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Capitulo I 

DISPONIBILIDAD Y UTILIZACION DE RECURSOS REALES 

EL PROBLEMA DE LAS INVERSIONES 

La significación de los recursos que se apartan para mantener, ampliar 
y moíSfernisar e l aparato productivo, es demasiado, evidente para necesitar 
reiteraciones. Aunque las relaciones entre ese elemento y la dinámica y 
contenido del proceso de desarrollo no sean tan directas y transparentes 
como a veces se supone, pocos discuten su trascendencia fundamental, 
sóbre todo en economías que precisan establecer una base de capital 
como punto de apoyo para superar e l llamado "círculo vicioso de la 
pobreza". 

En esta parte se pretende, en primer lugar, recordar brevemente 
l a experiencia reciente de América Latina y de algunos países represen-
tativos en cuantcx a sus esfuerzos en favor de la inversión y examinar 
los nexos entre ese fenómeno y la s tasas de crecimiento. Por otra parte, 
se intentará un anál i s i s de los principales factores reales o materiales 
que condicionan las posibilidades internas de acrecentar l a capacidad 
productiva. En otras palabras, no se discutirán, salvo incidentalmente, 
l a s cuestiones relativas a la contribución del exterior y a los problemas 
vinculados a los balances de pagos, que son objetó de otros documentos. 
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1. El esfuerzo de Inversión en América Latina y en algunos 
grupos de países 

Si se considera el conguito de América Latina y con una perspectiva de 
largo plazo es manifiesta la relativa constancia del esfuerzo de inversión. 
En e l período 1945~6Q, por ejemplo, las inversiones brutas totales 
ncreciéronla una tasa de 4«7 por ciento anual manteniendo un coeficiente 
prácticamente constante con* respecto al producto interno"-' (alrededor del 
16 al 17 por año), en tanto que las realizadas en inversión f i j a (esto 
es, exceptuada la variación de existencias) lo hicieron a un ritmo de 
sólo 4 por ciento por a ñ o . ^ En 196l~67, no varía marcadamente esa 
proporción, aunque se registra un pequeño descenso en los últimos años 
con respecto a los iniciales de la década* En el trienio 1965-67, l a 
inversión bruta fluctúa alrededor del 17 por ciento del producto interno, 
en tanto que la de carácter f i j o (o sea la destinada a construcciones, 

equipos y maquinarias) se sitúa en torno a l 16 por ciento. En líneas 
. . * . - • * -

generales, un esfuerzb de acumulación de ese orden - s i se supurara 
una relación producto-capital bastante favorable (0.40) y una depreciación 
a treinta años - implicaría una tasa de crecimiento por persona inferior 
al uno por ciento anual. 

1 / Véase CEPAL, El desarrollo económico de América Latina en la postguerra, 
(E/CN*12/659/Rev. 1) , publicación de las Naciones Unidas, (N° de 
venta: 64.II.G»6). 

/Los datos 
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Los datos del cuadro 1 muestran dist intas situaciones por países y 
permiten apreciar dos aspectos significativos-, Por un lado, que existe cierta 
vinculación general o aproximada ontrs los gridos de desarrollo y los coefi*» 
cientes de inversión, por lo monos en e l sentido de que "en los países con los 
ingresos per cápite más'bajos, la parte correspondiente a las inversiones en la 
producción to ta l tendió también a ser más baja1'«-^ Por otro lado, es 
f á c i l apreciar que existen diferencias marcadas entre países en situaciones 
parecidas, lo que sugiere que obran también otros factores, que elevan o 
deprimen los coeficientes de inversión en comparación con lo que podría 
deducirse de la sola consideración' de los niveles de ingreso. En breve, 
parece ex is t ir un margen de variación de 3.a capacidad para formar capital 
reproductivo, lo que insta a identif icar los elementos que influyen para 
que se aproveche o no ese potencial. 

" Otro aspecto que suele destacarse es e l de. l a s relaciones entre la s 
tasas de inversión y las de crecimiento. En e l cuadro 1 se advierten los 
contrastes en la llamada relación de incremento capital-producto. En 
países como la Argentina, elevados porcentajes de capitalización coinciden 
con aumentos relativamente modestos de la producción. En otros, como 
México o Brasil , se registra, en determinados períodos, la situación 
opuesta. Y en algunos como e l Perú, se da cierta vinculación entre e l 
esfuerzo de acumulación y e l crecimiento del sistema productivo.^ 

% despecho de las. disociaciones señaladas entre esas variables claves 
podría sustentarse que a mediano y largo plazo sería d i f í c i l imaginar 
tasas altas y sostenidas de expansión del producto s in la correspondiente 
contrapartida del lado de las inversiones. Por otro lado, es dable 
sostener que un esfuerzo considerable de acumulación es una condición 
necesaria pero no suf ic iente para lograr tasas satisfactorias de incre-
mento de la producción, sobre todo, £ corto y mediano plazo. 

W Véase, .Estudio Económico Mundial-, 1959* XS/3361; ST/ECLA/63} publicación 
de las Naciones Unidas (N° de venta: 60 . I I . C . l ) , cap. 2# La suposición 
está basada en antecedentes de un número mayor de países que los consi-
derados en este trabajo. Se recuerda en ese estudio que las tasas rela-
tivamente altas de inversión en algunas economías subde.sarrplladas casi 

^siempre se encuentran en las que tienen sectores exportadores especia-
lizados en rubros de la minería (por ejemplo, cobre) o combustibles 
(por ejemplo, petróleo) y de capitalización extranjera. 

2 / Diferencias parecidas, a veces más marcadas, se observan a nivel mundial. 
Respecto a la experiencia en e l decenio de 1950, véase Estudio 
Económico Mundial. 1959. op. c i t . 

/Cusfdro 1 
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Cuadro 1 

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

fRelaciones' en ironeda nacional y a precios de 1960) 

1950-59 1960-67 

Formación Formación 
bruta de Rela- bruta de Rela-

Ritmo capital ción de Ritmo capitál ción de 
anual"de f i j o como incre- anual de f i j o como incre-
aumento del porcentaje mento aumento del porcentaje mento 
producto del pro- Capital- producto del pro- Capital-
interno ducto inter- .Producto interno ducto inter- Producto 
bruto no bruto bruto no bruto 

Grupo I 
Argentina 2.7 17.2 6.4 2.1 19.6 9.3 
Brasil 5 .0 16.1 3 .2 3.5 14.1 4 .0 
México 5,3 14,4 2.7 5.5 15.7 2.9 

Grupo II 
Colombia 4 .1 20.3 5.0 3.9 16.9 4 .3 
Chile 2.9 14.3 4 .9 4.3 16.4 3 . 8 
Perú 3 .9 20.8 5 »3 5-1 22.5 4 .4 

Grupo I I I 
Costa Rica a/ 5.6 17,5 3 .1 5.7 17.7 3 .1 
El Salvador • . • • • • • • I 5 . 4 13.8 2 . 6 

Ecuador 4.3 11.4 2.7 4.1 12.5 3.0 

América Latina ... • • • • ... 3.8 16.2 4.3 

Fuente: CEPAL» 

Metodología: Estudio Económico Mandial, 1959 (E/3361? ST/ECA/63), publicación 
•de las Naciones Unidas (N° de venta: 6Ó.II.C.1), pág, 81. 

a/ 1953-59« 

/Esto l leva 
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Esto l leva a examinar los elementos que gravitan sobre las relaciones 
entre las tasas cié inversión y de crecimiento. La materia ha sido objeto 
de numerosas aná l i s i s . Entre e l l o s vale l a pena mencionar e l que l e 
dedicó e l Estudio Económico MjnídMl oe l a s Naciones Unidas , 1959» Ref i -
riéndose en particular a l caso de los países menos desarrollados, se subrayaron 
tres órdenes de factores. 

Por una parte, estarían los d<=* carácter coyuntura!. En un momento 
o lapso dado una economía podría estar encarando una situación de demanda 
def ic iente , de manera que e l solo hecho de que se modificaran esas 
circunstancias implicaría un mayor rendimiento del capital existente . 
En tanto que este aspecto se vincula principalmente con e l gasto interno 
en los países industrializados, s in duda está ligado de preferencia a los movi-
mientos de l a demanda exterior en e l caso de los peri fér icos , sea directa-
mente, - a l l í donde l a s exportaciones constituyen una parte apreciable de 
l a demanda global o indirectamente, cuando las importaciones son 
ingredientes estratégicos para e l funcionamiento del sistema. Como se 
comprende, en una medida variable, según los cuadros particulares y sobre 
todo a corto plazo, l a s circunstancias anotadas caen fuera del ámbito 
de l a decisión o control nacional. 

En segundo término, deberían destacarse las cuestiones vinculadas 
con l a estructura de las inversiones existentes o al acervo de capital 
formado con anterioridad. Este aspecto puede tener gran importancia en 
economías que están modificando en medida más o menos considerable sus 
sistemas productivos, como ha sido e l caso de muchas latinoamericanas en 
e l tránsito del modelo de crecimiento hacia afuera hacia e l de industria-
l ización sus t i tut iva . La i lustración más clara y conocida del problema es 
l a correspondiente a l a exigencia de una infraestructura relativamente nueva 
emanada de esa transformación, que se compara con la menor ut i l i zac ión 
(y a veces desuso) de las inversiones efectuadas en función del antiguo 
patrón de exportación primaria. La rápida urbanización, y , más aún, l a concen-
tración en caí tros urbanos, son otros ejemplos de disociación entre e l patrón 
dado de infraestructura y e l que imponen nuevas condiciones de d e s a r r o l l o . ^ 

y Una situación muy t íp ica en varias experiencias es aquella en que 
los barrios tradicionales quedan a l margen de la expansión urbana, 
que se concreta en lejanos suburbios, a^pesar de que en los primeros 
ex is te una gran base de servicios de infraestructura y en los segundos 
hay que establecerlos íntegramente y a elevados costos . 

