tasas satisfactorias de incre-
mento de la produccién, sobre todo a corto y mediano plazo.

2/  Véase, .Estudio Econdmico Mandial, 1959. {E/3361; ST/ECLA/63; publicacidn
de las Nacionés Unidas (N° de venta: .II.C 1), cap. 2. Ia suposicidn
estd basada en antecedentes de un nimero mayor de paises que los consi-
derados en este trabajo. Se recuerda en ese estudio que las tasas rela-
tivamente altas de inversién-en algunas economias subdesarrolladas casi

.. 8iempre se encuentran en las que tiehen sactores exportadores especia-
lizados en rubros de la minerfa (por ejemplo, cobre) o combustibles
{por ejemplo, petrdleo) y de capltallzaclén extranjera,:

3/ Diferencias parecidas, a Veces mds marcadas, se observan a nivel mundial.
Respecto a 1la experiencia en el decenio de 1950, Vease Estudio
Econdmico Mundial, 1959, op. cit.

/ Gua’dro 1
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Cuadro 1

COEFICIENTES DE INVERSION Y CRECIMIENTO DEL PRODUCTO EN PAISES
REPRESENTATIVOS DE AMFITCA LATINA, 1950 a 1967

(Relacioher "en moneda racional y_a precios de 1960)

1950-59 e 1960-67
" Formacidn Formacidén
bruta de Rela~ -+ bruta de "Rela-
‘Ritmo ‘ capital cidén de  Ritmo capital ¢idn de
ahual de fijo como  incre- anual de fijo como incre-
aumento del  porcentaje mento aumento del porcentaje mento
. producto del pro- Capital- producto del pro- Capital~
interno ducto inter- Prodacto interno ducto inter- Producto
bruto no bruto ' bruto . no bruto
Grupo 1
Argentina 2.7 - 17.2 o b 2.1 | 19.6 9.3
Brasil 5.0 16.1 3.2 3.5 1.1 4.0
mco 5‘3 u&.l& 2‘7 ) 5.5 15-7 209
Grupo II
Colombia 4.1 20.3 50 - 3.9 16.9 4.3
Chile C2.9 .3 4.9 43 16,4 3.8
Pert 3.9 20.8 5.3 - 5.1 22.5 bk
Grupo III | . N : |
COSta Rica- E/ 5.6 17‘5 3-1 ) . 5-7 - 1707 3'1
FA‘L Salvador N ] ’ " , LS 5-&. 13‘8 2.6
Eeuador 4e3 11.4 2.7 L.l 12.5 3.0
A.‘nérica I.fatina N K s E e sew N 308 16I2 l|'03

Fuente: CEPAL,

Metodologia: Estudio Econdmico Mindial, 1959 (E/336l; ST/ECA/63), publicacién
-de las Naciones Unidas (N® de venta: 60.II.C.1), pfg, 8l.

2./ 1953‘59:

/Esto lleva
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Esto lleva a examinar los elementos gue gravitan sobre las relaciones
entre las tasas de inversidn y de crecimiento. La materia ha sido objeto
de numerosos andlisis. Entre ellos vale la pena meneionar el que le

dedicd el Zstudio Ecaném;co Mzéinl de las Naciones [midas, 1959, Refi-

riéndose en particular al caso de los paises menos desarvollados, se subrayaron
tres ¢rdenes de factores.

ror una parte, estarian los de cardzter coyuntural. En un momento
o lapsc dado una economfa podria estar encarando una situacidn de demanda
deficiente, de manera que el solo hecho de que se medificaran esas
circunstancias implicarfa un mayor rendimiento del capital existente,
En tanto que este aspecto se vincula principalmente con el gasto interno
en los paises industrializados, sin dude estd lipado de preferencia a los movi-
mientos de la demanda exterior en el caso de los periféridos, sea directa-
mente, - alll donde las exportaciones constituyen una parte apreciable de
la demanda global -, o indirectamente, cuando las importaciones son
ingredientes estratégicds para el funcionamientoc del sistema. Como se
comprende, en una medida variable, segin los cuadros particulares y sobre
todo a corto plazo, las cirecunstancias anotadas caen fuera del dmbito
de la decisién o control nacional.

En segundo término, deberian destacarse las cuestiones vinculadas
con la estructura de las inversiones existentes o al acervo de capital
formado con anterioridad. GEHste aspecto puede tener gran importancia en
economias que estdn modificando en medida m&s o menos considerable sus
sistemas productivos, como ha sido el casc de muchas.latinoamericanas en
el trdnsito del modelo de crecimiento hacia afuera hacia el de industria-
lizacidn sustitutiva. ILa ilustracidén mds clara y conodida del problema es
la correspondiente a la exigencia de una infraestructura relativamente nueva
emanada de esa transformacidn, que se compara con la menor utilizacion
(y a veces desuso) de las inversiones efectuadaé en funeidn del antiguo
patrén de exportacién primaria., La répida urbanizacidén, y, mds ain, la concen-
tracidn en centros urbanos, son otros ejemplos de disociacidn entre el patrén

dado de infraestructura y el que imponen nuevas condiciones de desarrollo,

L/ Una situacidén muy tipica en varias experiencias es aquella en que-
: los barrios tradicionales quedan al margen de la expansién urbana,
que se concreta en lejanos suburbios, a _pesar de que en los primeros
exists una gran base de servicios de infraestructura y en los segund,s
hay que establecerlos Integramente y a elevados costos.

/ELl trabajo
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El trabajo de kas Naciones Unidas recerdaba en particular la
axpefiencia de la‘Argentina. Al respecto se expone lo siguiente:

"Un ejemplo extremo del efecto del desajuste estructural sobre

la relacién entfe‘las inversiones gleobales y la producecidn lo

constituys el éaso de la Argenﬁina._:Durante varios afios a partir

de fines del decenio de 1940, lé indﬁstria func$on6 muy por debajo’

-de su capacidad, debido en parte a la fzlta de_ﬁgsarrollo de los

sectores del combustible, electricidéd_yrtranspgrte, gue sumada &.

graves dificultadés de balanza de ﬁqgos, creé intensas escaseces

en todz la economfa, Sin eﬁbarno; él ﬁismo tiempo siguieron

aumentando las inversiones destinadas a ellmlnar en parte los estan=

camientos de sector que reducfan la produccién en toda la economia.

Como consecuencia de esta situacién, el volumen declarado de

inversiones en relacién con‘el_incrémento de la produccién fue my

grande durante la mayor parte del déceﬁib de 1950".

En todos estos casos ¥ en otros simllares, el desequllibrlo entre
la estructura existente de las inversiones y 1a requerida - con Justlflcacién
0 no - por las nuevas c1rcunstanc1as, 1mpllcaré una subutlllzacldn de los
medios disponibles o agregaciones importantes al capltal soclal con’
objeto de superar el desajuste registrado. Y todo esto temderd a reduclr,
al menos tranaltorlamente, el rendimiento del acervo de inversiones.

Egtrechamente relacionado con el punto anterlor se halla el que
puede considerarse como el tercer orden de elementos influyentes y que .
tiene que ver con la composicidn de laa lnverslones ¥y las distintas
relaciones capital-producto de las mismas. _ . b

Las efectuadas en sectores como 1& agr;cultura ¥ 1la industria suelen
tener un rendimiento por unldad de capital considerablemente mayor que las
que se han realizado o deben dlrlgirse & las instalacicnes y servicios
bésicos, = transporte, commnlcaclonee, electrlcldad, gas, = y mids ain si
se comparan con algunas de las llamadas 1nVer51ones sociales, como las
destinadas a vivienda o urbanizacidn, . De_alli se desprende que las

5/ Esta no es la tnica razén del fendmeno deserito., Otros trabajos
han destacado factores de distinta'indole, como los altos precios

relativos de los bienes de capltal en ‘Argentina, o en otros paises
donde se da el mismo problema,

i

/relaciones globales
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relaciones globales entre capitalizacidn y producto estardn determinadas
en gran medida por la distribucidn del .acérvo de. inversiones y de las que
vayan asigndndose entre los diversos sectores,..

‘Lo sefialado podria llevar a conclusiones simplistas respecto a las
rosibilidades de elovar rdpida v msrcadamente el rendimientc de la
capitslizacidn sobre la base de una canalizacién més o mesnos. exclusiva
hacia los fines o sectores donde la mencionada relacidén de incremento.
sea mis favorable, Por un lado, la realidad de laestructura existente
de las inversiones estableceria una restriccidn evidente y limitaria los
efectos a la fraccidn marginal de la nueve acumulszcidn. - Por el otro,
habria que tener en cuenta la interdependencia entre los distintes
objetos de la capitalizacidn por realizar., . Y ¢stos-elementos.no son
los Unicos que gravitan en el asunto, -ya que, por ejempls, la politica
general puede establecer critérios econdmicos o socialas que pésen
mis que la sola consideracién de la productividad a corto plazo de las
inversiones, En suma, pues, las posibilidades de actuar sobre los
‘ecomponentes de la formacidn de capital -se encuentran gondicionadas. por
miltipies factores, . U P ‘ .

En estos aspectos, no. se. cuenta -en #mérica Latina con antecedentes
satisfactorios y comparables sobre la estructura del capital existente
¥, 1o que es mds grave, acerca de la composicidn de las inversiones
anuales, sobre todo en lo que sé refieré:a las del sector privado.é/

En el Estudio Econdmico Mandial de 1959, que abarcé a pafses en vias

de desarrocllo de distintas regiones, se delinearon algunas conclusiones -

preliminares, como ser que las proporciohes asignadas a los sectores ..
industrial y de servicios bédsicos resiltaban similares a las registradas

en regiones desarrolladas, en tanto 'quée parecian insuficientes las
dedicadas a la agrlcultura.Z/

6/  Una excepcidn es la investigacién preparada por la Oficina de
Planificacién Nacional (ODEPLAN), la inversidn geogrdfica bruta
gri_capital fijo por sectores de destino,.periodo 1962-66, !Santiago
de Chile, noviembre de 1967). '

Z/' Véase Estudio Economlco Mhndlal, 1959, op. clt., cap. 2, pp. 80 y
' siguientes,

/Como esas
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Como esas hipStesis no se refieren concretamente a América Latina
y recogen antecedentes del decenio de 1950, no es posible aplicarlas a
las situaciones recientes de la regidn. Sin embargo, con el apoyo. de
informaciones Sfragmentarias y de antecedentes indirectos serfa posible
conjeturar algunos rasgos principales sobre el esfuerzo de acumulacidn
latinoamericana, aunque seguramente corresponderdn mis de cerca a lo
ocurride en los pafses de mayor desarrollo relativo de la regidn.

Por una parte, es razonable suponer que las inversiones vinculadas
con el crecimiento urbanc (o metropolitano) han tenido una gravitacidn
bastante mayor que la que representaron en las economias desarrclladas,
en anilogos estudios de desarrollo y niveles de ingreso, Probablemente
este fendmeno se ha dado al unisono para los distintos estratos sociales,
es decir, tanto los suburbios acomodados como (a causa de las tensiones
¥ presidn sociales) los marginales, han reclamado cuotas mayores de la
disponibilidad de capital real que lo que demandaron en etapas comparables
de las economias centrales, Esto no significa equiparar los montos abso-
lutos o la importancia de ambos tipos de requerimientos, pues las exigencias
emanadas de los primeros tienen un costo por persona y social mucho mis
elevado, BSi éstos piden construcciones sélidas y amplias dotadas de toda
clase de servicios complementarios de alta inversidn, = calefaccidn,
ascensores, parques, teléfonos, etec. ~ , los otros se conforman con los
esenciales de agua, luz, transporte colectivo, ete,

Estas exigencias derivadas de la urbanizacidn tienen gran relacién
con el peso que han adquiride las inversiones en servicios sociales
bédsicos, cuya mezquina relacidn producto-capital ha sido ya comentada,

En otras palabras, una parte importante de las inversiones por ese concepto
estaria ligada mds bien a las necesidades de la urbanizacién que a las
que emanan directamente del aparato productivo. ,

En las relaciones entre la composicidén de las inversiones y el
crecimiento de los productos es preciso considerar los mayores costos
absclutos y relativos de las nuevas modalidades de consumo.

En general, la acumulacidn en la industria presenta coeficientes
de incremento capital-producto mis o menos ventajosos en los paises en
vias de desarrollo. En gran medida esa realidad se asienta en ciertas

situaciones mds o menos caracteristicas de las primeras etapas del

/desarrolloc haciz
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desarrcllo hacia adentro de América Latina, a saber, que existe un margen
significativo de capacidad no utilizada en las llamadas industrias tradi-
cionales y que eobre éstas recae en lo prineirel la demanda efectiva que
ya no puede satisfzcerse desde el exterior.

Ambzs circunstancias se modifican sensiblemente en el curso del
proceco, Tiende a agotarse la r=serva de capacidad en tanto que la compo-
sicién de la demanda se transforma radicalmente, inclindndose hacia los
concumos duraderos mds pesados, que pactan a absorber cuotas crecientes
del gasto global.

En este fendmeno actidan no sélo el crecimiento del ingreso y.su
concentracidn, gue amplian y condicionan la estructura del mercado, sino
también el efscto de demostracién 4n muchos casos ha dejado de actuar
desde fuera y ha pasado a hacerlo desde dentro, al instelarse en los
paises las industrias productoras de los bienes de consumo mds represen-
tativos de las economias desarrclladas. Es asi ccmo al propio tiempo que
lz transmisidn de esas formas de gasto se intensifica, auments la base
social que les da apoyo y es tanto més diffeil cualquier intento de mode~
rarlos, Antes era fdcil, por ejemplo, adoptar medidas para restringir las
importaciones de consumo secundario cuandc habia dificultades de balance
de pagos, pero ahora esos intentos tropiezan con obstdculos tan graves
como la influencia de esas actividades en el crecimiento del producto
interno y las posibilidades de empleo, asi como el afianzamiento y elevacidn
de las nuevas demandas, '

Las nuevas actividades de consumo plantean grandes exigencias de
capital, de empresas y fuerza de trabajo muy calificades, aparte de que
dependen mds estrechamente del exterior para conseguir su tecnologia,
servicios e insumos, ya sea por su naturaleza o porgue habitualmente son
de propiedad extranjera.

51 se comparan estos hdbitos de consumo con los del pasado, se
aprecia que el médulo correspondiente a los grupos deé altos ingresos era
antes bastante mds barato desde el 4dngulo socicecondmico y de los costos
de oportunidad, ya.que la demanda se centraba en los servicios personales,
construcciones, alimentos y articulos de lujo que reclamaban recursos mds
o0 menos abundantes o con pocas posibilidades de otro uso. Variaba esa

/situacidn en
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situacién en cuanto ese consumo representaba una demanda de moneda

extranjera, pero, asi y todo, no hiy comparacidn con las nuevas modalie

dades de consuno que se difunden mesivamente en comunidades con ingresos

por persona tres o cuatro veces superiores a los comunes en América Latina,
Estos y otros aspectos relativos a la composicién de las inversiones

muestran las limitaciones de un enfoque-exclusivamente,quantitativo. Sin

enbargo, no se intentard agul la tarea impositle de generalizar sobre

eriterios y objetivos en materis de asignacidn de los recurSos de

capitcl. Ello suponé una estrategia determinada ge desarrollo econdmico

y social y sélo tiene realidad en el dmbito de la programacién nacional,
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2. El potencial real de expansion

Los factores que constituyen el potencial de inversidn o de crecimiento &
son principalment= la pfovisién de bisnes de capita). importados; la
produccidn de bienss intermediarios bdsicos; la produccidén y capacidad
instalada de la industria de bienes de capital y de bienes de consuro
duradern con posibilidades de sustitucidn en el uso; y las rescrvas
preductivas, o sea los recursos humanos y meteriales de diverso orden
susceptibles de incorporarse al procesc de pruduccién.zj

La dependencia del exterior en maguinarias y equipos es caracteristica
del grado de desarrollo alcanzado por el conjunto ds América latina, y se
debe a la escasa importancia del seclor de bienes de capital en la
estructura de la produccidn. El abastecimicnto de estos bienes se vincula
asf con la evolucidn de ia capacidad de pagos y las necesidades de otros
tipos de importaciones. De este mocdo, uno de los elementos claves para
el crecimiento y transformacidn de los sistemas productives sucda
subordinado a un factor ajeno a las decisiones nacionales, cusl es el
comportamiento de la demanda de las exportaciones de cada pais y de la
regidn, principal componente de la capacidad de pagos externa.

Son marcadas las diferencias nacionales al respecto y ellas se
ajustan de cerca a los niveles relativos de desarrollo. EL cuadro 2
muestra para los mismos pafses representativos la significacidn que
han tenido en varios perfodos las importaciones de bienes de capital como
porcentaje de la inversién bruta fija. En el lapso de 196365, esa
relacidn representa un 14 por ciento en la Argentina y pocq“més‘del
20 por ciento en Brasil y México; al otro extremo estén Costa Rica y
El Salvador con 46 por ciento. Entre medip‘se encuentran Colombia con
27 por ciento y Chile y el Perd con poco mids del 30 por ciento.

8/ Véase N. Kaldor e I, Sachs, QObstéculos al desarrolio y planificacidn,
(Editorial Nuestro Tiempo, México, 1962).

9/ En esta seccidn se discutird tembién lo relativo a la disponibilidad
de un "excedentel! de bienes de consumo, que en algunos andlisis se
considera como otro componente del "potencial de inversidn®,

/Cuadro 2
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ARERICA LATINA:

Cuadro 2

TMPORTAC TON DE BIAVES DB CAPI AL CCHD PORCENTAJE

Pe LA INVERSION 2RUTA Fija &

Grupo I

Argentina
Brasil
México

Grupo II

Colombia
Chile

-~

Ferd

Grupo III

Costa Rica
El Salvador
Feuvador

Alredsdor

de

1955 1940-62 176365
2.7 22.4 13.8
31.2 - 29.9 22,7

3.8 25.6 2.1 Y
3.2 36 26,9 ¢
541 . 37.8 30,5
39.5 38.8 31.4

vee 37,9 16,0

Lty . 37.7

Fuente: CEPAL, a base de 1nformaclones del Fondo Mbnetario Internacional,

International Finaneial Statisties.-

a/  Incluye materiales de construccidn. o

b/ 1963
¢/ 1963-6L.

/Desde mediados
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Desde mediados del decenio de 1950 casi todos los paises han

Jogrado aumentar el componente nacional de la inversién'fija. S6lo se
exceptiien El Salvador y el Ecuador en el Grupo III, siendo muy reducido
el cambio en Costa Rica, lo que muestra las dificuliades mayores que
enfrentan las economfas méds pequefias o de menor desarrollo econdmico
relativo. ' '

Ei avance de muchos paises corresponde en gran parte a lo sucedido
en uno solo de los componentes de la inversidn fija - la construccién -
mientras hay menor progreso en el otro componente, ol de equipos y maqui-
narias, Tomada América latina en su conjunto, la participacidn de las
importaciones en este.renglén es del orden del 45 por'ciento en los
iltimos afios. Esta cifra baja a 28 y 32 por ciento para la Argentina y
el Brasil, respectivamente; llega a 60 por ciento en Colombia y &0 por

ciento en Chile y, légicamente, a cuotas mayores en los paises de menos
diversificacidén productiva.lg/

10/ Los datos han sido tomados de un estudio que tiene en preparacién
la CEPAL sobre la fabricacidn de mdquinas y equipos para las
industrias bdsicas en algunos paises de América Latina,

/3. la
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3. la evolucién de las import;a‘_r‘;imes de bienes de capital

En tento que la importacitn de bienes de canital representa el clemente
de mayor significzciln ea lms paises de mencr desarrollo relative o de
escaso grado de diversificaciém, en los otrns constituye un facter de
importancia estratégica pues de ella depende ¢l abastecimiento de los
equipos ¥y maquinaria de mayor complejidad y adslente tecnoldgicos En el
chadro 3 se muestran las importaciones da bienes de capital,; promediocs
por trienios a partir de 1950-52 ¥y por habitante,

fn la evolucién de los tres paises de mayor diversificacién
indretrial, ne aprecia el curso favorable que han tenido las importa~
olcnes de capital en México, a tal punto que en los fiitimos pericdos
(195961 y 1962~63) los niveles absolutns se acercan a los del Brasil
¥ los exceden ampliamente si se comparan cen la poblacifne En el Brasil
les inportaciones alcanzan niveles relstivamente altos hasta 1959-61,
pero Cecaen en los afios siguientes, hasta llegar a un monto absoluto y
relativo (eonsiderada la poblacidn) bastante bajo en 1965, {d.timo afio
pera el que se dispuso de antecedentes comparablesst |

En la Argentina, en cambio, de una situacidn estacionaria hasta
1956-58, awnque con une dispenibilidad por persona mas elevada que en
los otros des paises, se pesa a niveles muche mis altos en los dos
trienios siguientes, hasta 1965, cuande ccurre un descenso apreciable.lz‘/

11/ Otras infemaciones hacen suptner una recuperacion considerable en
1966-67, Véase Bst o co de Ambrica latina, 1966
(E/CN,12/767/Rev, 1), publicacitn de las Nacicnes Unidas Ne de
venta: 8 68,11,G.1}, Segunda parte, czps 111 y Estudio economico
gm_w (E/CN¢12/808/Rev.l), publicacion de las
Naciones Unidas (N° de venta: 8 69:I1.G.1), Segunds parte,

CEDe L. . '

12/ Fn 1966-67

Bgtudio ec

no parece haber habido un cambio nétable, Véase
: rica Lating, 1966 v 1967, ops cite

/Cuadro 3
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TMPORTACIONES DE BIENES DR GAPITAL, PROMEDIO POR TRIENIOS
Y POR EABITANTE, POR GRUPCS T PAYSES

(Yalores cel:fa, promedios en millones de dflares
corrientes 3 war umitsatc on dfisres corrientes)

1195355 1946-58 1959-€1

135052 196280  1965-69

Grupo T
Argentina: Promedio 293.90 237.60 295,00 45050 501.80 30910 -af

Por habitante 1.6 «82 12.81 1, 9011. 21,80 23 o1ds ]3 083
Brasilt Promedio 684490 508,10 489,10 575.10 483.40 317.10 a/

Por habitante  12.79 846G ‘.64, 8423 6035 3,93
Méxicot: Promedio 269,60 312.00 58460  4BLe60 47850 B/  ese

Por habitente 9496 10.53 14.06 12.89 12 220 see
Grupo IT
Colombias Promedio 163.00 289.60 226430 215,10 23720 Y

Por habitante 14..01. 2271 16.15 13,97 1401 sy
Chile: Pramedio 100,00 11210 17710 209.70° 233470 231.00‘3/

Por habitante 16.18 16,92 24,81 2732 2846 26.91
Pert: Promedio 98.90 120.00 1%0.90 . l6ln20 244 «50 244420 _&;/

Por habitante 12,18 13495 20,66 - 16.07 22430 20496
Grupe III |
Costa Rica: Promedio s 2[;01-}0 3010 32.70 37 «80 one

Por habitante ene 2&..65 27«09 26.14 27 nl? ase
Bl Salvador: Promedio P 20420 28.40 25,00  38.10 aee

Por -habitante ove 973 12.58 = 10,18 1399 e
Beuadort Promedio 24480 42,60 42420 L4490 47440 ceo

Por habitante 7 ol|.5 11.69 10. 59 10.30 9. 8‘; aee

Fuente: CEPAL, Boletin Estadfstico de América Latina, vols V, N° 1.

8/ 19654

b/ 1962-63

/No parece
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No parece en general desfavorable la evolucion de las tres
economias de mayor temefio y diversificacifn, tantn mis gl ss tiene en
cuenta gue en ese periodo ‘se estahlecicron actividades bisicas y de
capital que a:npl.i.arm las gnsl‘:uldadea d= inversiing -

En el retwocezo dé ios (iddmos afivs en la I‘.rvv:z:ﬂ_na y en el
Brgeil han influids varins factores, d» manera que no. podria stiibuirse
a‘imp...e.m te a esurecheses de la caoa,elded de PagRS. Desde l.zego habria o
Qu recordar las po‘l.:.ticas do sztahilizacifa emprendidas en esos pais"s
en 21uiintos momentos del dacenin ce 1960 que tuvie m sin preponerselo;
efactan reztrdctivos pira el sectar ixmushra.aa, de importencia esencisl
pars. la damaida de eguipos y materiales mpc“nadoea“y :

» LDor oiro lado,:las prineipales actividides privadas han estade
més: preocupadas del financiamientn de su -produceifn eorriente y de
sprivrechar 1o mbs posible su eapacidad instalada que de realizar
irverviones para ampliar sus instciaciones ¢ sbrir nuevas explotacioness
En vstas circunstancias, han adquiride mayor sign.ﬁcaclon 1a3 '
inversimmes pﬁblicas,-_]‘-}f/ pero en éctas suele tener la constmcc:.on una
representacién mds alta que en las del sector privada, . Por lo mismo,
~ su esmponente importade tiende a ser meror. . . ;

El fenémenn sefialade podria también estar aseciado’ con modiﬁ.—-
cacinnes en la estructura de las importaciones que tienden a elevar .
la participacidn de lms insumos en desmedro de lee bienes de-capitale -

“eow

i3/ lLa producclon industrial practicamente sé ‘estancd en los afies” T
-t 196567 en la Argentina, (véase Estudio ‘Econémico de América Latina,
.. 1967, ps 132 ‘gp,cit.) y s0lo crecid un 1.8 per ciento en promedio. .

. f(con fuertes alt:l.bajos) en 1962-66 en el Brasil (v8ase Estudio

Econggz_:Lco de jmérica Latina, 1966, p. 1...9, Opacitoe)s

1/ Enla Argent.z.na v, sobre todo en el Brasil se elevd la proporeidn’
de la inversidn piblica en la fija: total. ‘Bomparando 1960-62 con -
196466, se aprecia que la primera subid en la Argentina de 22.4 al
28,5 por ciento y en el Brasil, del 68,1 al £3.5 por ciento.
(Véase Estudio Econdmico de Amdrica Letina, 1967. pe 108, gopscits)

/Fn la
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En la Argentina, por ejemplo, la importacidén de materias primas y productos
intermedios se elevé aprecisblemente entre 1960 y 1965, a la vez que decaia
la de bienes de capita.lcl‘éf ,

La evolucidn de laz cconomias de Colombia, Chile y Perd tiene rasgos
prepios, (Véase de nuevo el cuzdmn 3.)  Brn los dos fitizos se dan aumentos
absoluins y relativos de consideracidn si se romparsn’ las nifras de los
ditimos afiog sstudiodos con las ds comlenzos del decernic de 1950. Ese
curen sagirsiaente ha tanldo rsiacidn con las tasas mds o menos satisfac-
torias de crecimiento en ambos pafces durante el decenio de 1960 (alrededor
del % por cianto por afic entre 1950 y 1967 en Chils y sebre 6 por ciento
en ¢l Poxd), No obstante, sobre tod» en Chile, la eXpansidn no parece
tan nctable como lo permitirfa suponer el cumportamiente do las imper-
taciones, al menos hasta 1965, y es bastante mds irregular, '

funque en Colombia se compruevs un incremsntn apreciable en las
compras de bienes de capital corn respocto a comienzos del decenio de
1950, con posterioridad se estabiliza el nivel alcanzade y no se vuelve
a la situacidén muy ventajosa de mediados de ese decenic.

Tawbién fue positiva la evolucién en las economfas mencs diversi-
ficadas, en que la importacidn de bienes de capitsl es fundamental para
el proceso de inversidn. Tanto en Cnsta Rica comn en E1 Salvador hubo
incrementos; en el Ecuader las importaciones se estabilizarcn en su nivel
absoluto, aunque en términos de disponibilidad por perscna acusan tna
relacién mds bien desfavorable en comparacidn con los demds paises.

Cabr{a preguntarse si esa favorable evolucién — superada la influencia :
de coyunturas internas — podria mantenerse a msdiano o largo plazo, dadas
las perspectivas del balance de pages, y si asi fuera, de qué dependerian
las posibilidades de elevar la participacién de los bienes de capital
importados en el esfuerzo de inversién.w

15/ Véase Estudio econdmico de América Latina, 1965 (E/CN 12/752/Rev,1), .
publicacién de las Naciones Unidas, N® de venbas 67,IL,G.1), p. 133.

16/ En 1966 y 1967 se recuperd y acentud el crecimiente de lag importa-
ciones; aunque en el @ltimo afic ceurrid ma notable disminucidn de

lasz tasas de crecimients (2,8 por ciento). Véase Estudio econdmico
de_América Latina, 1967, p. 164, op. cit.

17/ De respecto, véase por ejemplo, la brecha comercial v la integracidn
latinoamericana, publicacién del Instituto Latincamericano de Flani-
ficacién Econdmics y Social (México, Sigle XXI, 1967).

/la primera
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La primera soluc:.on serla transformar 1a estmctura de las importa~
ciones, de manera que sin elevar el tobtal sumentan: 1a. cucta de los
bienes de.capitals Esta es wna cuestién que ha constltu:.do s:.empre unha
preocupacidn Jmporbaate de le patitica econom,_ca 1at1noamer1cana ¥, de
hecho e} proceso de desarrollo hacia adentro implicd una ¢isminucidn
generalizada de las 'pi'oporcj.onea asignadas a la co:npraKde bienes de
consumo y el admento de las corrawmpondientes a insumos y bienes de
capibal, ‘ ' :

Ea el “&iadre /4 se han agrupado algunos antecedentes sobre la
evolicidn de los componentes de la importacién en un periodo bastante
largo {1950-£5), : | ' - -

En primer luger, se aﬁrecia. que la participacifn de los bienes
de consumo se vincula clarsmente con los grados de diversificacitn del ~
sistena productivo y que las posibilidades de comprimir esos gastos,: :
absoluta o relativamente, parecen psguefias en log palses de mayor *: -
desarrollo y mds amplias en los centroamericanos, por ejemplo ydonde
todavia absorben alrededor de una tercera parte del total, Solamente
el Perf entre 1os de nivel intermedio muestra una representac:mn algo -
elevada de ese tipo de importaciones,* S :

Al comparar las proporciones de :Lnsumos y bienes de capital no-
se advierten tendencias muy claras, pues es indudable que en el decaj~-
miento de los porcenta;}es destinados a bienesg de capital en.la. - o Fo
Argentina y el Brasil- en 1965 influyeron factores: restrlctlvos intemos,. -
.Podris suponerse que’ la par’cicipatﬁ.on relativa de ‘log medios de produccion
frente:a la _.de log insumos tenderia a elevarse en las etapas de, ampliacibn -

y transformacifn de la’ estruct.ura productiva, en tanto que se re;hca.man v

cuando predomina’ el aprovechamiento de 1a capacidad instalada o'.decae el -
dinamismo del mistemds ' S

e N
R T Y
= H

-

18/ Debe tenerse én cuenta que en algunos palses, “como” el pmpz.o Peru )
¥y sobreé todo en Chile, tienen’ importancla apreca.a,hle alguhag.
importacienes 'de bienes de consumo biasico, como. a]dmentos, y. en

. Centroa.ménca puede mfluir el proceso de mtegraclén. :. o
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Cuadro &
 ESTRUCTURA DE IAS TMPCRTACIONES, 1950 & 1965
(Torcentajes)
o Bienss d.e- Bienes de
Afi TONSUMO Lﬁs@oa capital
Afgentina i950 13:1 ' .. bhaQ 21.8
\ 1960 9.6 35.8 3409
. 1965 945 © 52.0 22.8
Brasil 1950 15.3 - 33.7 3460
: 1960 5.6 .. 35.5 38.3
1965 77 4640 2345
Chile 1950 12.1 L34 271
1960 15,7 - 3247 . 3649
. 1965 157 41.1 324
. Colombia 1950 20.8 35.8 33.2
| 1960 11.3 L0 4,043
1965 11.1 ' 38.1 432
Perd 1950 27.3 30.2 - 3346
1960 227 32.1 3546
K ' 1965 170 30.1 © 35.9
América Central 1950 377 . 214 14.7 -
: 1960 36y 284 19.0

1965 33.2 31.1 2248

Fuentes . Estudlo econdmico de Anérics Lat:ma. 196 (E/CNW12/752/Rev.1)
publlcac16n de las Naciones Unidas (N° de venta. 67.II.G .l),
cuadro 38. _

/Aunque hubiera
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Aunque hubiera shora menos posibilidades que antes de modificar
las proporeiones de los grandes renglones de importacidn, ello no
implica de ninguna manera que no pueda transformarse con provecho la
composicidn interna de esas agrupaciones y que con los bienes pudiera
. por esta via meaorarse considerablemente los rendimientos de la inversidn.

- Aunque las dei‘lclenr‘las de los sistemas y_criterios de planlfl-
cacn.on limitan notablemenue las posibilidadss de una selecc:.on rigurosa,
ca,b ”a recordar ‘gue en la mayoria de los paises latincamericanos hay gran
llberal&dad en la- :mportacion de medios de pfogﬁuc;é;ona Por una parte,
este reduce o elmina los incentivos paTa la sustitucion de maguinas .o
equipos que podr:n.an producirse en el 'pals, y por el otro, impide
concen’c.ra.r las importaciones para .mcorporar el progreso técnico en los
sectores O actlva.dades donde hace mis falta. Aqui, camo en otros
aspectos de la mdustr:.alizacion, se ha seguido una estrategia extensiva
¥ no intensivae ' ' a

. la experiencia reciente de Chile ofrece un ejemplo muy ilustrativo,
Es‘he pa.ls sblo consigue sbastecer 20 por ciento de su inversidn en.
equ.ftpo y maquinarias con pmduct.os ‘nacionales, Mis aln, en el periodo
196266 (fnico para el que se dispone de infomeacidn completa), la
internacién de esos bienes se elevd en alrededor de 20 por ciento,
m:.ent.ras 1la pmducc:.on nacional aumentaba en menos del 7 per Clento-l
Amque en esa disparidad influyeron las condiciones favorables del
86¢toF "externo ¥ el .aumento del endeudamiento,—-/ d:.versos trabajos han
rpuesto de relieve que las posibllidadea de expansion del. sectcxr de

bienes de; CaPltal ehiflene o ‘parecen haber sido surj.cz.entanmte e T
exploradas.z—l/ -- o

19/ Véase ODEPLAN, La inversifn geogrdfiea bruta en capital fijo por

sectores de destino, periodo 1962-66, ops cite. Cuadros li-A
¥ 15-A.

20/ Véase Estudio econdmicn de smérica Latina 1965, ops cite; ppe 81 sso

21/ Véase, entre otros, Instituto Chileno del Acero, Factibilidad
de 1a produccidn nacional de eguipos industriales de base, 126 .