/El trabajo 
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El trabajo de ias Naciones Unidas recordaba en particular la 
experiencia de l a Argentina, Al respecto se expone lo siguiente: 

"Un ejemplo extremo del efecto del desajuste estructural sobre 
l a relación entre las inversiones globales y la producción l o 
constituye e l caso de l a Argentina. Durante varios años a partir 
de f ines del decenio de 1940, la industria funcionó muy por debajo 1 

•de su capacidad, debido en parte a l a fa l ta de desarrollo de los 
sectores del combustible, electricidad y transporte, que sumada a. 
graves dif icultades de balanza de pagos, creó intensas escaseces 
en toda la economía. Sin embargo, a l mismo tiempo siguieron 
aumentando las inversiones destinadas a eliminar en parte los estan-
camientos de sector que reducían l a producción en toda l a economía. 
Como consecuencia de esta situación, e l volumen declarado de 
inversiones en relación con e l incremento de la producción fue muy 
grande durante l a mayor parte del decenio,.de 1950".^ 
En todos estos casos y en otros similares, e l desequilibrio entre 

la estructura existente de las inversiones y la requerida > con just i f icación 
o no - por las nuevas circunstancias, implicará una subutilización d é l o s 
medios disponibles o agregaciones importantes a l capital social con 
objeto de superar e l desajuste registrado. Y .todo esto tenderá a reducir, 
a l menos transitoriamente, e l rendimiento del acjervp de inversiones. 

Estrechamente relacionado con e l punto anterior se halla e l que 
puede considerarse como e l tercer orden de elementos influyentes y que ,, 
t iene que ver con l a composición de las inversiones y las dist intas 
relaciones capital-producto de las mismas. 

Las efectuadas en sectores como la .agricultura y l a industria suelen . . 
tener un rendimiento por unidad de capital considerablemente mayor que las 
que se han realizado o deben dirigirse, a las instalaciones y servicios 
básicos, - transporte, comunicaciones, electricidad, gas, - y más aún s i 
se comparan con algunas de l a s llamadas inversiones socia les , como las 

» i 

destinadas a vivienda p urbanización. De a U í se desprende que l a s 

Esta no es la única razón del fenómeno descrito. Otros trabajos 
han destacado factores de dist inta índole, como los a l tos precios 
relativos de los bienes de capital en Argentina, o en otros países 
donde se da e l mismo problema. 

/relaciones globales 
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relaciones globales entre capitalización y producto estarán determinadas 
en gran medida por la distribución del acervo de .inversiones y de las. que 
vayan asignándose entre los diversos sectores, .; 

Lo señalado podría l levar a conclusiones simplistas respecto a las 
posibilidades de elevar rápida y marcadamente e l rendimiento de la 
capitalización sobre l a base de una canalización más o menos, exclusiva 
hacia los f ines o sectores donde l a mencionada relación de incremento, 
sea más favorable. Por un lado", l a realidad de la-estructura existente 
de las inversiones establecería una restricción evidente y, l imitaría los 
efectos a la fracción marginal de la nueva acumulación. Por e l otro, 
habría que tener en cuenta la interdependencia entre l o s distintas 
objetos de l a capitalización por realizar. , Y éstos ^lementosvno \son 
los únicos que gravitan en e l asunto, .ya que, par ejemplo, la pol í t ica 
general puede establecer criterios económicos o sociales que pésen 
más que la sola consideración de la productividad a corto plazo de las 
inversiones, a i suma, pues, las posibilidades de actuar sobre los 

•componentes de l a formación de capital se encuentran condicionadas por 
múltiples factores. . . 

En estos aspectos, no se cuenta env&mérica Latina con antecedentes 
satisfactorios y comparables sobre la- estructura del capital existente 
y , lo que es más grave, acerca de l a composición de las inversiones 
anuales, sobre todo en lo que sé refiere a las del sector privado.-^ 
En e l Estudio Económico Mundial de 1959, que abarcó a países en.vías 
de desarrollo de dist intas regiones, ;se delinearon algunas conclusiones • 
preliminares, como ser que las'proporcionéis asignadas a los sectores 
industrial y de servicios básicos 'resultaban similares a las registradas 
en regiones desarrolladas, en tanto :qué parecían insuficientes las 
dedicadas a l a agricultura. 

6/ Una excepción es l a investigación preparada por la Oficina de 
Planificación Nacional (ODEPLAN), La inversión geográfica bruta 
Bri capital f i j o por sectores de destino».periodo 1962-66, (Santiago 
de Chile, noviembre de 1967). 

2/ Véase Estudio Económico Mundial» 1959> QP. c i t . , cap. 2, pp. 80 y 
• siguientes. 

/Como esas 
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Como esas hipótesis no se refieren concretamente a América Latina 
y recogen antecedentes del decenio de 1950., no es posible aplicarlas a 
las situaciones recientes de la .región» Sin embargo, con e l apoyo de 
informaciones fragmentarias y de antecedentes indirectos sería posible 
conjeturar algunos rasgos principales sobre e l esfuerzo de acumulación 
latinoamericana, aunque seguramente corresponderán más de cerca a lo 
ocurrido en los países de mayor desarrollo re la t i fo de la región. 

Por una parte, es razonable suponer que las inversiones vinculadas 
con e l crecimiento urbano (o metropolitano) han tenido una gravitación 
bastante mayor que l a que representaron en las economías desarrolladas, 
en análogos estudios de desarrollo y niveles de ingreso. Probablemente 
este fenómeno se ha dado al unísono para los dist intos estratos soc ia les , 
es decir, tanto los suburbios acomodados como (a causa de las tensiones 
y presión soc ia les ) los marginales, han reclamado cuotas mayores de l a 
disponibilidad de capital real que l o que demandaron en etapas comparables 
de las economías centrales. Esto no s ign i f i ca equiparar los montos abso-
lutos o l a importancia de ambos t ipos de requerimientos, pues las exigencias 
emanadas de los primeros tienen un costo por persona y soc ia l mucho más 
elevado. Si éstos piden construcciones sólidas y amplias dotadas de toda 
clase de servicios complementarios de a l ta inversión, - calefacción, 
ascensores, parques, te léfonos , etc. - , los otros se conforman con los 
esenciales de agua, luz , transporte colect ivo, e tc . 

Estas exigencias derivadas de la urbanización tienen gran relación 
con e l peso que han adquirido las inversiones en servicios sociales 
básicos, cuya mezquina relación producto-capital ha sido ya comentada. 
En otras palabras, una parte importante de las inversiones por ese concepto 
estaría ligada más bien a las necesidades de l a urbanización que a las 
que emanan directamente del aparato productivo. 

En las relaciones entre l a composición de la s inversiones y e l 
crecimiento de los productos es preciso considerar lo s mayores costos 
absolutos y relativos de las nuevas modalidades de consumo. 

En general, l a acumulación en l a industria presenta coef ic ientes 
de incremento capital-producto más o menos ventajosos en los países en 
vías de desarrollo. En gran medida esa realidad se asienta en c iertas 
situaciones más o menos características de las primeras etapas del 

/desarrollo hacia 
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desarrollo hacia adentro de América la t ina , a saber, que existe un margen 
s igni f icat ivo de capacidad no uti l izada en las llamadas industrias tradi -
cionales y que sobre éstas recae en lo principal l a demanda efect iva que 
ya no puede satisfacerse desde e l exterior. 

Ambas circunstancias se modifican sensiblemente en el curso del 
proceso. Tiende a agotarse la reserva de capacidad en tanto que la compo-
sición de la demanda se transforma radicalmente, inclinándose hacia los 
consumos duraderos más pesados, que pasan a absorber cuotas crecientes 
del gasto global. 

En este fenómeno actúan no sólo e l crecimiento del ingreso y . su 
concentración, que amplían y condicionan l a estructura del mercado, sino 
también e l efecto de demostración m muchos casos ha dejado de actuar 
desde fuera y ha pasado a hacerlo desde dentro, a l instalarse en los 
países las industrias productoras de los bienes de consumo más represen-
tat ivos de las economías desarrolladas. Es as í como a l propio tiempo que 
l a transmisión de esas formas de gasto se in tens i f i ca , aumenta l a base 
social que l e s da apoyo y es tanto más d i f í c i l cualquier intento de mode-
rarlos, Antes era f á c i l , por ejemplo, adoptar medidas para restringir las 
importaciones de consumo secundario cuando había dif icultades de balance 
de pagos, pero ahora esos intentos tropiezan con obstáculos tan graves 
como l a influencia de esas actividades en e l crecimiento del producto 
interno y las posibilidades de empleo, a s í como e l afianzamiento y elevación 
de las nuevas demandas. 

Las nuevas actividades de consumo plantean grandes exigencias de 
capita l , de empresas y fuerza de trabajo muy ca l i f icados , aparte de que 
dependen más estrechamente del exterior para conseguir su tecnología, 
servicios e insumos, ya sea por su naturaleza o porque habitualmente son 
de propiedad extranjera. 

Si se comparan estos hábitos de consumo con los del pasado, se 
aprecia que e l módulo correspondiente a los grupos dé altos ingresos era 
antes bastante más barato desde e l ángulo socioeconómico y de los costos 
de oportunidad, ya que l a demanda se centraba en los servicios personales, 
construcciones, alimentos y art ículos de lujo que reclamaban recursos más 
o menos abundantes o con pocas posibilidades de otro uso. Variaba esa 

/ s i tuación en 
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situación en cuanto ese consumo representaba una demanda de moneda 
extranjera, pero, as í y todo, no hay comparación con las nuevas modali-
dades de consumo que se difunden masivamente en comunidades con ingresos 
por persona tres o cuatro veces superiores a los comunes en América Latina» 

Estos y otros aspectos relativos a l a composición de las inversiones 
muestran las limitaciones de un enfoque exclucivamente quantitativo. Sin 
enbargo, no se intentará aquí l a tarea imposible de generalizar sobre 
criterios y objetivos en materia de asignación de los recursos de 
capitcl , Ello supone una estrategia determinada de desarrollo económico 
y social y sólo t iene realidad en e l ámbito de l a programación nacional. 
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2. El potencial real de expansión 

8/ Los factores que constituyen e l potencial de inversión o de crecimiento — 
son principalmente la provisión de bienes de capital importados; la 
producción de bienes intermediarios básicosj l a producción y capacidad 
instalada de la industria de bienes de capital y de bienes de consumo 
duradero con posibilidades de sustitución en e l uso; y las reservas 
productivas, o sea los recursos humanos y materiales de diverso orden 

9/ 
susceptibles de incorporarse a l proceso de producción.— 

La dependencia del exterior en maquinarias y equipos es característica 
del gradp de desarrollo alcanzado por e l conjunto de América Latina, y se 
debe a la escasa importancia del sector de bienes de capital en la 
estructura de l a producción. El abastecimiento de estos bienes se vincula 
así con la evolución de la capacidad de pagos y las necesidades de otros 
tipos de importaciones. De este modo, uno de los elementos claves para 
e l crecimiento y transformación de los sistemas productivos queda 
subordinado a un factor ajeno a las decisiones nacionales, cual es e l 
comportamiento de l a demanda de las exportaciones de cada país y de la 
región, principal componente de l a capacidad de pagos externa. 

Son marcadas las diferencias nacionales al respecto y e l las se 
ajustan de cerca a los niveles relativos de desarrollo. El cuadro 2 
muestra para los mismos países representativos la significación que 
han tenido en varios períodos las importaciones de bienes de capital como 
porcentaje de la inversión bruta f i j a . En e l lapso de 1963-65> esa 
relación representa un 14 por ciento en l a Argentina y poco más del 
20 por ciento en Brasil y México; al otro extremo están Costa Rica y 
El Salvador con 46 por ciento. Entre medio se encuentran Colombia con 
27 por ciento y Chile y e l Perú con poco más del 30 por ciento. 

8/ Véase N. Kaldor e I . Sachs, Obstáculos a l desarrollo y planificación, 
(Editorial Nuestro Tiempo, México, 1962). 

2 / En esta sección se discutirá también lo relativo a la disponibilidad 
de un "excedenteg de bienes de consumo, que en algunos anális is se 
considera como otro componente del "potencial de inversión". 

/Cuadro 2 
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Cuadro 2 

AMERICA LATINA: IMPORTACION DE BIENES DE CAPITAL COMO PORCENTAJE 
DE LA im/ERSIOH BRUTA FIJA & 

Alrededor 
de 

1955 1960-62 1963-65 

Grupo i 

Argentina 
Brasil 
México 

Grupo II 

Colombia 
Chile 
Perú 

24.7 
31.2 

33.8 

33.2 
54.1 
39.5 

22.4 
29.9 
25.6 

31.6 
37.8 
38.8 

13.8 
22.7 
21.1 

26.9 Ü 
3O.5 : 

31.4 

Grupo I I I 

Costa Rica 
El Salvador 
Ecuador 

45.4 
» • • 

46.4 

46.3 
37.9 
37.7 

46.9 
46.0 
42.9 

Fuente: CEPAL, a base de informaciones del Fondo Monetario 'Internacional, 
International Financial S ta t i s t i c s . -

a / Incluye materiales de construcción. 
y 1963. 
c / 1963-64. 

/Desde mediados 
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Desde mediados del decenio de 1950 casi todos los países han 
logrado aumentar e l componente nacional de l a inversión f i j a . Sólo se 
exceptúan El Salvador y e l Ecuador en e l Grupo III , siendo muy reducido 
e l cambio en Costa Rica, lo que muestra l a s dif icultades mayores que 
enfrentan la s economías más pequeñas o de menor desarrollo económico 
relativo« 

El avance de muchos países corresponde en gran parte a l o sucedido 
en uno solo de los componentes de l a inversión f i j a - l a construcción -
mientras hay menor progreso en e l otro componente, e l de equipos y maqui-
narias« Tomada América Latina en su conjunto, l a participación de l a s 
importaciones en este renglón es del orden del 45 por ciento en los 
últimos años. Esta c i f ra baja a 28 y 38 por ciento para l a Argentina y 
e l Brasil , respectivamente; l l ega a 60 por ciento en Colombia y 80 por 
ciento en Chile.y, lógicamente, a cuotas mayores en l o s países de menos 
diversif icación productiva.^/ 

10/ Los datos han sido tomados de 
l a CEPAL sobre l a fabricación 
industrias básicas en algunos 

un estudio que tiene en preparación 
de máquinas y equipos para las 
países de América Latina. 

/ 3 . La 
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3, La evolución de l a s importaciones de bienes de capital 

Ih tanto que l a importación de bienes de capital representa e l elemente 
de mayor significación en Ina países de mencr desarrollo relative o de 
escaso grado de <Üversificaci6n¿> en l o s otros constituye un factor de 
importancia estratégica pues de e l la depende el abastecimiento de l o s 
equipos y maquinaria de mayor complejidad y adelanto tecnologico* En e l 
cuadro 3 se muestran las importaciones de bienes de capital ¿ prono dios 

per tr ienios a partir de 19,50-52 y por habitante® 
En l a evolución de lo s t res países de mayor divcrsif icacion 

indr ©trial* rae aprecia e l curso favorable que han tenido la s import ar-
cione.s do capital en Mexico,, a t a l punto que ai l o s últimos periodos 
(1959-61 y 1962r-63) l o s niveles absolutos se acercan a l o s del Brasil 
y l e s exceden ampliamente s i se comparan era l a poblacion* En e l Brasil 
l a s ¿aportaciones alcanzan niveles relativamente al tos hasta 1959-61, 
pero decaen en l o s años siguientes, hasta l legar a un monto absoluto y 
relativo (considerada l a población) bastante bajo en 1965, ùltimo año 
para el que se dispuso de antecedentes comparables«^^ 

S i l a Argentina, en cambio, de una situación estacionaria hasta 
1956-58, aunque con tana disponibilidad por persona más elevada que en 
l o s otros dos países, se pasa a niveles mucho mas a l tos en lo s dos 

12 tr ienios siguientes, hasta 1965, cuando ocurre un descenso apreciable.— 

11/ Otras informaciones hacen suponer una recuperación considerable en 
1966-67• Véase Estudie economico de América Latina. 1966 
(E/CN*12/767/Rev»iy, publicación de l a s Naciones Unidas (W^de 
venta: 3 68#II«G»1), Segunda parte, cap« III y Estudio economico 
de América Latina. 1967 (E/CN«:U/808/Rev«l), publicación de l a s 
Naciones Unidas (Ñ° de venta: S 69*H«Gol), Segunda parte, 
cap« X* 

1 2 / En 1966»-67 no parece haber habido un cambio notable« Véase 
Estudio economico de América Latina, 1966 y 19673 OP* cit« 

/Cuadro 3 
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Cuadro 3 

IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL̂  PROMEDIO POR TRIENIOS 
Y POR HABITANTE, POR GRUPOS V¿, PAISES 

(Valores pr o rae dio 3 m millones de dólares 
corrientes y en dólares corrientes) 

1950-52 1953-55 1956-58 1959-61 1962-64 1965-69 

Grupo I 
Argentina: Promedio 

Por habitante 
293*90 

16.82 
237*60 

32.81 
295»00 

1.S04 
450.50 

21.80 
501«80 
23 ol4 

309.10 y 
13.83 

Brasi l : Promedio 
Por habitante 

684*90 
12*79 

508610 
8,69 

488«10 
7*64 

575.10 
8*25 

483.40 
6 „35 

317.10 y 3.93 

México: Promedio 
Por habitante 

269,60 
9 #96 

312.00 
10.53 

458.60 
14.06 

464.6O 
12.89 

478.40 Jb/ . . . 
12 „20 **• 

Grupo H 
Colombia: Promedio 

Por habitante 
163*00 

14*01 
289»60 

22.71 
226.30 

16.15 
215.10 

13,97 
237.20 
. 14*01 

••• 

Chile: Promedio 
Por habitante 

100,00 
16*18 

112.10 
16.92 

177.10 
24.81 

209.70 
27.32 

233.70 
28 c, 46 

231*00 y 
26.91 

Perú: Promedio 
Por habitante 

98*90 
12.18 

120.00 
13.95 

190.90 
20.66 

161.20 
16.07 

244.50 
22.30 

244.20 y 
20.96 

Grupo III 
Costa Rica: Promedio 

Por habitante 
* • * 
. . . 

24.40 
24.65 

30.10 
27.09 

32.70 
26.14 

37-80 
27.17 

... ... 
EL Salvador: Promedio 

Por habitante 
* » . 
« « • 

20.20 
9.73 

28.40 
12.58 

25.00 
10.18 

38.10 
13.99 ... 

Ecuador: Promedio 
Por habitante 

24.80 
7.45 

42.60 
11.69 

42.20 
10.59 

44.90 
10.30 

47.40 
9.84 

. . . 
. . . 

Fuente ; CEPAL, Boletín Estadíst ico de América Latina, v o l . V, N° 1« 
a/ 1965. 
b / 1962-63. 

/No parece 
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No parece en general desfavorable l a evolución de l a s t r e s 
economías de mayor tamaño y diTersificaoion, tanto mas-si se t iene en 
cuenta que en ese período se establecieron actividades básicas y de 
capital que ampliaron lars posibilidades1 d-3 inversión*. . 

En e l retroceso dé l o s últimos años en. Xá Argentina y en e l 
Brasi l han inf luido varios factores, do manera que no- podría. atribuirse 
simplemente» a estrechases de l a capacidad ds pa<jos# Desde luego habría 
quo- recordar l a s p o l í t i c a s do ss tabi l izac ión emprendidas en esos países 
en dS ütir.tos mementos del decenio de 1960 que tuvieron sin proponérselo^ 
efaetca res tr ic t ivos para e l sector ji idustrialj de importancia esencial 
para l a d^maada de equipos y materiales importados©-^ 

Por otro lado,- l a s principales actividades, privadas han estado 
mas preocupadas del firianciamiento de su prcdúCcion corriente y dé 
aprovechar 1© mas posible su capacidad instalada' qvse de real izar 
inversiones para ampliar sus instalaciones o abrir nuevas explotaciones* 
En ostas circunstancias, han adquirido mayor s igni f icac ión l a s 
in.versimes púb l i cas ,^^ pero en éctas suele tener l a construcción una 
representación mas a l ta que en l a s de l secter privado* Fqr l o mismo, 
su cfmponente importado tiende a ser njecor, v 

El fenómeno señalado podida también estar asociado ci>n modif i-
caciones en l a estructura de l a s importaciones que tienden a elevar 
l a participación de 1P»S insumos en desmedro de l e s bienes de-capital« 

13/ La producción industr ial prácticamente eé 'estanco en' los años' 
1965-67 en l a Argentina, (véase Estudio ^Económico de América Latinai 
1967* p . 132 j f ^ c i t . ) y solo creció un 1^8.por ciento en..promedio, 

. 5 (con füertes a l t ibajos) en 1962^66 en el, .Brasil (víase.Estudio 
Económico de América Latinas 1966, p . 119* op^cit»)« 

14/ En l a Argentina y sobre todo en e l Bras i l ' se elevo l a proporcicn 
de l a inversión'pública- en" la- fija^btal#- ,-^á3aparando 1960-62 c o i * 
1964-66, se aprecia que l a primera subió en l a Argentina de 22 »4 a l 
28 ;5 por ciento y en e l Bras i l , del 68*1 a l 83*5 por c iento . 
(Véase Estudio Económico de América. Lg.tfoa» 196?» p* 108, op+citv) 

/En la 
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En la Argentina, por ejemplo, l a inportación dé materias primas y productos 
intermedios se elevó ^preciablemente entre 1960 y 1965, a la vez que decaía 
l a de bienes de c a p i t a l ^ 

La evolución do las aconomías de Colombia, Chile y Perú tiene rasgos 
propios. (Véase de nuevo e l cuadro 3.,) En los dos últimos se dan aumentos 
absolutos y relativos de consideración s i se comparan las c i fras de los 
últimos año o estudiados ccn las de coaienaos del decenio de 1950« Ese 
curco iv^guramoüte ha- tenido relación con las tasa3 más o menos sat isfac-
torias de crecimiento en ambos p ai oes durante e l decenio de 1960 (alrededor 
del 5 por ciento por año entre 1960 y 1967 e:n Chile y sobre 6 por ciento 
en e l Peni), No obstante, sobre todo en Chile, l a expansión no parece 
tan notable qomo lo permitiría suponer e l comportamiento do las impor*-
taciones, al menos hasta 1965, y es bastante más irregular 

Aunque en Colombia se comprueba un incremento apreciahle en las 
compras de bienes de capital con respecto a comienzos del decenio de 
1950, con posterioridad se estabi l iza e l nivel alcanzado y no se vuelve 
a la situación muy ventajosa de mediados de ese decenio. 