/Diversos factores
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Diversos factores explican esa deficiencia y es probable que se
den también en otros paises latinozmericanos, Entre ellos, un estudio
reciente destace los relativos 2l financiamiento de la produccifn
nacicnal ¥ a la inestabiiidad de 1la demancda, elementog gue a menudo van
de la manos Sin embargo, no dehe subestinmarse la importancia cue ha
tenids la amplia libertad o escass discriminacion de la politica de
importacicaes paru los bienes d» capitales Tn lo que respecta a Uhlle,
el mismo estudio subraya que las exenciones advaneras, la eliminacidn de
cbligaciones cambiarias (como los depbsitos previos), los incentivos a
las inversicnes extranjeras y los privilegios que se conceden a las
compras phblicas y a las privadas que se realizan para invertir en
regimes o actividades deterrinadas, implican de hecho una casi completa
liberind paza la internacicn de bienes de capital, En esta materia vale
la pena sefialar gue la reforma fiscol y aduanera que se realizd en
Brasil en 1957 tal vez fue la poirera que extendio deliberadamente las
diegcriminaciones para la impertacion al campo de los medios de producciﬁno
Junto con otras medidas coutribuyd asi de manera significativa a la
ampliacidn y diversificacién ds ese ribro industrialogg/

' Como recordaba el profescr Hirschman ea mn articulo reciente,gi/

a propbsito de las actitudes de los inversores privados (y podria
agregarse qua tazbitn de los pﬁblicos) frente al proteccionismo o
discriminacidn respecto a las importaciones en diversas fases de la
industrializacifn, en una primera etapa puede haber un apoyo considerable
a las restricciones sobre los bienes finales de consumo mientras se
estimulan 0 permiten sin trabas las correspondientes a medios de
produceidn e insumos, Sin embargo, la actitud sucle cambiar cuando la
sustitucidn debe abarcar también esos rubros, A las consideraciones de
costos y calidades se agrega que las condiciones de financiamiento a

menudo son mas ventajosas en el exterior, De este modo tienden a

22/ Véase al respecto, "Quince afios de politica econfmica en el Brasil',
Belriin Beontmico de Anériea Latina, Vols IX, N° 2, Noviembre de 1964

K

Vorsz, Do llirschman, "The political eccvomy of jmport suostituting
industrialization in Latin AmericaV, Ths Cuorterly Jourmal of
Eecremics, febrero de 1948, vol,l,

/aumentar las
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aumentar las resistencias a extender los criterios de seleceifn y
protecéién, aungue el)o resulte imprescindible para armonizar la
cremente demonds de a_mportau_ones de insumos y bietles de cap:n.ta:l. con
ls capat:ldad de pages

La reoriecntaciin de la pol i ica en esta meteria podria estimiar

la produccidn interna de bienes de capital (¢ de ingumos basicos) ¥
concentrar la capacidad de importacitn en ajuellns renglones que
representan el aporte teensldgico mis especializado ¥ que se radican en
los sectoras més estrztegices, Por ambos lados puede influirse sobre el
volumen y el rendimiento de las inversiones,

Pero no hay que exagerar las posibilidades de una discriminacién
razonable y de sustituciones viables en materia de bienes de capitale
Tales poribillidadec serfn tanto menores cuanto mas bajo sea el grado de
desarrollo relativo, mis pequefio el. mercado, etes Aln en las econcrias
medor colocadas, las sustituciocnes eventuales pedrian supcuer utn
enzarecimiento etnsiderable del costo de la inversifn, estableciendo
otro elemento desfavorable para el prucesc de ahorro y acumulacidne En
ambos cagos las agrupaciones rogionalcs y subregionales de paises podrian
atenuar los inconvenientes y aumentar la visbilidad de la orientacidn
discutidae | , .

Por otro lado, no debe olvidarse que las posibilidades de elaborar
una politica sustitutiva de bienes de capital no implice ningfn ideal
de autarquia. Simplemente respende a las perspectivas no muy -
auspiciosas de ampliar la capacidad'para‘importar esos y otros bienes
¥ a la necesidad consiguiente de concentrar las dispondibilidades de '
moneda extranjera en lag actividades de mayor pr:i.oridé.d. : |

Jhe la
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ke La produccion de bienes intermedios bigicos

Entre los elementos propiamente intarnos de mayor significacifn para las
posibilidades dz formacitn de capitel figura la produccidn de ciertos
bienes intermedios hisicos, como el comento, el acero y la energla, qué
ha recibido atencién preferente en todes los programas politicos de
expanc’.in de la cepacidad produriivae |

Como su narbre lo sugicre. esos y otrns bienes intemedics
constituyen eslabones del proceso productivo y, lo principal estriba en
que su destino final puede ser tanto el consumo cemo distintos tipos de
acunulacidne, Ia energla generada puede repartirse entre consumos y uses
in&:stﬁ.ales; el cemento entre la edificacif®a de viviendas y oficinas ¥
la ecroteuecidn de represas o caminos;' el acero entre equipos ds
produceion o artefsctos dembsticos, etcs, etce

‘Gualquiera que sea la distribuciln de esos bienes entre milltiples
usos - sobre 1o cual no se dispoue de antecedentes generales ccuparables —
lo cierto es que la primera circunstancia por tener en cuenta es su
disponibilidad y evolucidén reciente, En este aspecto es fundamental la
diferencia entre los paises de mayor y mencr grado de crecimiento o
diversificacifn, En los segundos, una parte considerable de esos
bienes se obtiene por la via de la importacién, en tanto que a medida
que las economias se industrializan, una fraceiln ereciente va siendo
gbastecida por la produceidn internas )

 En los cuadros § ¥ 6 se han recopiledo algunos antecedentes sobre
la produceidn de cemento, acero y energla en los paises seleccionados,
en diversos trienios a partir de 1956~58, (Conviene tener presente
que en las cifra.s pueden influir los esta.dos"de‘, la dana.nda, de modo que
el potencial de produccidn existente puede ser mayor que el efective~
mente utilizado en determinadas etapas.)

En lo que toca a la produccidn de cemento, se aprecia que en todos
los paises seleccionados hubo aumentos notables entre los periodos
exircmns, En México, el Perfl, y el Ecuador &sta casi se duplica; en
Colombia y Crile el aumente es del orden del 70 por ciento; ¥y en la
Argentina, el Brasil y El Salvador alcanzs o sobrepasa €l 50 por cientos
En todos los easos, la expansién es mayor que el incrementc de la

poblacidne
fCuadro 5
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Cuwadro 5
PRODUCCION DE CEMENTO Y ACERO, PROMEDIO DE LOS TRIENIOS
(Promedio da_los triantos sr niles de tonoladas)
Ry o PN
Palues segin mrupes 195558 195961 156264 196567 19{%3.5
Camerto
Grme 1
&rgomting 2 273 2 611 2 157 3 417 © 5043
Brasil 339 4 311 i ook 5 594 6446
Mésieo 2 465 S 294 37¢3 4 936 00,2
Srupn X1
Colarbia 1215 1 hgy 1 818 2 063 g/ 6948
Chiie 74 - 858 1 194 1 262 7043
Popf 567 692 756 1 068 91.9
Grupa ITX
Ecuador : 155 192 254 351 a/ 12540
El Salvedor 82 81 78 124 5le2
Agere (en lingotes)
Grupo 1
Argenting 223 711 935 1 320 h9le9
Brasil 1 572 2222 . 282 -3 45 12044
México 998 1 bgs 2 020 2 77 1753
Grupo I - ‘
Colombia 91 169 203 239 16246
Chile koo L2g 515 561 L0e3
Perf 20 b/ 62 76 85 326540

‘Magicnes Unidas (N° de wventas €8,11.Ge
8/ 1965-66.
b/ 1958,

Fuartes CEPAL, Bolet{n Egtad{sttoon do Amérias éﬁtina., wsls V, ¥ 1, publicaoién de las
L ]

- /Cuadro 6
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FRODUOCION DE ENERGLA (HIDROELECTRICIDAD .~ FETROLEO CRUDO » GAS NATURAL }

(En mile. de teneladas de petrélec equivelente)

195961

ek

Pafsos segln grupos 195658 196264 1965~67

(%)
Grups 1
drgenting 6 218 12 566 19 883 20 9tk 23643
Bresil 17 10 4sé 11 sy 1L 369 9l,8
Méxioo ‘ 19 755 a5 996 3D 108 35 808 81a3
Grupa IT
Coleombia 8 869 10 274 11 010 13 bh3 5156
Chile 2 Juk 3 881 7 oz8 8 578 26640
Perd 4 033 4 299 4§ 830 5 667 40.5
Grupe III
Bewador g/ | 48, 429 410 k16 »1305
Costa Riez b/ ‘ 98 122 13y 170 735
El Salveder b/ 67 79 95 1k 7001 -

Fusembe: CEPAL, a base de datos oficlalew,

Nota: Para expresar la hidwoslectricidad en petrélec, se ¥ considerade &l kWh. scmo
equivalente al ndmere de kiiooslerfas que se hubieran neeesiiado para genererle
témicamante, En el perfodo 195059 se consideraron 4 000 Keals; en 1960.6U,

3 500 Koalny, ¥ en 1734e68, 3 000 Koale Do aquf que los fastisos de tiranaf ormew
oifn da GWH en milos o tomslzadas de petrfleo equivalonts sear 0.38; 0,33 ¥

0028 respectivemendss

&/ Yo inaluye gas natural,

b/ Séle ineluyye energfe hidroeléstrisa,

/Una evolucién
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Une evolucidn aln mis-dinfmica muestra la produccién de acere,
sunque debe tenerse en cuenta que algunos paises, como la. Argentina,
el Perl'y Colombia parten ‘de niveles relatlvamente muy bajos de
produccibns - Por otro lado, en este renglon ‘no f;l.gura nmguno de los
paises del "grupo IIIY, que con‘bmuaban dependiendo totalmente de las
mportacmnes-

- La Argentina y el Perfl — que estaban muy atrasados en sus respec~
tivos grupos en 1957-58 ~ son los que muestran un grecimiento de mayor
entidad: cinco veces y tres veces la produceidn inicial en 1965-57
(1968 para el Perll)s Les siguen México y Colombia, que la acronientan
en 1,7 veces y 1ob veces, — aungue Colombia también estaba reiativamente
rezagada en 1956~58. Por ltimo, entre los que ocupaban posiciones
aventajadas en el trienio inicial ~ por haber montado en el decenio
anterior sus plantas siderfirgicas modernas — el Brasil més que duplica
y Chile eleva su produccidn en wn 40 por cmntoqu , ; A .

Tembidn ha sido considerable el aumento de la produceién de energia.
(Véase el cuadro 6.) Si se comparan las cifras correspondn.entes a
1956—-58 con las de 1965-67 ge observan cambios notables en los pafses del
primer grupo y también en Chile,gé/ giende satisfactorio el incremento
en Costa Rica y El Salvador {del orden del 70 por ciento)s S0lo en
Colombia y Perfi la evolucidn es desfavorable, aungue en esto pueden
haber influido las formulas de conversidn a petrdleo (véase la nota
respectiva del cuadro 6), |

247 El programa de ampliacidén de Huachipato, en Chile, eleva su
cepacidad a 700 000 toneladas, Las siderirgicas del Brasil
proyecstan elevar la prod.ucci6n a unos 6 millones de toneladas
en 1972, '

25/ En el caso de Chile debe tenerse en cuenta que el incremento
reglstra,do tuve camo contrapartida wn descenso gpreciable de la
prodnesidn de carb™ que fue mis o mcnos del 22 gor ciento entre
155658 y 1965~67, ¥n oifras absolutas.disminuyd de poco mas
de 2 nillores a 1 626 000 toneladase

/A pesar
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A pesar de los contrastes y altibajos coyunturales, el cuadro
general de los productos intermedios bisicos es bastante positivo.z—é/
Para el asunto que interesa, esa evolucién implica que podrian haberse
alterado las proporciones en que ellos se repartieron entre consumo

y fomacion de capital sin requerir wna restriccidn absoluta del
primeroc, Es imposible cuentificar la magnitud de una alteracidn
eventual de esas cuotas, pero de todos medos, es fundamental tener
presente que puede haber compatibilidad entre tasas mis elevadas

de inversidn y consumos absolutos por persona mis altos en una economia

moderadamente dinfmica,

26/ TNo se olviden los niveles relativeamente bajos de la disponibi-~
lidad por habitants de esos bienese. In el caso de la encrgla,
por ejemplo, el consumo total por habitante sn 1566, para el
conjunto de Amdrica Latina, solo llegaba a unos 500 kg, lo que
representa la cuarta parte del registrado, por ejemplo, en Europa
occidental y es menos de la mitad del calculade para el
conjunto mundiale.

/50 lLa
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5. La producsidn de las industrias meednicas

El gradéldé desarrollo, las ﬁerspectivas de expansién'y‘la COﬁnoéicién
del producto.de las 1ndustrias mecanicas constltuye quizé el principal -
elemento del potenclal de lnversién proplamente nacional, Ellas retinen '
las act1v1dades dedicadas a 1a producclén de blenes de capital y tamblén
las 1ndustr1aa nds importantes de productos de consumo duradere, . La-
clasificacidn 1nternaclonal ¥y los antecedentes disponibles no penmlten
separar claramente esas dos llneas de prOducP;on, 1o que se debe en parte
a que muchas de ellas trabajan o pueden trabagar en ambas direcciones,

~ y ésa es una razdn sobresaliente de su significacién para el asunto
Que se examin&.gz{ _

En términos globales la produceidn regional de ese sector crecid
con bastante rapidez. Entre 1959 y 1964 lo hizo a una tasa anual de
8 por ciento, en ﬁanto que el total del producto manufacturero sélo se
elevd al 5,5 por ciento. El perfode mids ripido de crecimiento parece
haber sido el segundo quinguenio del decenio de 1950 y coincide con el
establecimiento o ampliacidén de las industrias de aparatos y maquinarias
eléctricas y de la automotriz en el Brasil y la Argentina.

Sin embargo, ese progresc ha estado fuertemente concentrado, tanto
gue se estimaba que alrededor del 90 por ciento de la produccién metal-
mecénica estaba radicada en los paises antes nombrados y en México,

Los cambios y proporciones correspondientes a los grupos de paises
seleccionados se presentan en el cuadre 7, en que puede compararse ol
valor absoluto de la produceién en los tres pafses més grandes en 1967
(poco més de B 00C millones de délares de 1966) o de cualquiera de ellos,
con las magnitudes que presentan los paises del grupo intermedio, que en
el casc de Colombia y el Perd incluyen los productos metdlicos (grupo 35),
lo que no ocurre con los demds por falta de antecedentes.

2 Un examen detenido de los aspectos sobresalientes de estas activndades
se realizé en el estudjo CEPAL, "Los principales sectores. de la industria
latinoamericana: problemas y perspectlvas" (ID/Conf,.1/R.B,P /L) vol, II,
cuadro V-1 (agosto. de 1967) Gran parte de los antecedentes expuestos
.en este trabajo han sido tomados.de esa fuente, Los grupos comprendidos
son: (35) productos metéllcos, (36) maquinarias, excepto eléctricay;
(37) maquinaria y equipos eléctricos; y (38) material de transportes

/Cuadro 7
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Cuadro 7

PRODUCCICN DE LAS INDUSTRIAS MECANICAS

Valor de la produc—

Valor por habitante de la Indice valor por cidén del secter

Pafses y agru-~

- . duccidén del sector . :

paciones indus- FT¢ habitante {millones de dbla~

triales CITU (d6lares de 1960) 19504100 res 1960)
1950 1960 T 1967 1967 1967

Grupe I |

Argentina 55426 153,80 158,52 af 28649 gf 3 629.8 a/

(36 a 38) S

Brasil 964 b/ 30,01 . 40415 L1645 ef 3 439.1

(36 a 38) ' -

México 7.88 14.01 23.70 300.8 1 083.8

(36 3 38) ‘

Grupo II

Chile _ 15.85 ¢/ 18443 19.61 - 123.7 £/ - 17940

(36 a 38) : ,

Colombia 3.65 13403 18.98 5200 367.0 af

(35 a 38) : | '

Perd 5403 13.06 20442 4060 25249

(35 a38) |

Grupo IIT

Costa Rica — L2l g/ . 5.10 121.1 E/ 8,2

(36 a 38)

Fuente: CEPAL, El procesc de industrializacifn _en Américag Latihg., Anexo ‘estadistice

(B/CN+12/716/Adds1)e CELADE, Boletin Demogréficos CBPAL, Indices de
Volumen de la Produccién Manufacturera, noviembre de 1968,

19664
1955+
1953
1963,
1955=100.
1953=1.004
1963<1004

el g

/Las diferencias
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Las diferencias también136h'c1aras, aungue menos marcadas (con
excepeidn de 1a Argentina} sn lo que respecta a producciones por habitante,
Sin embargo, dés&e este éngulb se-perciben incrementos répidos en el Brasil,
: Mék1co, Colombia y el Perd y menores en Chile y 1a Argentina, - sobre todo
st para-este Gltimo pafs se cotejan las situaciones de 1960 y 1966, En
‘lo que ‘pespecta a Costa Rlca, es obvio que se encuentra todavia en una
etapa may 1nc1p1ente de: desarrcllo de estas act1V1dades.

- 1. se toman en cuenta 105 desniveles en cuanto a la diversificacidn
alcanzada por los paises non51derados, bien podrian distinguirse dos
~ situaciones bésicas, De un lado estarfan los del grupo I (Argentina,

- Brééii y México),-en los cvales ya se ha creado un potencial de expansidn
~interna relativamente autdénoma, al menos en comp&raci&n con las economfas
que dependen en mhy elevada prdpércién de las importaciones de bienes de
capital e intermedios bisicos. En un estudio se estimd la demanda probable
de equipos y maquinarias durante el perfodo 1967~70 para ciertas industrias
bisicas (papel, celulosa, derivados de petrdleoc, cemento, productos
siderirgicos, generacién y distribucidn de energfa eléctrica y transportes
ferroviarios y marftimos), al igual que la capacidad interna para satis-—
“fa¢erla. En lo que atafie a la Argentina y el Brasil se calculd que la
- demanda alcanzaria a 136 y 430 millones de dflares, respectivamente, en
"tanto qua la produccidn interna, en cada caso, podria cubrir el equivalente
de 150 y 300 millones,

¥n esas circunstancias, los problemas principales serian asegurar
- el aprovechamiento pleno de ese potencial y conseguir que la capacidad
¥ recursos alli existentes se encamiﬁaran en la mayor propeoreidn posible
]f”(técnicab econfmica -y social o poiiticamente) hacia la inversifn, Podria
. seguirse el primer criterio sin adoptar el segundo, y es posible que ésa
haya sido 1a-6riehtaci6n dominante en los dltimos afios, aungue a veces
las politicas ortodoxas de estabilizacidn resultaron incompatibles con
ambos objetivos, ' |

El asunto eg claro en lo que se refiere a las imdustirias especia-
lizadas en la produccidn de bienes de capital, pero es algo diferente en lo
que toca a actividades que producen (o pueden producir) tanto esos bienes
como los de consumo duradero,

/La experiencia
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a,

1a exner1enc1a de la 1ndustr1a automotrlz es. aleccionadora, Dejardo
‘de lado todo comentarlo a vrop551to de su establecimiento y caracteristicas,
1o cierto es que ella existe y constltuye una importante y nueva base para
la-diversificacién fabrll. Ahora bien, y teniendo, -sf, presentes las difi-
cultades que se presentan para sostener su actividad y.expansién, cabrfa
recordar las opciones antes planteadas. Una significarfa mantener o, més
bien, jnflar la demanda con cualqu1er arbitrio imaginable, sin paramlentes
- en las distorsiones y efectos secundarios indgseables de la decisién. ILa
otra importarfa combinar o traducir sl propdsito general de manera que el
aprovechamiento pleno tuviera repercusiones mis ben8ficas sobre el desarrollo
mediante el incremento de la inversién.

Concretamente, el dilema podrfa plantearse con respecto a las '
-proporeiones de automfviles de pasajeros y de vehfculos utilitaries -
en la'prdducciénbtotal'(o en un caso mis hipotético, en relacibn wn

las proporciones’ para exportacién o uso interno). Si se valorizcsa

> 1a segunda orlentaclén dentro de 1a intencién general, evidentemeiile se

- tratarfs de acrecentar la representaclén de aguellos tipos de autamotores
que significan 1nequivocamente formacién de capital (camiones, buses,
takis, o, 1ncluso, equlpos agricolas, u otros ajustables a la industria
automotora).’ ' L .

Las proporciones”en que se reparte 1§ produceidn automdtriz varian
marcadamenté entre 103’diversbs.paises.: Dejando de lado &1 caso mmy
especial de las economfas soéiélistas.- en la URSS, por ejemplo, en 1966,
los vehfculos utilitarios cubrfan el 66‘por ciento de la preduceidn —:
podria sefialarse que el mismo afio, en el Japdn, ese porcentaije 1legb al
62 por ciento, en tanto que en Gran Bretafia fue de 21.5 por ciento y en
Estados Unidos de 17 por ciento. En la Argentina y el Brasil los porcen-
tajes fusron 25.4 y el 29,6, respectivamente.2

En otras palabras, - y sin olvidar o subestimar los aspectos rela-
tivos a la ampliacidn o creacidn de muevas actividades 2 2.~ los. problemas

28/  Veéar., Automobile Mannfacturers‘Aséociation, 1968 Automobile
Facis/Figures, pe 32.
22/ Debe tenerse en cuenta que la existencia de una base de industrias

mecénicas e intermedias claves permite atender en buena propercidn
la ampliacidn y diversificacidn de la propia base,

/principales del
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- principales del primer grupo de paises parecen estar del lado de la
. demanda, en un sentido gercral, mcluyendo, por cierto, 1a com‘aosiclcsn
Ay flnanclamlento) de la misma, ‘ | B
. Sonde otra orden las posibllidades ¥ problemas que - encaran 1os
_paises de menor deaarrollo econﬁmlco relatlvo. En ellas, en general,
-.todavia no se ha establecldo o tlene escasa 51gnificac16n aquella base
- que componen l&s 1ndustr1as de productos 1ntermsdlos esenciales -y las
. mebalpmecénlcas. De este modo, su prlnclpal tarea estriba en diversificar
Y. complementar su astructura productiva, 16 ‘cual, entre mnchos otros
factores, requiere una dleponlbllldad razonable y un aprovechamlento
riguroso de su capacmdad para lmportar medlos de produceifng:

. En los paises del grupo intermsdio se han logrado avances importantes,
sobre todo en lo que se refiere a clertas producciones bésicas y también
parece haber en ellos pQSIbllidades favorables de ampliar las indastrias
de bienes de capltal y mscénicas en general. Asi en Ghlié 88 preivé
que la demanda de. equlpos hid maqulnaria para un grupo nis ampllo de activi~

_dades que 1as 1ndustr1as b531cas (1nc1uyen también las irdustrias de bienes
de. capltal*‘dql cobre y la indqstrla qnimica) llegaria & 535 millones de
d61ares en el periodo 1966-70 De ese total se juzgb factible producir
naclonalmente 214 mlllones, o Sea, aprox:madamente el 40 por -ciento.s

-Tos eapollos para la consecuci6n de objetmvos como los sefialados
snn.mucho mﬁs graves en los paises ‘mfs pequenos o de menor desarrollo

‘relativo, En éstos, las p031bllidades materiales de inversifn éstin -
ligadas declsivamente a la 1mportac16n de blenes de cepital, aunque dl

. margen "auténdmo“ sea bastante més ampllo en lo que se reflere a

-la construcclén.

30/ Instituto Gaileno del Acero, Factibilidad de la produccién
' npaciona) ‘dé equipos industriales de. base' OPs cit-g. o

[

/Al tratar
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Al tratar las perspectivas de estas economfas debe introducirse
necesariamente el aspecto de la integracién regional, La cuestidn tiene
significacidn primerdial para todas las economias latinoamericanas, como
lo han dejado en claro los estudlog spbre la materla,z- pero no cabe
duda de que reviste una connotaclén muy particular en los paises del
tercer grupo, En efecto, es dable suponer que sin la complementacién y
refuerzo que envuelve la integracidén les serfa muy diffcil superar las
primeras etapas de la‘di;qrsificacién industrial y llegar a las etapas
de las producciones intermedias bisicas y de bienes de capital,. A este
respecto, interesa sefialar la expansidn que ha experimentado la prqducci&n
de bienes intermedios en Costa Rica. En el perfodo 1963-67 &sta crecid
& un ritmo de 17,6 por ciento anual, frente a un incremento global de
11..9 por cientd. De ese modo, su participacidn en la estructura productiva
aumentd del 28 al 34.3 por ciento.é“ Sin duda la integracidn centro-
americana ha contribuido a ese proceso.

31/ Véase otra vez, La brecha comerci a integracién latinoamerd
publicacidn del Instituto Latinoamericano de Planlflcacién Econémica
¥ Social (México, Siglo XXI, 1967),

32/ Oficina de Planificacién de Costa Rica,

/6. Aprovechemiento
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6. Aprovechamiento de las reservas productivas

En algunos anilisis se parte de la base de que los recursos productivos
existentes se encuentran plenamente utilizados, salvo los mérgenes..
necesarios para mantener una adecuada flexibilidad del .sistema econdmico.
De este modo sélo quedaria ablertd la posibilidad de modificar’su-w
distribucién entre los fines de 1nver516n ¥ consumo o-de elevar el
rendimiento ‘dé los recursos ocupados.

Sin’ émbarge, muchas economfas en desarrollo.presentan una realidad
muy particular y én cierto modo contradictoria, . Po¥ una parte, existen
considerables reservas primarias, . tanto humanas como materiales, desa=- -
proVeéhadas- o subutilizadas, Por la otra, hay grandes dificultades, da
~diﬁéréi'naturalezé;-para incofpérar y conbinar. esos elementos en el -
procesd: productivo, “Esta es una situacién bien diferente de la gue ha
prevalecidd en las-maciones industrializadas en las ¥ltimas: décadas,:sea

“porqué ‘en ellas ha'predominado un estado similar al empleo.plenc o-porqué,
cuands ha sido ndeesario;! no-ha résultﬁdo diffeil reunir sus:faétordsr-. -
humanos y materiales paralizados para reincorporarlos al: procesé productive,
a) Problemas del medio rural,

Los principales recurses que en los”paises latinoamericanos parecen
Presentar un margen apreciable de subaprovechamiento son la fuerza de trabajo

¥ la tierra agricola, Aunque muy preliminares, hay algunos antecedentes que
permiten definir aproximadamente el problema,

En lo que se refiere a la mano de obra, un estudio reciente llegé a
la conclusidén de que alrededor del 25 por ciento de la poblacidn activa

de la regidn podia considerarse como desempleada, esto es, unos 17 millones
de personas.3 Como era previsible, el grueso de esa fuerza de trabajo
redundante se encuentra en el sector.agropecuario (el 59 por ciento) y en
los servicios, (Véase el cuadro 8.}

33/ Para el efecto, se redujeron las diferentes situaciones de subempieo
-éuggasnudesempleo disfrazado a un agregado de desocupacidén total, Véase :
TedC WElémentos para la elaboracidn de una politica de desarrollo con
integracién para América Latina" (INST/S.3/L.3), cap.Il. Documento
preparado por ILPES y CELADE para el Seminario sobre Estudios de
Integracién, julio de 1968, Santiago de Chile. -

/Cuadro &
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Cuadro 8

AMERICA TATINA: ESTIMACION DE LA DESOCUPACION7EQUIVALENTE, 1960 -

| (En porcentajes-de la poblacidn econdmicamente activa)l

Poblacidn Desempleo equiva-  Proporcidn de
econdmica- lente en relacidén cada sector en

Sectores : mente ac— con la poblacidn la desocupacidn
CRSY sEeBTT OTTNE
Agropecuario, silviéultura,' 47.0 32,6 15,3 59.5
caza y pesca | L

Mineria 1.8 190 0.3 1.2
Industria méﬁufactygera" SRR 13.2 16.7";1 | 2.2 8.6
Construcciéﬁfg/' - . 3.9 buh 0.2 0.8
Electricidaé, gas y agua ¢/ 3.9 2.0 ' 0.1 0.4
Transporte y comunicaciones &/ C 5.7

Comercio y fiﬁahéas o | | b9 19.0 1.3 5.1
Servici&s L w..¢',u*l = ”“_ 17.5 - 6.3. | 24.5

Total ~ v 100.0 © 25.7 100.1

Esta estructura no coincide exactamente con la de otras fuentes utilizadas
en el mismo documento.,

4

En blanco los seclores no analizados.

2 g

Las cifras representan sélo el desemplec visible. Tienen cardcter preliminar
por bagarse en escasa informacidn.

Por falta de informacidn, no se estima el desempleo.

e

/En cuanto
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~ En cuanto al grado de explotaéiSn'de la tierra, entre otros muchos

antécedentes figuran los contenidos en el Estudio Econdmice de América
Latina, 1966, Dice asi: | AR

"Una caracteristlca destacada es el predominlo del 'uss. extensivo

de la tierra, principalmente en los latifundios (unidades multi-
familiares grandes). In general, el tamafic de la unidad de
explotacién guarda una relacidn-inversa a la-proporcidn.de tierras
-que se destinan al cultivo intensivo. La superficie de tierras
cultivadas, que comprende los cultivos anuales y perennecs, las
praderas artificiales o mejoradas.y-ias tierras en barbecho, repre-
senta el 24 por ciento de todas las tierras agricolas, pero sélo =
el 16 por ciento de las explotaciones multifamiliares grandes ...
Casi las dos quintas partes de la superficie cultivdda (9-por ciento
de la superficie total de las explotaciones agricolas) estdn en
barbecho....

' "Pbr lo general, la existencia-de tierras en barbecho es un

- ,indicador de niveles técnicos y de administracidn rural deficiente
"""o de una agricultura némade, con- poca o ninguna rotacién de
“.rcultivos pero.mucha rotacidn de tierras. la proporcidn consi=-

derablemente mayor de tierras en barbecho en los latifundios no

. obedece, comg.podria creerse, al uso mis eficiente de la tierra,

sino a la rotacién de tierras en gran escala hecha posible por

la enorme extensidn de esos predloa"

~ ‘Podrfa objetarse con bastante razén que la sola existencia de una
reserva de recursos bédsicos como los destacados no basta-pars su utili-
zacidn, - ¥ la mejor ﬁrueba de ellos es que se encuentran en ese estado,
. Se reguiere, bues, examanar, 8l no las causas del fendmeno, = lo que
obllgaria & repasar todo el an4lisis sobre la realidad del. subdesarrollo,

por 10 ienos las condiciones necesarias para encararlo ¥y superarlo. Para
el efecto resulta dtil dlstlngulr 1as condiciones-reales y lasﬂqoqdlcioﬂés

.- monetarlas o flnancleras. (I P

Supéngase en primer lugar’ qpe se trata de comblnar pro@uctivamente
fuerza de trabajo. sobrante y tlerra no expiotada. Po&ria sefiglarse que
esa conjuncidn requiere la presen01a de otros elementos, como instrumentos
de produceidn y determinadas obras de infraestructura, - construcciones,
cercos, caminos, etc., -~ que en alguna medida pueden prexistir, o que
de todos modos, constituyen exigencias que las industrias nacionales
pueden satisfacer sin mayores dificultades, De otro lado, importan
aplicacién de esfuerzo humano que cabe hacer a la propia fuerza de trabajo

/favorecida por
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favorecida por la accesién a la tierra. En verdad, los obtéculos reales
hés'grandes-puedénfestar en otros aspectos, como en la separacién fisica
o geogrifica de los recursos por combinar,.cual es el caso de zonas
agricolas con alta densidad de mano de obra y escasa dotacién de tierras
aprovechables o viceversa. .

 Qtros problemas emergen cuando se mira el asunto desde el lado
financiero, Si bien en la asociacidn de mano de obra y tierra alguna
parte de las inversiones, variable segin los casos,. puede materializarse
sin intermediacidén monetaria, no ocurre lo mismo en btros: el instrumental
productive, por ejemplo, necesita ser comprado y es posiblé o probable
“que les futuro$ usuarios no tengan los recursos flnanc1eros,ho sea el
ahorro para elle, Por otro lado, la tierra subutlllzada po es libre y
" ‘deberd ser adquirida, expropiada o confiscada, y aqui se topa con algunos
* de los' conocidos problemas de la reforma agraria.

En esas circunstancias, los fondos necesarios deberén provenir de
‘fuera del sector interesado; casi siempre de algin organismo piblico o
‘gemipdblico que dependerd en Wdltimo término del ahorro colectivo acumulado
y distribuido por el Estado. Y esto vincula el asunto al mds general, de
' "1a capacidad fiscal para reunir esos nedios y de la demsnda para otros
fines. " Sin-embargo, no debe olvidarse que dada la existéncia y posibi—
k. lidad de combinacidn de elementos productives no utilizados total o,
parciglmeénte, los incrementos del producto y los ingresos que es dable
prever - a veces a plazos relativamente cortos - deberian fa0111tdr el
renbolso de 1os” adelantos y acrecentar la capacidad de-ahorro‘de todo
el sistema,” - o L

fn la medida que el examen anterior apunta hacia el aprovechamiento més
productive dé la fuerza de trabajo rural, no cabe duda de Que‘también
supone la retencidén mayor o menor de la misma en el sectorragropecuario.
Esto puede parecer injustificado y hasta regresivo, al tenér a la vista
hechos como el todavia alto porcentaje de la mano de obra radicada en
esas actividades (poco menos del 50 por ciento para América Iatina), las
tendencias de la migracidn hacia las ciudades y la suposicidén de que la
reduccidn de la cuota de trabajadores rurales es, a la vez, un requisito
para la diversificacidn de las -ecohomfas y un indicador de los avances
del desarrollo, ‘

/Sin embargo,
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' Sin emb&rgo, en esta materla deben tenerse en con31deracldn )
‘algunas clrcunstanclas WAy partlculares de la evolu01on general latlﬁé-“
americana, que, la dlferenclan de los esquemas del desarrollo c1531co,'-
‘sobre todo en los centros europeos. L; ﬁrzmera es que en las ﬁltlmas
décadas, por obra de la urbanlzaclén acelerada, el creclmiento demo- .
gréflco, la expulsldn desde el medlo rural, el escaso dlnamlsmo de la
demanda 1ndustrlal de mano de obra ¥ otros factores se ha ido form&ndo
una eSpecle de ejénclto de reserva en los centros urbanos, sobre todo
en las grandes cludades. De este modo, la absorcldp Productlva de esos
contlngentes marglnallzados se ha tornado en un problema dificil que
sélo podria agravarse 51 se mantlsne o aoreclenta la corrlente mlgratorla
_“desde el campo. = .

S ta Unica respuestg razonable s la creacldn de otras oportunldades
de ocupaclén aat1sfactor1amente remunerada en las act1v1dades agficolas
(y tamblén, en las cludades pequeﬁas) a fln de controlar por lo menos B
‘_transltorlamente el fenémeno del incremento de las poblaclones urhanas.
'i - Las perspectlvas de retenclon Y. aprovechamlento productlvo de 1a y
l-fuerza de trabaao en las act1v1&édes rurales dependen decislvamenta ;_‘
- entre otros elementos - del 51stema de tenencla de 1la tierra, la natura-
leza de los cultlvos o explotaclones y 1as modalldades del prqgreso
técn;co que se apllca y exxlende. En cuanto a lo prlmero, el predomlnlo
del complego mlnlfundloulatlfundlo 1mp11ca un exceso relativo de mano de
obra en los prlmaros y una escasa absorcldn en los segundos. Partlendﬂ
de esta realldad, un estudlo 34/ que resume las 1nvest1gaclones del

~ CIDA sobre tenencla de la tlerra, toma como punto de referencma la
relacldn que existe entre tierra agricola v trabaJadores en las éxplo-
taclones de escala famallar en oada pais, y llega a la cqncluslén
S:Lgulente. NP AV

P
PR

Y] f :

L. Barraclough y A. Domlke, "La estructura agrarla en 51ete paises
‘de América Latinah, Trimestre Ecohdmico N° 130 (MEx1co, 1966)

- .'..l

/"Si esta



E/CN,12/827

"Si esta relacidn ?deseable! de tierra/mano de obra prevaleciera

en los minifundios, sdlo se necésitarian 700 000 de los

4,4 millones de trabajadores de las explotaciones subfamiliares

en seis de los paises estudiados (exceptuando el Perd donde no habia
datos ). Si la relacidn tierra/mano de obra de la escala familiar
fuera aplicada vnicamente en la mitad de las tierras de las explo-
taciones de gran escala (presumiendo, generosamente, que la mitad
de las tierras no tienen ningin potencial econdmico) se podrian
‘emplear, con los.recursos existentes, 25 millones de trabaja-
_dores adicionales en los seis paises. Estas estimaciones aproxi-
madas sefialan 1a gran presidn que existe sobre la tierra en los
minifundios y las amplias- posibilidades para mejorar la utilizacidn
de 1la tierra y la mano de obra en las unidades de gran tamafioM,

- En cuanto al segundo aspecto = el tipo de eultivo - también se
acepta generalmente que €l paso de una agricultura extensiva y de explo-
tacidn tradicional hacia una en que tuvieran mayor participacién los
cultivos intensivos y de demanda muy dindmica (frutas, hortalizas,

« productos ldcteos, etc.) abriria apreciables posibilidades de ocupaqién
estable y mejor remunerada.

“ " TFinalmente, en lo gue respecta a la tecnologia, baste sefialar lo

35/

‘indicado en un estudio reciente basado en estimaciones de la FAQ,

sobre posibilidades de incremento de la productividad que no suponen
desplazamlentos de manc de obra:

¥, ..¢on el s0lo hecho de combatir eficazmente las plagas de
insectos v qtros, la produccidn agricola de la regicdn aumentaria
en un 20 por oiento, Si se aflade también el uso mds generalizado
de fertilizantes y el mero cambio consistente en el uso correcto
.de.las aguas de riego existentes por un buen sistema de regadio y
su utilizacidn de noche, se ganaria por lo menos: otro 20 por ciento
de incremento de la preduccién. En Centroamérica se comprobd que
aunque semillas y riego permanecieron estdtices, el uso de ferti-
lizantes aumentd en 120 por ciento la produccidén de mafm por
hectdrea .en Honduras y en un 80 por ciento la de .arroz en Costa
Rica,"

b) Problemas del medioc urbano,
Son diferentes y acaso mds complejos los problemas reladichadds con.

la incorporacién de la fuerza de trabajo redundante en los medios urbanos,
tanto en las grandes como en las pequefias ciudades.

"El sector agropecuario", Seminario sobre estudios de integracidén
(157/5.3/L.3 Sentiagoe de Chile, julio de 1968),

/Son amplias
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Son amplias las oportunldades de aprovecharla en actlvldades identi-
ficadas con sus propios 1ntereses, comp se aprec1a en las tareas de auto=
construceién y mejoramiento comunltarlo. JEn estos casos suelen sey
moderadas las exlgenclas de flnanclamlento ¥ recursos materlales
complementarios. sin subestlmar de; ‘modo elguno la trascendencla
social de este tlpo de mOVllIZECIOn ¥y sus repercusiones econémicas
directas e 1nd1rectas, cabria objetar gue estos sistemas no resuelven
la- cuestlén de fondo, que es- la de proveer emplec estable e ingrescs
penmanentes a la fuerza de trabajo disponible en zonas urbanas,

A diferencia de lo que ocurre en el dmbito agricola, no hay otro
recgrsqvpésico,_cqnm-lq tierra, con el que sea dable asociar a la mano
.de obra desaprovechada,

- En principio pareceriaz razonable suponer que el aprovechamientd
de la fuerza de trabajo absoluta o parcialmente redundante en las
ciudades depende de las posibilidades de incorporarla .en la industria,
la construccidén y los servicios relabivamente calificades.  Sin
embargo, esta incorporacidn tropieza con el obstdculo de que supone
la provisién adecuada de bienes y servicios bésicos-que sean la contra=
partida de los ingresos de esa reserva urbana,: A este respecfo,-el” -~
acento se ha puesto en la necesidad de agcrecentar la oferta'de alimentos,
ya que sobre ella gravitarfa de preferencla 1a demanda creada,- Se
trata de una nece51dad esenclal vy en este punto se establece una
clara relacidn entre los problemas del empleo;urbam@ ¥y del rural.

En todo caso cabe recordar que “ds alguna manera y grado, aunque sea
en condlclones desfaworables, la regerva urbana ya esté en las
ciudades: Y que 1o qus" se qulere es atender la demanda adicional
que deberia originar 31tuaclones de: empleo mds favorables ¥y

regulares.

/Un segundo
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Un segundo elemento es que esa poblacion suele estar formada pdr
trabajadores. sin instruceibn, ni callf:.cac:.on, lo que agrava sus dlﬁ.—
cultades de integrarse en el medio mas exlgente que es la c:n.uda.d.’g—/ De .
ahf la alta prioridad que merecen los programas de capacitacién de adultos 3
asf como la educacién regular de los contingenﬁé‘s infantiles y juv‘eni’les
- Vinculados con los sectores urbanbs, Sin embargo, no por eso cabria pensar
que el problema sélo podrd solucionarse a large plazo, Muchas ocupaclones
potencisles no requieren calificaciones que excedan la capacldad de una
parte, a veces gignificativa, de la fuerza de trabajo disponibles Pl':r

otra parte, la cuestion debe apreciarse con una perspectiva dinfmica, |
en.la cual se conjugan tanto las oportunidades de absorcidn a 'co.rto".
plazo, que no exigen mayor formacidn de la meno de obra, como las o
medidas y programas encaminados a elevar los estandares de calificacidne

84 el factor citado tiene que ver con las dificultades cque se
disciernen del lado de la oferta de la fuerza de trabajo, probablemente
- gon-mayores los que tienen que ver con la demanda de la migmas En otras
" palabras,. podria haber lugar para la hipbtesis de que el grado de "
gubutilizacién de la reserva humana, mfs que en caracteres intrinsecos,
reside principalmente en factores extringecos sobre todo el nimero y
tipo de oportunidades de emplec que le ofrece la comunidad,

Camo ilustracién podria tomarse el sector de la construceidne
Esta actividad suele constituir uno de los medios de empleo sobre-
saliente para los trabajadores sin especlalizaclon, que a veces,
realizan alli el aprendizaje para :mgresar al sector industrials Aunque
la parti¢ipecién de las 1mrersiones en &sa actividad se considera relativa-
mente alta en América Iatina, acusa alguna.s caracteristicas negativas,
como la proverbial fluctuaca.cm de esas. fa,enas, que en buena parte siguen

tf ' ) s . N

36/ Las calificaciones de la mano de obra rural pueden ser afin.
menores, perc las e;agenclas también lo son ¥ probablemente
en mayor proporcidn, S .

/las peripecias
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las peripecias de los gastos y politicas fiscdles-scbre la materias 4 lo
:anterit'_ar se agrega, — en parte como una cepnsecuencia de lo anterior; la
escasa consolidaqién ¥ estabilidad de las empresas dedicadas a ese:
negocip._ Ademas, influye el hecho de gue-la construccidn de #ivieﬁdas
de slto costo, que absorbe uns parte considerable de la inversin
realimdh ¥ tlene un contenido relativamente mds bajo de gastos en fuerza
- de ‘trabajo s.de lo que suele registrarse en la. edificacidn popular o en
_lq_s construcciones dastinada.g &, mejorar; la;dnfraestrurtura soeial de
_133 Per:n.ferias Urbanas, . .. i oy i ,edr L i Rt
Problemas similares se. dan, quizd-con mayor frecuencias én el sector
mcmst-rial.}z/ ,Los datos pertinentes :son bastante -claross Por un: 1ado
el anplieo;‘gp‘__ ese. sector constituye tna; preporeion relativamente baja de
e °§"2‘_P‘f’:‘ﬁ~§1¥+ urbanaql@/ Por el otro,. le.absoreiln de fuerza de trabajo
" por la industria ha crecido a una tasa mis bien baja, Finalmente, en
Buena_-_partg; los incrementos de ocupacidn-en el estrato propiagente
fabril han tenido su contrapartida en el wmy escaso’ at_zmeﬁ‘c‘;o-*del contingente
empleado en el sector artesanal, Como-:resultado general;'la participacién
de ,'la ocupgc:}.,énf_ manufacturera eri el total de 1la no agricola es ‘memor en
ol decerio de 1940 que,. por..¢jenplo, en la.década de 1%0.'-12/

- LT
4 .

- v

3]/ Véase en éspecial, El pfoceso ‘de in strializacion en Ambrica
Iatina, (BE/CN,12/716/Rev,.l), publicacion de las Naciones Unidas -
N° de venta: 66.II.G.L) N pp. 8&-9&. o

38/ n parte, este fenlmeno podria relacionarse con lo que suele .
AR - Hamarse Wsobrewrbanizacifn" de algunoa paises 1a¥ :a.noam:—:rlca.nos,
an el sentide.de. que. la radicacién de habitantes en las ciudades
se realizd con una velocidad que . exced.io tanto a la ‘evolucidn de
la productividsd ‘agraria como al ‘grads de’ e:q)ansa.on industrial
correspondiente 2 losg niveles (y distribucién) del ingreso. Pudo
ocurrir tal cosa, gracias, en lo fundamental., al desarrollo del
sector exportador que estimuld y permitid aquella "sobre~
urbanizacién", De todos modos; es obwvio que se trata de un problema
irreversible, aunque pmk .ara desalentarse an cierto gmdo su
continuacién.

39/ Véase , E1 groceso de mdustrializaclén en América Latina, op. cit.,
pp‘ "Ivz"'SB.

/e) la
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c) la subgm;lizacidn del capital , ) _
Prente a.estas: circunstancias debe tenerse presente que, en general,

existen del. lado industrial condiciones reales complementarlas‘parg
incorporar mds fuerza de trabajo., Los antecedenteé-diéponibléé,launque
fragmentarios, permiten suponer que los parques manufactureros cuentan
con mirgenes apreciables de capacidad productiva subutilzzada.ﬁ-/ ‘En

la Argentina, por ejemplo, una encuesta realizada por el Consejo Nacional
de Desarrollo y que cubria los afios 1961-64, mﬁestra mercadas fluctua-
ciones a corto. plazo, .pero que dejan sin emplear, aln en las fases de
expansidn, fraceiones.importantes de la capacidad instalada, Para citar
algunos casos, la produécidn efeétiva alcanzaba a alrededor del 50 bor
ciento de la mdxima posible en la industria de alimentos y bebidas y en
:las metalemecdnicas,  En Colombia, un escrutinio efectuado en 1963
seflalaba un grado satisfactorio de aprovechamientos de la capacidad en
industrias como la textil, en tanto que el potencial no explotado era
considerable en las quimicas y en las mecdnicas y metaldrgicas, En

: Chile, y con referencia a 1957 - afio relativamente depresivo -'una'
- encuesta de la Corporacién de Fomento lleg6 ala conclusién de que el
porcentaje de utilizacién global de 1a industria era de 57 por ciento,
=~ suponiendo que la capacidad mdxima y efectiva de empleo sélo podria
llegar al 81 por ciento de la méxima teérica.w Respecto al Ecuador,
estudio emprendido por la Junta Nacional de Plan1f1cac16n, para 1959 v

- 1961, estimé que la capacidad no aprovechada de la industria fabrll ‘
alcangaba aproximadamente al 41 por ciento en esos anos. Flnalmente, una
.;encyesta industrial efectuada en Venezuela,en 1961 detallé una numerosa
‘¥ variadg serie de industrias que trabajaban con menos de la mltad de

su capacidad, Y

Estos antecedentes sobre subutilizaclén de capltal 1ndustria1 deben

evaluarse con cuidado, Por una parte hay que tener en cuenta la comple-
mentaclﬁn ael,&Qérvo de activos naclonales. 1a sobredlsponlbllldad en

40/ Véase al respecto, El progese défiﬁduétrialiggcién eh América
Latina, gp,cit., especialmente su Anexo Estadfstico, cuadro II-13 a
I1-17, Los antecedentes aqul expuestos provienen de esa fuente,

/ciertos sectores
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ciertos sectores o actividades puede estar contrapesada por estrangulamientos
en otros, De este modo, una apreclaclén a n1VB1 de empresas podrfa no tener
‘realidaden el plano del sistema global. Por otro lado debe considerarse

la posibilidad de exceso de capacidad en clertas éreas, impuestas -por
condic¢iones tecnolédicas o, por los 010108 de inversidn. .Finalmente habria
que tener en cuents que ol potencial existente puede carecer en un:momento:
dado de componentes 1mportados estratégicos, que, no. puedan conseguirse .

en cantidades adecuadas. e , _‘ - Lo awERE

- D& todos’ modos, parece razonable sup0ner un clierto margen-de reservas
de capital, “10 que sugerlria que no reside en las limita¢iones de'gse.
factor 1a rafz del problema examlnado,:esto es, el _de..absorber mayores
contingentes’de” fuerza de trabago.__" s , :

Und ‘de ésas causas, sin duda,‘ res1de en los efectos de l;-dependencia
e 1mportac16n tecnolégicas, asunto cuya 1mportanc1a fue destacada ya en
lot prifieros documentos de la GEPAL. Este fenfmeno. tiene- un doble:
efecto, Por un lado, disminuye relativamente la demanda de .fuerza de.:
trabajo. Por el otro, eleva las exigencias en cuanto a calificaciones de.
la fraceidn que se 1ncorpora.. Ambas clrcunstancias afectan de preferencia
a le gran'masa més 5 menos marglnal, haciendo progresivamente mis diffeid
sQ ingresd a’ las ‘actividades tecnol&gicamente adelantadas, ..

Otra causa, estrechamente asoclada con 1& anterior, proviene del -
hecho’' de que 1a expansi&n 1ndustr1al, en especial en las Altimas dos -
décadas, ha descansado fundamentalmente en las 1lamadas actjvidades =  i%.°

. dlnémicas, que se’ caracterizan por la incorpora016n tecnolﬁgica v la. escaéa
absorcibn de mano dé obra, generalmente la més especlallgada. A la: inversa,
han ¢recido lentamente y perdido representacién las industrias tradicionales
que todavia aoogen a alrededor del 60 por ciento de los ocupadgs en el
sector. (Véase el cuadro %.)

L/ | Véase, por ejemplo Cr
econfmico (B/CN, s publicacl n de las Naciones Unidas, No. de
Ventas 1952.IT.G.1),

/Cuadro 9
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Cuadro 9.
AMERICA LATINA ESTRUCTURA DE La OCUPACION Y DEL VALOR BRUTO DE LA PRODUGCION, 1950 Y 1960

Estructura de la - Estructura del valor bruto Tasa de creczmlento de la
ocupaclén . . de lda produccién ~ produccién industrial
. 1950 1960 . 1950 190" 1950-55 1955-60
1. Indystrias tradicionales = 64.8 596 64.0 50,20 3,9 3.9
. (CITU 20-26 y 29) | o R : :
"2, Industrias intermedias  10.8 - 12,9 18.5 22,3 8.4 - 8.5
- (cIW 30-33 ¥ 27)* ' T - C
3. Industrlas metal- .
mecénicas ' - S
(C1ITU 34-38) S 17.8 21,2 13.8: - o 24,7 11,7 13.8
" 4. Industrias diversas 6.6 63 3 2.8 heds 6.5
- -{CIIV 28 y 39) . o ~ S c T _
Total 100,0 100.0 100.0 - 100.0

'fFuente{i.ihstituto'Latinoamericano de Planificécién‘Econdmica ¥ Social a base de informaciones nacionales.

-
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Si se comparan los grupos 1 73 (industrlas tradiclonales ¥ mstal—
mecdnicas), que sqn los que presentan las disparidades ks claras e
importantes, se advierte que las segundas a pesar de haber cre01do mﬁs
de tres veces més qne las primeras y de haber poco menos que duplicado
su representacién en el valor bruto de 1la produceidn manufacturera sélo
aumentaron mmdaradamante su cuota de empleo (de alrededor del 18 por
ciento en 1950.a poco més del 21 por ciento en 1960),

Estos elementos estén determinados en buena medida por la estructura
y evolucién de la’ ‘demanda, y, por ende, por la dlstrlbucldn del ingreso.
Se explica asi el rédpido crecimiento de las industrias dlnémlcas y-de
tecnologla mis ahorradora de mano de obra, en especial :las de prqductos
de consumo duradero, incluso el grueso de la automotriz, a las cuales
se dedica parte importante de las disponibilidades de blenes intermed1os
y de capital, . A ls 1nversa, las industrias tradiclonales y de. productos
de consumec corriente, aparte la influencia especifica de la 1ncorporacién
tecnoldgica, estgn constrefiidas por el nivel absoluto y 1a lenta expansién
de los ingresdé de 1a gran masa.sz De este modo se estrachan desde '
varios lados las oportunldades écupacionales en 1a actlvidad manufacturera.
d)}  Tecno o cupacidn y distribucién de reso

No cabria aqui entrar en un examen detenido de las posibilldades de
este asunto, Sin embargo, caben algunas reflexiones para evaluar las
opciones de acrecentar 1la ahscrpidn de trabajo urbanoc en las actlvidades
industrlales. ' ‘ - :

Para simpliflcar podria suponherse gue las oportunldades de B
absorcién de esos contlngentes dependen fundamentalmente de las industrias
tradicionales, para lo cual..deben cumplirse dos condiciones: que sus
tasas de expansién se eleven apreciablemente y, que la introduccidn de
una tecnologia economizadora de mano de obra no ‘anule los efectos de 1o
anterior sobre la ocupacién. ' ‘

P

43/ De hecho, el estratd inferior en.la escala distributiva, que
comprenderia el 50: por cignto de 'la poblacién, pricticamente no
demanda bienes de cofisumd duradero,* Pard-el intermedio, un 45 por
ciento.de 1la poblacifn, ese tipoc dé¢ consumo representariaiun 3 por

ciento de su consumo global, Véase El proceso de industrializacidn
en Amfgriea Latina, op.cit., pp. 127-156.

/Un estudio
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. Un estudic de la GEPAL i/ estimé aproximedamente 1o que podria
implicar une determinada redistribucidn del ingreso sobre la produccidn
--ir;d.us‘or:i.al.ﬁ2 En tanto la expansién global .serfa semejante a la que -
podrfa lograrse sin alterar la distribucién, ‘serfan bastante distintas:
las tasas de crecimiento de los distintes grupos de manufacturas, ya que
la demanda de los bienes tradicionales aumentaria con intensidad mucho
mayor, Se darfa as{ la primera condicidn para que el sector dindustrial
tendiera a intensificar sus necesidades de fuerza de trabajo. Bt

Ello supondrfa un ritmo mis lento de crecimiento para el sector
de bienes de consumo duradero, a parejas con el incremento del ndmero-
de personas en el estrato de rentas asltasg, 8in embargo, aparte de que
esto no deprimirf{a la tasa global de expansidn de la industria, ese
rezago relativo no terdria por qué afectar (salvo a muy corte plazo,

y no siempre) a las actividades intermedias y de bienes de capital, que
también debieran intensificarse en un cuadrc de demanda derivado de la
redistribucién del ingreso, ~ como produceidn de alimentos, equipos,
infraestructura econémica y social ~ o en relacién con otros objetivos
de la polftica econdmica y especialmente con la promocién de exportaciones
o la integratién regional. ,

No deberia pensarse que los prop8sitos relacionados con la absorcién
de fuerza de trabajo implican una especle de congelacién tecnolégica., Esto
estarfa refiido con la necesidad mis geheral y de mis-amplias proyecciones
(por ejemplo, en la distribucién real del ingreso) de incrementar la
productividad y reducir los precioé;ébsolnibs o relativos de una parte
significativa de los bieﬁes'esénéiﬁlég'dﬁwcqnsgmo ¥ de la promocién de
ekportacioneé. | RN - o

Latina, ops.cit., cap. Iv,

" ﬁﬁ/ ‘Sobre la base de una duplicacién del producto interno y "de mantener
L constantes los niveles. absolutos de consumo por habitante en el
-estrato de altos ingresos, en tanto que del aumento del consumo
total participarfan por igual los estratos de ingresos medios y

.. sbajos, lo que de hecho significa asegurar al dltimo un crecimiento

" mucho mayor en relacién con sus niveles presentes'" (Ibid., p., 248),

/Por €l
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CPor el contraric; habrfa que- estud:.ar las distintas posibilidades
de elevar la productividad #é 1&% fébricas, que’ suponén dist:.ntos efectds
sobre el volumen de empleoyé/La cuestidn se plantea ‘son’ bas‘ba.nte cla.ridad
en el sector agropecuarié_‘,‘ pero se estima que es menos Pertinente en
otras activid&dés} como -la industrial, S8in embargo, y sobre todo en las

wbrRfucciones tradicionales y, més precisamente, en las empresas medianas '
y requefias, hay dmplio campo para la introduceién de adelantos B
téenicos, de organizacidr, de direccidn, de entrenamiento del personal,
de la&s-formas de finaneiamiento, del gra.do de utilizacién de'la capacidad
instalzda, ete, que podrfar aumentar el rendimiento de 4 fuerza de
trabsjo v log demfs recursos‘sin afectar significaﬂivamenfe ‘Ja dotacién
de capital,: Lt/ Tedo ello, naturalment.e, én el supuesto de wna expansién’
adecuada de 1a demarida, dato fundamental para esta dlscusién, vinculado '
con' los cambios en la distribucidn del ihgreso. ' '

Aun en los casos en que los 0 de productlvidad mportan
la instalacidn de equipos ahorradores de mano de obra por unidad de’
produceidn, también existen distintas posibilidades en cuanto a 1a. o
répercusidh sobre el elemento gue se analiza, Esto se aprecia claramente
en los estudios de la CEPAL sobre la 1ndustria textz.l de América I.at:ma.

»
Rt . . H . Bl

gnd Véase la discusidn al ‘respecto en gob;gmas teér;cog > Eréct;cos
.. del crecimiento econdmico, opscita.

51/ "se» 1o que se ha llamado- atraso de 1a industria textil latinoame-
ricana, y oue en general se ha atribuido totalmente a los. equipos,
‘se debe en gran parte a la falta de organizacién'y administracidn
de:las fébpricas, aunque esta cordicidn, como se verd despuls, no
" depende tfinicamente de la voluntad o de la capacidad adninistrativa
de los industriales. En los pafses latinoamericanos que no pueden
comprar equipo nuevo porgue su capacidad de ahorro es escasa, o . ..
porque tienen qye onentar sus cap:.tales hacia mversmnes més
de las fébrn.cas textiles significa que aﬁn hay un amplic margen para
aumentar la. producbividad gin necesldad de a.nversxones donsiderables"a

Véase CEPAL, Pro . . 2sn.
algodonera de. oinco paises ;agnogger;cgggg Publlcacn.én de 1as

Naciones Unidas, No, de .ventat. 1951.11.(}.2.)

_l_é/ “Jéase dspecialmente CEPAL, ¥Seleccidn de alterna vas tec‘noiégicas
“enla drdustria textil lat:.noamerlca.na" (E/CN,12/746) 1966 ‘También

» publicacidn de las Naciones Unidas (No. de venta:
.363. II .G./Mi,m. 10).
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Ahf se contrastan las principales derivaciohes de 1a splicacidn de tres
niveles tecnol8gicos diferentes, correspondientes en general a la densidad
de capital por hombre ocupado prevaleclenbes en 1950, 1960 y 1965.52- En
el cuadro 10 sc resumen las consecuencias ¥y relaciones de esas opeciones
bésicas, Coamo puede apreciarse, la mis Mcapitalizada® implica una

- marcada reduceién de los trabajadores empleados por unidad de producto,

lo que podrifa compensarse en alguna medida con el propio aumento de las

" unidades producldas.J Ahora bien, aunque esa solucién eleva considera~
blamente el valor agregado por-pértoria y también el excedente reinvertible
(1o que equivele:a una retribucién més ventajosa del capital), supone
_'también una elevaclén considerable de la inversidn por hombre, un decre~
 cimiento de la relac16n producto=capital y una reduceién pequefia de los
‘cbstos unitarios, Por esas circunstanecias, y en partlcular por la
repercusidn sobre el empleo, el estudio citado considerd més deseable

la opcién B o intermedie. ,

Esta cuestién de las opeicnes tecnolsglcas debe relacionarse- con‘
otros aspectos mfs generales del desarrollo, Por una’ parte, siendo |
limitados los recursos nacionales que pueden orientarse hacla eL ., ...
incremento de la productividad, ellos deberén distribuirse tenlendo a.
la vista las prloridades para el congunto de la economia ¥y no. las de L
un sector o empresa en particular, Se trata de un problema a la vez .
simple (al menos en su fonmulac1dn) y complejo (por las diflcultades
"'para medixr obaetivamente la productividad social de las 1nver51ones).
$in embargo, es evidente gue en muchas attividades hay una, suerte de Mf
imposicidn tecnolégica, en el sentido de que hay pocas ¢ sélo una -
posibilidad’ en los centro® proveedores, Asimismog‘hay'aétividadéé;".
como las industrias de exportacidn o las principales industrias inter—
nedias, que deben montarse con la tecnologfa mis avanzada.

52/ En el primer afio, la inversién por persona ocupada era de unos
6 600 dblares; en 1960, de 12 700; y en 1965, de unos
20 000 ddlares.

;g/ Sobre el asunto véase otra vez Problemas tedricos v prictices
~ del crecimiento econfmico, oDscite.

/Guadro 10
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_ 51 se tienen en cuenta estas realidades se compremderf que no :_b,end.rt_a
mucho sentido intensificar la dotaci#n de capital por hombre en actividades
que no presentaran las ‘caracterfsticas sefialadas y que son fundamentales.
desde el &ngulo del empleo, aunque €sto no equiyale a propieciar la
congelacidn de los esténdares de productividad en las industri,a.é tradi-
clonales u otras de su rangoe '

o) opoY da des e servic

En prinaipiq: no -parece haber myor fundamento para pensar que el
sector servicios podr{a hacer alguna qontn.bucﬁn significativa a la abaoreién
del excedente de manc de obra, En efecto, es sabido que el desarrollo
latinocamericano en gengral, y €l de los pafses m{_xs urbanizados, especigl-
mente, se ha caracterizado en las @ltimas décadas por una elevacibn
gonsiderable de los activos ocupados en ese éampo. De este modo se habria
llegado a una situacisn en que "la estructura ocupacionpl de América Latina
tendr{a una particiﬁacilSn. de genﬁe ocupada en los servicios similar - ¥y
afin meyor —~ a la que existe en palses de més alto nivel de ingfes,o"_.w
De hecho este sector absorbié en 192550 el 30 por ciento del crecindento
total de la fuerza de trabajo y en 135060 mis del 40 por ciento del
mi mo, | |

8in embargo, lo que se deberia tener en cuents no es un incremento
de la participacifn de ese tipo de empleo, sino que pringipalmente un
cambio de su eo;hposicién, que r-edund'ara en ingresos mis altos y estables
para la poblaciln ocypeda en el sector y, por ende, en aumentos del
producto nacional,

Pars la discusién conviene diférenciar los principales subsectores
en esa actividad, que son los servicios bisicos (que se intégran habitual=
mente en 1a producdién de bienes), los comerciales y financieros, los de
- gobierno y los "varios® (inclgidos; los "o especificados"),

CaPa I) Pa 314

2_2/ Yéase "Los cambios estructurales del empleo en el desarrollc
ecopémico de América Latina”, Boletds
VO]-- X (1965)3 PPa 160 58a o

5}_/ Esto unido a2l desplazsmiento de parte de esos s:nnt:!.ngentes a ptras
eas, como las antes exam:.nadaa. a

/En cuanto
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En cuante a los primeros (céuerciales y finaneieros) debe destacarse
que su importancia relative es alta como fuente de ocupacién y que han
terdido a incorporar mfs gente que la que corresponderia a las necesidades
aparentes o funeionales de la produceifn de bienes, A la vez, y sobre todo
en la fltima década, se registra una tendencia marcada & la modernizac.idn
y meeanizaci&rl de sus faenas, Vege, la difusién de los supermercados,
la introduceidn d qu.ipo mecanico avanzado en las instituciones
financieras, etc.ﬁj

x’!a f8cil eriticar algunaa manifestaciones de ese proceso, sobre
tode lo referente a la iniroduceién masiva de la mecanizacién del trabajo
de of:a.c:l.na a la luz de las observacioms sobre las opeciones teenol&gicaa,
Sin embargo, se trata de un fenfmeno ya avanzado y diffcilmente reversible,
Ademfs, intervienen en é1 factores miy diverses y- complejos, como la .
influencia de la polftica econdmico-social sobre &l costo relativo de los
factores que, en breve, ha encarecido el costo de la fuerza de trabajo
frente al de los equipos ahorradores de empleo,

 En estas cireunstancias, hay razdn para suponer que disminuird la
capacidad de recepeién de ese sector y que, por otro lado, aumentarfn
las diferencies dentro de 61, separando una frea modernizada de otra
bastante rezagada, constituids de preferencia por el pequefic y mediamno
comercio, De este modo, una parte'd‘e los ocupados en esta segunda esfera
deberfon ser desplazados a otras actividades o a otros servicios més
productivos y mejor remunerados,

El subsector clagificado gomo serviciog varios engloba una miscelénes,
 que va desde los servicios profesionales a los domésticos. Junto a las
actividades no especificadas, ellos absorbieron éntre 1950 y 1960 alrededep
del 22 por ¢iento del crecimiento de la fuerza de trabajo (o sea nids de
la mitad de lo gue incorpor§ el conjunto del sector servi.cios).' Se -
supone que con po&terioﬂ.da:i 2 1960 ha aumentado la impertancia de ese
eampo da cmupa.cién,.R en el cual se radicaria buena part.e del 1lamado
degempleo disfrauado.

ﬂ/ Véase "Los cambios estructurales del empleo en el desarrolls
econfmico de América Latina", ;,g_,_g,;.

ji/ Véase "Los cambios estructurales del empleo en el desarrollo
- econfmico de Am?réza)!;atina" » Bole {n Econdmico de América
.I,aﬂm vol, X (1965), apacit,

? ) * S ’ ‘/H:—‘sta sferto
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Hasta cierto pinto no son despreé¢iables las eportunidades dentro
de ese subsector de pasar desde los servicios menos ¢alificados hacia
otros 'de mayor remmeraeién., Un case tipico es el de la mano de obra
femenina ocupada en el servicio domédstico que se traslada paulatinamsnte
hacia empleos comerclales o industriales,”

A primera vista lias posibilidades ocupacionales que .ofrecen los.
servicios pﬁbllcoa pueden. parscer inSlgﬂufiQ&ntGS dada 1a presunclén my
arrajgada respecto a, la ampliacién exceaiva del empleo gubernam@ntal. Sin
embarge, seglin un estudio “los ‘gervicios del. gobierno; en América Latina en
general - a excepcién de algunoa paises - no demnestran desarrollo excesivo,
por lo menos desde el punto de vista ocupacional. En este:.gentido es bien
caracteristico que el sector goblerno desde 1925 hasts Los ltimos afios
absorbia mis o menos la misma proporcién, alrededor de § por ciento del
incremento total de la.-fuerza de trabajo (5.1 por ciento en 1925-50'y -

5.2 por ciente en 1950-60)", . &3 . .

El problems debe examinarsela 13‘1uz de la creciente necesidad de
serviiciog oolectivos que acompafia a un procesd intenso de urbanizacién,
como el de América Latina, Desde esté dngulo parece haber consenso de
que ciertos servicios de esa naturaleza, como los-de vigilancia, aseo,’
salubridad, correos, etec, se han deteriorado en muchos centros urbanos,
por lo menos relatlvamente, y sobre todo en lo que se refiere a las
poblaeciones marginales,

La absorcifn de mano de obra en esas actividades plantea nuevos
problemas para el financiamiento fiscal y munjeipal, No obstante, .
conviene tener en cuenta la impqrtanqia de esas funciones frente a
otros tipes de gastos, privados o pfblicos, En cierto modo, en los
palses latinoamericancs ae presenta el mismo fendmeno descrito por
J.K. Galbraith a/ en el sentido de que la expansién y diversificacién

Rty

56/ Véase "Los cambios estructurales del empleo en el desarrollo
, econém;co de América Latina", Boletin Econdmico de Amérlca

vol, X (1965), ep.cit.

57/ Véase John Kenneth Galbra:t.th, La_sociedad opulenta (Ed. Amel,
Barcelqnaa 1960).

/da los
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de los consumos individuales ha ido acompafiado de un deteriore absoluto
o relative de muchos serv1c1os o instalaciones colectivos de gran
trascendencia pars la comunidad.