También fue.posit iva la evolución en las economías menos diversi-
ficadas, en que l a importación de bienes de capital és fundamental para 
e l proceso de inversión. Tanto en Cf>sta Rica como en El Salvador hubo 
incrementos; en e l Ecuador las importaciones se estabilizaron en su nivel 
absoluto, aunque en términos de disponibilidad por persona acusan una 
relación más bien desfavorable en comparación con los demás países. 

Cabría preguntarse s i esa favorable evolución - superada l a influencia 
de coyunturas internas - podría mantenerse a mediano o largo plazo, dadas 
la s perspectivas del balance de pagos, y s i así fuera, de qué dependerían ; 

l a s posibilidades de e l e v a r l a participación de l o s bienes de capital 
importados én e l esfuerzo de invers ión .^ / 

15/ Véase Estudio económico de América Latina,_1965 (E/CN.12/752/Rev.l), 
publicación de l a s Naciones Unidas, N° de venta: 67.II.G.1), p. 133» 

16/ En 1966 y 1967 se recuperé y acentuó e l crecimiento de las' importa-
ciones; aunque en e l último año ocurrió raía notable disminución de 
las tasas de crecimiento (2.8 per c iento) . Véase Estudio económico 
de América Latina. 1967, p. 164, op. c i t . 

Y¡J De respecto, véase por ejemplo, La brecha comercial y l a integración 
latinoamericana* publicación del Instituto Latinoamericano de Plani-
f icación Económica y Social (México, Siglo XXI, 1967). 

/La primera 
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La primera solución seria transformar l a estructura de l a s importa-
ciones, de manera que sin elevar e l t o t a l aumentan l a cuota de l o s 
bieaes de-capital0 Esta es una cuestión que ha constituido siempre tina 
preocupación importante dé l a p o é t i c a económica latinoamericana y , de 
hecho el proceso de desarrollo hacia adentro implicó'una disminución 
generalizada de l a s proporciones asignadas a l a compra de bienes de 
consumo y e l alimento de l a s corro&pondientes a insumos y bienes de 
capital» 

En el ¿üadro 4 se han agrupado algunos antecedentes sobre la 
evolnción de l o s componentes de l a importación en un período bastante 
largo (1950^65). 

En primer lugar, se aprecia que l a participación de l o s bienes 
de consumo se vincula claramente con l o s grados de diversif icación del 
s i s te ia productivo y que las posibilidades de comprimir esos gastos,-
absoluta o relativamente, parecen pequeñas en I09 países de mayor; -
desarrollo y más amplias en los centroamericanos, por ejemplo,,adonde 
todavía absorben' alrededor de una tercera parte del total» Solamente 
e l Perú entre l o s de n ive l intermedio muestra una>epresentación algo 
elevada de ese t ipo de importaciones«^5^ 

Al comparar l a s proporciones de insumos y bienes de capital no-
se advierten teñdéncias muy claras, pues es indudable que en e l decai-
miento de l o s .porcentajes destinados a bienes de Capital en l a v 5 

Argentina y e l Brasi l en I965 influyeron factore¿ restr ict ivos internos*. ~ 
Podría suponerse que:,íá part ic iparon relativa de l ó s medios de producción 
frente a l a . de, Itis insumos tendería a elevarse en la s etapas de ampliación 
y tránsfomaciórí de í a estructura productiva, eh tanto que se re^jcijáan 
cuando predomina e l apíovechemiento de la, capacidad instalada o 4eca© e l 
dinamismo del sisteafiá» 

18/ Debe tenerse én. cuenta que en algunos países , como é l propio, Perú 
y sobre todo ¿n Chile, tienen importancia a p r e c i ó l e aJ^úhaá 
importaciones 'de 'bienes de, consumo básico, como; aHméntos¿T y; en 
Centroamézica puede in f lu i r e l proceso dé integración; : 
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Cuadro 4 . 

ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES / 1950 A 1965 
(Porcentajes) 

*~ Bienes de Bienes de Ann Insumos ., n ^ consumo capital 

Argentina 1950 13 »1 l+lin 0 21.8 
1960 9-6 35.8 34.9 
1965 9.5 52.0 22.8 

Brasi l 1950 15.3 33.7 34.0 
1960 5.6 35.5 38.3 
1965 7.7 46.0 23.5 

Chile 1950 12.1 43.4 27.1 
1960 15*7 32.7 36.9 

•.t 
1965 15.7 41.1 32.4 

Colombia 1950 20.8 35.8 33.2 
1960 11.3 40.6 40.3 
1965 11.1 38.1 43.2 

Perú 1950 27.3 30.2 33.6 
1960 22.7 32.1 35.6 

' i 1965 24.1 30.1 35.9 
América Central 1950 37.7 21.4 14.7 

( 1960 36.4 2Sc4 19.0 
1965 33.2 31.1 22.8 

Fuente;... Estudio económico de América Latina^ 1965» (E/CN.12/752/W.1) 
publicación de l a s Naciones Unidas de venta: 67.II .G.1) , 
cuadro 

/Aunque hubiera 
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Aunque hubiera ahora menos posibilidades que antes de modificar 
l a s proporciones de l o s grandes renglones de importación, e l l o no 
implica de ninguna manera que no pueda transformarse con provecho l a 
composición interna de esas agrupaciones y que con los bienes pudiera 
por esta v ía mejorarse considerablemente l o s rendimientos de l a inversión» 

Aunque l a s deficiencias de los sistemas y .cr i ter ios de p lan i f i -
cación limitan notablemente l a s posibilidades de tana selección rigurosa, 
cabrea recordar'que en l a mayoría de los países latinoamericanos hay gran 
liberalidad en l a importación de medios de producción© Por una parte, 
este reduce o elimina l o s incentivos-para l a sustitución de maquinas .o 
equipos que podrían producirse en e l país, y por él otro, impide 
concentrar l a s importaciones para incorporar e l progreso técnico en l o s 
sectores o actividades donde hace mas falta» Aquí, como en otros 
aspectos de l a industr ia l izac ión se ha seguido vina estrategia extensiva 
y no intensiva» 

4 La experiencia reciente de Chile ofrece un ejemplo muy ilustrativo» 
Este paxs solo consigue abastecer 20 p^r ciento de su inversión- en. 
equipo y maquinarias con productos nacionales» Mas aún, en e l período 
1962-66 (único para e l que se dispone de información completa), l a 
internación de esos bienes se elevó en alrededor de 20 por ciento, 

19/ 
mientras l a producción nacional aumentaba en menos del 7 per ciento»—*' 
Aunque en esa disparidad influyeron l a s condiciones favorables del 
séctdr^extemo y el.aumento del endeudamiento^ diversos trabajos han 
puesto de relieve que l a s posibilidades de expansión del sector ..de 
bienes de cápital chilenonoparecén haber sido suficientemente „ 
exploradas 

12/ Véase ODEPLAN, La inversión geográfica bruta en capital fi.1o por 
sectores de destino, periodo 1962-66, op« cit« Cuadros 14-A 
7 15-A. 

20/ Véase Estudio económico fle América Latina 19651 OP» c i t» , pp» 81 ss0 

21/ Véase, entre otros, Instituto Chileno del Acero, Factibilidad 
de la producción nacional de equipos industriales de base* 1966» 

/Diversos factores 



E/CN. 12/827 
Pág» 21 

Diversos factores explican esa deficiencia y es probable que se 
den también en otros países latinoamericanos» Entre e l l o s , un estudio 
reciente destaca l o s relativos al financiamiento de l a producción 
nacional y a l a inestabilidad de l a demanda, elementos que a menudo van 
de l a mano« Sin embargo, no debe subestimarse l a importancia que ha 
tenido La amplia l ibertad o escasa discriminación de l a po l í t i ca de 
importaciones para l o s bienes de capital® Vh lo que respecta a Chile, 
e l mismo ectudio subraya que l a s exenciones aduaneras, l a eliminación de 
obligaciones cambiarlas (como los depósitos previos), los Incentivos a 
l a s Inversiones extranjeras y los pr iv i leg ios que se conceden a l a s 
compras publicas y a las privadas que se realizan para invertir en 
regiones o actividades determinadas, implican de hecho una casi completa 
l ibertad 'para la internación de bienes de capital» En esta materia vale 
l a pena señalar que l a reforma f i s c a l y aduanera que se realizo en 
Brasil en 1957 t a l ves fue l a primera que extendió deliberadamente l a s 
discriminaciones para l a importación al campo de los medios de producción« 
Junto con otras medidas contribuyo así de manera s igni f icat iva a l a 
ampliación y diversif icación de ese rubro iudustrial 

* 23/ Como recordaba e l profesor Hirschman ea un artículo reciente, 
a propósito de las actitudes de l o s inversores privados (y podría 
agregarse que también de l o s públicos) frente al proteccionismo o 
discriminación respecto a l a s importaciones en diversas fases de l a 
industrialización, en una primera etapa puede haber un apoyo considerable 
a l a s restricciones sobre l o s bienes f inales de consumo mientras se 
estimulan 0 permiten, sin trabas l a s correspondientes a medios de 
producción e insumos# Sin embargo, l a actitud suele cambiar cuando l a 
sustitución debe abarcar también esos rubros© A las consideraciones de 
costos y calidades se agrega que l a s condiciones de f i n andamiento a 
menudo son más ventajosas en e l exterior» De este modo tienden a 