Tampoco parece haber aurentade el peso relatlvo de los gastoes
plblicos si se tlene‘en cuenta su evolucidn respecio a la correspon~
diente del producto interno entre 1960 y 196€é. A este respecto, el

Estudio Fconémico de América Latina, 1967, sefiala que

7, .400 Se compruebe una presidén muy acentuada de la demanda

piblica sabre los bienes y servicios disponibles y podria

agregarse que all{ donde se manifiesta, esto es, en México,

ella coincide con un crecimiento gsostenido del producto

global, En otrogs pafses, donde los gastes muestran una

elasticidad positiva en el perfodo, ~ por ejemple en Brasil

¥ Chile, ~ se registran fluctuaciones my promunciadas, en 2_/

gque se alternan tasas de expansidn con severas contracciones',

En resumsn, podria responderse a la 1nterrogac16n planteada al comienzo
de esta_seccién diciendo que efectivamente existen reservas humanas y mate-
riales de consideracidn en Jos sistemas econdmicos latinoamericancs, que.
de ser movilizadas y absorbidas, podrfan contrilmir significativamente
a fomentar el desarrcollo. Sin subestimar los problemas envueltos, habria
también razén para sostener que ellos ne parecen insupergbles para una

politica que persiga tales objetivos con tenacidad e inteligencia,

24/ Publlcac15n de las. Naciones Unidas (No, de venta: 369.11 G.1),
N 107~ a ‘ :

/Capftuls’ IT
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h';Capitﬁib T

LA ACUMULACION Y CANALIZACION DE RECURSOS FINANGTEROS

En este capitulo se tratard de examipar algunou aSp@ctos relaclonados con
la capacidad o potencial de ahorro, y con la Uu11123616n de ese potencial,
pues no basta ccnocer los recurses o condlclpnes reales de una economia
para evaluar su capacidad de formacion de capital reproduct1VO, por funda-
meritales que éstos sean. Es necesario ademés examinar sUS medlos finan-
cierps destinados a redlizar-ese potencial real, o, en otras palabras,
aquella parte que la comunidad o los agentes econémlcos separan de.suau
~ingresos corrientes para financiar sus inversiones. ' |
|  No existe una simetrid ¢ equivalencia entre las condlciones reales y
las flnanc1eras., En un pa¥is, en una etapa determinada, las posibilidades
reales de inversidén pueden exceder a las existentes del lado del ahorro,
como ocurriria por ejemplo en wna situacién de apnr9316n economlca en que
se diera una declinacién de los ingresos y de las oportunidades o incentives
para formar capital. ,/ A la inversa, podria suceder que hubiera disponibi~
1idad .de recursos financieros y cque éstos no se tradujeran en.anerglqnes,

a causa, por ejemplo, de limitaciories de la capacidad para importar b.de
que tales recﬁrsos se destinan al consumo o a la acumulacidn en el ekterior.
Es diffcil establecer con precisidn ;h magnitud del potencial de

inversién, pero hay que considerar que un objetivo general de la politica
de désarrollo estriba en movilizar una contrapartida de recursos financieros
que permita el pleno aprovechamiento de ese potencial, y su utlllzacldn mds
productiva en relacién con los propdsitcs cualitativos de la misma pelitica,

Tomando como hipStesis - ¥ a la luz de laAdiscusién del capitulo
anterior ~ que existen bases reales para acrecentar la formacidén de capital
¥ la incorporacién de recursos al progeso productivo, cabria preguntarse

si también es posible-reunir los medios financieros para lograr esé'objetivo.

1/ 'En este caso una politica compensatoria, por eJemplo,'a través del gasto
publico, podria restablecer o elevar el nivel de aprovechamlento del
potencial de inversidn.. :

/1. E
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1. El nivelAz,la'distribucién del ingrese

Entre los elementos que habltualmente se destacan en. lcs anéllsis del
problema figuran los relativos al nivel vala dlstribucién de los ingresos
nacionales. No es necesario volver sobre algunos aspectos generales
.planteados a propésito de log- nexos entre las tasas de 1nversién ¥.los.

. niveles de: 1ngreso y que ‘son apllcables al examen dml notenc1al de ahorro.
En cambio, conviene vincular la dlscuslon con 1as 51tuac1ones prevalec;enteﬁ
- en Ja América Litina, ' .

.'Para el éfecto podria partirse de una hlpdteals extrema, indudablemente
irrealista, cofit seris la de que todo el excedente sobre un cierto ingreso
o consume bésico: constltulria el poten01a1 de ahorro. Uha primera aprox1-
macién de ese tipo ayudaria a apreclar cuin eatrictos son los términos en
que se plantea’el’ llamado "efroulo vicioso de 1a pobreza", o, si 88, quzere,
las posibilidades de modificar las proporciones del consumo y el ahorro en
un momento dado. T »

- Si se comparan los ingresos medies por par ona de dlstlntas regiones,
Se comprueba ‘que América Latina ocupa una situvacién 1ntermed1a entre las
. regiones de. menor desarrollo relativo, como Asia y Afrlca, y los paises
industrializados. A comienzos del decenio de 1960 se estimaba su 1ngreso
par persona-en unos 420 délares, equlvalente a la cuarts parte del ’
- atribuido a las economias desarrolladas, pero casi tres veces mayor que- el
de las regionés mis rezagadas.g/ : )

-:Un.estudio reciente tratd de- establecer conjeturalmente cuél seria i
.»el "ingreso minime"- que serid necesario para "que una persona tenga un
acceso minimo a las poslbilidades que ofrece la vida civilizada actual,

_ teniendo en cuenta, para esta determinacidn, i6 que de acuerdo con el grado
actual de desarrollo de América Latina es factible legrar®, £ De las

_/ “Véase EL desarrollo de América Latina en la postguerra r’E/C!\I 12/659/
: :Rev,1), publicacidn de las Naciones Unidas (N° de venta: 64.I1,G.6),
cuadro 119, Entre los paises desarrollados se inclufan, aparte de -
Estados Unidos y los de Europa Qccidental,. & Lanad4, Australia,
- Nuewa Zelandla, Japén 'y-Africa del Sur, ,

2/ V%ase sobre la materia los dacumentos preparados para el Seminarlc
' sobre Estudjos de Integracién organizado por ILFES y CELADE en 1968,

/estimacipnes realizadas



£/CN.12/827
Pig. 57

estimaciones realizadas - basadas en los estudios sobre distribucién del
ingreso de la CEPAL ~ se dedujo que més del 40 por ciento de la poﬁlacién
latinoamericana, o sea poco mds de 100 millenes de habltantes, dlsponla
de bienes y servicios por un valer inferior a aquella renta minlma

~ No hay que olvidarse, sin embargo, de li proposicidn reclproca;
que poco més del 50 por ciento de la misma poblacién s& encuentra’por
encima de ese nivel . De hecho, por'ejémp105 el ingreso” por persona del
grupo intermedio, queé reuniria a otras dos qulntas partes ‘de la poblaclon,
alcanzarfa a poco mis de 300 délares por afio y el guinto superior, a-
1 130 délares por persona, (grupo que, ademés, reclbe alrededor del
56 por ciento del ingreso total)

Con todas las excepciones, que p@edanmhacerse,.parece razonable
"éoncluir que los niﬁeles_absolutoslde; ingreso por persona en América Lavina
colocan a la regién en una posicidn felapivamgnte favorable frente a las
regiones mis rezagadas y que, a despecho'del grave problema del infraconsumo
de alge menos de la mitad de sus habitantes, en el ingreso de los restantes,
en particuiar en el tramo sﬁbgﬁior, se encuentra un pobencial de . ahorro no
despreciable, Quersefé_ﬁanto més gﬁande;cuantq;més se. eleven -los ingresos
por peisoha de esos grupes. . Asi también, en aquellos paises.en que el
ingreso medioc sea mﬁs elevado y mayores sean las: diferencias, mayor seria
el potencial de'ahorro'latente o susceptible de movilizarse para fines
dlstlntos 2 un consumo bésido dado. . . :

La cuestlén se perfila con nitidez mugho mayor si se enfoca- tenlendo
en cuenta el crecimiento del ingreso. En la medida en que éste se eleve
a una tasa superior a la de la poblacién, se abrirdn.mayores posibilidades
de modlflcar la relaclon margingl entre consumo .y ahorro. Dicho de otra -
_mamers ~ y nO,olvgdando que la condieidén seflalada se ha dado en-el- -
desarrollo latincamericano de las dltimas décadas - podrfa sumentar la
proporeidn del ingreso adicional dedipada al ahorro sin afectar el nmivel
absoluto del consumo por perscna o, incluso, permitiendo un incremento que
sea compatible con el obje}iﬁo anterior. v '

L/ Ibid.

5/ Huelga recordar aqui que no exlsten relaciones proporcionales precisas
entre los nivelesg de ingreso y la tasa de ahorro. A despecho de las
diferencias sefialadas, el efecto de demostracidn tiende a estabilizar
los niveles de ahorro en las economias desarrolladas,

/To anterior
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Lo~5hterior'esté-intimamentéwvinculadoﬁarIa:distribuciém social de
las rentas, aspecto que a'mehude se deja de lado cuando se insiste en las
dificultades para "comprimir el consump’ y- elevar los ahorros". en paises
con un bajo ingreso por persona.: La verdad es que .en estos paises una
fraccidii de'Ios habitaiites ne sélo tiend altos jngresos absolutos, - sino
qﬁe absorbe uha’eleﬁada proporcién del ingréso nacional, En estas circuns—
tancias poca duda ‘cabe de que 6n ellos se ‘encuentra la parte sustancial
del potenciél de ahorres, - - ' - '

'ét La des;gualdad en la dlstrlbuc16n del ;ggreso, o
el consumo v el ghorro" '~° - RSP

Al discutir este asunto se auela argumentar que es convenlente o ineV1tab1e
cierto grado o especiflcado de desigualdad en 1a dlstribuclén del ingreso

'y, en defznltlva, del gasto, a fin de establecer incentivos proplcios al
esfuerzo productivc. ' e

. " Es diffcil discutir la valldez generai de ﬁa tesxs. El obgetlvc de
legrar uns, igualdad completa senla tan irreal_cta como la suposicidn de

que todo margen de renta aobre un ingreso minlmo corresponde efectivamente
al potencial de ahorro. Bl anéllsis deberia centrarse, pues, més bien en
las dimensiones y axtensmén de la repartlcién inequltatlva. '

A este reSpecto pueden tomarse como referenclas 1as antecedentes
presentados en un trabaJo anterior de la CEPAL.—/ ‘Ahi se comparan las
‘estructuras de dlstrlbuclén de Amérlca Latina, Buropa occidental y los
Estados Unidos, desglosando a 1os recentores de ingresos en tres estratos.

' el 5 por ciento éuperlcr, el 45 por ciento intermedlo y el 50 por clento
de rentas mis bajas, Si se toma el ingreso del przmer grupo como términe
de referencla, las 31tuaclones relatlvcs serian las 1ndicadas en el cuadro 1.

&/ Véase, El desarrollo de América Latina en la postguerra9 op. cit.,
capitulo V, .-

R fouadeo 11
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Cuadre 11
© RELACIONES DE INGRESO ENTRE ESTRATOS. SOCTALES
N (Borgientos)

;5-:Aiﬁ  1. PR | .

América latina o0t T 1.8
Europa occidental 00 7t 28 | 10.1

Estados Upidos 100 '°° 31 1LS

p——

Egentgf El deganrq}lo de'Améyéca;Latiha en-;ajppstguerqg, op, cit,

— cas

Comp puede apreciarse, las diferencias entre los estratos son mucho
mis pronunciadas en América Latina. EX 5:por ciento:de ingresos mds altos,
por ejemplo, tiene una renta ‘por persona casi veinte vecés superior a la
del’gfupo formado por el 50 por ciento de ingresos mis bajos, en'ténﬂé*qﬁe
en Europa occidental y en los Estados: Unidos es s8lo diez, y nueve vecesy
respectivamente. Algo parecido sucede con las relaciones enire el grupc
superior y el intermedip, - Si en,Améfica.Latina=el‘ingreso del sggundo '
1lega a ser sélo un 17 por ciento del correspondiente al primero, en
Eurcpa occidental ¥ en Estados Unjdos las situacibnes fespectivqs son del
28 y 31 por ciento, : ‘

Lo sefialade ne 58lo corrobora que la distribucién del ingreso es
.re%ativém@nte méis desigual. en América Latina, sino que una aminoracidn de
ese grado de desiguéldad de ninguna manera es aﬁtagénico con los requisiios
e incentivos de una sociedad econdmica moderna.:

Esto ne envuelve preconizar una estructura de ingresps como la
eurcpea o ﬁorteamericanag,sinu,qﬁe poner de manifiesto la significacidn
que tiene el "ingreso excedente" que absorben los grupos de altos ingrésos
para el potencial de aherres, Tampoco.se‘pretende descohocer o subestimar
las posibilidades de ahorre que encierran los inpgresos medianos y hasta los
mis bajos, Como se veri en el capitulo III, la experiencia latinoamericana
reciente ensefia que esta otra parte del potencial no es despreciable y puede
novilizarse ¢on'mecaniémosly:disﬁosiciOhesfadeéﬁadgs para estimular y '
reuhir pequeﬁ#srperoimuy numerosés fracciones de ingresos excedentes,

/La atencién
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- L& atencién.prestada a la concentracién de la renta de América Latina
- @std vinculada esencialmente a las oportunidades para acrecentar el. |
. volumen de recursps destinade a las inversiones y no 3 la Q?rsién,més
simplista de la politica redistributiva. Mientras éata propugna una
transferencia lisa ynxlana de rentas, directa o indirectamente, de 103
grupos ‘de {igresos attos. 4144 de bajos. - lo que sin duda @g;z:ia_;z_gg%};ltar
ineficaz y hasta contraproducente -~ el enfoque que se discute aphnta en
' otra‘diréddéisn: h&éi&fi&*d&éviacidn hacia el ahorro y la inversién del
| mafé@nﬁﬁﬁs"alﬁo'ﬁoéibié_dér?"ingreso excedente”, con el objeto-de ampliar
18 éiﬁébidad‘ﬁfddubﬁiﬁﬁj difundir el progreso técnico, extender las oportu~
ﬁfﬁé&eﬁ de empieo%y otros finea que influyen profundamente sobre-los.factores
bé31cos de la desxgualdad dé‘ingresos. : S e T e
" “cabe ‘Feedrdar qne en‘wio”de Jos- documentos mis difundidos de. la~CEPAL
Eé’estimé, ‘hice algdn tiémpo, 16°gWd podrfs implicar para la tasa de:
.crééihiéﬁi&wﬁnd'cébpreéiéﬁ“de”lbsihiveles:dewaon%hmo de los: grupos de; altos
""ihgrescs que rédujera las’desigualdadles anted Sefaladas a la escala de las
registradas en los paises'desarrollados, . Se escribif:-allf que "en efecto,
51 éé'cpmprimiééé:él'conaﬁmau&e‘loé“éstratoé superiores en forma que no
excediera de 1l veces gl de los inféfiores, se podrfa pasar de una tasa
de uho por ciento anual de' erecimiento del ingreso .por thabitante, a una
tasa de 3 por ciento; y si se redujese la diferencia a9 veces, la tasa
podri ‘Subit a 4 por cisnto anual y por habltante" &/

“ Un dltimo’ aspscto-por destdear es el referente a las relaciones entre
ia concentracldn de rentas ¥1a formacién de ahorro. Se sostisne a yeces
que la primera tieéne’ ‘H¥ia $ignificacién primordial para la segunda, . dado
que los grupos de ingreso alto podrian apartan una cuota relativamentre iapor-
‘tante de sus ‘entradas para fines ajenos al consumo corriente. ’ Sin desconocer
este aspecto’ es Gtil ‘recordad due élise plantea con rasgos muy partieulares
en los paIses en vias @87desdrrelEpuiih L nere L L e

. P . . - w
Cowl ’5”" s B e A M S T B S e

%/ .-Véase-sqbre la materia, CEPAL, "Estudios sobre 1a dlstribucidn del
ingreso en América Latina", (E/CN.12/770/4dd.1).

8/  Radl PrebischiHacia una dindmica del Desarrcllo Latinoamericano
(E/CN.12/680) » Fondo de Cultura Feonbmica, 1963,

/Por una
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Por una parte, ese argumento subestima la influencia que ejercen sobre
el gasto de los grupos de altos ingresos las modalidades de consume de los
paises industrializades, Como, en general y salvo excepciones, las rentas
medias de escs grupos son inferiores a las de sus congéneres de las economlas
industrializadas, la emulacién de esos tipos de consumo pesa mucho mds sobre
su ingrese, ﬁues son mis caros los bienes que representan ese consumo,
sea que se produzean internamente o que se importen (debido a aranceles
e impuestos), De este modo se reduce el hipotético saldo para ahorrar que
encierra su alto ingreso relativo,

Por otro lado debe recordarse que una desigualdad marcada es consi-—
derablemente costosa comeo férmula o mecanismo para la formacidn de ahorros.
Aparte de las repercusiones sociales obvias, puede tenerse a la vista una
{lustracidn elemental. Supbngase que el porcentaje de ahorro sobre el .
ingreso total del grupo de altas rentas sea de un 10 por ciento y que el
marginal (o sobre un egreso adicional) sea del 20 por ciento. Esto querria
decir que para conseguir una unidad adicional de ahorro de esa fuente habria
que aumentar su ingreso en cinco unidades, En otras palabras, cuatro unidades
se desviarfan hacia el consumo,

.3. £l potencial de ahorro internc y externo

Ios antecedentes respecto al nivel de los ingresos medios y a su concentracién
son fundamentales para evaluar la dimensién del potencial de ahorros.
Sin embargo, no tienen la misma éignificacién en las economiss industriali-
zadas que en las que estdn en'vias de desarrollo, porQue en las primeras
los recursos apartados para la jnversién suelen tener una contrapartida
en la capacidad material para crear capitsl, mientras que en los en vias
de desarrollo, en diferentes grados, no ocurre lo mismo porque la inversién
fija y, en especial, la destinada a equipos y maquinarias, depende en
medida mis o menoé.decisiva, de importaciones dificilmente sustituibles
por produccidén interna.

En estas circunstancias no basta con un excedente sobre el consumo
corriente sino que éste debe ser copvertible y trecucirse en bienes de
capital venidos del exterior, Seria fécil imeginar palses con un potencial

relativamente bajo de ahorro general, a la luz de las variables antes

/destacadas, donde
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destacadas, donde en camblo, el mlsmo sea bastante alto si se tiene en

€‘cuenta su capacldad para importar s 1a representacxén de los medios de
' produccién exxranjeros en 1a formacién de capltal. Ala inversa, podria
pensarse en economias con un maynr potenclal general de ahorro en que sea
dificil traducirlo en formacién real de capltal debldo a que su capacldad
de pagos sobre el exterlor les implde financiar el componente importado
de 1a eapitallzaclén.
~ Donde las posibllidades del comerclo exterlor son hnlgadao o] la

'comp051cién de las importaciones admite camhios relativamente f4ciles de
astructura, el problema del potencial externo y el del 1nternn o global
no se diferenclan marcadamenta. Pero es d;stinto el caso cuando ésas _
- posibilidades son restrlnghdas en tanto que son mis o menos amplias las

del ahorro 1nterno ' ' o

Frente a esa realldad, la prlmera opclén a )a mano de algunos paises
ha s;do intensificar el proceso suatitutlvn, a fin de reservar las disponi—
bilidades de monede extranjera para las’ 1mportaclones nés impr6801ndlbles
de capital o consumo, - La otra ha sldo recurrir a la contr1buc16n extranjera,
esto es, a qué‘eliahorro del exterior financie parte de las ‘inversiones,

En esta posibilidad no-obran sélo - y a veces, ni principalmente - consi-
deraciones relativas al aherro o financlamiento. Asi, economias que, en
princlplo, pudieron disponer de dlvisas para. clertcs fines de 1nver516n
(especialmente en los 1lamados sectores d?ném”cos), no lo hlcleron por
ausencia de condiciones internas y, en consecuencia, las oportunldades
fueron llenadas por los inversionistas extranaeros. '

Cualqulera sea la situacidn y aungue sean importantes las diferencias
al respectg, no deben pasarse por alto algunas contradicciones subyacentes
an el financiamiento exterior de las~inversionés.

Una seria‘la.de aquellas inversiones extranjefas que no tienen
proyesccién exportadora, pero -son altamente creadoras de ingreso, de modo
que pesan sobre la capacidad de pagos externos por la via de los insumos
o de los servicios para: remunerar. el gapital fordneo. En estas circunstancias
¥y paradéjicamente, mientras mayor sea. el efecto-ingreso de esas act1v1dades,
mayores serin las presiones evantuales sobrg el balance de pages., En tal

[caso ¥
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caso y no habiendo posibilidad material de remunerar la inversién extran-
jera, éstas no tendrfan otra posibilidad (relativa) sino la de ‘encaminar
sus recursos excedentes a la adquisicidn de otros activos o empresas
nacionales, | '

| La otra posibilidad estd ligada a aguellas inversiones extranjeras
que ejercen un efecto positive neto sobre-lé capacidad de pagos en el
exterior, sea acrecentando las exportaciones, sea disminuyendo los gastos:
por concepto de importaciones o por otros renglones.

Con perfiles distintos - dado el menor costo, los plazos y su
extincién eventual -~ se plantea el problema de los aportes de capital
oficial o auténomo, Sin embargo, no son my distintas las cuestiones que
ellos planﬁean a corto y mediano plazo.

Parece evidente que el punto clave en esta discusién estriba en el
efecto exportador ¢ sobre la capacidad de pagos en el exterior de la comple-
mentacién del potencial de ahorro con el gapital fordneo. Se explica,
entonces, la atencién prestada a este aspecto en los andlisis del comercio
internacional y regional, |

L, La conversién de ahorro_en inversién

Las relaciones entre ahorro e inversién son més'complejas que lo que
corrientemente se piensé ¥ conviene llamar la atencién sobre algunos aspectos
que han adquirido singular importancia,

En especial, habria que referirse a la extendida suposicién de que
todo ahorro implica necesariamente wuna inversidn, de modo que cualguier
incremento dellprimero eva a uno correspondiente de la segunda. Sin
embargo, bien se sabe que no es asi y que en la prictica puede haber
diferencias notables entre les ahorros presumibles y los efectivos, Su-ede
frecuentemente que unidades o agentes econdmicos presentan, en un lapso
dado, un superdvit en cuenta corriente, esto es, un saldo excedente después
de cublertos sus gastos ordinarios o de consumo, lo cual, empero, no signi=
fica que €l vaya a traducirse en alguna modalidad de formacién real de
capital, Desde luego, como se destacaba en el pasado, podria atesorarse,
pero esto, probablemente tiene hoy dia una significaecién reducida, MAs

/importante es
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importante es la posibilidad de que tales saldos, canalizados por cualquier
agente intermediario, vayan a la postre a financiar las demandas de

eénsumo o de operacidén de otras unidades econémicas. Una de las modali~
dades mis corrientes de ese proceso parece darse en el circuito de los
depdsitos a plazo, que, como se verd més adelante, han tenido un crecimiento
apreciable en varios paises, .Ellos representan uno de los medios bésicos de
ahorro personal, Sin embargo, la institucién bancaria o financiera que

los recibe puede emplearlos en objetos ajenos a la formacién de capital
reproductivo. = . . ‘

El problema no se circunscribe a la acumulaclén personal Tiene
que ver, en realidad, con todo lo que se denomina "inversidn financiera" y
puede repetirse, por lo. tanto, al nivel de las empresés o del propie
gobierno, Ambos sectores pueden emplear, y en diversos grades lo hacen,
fracclones de sus superdvit en cuenta corriente en objetos como el finan-
clamiento de sus consumiddrgs 0, en el caso del gobierho, 1a adquisicidén
de activos existentes. En estos c¢asos, lo que es y aparece como ahorro
(e inversién) desde el éngulo‘deluagente_econﬁndco‘en.cuestién, no llega
a serlo al nivel nacional o de la contabilidz: finul, Desde. este \ltimo
dngulo, sélo el total de la inversién en capital fijo y existencias confi-

. gura. el ahorro efectivamente realizadoe. | ,

Aungue conocidos, estos aspectos requieren atenclén por la signifi~
cacién creciente que va tomando en una economia que se diversifica el
financiamiento de las operacionés’ corrlentes, en general, ¥y del flnanciamiento
del consumo, en particular,

Considérese el @ltimo fenémeno a la luz de un hecho principal en el
desarrollo de los dltimos afics en varios pafises: sl establecimiento
o ampliacidén de un sector de bienes de consumo duradero de bienes pesados
o costogos, como automdSviles, televisores o refrigeradores. Ellos plantean
exigencias financieras muy diferentes a las que emergian de la comerciald-
zacién de los productos de las actividades e industrias tradicionéles:

174 No se considera la posibilidad més compleja y menos frecuente en
e estos palses de una inversidn financiera en el exterior. -

/alimentos, vestuarios,
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alimentos, vestuarios, bebidas, etc. En general, para los bienes de reciente
introduccidén, el consumicor debe ser‘prefinanciado y el problema tendrd
mayor envergadura cuanto més‘reduCido sea el meréado éfeptiVo de compradores
con ingresos elevados y en sitwacién de disponef de un excedente adecuado
después de satisfacer sus gastés cbrrientes. Faltando esta condicidn
-~ base del consumo masivo de los paises desarrollados ;, la expansién del
mercado para los bienes duraderos de mayor costo tiende a depender decisi-
vamente de la axtehsién_y ampliacién de las facilidades de financiamiento y
de los recursos monetarios para_proveerlas.lg/ En el fohdo, pues, ahorros
¥ dispohibilidades de distinto origen, incluso crédito exterior, son
absorbidos por esos usos y alejados de una hipotética y directa contribucién
a la formacidn de capital reproductive. |

Pero no se trati Gnicamente de cuestiones relacionadas con el finan—
ciamiento del consumo, También estd el hecho a menudo destacado de que
la diversificacién del sistema productivo en la direccién general de una
sociedad industrializada exige cambios de gran entidad en el plano
financiero, tanto cualitativos como cuantitatives,

En primer lugar, hay una mayor negesidad de recursos para.el finane
ciamiento cerriente del sistema, que tiende a crecer con rapidez mayor
que la corriente de bienes y servicios, Al introducirse una serie de

10/ En la mayoria de los andlisis sobre la experiencia latincamericana
en esta materia se ha destacado que el crecimiento de las industrias
sustitutivas y, en especial, de las de consumo duraderc registra

- das fases muy claras, Una primera, de fuerte expansién, en que
ellas se apoyan en la demanda prexistente de los grupos de altos
ingresos; una segunda, de crecimiento mds dificil, en que se trata
de sostener la demanda con la ampliacidn de facilidades para incor-
porar nuevos grupos ¢ con la diversificacién y ampliacidn del
mercade inicial. Compo una ilustracidn del dliimo aspecto pusde
tenerse a la vista que la imagen del "segundo auto familiar" llega
a difundirse en las economfas desarrolladas sélo cuando alcanzan
un alto nivel de ingresos, y que comienza a constituir una aspiracién
en pafses latincamericancs cuyes ingresos medios todavia son una
fraccidén de los prevalecientes en los primeros,

/eslabones entre
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eslabones entre 1a producc15n prlmaria y la de blenes finales industrlales,
que alarga el tramo de los nexbs o fases intermedlos, se 1ncrementa auto-
miticamente el coeflciente de requlsltos financieros directos e indxrectos
por unidad de producto final. ;;/ '

En segundo térmlno, el radicarse en el pais de la produccién de parte
de los insumos ¥ bienes de capital que antes se importaban trae aparejado
la obligacidn de establecer 195 medios de financiamiento complementarlos,
que en el pasado se atendian en buana medida desde el exterlor (caso de los
eréditos de suministro, por egemplo) y sin olvldar que 1os costos 1nternos
rrobablemente mis elevados, constituyen otro factor que aumemta las nece-
sidades financleras. .

Por dltimo, cahria recordar que el avance Hacia nuevos camnos en la
industrializacl6n sustitutiva significa habitualmente una intensificaclén
de los requerimientos de oapltal, tanto materlal como flnanclero. La sola
modificacién de la estructura productiva en al sentldo de acrecentar 1a
representacldn de las ramas més pe$adaa o de maynr den31dad de capital, de
mayor escala y mis larges plazos de maduracién, enge la inmovilizacidn ¥y
utll;zacién de un volumen mucho mayor de medios financieros, A esteA;especto,
y2 se vio en el capitulo I que uno de los obstdoulos mis svldentes'béra‘
arrovechar adecuadamente el poteﬁcial de inversién de los sectores bdsicos
radica, precisamente, en las dificultades parz asegurarles un'financiamiento.
y demanda estables y suficientes, ' - |

" 81 bien una parte importante de laa inversiones en los llamados
sectores dlnémicos peede haber gide realizada por -empresas extranaeras,
ello no altera mayormente el problema y s{ le da uns connotacién particular,
Eh gfecto, los recuréos,eiternos represenian bédsicamente importaciones de
equipos. Una vez puesta en marcha las plantas, la empress extranjera,
easi éiempre dominante, .cuando no la ﬁnicé en el sector, tiené hﬁplias
)p051bllidades de autofinahciamiento, gracias a elevadas utilidades obtenidas
| en condiciones de una reserva casi absoluta del.mercado 1nterno, ademés de

Ch . A

11/ En relacidn con este punto, pero ¢on referencia a etapas preliminares,
se habla de monetizagién del sistema en la medida gue las actividades
tradicionales se incorporan al mercado.

/poder recurrir
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poder recurrir ampliamente y desde una posicién privilegiada al sistema
bancario nacional para su financjamiento corriente. En consecuencia, si

ge distingue la propiedad de los activos de la movilizacién posterior de
.recursos se llegard a la conclusidén de que tras-la entrada inicial de .
capital externo, tiene lugar una acumulacidén interna de capital, que envuelve
unz absorcién considerable de recursos financieros de corto, mediano y largo
plazo, atendida en mayor o menor grado con excedentes efectivos de los demds
sectores internos. En breve, un margen variable,,perd‘sin,duda significativo
del ahorro pbtenéial,-es_atraido por el financiamiento corriente y de. consumo
del complejo extranjero. .QOtra vez puede pensarse como ejemplo en_el.caso de
la industria automotriz., . . ‘:', -

El examen anterior permite apreciar desde un éngulo més realista 1a naturaleza
y funciones del ‘mercado de capitales.’ : o

En una acepcién corriente ese mecanismo sé identific&'con'lbs canales
que recogen excedentes de las unidades siiperavitariis a objeto de enderezarlos
hacia fines que importan ampliacién de la capacidad ‘productiva o, desde
otro 4ngule, complementacién de recursos para 'ls invérsién real de otras
unidades ‘que son deficitarias, al menos en él sentido de que sus programas de
expan516n no cuentan ‘con medios financieros proporcionales, -

‘ En la prédctica, sin embargo, y por lo que se examinaba en’la'seécidn
anterior, tal funcién es sélo una de las que puede cumplir el meércadd de
capitales y es probable ‘que en las condiciones actuales no 'sea ni siquiera
la principal, ya que toman mayor significacién las relacionadas con'el
financiamiento corriente y el del consumo duraderd. No'ha ‘sido muy dlferente
la experiencia de la mayoria dé las economias desarfolladas.’ Asi, un
estudio sobre el asunto, concluye que "aunque los mercados fiﬁancleros estén
myy desarrcllades en los paises industriales, las instituciones ..., que
constituyen el mercado en el gentido corriente de la palabra, no intervzenen

en la financiacién de una gran parte de las 1nver310n68" 12/

12/ Véase' Estudlo econémico mundi 60, publicacién de. las..
Naciones Unidas {N° de venta: 1 I1.G.1) capitule I, p. 526

/Pero en
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Pero en esas economfas se dan éirbunsténcias my sihgulares.,
Una de ellas es la magnitud de las principales unidades de organizacidn
econémica, que a pesar de trabajar en un émbito'general también considerable,
dificilmente encuentran contrapartldas en empresas naclonales de pafses en
vias de desarrcllo. Otro elemento es la dlfu516n del mecanismo de los
conglomerados que asogia el nivel financiero a empresas de la n4s diversa
naturaleza y rebasa todas las categorias convencionales del monopollo u
oligopolio. La tercera cuestién tiene que ver con lqs subsmdigs o
transferenciés,del Estado hacia los consorcios privados-para l;_épertura
de nuevos frentes en la imnnovacién tecnoldgica,l |

Estas circunstancias no se repiten en paiées'como los latinosmericancs,
Las grandes empresas, si son privadas, tienen una diﬁensién relativamente
pequeﬁa;‘si son extranjeras, estdn subordinadas a la estrategid global de
sus casas matrices; el fenémeno de los conglomerados- aungue en proceso e
formacidn, todavia no tiene importancia relevante -~ aun si estd bajo control
nacional. Y el Estado y las empresas pdblicas, finalmente, tampoco tienen,
por diferentes razones la misma latitud de maniobra que en los palses
desarrollados para financiar grandes proyectos privados o piiblicos,

Todas estas caracteristicas tienden & darle una significacién parti-
cular al mercado de capitales en paises en vias ce desarrollo, aeentuando
la importancia de su funcidn como orientador de recursos excedentes hacia
la formacidén de capital., Sin émbargo, esa responsabilidad parece llenarse
en grado muy secundario y de hecho los principales canales para vinculai
directamente ahorrbs e inversiones reales gon todiwia los organismos
pdblicos que movilizan recursos gerierales o créditos del Estado, Hay
excepciones como se verd en el capftule III, siendo, tal vei; 13 sobresaliente
el sistema de financiamiento de ahorre y préstamo para la edificacién,

No se trata de hacer una disociacién tajante entre los medios
(o ahorros) que se traducen en incrementos reales de la capaéidad produc~
tiva y los que miran hacia la utilizacidn de la misma. Hay relaciones
elementales entre ambos planos, perc también seria ingenuo ﬁo distinguir

13/ Véase Servand Schroeder, El desaffo americano, Zig-Zag, Santiago de
Chile, 1968,

/las diferencias,
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las diferencias, sobre todo si se tienen en vista las situwaciones parti-
culares de economfas en distintos estados de desarrollo. Para unas - las
desarrolladas - el incremento de la capacidad productiva es algo que deriva
casi automiticamente del mantenimiento de condiciones adecuadas de la
demanda y de la complementacidén financiera, Para las otras, la cuestién
 central estd del lado de la ofepta: de que la ampliacién y diversificacién
de 1la estructﬁra productiva establezca las bases para la elevacién de

ingresos y la expansién de la demanda,

Cundro 12
AMERICA, LATINAs ESTRUCTURA DRl AHORRO BRUTO N ALGUNGS GEUPOS DE PAISES
{Poreentajes) .

- Adblteo T Priveds
R T r——— e o > MNeelonal Externes
Total Gobiemno ;‘3{2::; Total Familisas Empresas
. R— — .  ooy e
Argontira 18,0 16.3 2.0 820 100,0 645
Brasil 2.8 972 &/ 100.0 ~3e0
Kéxioo 28.4 18.8 946 71,6 100.0 1147
I ' '
Colombin 24,0 7640 6,8 69,2 b/ 1000 9.2
Chile 37.8 res 6342 «1l.6 73.8 o/ 100,0 5S¢l
P'EHS " Ld - - - . -~ - - -
I3
Coata Ries sve 1108 8802‘ 3647 5105 9/ 100,0 3’""9
El Salvador 21,2 16,6 4,6 78.8 , 100,60 M3
Eqmor l"?."} LL Y ) 52'6 e 100.0 g/ 19-7

Notgm Argontinas -

Puentes CIAP/232 (miles mill, pesos de 1960 ~ afie 19€7),

Bresil: Puentes CEPAL, Ctase Naolonsles (mill. nuevos oruceiros eerrientes afie 1964)
. 5/ Sg0s Puble ¥ Prive c¢o Ompe ¥ Unidy familiares,
Ms_xieoa,. Fuentes CTAP/9k {mill, pescs corvjontes affo 19G5).
Colombias: Puente; CEPAL-Vol, Est. V N° 1 (m{llones pesos otes, sfic 1965),
. b/ Ahorro Soe. Pébl. ¥ Priv. de oapital.
Chilez Puente: OEFAL«Cuontas Naslomales {millones do ésoudoa sorrientos, afio 1966),
: . 8/ Ahorro Sos, PUbl, y Priv. de sapital.
Pords Puentes No hay datose '
Coste Bica: Fuente: OEPAL-Cusntas Nacfonsles {milldnes celones sorrientes, 1964).
4/ Ahorro Sooe Pdbl, ¥ Prive de sapital.
El Salvadop: Fuentesr CTAP/183 (mill, colones stesy 1966)
Esuadoyr: Puentey OEPAL, Cucntas Neolomales (mill. suores otes., 1965)s

-7 valor do lg depreglasién se distribuyé en un 20 por slents ¥

“-j gg per dlerto ontre las gogledades pﬁgl}{oaﬁ ¥ pumﬁ do capital,
respedtivamente. -

A /6. Estructura
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A6._ Estructura del ahorro

Los antecedentes -sobre la composicién del ‘ahorro en América Latina son atin
mis escasos que los relativos a la inversién, Sin embargo, datos fragmen-
tarios pueden dar una ides aproximada‘déﬂaﬁ~estructura5 que es posible
comparar con los prevalecientes en alginas economias desarrolladas,

En el cuadro 12 se preSentan 1las situaciones existentes en los grupos
de pafses antes seleccionados y en algﬁﬁ'aﬁd'reciente, en 16 que se refiere
2 la participecién privada y piblica y a la nacional y la extranjera en la
formacidn del ahorro nacional truto.

Puede verse en primer lugar que "salvo la excepeién relativa del
Ecuader, la cuota del sector pr;vado (representada por el ahorro de las
familias y de las empreaas) es considerablemente més elevada, Cabria, si,
recordar que en muchos paises no esté desglosada 1a contribucldn de las
empresas pdiblicas ‘o paraestatales,.quehse incluyen en el sector privado
(véase en el cuadre 11 que sélo en Argentina, México y El Salvador se
presentan datos sobre el ahorpp'de'laé empresas pdblicas). Por otro_lédo,
aunque la informacién sea fragmentaris y se refiera dnicamente a Colombia,
Chile y Casta Rica, se confirma la suposicién de que es el shorro de las
empresas, 'constituido por las reservas para depreclaclén y las utilidades
' retenidas, el principal componente en 1a esfera privada, Una situacién-
myy particular es la de Chile, que registra un saldo negative en el ahorro
de las personas no sélo en el afio elegido (1966) sinc que en casi todos los
' afios desde gue se estiman las cuentas nacionéies en ese pals,

aHay diferencias mis notorias entre palses cuando.se tiene en cuenta
la representécién del ahorro externp en el total, En dos de los pafses del
grupo relaﬁivamﬁnte més desarrollado el suldo fue negativo y sélo en México
resulté positive, (Véase ellcuadrp «) A la inversa, en los del tercer
grupo el aporte extranjero cubrid mds de un tercio del aharre totsl.
Colombia y Chile se encuentran en un nivel intermedio, que se aceréa al
registrado para el grueso de las economfas latincamericanas en el periodo
1960-65 (aproximadamen‘be 15 por ciento). '

1/ Véase Estudlo econﬁmloo dé América Latina, 1965 (E/CN,12/752/Rev.l),
publicacién de las Naciones Upidas (N° de venta:"67,II.G.1), capitulo VI,
cuadre 166, Para este cdlculo se ineluyd a Argentina, Brasil y
‘Venezuela, tanto por: la pa;ticularldad de su“situacién, como por su
peso en el conjunto. : '

/No eptd
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No estd de mis recordar las vinculaciones entre la participacién del
ahorro externo y la mayér o menor importancia dél'potehcial interno de
inversién. En los palses del tercér grupo, como se recordars (véase
cuadro 12) también era mucho més elevado el componente importado de la
inversidn nacional,

h La estructura de ahorros descrlta puede compararse con la prevale~
ciente en algunos palses desarrollados en los ult;mns afios {véase el .
cuadra 13), '

Cuadro 13 -

FUENTES PARA EL FINANCIAMIENTO DE LA FORMACION DE
CAPITAL INTERNC BRUTO :

(Porcientos)
- Alemamia ) Ttalia - Japén
Goblernc 25 | . 15 . . 20
~ Empresas | : j . Lo
Reservas de depreciacién 37 35-40 o 35
Utilidades retenidas 5 } 50
Familiar . 33

33

Fuente: "National Accounts Yearbook",

No se apreclan grandes diferencias con respecto a los ejemplos latinoe
americanos, salvo en la mayor ponderacién del ahorro de las familias en las
economias desarrolladas.ié/ Por otro lado, no es de extraflay que en la
mayor parte de los dltimos tiene signo negativo o escasa importancia el

ahorro del exterior ya que a menudo son exportadores de canltal.~é/

15/ Véase E;Ludlo Econémlco Murdial, 1960, Ibid., capftulo I, cuadro 1~3
16/ 1Ibid,, cuadros 1-2,

/7. Relacidn
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7. Relacldn entre ggorro e 1nver516n_p0r sectores

Segﬁn el origen o fuente de los ahorros es posible -formarse algunas ideas
sobre la.medida en que elloszflnancian_las inversiones de cada sector y
cudl es, en general, el tipo de inversiones que atienden en'cada caso.

En lo que toca al sector piblico, en casi todos les paises latinoe
americancs exlste un.desnivel relativamente amplio entre ¢l ahorro del
Estado.ynelpmpnto de. sus gastos de capital.. En los Qasos-més‘favorables,
como los de Venezuela, Brasil, Colombia y Chile, el saldo en cuenta = -
corriente sélo alcanza o financiar alrededor del 60 por ciento de las invere
siones efectuadas, Se trata, pues, de un sepctor deficitario que debe acudir
a recursos de otras fuentes para realizar sus proyectos de capital. En
algunos casos,'cbmo los de Argentina, Venezuelas y México, son fuentes
internas de crédito las que cubren lo.sustancial del déficit, En otros,
como Perﬁ, Chlle y Ecuador, una parte importante del mismo ha sido finan-
ciado con créditos del exierior.l NI '

- La” aituacidn;descr1ta tiéne considerable significacién, en primer
Jugar por la représehtacidh de la inversidn piblica. Para el cbnjunto.de
América Latina, en el periodo 1960-65, ella alcanzé & alrededor de un tercio
de la ;nversién fija total, pero en algunos paises, Gomo Chile, Brasil y
- Bolivia, excedid notablemente esa proporclén.l8
esa diferencis entre el ahorro pﬁbllco ¥y sus gastos de capltal plantea '
algunos problemas en la generalidad de los paises en desarrollo, que no
suelen darse en los industrializados, Uno de ellos es que el Estado no
puede recurrir fécilmente a dlspopibilldades valuntarias del sector privado,
cuyos exnedentes eventuales, son reclamados ¥y atraidos por etros destinos.
Por otra parte, las pOSibllldades de recurrir a recursos o ahorros del
exter;or se hallan circunscritas por los encuadramlentos del balance’ de
PAgOs,

17/ Véase Estudio econémlco de Amérlca Latlna, 1968 (E/CN 12/825),
18/ y QPsCite,

19/ I_ig eapftulo V, ppe Iy s8. | /Dados esos

capftulo IV,
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Dados esos términos puede entenderse por cué el margen entre ahorro
e inversiones piblicas a menudo ha sido 1llenado por eréditos internes
que, en el fondo, constituyen mecanismos de traslacién forzosa aplicados
a los otros aectoreﬂ‘p@r viag ne tributarias, En algunos casos, como parece
. ser el de México, el proceso parece haber tenido reducidas derivaciones
inflacionarias, porque la expansién del sistema financiero a favqr del
sector piblico fue contrapesada por el gontrol de 1&3 repercusiongs
monetarias de la misma. En otros casos, en cambio, el fenémeno seguramente
ha acarreado los efeetos lnflacionarios proplos de un mecanismo de
transferencia de shorro forzoso como el descrito, en el cual es casi impo-
sible cuantificar y controlay el efectc compensador de las reaceiones de las
unidades afectadas, a través de los precios, los créditos o las remuneraciones.

Por ltimo, csbe recordar la composicidn ds'la inversidén piblica.
31 a la 1uzzda la experiencia latinoameriecans se pensara en una "divisidén
del trabajo" entre los sectores piblico y privado, se veria que, en general,
le han corregspondide al Estado campes mds o menos definidos, como‘ohras
pﬁblicas (instalacicnes ¥ servicios bdsicos; ~iificios, carreteras, puertos
¥y agua potable);la produccidn de energla y princlpales medios de transporte;
las 1lamadas inversiones sociales, en que destacan las destinadas a educacidn
y salud; las aétividades consideradas estratégicas, donde no he sido posible
© no se ha considerado deéeable la participacidn privada nacional o la
extranjera; y, por tltimo, diversas modalidades de inversién financiera,
Que se han destinado a adquirir, 'subvencionar o participar en empresas
exlstantes de diversa Indole,

La natwraleza de las inversiones piblicas y de los problemas que
plantes 1a insuficiencia de su financiamiento permlten apr901ar que esta
es una de las éreas ariticas de las relaciones ahorro-inversidn. lLa
cuestién fue analizada oon detenimlentq en un estudio reclente,gg/ AL
quedé en claro, por una parte, que en casi todes los palses considerados
mejoré la cuota de gastos totales de los gobiernos cubierta por los ingresos
corrientes en el periodo L960~66, lo que importé un alivio para el

20/ Véase Estudlo econémico de. Amér:t,ca Latina, 1967 (E/CN.12/808/Rev.1),
~ publicacién de las Naclones Unidas (Ve @€ venta: S 69.IL.G. 1),
capitulo v,

/funcionamiento regular
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funcionamiento regular de la actividad pidblica. ' Por otro lado, sin embarge,
‘también se advirtié que, en todas partes "se registra yn mayor o menor
desajuste entre la evolucidn del gasto piblico ¥y la de los ingresos fiscales,

iendo en general més vigoross el ascenso del prlmero, ya que las comuni-
dades o los grupos ;nfluyentes en ellas concuérdan con mayor facilidad en
wantener o ampliar las funclones gubernamentales, que en proveer los
reoursos necesarlos" o ' S |

8., Problemas del financiamiento pﬁbllco :

Entre los principales obstéculos para elevar los 1ngresos y aai mejorar
el financiamiento fiscal, figura el alto nivel relativo aleanzado por el
- gasto pﬁblico en algunos paises, aspecto que t;ene mayor 51gn1ficaclén si,
ala vez, la tosa de desarrollo de la economia ha *u.do modesta. Asimsmo,
alli donde los gastos corrientes.y de tranaferenqia tienden a acrecentarse
con mayor fuerza relativa, resulta més dificil elevar la fraccién de los
ingresos destinados al financlamiento de la. inversidn pﬁbllca.géf

Por otro la,do, sobresalen varios elementos v:mculados a las posibili-
dades tributarias. Uno de ellos estriba en las dificultades para establecer
una diseriminacién adecuada en los ;mpuestos‘indifectps, que siguen constie-
tuyendo el grueso de la tributacién, .en gran parte porque elio tendria Tue
ger s expensas de los bienes dufaderos, lo cual créa reéistéﬂciaé amplias
por el eventual efecto sobre los sectores més dinémicos en el ﬁltlmn tiempo,

AL lado‘del factor anterior destacan las difiqultades para &xtender
y aumentar la tributacién personal a las rentas, que nacen de las caracteria-
ticas estruoturales de los paises en desarrollo y en menor medida de la
eficacla relativa del aparato de recaudacidn-gg/

Otra cuestién pertinente es la pérdida absoluta 0 relat1va de
importancia de fuentes de financiamiento que tuvieron congiderable papel
en otré-tiempo, comp la tributacién (directa o por vig qa@biaria) del sector

21/ Debe recordarse, sin embergo, que en el gasto corrlente pueden tener
significacién importante Jos realizados en educacién y salud.

.22/ . Esta circunstancia es la que ha llevade a algunos paises.a dar mayor
: ,vatencidn a otros’ “instpumentos dirgctos,: comp 1os impuestos -al patrimoniq.

/axportador-importador
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exportador-importador y los arbitries inflacionarios, En gmbos casos y
alld donde tuvieron més representacién, llegaron a un punto de rendimientos
degrecientes o de inconvenientes crecientes, lo que obligé a una cautela
micho mayer en su utilizacidn, | .

También cabe mencionar el creciente agotamiento de los excedentes del
régimen de seguridad social, como fﬁente de jingreso pdblico para'la‘inveraién.
la orientacién'agtual‘se inolina cléramgnte en favor de 105 sistemas de
reparto en lugar de lqsrdﬁ capitalizaéién » en gran medids por la invariabj-
lidad de los segundos en condiciones de alzas de precies y de extensién
general de las prestaciones. | |

Pof Wltimo, al secton‘pﬁbliCO se plantean diversos dilemas sl ponderar
sus necesidades fiscales y otros objetivos de su politica. 4Ahi estén; por
ejemplo, los prOpésitbs'y medidas para estimular el ahorro y la inversidén
privados y las conseéuenoiaa tributarias de los mismos, 0O la alternativa
entre aliegar ahorras (y recursos de inversién) en las empresas piblicas
y una politica de precios que pretende abaratér bienes o serviéios bésicos
o frenar presiones inflqcionarias. |

9. EL shorro de las empresas

Ya se ha visto la representacidp principal del ahorro bruto de las empresas.
Parece evidente que €] financias la parte substamcial de las inversiones
reales del sector privado, tanﬁo més si se incluye el ahorro de las
sociedades de persomas (y no s6lo de capital) que sip duda tienen mayor .
grévitacidn en estos paises que en los industrializados. Por otra parte,
es obvio que ese sector tiene a su carge gl grueso de las jnversiones
destinadas a la produccidn de bienes y servicios de consumo (duradero y no
duradero), una parte mis o menos grande de las industrias de bienes de
capital y de las actividades de exportacionpes,

No es posible comparar, como en ¢l caso del sector piblico, las
relaciones entre el excedente en cuenta gorriente del sector de empresas y
el monto de'sus inversiongs reales, pero es razonable suponer gue sus
excedentes sobrepapan a los destinadog a la fpfmacién de capital fijo.

En otras palabras, disponén de un sagldo que pueden encaminar a diferentes
fines, como ger sy fimanciamiento corrients, el de sus intermediarios y
consumidores o inversiones financieras en otros sectores (como el gobierno).

/La falta



E/CN,12/827

La falta de investigaciones sobre fuentes y usos de fondos de inversién
impide examipar con mis realismp y: detalles el asunto. No obstante, algunos
estudios locales permiten tener‘alguna idea‘de'su'hatufaleza, Tal es el
casa, por ejemplq, de yn trabajo realjzado en'Chilé sobre lis: relaciones
en el sector industrlal ¥ que corresyonda al perfado 19#9*60.'2/

Una de sus comprobaciones es que poco mds de la mitad (el 52,3 por
clento) de los recuprsos disponibles para crear activos 'de distintp tipo
estaba constituido por fuéntes-interﬁaég o sea, utilidades retenidas y
reservas para depreciascién, Por otre lado, mirande a los uses de esos
medios, se comprobaba que adle una cuarta parte se dedjcaba a la formacidn
de capital fijo (un 24,2 por.ciento), en tanto qus ‘el .resto (mn 72.9 por
diento) era absorbide por -otras inversiones, sea reales como la efectuada
en exisianciaseAsea financieras, como las hechas en forma de créditos y
valores mobiliarios (que representaban.casi'un tercio de los usos),

Las relaciones anteriores se ¢otejaron con las existentes ‘en distintos
perfodos en algunos valses dasgrrp;lados (Estados Unidos ¥ Francia)'y en
la India, Dos dedueciones principéles se desprendpn de esa comparacioén,

Por un lado,’ que laa fuentss internas aportaoan una mayor cuota en los

palses citados que en Chile (63" por ‘olentq en Francia y 1a India; 58 por

ciento en Estados Unidos), Por el otro, que la inversidn fija absorbia

una, proporcién ¢ansiderablemente superior de los recursos y muy similar a la

_ cuoha da fuentes internas: 65 por ciento en Francia, 64 por cientq en
Estados Unidos ¥ 62 por ¢iento en la India. ‘

Naturalmente, seria aventurado extraer dedugeiones generales de una
-'experianoia como 1a de Chile, muy particular desde varios éngulos que sin
duda influyen en el problema. A este respecto, por ejempla, no puede
olvidarse que_éﬁ cualquier economis que sufre ung inilaclén apreciable y
persistente es légico suponer que habrd necesidad de recursos adicionales
para financiar inventarics y el capmtal de explotacidn en general, mds ain
&l la pclitiqa monetaria tiena que mirar con cautela las’ demandas de

_'_3/ Véase Inqtitut.o ;;le Organizacl,én y Administracién (msona), Universidad
de Ghile, 1962, "E1 financ1amientq de la lndustria en Chile",

/financiamientp corriente
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financiamiento corriente que plantean las unidades econémicas. Sin embargo,
podrian postularse algunas hipftesis generales respecto a las relaciones
shorro~inversidh al nivel de las empresas. Una de ellas es que el sector,

" en su conjunto, probablemente es superavitario en lo que se refiere a su
capacidad para financiar su inversién real. Esto no implica necesariamente
que ese margen sea suficiente para satisfacer todos los requerimiéntos o
p081b111dades de formacidn de capital fijo, ya que este elemento estd
v1nculado a otros factores, como las oportunldades de inversién rentable

o0 que se disponga del componente extranjero necesario,

Supuesta 1z existencia de un excedente global del sector, parece razo-
nable suponer que una parte indeterminada del mismo, pero de gran signifi-
cacidén estratégica, se apartaria de los objetivos que importan formacidn
de capital fijo y se desviaria hacia el financiamiento corriente de las
operaciones y hacia el antes comentado financiamiento del consumo duradero,
sobre todo en los paises donde el sector de grandes empresas estd mds

ligado a ese tipo de produccién,

10, El ahorro de las personas

Aunque el shorro de las personas o familias parece tener en América Latina
una menor participacién que en 16s paises desarrollados, eso no impide que,
al igual que las empresas, ese sector tenga un excedente de ingreso con

) _respecto a sus gastos corrlentes.

Tampoco es p051ble en este caso cuantifiéar la relacién entre ese
superévit y 1a formaclén de capltal reproductivo. Sin embarge, . alguna
1nformaclén puede thenerse examlnando el destino que-se de a su excedente
ordinario. ' ‘ |

Uno de los flnes béSLCos, aunque parezca contradictorio, seria la
aqul51016n de bienes de consume duradero, Evidentemente, &sto .no representa
una inversidn en su estrlcto sentido para la economia nacional, pero tiende
a considerarse como tal desde el punto de vista individual ¥ con alguna
razén, sobre todo en el caso de los bienes mis duraderos, ya que ellos no
s6lo constituyen an activo, sino también una corriente invisible de ingresos,
que en verdad se agrega a 1z monetaria. Esta es otra faceta de la distri-
bucidén real del ingreso, tanto mds importante cuanto mis concentrada se
halle la disponibilidad de esos bienes.

/Los otros
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'Los otros destinés principales del excedente personal serfan los *-
siguientes, 'de acuerdo ¢on la importancia que parecen adquirir en -
América Latina: a) la edificacién, sea para vivienda persondl ‘o fines -

‘de ‘renta; b) el financiamiento de las propias necesidades dé inversién por
- parte ’de empresarios individuales (aunque esté caso, mfs propiamente,
‘podrfa ‘Gonsiderarse como shorro de las empresas); ¥y ¢) la transferencia

a otras uridades (incluso intérmédiarios financieros) sea con objetos direc-
tamente ligados a la formacidn de capital, sed con prop651tos de finane
ciamiento corriente o-del consume, )

-De este modo, segln cual sea el fin escogido o la combinacién de los
fines, el superdvit corriente de las personas estard mds o menos vinculado
con la. formacién de capital fijo ¥y con distintas modalidades de inversidn
financiera, repitiéndose aéi, con rasgos propios, ‘algunas de las cuestiones
planteadas al analizar la situacién del sector empresas. '

1. R_percu31one§_pgra 1a politica econémica y la _
funcidn de los mercados de capitales T

Las observaciones anteriores sobre las relaciones entre ahorro e inversién
¥ la forma en que ellas se plantean en los principales sectores ayudan
a comprender algunos de los problemas bisicos que enfrenta toda politica
encaminada a inten51ficar la movilizacidén de recursos financieros..f
Puede decirse que el primero es de orden cuantitativo y estrlbaria
en la necesidad de elevar los excedantes {o. ahorro potencial) de las dife~
rentes unldades ¥y sectores a fin de. atender, simultaneamente- dos objetivos
_prlncipqles ¥ emparentados: una parte del finapciamiento corriente y del
consumo (especialmente duradero) ¥ la formacidén de capital fijo, hasta.
aprovechar plenamente el potencial de inversiénm, De la discusién inieial
scbre el potencial de ahorro podria deducirse que existen algunas posibi~
lidades razonaBles de perseguir esa doble meta, pero no son ilimitadas, y
no sélo por razones econémicas. . o - . .
_Otres problemas son méds blen.cualltatlvos. Uno de ellos naceria de
la conveniencaa de diseriminar entre esos flnes de modc de acrecentar la
participacidn de los recursos que van a influir dlrectamgqte,szrerla_
expansidn de la capacidad productiva, o sea, que se reduzca todo lo que“

. /sea viable



B/CN,12/827
Pég. 79

sea viable cualquier margen entre ahorro potencial y ahorro efectivo
(v.g., la inversidén real)., Se han puesto de relieve varios de los
obstdculos y condiciones que restringen esa opcidn, pero el objetivo

sigue siendo-primordial y viable en algin grado que sélo puede evaluarse

ante una realldad concreta,

Ctro aspecto cualltatlvo se v1ncula con la necesidad de transferlr
los recursos excedentes de ciertas unldades o sectores a otros relati-
vamente deficitarias, pero cuyos programas de inversién pueden.tener una
. alta prioridad para el proceso de desarrol}o desde él punto de vista |
econémico, social o politico. —

Por dltimo, habria que recordar el imperativo varias veces deétacado
de traducir una cuota adecuada de ahorro interno en externo a fin de .
disponer del componente importadc de las inversiones.

En general, la politica %atinoamﬁricana ha tratado de encarar esos
diversos problemas, aungue los esfuerzos y los resultados no hayan sido
considerables en muchos paises, - e

" En el capltulo siguiente se pasa revista y se evaldan algunas
-expériencias nacionales, importantes, dirigidas en lo principal a establecer
‘condiciones adecuadas para aumentar los recursos excedentes del sector

privado y para orientarlos hacia objetivos estimados como pfioritarios.gé/

Véase Estudio economlco ge Am&rica La.tlnaa 1262 obacit,,
capftulo IV, _
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Capitulo TII

TvhE g

LA EXPERIH\]CIA ‘LATINOAMERICANA Eif MA‘I‘DRIA | el T
DB OVILIZACION DEL -AHORRO' FRIVADO - .

Este capitulo examlna algunos aSpectos prxnclpales de América Latina en
nlo que reSpecta a la mov1llzacion del ahorro prlvado {de personas y
)empresas) T e S e e

En 1a ﬁrlmera parte se descrlben 16s instrumentos y mecanismos-que
han sido empleados para fomentar el ahorro personal. En la segunda seccidn
_ s€ atlende a las disp03101ones para acrecentar la acumilacién de’las
empresas g para instarlas a orlentar §us inversiones en determinadas
dlrecclones. Flnalmente se con51deran alpunas caracteristicas sobre=
salientes de los 1ntermed1ar1os flnan01eros en América Latina:y de sus
relac1ones con la politlca econémlca general. ' o

i3

1. hecanlsmos de estimulo del ahorro peTSOnal gy

Desde la década deé 1940'se ha experimentado en las economias latlno-
americanas con una serie de mecanismos para movilizar el ahqu?_personal.
' ‘Algunos constituyeron o ‘tonstituyen-todavia parte integral de la ﬁélitica
‘econémica dél respectivo pais;.otros han aleanzado ya su.etapa de.rendi-
mientos decrecientes o, siendo todavia novedosos, registran actualménte
un ritmo elevado de captacidén; y, sin tener menor importahcia, estdn
aguellos que, en buenas cuentas, no pasan de constituir una actividad mis
intensa o, si se guiere, mis eficiente de los intermediarios financieros
tradicionales. En esa diversidad intervienen,‘ademés, las diferentes
condiciones y coyunturas en las qgue han tenido lugar y la presencia de
otros mecanismos cue conforman un marco extremadamente heterogéneo de
estimilos al nivel regicnal., Las experiencias pueden, sin embargo,
examinarse con ventajas a la luz de las motivaciones al ahorro financiero
de las personas ya que en general todos los mecanismos han estado dirigidos
preferentemente a promeoverlo.

- No ha sido diffcil dlstlngulr las mot1vac1ones gri'que se han
inspirado esos mecanismos, Ei anfilisis se c1rcunscribe a la experiencia
latinocamericana y, por consiguiente, el simple cotejo de los mecanismos de

ahorro suministra una lista de las motivaciones cue han sido consideradas

/como mis
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como mis importantes o mds eficaces por sus creadores. El orden en gue
se presentan dichas motivaciones no refleja, por lo tanto, la importancia

o la eficacia que se atribuye a cada una de ellas, -

a) El grado de liquidez

Lé éipgriencia latinoamericana. muestra en fofma patente cue una de
las condiciones prin;ipales que exigen las personas a los intermediarios
. financieros es la posibilidad de poder retirarlos total o parcialmente
sin que se les exija el cumplimiento de los avisos previos legales o
convenidos coﬂtractualmente. Esta condicién tiene un carécter casi
universal en la regién, pues abarca todos los paises y a emisiones
financieras tan diversas como los depdsitos de ahorro y los valores de
renta fija. ‘ \

Asi, por ejemplo, en todos los paises de la regién domina el
requisito legal de un aviso previo exigible & discrecidn del intermem
diario afectado para los depésitos de ahorro. De no darse aviso existe
una remisién de intereses, que a veces equivale a su total anual, Junto
con hacerse mids asequible el sector financiero y aumentar el nimero de
librgtas de ahorro, se ha elevado la cantidad de retiros antes de lbs
plazos estipulados. Durante la década de 1950 el monto de los retiros
anuales representaba el 80 por ciento de 1os saldos de ahorro a comienzos
del afio eﬁ'él'Pérﬁ. Fn el decenio de 1960 1lega a 90 por ciento en
cada vno de los pfimeros cinco afios, aunque ha habido un aumento persis-.
tente en los #éiores cqrrientes o constantes de los saldos de esas_cﬁentas,

En el caso de las emisiones de renta fija, la mayor o menor
liquidex distingue a las colocaciones. En Chile, los bonos'déi_ﬁénco
Central, denominados Certificados de Ahorro Reajustable (CAR),Utienen
una tasa de interés satisfactoria,-pues~incluyen'la'revalbrizacién del
principal a base de las alzas de precios mis una tasa de interés de' .
5 por ciento anual. Ios CAR, que tienen un vencimiento de I aﬁoé, eran
redimibles a la vista y a la par en_cualquierfestablecimienté bancario
del pais. A fines de 1968, el BRanco Central, encontrando aparentemente
gue la colocacibn de nuevas emisipnesﬁno;seguia un curso satisfactdrié;
comenzd a ofrecer mejores condicones que convergieron en su totalidad a

acrecentar la liguidez de los bonos,- Si anteriormente su conversién

/antes de
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antes de doce meses impllcaba la remisién del. reaguste por alza de
"precios, con posterlorldad obtuvieron la garantia deSpués de 90 dias,
de ganar lntereses de 12 a lh por ciento, equlvalentes en cierta mﬁdlda
al reajuste monetarlo probable que les hublera correspondido.l/ '
- Otra 1lustraclon de la influencia que ejérce la 11qulaez én el
"ﬁahorro personal 1o sumlnlstra Naclonal Financiera S A. de México, Sus
Certlflcados Financieros son contractualmente redimibles solo deSpués
de un av1so prev1o de 90 dias. Tradlclonalmente, sin embargo, Naclonal
Flnanclera los vuelve a comprar a la par y a la vista, razén por la cual
un estudlo recxente sobre el mercado de capltales del pals, sefiala que
la funclon de los certlflcados "puede compararse con las letras de
tesoreria en otros paises © aun con dinero a la v1sta" La 1nst1tuc16n
emite, aS1mismo, Bonos Flnancleros a plazo fijo que. son colocados
prlnclpalmente entre personas y, en menor grado, entre empresas. IEl
mencionado estudio sefiala el elevado monto gue han alcanzado las emi-
siones de Bonos Flnancleros y apunta a que ese exlto se aebe, en cierta
medlda, a que culenes los adquleren "estin convencldos de que, ;1 es '
preciso hacerlo, la Nacional Flnanc1era los compararé a 1a v1sta y a, la
par en cualquler momento“ 2/‘ ,

Varlas son las razones cue 1levan a 1as personas a demandar una
llquldez c331 total en los. 1ntrumentos Qeflnldos 1egal o} contractual-
"mente como a plazo. En algunos casos puede ser 1a desconflanza en los
::1ntermedlarlos flnaﬁcieros,_como ocurrlé en el Bra51l a comlenzos del
“”decenlo de 1960 al produc1rse una serie de quebrantos en la banca de
depéslto prlvada. ,

, Por otro lado, una parte del ahorro flnanc1ero de las personas :
tlene el mlsmo sentido estaclonal que sus 1ngresos. No se trata sélo
de 1a poblac1on rural o de la que le sirve, ya que son muchas las

economias de Amérlca Latlna en las cuales los sueldos de un segmento
'1mportante de las clases obrera y media comprenden bonlflcaciones ‘

.l/-. . Véase Banco Central de Chlle, Boletln Mensual, (jullo de 1966),
T e 505,

2/ " BID-CEMLA, El mercado de capltales én’ México, (Mexlco, D.F., 1968),
p. 73, - . Lo .

/otorgadas en
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ctorgadas en determinados perfiodes del aﬁo.é/ El saldo de los depdsitos
a plazo y de ahofro alcanza una cumbre, pese a su tendencia creciente

a largo plaéo, en el Gltimo trimestre de cada afio en paises de economia
o estructura 1nst1tuclonal tan diversa como Argentlna, Brasil, Colombia,
Ecuador y Perd. '

b) 1a remuneracién de los ahorros

Otro factor de reconocida importancia en 1a movilizacidén del ahorro
persconal es la remuneracidn o tipos de interés que se pagan por los
depésitps;

A este respecto, la experiencia latinoamericana es confusa ya que
en algunos casos;'hn tipé de interés positivo ha ido acompafiado de un
caudal creciente de ahorro, pero también ha sucedido lo mismo en paises
donde esa tasa ha sido inSignificante, e incluso, negativa, como en
las cuentas de ahorro del Pert. o

En esas cuentas, la acumulacién aumentd mis de 5 veces en valores
corrientes entre 1955 y 1965. Deflactada por el indice de costo de vida,
se multiplicd sdlo en-2.3 veces 0, lo que es igual, su valor real crecié
a una tasa anual (8.7 por ciento) que es superior a la del producto
bruto o la‘del shorro interno., FEl tipo de interds que se pagd a las
_cuentas de:ahorréwfue de un miximo de 7.2 por ciento durante el decenio,
miximo que es épiicablé sélo a una porcién muy reducida de los montoes
ahorrados ya que favorece Unicamente a los depésitos sin mov1mlento
durante un afio, Como en el Perd los retiros durante cualquier afio de
1la década actual equivalen al 90 por ciento de los saldos iniciales, el
grueso de los dep081tantes percibid. un tipo de 1nteres Tuy inferior
al sefialado, .

La proporcidén de retiros muestra claramente cue la mayeria de los
poseedores de libretas de ahorro no actia movida por el interés que
podrian redituarles sus cuentas. Adn mds, ninguno de ellos, incluyendo
a los que éfectﬁan ahorros sobre una base estrictamente anual, parece
haber tomado en cuenta qué én términos reales no estaban recibiendo
intereses, ya qﬁe:el indice de costo de la vida aumenté durante el
decenio a razén de 8,7 por ciento, esto es, a un ritmo superior a la

tasa maxims de interés,

3/ Véase Fondo Monetario Internacional, International Financial
Statistics, Supplement to 1967/68 Issues.

/Una situacidn
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Una situacién similar se da én'paisés cue hHan estado o contindan
sujetos a presiones inflacionarias que redundan en tipos de interés.
reales equivalentes a cero o negativos sin que ello -aminore el caudal
de ahorros,  En Colombia, por €jemplo, donde la tasa de inflacidn casi
-se duplicd entre 1955-60 y 1960=-63, (7.7 y 14.0 por ciento reSpeqpivamente)
sin que variase la tasa pagada a los depésitos a plazo, el- valor real de :
los mi'smos continud creclendo duranté el segundo perlodo, aungue a un
ritmo mis pausado,E/ “ .