22/ Véase al respecto, "Quince años de po l í t i ca económica en e l Brasil", 
Bolrroía Ecfornico de América Latina, Vol. IX, 2, Noviembre de 1964* 

23/ Ver.j.'̂  D0 Hirfcchman, "The p o l i t i c a l ecco.oiny of iraport suostituting 
iD.dustrializatj.on in Latin America", Tho Cuarterly Journal of 
Ecor:omicsj febrero de 1968, v o l # l , 

/aumentar l a s 
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aumentar l a s resistencias a extender l o s cr i ter ios de selección y 
protección, aunque e l l o resulte imprescindible para armonizar l a 
creciente demanda de importaciones d?. insumos y bienes de capital con 

o 
l a capacidad de pagos»' 

La reorientación de l a po l í t i ca en esta materia podría estimular 
l a producción interna de bienes de capital (o de insumos básicos) y 
concentrar l a capacidad de importación en ^n: e l lo s renglones que 
representan e l aporte técnologico mas especializado y que se radican en 
l o s sectores más estratégicos® Por ambos lados puede i n f l a r s e sobre e l 
volumen y e l rendimiento de l a s inversiones» 

Pero no hay que exagerar l a s posibilidades de una discriminación 
razonable y de sustituciones viables en materia de bienes de capital» 
Tales poribiJlidades serán tanto menores cuanto mas bajo sea e l grado de 
desarrollo relat ivo, más pequeño e3. mercado, etc» Aún en l a s e con amias 
mejor colocadas, l a s sustituciones eventuales podrían suponer un 
encarecimiento considerable del costo de l a inversión, estableciendo 
otro elemento desfavorable para e l proceso de ahorro y acumulación» En 
ambos casos l a s agrupaciones regionales y subregionales de países podrían 
atenuar los inconvenientes y aumentar l a viabilidad de l a orientación 
discutida» 

Por otro lado, no debe olvidarse que l a s posibilidades de elaborar 
una po l í t i ca sust i tut iva de bienes de capital no íjnplica ningún ideal 
de autarquía» Simplemente responde a l a s perspectivas no muy 
auspiciosas de ampliar l a capacidad para importar esos y otros bien.es: 
y a l a necesidad consiguiente de concentrar l a s disponibilidades de 
moneda extranjera en l a s actividades de mayor prioridad» 

¡km la 
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4« l a producción de bienes intermedios básicos 

Entre lo s elementos propiamente internos de mayor significación para l a s 
posibilidades do formación de capital figura l a producción de ciertos 
bienes intermedios básicos, como e l cemento, e l acero y l a energía, que 
ha recibido atención preferente en todos l o s programas pol í t icos de 
expanden de l a capacidad productiva«, 

Gomo su nombre lo sugiere* esos y otros bienes intermedios 
constituyen eslabones del proceso productivo y , l o principal estriba en 
que su destino f ina l puede ser tanto e l consumo ceno dist intos tipos de 
acumulación«* La energía generada puede repartirse entre consumos y usos 
industriales; e l cemento entre l a edificación de viviendas y oficinas y 
l a constricción de represas o caminosj e l acero entre equipos de 
producción o artefactos domésticos, etc«, etc+ 

Cualquiera que sea l a distribución de esos bienes entre múltiples 
usos ~ sobre l o cual no se dispone de antecedentes generales comparables -
lo cierto es que l a primera circunstancia, por tener en cuenta es su 
disponibilidad y evolución reciente® En este aspecto es fundamental l a 
diferencia entre los países de mayor y menor grado de crecimiento o 
diversificación. En l o s segundos, una parte considerable de esos 
bienes se obtiene por l a v ía de l a importación, en tanto que a medida 
que la s economías se industrializan, una fracción creciente va siendo 
abastecida por l a producción interna» 

En lo s cuadros $ y 6 se han recopilado algunos antecedentes sobre 
l a producción de cemento, acero y energía en los países seleccionados, 
en diversos trienios a partir de 1956^58« (Conviene tener presente 
que en la s cifras pueden in f lu i r l o s estados de, l a den anda, de modo que 
e l potencial de producción existente puede ser mayor que el efect iva-
mente util izado en determinadas etapas«) 

En lo que toca a l a producción de cemento, se aprecia que en todos 
los países seleccionados hubo aumentos notables entre los períodos 
exo reñios o En México, e l Perú, y e l Ecuador ésta casi se duplicaj en 
Colombia y Calle e l aumento es del orden del 70 por ciento; y en la 
Argentina, e l Brasil y El Salvador alcanza o sobrepasa e l 50 por ciento« 
En torios l o s casos, l a expansión es mayor que e l incremento de l a 
población« 

/Cuadro 5 
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Ci&dro 5 

HIODUCCIOH DE CEMENTO Y ACERO, PROMEDIO DELOS TRIENIOS 
(Promedio da los trienios ar. rvtleg de toneladas) 

Países sogúii grupea 1956-58 1959-61 1962-6U 1965-67 

Cierto 

Argentina 2 273 2 6ll 2 757 3 Ul7 50.3 
Brasil 3 3?? 4 311 k 994 5 59* él+6é 
México 2 465 2 9U4 3 753 4 936 100.2 

Sn^iLíí 
Colombia 1 215 1 ^ 1 818 2 063 a/ 69.8 
Chüe 71a 858 l 194 1 262 70.3 
PariS 567 592 756 1 088 91.? 

Grupo III 

Ecuador 156 192 254 351 ¡/ 125.0 
£1 Salvado* 82 81 78 12k 51.2 

Acer© (en lingotes) 

Grupo I 

Argentina 223 311 935 1 320 1+91.9 
Brasil 1 572 2 222 2 82é 3 120.1+ 
Máxioo 998 1 *+95 2 020 2 7 ^ 175.3 

Grupo II 

Colombia 91 169 203 239 162.6 
Chile too 1+29 5^5 561 t»é3 
Perfl 20 y 62 76 85 325.0 

Puente; CEPAL* Boletín Estadístico de Amírioa l 
Naoionés Unidas de venta« 68.II#G»8 

a/ 1965-66. 
K/ lOCft 

^tina, v«l# V, W l, publioaeiln de las 

/Cuadro 6 
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Ciadro 6 
PRODUCCION DE ENERGIA (HIDRQELECTaiCIDAD - PETROLEO CRUDO « GAS NATURAL) 

(En mlleo de toneladas de petróleo eqtú/valente) 

Países segdn grupos l95é-58 1959-61 1962-6*+ I965-Í7 
w 

Grupo I 
-

Argentina 6 218 12 566 19 883 20 914 236*3 
Brasil 7 377 10 45é 11 ^57 14 369 9^8 
M&lco 19 755 «5 596 32» 106 35 808 81*3 

Grupo H 

Colombia 8 669 10 274 11 010 13 443 51a6 
Chile 2 344 3 881 7 058 8 578 266,0 

Perd 4 033 4 299 4 830 5 667 40a5 

Grupo III 

Ecuador t*8l 429 4io 4l6 -I3c5 
Costa Rica b/ 98 122 137 170 73.5 
El Salvador b/ 67 79 95 114 7CU 

Fueyrte: CEPAL, a base de datos oficiales» 

Nejas í&ra expresar la hidroeleotrloldad en petróleo, se considerado al ktth. o orno 
equivalente al niñero de kllooalor&s que se hubieran necesitado para generarlo 
térmicamente0 En el período 1950-5? se consideraron k 000 Kca!0; en l?6o«64, 
3 500 Koalc^ y en p 3 000 Koal« De aquí que los faot^os de ton.tf oraa-
oifa de GWK sn mllett do toneladas de petróleo equivalente sear* 0*3$; C->3? J 
0928 respectivamente 

a/ No incluyo gas natural® 
b/ Stflo incide energía hidroeléctrica» 

/Una evolución 
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Una evolución aún mas dinámica muestra l a prbducción de acero, 
aunque debe tenerse en cuenta que algunos países, como l a Argentina, 
e l Perú y Colombia parten de n ive les relativamente muy bajos de 
producción» Por otro ládo, en este renglón no figura ninguno de l o s 
países del "grupo 111% que continuaban dependiendo totalmente de l a s 
importaciones»-

La Argentina y e l Perú - que estaban muy atrasados en sus respec-
t ivos grupos en 1957-58 - son l o s que muestran un .crecimiento de mayor 
entidad: cinco veces y tres veces l a producción i n i c i a l en 1965-67 
(196,6 para e l Perú)© Les siguen México y Colombia, que l a acrecientan 
en 1*7 veces y 1»6 veces, - aunque Colombia también estaba relativamente 
rezagada en 1956-53« Por último, entre l o s que ocupaban posiciones 
aventajadas en el tr ien io i n i c i a l - por haber montado en e l decenio 
anterior sus plantas siderúrgicas modernas — e l Brasil mas que duplica 
y Chile eleva su producción en un 40 por ciento»^^ 

También ha sido considerable ©1 aumento de la producción de energía. 
(Véase e l cuadro 6*) Si se comparan las c i fras correspondientes a 
1956~5& con l a s de I965-67 se observan cambios notables en los países del 
primer grupo y también en Chile,'25/ siendo sat is factorio e l incremento 
en Costa Rica y EL Salvador (del orden del 70 por ciento)* Sólo en 
Colombia y Perú l a evolución es desfavorable, aunque en esto pueden 
haber inf luido l a s fórmulas de conversión a petróleo (véase l a nota 
respectiva del cuadro 6)0-

2¿/ EL programa de ampliación de Huachipato, en Chile, eleva su 
capacidad a 700 000 toneladas. Las siderúrgicas del Brasil 
proyectan elevar l a producción a unos 6 millones de toneladas 
en 1972» 

2 y En e l caso de Chile debe tenerse en cuenta que e l incremento 
registrado tuvo como contrapartida un descenso apreciable de l a 
producción de carbón que fue más o monos dol 22 por ciento entre 
1956-08 y 1965-67» En c i fras absolutas, disminuyó de poco más 
de 2 millones a 1 626 000 toneladas© 

/A pesar 
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A pesar de l o s contrastes y alt ibajos coyunturales, e l cuadro 
general de l o s productos intermedios básicos es bastante pos i t ivo»^/ 
Para e l asunto que interesa, esa evolución implica que podrían haberse 
alterado l a s proporciones en que e l l o s ge repartieron entre consumo 
y foimación de capital sin requerir una restricción absoluta del 
primero« Es imposible cuantificar la magnitud de una alteración 
eventual de esas cuotas, pero de todos modos, es fundamental tener 
presente que puede haber compatibilidad entre tasas más elevadas 
de inversión y consumos absolutos por persona mas altos en una economía 
moderadamente dinámica« 

\ 

26/ No se olviden los niveles relativamente bajos de l a disponibi-
lidad por habitante de esos bienes* En e l naso de l a energía, 
por ejemplo, e l consumo to ta l por habitante en 1966, pa:ca e l 
conjunto de Amerita Latina, sólo llegaba a unos 500 kg, lo que 
representa l a cuarta parte del registrado, por ejemplo, en Europa 
occidental y es menos de l a mitad del calculado para e l 
conjunto mundial« 

/5* La 
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5» La producción de las" industrias mecánicas 

El grado de desarrollo, la3 perspectivas de expansión y l a composición 
del producto de las industrias mecánicas constituye quizá e l principal r 

elemento del potencial de inversión propiamente nacional» Ellas reúnen 
las actividades dedicadas a l a producción de bienes de capital y también 
la s industrias más importantes de productos de consumo duradero» .. La 
c las i f icación internacional y los antecedentes disponibles no permiten 
separar claramente esas dos l íneas de producción, l o que se debe en parte 
a que muchas de e l l a s trabajan o pueden trabajar en ambas direcciones, 
- y ésa es una razón sobresaliente de su s ignif icación para e l asunto 
que se examina. ^ ^ 

En términos globales la producción regional de ese sector creció 
con bastante rapidez. Entre 1959 y 1964 l o hizo a una tasa anual de 
8 por ciento, en tanto que e l total del producto manufacturero sólo se 
elevó al 5*5 por ciento. El período más rápido de crecimiento parece 
haber sido e l segundo quinquenio del decenio de 1950 y coincide con e l 
establecimiento o ampliación de las industrias de aparatos y maquinarias 
e léctr icas y de la automotriz en e l Brasil y l a Argentina. 

Sin embargo, ese progreso ha estado fuertemente concentrado, tanto 
que se estimaba que alrededor del 90 por ciento de l a producción metal-
mecánica estaba radicada en los países antes nombrados y en México. 

Los cambios y proporciones correspondientes a los grupos de países 
seleccionados se presentan en e l cuadro 7, en que puede compararse o l 
valor absoluto de la producción en los tres países más grandes en 1967 
(poco más de 8 000 millones de dólares de 1966) o de cualquiera de e l l o s , 
con las magnitudes que presentan los países del grupo intermedio, que en 
e l caso de Colombia y e l Perú incluyen los productos metálicos (grupo 35)> 
lo que no ocurre con los demás por fa l ta de antecedentes. 

2?/ Un examen detenido de los aspectos, sobresalientes de estas actividades 
se realizó en e l estudio CEPAL, "Los principales sectores, de l a industria 
latinoamericana: problemas y perspectivas11, (H)/Conf.l/R.B.P./4) v o l . H , 
cuadro V-X (agosto., de 1967). Gran parte de los antecedentes , expuestos 
en este trabajo han.,sido tomados.de esa fuente. Los grupos comprendidos 
son: (35) productos metálicos; (36) maquinarias, excepto eléctrica; 
(37) maquinaria y equipos eléctricos; y (38) material dé transporte* 

/Cuadro 7 
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Cuadro 7 

PRODUCCION DE LAS INDUSTRIAS MECANICAS 

Países Y aeru V a l o r por habitante de l a 
paciones Xdu¡- P ^ ^ c i ó n del sector 

t r í a l e s CIIU ( l l a r e s de i960) 
1950 i960 1967 

Valor de l a prodúo-
Indi ce valor por ción del sectcr 

habitante (millones de dólar-
1950»100 r e s i960) 

1967 1967 

Grupo I 
Argentina 
(36 a 38) 
Brasi l 
(36 a 38) 
México 
(36 y 38) 

55.26 153.80 158,52 a/ 286.9 a/ 

9.64 b/ 30.01 

7.88 14.01 

40.15 

23.70 

416.5 e/ 

3OO.8 

3 629.8 B¡ 

3 439.1 

1 O83.8 

Grupo II 
Chile 
(36 a 38) 
Colombia 
(35 a 33) 
Perú 
'(35 a 38) 

15.85 c/ 18.43 

3.65 

5*03 

33.03 

13.06 

19.61 

18.98 

20.42 

123.7 y 

520.0 . 

406.0 

179.0 

367.O a/ 

252.9 

Grupo III 
Costa Rica 
(36 a 38) 

4.21 d/ 5.IO í a . i ^ / 8.2 

Fuentet CEPAL, El proceso de industrialización en América Latina^ Anexo estadíst ico 
(E/CN»12/716/Add.1). CELADE," Boletín Demográfico. CEPAL, Indices de 
Volumen de l a Producción Manufacturera, novianbre de 1968. 

3/ 1966. 
b/ 1955. 
c / 1953# 
d/ 1963• 
g / 1955^100. 
f / 1953«100, 
sJ 1963=100. 

/Las diferencias 
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las diferencias también son claras, aunque menos marcadas (con 
excepción de l a Argentina) en lo que respecta a producciones por habitante« 
Sin embargo, desde este ángulo se perciben incrementos rápidos en e l Brasil , 
Mxicó, Colombia y e l peni y .menores en Chile y la Argentina, - sobre todo 
s i para este último país se cotejan las situaciones de 1960 y 1966» En 
lo qué respecta a Costa ,Rica, es obvio que se encuentra todavía en una 
etapa muy incipiente de desarrollo de estas actividades« 

• . Si. se toman en cuenta los desniveles en cuanto a la diversificación 
alcanzada por los países considerados, bien podrían distinguirse dos 
situaciones básicas. De un lado estarían los del grupo I (Argentina, 
Brasil y México), en los cuales ya se ha creado un potencial de expansión 
interna relativamente autónoma, al menos en comparación con las economías 
que dependen en muy elevada proporción de las importaciones de bienes de 
capital e intemedios básicos» En un estudio se estimó la demanda probable 
de equipos y maquinarias durante e l período 1967-70 para ciertas industrias 
básicas (papel, celulosa, derivados de petróleo, cemento, productos 
.siderúrgicos, generación y distribución de energía eléctrica y transportes 
ferroviarios y marítimos), al igual que l a capacidad interna para sa t i s -
facerla» En lo que atañe a la Argentina y el Brasil se calculó que la 
demanda alcanzaría a 136 y 430 millones de dólares, respectivamente, en 
tanto que la producción interna, en cada caso, podría cubrir e l equivalente 
de 150 y 300 millones» 

En esas circunstancias, los problemas principales serían asegurar 
el aprovechamiento pleno de ese potencial y conseguir que la capacidad 
y recursos a l l í existentes se encaminaran en l a mayor proporción posible 
(técnica> económica-y social o políticamente) hacia la inversión» Podría 
seguirse e l primer criterio sin adoptar el segundo, y es posible que ésa 
haya sido la- orientación dominante en los últimos años, aunque a veces 
las pol ít icas ortodoxas de estabilización resultaron incompatibles con 
ambos objetivos« 

El asunto es claro en lo que se refiere a l a s industrias especia-
lizadas en la producción 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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l a experiencia de ía industria automotriz es.: aleccionadora» Dejando 
de lado todo comentario a propósito de su,establecimiento y características* 
l o cierto es que e l l a existe y constituye una importante y nueva base para 
l a diversif icación fabr i l . Ahora bien, y teniendo, s í , presentes las d i f i -
cultades que se presentan para sostener su actividad y expansión, cabría 

i. 

recordar l a s opciones antes planteadas. Una,significaría mantener o, más 
bien, in f lar l a demanda con cualquier arbitrio imaginable, s in paxamientes 
¡en l a s distorsiones y efectos secundarios indeseables de l a decisión. La 
otra importaría combinar o traducir el propósito general de manera que e l 
aprovechamiento pleno tuviera repercusiones más benéficas sobre e l desarrollo 
mediante e l incréxiento de la inversión. 

Concretamente, e l dilema podría plantearse con respecto a l a s 
proporciones de automóviles de pasajeros y de vehículos u t i l i t a r i o s 

..en la producción total* (o en un caso más hipotético, en relación ten 
las proporciones fiara exportación o uso interno). S i se valorizc.:;a 
.la segunda orientación dentro de la intención general, evidentemente se 

. trataría de acrecentar la representación de aquellos tipos de automotores 
que s ignif ican ineqviívocamente formación de capital (camiones, buses, 
taxis , incluso^ equipos agrícolas, u otros ajustables a l a industria 
automotora')» 

Las proporciones eñ que se reparte la producción automotriz varían 
marcadamente entre losJ diversos países. : Dejando de lado é l caso rauy 
especial de las economías soc ia l i s tas - jen.la URSS, por ejemplo, en 1966, 
los vehículos u t i l i t a r i o s cubrían e l 66^por ciento de la p r o d u c c i ó n ' 
podría señalarse que e l mismo año, en e l Japón, ese porceíitáje Hegó -al 
62 por ciento, eñ tanto que en Gran Bretaña fue de 21.5 por ciento y en 
Estados Unidos de 17 por ciento. En l a Argentina y e l Brasil l o s porcen-
tajes fueron 25.4 y e l 29.6, respectivamente.^^ 

En otras palabras, - y s in olvidar o subestimar los aspectos re la-
tivos a la ampliación o creación de nuevas actividades ^ t los., problemas 

20/ Vëar'j* Automobile Manufacturer s Association, 1^68 Automobile 
Fact s/Figure s« p. 32. 

29/ Debe tenerse en cuenta que l a existencia de una base de industrias 
mecánicas e intermedias claves permite atender en buena proporción 
l a ampliación y diversif icación de la propia base. 