Las posibilidades de cue €l monto de los ahorros personales de :
orden financiero continden aumentando en esas.condiciones han .sido aparen~
temente reconocidas y aprovechadas por las autoridades. - Existen variocs
casos de fijacién~de’tasas'nbminales gue a lo sumo eguivalen a la tasa
de inflacién probable y'de otras que .se fijan de hecho a un nivel
bastante inferior al de ella. En el primer casc se encuentran los
depdsitos personales a plazo del Brasil, los que sélo podian percibir
intereses de hasta 14 por ciento anual antes de 1966 en virtud de la ley
de usura que fijaba ese tope. En vista de que esa cifra habia pasado
a representar una-proporcién muy pequefia de la tasa de inflacién, en_t
dicho afio se autorizé el pago de intereses a una tasa mensual de 2 por
cientd, la cue se consideraba adecuadapara corregir las distorsiones
monetarias provocadas por ‘el proceso inflacioparig.. Esta .cifra no
alcanzaba, sin embargo, a ‘producir el efecto deseado, ya que el nivel
general de preclos estuvo aumentando & razén de por lo menos 25, Jor
ciento anual. 5 o A

o

c) El reajuéte?de-los'ahorrosf

Como el alza de precios tiene un efecto negativo sobre la remune- . |
racién-dé los ahorros e implica una pérdida injusta para la-persona (en
beneficio de quiénes’ reciben o usan los recursos) se han propuesto y |
aplicade diversos métodos destinados a mantener el valor y remuneracidn .
reales de los ahorros. E1 mis comin es el reajuste periddico de los

fondos segin algin indice que refleje el alza de precios. .
4/ Véase Fondo Monetario Internacional,. International Financial Statistics,

Supplement to 1967/68 Issues. Los saldos en las lineas 4 25 y A5 han
sido divididas por el indice de costo de v1da (11nea 6L,) para obtener
su valor real, Este aumentd en 1960-66 en 8,5 por ciento.

5/  Véase ILPES, op. cit., p. 47h.
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El Brasil y Chile, dos pafses afectados por inflaciones relativa~
mente intensas en este decenioc, ofrecen dos ejemplos destacados. En el
primero, como parte de la polftica de estabilizacidn emprendida en
1964=65, ‘1a mayoria de los instrumentos de ahorro personal quedaron
afectos al sistema de reajuste o, como de "correccidn monetaria” como
también se le llama, En Chile, los depositos en las asociaciones de
ahorro y préstamos para viviendas, los de ahorro del Banco del Estado y
los bonos CAR del Banco Central, que se mencionaron antes, dan la misma
garantia, que parece haber contribuido en gradc importante a su expansion.
Eﬁ el caso de las asociaciones de shorro y préstamog gue comenzaron a
funcionar a comienzos del decenio de 1960, el nimero de cuentas supero ya
el cuarto milldén, Los depdsitos a plazo en el Banco del Estado, que
mostraban una clara tendencia decreciente hasta 1964, se recuperaron
notablemente cuando se hicieron reajustables en 1966, Algo parecido
sucedié con los bonos del Banco Central, en especial cuando se mejord su
liquidez, aspecto ya destacado.

. Aunque los sistemas de reajuste se han aplicado sobre todo al
ahorro personal, también se ha extendido a veces a los créditos externos
¥ a los recursds financieros demandados por las empresas. En ambos casos,
sin embargo, los riesgos que envuelve el sistema para el prestatario han
limitado su empleo, En Chile, por ejemplo, a solicitud de los deudores,
se derogd por ley la disposicidn gque facultaba a la Corporacion de
Fomente para otorgar créditos reajustables a las empresas. In el Brasil,
por otro lado, sé suprimidé la "correceidn monetaria" en el principal
instrumento empleade por las empresas, - las 1etras'de canbio, estable-
ciendo un reajuste anticipade que equivale al sistema de descuento.é/

Asimismo, los intentos para establecer el servicio de créditos
externcs en moneda de poder de compra internacional constante han encon-
trado ﬁarcada resistencia en algunos casos. Entre elios cabe mencionar
el que otorgd la AID a la Argentina en 1962, por un monto de 12.5 millones
de dolares, La negociacidn debid ser cancelada porque en ese momerto ni

el Banco Central Hipotecario que debia fecibir el crédito ni el gobierno,

é/ ILPES, OPs» Cit., D« L4,

/que ofrecia
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que ofrecia la garant{a, estuvieron dispuestos a sufragar las diferencias
entre las amortlzaclones monetarias en valores corrientes que harlan los
prestatarios y aquellas a precios constantes reclamadas por la AID, Z/

La renuencla de los sectores empresariales a aceptar creq;tos
internos o externos reajusték&es no es diffcil de explicar, Aparte de
perder las ventadas eventuales que implican las tasas reales negativas
o baJas que pagan al sector financiero tradicional, encuentran el
ccmplejo problema de establecer costos y precios de venta tenlendo en
consideracidén el peso de intereses que sélo conoceran con posteriorldad.

Agunas dificultades semejantes se han visto con los ahorros y
créditos reajustables de las bersonaa; La correccién monetaria de los
pagos debe guardar relacidn con los aumentos del ingreso numinal de los
prestatarios, pues, de otro modo, el peso de la deuda se torna muy
gravoso.. Pero no es facil establecer métodos de.reajuste que armonicen
en cada caso las garantfas al acreedor y las posibilidades del deudor.
Adn en el caso de Chile, donde los reajustes de remuneraciones son ajempre
generales v estén detennlnados por ley, los aumentos pueden resultar
1nferiores 0 superlores a2l alza de precios y estas diferencias crearan ‘
situaciones dlflClleS para quienes deben servir, por ejemplo, un prestgpa
reagustable segun el alza del costo de vida, Teniendo en vista esta
realldad se han propuesto otros sistemss, que tienen dlstlntas dlflculr
tades, como que 1os pagos representen cierta proporcidn constante del
ingreso, del prestatario, ¢on lo cual ser{an: ‘reajustables de, hecho, pero
1ndeterm1nados en su monto para ‘el -organismo -acreedor., .

Aparte la 1nfluencla que ejercen los demas. incentivos anallzados,‘
la unica explicacién pOSlble a2 la falta de relacién entre el tlpo real
de 1nteres y el ahorro personal puede ser que, cualquiera que sea la tasa
de lnflaclon, los ahorros monetarios personales- se desvalorlzan menos en
poder de los 1ntermed1arios financieros, Estos no sdlo pagan un tlpo de

1/ Por razones obvias, la rescicidn de un contrato de crédito no se
destaca piblicamente. En el caso mencionado pueden campararse, sin
embargo, las siguientes publicaciones de AID, Loan terms, debt
burden and development, ('ashington, abril de 1965), Po C—l, y Status
of loan agreements, ('-ashington, junio de 1966), p. 3.

/interes, sino
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interés, sino que ofrecen un servicio que seguramente envuelve, en los
escalones mas bajos del ahorro individual, una transferencia de produc-
tividad.gj Las personas pierden estas ventajas cuando retienen consigo
sus ahorros, sin impedir con ello.que éstos c¢ontindien desvalorizandose.
La inflacidn, por lo tanto, puede aconsejar a las personas a adquirir
bienes materiales, peroc no impide absclutamente que ellas acudan a los
intermediarios financieros que les son asequibles. (Tods ello no
desmiente el efecto negativo que en general ejerce un proceso infla-
cionario sobre la formacidn de ahorros.)
d)  El shorro ligado _

El ahorro ligado, o sea el gque llevan a cabo las personas en el

entendimiento que podrén recibir créditos por una suma mayor.a Jla de

su ghorro para la adquisicién de viviendas o bienes duraderos, ha

probado ser el mis eficaz estimulo a) shorro personal en Mmérica Latina.
Aunque dicha eficacia era por demis conocida, pues algunas "compafifas de
capitalizacidn® 1a habian aprovechado antes con resultados satisfactorios,
hasta fines de la década pasada los intermediarios financieros latino-
americanos no buscaron este tipo de ahorro.

Su desinterés obedesid en cierto mado a que la condicidn funda-
mental para .su buena operacion es. la existencia previa de capitales no
personales que sirvan para cubrir la diferencia entre el monto ahorradoe
y el de los créditos a que se han hecho acreedores.las. personas después
de; cumplidos ciertos requisitos. La diferencia aparentemente es grande
en un: primer momento y, juzgando por algunas cifras parciales, no tiende
a contraerse aunque continie awmentando el numero de personas.que
ingresan al-sistema, El desinterés de los intermediarios financieros

se debia, por lo tanto, a la circunstancia de que habrian tenido-que

8/ Debe recordarse que, particularmente en lo que concierne a la
banca comercial, las modalidades o instrumentos de ahorro se
rigen por estatutos generales que no permiten a los intermediarios
distingos basados en el nivel de ingresos ¢ ahorro individual.
El intermediario puede dejar de emplear una modalidad existents,
como la cuenta de ahorro, pero si la emplea no puede imponer esa
distincidn, En consecuencia, puede verse obligado, si le conviene,
a emplear una modalidad determinada para transferir productividad
a un segmento de las personas,

/agenciarse nuevos
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‘agenciarse nuevos recursos ¢ modificar el patron existente de la asig-
.-nacion de los propios para fipanciar el .desahorro personal que supone
‘inicialmente el-ahoryro ligado. _

Para aprovechar dicho estimlo ha 51do, por con31gu1ente, nece=

sario-modificar las operaciones del sector financiero prexistente o
introducir nusvos tipos de intermediarios que pudieran eépecializarse
en el-ahorro ligado, El primer caso se gncuentra sdlo en-dos pafses
--Argentina y Chile - pues en la mayorfa de los demds pafses latino-
americanos se ha preferide el segundo, vale decir, las cooperativas de
crédito conocidas como asociaciones de ahorro y. prestamoQ Puede agre-
garse que, en la medida que han satlsfecho la cond1c1on fundamental ante=-
dicha, los resultadosg han sido 1gualmente.satlsfactorlos.en ambos €asoSe

-De los dos palses mencionados.solo uno, Chile, ha establecido un
sistema de ehorros ligedos directamente a la adquisicion de bienes dura-
deros.. Los.depdsitos de ahorro 2 en el Banco del Estado, incluyen.la
posibilidad de obtener créditos para la adquisicidn de una serie .diversa
--de- bienes duraderos entre los cuales destacan los de consumo, - Aungue
influye sobre estos resultados la posibilidad de reajuste que se otorgé
a los. depdsitos a partir de 1966, los saldes correspondientes han regis-
trado un: aumento real .considerable pues de 159 millones de escq49§ve§
- 1965-han alcanzade a. 290 millones a mediados de 1968, P
: E) -otro caso de modiflcaclon del. sector flnanclerp\exlstente es el
- de la Argentina. . Los bancos de depos;toa.9;;01ales.y‘pr1vadgs.fuerpp
-autorizados a fines de ls década-pasada para aceptar ahorros con cargo a
la concesidén futura de créditos inmébiliarios. Aunque sdlo tienen finan-
¢iamiento no personal en forma parcial, estos depésitps registran un
fuerte ritmo de crecimiento de 50 por ciento amal, en términos reales,
entre 19560 y 1966, Comparativamente, el total de ahorros recibidos por
las instituciones bancarias reglstro una. tasa de aumento bastantenme'nor

‘a las anteriores, pues sdlo alcanza-a 10 por ciento.

9/ Se esta haciendo referencia a los dep051tos proplamente a plazo y
los llamados "a la vista" por la 1nst1tuc1on. :

/BEn la
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En la mayorda de los paises de la regién se ha cmpleado mas
bien el sistema de asoc1a01ones o cooperatlvas de ahorro y préstamo.
Gracias al estimulo del rubro, mejorado en el caso chileno por el
sistema de reajuste, el ndmero de ahorrantes y los saldos correspondientes
" han aumentado notablemente en la regién. En 1967 el nfmeéro de ahorrantes
era superior a un millén en América latina segin la Unién Interamericana
de Ahorros y Préstamos.igl o

-En gran parte, dicho crecimiento se ha debido a que las asocia-
cionss han recibido capitales no personales del exterior o de los
respectivos gobiernos. In el caso de Chile, donde ambas fuentes sustentan
a las asociaciones, el nfmero de cuentas sobrepasa el cuarto de millén,
En Perd, donde sbélo cuentan con la primera de las fuentes mencionadas
¥y en menor escala que en él caso chileno,;i/ su nimero no llegaba a
200 000 personas a fines de 1967, &En Venezuela, donde no dispusieron
de es0s recursos ajenos en sus primeros afios de operacién, las asocia-
ciones debieron enfrentar la perspectiva de una contraccién de sus
operaciones en 1965, De acuerdo con un estudio sobre el mercado de
capitales de Venezuela, el agotamientb de los recursos financieros
internos_provocé una seria crisis en las asociaciones pues la perspec~
tiva de que no otorgarian nuevos créditos "desalentd a posibles
miembros a asociarse y algunos de los inscritos perdieron las espe~
ranzas de conseguir un crédito y se retiraron contribuyendo asi a

agravar la escasez de fondos“cég/

10/ Véase, Caja Central deé Ahorros y Préstamos, Informativo Estadis-
tico; (Santiago, julio de 1968) p. 8

11/ Los créditos externos a las asociaciones chilenas tienen un monto
autorizado diez veces mayor que en el caso de las peruanas.

12/ Véase BID, El mercado de capitales de Venezuela, (México D.F., 1968)
P. 3.

/El caso
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El caso venezolano l;/ miestra claramente la necesidad de que se

cumpla la condicién fundamental, esto es, la exlstencla de capitales no
personales, para que las asoclac;ones atralgan los ahorros llgados.

Cabe sefialar que el nimero de asociados enIVénezgéla aument$ rdpidamente

en 1967, desde 38 000 en 1966 a 51 000 a fines de dicho afio, después que
el gobierno del ‘pafs tomé medidas. -positivas para financiar las asociaciones
¥ la AID del Gobierno de los Estados Unidos les otorgo un crédlto en
délares pagadero en 4LO afios,

El estimulo del ahorro llgado, .aunque eflcaz, tlene una seria desven-
taja en el hecho de que antes de que se llegue al ahorro efectivo de las
personas, principalmente a base de las amortlzaclones de los préstamos
hivotecarios recibidos, es hecesario un perifodo de desghorro personal,

En parte esto puede deberse a que al ser trasladadas desde los Estados
Unidos a América Latina el sistema de asoclaclones ha sido objeto de

una excesiva especializacién. En aquel pais son simplemente cooperatlvas
de crédito y, como tales, prestan a sus asociados para los més diversos
propésitos. Esto les permite diversifipar_éu cartera en cuanto a venci-
mientos y, les otorga capacidad para,recibir ahorro puro de sus asociados,
Comparativamente las asociaciones latinoamericanas eﬁtregan activos a -
largo plazo-y, puesto que no ofrecen competencia a la banca comercial

de depésitos en el financiamjento de bienes duraderos o de préstamos
personales, carecen de atractivo para el ahorro puro. i

e) El sistema de fondos mutuos

Los mecanismos de ahorro més corrlentes, por egemplo, los depésitos
a plazo, no satisfacen enteramente la necesidad de intermediarios finan-
cieros de las personas que se encuentran en los tramos medio y superior
de la dlstrlbuclén del ingreso y a las gque poseen conoclmlentos sobre
las ventaaas comparatlvas de los instrumentos de ahorro, Presumlble-
mente estas personas buscan adquirir acciones u otros valores de renta

variable que conserven el podef adqyisitivo del principal en caso de

13/ En otros paises tamblen ha ocurrldo ‘algo parecido. Por ejemplo,
en México, los Bancos de Ahorro y Préstamo para viviénda familiar
han descendido en mimero e importancia., A fines de 1965 guedaban
s6lo 3 de ellos con ahorros acumulados inferiores a 8 millones de
dbélares.

/inflacién o,
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inflacién o, de poseer estabilidad monetaria la economfa, que resulte

en una apreciacién del mismo relacionada con el ritmo de crecimiento
econdmico, Sin perder de vista el hécho de que existen indices de
cotizacidn de acciones en descenso en varios paises de América Latina,
cabe sefialar que las nuevas emisiones de acciones son geneéalmente'adqui~'
ridas por los que ya son accionistas de las empresas que las emiten.

En los paises industrializados, donde también las empresas tienden
a poseF» un cardcter cerrado, se ha establecido el sistema de fondos
mutuos., Estos colocan acciones propias entre el pfiblico y €l producto
es invertido en actives diversificados, que pueden comprender bienes
raices en valorizacién y participaciones de capital en empresas nacionales
o internacionales, Cuando estos activos aumentan de valor, la mayor
suna se reparte entre las acclones del fondo, el que ademés entrega
como dividendos una parte de las utilidades provenientes de tales activos,
Puesto que en los Gltimos afios la economia de dichos paises ha mantenido
un crecimiento sostenido, las acciones de los fondos mituos se han
apreciado considerablemente cuando menos en términos monetarios,

Ese aparente éxito ha contribuido, de un lado, a que los fondos
mutuos internacionales procurasen establecer oficinas o filiales en
América Latine ¥y, en menor grado, a que se crearan fondos mutuos nacio-
nales en algunos de los paises de la régién. Los resultados no han sido
uniformes, varian segin el estado y las reglamentaciones de balance de
pagos sobre inversiones.en el exterior y las disponibilidades de acciones
en el mercado de valores., En Méxicq, donde el grﬁeso de las transacciones
se efectda fuera de las bolsar correspondientes, los fondos mutuos
(sociedades de inversién) han dado buenos resultados, tanto en términos
de inversidén en valores como en el precio por accién ¥, bor lo menos
uno de ellos, en la colocacidén de estas @ltimas. Asi, de acuerdo con
datos de las dos sociedades principéles, la inversién en valores al
precio de mercado aumenté de 139 millones de pesos en 1960 a 338 millones
en septiembre de 1966, perifodo durante el cual el valor medio por accién
subié de 120 pesos a 176 pesos.lﬁ/

14/ Véase BID-CEMLA,EL mercado de capitales en México, (Méxice D,F. 1968)
Pe 35,

/Salvo en
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Sa;ﬁdlen el caso mexicano, los fondos mutues privados no han sido
eficaces para la captacién de aﬁorrbs. En 1966 los que habfan operado
en Chile répreséntqban; después de prolongada actividad, una fraccién
minima, 2. 2'por ciento, de los ahorros financierds y & causa, entre
otros factores, de la aparlclén del shorro reajustable, su cuantfa ~ -
presentaba una tendencla descendente en términos re&les.*éf En Colombia
los fondos comenzaron a operar en 1959 ¥, durante los primeros afios
de la década actual tuv1eron un'&xito considerable, que estaba en parte
basado en la compra de letras de camblo, instrumente financierc a corto
plazo y de alta redltuabllldad. ‘En diciembre de 1964 los activos de
los fondos constituidos equivalian a 211,9 millones de pesos, monto gue -
cesé de crecer en 1965 al decfetar el goBierno'que‘estas instituciones
debian efectuar sus inversicnes tnicamente en valores registrados en las
bolsas del pais y en”préétamos hipotééaﬁios a compafifas de bienes rafces.
Dicho activo era, en diciembre de 1967, de s6lo 299,7 millones de pesos
corrientes, lo que representaba un aumenté en términos reales de 5.2 ‘por
clento desde 1964;—‘/ En ambos casos ha influido la- presencia de
un proceso inflacionario pero también la existencia de un mercado de
capitaleé reducido, a consecuencia del earicter cerrado que tienen la
mayoria de las emprésas dél‘pais.A' '

En el caso del Pert el ahorro personal enhfondos mutuos ha sido-
aparentemente elevado, ﬁas£a hace ﬁoco las'réglamenﬁacioneé de balance
de pagos permitian la inﬁersién énwvaldreslextraﬂjeros,'libertad -que fue
aprovechada por los fondos mutuos radicados en el- exterior para esta-
blecer oflclnas v sub61d1arla en el’ pais. los resultados, en cuanto al
monto del ahorro captado, no son conocidos, pero por su cuantia estas -
operacmones reforzaron 1as pre510nes que desde 1967 afectaban €l balance
de pagos peruanc. Esto se adv1erte por el hecho de que el gobierno de
Perd dicté, a mediados de 1968, leyes gue prohibian especificamente a
lqs;residéntes del pafs 14 inversién en acciones de fondos mutuos extran-
jeros, ﬁedidé que afectaba iﬁdirectamente'a las subsidiarias peruanas

- 15/ Véase Bancoe Central de Chile, gp.cit., p. 581,

16/ Vase Revista de la Superintendencia Bancarla de Co]ombla, varios -
nimeros.,

/de los
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de los mismos. Con respecto a la influencia del mercado de capitales
nacional seflalada en el pérfafo anterior cabe sdlo citar que, después de
dicha medida, en el Perd "las sociedades de inversidn abiertas no son
concebiblesly pasara algﬁn £iempo antes de que el mercado adgquiera una
amplitud suficiente para justificar su establecimiento".AZ/ Esta opinidn
es de una asociacion internacional de capital, la Deltec Panamericana S,A.,
que viens operando en 1los mercados de capital latinoamericano desde hace
varios afios,

El comportamiento de los fondos mutuos privados puede contrastarse
con el empuje que tuvieron en la Argentina sus equivalentes piblicos.
A fines de los afios cuarents se establecié en el pafs una institucidn, el
Instituto Mixto de Inversiones Mobiliarias, con el propdsito de captar
ahorro personal para ser invertido en la adquisicidn de participaciones
de capital de las empresas cuyas acciones se cotizaban en las bolsas de
valores del pafs. Dicho ahdrro adopté la forma de depdsitos con un monto
maximo y debfa recibir un interés bisico similar al de las cuentas de
ahorro en la banca de depdsito, mas otro que dependeria de las utilidades
que obtuviera la institucidn mediante sus cperaciones en dichas bolsas,
El sistema quedé & cargo del Banco Industrial a mediados de la década
pasada, participando del mismo posteriormente el intermediaric financiero
de mayof‘ubicuidad en el pafs, la Caja Nacional de Ahorro Postal.
la édiciﬁn de esta dltima provocd in aumento considerable de los depd-
sitos cofreépéﬁdiéntés, va que el monto en poder de ambas instituciones
equivaiié en 1966 al 37 por ciento de los ahorros en las instituciomnes
bancarias, o | ' w

Desde otros puntos de vista el sistema ha tenido también conside~-
rable éxito, En 1960 el monto ahorrado era de 2 000 millones y habfa
aumentado en términos reales, a 12 700 millones en 1965, Aungue. este
aumento era relativamente menor al que cbtuvieron, los depositos ligados
a vivienda, repreéenta una tasa de crecimiento mucho mis alta que la .
correspondiente al promedioc del ahorro financiero en el pa{s, que no

alcanzo a duplicarse en el periodo sefialado, El incentivo empleado, fuera

17/ Véase, BID-CEMLA, El mercado de capitales en Perd (México, D.F.
1368), p. 71.

/de la
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de la asequibilidad de la Caja, ha sido siempre el interés dual, la tasa
basica y aqueila.suplementaria origineda en las utilidades cque obténian
ambas 1nst1tuclones medlante la compra ¥y vanta de acciones mas los respec-
tivos dividendos. .

Esas utilidades quizé podrian haber sido mayores de no medir
ciertas 1imitacionés en la adquisicidn de acciones de empresas indivi- : -
duales. Inicialmente el-Instituthno podfa adquirir mis del 10 por .
ciento del total de acciones de una empresa, proporcion que fue eliminada
de los estatutos del Banco Industrial en la década pasada pero que, .por
decisidn del directorio, se mantuvo en 20 por ciemto, Esta limitacidn,
justificadé eﬁ'muchos aspectos, impedia, sin embargo, la adquisicién de
acciones que rediﬁuaran dividendos favorables o comprar un mayor nimero: . -
de aquellas duya cotizacidn tuviera perspectivas de aumento.  En parte
por dichas decisiones las operaciones del Banco y de la Caja contritu-
yeron mas a susténfar sl mercad¢ argentino de valores que a promover la
inversion real,
£) La ublculdad de los intermedlarlos financieros

La pos1b111dad de ahorro flnanciero_esta supeditada a la existencia

de intermediarios financieros dentro del 4rea en que se desarrollan las

actividades economicas. En el caso del ahorro personal esta condicidn .
ha probado no ser suficiente ya que es necesario, asimismo,;que los inter-
mediarios tengan la 1ntenc10n de captarlo y que no enfrenten obstaculos
que les impidan hacerlo. No siempre poseen los intermediarios tal
interés por factores relaclonados con las utilidades que pueden obtener
¥s en muchos casos, sus modalidades de opsracidn corresponden & moldes o
1egislac10nes que.coartan sus actividades entre las personas.-

Son necesarlos, por lo tanto, la existencia de los intermediarios
flnancleros y su acceso efectivo a las personas. Aunque se podrian
analizar estas dos condlclones por separado, es preferible tratarlas como
un problema Unico: el de 1a ubicuidad de los intermediarios financieros.
Esto se justifica porque, camo problema, la intensidad de una y otra
condicidén varia considerablementg entre los paises latincamericancos, en
circunstancias en que la intervencidén de factores externos al sector
financiero viene reduciendo simultaneamente las imperfecciones.de ambas

/condiciones, Si
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condiciones, Si se las examina desde el punto de vista de lo que fueron
en el pasado en los paises industrializados se encuentra que ¢l factor
mas general de imperfeccidn en la ubicuidad de los intermediarios finsn-
cieros radicaba en la relacion inversa entre las utilidades de los inter-
mediarios y el monto individual de sus operaciones con las personas.
El hecho de que los intermediarios hayan adoptado en el pasade una actitud
de abstencidn respecto al ahorro personal no significaba que este ﬁltinmr
careciese de importancia potencial, Debido a este hecho, en dichos paises
se crearon una serie de instituciones capitalizadas publicamente para
ofrecer una posibilidad de ahorro tanto a las personas de ingresos relati-
vamente modestos como a las comunidades que, a pesar de disponer de un
monto significativo de ahorros, no eran lo suficientemente compactas como
para atraer a los intermediarios financieros tradicionales, No es nece-
sario enumerar dichas instituciones, Pero si conviene referirse, porque
dencta la presencia del problema de la ubicuidad en una economia con un
sector financiero altamente desarrollado, al Servicio de Ahorro Postal de
los Estados Unidos. El mimero de sus oficinas que manejaban cuentas de
ahorrc aumento constantemente desde que inicid sus operaciones y, en 1950,
-era de 8 300, que servian a un total de 3.8 millones de cuentas., Compara-
tivamente, el mimero de sucursales y agencias de la banca comercial del
pais fue de 5 100 -en dicho afio, en tanto que el mumero de "asociaciones de
ahorros y préstamos', que pueden asimilarse a dicha banca siguiendo la
legislacidn bancaria del pafs, era de 6 000.;5/ _

En los Estados Unidos y otros paises igualmente industrializados,
el problema de la ublcuidad de los intermediarios financieros comenzd a
degaparecer hacla 1950, Las innovaciones tecnolégicas enh la contabilidad
bancaria mejoraron. la relacidn inversa entre utilidades y el tamafio de las
cuentas individuales, lo que permitid a la banca comercial reducir el
saldo minimo en esas cuentas y el tamafio de sus aficinas, MNejoré asi la
ubicuidad de la banca de depdsitos, como se aprecia por el hecho de que
sus agencias y sucursales aumentaran rapidamente (eran 17 800 en 1966)
haciendo innecesario el Servicio Postal de Ahorro del Gobierno y finalmente

provocando su liquidacidn,

18/ Véase Departamento de Comercio de los Estados Unidos, Statistical
Abstract, 1967, pe. 451,

/En América
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En imérica Latina hubo quizés mas necesidad que en los ﬁa{ses indus-
trializados de instituciones financieraé piblicas que compensasen la escasa
ubicuidad de los intermediarios financie;os privados, Estos surgieron
histdricamente a base de las actividades relacionadas con el camercio
exterior, de conocida concentracién geografica, Aunque posteriormente
extendieron sus servicios al sector empresarial fabril, el hecho de que
este {ltimo tendiese a'lccaliiarse donde se efectuaban aquellas activi-
dades, no alivié la concentfécién geogrifica de esos intermediapios.

Hacia 1950, por lo tanto; eran mayoria las comunidades de los paises
latinoamericanos que carecian dé intérmediarios financieros y en las cuales,
salvo por grupos minoritarios, 1la poblacién debia consef#ar sus ghorros

en moneda. ' o

No siempre -fueron las comnidades mas alejadas de los centros de
concentracién financiera las ﬁnicaé afectadas desfavorablemente por la
inexistencia de los intermediarios financieres. 'Su'ubicuidad era imper-
fecta también en los centros pues sdlo se encontraban oficinas bancarias

“en la zona financiera y comercial de la ciudad y en los mas afluentes de
los barrios residencialeé. Para los pequenos empresarlos y otras personas
del remanente urbanc de dichos centros el shorro tenla, consecuentemente,
un costo que le restaba atractivos. Ademis del gasto en transporte
' costaba el tiempe requerido para las‘operaciones correspondientes dentro
de un horario estrecho y qué coincidia invariablemente con el ususl de
trabajo. ' ' | -

Las instituciones de ahorro financ1adas por el Sector publlco no
-contribuyeron a aliV1ar el problema, La mayoria ae radlcaron en los centros
financieros y cuando abrleron sucursales, por e;emplo, la CaJa de Ahorros
del Peru, lo hicieron en zonis ya atendldas por otros 1ntermedlar;os finan-
cieros, El caso de dicha Caja, cuyas of1c1nas no han rebasado el area
metropolitana de Lima, refleja fielmente la dxstr1buc1on de estas 1nstitu~
ciones en la mayoria de los paises latlnoamerlcanos. Hay excepclones.
Entre ellas se encuentra la CaJa Naciorial de Ahorro Postal de la Argentlna
cuyos servicios, por el sistema empleado, se extendleron a una mayorla de
las comunidades argentinas y dieron una oportunidad de ahorro financlero a
las clases menos acocmodadas del pais. Otro caso 1mportante es‘el de la

- [Caja de
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Caja de Crédito Agrario, Industrial y Minero de Colombia, institucidn de
fomento que actla como banca de depdsitos y pe ha constituido en el inter-
mediario financiero mis grande del pafs. Fundada en 1932 persiguio una

" activa polfitica de expansién tanto en lo que concierne al tipo de servicios
que ofrecf{a a su clientela como a la cobertura del territorio nacional,

En ambos aspectos su influencia llegé a ser considerable. En lo que
concierne al segundo, cabe anotar que en 1960, el mimero de sus oficinas
era de 430, mientras que el resto de los intermediarios financieros que
operaban en el pais sélo contaba con 670. A pesar del menor mimero de
oficinas la posibilidad de acceso a ese intermediario era mayor pues era
el \nico en la mitad de los 430 municipios que contaban con servicios
financieros, .

La amplia posibilidad de acceso de los sectores financieros de la
Argentina y Cclombia constitufa una excepcidn en América Iatina a mediados
de'ia década de 1950, Esta situacidn se ha modificado desde entonces
conforme las innovaciones tecnoldgicas en las operaciones.y:administracién
del sector financiero de los Estad>s Unidos y otros paises industrializados
comenzaron a difundirse en la regién. La posibilidad de reducir el tamafio
de las oficinas bancarias y de mantener ventajosamente cuentas individuales
de saldo reducide v/ permitieron que la banca de,depésito,‘particularmente
la comercial, ampliase el mimero de sus oficinas y se hiciese mas accesible
a la generalidad de las personas,

Dichd tendencia es general en América latina aunque: las cifras que
lo demuestran no son estrictamente comparables. El proceso aellnnovac1on
no se inicié simultanearente ni tuvo, como era dable esperar de las dife-
rencias en el nivel de desarrollo econdmico y en territorioe, igual inten-
sidad en todos los palses. En Colombia, cuyo equilibrio regional habia
impulsado desde antes la dispersién gquréfica del sector financiero, el

mimero de oficinas de la banca comercial aumentd de 572 a 1 086 entre

19/ Por ejemplo, entre 1950 y 1965, el mimero de empleados de los tres
- principales bancos comerciales peruancs no registra variacion ,signi-

ficativa. El mimero de libretas de ahorro, en cambio, aumentd de
600 000 a 1 218 000,

/1960 y
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1960 } 1967." 'La Caja de Crédite Agrario, Minero e Industrial, por su lado,
contirué el proceso de expansidn descrito, aumentando sus'oficinas de K
430 & 611 entre ambos afios. Esta -expansién ha:contribuido a mejorar aun
nas el acceso al ‘sector financiers colombiano ¢amo se puede apreciar e
obdervando que ‘en 1960 atendfa el 48 por-ciento del total de municipios,.
proporcidn que en 1967 llegaba a 68 por ciento lo que es un_{ndicefelg—z-
védélpafa América'Iétina&gg/ R
" Una tehdéhéia 8imildr'4:la colombiana se. advierte en el Brasil, -
pais cuya econdmia presenta conocidos ‘rezagos regionales. Un estudio del
Instituto Latinocamericano de'Planificacién 21/ sefiala que el nimero de
establecimientos bancarios aimentd de 3 578 a 7 271 entre 1955 y 1965.
Aunque este nimero continué creciende en las regiones econdmicamente '
mas adelantadas, tal camo ha ocurrido en otros pafses latincamericanos,
los aumentos relativos méas iﬁpbrtantes ge dieron en las regiones reza-
gadas del norte. Asi, por ejemplo, el Nordeste disponfa de sélo 6.3 por
ciento de los establecimientos bancarios en 1955, excluidos los del
Banco do Brasil que habis situado el 24,2 por ciento de los suyos.en esa
regidén siguiendo directivas regionales de la polftica econdmica nacional.
Diez aflos después dichos porcentajes eran, respsttivamente, 10,1 y .
't:22°4 por ciento. ' N
‘J:ﬂ'""'Piébabiemente el caso peruanc pueda ilustrar mejor que.los dos
anteriores el efecto de la mayor posibilidad de:acceso de los.-ahorros: .
pérséhhiéé 3l sector’financiero. 'Estq se explica porque a partir de los
afios’ cincuénta 1a ‘banca comercialreeibid los beneficios de la innovacidn
tecnoldgica pero tropezd con unartreciente limitacidn en los redescuentos
" que solfa obtener dél Banco Central; lo- gue la obligd a buscar recursos
financieros en otras fuentes, en especial el ahorre de las personas,
Es importante seiflalar que,'al'no poder legalmente ofrecer tasas de.interés
mas elevados, el Unico atractive de que dispuso fue la mayor facilidad

de accesc a sus agencias,

'39/ Véase, Superihtendencia'Bahcafia, Revista, (Bogotd, febrero de 1968),
p‘ 6&-. ‘ o o ’

21/ Véase, ILPES, Programacidén monetario-financiera a corto plazs,
(Santiago, 1967), vol. II, p. 496,

- /En 1955
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BEn 1955 la banca de depdsitos contaba con 248 establecimientos que
ofrecian sus servicios en el irea metropolitana y en otras 62 localidades
del pafs, En el transcurso de los diez afios siguientes el nimero de
establecimientos aumentd a 613; y el de-localidades, excluida el drea
metropolitana, a 118, .