/principales del 
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principales del primer grupo de países parecen estar del lado de l a 
demanda, en un sentido general, incluyendo, por cierto, í á composición 

. (y financiamiento) de la misma» * ;l 

Son de otro., orden las posibilidades y problemas que encaran los 
•países de menpr desarrollo económico relativo« En e l l a s , en general, 

•.todavía no se h¿a establecido o tiene escasa significación aquella base 
que componen la s industrias de productos intermedios esenciales y las 
metal-mecanicas• De este modo, su principal tarea éstriba en diversif icar 
y complementar su estructura productiva, lo cual, entre muchos otros 

* y 

factores, requiere una disponibilidad rázónable y un aprovechamiento 
riguroso de su capacidad para importad medios de producción* 

En los. países del grupo intermedio se hari logrado avances importantes, 
sobre todo en l o que se ref iere a ciertas producciones básicas y también 
parece haber en e l los posibilidades favorables de ! ampliar lás industrias 
de bienes de capital y mecánicas en generaíi Así en Chilé'sé prevé ^ 
que l a demanda de. equipos y maquinaria para un grupo más amplio de ac t iv i -
dades que las industrias básicas (incluyen también las industrias de bienes 
de capital^ d§l cobre y la industria química) l legaría a 535 millones de 
dólares en e l período 1966-70« De ese tota l se juzgó fact ible producir 
nacionalmente 214 millones, o sea, aproximadamente e l 40 por -ciento* 

: Los escol los para la consecución de objetivos como los señalados 
son mucho más graves en los países, más pequeños o de menor desarrollo 
relativo» En éstos,,, las posibilidades materiales de inversión están 
ligadas, decisivamente a. la importación de bienes de capital, aunque e l 

..margen "autónomo" sea bastante más amplio en lo que se refiere a 
l a construcción» 

¿C/ Instituto. Chileno del Acero, Factibilidad de la producción 
nacional d¿ equipos industriales de base, op»cit«» 

«••• • -i'.:'> 'x[ . i ¡ ' - •• - -
" " ' ' • • *'"f".•.' / A l t r a t a r 
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Al tratar las perspectivas de estas economías debe introducirse 
necesariamente e l aspecto de la integración regional» La cuestión tiene 
significación primordial para todas las economías latinoamericanas, como 
l o han dejado en claro los estudios ;spbre la m a t e r i a / ^ pero no cabe 
duda de que reviste una connotación muy particular en los países del 
tercer grupo. En efecto, es dable suponer que sin la complementadón y 
refuerzo que envuelve la integración l e s sería muy d i f í c i l superar las 
prijneras etapas de l a dive„rsificación industrial y. llegar a las etapas 
de las producciones intermedias básicas y de bienes de capital, A este 
respecto, interesa señalar l a expansión que ha experimentado l a producción 
de bienes intermedios en Costa Rica. En e l período 1963-67 ésta creció 
a un ritmo de 17.6 por ciento anual, frente a un incremento global 
11.9 por ciento. De ese modo, su participación en la estructura productiva 
aumentó del 28 a l 34.3 por c i e n t o . 1 ^ Sin duda la integración centro* 
americana ha contribuido a ese proceso. 

3 l / Véase otra vez, La brecha comercial y l a integración latinoamericana* 
publicación del Instituto Latinoamericano de Planificación Económica 
y Social (México, Siglo XXI, 1967). 
Oficina de Planificación de Costa Rica. 

/ 6 . Aprovechamiento 
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6. Aprovechamiento de las reservas productivas 

En algunos anális is se parte de la base de que los recursos productivos 
existentes se encuentran plenamente uti l izados, salvo los márgenes"' 
necesarios para mantener una adecuada f lexibi l idad del sistema económico. 
De este modo sólo quedaría- abierta la-posibilidad de modificar' su . : 

distribución entre los f ines de inversión y consumo o' de elevar el ! 

rendimiento*dé los recursos ocupados» 
Sin ¿mbargo, muchas economías en desarrollo-.presentan una realidad 

muy particular y éh cierto modo contradictoria. Por Una parte, existen 
considerables reservas primarias, tanto humanas cómo ¿ateríales , desa-
provechadas* o" subutilizadas. Por la otra, hay grandes dif icultades, da . 
divéréa naturaleza, para incorporar y combinar á esos elementos êñ e l 
pro'cesó- productivo • Ésta es una situación bien diferente de la que há . -
prevalecldló en las liacióhes industrializadas efrlas iSltimas décadas ̂  sea : 
porqué en e l las há'predominado un estado similar al empleo« «pleno o-porque, 
cuando ha ©ido nécesárioi? no ha resultado d i f í c i l reunir sus^íaétbrfes^. . 
humanos y materiales paralizados para reincorporarlos al: procesó productivo, 
a) Problemas del medio rural» 

los principales recursos que en los países latinoamericanos parecen 
presentar un margen apreciable de subaprovechamiento son la fuerza de trabajo 
y la tierra agrícola» Aunque muy preliminares, hay algunos antecedentes que 
germiten definir aproximadamente e l problema» 

En lo que se ref iere a l a mano de obra, ton estudio reciente l legó a 
la conclusión de que alrededor del 25 por ciento de la población activa 
de l a región podía considerarse como desempleada, esto es, unos 17 millones 
de personas*^/ Como era previsible, e l grueso de esa fuerza de trabajo 
redundante se encuentra en e l sector-agropecuario (e l 59 por ciento) y en 
los servicios. (Véase e l cuadro 6 . } 

3$/ Para e l efecto, se redujeron las diferentes situaciones de subempleo 
• desempleo disfrazado a un agregado de desocupación to ta l ; -Véase .-; 

"Elementos para l a elaboración de una pol í t ica de desarrollo con 
integración para América Latina" (INST/S.3/L.3)/ cap.II. : Documento 
preparado por UPES y GEIADE para e l Seminario sobre Estudios de 
Integración, jul io de I968, Santiago de Chile. 

/Cuadro 8 
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Cuadro 8 

AMERICA LATINA: ESTIMACION DE LA DESOCUPACION EQUIVALENTE, I960 • 

(En porcentajes de l a población económicamente activa) 

Sectores 

Población 
económica-
mente ac-
t iva. a/ 

Desempleo equiva-
lente en relación 
con la población 
activa del 
sector, b/ 

Proporción de 
cada sector eh 
la desocupación 

tota l 

Agropecuario, s i lvicultura, 
caza y pesca 

47.0 32.6 15.3 59.5 

Minería 1 .8 19,0 '0.3 1.2 

Industria manufacturera 13.2 16.7 \ 2.2 8.6 
c / Construcción -/ 3.9 6.4 • 0.2 0.8 

c / Electricidad, gas y agua - / 3.9 2.0 0 .1 0.4 

Transporte y comunicaciones ^ 5.7 

Comercio y finanzas 6.9 19.0 1.3 5.1 

Servicios , _ 17.5 6.3 24.5 

Total 100.0 25.7 100.1 

a/ Esta estructura no coincide exactamente con la de otras fuentes utilizadas 
en e l mismo documento. 

b/ En blanco los sectores no analizados. 
c/ Las ci fras representan sólo e l desempleo v is ib le . Tienen carácter preliminar 

por basarse en escasa información. 
d/ Por fa l ta de información, no ee estima e l desempleo. 

/En cuanto 
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En cuanto a l grado de explotación de la t ierra , entre otros muchos Í * ' 
antecedentes figuran los contenidos en e l Estudio Económico de América 
Latina^ 1966. Dice as i : 

"Una característica destacada es é l predominio del ustí. extensivo 
de la t ierra, principalmente en los latifundios (unidades raulti-
familiares grandes). En general, e l tamaño de la unidad de 
explotación guarda una relación iaversaca:. la-proporción „de . t ierras 
que se destinan á l cultivo intensivo. La superficie de tierras 
cultivadas, que comprende los cultivos anuales y perennes, las 
praderas a r t i f i c i a l e s o mejoradas:y las tierras en barbecho, repre-
senta e l 24 por ciento de todas las tierras agrícolas, pero sólo 
e l 16 por ciento de las explotaciones.multifamiliares grandes . . . 
Casi las dos quintas partes de la superficie cultivada (9"por ciento 
de la superficie to ta l de las explotaciones agrícolas) están en 
barbecho.... 

'' "Por l o general, la existencia-de tierras en barbecho es un 
c ^indicador de niveles técnicos y de administración rural deficiente 
"'""o de una agricultura nómade, con-poca o ninguna rotación de 
£ cultivos pero .mucha rotación de t ierras . La proporción consi-

derablemente mayor de tierras en barbecho en los latifundios no 
-cV. obedece, como podría creerse, a l uso más ef ic iente de la t ierra, 

sino a l a rotación de tierras en gran escala hecha posible por 
la enorme extensión de esos predios". 

Podría objetarse con bastante razón que la sola existencia de una 
reserva de recursos básicos como los destacados no basta para su u t i l i -
zación, - y la mejor prueba de e l los es que se encuentran en ese estado» 
Se requiere, pues, examinar, s i no las causas del fenómeno, - lo.que 
obligaría a repasar todo e l análisis sobre la realidad del subdesarrollo, 
por lo menos las condiciones necesarias para encararlo y superarlo. Para 
e l efecto resulta ú t i l distinguir las condiciones reales y las ;condiciones 
monetarias o financieras. ^ - • 

Supóngase en primer lugar que. se trata de combinar productivamente 
fuerza de trabajo sobrante, y t ierra no explotada. Podría "señalarse que 
esa conjunción requiere l a presencia de otros elementos, como instrumentos 
de producción y determinadas obras de infraestructura, - construcciones, 
cercos, caminos, e t c . , - que en alguna medida pueden prexist ir , o que 
de todos modos, constituyen exigencias que las industrias nacionales 
pueden satisfacer s in mayores dificultades. De otro lado, importan 
aplicación de esfuerzo humano que cabe hacer a l a propia fuerza de trabajo 

/favorecida por 
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favorecida por la accesión a. l a t ierra. En verdad, los obtáculos reales 
"más grandes puedén estar en otros aspectos, como en la separación f í s i c a 
o geográfica de los recursos por combinarcual es. e l caso de zonas 
agrícolas con alta densidad de mano .de obra y escasa dotación de tierras 
aprovechables o viceversa. 

Otros problemas emergen cuando se mira e l asunto desde e l lado 
financiero. Si bien en la asociación de mano de obra y t ierra alguna 
parte de las inversiones, variable según los casos?f.puede materializarse 
s in intermediación monetaria, no ocurre lo mismo en otros: e l instrumental 
productivo, por ejemplo, necesita ser comprado y es posible o probable 

'que los futuros usuarios no tengan los recursos finaneieros,. o sea e l 
ahorro para e l lo , Por otro lado, la t ierra subutilizada no es l ibre y 
deberá ser adquirida, expropiada o confiscada, y aquí se topa con algunos 

v dé los conocidos problemas de la reforma agraria. 
En esas circunstancias, los fondos necesarios deberán provenir de 

afuera del sector interesado; casi siempre de algún organismo público o 
semipúblico que dependerá en último término del ahorro colectivo acumulado 
y distribuido por e l Estado. Y esto vincula el asunto a l más general, de 
la capacidad f i s c a l para reunir esos medios y de la demanda para otros 
f i n e s a Sin embargo, no debe olvidarse que dada la existencia y posibi-

' l idadde combinación de elementos productivos no utilizados total o. 
parcialmente, los incrementos del producto y los ingresos que es dable 
prever - a Veces a plazos relativamente cortos - deberían fac i l i t ar e l 
rembolso de los adelantos y acrecentar la capacidad de ahorro de todo 
e l sistema/ 

En l a medida que e l examen anterior apunta hacia e l aprovechamiento más 
productivo dé la fuerza de traba jo. rural, no cabe duda de que también 
supone la retención mayor o menor de la misma en e l sector agropecuario. 
Esto puede parecer injustificado y hasta regresivo, al tener a l a vista 
hechos como e l todavía alto porcentaje de la mano de obra radicada en 
esas actividades (poco menos del $0 por ciento para América Latina), las 
tendencias de la migración hacia las ciudades y la suposición de que l a 
reducción de la cuota de trabajadores rurales es , a la vez, un requisito 
para l a diversificación de las -economías y un indicador de los avances 
del desarrollo. 