Por otro lado, el mimero de cuentas de shorrc aumentd durante dicha
década de 830 000 a 2,1 millones de libretas, existiendo una relacidn
directa con la cantidad de establecimientos abiertos al piblico por los
bancos, cano puede observarse -en el cuadro 1li., Esta relacidn no desapa-
rece ni en el caso de bancos que sélo operan en el érea‘metropolitana
ya que la inica excepcidn es uno que sdlo habfa comenzado a operar
en 1961.

La prontitud con que el ahorro persocnal ha respondido a la mayor
 posibilidad de acceso a la banca de depdsitos en el Perd se puede
apreciar también examinando otros dos indicadores, En primer término,
el nimero de libretas con un saldo minimo, menos de doce délares, es tres
cuartas partes del total de las emitidas a lo largo del decenio y en
1965 era de casi un millén mis que diez afios antes, Este nimero y dicho
saldo apuntan claramente a la mayor intervencidn de los sectores modestos
de la poblacion en estas operaciones del sector bancario,

Otro indicador de importancia es el hecho de que el ahorro finan~
ciero de las regiones relativamente rezagadas del pais se ha acrecentado
a.un ritme algo mayor que el del Area metropolitana y la regidon exporta-
dora de la Costa. Efeétivamente, en el interior andino el monto de los
saldos en cuenta de ahorfo ha crecido durante el decenio en 5,6 veces,

a pesar del muy bajo nivel de su ingreso por habitante y‘de_una tasa de
crecimiento econdmico también muy reducida. BEn la hoya amazénica esa cifra
es de 6,5 veces, aunque en su caso un rapido ritmo de crecimiento econdmico
aparentemente ha compensado el bajo nivel y desigual distribucidn del
ingreso personal. En cambio en la Costa, con producciones dinimicas como
el cobre, la harina de pescado y el hierro, tal aumento ha side de sdlo

L7 Qeces. Estas tendencias tienen, por lo visto, cierta relacidn con la
expansidn regional del sistema bancario peruano, ya que de las nuevas
comunidades servidas financieramente en 1955-65, sdlo doce pertenscen a

la Costa, en tanto que las 54 restantes se encuentran en otras regiones

del pafs, donde dicha cuantia aumentd con mayor rapidez.
/Cuadro 14
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Cuadro lh

PERU: ‘NUMERO DE ESTABLECINEENTOS Y DE CUENTAS DE AHOBRO
DE LOS BANCOS CCﬂmﬂDIALLS, 1965

Ne de N® de
' . esta~ 7 cuentas
Organizacién Bleci— : ahde
mientos . orro
(miles)
4, Bances que operan al nivel
nacional
Popular 5 ' 140 A 667
Crédito 149 - 553
Internacional : ' 89 241
Gibson , 26 - L7
Lima : 18 27
B, Bancos que operan sdlo
en Lima
Continental = ' | L2 - 293
THese - ' ' ‘ 28 ' ) 113
Comercial o 22 j 92
Progreso a/ ' 23 el

Unidn | | 19 26

Fuente: Superinteridencia de Bancos, hemorla v estadistlca bancarla 1965,
cuadros N° 1 y 28, - ¥ I

a2/ Fundado en 1961,

/5i bien
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Si bien es cierto que los ecasos que se acaban de sefialar no son
exactamente igiales a los que se podrian encontrar en otras economias
de la regidn, en lo sustancial son t{picos. Pueden variar el territorio
ocupado econdmicamente, el ritmo de crecimiento econdmice, las presiones
inflacionarias y otros factores. El hecho es, que en todos ellos ha
_aumentado el nimero de establecimientos bancarios y la cuantia de los
ahorros financieros de las personas y que, siguiendo un proceso de carac-
teristicas mundiales, ha disminuidd 1la necesidad de atesoramiento o, lo
que es lo mismo, la retencion forzada o deliberada de dinero por las
perscnas.

Dicho procesc puede ponerse en evidehcia comparando el monto del
dinero gue se encuentra fuera del sistema bancario con el de los depé-
sitos a plazo., FEsta comparacidn se efectda en el cuadro 15 y se puede
apreciar que es casi universal la tendencia a un mayor crecimiento de los
saldos en dichos depdsitos, al menos durante la década actual, Desde el
momento en que esto ocurre en economias tan diferentes como lo son las
de Estados Unidos, la Repiblica Federal de Alemania, Pakistin, Bolivia,
México o Venezuela debe convenirse en que uno de los factores que pueden
servir de explicacidn es el mayor acceso en todos ellos al sistema
bancario.

2. Incentivos para la formacidn ¥ orientacidn del
ghorro de las empresas

Al pasar revista a los instrumentos y mecanismos destinados a influir en
el ahorro de las empresas, conviene distinguir entre aguellos gue buscan
estimilar directamente el aumento de ese ahorro, de los que tienen por.
objeto principal orientarlos haeia ciertos fines,

El segundo grupc de incentivos no sdlc es mis numeroso sino que es el
utilizado con mayor frecuencia en los pafses de la regidn, ya que estan
vinculados a politicas destinadas a.elevar el ritmo de crecimiente econd~
mico, corregir los desniveles sectoriales o regionales, pfqmoﬁef‘la
sustitucion de impértacionés ofy aumentar las exportacioneé. Auncque en
la mayoria de los casos las medidas estdn dirigidas a buscar fuentes nuevas
de ahorro, los estimulos influyen también sobre el ahorro de las empresas
establecidas,

/Cuadro 15
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Cuaqro 15

PROPORCION ENTRE EL SALDO DE LOS DEPOSITOS A PLAZO Y EL DE
DINERO EN CIRCULACION FUERA DAL SISTEMA BANCARIO

(Percientos)
1961 o198, . 1967
Grupo 1 o, o »
Australia S | N 512 730 T 831
Estados Unidos 264 343 © 419
Francia (sélo de ahorro) , 112 134 131
Ttalia (sélo de ahorro) | 231 23 278
Alemania occidental | 1290 K13 515
dapén . - | | 553 e | 665
Grupo II i | S
India T .51 53 &5
Pakistdn - . 30 50 80
Repiblica Arabe Unida 34 w3 Y
Grupo III - | | L
Argentina 63 83 95
Bolivia R T SR S L
Chile Foeslloonec. ) Tme 117
Ecuador = - S R R b o 48 , bl
Héxico R 18 . 69
Nicaragua - - o ) 23 __.__. : h3{ ' o 95
Paraguay .. 23 o 6, - 115
Perd - .1y o uo o 130
Venezuela | 122 L 185

Fuente: Fondo Monetario. Internacional, International Finsncial Statisties,

/a) Incenﬁiﬁoé'
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a) Incentivos directos

Bl estimlo directo al ahorro de las empresas existentes no es

" frecuente en América Latina, Cuando se ha establecide por la via tritu-
taria, generalmente no se ha dirigido al total de ese ahorro, sino a
influir sobre algunos de sus dos componentes: ;as reservas de depre-
ciacidn o las utilidades retenidas. Esta especializacion no toma en
consideracién que el 1fmite entre lo que constituye depreciacién v lo que
constituye inversidn nueva o neta puede precisarse séle en forma -
teérica.gg/ En la préctica, la delimitacidén es difusa e impide que se
determine la magnitud de dichos componentes antes y después del estimulo.

En principio, 1la depreciaqién es el desgaste sufrido por el equipo
durante el proceso productive y las asignaciones correspondisntes son los
recursos contabilizados anualmente para sufragar el costo de reposicidn,
Asimismo, la inversidn neta equivale, en términos de ahorro, a los
recursos financieros aplicados a adiciones a dicho egquipe. La distincidn
no puede ser mis sencilla, clara y precisa. De hecho, sin embargo, inter-
vienen factores externos que llevan a que las reservas computadas puedan
ser mayores o menores que las que deberian haberse acumilado.

Cuando la diferencia resultante es positiva, tomando como base el
desgaste del equipo, el exceso de recursos financieros acrecienta la
inversidn neta o puede seguir otros caminos, Sin embargo, en la expe—
riencia reciente de América Latina parecen ser mis frecuentes las dife-
rencias negativas. Como la conservacidn del capital existente es virtual-
mente ineludible, son varias las economias donde los empresarios se ven
obligados o sustraer para ese propésito recursos financieros que han sido
explicitamente separados para la inversién neta, .7 .

Esta.transferencia de recursos hace dudar de la efectividad del
estimlo directo al incremento de las depreciaciones o de la retencién
de utilidades, Podria ocurrir, por ejemplo, que el componente del ahorro
empresarial tenido en vista se incrementara noiablemente, pero ello-

podria haber resultado de una simple transferencia interna de recursos y

22/ Véase National Bureau of Economic Research, Capital in Manufacturing
and Mining, (Princeton, 1960), pp. 130 y ss. . -

/no de
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no de un incremento efectivo del ahorro empresarial. Tamblen puede .
suceder que'las diferencias positivas se conviertan en utilidades repar-
tidas encublertamente, con lo-cual se-llega.a una situacion contraria a .
la que ge buscaba:obtener, sin olvidar el sacrificio fiscal envuslto en |
la medida.” = o 0o DL - -

No habria dudds acerca de la efectividad en estas medidas, si se
actuara'simultéﬁéhmehté'sobre las dos partes del ahorro empresarial, pero
ello supondria una redefinicidn-tritutaria de:la_depréciacién y las utili-
dades que diffcilmente ser{a aceptable a las empresas o al fisco en .
la regiéng'* ' o o

a) 'Las -asignaciones de depreciaeidn - -

'En términos globales, las tasas de depreciacidn e inversion bruta
de Améfica Latina son muy inferiores. a las de los pa{ses industrializados,
lo que se debe principalmente 'a las diferencias en los grados de
desar§0110 econdmico, Sin embafgo, esta circunstancia no explica por
si sola por qué las tasas de depreciacidn empresarial de América Latina
son apenas la mitad de las'usuales en las economias desarrolladas.,

' La explicacidn estarfa mas bien'en la legislacidén tributaria.
Las asignaciones: para depreciacion forman parte de las utilidades brutas,
pero representsnia 1a vez un ocosto paras la empresa. -Por gonsiguiente, .
las variseionés de su magnitud influyén sobre el monto de las utilidades
que pagan impuestos’a la rehta. De-ahi que los empresarios tengan interés
en acrecentai el edlculo contable de esas asignaciones, .en tanto que a
los agentes’fiscales sdlo se les puede atribuir el desec de imponer una
deprébiaciéh que, dé un lado, sea equitativa ¥ responda a. la necesidad |
real de la empresa, y del otro, pueda determinarse objetivamente. En parte
para cumplir coh este propésito, la legislacidn.tributaria latinocamericana
suele establecer que el valor de adquisicidn del-equipo, que es el Unico*
que puede’ comprobarse documentalmente, constituye la bade para el calculo
de la depreciscién.’ R SR ‘

El sistema falla, sin embarge, si los. precigs de los equipos estan -
sujetos a un alza rapida o persistente. FEl valor de adqulslc1on puede
resultar entonces inferior, al preclo de rep651clon, lo que se refle;arlé TT 

en las asignaciones anuales de depreclacion permltldas por el sistems .

Jtritutario. Este
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tributario. Este divorcio entre lo contable y lo real frecuentemente se
he traducido en América Latina en una reduccidén de esas asignaciones a
niveles infériores a los necesarios y ese déficit se ha enjugado por las
transferencias de 1as utilidades hacia la depreciacidn,

El uso de recursos atribuidos a la inversidn empresarlal neta, pero
que en la practlca son empleados para compensar asignaciones inadecuadas
de deprec;aclon, no es el Unico sentido que tienen esase transferencias.
En América Latina es frecuente que algunas industrias que conserven en
produccién equipos que, por razones tecnolégicas o contables, debieran
habér sido remplazados. Se trata de empresas de elevada redituabilidad,
cuyo mercado crece lentamente o incluso, a veces, se estd contrayendo por
efecto de la cbmpetenéia de sucedéneos tecnolégicamente mds avanzados,
las mAs copunes son las productoras de textiles' a base de fibras natu-
rales, cuyos productos no sdlo tienen un mercado estabilizado sino que
sufren la competencia de sucedineos quimicos. S

En esas industrias, los nuevos equipos de reposicidn tiehen una
capacidad de produccion unitaria generalmente muy'superiof a la de los
equlpos por remplazar y que responde a las caracteristicas tecnoldgicas
de los palses que los fabrica. Cabe a este respecto recordar que la
producclon fabril deé Buropa occidental ha crecido casi exclusivamente a
base de'éu mayor productividad y a tasas miy elevadas en esta década.

En esta 51tu301on se encuentran -Austria, Dinamarca, Fran01a,‘el Reino Unido
y la Republlca Federal de ‘Alemanis, donde los indices sectoriales de ocu-
pa01on casi no varlan pese a aumentos de 35 y hasta 50 por- c1ento en los

de producolon. B . ,

América Latina no ha quedado al margen de estos aumentos en la
productividad fabril., Las series de ocup301on fabril de Colombla, Chlle
y Guatemala se han caragterlzado en la misma décadd por una ‘estabilidad
similar a la de los anteriores, pero no asi la produccidn, que ha aumentado
con relativa rapidez, Puesto que hay varios otros pafses de América lLatina
en la misma situacién, el problema de la reposicidn de equipos a que se
hae{a referencia tiene quizd mayor importancia de la que se le suele
conceder, |

/Son numerosas
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Son numerosas las empresas en que sélo se repone el equipo cuando
se dan condiciones favorables en-el mercado.. Si en éste no se advierten
firmes perspectivas de expansidn, los empresaries pueden preferir
conservar equipo existente, sobre todo.si hay posibilidad de transferir
la diferencia entre las asignaciones.y la depreciacidn efectiva a la
expansion de la capsacidad productiva en-muevas lfneas o al reparto interno
de utilidades entre accionistas y directores;gz/" L

Algunas enipresas efectuan parte de sus depreciacicnes reales
a experisas de la -inversidn neta; otras, con asignaciones de depreciacion .
excesivas, las destinan a la inversidn o al reparto de utilidades,:

Lo¢ estimilos para aumentar las asignaciones de deprecizcién debieran
solo corregir la‘distorsidn provocada por la inflacidn.

'b) Revalorizacidn del activo fijo

‘Sin embargo, en América Latina .los mecanismos de correccidn se
traducen principalmente en autoriziciones de revaluacidn de activos: .., -
fijos,gﬁ/ que benefician a la totalidad de las empresas que no son parte
de enclaves ekportadores;géx' Como era de esperar,. las autorizacionss .
varian segin los pafses en cuanio a normas procesales, periodicidad o
el tipo de indicador de la desvalorizacion monetaria del active fijo,

En -Brasil, por ejemplo, las empresas. pueden revaluar sus actives
fijos y ademds consolidar sus reservas en la cuenta de capital hasta..

120 dfas después- de terminado el afio fiscal que les.es propio, FEsta moda-
lidad permite una-revalorizacidn’ continua, pero la circunstancia de que.
la mayorfa de -los afios fiscales termine .en el:mes.de junio hace que esd:
mes resulte decisivo para evaluar la importancia del mecanismp brasilefio.
Se tiene as{, a falta de datos sobre usos de fondos, que del total de

23/ - Bn los paises donde la legislacidén laboral lo.permite o no lo hace
excesivamente costoga, cabe otra p031b111dad renovar el equlpo y
reducir la mane de obra.

2/ Vease Programa Conjunto OEA~CEPAL~BID, Refoma Tributaria para
América Latina, I. Problemas de-Administracidn de Impuestos,:
Washington 1963, p. 460.

25/ Generalmente éstas contablllzan sus gastos ¥ utllldades en dolares.

Jaumentos de
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aumerntog de capital de las empresas residentes en el pa{s durante junio
de 1968, el L4.3 por ciento tenia como origen la revaluacidn del astivo
fijo y el 24,5 por ciento la jincorporacion de reservas., Es dé notar que
s6lo el 14.5 por ciento del valor de dichos aumentos procedfa de pasives
vendidos en efectivoegé/ ' |

La tributacidén chilena también permite una revalorizacion periddica
del activo fijo, En su caso tampoco se dispone de informacion sobre fuentes
y usos de fondos con el detalle neceéario para evaluar la medida en que
dichas revalorizaciones influyen sobre la tasa de depreciacidén. La inves-
tigacidén llevada a cabo conjuntamente por el Banco Central de Chile y la
Oficina Nacional de Planificacién 2 no permite discernir, en lo concer—
niente a fuentes internas y revalorizacicnes, entre personas naturales y
juridicas de derecho privédo. Pese a ello es interesante sefialar que,
en 1964, los recursos correspondientes a revalorizacidn equivalfan al
L5.2 por ciento de los atrlbuldos a las demis fuentes, |

En los dos casos que se han citado, asi como en los de Argentlna,
Colombia y Pery (donde las revalorlzac;ones carecen de regularidad perlo-
dica) es imposible seﬁalar.si existe otro resultado que una aproximacion
imperfecta al sistema de calculo de activos fijos de acuerdo con su costo
efectivo de- rap051clon, Queda reducldo a conjeturas si han provocado o
no aumentos en el ahorro empresarlal o si s8lo se esta denominando mas
correctamente como as;gnac1ones para depreciacidn a los recursos que antes
. encontraban igual destlno, pero eran contabilizados como utllldades netas
¢ fuentes para nevas 1nver51ones, o, por ultlmo, si se ha reducldo sola-
mente el monto 1mpon1ble ¥ aumentado 1 parte no gravada de las utllldades.

b) La depreeizeidn wcelerada

kientras que los mecanlsmos que se acaba de describir propenden a
equilibrar las reservas deduc1das con la depreciacidn real, corrigiendo
el valor de los bienes desgastados, la depreciacidén acelerada consiste

en modificar las tasas o la apreciacién de la vida util del equipo, de modo

26/ Véase Fundagao Getullo Vargas, Cojuntura Economica, (agosto de 1968)
p. 28.

27/ Se esta haciendo referencia al Estudio de Fuentes y Usos de Fondos,
Chile 1960-6L, Santiago 1967. Las fuentes financieras, sin embargo,
estan claramente especificadas.

Jque las
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que -las asignaciopes sean superiores al desgaste, El estlmnlo que

of recesa los propietarios de la empresa es una recuperaelon de sus

capitales mis pronta de. lo normal, ' .
noe i-El sistema se ha utilizado en los palses 1ndustr1allzados cuando )

se promovia la expansién de instalaciones productlvas que podlan caer '

enila. obsolescencia. tecnologlca o resultar redundanLes en un plazo

* 7imprevisible’ pero relativamente cercanoc.. Auncque utllizado'prlncipahnente
en tiempos de- guerra, cuando.se buscaba obtener producciones que necesé?

- piamente debian desaparecer a su termlnaclon, tamb;en se ha empleado en‘”
tiempos’ de paz para propositos concretos, como la 1nverszon priveda aso-
ciada a los programas espaciales de los Estados Unldcs. En geheral, sin
embargo, los gobierncos de los paises industrializados han rehusado las
solicitudes para su aplicacidn de parte de los emprésarios debido-a que
reduce significativamente los ingresos tributarios, _

La depreciacidn acelerada ha sido aplicada en Amerlca Latlna en
miy pocas oportunidades. Las modificaciones. introducidas en el cdleulo
‘de las alfcuctas de depreciacidn por algunas leyes tignden,.sih embargo,
a crear un mecanismo de promocidn que.le es equivalente. Es notorio, por
" ejemplo, que los sectores exportadores y en particular aquéllos que
comprenden empresés enclaves que explotan recursos no_renovables; operan
a base de una legislacidn privativa. En su caso las tasas de_depreqiacién
no se rigen por los sistemas empleados en.el resto de la econéﬁfa Vs '
aparentemente, se basan en vidas Utiles estimadas para efectos tritu-
‘tarios que son menores que las reales. Esta ciranstancia quizé pueda,
Junto con otros factores, explicar el hecho de que las taéas globales de
depreciacién de Chile, Peri y Venezuela posean magnltudes que colindan
con las de los palses industrializados, . '

© Bl caso’mas conocido en América latina de estimlo mediante la
utilizdeidn’ expresa del sistema de depreclac1on acelerada es el de la
' industria automotriz del Brasil, La ley que promov1o el establecimlenfo
de estas fabricas en la década de 1950 aumentd las allcuotas de depre-
ciacién de las. respectivas instalacjones por el término de diez afios,

. . s ... . - /B¢ periodo
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En.per{odo my reciente una conocida empresa automotriz norte-
americana debid revisar cus planes de nueva produccidén en el Brasil
debido a la negativa del gobierno brasilefio a otorgar la depreciacidn
acelerada a las. 1nsta1ac10nes que construiria, ya que habf{a explrado el
plazo de la ley menclonada.

c). Incentivos tributarios para la orientacidn de las 1nver51ones

La evaluac1on de la experiencia latinoamericana en la aplicacion
de dos incentivos que actdan directamente sobre la orientacidn de las
.inversiones, como son las exenciones y los créditos tributarios, se vé
dificultada por'el:hecho de que rara vez son empleados aisladamente de
otros mecanismos, con los cuales forma un sistema general de estimulo,

Bl crédito tritutario, es decir, la devolucidn de impuestos ya
causados, ha sido encontrédo'por un conocido economista.gg/ como mas
eficaz que la exéncién tributaria, que equivale a la condonacién temporal
de impuestos por pagar. Su argumento se basa en que si bien la exencion
efectivamente alienta la inversién durante un perfcdo predeterminado,
las operaciones estimuladas pyeden no dar utilidades y, consecuentemente,
‘deja de actuar el estimulo. Su eficacia, por lo tanto, depende de i@
rmedida en que les empresarios pueden anticipar la probabilidad de utili-
dades a causa de la exencion de un impuesto.

El crédito tritutario, en cambio, no esta relacionado con una
utilidad que podr{a o no obtenerse en lo futuro. Desde el momento en
que conaiste en una condonacidén de impuestos ya causados, representa un
‘aumento cierto e inmediato de los activos de la empresa y contribuye al
- monto de la reinversion por efectuar, El capital propic que debe sumi-

. nistrar la empresa es de mencr cuant{a que el activo que adquiere, lo
que puede darle una tasa relativamente elevada de utilidades o una pérdida
relativa menor,

28/ Véase Albert O, Hirschman, "Industrial development in Brazil's
Northeast and the tax credit franchise of Article 34/18",
Journal of Development Studies, julio de 1967.

/Planteado de
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Planteado de esa manera, .el crédito tributario avént;ja lejos a
la exencién, Sin embarro, en Colombia por ejemplo, desde 1965, 1os
creditos tributarios a las empresas que amplian su capacidad matal&da
han side utilizados por guy pocas empresas del pais.—i/ "

En determinadas condiciones, la exencidn es el Unico mecanismo
apliceble. En esta situacitn se encontrarfan inigiativas encaminadas
a astinmla.r las invers:wnea hacia. regiones atrasadas o fronterizas, en .
las cuales no existe una base empresarial que pueda aprovecha% los
créditos tributarios, pues la exencién permite buscar mevos éap‘italés
¥ no sdlo a la reinversidn de las utilidades de las empresas existentes,

 Sin embargo, el crddito tributario puede emplearse - y asi lo
atestiguan dos casos en América Latina -~ para fomentar la mvers:.on de
las empresas en sectores o regiones diferentes a las de su glro
habitual, Desde 1960, por ejemplo, se han otorgado créditos tr:.mtarios
en Colombia a las inversiones cue logren una mayor ‘diversifizacion -
industrial y un mayor aprovechamiento de la capacidad excedente ‘de la
produccidn siderirgica. Ese crédito consiste en la retencién de parte
de las empre'sa.s de los impuestos a la renta si: es que han efectuado
ruevas inversiones .que contribuyan al desarrolio de industrias basicas,
la sustitucidén de importacicnes o al consumo de acero nacional, En lo
que concierne al primer objetive,-debe seflalarse que los empresarios
colombianos se habian abocado ya a diversificar sus producciones y,
por lo tanto, el crédito tritutario ha impulsado un proceso que estaba
en.marcha, Por ejemplo, una de las principales empresas textiles ha
efectuado fuertes inversiones en la produccidn de aceites de palma
africanaj, producto que tiene no sdlo considerable demanda interna sino
que un buen mercado externo, - La misma empresa ha invertido después en
otres rubros fabriles ajenos al textil y mds recientemente ha obtenido
les patentes a fin de iniciar la fabricacidn de vehfculos automotrices,
En lo que concierne al consumo de acero, los resultados no han sido
igualmente satisfactorios, pues queda siempre un remanente de capacidad
ne usada en la empressa s:.derurglca.. o

,2:2/ Véase BID-CEMLA, El mercado de capitales en Colombia (Mex:.co, D.F.,
1968)’, p. 82.

/la segunda
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La segunda experiencia latinoamericana afecta al Nordeste del
Brasil, cuyo rezago ha consiituido una preocupacidén constante de la
politica econdmica brasilefia durante el dltimo decenio. Uno de los
mis importantes obsticulos a la correccidn de los desequilibrios regio~
nales reside en la dificultad de transferir ahorros privados de las
regiones adelantadas a las rezagsdas, invirtiendo as{ el movimiento que
suelen tener., En el Brasil ha estado operando un mecanismo que mira a
la transferencia de ahorros‘gmﬁresarialés desde las regiones Centro~Sur
al Nordeste; se trata de los créditos tributarios del articulo 2.4/18,
nombre que deriva de 1os.nﬁmerbs de los articulos de las leyes de 1961
¥y 1963 que lo establecisron, En virtud de esas disposicionés, las
personas juridicas del Centro-Sur pueden depositar la mitad de su
impuesto a la renta en el Banco del Nordeste del Brasil, EL depésito
revierte al fisco al fin de tres aflos si no es empleado en comprar parti-
cipaciones de capital u otros pasivos en personas juridicas del Nordeste
que inicien o amplfen proyectos de desarrollo aprobados por la
Superintendencia de Desarrollo del Nordeéie, organismo de planificacidn
de esa regidn, Dichos proyectos cuentan ademis con créditos del Banco
hasta por el 50 por ciento de su valor y otros alicientes tritutarios
y aduaneros que forman un poderdso sistema de incentivos. La principal
exigencia a los inversionistas privados es un aporte de recursos propios
qué varia entre 12.5 y 25 por ciento del financiamiento requerido por
el proyecto, porcentajes que dependen de la prioridad que le asigna
la Superintendencia.

El costo de oportunidad péra los poseedores de depositos es cero,
lo cual ha movido a numerosas empresas surefias a instalar subsidiarias
en el Nordeste. Asimismd, ha dado lugar a que en esta dltima regién
surjan numeroscs promotores que activamente buscan asociarse con los
poseedores de dichos depésitos ¥» en lo posible, obtener de ellos parte
del financiamiento adicional requerido por el proyscto.

Las empresas del Centro-Sur no sélo transfieren recursos finane
cieros gl Nordeste, Ademas brindan a las empresas que han constituide
o ayudado a financiar en esta regién; asesoramiento téenico y adminis-
trativo, sus conoc%mientos del mercado nacional y sus contactos con los
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proveedores de equipos del exterlor, elementos que “rueden ser decisivos
en el éxito futuro de las °mpresas nordestinas creadas bajo el estimulo
del artlculo 34/18, -

El slstema no ha estado en vigor tanto tiemﬁo‘(los primeros depd=
sitos corresponden a 1962) como para apreciar las cifras de inversidn
debidamente, Fuera de la demora en'1a tramitacidn de prayectos que deben
ser aprobados por un organlsmo publlco, es preciso tomar en cuenta el
tlempo que requlere normalmente la- eaecucion de proyectos industriales,
Por estas razones, el monto glrado de los depdsitos constituye todavia
una prOporclon reducida del valor total de los mismos o del as*gnado a
proyectos aprobados, Este dliimo ha aumentado de Jﬁl.millones de nuevos
eruceros en 1963 a algo menos de 680 millones en 1967, cifras que implican
uﬁé'éorfiente de nueva inversidn privada al Nordeste de 35 y 136 millones,
reapéétivamente.

| Ese movlmaento no habrla ocurrido sin el sacrlflczo del fisco
federal bra31leno, pero debe recordarse que los demas estimlos que
componen el sistema de ;ncentivos del Nordeste también lo representan,
Ellos ya hab{an'comehzsdo a surtir efectos favorables antes de la apli~
cacidn del articulo 34/18, pero este completd el sistema de incentivos
¥ acelero los efectos favorables sobre el desarrollo del Norte,
| Ese artfculo tambidn ha merecido ciertas criticas. Entre ellas
daben destacarse doss a) al hacerse extensivas a las empresas extranjeras
las facilidades del art{culo 34,/18, el fisco y el Banco del Nordeste

resultan flnanclando el 75 por cientc aproximadamente de su inversidn en
' el Nordeste, ya sea en 1nsta1aclones propias o en participaciones de
capltal, todo lo eal con el’ tlempo se traducira en una salida de capi=~
tales desproporcionada a la inversién que ellas efectdan; y b) al permi-
,tlrse la 1natalacion de fabricas y subsidiarias enteramente de propiedad
‘de’ empreaas del Centro~Sur, probablemente se vigorizara uno de los
factores que expllcan historicamente el rezago relativo del Nordeste,
_esto es, 1as exportacionea de capltales al Gentro-Sur.
g) _ D159031clones encamlnadas & estimular lss exportaciones

Aparte los est{milos para canalizar ahorros e inversiones hacia
las regiones atrasadas, hay un mimero creclente de mecanismos de fomento
de la exportacion de manufacturas, que se dan no solo en las econamias

/que poseen
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que poseen un parcue fabril establecido sino también en las que buscan
romper las limitaciones inherentes a la pequeliez de su mercado nacional
exportando a América Latina y al resto del mundo.

En el paéado sdlo se intentaba estimular las exportaciones tradi-
-cionaleé, que recibian apoyo mediante créditos tributarios, devalua-
ciones externas deria moneda, y, en ciertas ocasiones, la condonacion
de deudasAcon lbs bancos de fomento,

_ En las. economias 1ndustr1alizadas los 1ncent1vos ala export301on
se han apllcado naturalmente a las manufaciﬁfas que representan un papel
estrateglco en 1a_cont1nua01on del desarrollo que han alcanzado,
Pdr'ejemplo, en varios paises de Europa occidental, el Canadd y el Japon,
esa exportacion equivale al 20 por ciento de la respectiva oferta global
de manufacturas.z”/ Esa proporclon explica el interés por establecer un
~sistema de fom@n;o,lo més completo y eficaz posible, que suele comprender
ugarant{as:contralla falencia de los deudores, eréditos de fomento hasta
per 1 90 por,cieﬁto del valor de las exportaciones, créditos bancarios
a corio o mediand plazo cuyos intereses han sido rebajados mediante
subsidio pillico, exenciones y créditos tributarics y subvenciones no
siempre declarados, .

7 En‘comparacién,‘log mecanismos que vienen establacidndose en
América Latina esidn limitadcs casi exclusivamente a Lxs exensionss
tributarias.. Aigunos bancos de fomento, como el de Comercio Exterior
de México y el Industrial del Perd, han iniciado una politica de activa
intervencidn crediticia en el famento de las exportaciones de manufac-
turas., El1 sistema bancario, sin embargo, ha permanecido al margen aungue
algunos de sus principales instrumentos‘de estimilo como las tasas selec-
tivas dé redescuento, forman parte integral de sus atribuciones legales
para estimular a determinados sectaores productivos, entre ellos el de
exportacidn tradicional, En lo que concierne a créditos de fomento,
salvo por las dos instituciones mencionadas antes, aparentemente solo
tienen importancia los otorgados a base del fondo rotative creadc en
varios pafses por el BI@ para impulsar la exportacidn de bienes de capitale

30/ Véase Paul S. Armington, The geographlc pattern of trade and the
effect of price changes (Washington, 31 de octubre de 1968), Pe 5.
. Documento interno del Fondo Monetario Internacional,

/Dichas limitaciones
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Dichas limitaciones podrfan,” sin embargo, considerarse transitorias,
La tendencia a estimular mas’ las expcrtaclones fabrlles puede advertirse ‘
Sin embarge, la circunstancia de’ que se 1es ‘estd mod:.t‘icando y ampha;ldo
indica que-la-tendencia esta &n su ‘etapa inlclal solamente y que per51s-
tira hasta que se alcance un sistemsa de,estlmu;os_semejanta al de las
economias industrializadas. e ‘ '__

1) E) sistéma de "draubacks'. El dbiiback es la devolucidn de
derechos aduanercs causados por mefdédéﬁié%Limpofiéhéé'due han sido .
incorporadas a um bien qQue S¢ exportas PUede, naturalmente, ser total
o parcial ¥, en cuanto & modalidades,” constltuir una exenclon, una i
remisidp o una devoluéidn de bs deteshbs correspondlentes. La exencion
total no constituye,: gin embargo, el miximn beneficio que puede otor-
garse al exportador, - Puede complementarse 31n vlolar convenciones inter-
nacionales como las :del GATT o 1& ALKLC, coﬁ Ia exencion o devoluc1on de

los gastos de desembarque ¥ ﬂedaduanamiéhto y, ‘asimismo, de los
impuestos indirectos, “vd - - !

Son miltiples las derivaciories qne puede ‘tener 1a clausula de
drawback, las que aumentan con las dlferencias en la practlca procesal
aduanera. Consecuentemsnté,’ st in¢lusidn’ &n una ley 0 en un reg]amento
no es una indicacién del valor-que ef%ctlvamenta posee como mecanismo -
de estimlos delas: exportaciones, En la practlca puede ser una dlspo-
sicién inoccua o un mecanismo muy eficaz, segun como se plantee o utilice.
Se hace hincapié en esta hechd*por dos motivos. Prlmero, porque para
Juzgar cada caso particular de ampleo ‘del drawback seria necesario .

adentrarse .en detalles no 8610 legales s;no ‘de procedlmlento aduanero,

lo que:demandaria un #studio mis extenso Gue el presente. En ‘segundo
lugar, porque la clausula ha sxdo-adoptada ‘desde hace varias décadas pof
la legislacidn aduaners b ‘los tratados de comercio latinoamericanos pero
condicionada de tal manera que carecia de eficacia como incentivo general
a la exportacidn, ' La tendencia sctual en materia de legislaclon ¥ proce-
dimiento aduanero-es a otorgar a1 drawback dicha eflcacla.

En el caso de Brasil, por ejemplo, la 1eg;slac1on sobre drawback
fue estableclda por. decreto en: 193&, qnedando las aduanas brasilefias -
antori dadas para, devolver lgs derechos. pagades por la importacidn de
/materias primas
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materias prnmas empleadas en la elaboracion de productos "capaces de
ccmpetir en el mercado internacional*s ‘En 1957 una ley modificd dicho
decreto en dlversos aspectos formales-y, ‘en lo ‘funddmental, - elimind la
frase entre comlllas cuyo objetlvo de corts hurocratico era salvaguardar
al fisco braslleno de pos;blea abusos sn la.concesidn del estimilo.

Sole en 1961 se ellmlno por decreto la restriceidn restante, con lo

cual es apllcable a componentes para’ exportacidn con un. grado de elabo-
racidn superior al de las materias ‘primas,: En-196L se dictd el decreto
actualmente en V1gencia, que extiende el beneficio del drawback a los

envases o materlales de empaque y, lo.que revela la intencidn de 1a
polftica econdmica de cortimisr impulsando al sector manufacturero
brasilefio a la competencia international, a las mercaderias que se
importen para preducir bienes en el Brasil gus sean incorporedos. a
mercancias de exportacion.g—/ Aunque és posible trazar la evoluclon de
este mecanismo en la 1egislaclon por 1o reclentq de su-apllqaclon ne gs‘
posible evaluar sus resulfadéS, Por ‘el miomento, sSlo es posible. jndicar
que algunas empresas que se han acogido al drawback estan exportando
compresores de refr1gerac1on, automotores y componentes. electronlcos,,‘_ o
, Bl caso del Peru 1lustra la situacidh opuesta; esto.es, la posi-
bllldad de que el drawback sa “econstituya-en un mecanismo de fomento sin
necesidad de modlflcar su base legal ‘En el Peri el sistema es tan
antiguo como en el Brasil. Hasta hace may poco bensficid a las activi-
~ dades relaclonadas con la exportacidn tradicional, sobre tedo por la
exencidn de derechos sobre los sacos. A partir del decenio de 1940
fue aprovechado por la naciente industria pesquera con la exencidn de
derechos a los envases herméticos, cartones, etiquetas impresas y
agentes quimicos contenidos ‘en los productos exportados. Sin modifi-
caciones sustanciales, @ltimamente se ha hecho extensivo a la industria
de armidurfa de vehiculos comerciales gue han efectuado exportaciones
a2 pafses vecinos.

31/ Véase, Fundagao Getulic Vargas, Cojuntura Fconomica, setiembre 1968,
pp. 73 y 88, .
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El caso del Perl muestra témbién algunas de las desventajas que
podr{a 1llegar a tener el drawback. E1 pais posee tierras adecuadas para
el cultivo del yuté, materia’ prima principal de los sacos mencionados
antes, Esas tierras se enciuentran én una de las regiones rezagadas del
pafs y que la polftica econdmica busca desarrollar perc que, siendo una
zong‘tropical, requiere del apoyo del mercado nacional para aquellas
1{neas de produccidén que potencialmente podrian volcarse en el mercado
inteﬁnacional. Sin animo de tomar parte en la controversia que surgid
al respectd, cabe seflalar solamente que los sectores exportadores que
opusierocn a que se otorgaran exsnciones tribuwiarias y otros alicientes
a la agricultura y a la incdustria peruana del yute, _

El qasa que se seflala puede, én este mcmento, ser excepcional,
Sin embargo, desde el momentio on que se otorga tanto s mercaderias
incorporables que no se producen en un pais camo cuando se producen,
perc a un costio comparatifamente elevado, no deja de ser probable cque se
repita el caso de los sacos de yute, Esto quiza podria evitarse sefia-
lando anticipadamente plazos que, en su caso, serian renovales, En los
paises irdustrializados esta medida no ha sido necesaria pero quiza
conviniera su adopcién en Américd Latina para evitar contradicciones entre
la politica de incremeﬁto de las exportaciones y la de diversificacién
del parcue fabril. o PR

ii) Lgmgxenéién de impuestos indirectos. Las convenciones inter-
nacionales relativas a comercio exberior no se oponen a la exencion o
devolucidn de impusstos indirectod a la eXportacién e incluso_aceptan
que se emplee para complementar el drawback. Se ha usado muy poco en
América latina, lo que es explicable, porque, de un lado, los impuestos
indirectos constituyen la fuente principal y a veces creciente de

ingrescs fiscales, Esta circunstancia, junto a los esfuerzos de los
sectores publicos por acrecentar su inversidn, han hecho prescindir de
esa exencion o devolucidn. Hay casos, como los del Peri y Chile en que
el drawback es usadc como mecanismo para estimular las exportaciones

pero sin que éstos se eximan de los impuestos indirectos con efecto de
cascada,

/Ain en
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Adn en los pafses donde se aplica para fomentar determinadés eXpor-
taciones, la exencidn es sélo parcial. Rige en lo que concierne a los
impuestos indirectos que?pagar{a*el-bien;que.se exporta, mas no para
aqﬁéllos que- anteriormente causaron: las. compras de. la respectiva materia
prima 6iles camponentesvsemifabricados .que se’ incorpofaron-a-aquél.:

-Desde el momento én que . la mayorfd:de los ‘sistemas impositives indirectos
de América Latina som de tipo cascada, las exenciones cque se han -ator-
gado no evitan que el precio del exportador se encuentre recargado por
los impuestos indirectos pagados por.'los productores y distribuidores
nacionales,” !

Otra cirecunstancia oue merece dectacarss es la presuncién de que

- las tasas de los impuestos indirectos latinocamericanocs son relativamente
-bajas. No es posible fijar un promedio para la regidn pero s{ puede
sefalarse que el margen entre 3 y 10 por cisnto.convendrla a la gran
mayorla de.ellas, Co N T e

Ahora bien, si se camparan. lds-tasas por:silsolas a un nivel
internacional es probaﬁle'que la meneionada presuncién.sea correcta.
Noruega; " pais qué:busca?édecﬁar‘las“suyas a las predominantes en-

Europa occidehtaig haiapandonadoSlaﬂtasa*deAmZﬁporaciéntovqueften{an‘sus
impuestos indirectos por-otra mayOrgfyaﬁquéﬂseHé%ﬁeva que ‘su adopeidn
de lugar a‘un aumento de’5 a 8 por‘eiento en:-los:precios pagados por los
consumldoresoig[i S e i s (o e e

Lo que importa, sin embargo; es si el nivel:de 3 a 10 .por ciento
mencionado es elevado o no si se toma como ébjetivoiel fomento de: las
exportaciones no tradicionales: A este respecto pueden recordarse las
medidas adoptadas por la Repiblica Federal de Alemania a fines de 1968
como parte del sistema de estabilizacidon monetaria internacional conve-
nido por los bancos centrales de las principales economfas de mercado,
En esa oportunidad Alemania occidental impuso el equivalente de un
impﬁesto indirecto de 4 por ciento a sus exportaciones y rebajé en 1la
misma medide los derechos sobre sus importacianes. El proposito de esta
medida era provocar una contracc1on de aquellas y una expan51on de
las segundas. _ C

32/ Véase Frankfurter Allgemeine, 13 de enero de 1969.
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Sin desconocer la presencia de.otros.factores que .obstaculizan el
comercio de manufacturas desde los pééges en desarrollo a las economias
industrializadas de m@rcado,‘1;\qup§;a9§§gwentre las tasas latino-
americanas con las impuestas.?@r muestra Alemania occidental muestra que
las primeras son elevadas en lo que rgapectgug‘lg competencia en
dicho mercado. L

La solucidn al problema que signifiéa_e; recargo de los precios
fso,b. por los impuestos indirectos no es sencilla, Requiere el cambio
del sistema actual de impuestos sucesivos a las ﬁentas por su cobro en
un solo punto de la transaccidn, por ejemplo, el mayorista. Esta concen-
tracicn sugle implicar un axnento considerable de la evasidn tribtutaria,
Podria optarse por el sistema del valor agregado, que distribuye el
cobro del impuesto entre los diferentes productos e intermediarios y no
tiene efecto de cascada ya que se aplica sélo al valor agregado en cada
etapa del proceso de produccién y distribucién. Esta somera descripeién
es suficiente para comprender que splintroduccién implica una serie de
complicadas transformaciones en el sistema impositivo,< - _

Hasta fines de 1968 sdlo habfa sido empleado en algunas economfas
de mercado industrializadas o por gobiernos estaduales de las mismas,

En esa época, sin embargo, el Gobierng de México promulgd la legis-
lacidén que proves la conversi&n;dglﬂactyal sistema mexicano de impuestos
indirectos a la venta por el de valor agregado. Este es el primer pais

latinoamericano que lo hace yﬁserigaprgmapnrp evaluar sus resultados.

ot

33/ Para una descripcidn detallada véase Comunidad Econdmica Europea,
Report of the Commission Concerning the Form and the Method of
Application of the Common System of Taxation on Value-Added,
Document, IV/Com. (O )s
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3. Algunas caracteristicas y problemas de la movilizacidn
L _financiera en América Latina :

Seria dificil desprender de la variedad de experisncias nacionales

observaciones validas para el conjunto de.la regién y para el periocdo
reciente, pero, vale la pena el intento de descubrir algunas caracte=
risticas y problemas que parecer representativos,

Podr{a examinarse en .primer lugar la relacidn entre los mecanismos
de intermediacidn financiera y las autoridades y las. prescripciones de
la politica econémica,

Son muy contados loc casos en fmérica Latina en que las autori-
dades responsables de Ia poiftica econdmica ejercen con efectividad el
control del sector financiero, Rsta situacidn no es, sin embargo,
privativa de la regidén o de otras con un grado similar de desarrollo,
pues también se presenta con frecuencia en las economfas industrializadas
de mercado. Son ampliamente conocidas, pars citar un ejz1plo, lds contro-
versias que se han suscitado entre el Sistema de Reserva Federal y el
Gobierno Federal de los Estados Unidos al disentir sobre. la conveniencia
u opoertunidad dé ;plicar-medidas'deStinadas\a corregir presiones infla-
cionarias sobre la economfa del pafs o acelerar el ritmo de crecimiento
de sta.2/ R

La ausencia de coordinacidn tiende a ser, como en el caso mencio-
nado, raesultado de una estructura legal que concede a los intermediarios
financieros atribuciones que :virtualmente los independizan de las direc-
tivas de la politica econdmica e, inclusc, de las'que emiten las autori-
dades monetarias, Dentro de América Latina sl caso que podria llamarse
de mixima independencia es el de Panami, cuyo engranaje institucional
carece de banca central y de otras autoridades bancarias usuales en
otras economias latinoamericanas, ' Es innegable que este vacio ha conver-

tido al pais en un centro de operaciones sobre el que convergen importantes

24 En discurso promunciado ante la Asociacidn de Banquercs del Estado
de Mueva York el 20 de enero de 1969, A, Hayes, Presidente del
Barico de Reserva Federal de Mueva York aclard que el sistema no
es "independiente del Gobierne, sino independiente dentro del
Gobierno",

/elementos de
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elementos de la banca comercial internacional para efectuar desde 1
operaciones asimismo inpérﬁacignales;t Dp ptrdiiédo, dicho vacio parece
haberle restado al organismo de planificacién, que con tanto esfuerzo
establecid el gobierno panamefio, una herramienta de singular importancia
para su cometido, - o

En respuesta, aparentemente, a las mayores responsabilidades que
han recafdo durante la década actual sobre el sector piblico latino-
americano, existe una tendencia a coordinar mas efectivamente al sector
financiero con los objetives de la politica econdmica., En Colombia,
la Superintendencia Bancaria y el Banco Central responden desde 1963 a
las directivas que impaite la Junta Monetaria, Esta tiene antoridad
para estudiar y adoptar mcdidas monetarias y crediticias y para ejercer
funciones complementarias a las recién mencionadas. Es interesante
observar que s6lo uno de los miembros de su directiva proceide del sector
bancario, el Gerente del Banco Central, Los tres restanes son dos
ministros de Estado y uno de los altos funcionarios de la Comisidn de
Planeacidn, Mis recientemente, la legislacidn peruana ha dado lugar a
la reforma del sector financierc del pais en diversos aspectos. Uno de
ellos, que tiene relacidn inmediata con el tema que se estd tratando,
son 1as transferencias de ciertos controles desde el Banco Central a la
Superintendencia de Bancos, organismos que pasan a formaxr pérte del
Ministerio de Economia; y la constitucioén de un sistema de "créditos
selectivos" que limita las atribuciones que,pose{a la banca comercial de
depdsito para disponer libremente de los recursos provistos para esta
fuente.

No viene al caso examinar los procesos colombiano y peruanoc en
detalle. Lo dicho demmestra que existe la tendencia a buscar cierto
grado de coordinacién entre las operaciones del sector financiero y la
politica econdmica. ,

Si se exceptia Cuba, México resulta el pafs latinoamericano donde
dicha tendencia ha alcanzado su apogeo. Esta circunstancia ha dado
lugar a una serie de estudios sobre el sector financiero mexicano que,
en conjunto, presentan un panorama de estrecho control por parte de la

Secretar{a de Hacienda, cuyas Comisiones Nacionales Bancaria y de Valores

/se coordinan
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se coordinan con el Banco de México S;A},’a'fin de regular tanto el
mercado monetario como el de capitaless Ia dltima institucidn es'la
que posee, desde el punto de vista de los principales intermediarios
financieros, los mecanismes requeridos por dicha coordinacién.

De acuerdo con un estudio reciente s

"El mecanismo empleado por el Banco' Ceritral fue sencillo y muy

efectivo: establecer reservas obligétorias'altas"sobré mevos

depdsitos (en su mayoria equivalerites al 100 por cientd), las

que podian ser dispensadas si los bancos respectivos estuvieran

dispuestos a invertir sus muevos depdsitos en préstamos e inver—

siones de acusrdo com un esqueme de.prbborciones espeéificas
‘'determinado por el Bsnco de Méxito,...» La inversion tuve que
seguir prioridades establecidas para la utilizacién de los depd-
sitos en los bancos y mis tarde en las socisdades financieras...”
Utilizando dicho mecanismo el Banco Central (o de México) puede dirigir
el crédito otorgado por el sector financiero no sdlo al nivel del tipo
de intermediarios, sino que, en su c¢aso, del empresarioc individual,

1z permite, asimismo, promover cambios en los pasives de los
interﬂggigrios, como lo demuestran las directivas que impartié en 1966
a las sociedades financieras privadas para que procuren obtener recursos
a largo plazo en remplazo de los a corto plazo con‘que-ven{an:operanéo.
Se les permitid. emitir certificados financieros con vencimientos a dos
¥y cinco aflos con miras a que eventualmente el desarrollo de dichas
sociedades, que se dedican a la suscripcion de bonos y acciones y
conservan parte de su'cartera, invertidas en estas Ultimas, se base
en la emision de valores a plazos ain mds largos.zé/

Camo se pueds apreciar, el sistema de control del Banco de México
permite estimular el desarrollo de los tipos de intermediarios suscep-
tibles de adaptarse a los lineamientos a largo plazo de la polftica
econdmica mexicana, Asimismo, da lugar a que los intermediarios que no
los satisfagan puedan continuar operando pero sin permitirles ‘que factores
internos los conduzcan a una expansidn inconveniente para dicha politica,

Véase BID-CEMLA, El mercado de capitales en México (México D.F.,
1968), p. 52.

36/ Véase BID-CRHIA, £Ps Gib., Pe 28.
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Al destacar la cuestidn de los nexos o integracidn de los inter-
mediarios financieros con la politica econdmica general o los programas
de desarrollo, se parté de la base de que esa politica o esos programas
establecen guiés,'objetivos o puntos de referencia para las transacciones
de shorro e inversion. De no existir ese marco o de ser contradictorios
algunos fines de.la'politica general, esto no puede dejar de afectar al
sistema financiero. Por'ejemplo, si las expectativas de expansion del
sistema productivo'descansan en la ampliacion del mercado para bienes de
consumo dufadero, no puéde extrafiar que los excedentes de ahorro se
desvien hacia el financianiento de esa demanda y que, por lo mismo, se
reduzcan los montos potenciales cque habrfa para otrcs propdsitos.

a)  Caracteristicas de log intermediarios financieros

A la luz de las observaciones anteriores, y también del capitule
segundq, podrian dividirse los intermediarios financieros en dos grandes
griipos.,

Por un lado estarian los organismos de corte tradicional, Por el
otro, los que podrian denominarse "intermediarios desarrollistas'.

El 1imite entre una y otra categorfa no es muy preciso y no debe supo=
nerse, por ejemﬁlo, que el elemento que las separa es la condicidn de
piblicas o privadas. Hay ambos tipos en las dos categorias. La distineidn
entre ellas surge mis bien de la actitud que una y obra muestran frente

-8 las actividades nacientes, que no han podido establecer su solvencia
crediticia y ante los sectores establecidos y rentables,

Los intermediarios tradicionales funcionan camo un elemento cata=-
1{tico frente al desarrollo econdmico. Su actividad responde a una
demanda de servicios, de parte de las personas principalmente; y a otra
de recursos financieros de parte de clientes (empresas, gobierno,
personas) cuyas actividades y solvencia estan establecidos, Contribuyen
al rrecimiento econdmico haciendo fluir los recursos financiercs desde
los sectores superavitarios a los deficitarios. Puesto que ambas demandas
reflejan el crecimiento global de la economfa, tedricamente se encuentran
en equilibrio a largo plazo,.

/A plazos
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A plazos menores, sin embargo, €l se rompe frecuentemente.
Como ya se sefiald en oportunidades anteriores, la innovacidn tecno-
1égica ha impreso cierta aceleracidén a la demanda efectiva de servicios
financieros, con lo cual los recursqs.en'poder de los intermediarios
financieros han tendide a exceder la demanda efectiva de los usuarios
dondequiera que presiones de corte inflacionsrio ne han distorsionado
la segunda, La mayor liquidez, que equivale a una subutilizacidn de
capacidad e implica costos mis elevados, nc ha instado a.esta categoria
de intermediarics a promover el financiamiento de actividades que son
potenci almente dindmicas pero que, no siendo establecidas, representan
un riesgo algo mayor cue los clientes habituales, Varios de los inter—
mediarios englobados en esta categor{a han preferido volcar su liquide=z
al financiamiento del consumo suntuario,zz/ la compra de valores hipote-
carios y, en la medida en que sé los permitian los estatutns legales,
la adouisicidn de acciones de emp;esas existentes o el descuento de
documentos a corto plazé, Salvo por la primera y Ultima de estas
opsraciones, que devengaban crecidos intereses, las demds simplemente
permiten mantener ocupados'log capitales & réditos suficientes para
campensar los pagados por los propioé intermediarios financieros.
Cabe recordar, por ejemplo, que los cinco fondos de inversién colombianos
enfrentaron un sinmimero de dificultades cuando la mueva legislacidn de
1965 explicitamente les prohibid operar con letras de cambio, documentos
a qorto plazo que redituaban una tasa de 3 por ciento mensual y que,
como también ha ocurrido en el Brasil pueden contribuir a sostener
las presioﬁes inflacionarias pdr su repercusidn sobre los costos y
los precios, o

El equilibrio también se pierde por el lado de la demanda de
recursos financieros'cuéndo un sector no financiero adquiere un creci=-

miento dinimico. En tal caso la expansidn del equipo productivo no

37/ o se esta haciendo referencia sdlo al de bienes duraderos.
Existen varios servicios, por ejemplo, los viajes tur{sticos al
extranjero, que son financiados de esa manera.

I

/puede normalmente
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puede normalmente flnanclarse medlante el ahnrro 1nterno de la empresa,
déficit que debe ser enjugado msdiante créditos u otros sistemas para
obtener recursos exiernos. En 1a mayoria de los paises de América Latina,
el sector Financiero podria apoyar & un sector que se mostrase dinfmico
haciendo uso del redescuento hasta que se restablezca el equilibrio entre
la demanda de sus serviciqs con la de sus recurses, .5i no poseen faci-
licades de redescuehtb o éstas épn muy‘iimitadas, las perspectivas: de
que los intermediarios tradicionales modifiquen el patrén de asigna—
ciones entre clientes establecidos y la demanda de un sector dindmico
son aparentemente escasas. .- :

Esta rigidez se habria dado en Pertd, por ejemplo, donde la distri-
bucién relativa de las colocaciones de la banca- canercial cambian con
' suma lentidud en le decenio 1955-65, durante el cual la nueva industria
pesquera tuvo un notable crecimiento, La proporcién de dichas coloca=
ciones destinadas al sector fabrii, excluidas las empresas pesqueras,
fue de 25 3 por ciento y 25 5 por ciento en los dos afios extremos de -
la década; porcentajes que fueron 36, 5y 37.0 en el caso del descuento -
de documentos orlglnados en 1a COMpra, venta de mercancias, Igual esta-
bilidad se advierte en la mayoria de los restantes rubros identificados
por las estadistlcas bancarias del pais.z—/ In cuanto a la industria
pesquera, dichas estadisticas sefialan que el 1965 absorbieron un total
de 76 millones de soles en colécacionea de la banca comercial, monto
cuya importancla puede evaluarse contrasténdolc con el valor de las
exportaciones peSqueras en dicho afio, el que fuede 5 008 millones de
soles,

Lo anterior sélo muestra que esta categéria de intermediarios
no ha resﬁondido & co&gntu:as que posteriormente se vio que fueron
altamente favorables a la economia para el creciminto potencial de los
intermediarios tradicionaléé.' Seria erréneo, sin embargo, presumir

38/ Véase, Superlntendencia de Bancos, OPs. clt., P. 290.‘

39/ Véaae, Banco Central de Reserva del Perd, Boletin (lea, septlembre
de 1967) p. 51.

/que tal
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que tal falla radica en el tipo de intermadiarie, Estd a la vista el
cago del Japdﬁ, donde los mismos tipos de intermediarios financieros
han hecho vn aporte positivo al crecimiento y diversificacién empre-
sarial de la economia del pais‘durante casi dos décadas. Se trata
n4s blen de una actitud general respecto al desarrollo, 1 cual abarca
a veces la totalidad del sector financ1ero. Dicha actitud, por ejemplo,
afzcta a los bancos de fomento y partlcularmente los agricolas. Estos
Gltimos suelen asignar el grueso dd sus recursos a las éreas modernas
del sector agricola y, dentro de ellas, a los més grandes agricultores.
Puede agregarse que, genethmente los bancos de fomento no tienen auto-
rizacién para recibir depssitos personales; y si la tieﬁeﬂ, como’ €1
caso mencionado de los 'depldsitos especiales! del Banco Industrial de
Argentina, los recursos correspondientes no pueden ser empleados con
toda la potencialidad para el desarrollo que podr;an tener debldo a
dlsp051clones legales 6 a restricciones voluntarlas de sus eJeﬂutlvos.

v

b) Los intermediarios "desarrollistas®

Ea este aSpecto, el panorama 1atinoamericano presenta diversas
manifestaclones p051tivas de transformaclén. Continﬁa en aumento el
nimero de paises donde comlenza a cobrar importancla 1a categoria de
1ntermedlarlos flnancleros que ofrecen sus recursos para la formacién o
crecimiento de act1v1dades que contribuirian a dlverslflcar la economia,

A comienzos de la década de 1950, sélo hubieran sido reconocidos
como iﬁtégrantes de esta categoria tres instituciones'lafinoameriCanas:
la Caja de Crédito Agrario, Minero e Industrial de Colombia, Nacional °
Financiera S.A., de México, y la Corporacién de Fomento de 14 Produccid
de Chile.ég/ La lista que pddria cohfeccionarse actualmente seria mds
1arga Yy comprenderia tanto a muevas instituciones del sector pﬁblzco
como a bancos de fomento cuyo camblo de politlca 1los coloca en esta cate-
goria. En lo que concierne a empresas flnancleras prlvadas, la lista
8610 incluiria un nimero muy reducido de las que, con apoyo de recursos
financieros internacionales, promueven la inversién privada en algunos
paises de América Latina.

40/ La CORFO actda de intermediario entre .el Goblerné .el Banco Central
e intermediarios financieros del exterior y sectores no finan-
cieros chilenos, /En 1o
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En lo que respecta a los intermediarios de derecho piblico, otra
vez hay que remitirse al caso de Nagional Financiera (Nafinsa), de
México. |

Aparte de su estrecha vinculaecién con los cpmandos de la politica
econdmica y de sus amplias atribuciones, el rasgo original de esa
institucién es que recurre y tiene acceso a toda clase de personas
¥y entidades con excedentes para movilizar sus shorros en inversiones
prioritarias de los sectores pdblicos y privados, En casi todos los
otros casos lasvfuentes de recursos, de una manera u otra, estédn
circunscritas a los mecanismos plblicos., En cambio NAFINSA, tiene
acceso a todas las fuentes potenciales de ahorro,.

En cuanto a los intermediarios privados que ofrecen recurscs
para inversién, sélo pueden destacarse las Corporaciones Financieras
de Desarrollo cque operan en Colombia, aunque se advierte que también
las hay en otros paises latinoamericancs., Las principales fuentes
de recursos de las corporaciones privadas colombianas son, en cuanto
a capital, los accionistas y bancos colombianos que, en un caso, habian
suscrito dos tercios del mismo, la Corporacién Financiera Inteynacional -
e inversionistas extranjeross Ias filnancieras privadas pueden, ademés
emitir bonos y aceptar depsitos; cuentan con préstamos del Banco Central
hasta el equivalente de 100 por ciento de -su ecapital y del Fondo de
Inversiones Privadas, constituido por los recursos de contrapartida
de los préstamos del Gobierno de los Estados Unidos al de Colombia.

Las financieras se han constituido en una fuente principal de finan~
ciamiento del sector fabril colombiano pero, asimismo, han contribuido
a asociar empresas extranjeras con firmas locales en el estableci~
miento de empresas importantes en el campo de la petroquimica, ferti-
lizantes, empacadoras de productos alimenticios, fibras sintéticas,&g/
y otras de considerable importancia para el futuro desarrollo econé-
mico del pais, A

L1Y  Véase, BID-CEMLA, El mercado de capitales de Colombia, ops cits, p. 49.
42/ BID-CEMLA, Ibid, p. 52. '

/c) Coherencia
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¢} Coherencia interna del sistema de intermediarics

El sistema de intermediarics financieros que ha ido credndose
en America Latina, fuera de mostrar que una parte importante de los
recursos que reune se destina a fines ajenos a la expansién de la
capacidad productiva en un sentido estricto, también parece adolecer
de una manifiesta falta de coherencia interna, Esto no puede extrafiar
si se tiene en cuenta la rapldez con que han aflorado los distintos
organismos y, sobre todo, el trasplante, m&s o menos mecdnico y sin
relacién al medic general, dc mecanismos y procedimientos propios de
las economias desarrolladas. Lo anterior ha llevado, en primer lugar,
a una suerte de competencia desmedida ¥y costosa, en gue muchos
organismos parecen estar disputando un potencial relativamente limitado
de ahorro,

Asf, por ejemplo, los Gertificados de Ahorro Reajustables del
Banco Cehtral de Chile comenzaron a ser emitidos al mismo tiempo (19656),
que se otorgaba la posibilidad de reajuste a los depdsitos a término
en el Banco del Estado. Si bien es cierto que eran distintos los
estimulos adscritos a estos mecanismos, no lo es menos que el ahorro
personal que buscaban obtener, una vez descontado el cue fluye a los
ahorros reajustables en las asociaciones de crédito territorial,
representaba un monto que no era suficiente para la accidn simultdnea
de dos mecanismos,

En Argentina se establecid el ahorro hipotecario, en 1966, con
resultados altamente favorables., Sin embargo, ello ha traido aparejado
una contraccién de los recursos principalﬁente personales de cue
disponian los dos fondos mutuos oficiales, el del Banco Industrial Yy
el de la Caja de Ahorro Postal, y que eran empleadbs por estas institu-
ciones en la adcuisicidén de valores en las bolsas del ﬁais. Es decir,
sélo hubo una transferencia de recursos de uno a otrb tipo de
intermediario, |

Entre otros paises, eﬁ Colombia y México las "financieras" priva-
das han sido autorizadas para recibir depdsitos a término, Fn el
éegundo caso dicha autorizacidn ha permitido que las financieras apoyen
la inversidn contribuyendo, con capitales a mds largo plazo del que

/puede ofrecer
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puede ofrecer lia. banca comercial al financiamiento de las empresas
correSpondlentesj“ Esta no es 1a 31tuacidn que presenta el primsr caso,
sin embargo, pues las financieras colombianas han ccmpetido con la
banca comereial, como se sefiald al‘cqmentar la 1ey de 1965 que
modificé sus operaciones. de. descuento de letras de cambio.l

- Por otro lado, es también frecuente la introduccién. de nuevos
intermediarios Qnureemplazo o agregados .a los exlstentes.

Un caso a) respecto es el de paises latincamericanos donde
existen bancos de fomento de especializacién sectorial, que finuncian
tanto la.gran empresa como al pequefio empresario, pero dpnde_tamhién.
tienen cabida los organismos financleres que operan a base de cépital
privado, BSi se les asigna a éstas recursos pdblicos originados en
redescuentos, fondos de contrapartida o préstamos exﬁernbs?que
ingrementan la deuda piblica es obvio que se les trata comoc bancos
- de fomento en ablerta competencia con los existentes, Esﬁa.es, sin
embargo, la situacifn por lo menos en dos economias latinoamericanas
donde tales recursos. pfiblicos han servido de base a la fo:macidn
de esas empresas financieras o han contribuide a que legren un
volumen de operaciones gque probablemente nc habrlan alcanzado si
hubieran debido contar exclusivamente con fuentes privadas de ahorro,

Otra duplicaci6n de intermediarios que merece examinarse en
términos del costo social correspondiente es el de las asociaciones-
de ahorro.y préstamos en pafses dotados de bancos hipotecarios
oficiales, Si se exeptdan aquellos donde el proceso infla~ionario
redujo 2 un minimo su .capital, estas instituciones operaban satisfactoria-
‘mente dentro del financiamiento que les permitfa el tamafic del respectivo
mercado de capitales, Sus operaciones habrian sido mayores si se les
hubiera permitidé captar ahorro personal fuera del mercado de capital
¥y habrian alcanzado un nivel muy elevado de permitirseles aceptar ahorro
ligado a vivienda, Debe agregarse que estas instituciones no operaban
s6lo’a base de:36nsideraciones de rentabilidad, Io gue se explica por
la naturaleza. ptiblica que poseian,

e

. /Los bancos
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Los bancos hipotecarioes podrfan hsber cumplido el mismo
papel que posteriormente se les ha asignado a las asociaciones
de ahorro y préstamos para vivienda.,. Esta posibilidad tiene compro-
bacién en la Argentina, donde estas dltimas no prosperaron hasta
1965, afio en que se les apoyé con capital de origen pfblico; o,:en
Perd, donde la nivklacidn de las tasas de interés que pagaba el:banco
hipotecario con las de la banca de depbsitos, ambas inferiores
a las de las agoclaciones, le permitié captar en el mercado.de
capiteles un monto anual de ahorro superior: al de estas dlitimas
a partir de 1965,

Otra incongruencia que ofrece. el esfuerzo por movilizar el
ahorro en América Latina es la importacién incompleta de intermediarios.
financieros que han demostrado su eficiencia en pafses industrislizados,
No se estd haciendo referencia a ajustes en la estructura de tales
intermediarios que.los adectde a'las. coridiciones-latincamericanas-sin
_restarles eficacia, Los que se adelantan.son casos en que se recorta
su eficacia a fin de no alterar institucionalmente el sector financiero
0 la capitalizacién de las empresas, - ‘

El sistema de fondos mutuos oficiales de la Argentina corresponde -
al segundo tipo de reajuste, Copiado criginalmente :del Instituto
¥pobiliare I%aliano. {IMI),:el monto de las acctiones que podia adquirde -
se restringid al 10 por ciento del capital de.cada empresa, porcentaje
que el directorio elevd varios afios después a un-limite voluntario de
20 por ciento, A diferencia del IMI, que puede apoyar la formacién
de empresas y contribuir a que los organismo pertinentes del Gobisrno
de Italia ejerzan sus derechos como accionistas, en la Argentina el
grueso de los recursos captados ha servido sélo para apoyar las bolsas
de valores,

Las asociaciones de ahorro y préstamo ilustran sobre otra situacidn,
En los pafses industrializados no son intermediarios especializados,
sino un tipo de intermediarioc que compite con_ todos los demds que

operan con las personas, Siendo cooperativas, s6lo reciben depésitos

/¥ conceden
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y conceden créditos a sus asociados, Pueden, sin embargo, efectuar
inversiones en un nfimero amplio de valores en el mercado de capital;
¥y, asimismo prestar para cualquier propésito, Zsto les permite ocupar
remuneradamente sus excedentes de liquides y recibir ahorro puro de
sus asoclados, '

En su transferencia a la América Latina han sufrido tranforma-
ciones que segin el pais, restringen seweramente su capacidad pa,ra,- disponer
de los activos lIguidos excedentes y que les imprimen tal grado de
especializacién, gue no pueden captar fécilmente ahorro puro, Los
inconvenientes que traen esos ajustes se han comenzado a.advertir
aln mucho antes de que 1legue el momento en que efectivamente las
asociaciones se ehcuentren en posesidnlde moentos sustanciales de

. activos liquidos excedentes,

Las cuestiones examinadas no sdlo ayudan & esclarecer.algunos
aspectos de la intermediacién fipanciera en América Latina,

También sirven para contrastar estg'realidad y experiencia con los
objetivos y situacién relativas al\potehcial de ahorros que se
plantearon en el capftulo II, A este.respecto, parece c¢laro que

los organismos de intermediacién o mercado de rcapitales se han
ampliado y diversificado considerablemente, llegando a rmuchas fuentes
de ahorro antes no aprovechadas, Al mismo tiempo, sin embargo, resulta
igualmente claro gue todavia son precarios los medios y canales para
orientar esos recurses hacia la expansién de la capacidad productiva

¥, sobre todo, los fines prioritarios en el desarrollo, Desde este,,
dngulo es fdcil apreciar la significacién de los aspettos planteadog,
esto es, la integraeifn de las operaciones financieras en el euadrs y
decisiones de la politica econdmica; la necesidad de apoyar y discrimi-
nar en beneficio de la llamada "intermediaciédn desarrollista; y la
elévacién de la eficiencia del sistema de intermediarics a base de

una mejor divisién del trabajo ¢ funcionalidad de sus organismos,