/Sin embargo, 
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Sin embargo, en esta materia deben tenerse en consideración , 
algunas circunstancias muy particulares de l a evolución general lat ino-
americana, que la diferencian de los esquemas del desarrollo clásico., 
sobre todo en los centros europeos. La primera es que en las pítimas 
décadas, por obra de la urbanización acelerada, e l crecimiento demo-
gráfico, la expulsión. desde el medio, rural, e l escaso dinamismo de la 
demanda industrial de mano de obr„a y otros factores se ha ido formando 
una especie de ejército de reserva en los centros urbanos, sobre todo 
en las grandes ciudades. De este modo, la absorción productiva de esos 
contingentes marginalizados se ha tornado en un problema d i f í c i l que 
sólo podría agravarse s i se mantiene o acrecienta la corriente migratoria 
desde e l campo. 

La única respuesta razonable es l a creación de otras oportunidades 
de ocupación satisfactoriamente remunerada en las actividades agrícolas 
(y también, en las ciudades pequeñas) a f i n de controlar por lo menos 
transitoriamente e l fenómeno del incremento de las poblaciones urbanas» 

Las perspectivas de. retención y aprovechamiento productivo, de l a 
fuerza de trabajo en las actividades rurales dependen decisivamente 
- entre otros elementos - del sistema de tenencia de la t i erra , . la natura-
leza de los cultivos o explotaciones y las modalidades del progreso 
técnico que se aplica y extiende. En cuanto a lo primero, el predominio 
del complejo minifundio-latifundio implica un exceso relativo de mano de 
obra en los primeros y una escasa absorción en los segundos. Partiendo 
de esta realidad, un estudio ^ que resume las investigaciones del 
C3DA sobre tenencia de la t ierra, toma como punto de referencia l a 
relación que existe entre tierra agrícola ;y trabajadores en las explo-
taciones de escala familiar en cada país, y llega a la conclusión 
siguiente: 

2 y L. Barraclough y. Á. Doraike, „"La estructura agraria, en s i e te países 
de América tetina"/ Tfrigfeaftre Económico K° 130 (léxico, 1966). 

.. .'..X '^ ' ' • ' - -. 

/«Si esta 



E/CÑ.12/827 
Pág. 39 

nSi esta relación ^deseable? de tierra/mano de obra prevaleciera 
en los minifundios, solo seneces i tar ían 700 000 de lo s 
4*4 millones de trabajadores de las explotaciones subfamiliares 
en s e i s de lo s países estudiados (exceptuando e l Perú donde no había 
datos). Si l a relación tierra/mano de obra de l a escala familiar 
fuera aplicada únicamente en la mitad de las t ierras de las expío-

. taciones de gran escala (presumiendo, generosamente, que la mitad 
de las t ierras no tienen ningún potencial económico) se podrían 
emplear, con los.recursos existentes , 25.bil lones de trabaja-
dores adicionales en los s e i s países. Estas estimaciones aproxi-
madas señalan l a gran presión que exis te sobre l a t ierra en los 
minifundios y las amplias posibilidades para mejorar l a ut i l izac ión 
de la t ierra y la mano de obra en la s unidades de gran tamaño". 

En cuanto al segundo aspecto - e l t ipo de cult ivo - también se 
acepta generalmente que e l paso de una agricultura extensiva y de explo-
tación tradicional hacia una en que tuvieran mayor participación los 
cultivos intensivos y de demanda muy dinámica (frutas, hortalizas, 
productos lác teos , e t c . ) abriría apreciables posibilidades de ocupación 
estable y mejor remunerada» 

c Finalmente, en lo que respecta a l a tecnología, baste señalar lo 
indicado en un estudio ^ reciente basado en estimaciones de l a FA0, 
sobre posibilidades de incremento de l a productividad que no suponen 
desplazamientos de mano de obra: 

". . .con e l solo hecho de combatir eficazmente la s plagas de 
insectos y otros, la producción agrícola de l a región aumentaría 
en un ¿0 por oiento. Si se añade también e l uso más generalizado 
de f e r t i l i z a n t e s y e l mero cambio consistente en e l uso.correcto 
de . las aguas de riego existentes por un buen sistema de regadío y 
su ut i l i zac ión de noche, sé ganaría pór lo menos otro 20 por ciento 
de incremento de l a producción. En Centroamérica se comprobó que 
aunque semillas y riego permanecieron es tá t icos , e l uso de f e r t i -
l izantes aumentó én 120 por ciento la producción de maía por 
hectárea en Honduras y en un 80 por ciento la de .arroz en Costa 
Rica*» 

b) Problemas del medio urbano. 
Son diferentes y acaso más complejos los problemás relacionados con. 

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

35/ "El sector agropecuario", Seminario sobre estudios de integración 
(IST/S.3/L.3 Santiago de Chile, jul io de 1968). ' 

/Son amplias 
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Son amplias las oportunidades de aprovecharla en actividades identi-
ficadas con sus propios interéses, como se aprecia en las táreas de auto-
construcción y mejoramiento comunitario«- JSn estos casos suelen ser 
moderadas las exigencias de financiamiento y recursos materiales 
complementarios. Sin subestimar de modo alguno la trascendencia 
social de este tipo de movilización, y sus repercusiones económicas 
directas e indirectas, cabría objetar que estos sistemas no resuelven 
la cuestión de fondo, que es ' la de proveer empleo estable e ingresos 

:permanentes a .la fuerza de trabajo disponible en zonas urbanas, 
A diferencia dé lo qué' ¿curre en e l ámbito agrícola, no hay otro 
recurso-básicocomo la t ierra, con e l que sea dable asociar a la mano 
de obra desaprovechada. 

En principio parecería razonable suponer que el aprovechamiento 
de l a fuerza de trabajo absoluta o parcialmente redundante en las 
ciudades depende de las posibilidades de incorporarla en la industria,': 
la construcción y los servicios relativamente calif icados. Sin ••••* 
embargo, esta incorporación tropieza con e l obstáculo de que supone 
la provisión adecuada de bienes y servicios básicos que sean la contra-
partida de los ingresos de esa reserva urbana» ; A este, respecto,•el 
acento se ha puesto en la necesidad de acrecentar l a oferta1 de alimentos, 
ya que sobre e l la gravitaría; de preferencia.la demanda creada. Se 
trata dé una necesidad esencial y en este punto sé establece una 
clara relación entre los problemas del empleoj urbano y del rural» 
Eh todo caso cabe recordar que de alguna manera y grado, aunque sea 
en condiciones desfavorables, la. reservax-urbana ya está en las 
ciudades y que lo qua se quiere es átéáder ia'¿¿manda" adicional 
que debería originar situaciones 4a:;empleo más favorables y 
regulares. 

•r t 

/Un segundo 
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Un segundo elemento es que esa población suele estar formada por 
trabajadores sin instrucción, ni cal i f icación, lo que agrava sus d i f i -
cultades de integrarse en e l medio mas exigente que es l a ciudad«*^/ De 
ahí-la alta prioridad que merecen los programas de capacitación de adultos, 
as í como.la educación regular de los contingentes.infantiles y juveniles 
vinculados con l o s sectores urbanos. Sin embargo, no por eso cabría pensar 
que e l problema sólo podrá solucionarse a largo plazo» Muchas ocupaciones 
potenciales no requieren cal if icaciones que excedan l a capacidad de una 
parte, a veces s ignif icat iva, de l a fuerza de trabajo disponible« Por 
otra parte, l a cuestión debe apreciarse con una perspectiva dinámica, 
en .la cual se conjugan tanto las oportunidades de absorción "a cortó 
plazo, que no exigen mayor formación de l a mano de obra, como las 
medidas y programas encaminados a elevar l o s estándares de calificación« 

Si e l factor citado tiene que ver con las dificultades que se 
disciernen del lado de l a oferta de l a fuerza de trabajo, probablemente 
son mayores l o s que tienen que ver con l a demanda de l a misaa« En otras 
palabras, podría haber lugar para l a hipótesis de que e l grado de 
subutilización de la reserva humana, mas que en caracteres intrínsecos, 
reside principalmente en factores extrínsecos sobre todo e l número y 
tipo de oportunidades de empleo que l e ofrece l a comunidad« 

Como ilustración podría tomarse e l sector de l a construcción« 
Esta actividad suele constituir uno de lo s medios de empleo sobre-
saliente para l o s trabajadores sin especialización,' que a veces, 
realizan a l l í e l aprendizaje para ingresar al sector industrial« Aunque 
la participación de l a s inversiones en esa actividad se considera relat iva-
mente alta en América Latina, acusa algunascaracterísticas negativas, 
como l a proverbial fluctuación de esas faenas, que en buena parte siguen 

36/ Las cal if icaciones de l a mano de obra rural pueden ser aun 
menores, pero la s exigencias también lo son y probablemente 
en mayor proporción« 

/ l a s peripecias 
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l a s peripecias de l o s , gastos y po l í t i cas f i s c a l e s 'sobre l a materia« A l o 
anterior se agrega, - en parte como una consecuencia de l o anterior, l a 
escasa consolidación y estabilidad de : l a s empresas dedicadas á ese -
negocio® Además, inf luye e l hecho de quería construcción de viviendas 
de a l to costo, que absorbe una parte considerable de l a inversión 
realizada y t iene un contenido relativamente más bajo de gastos en fuerza 
de traba ¿jo,..de l o que suele; registrarse en la. edif icación popular o en 
l e s construcciones désti^adaf. a,.m$jora^lar:infraestrue±ura sobikl de 
las periferias urbanas. .... . . „L t , . 

. Problemas..siinilarea se>dan, qui«£:-coa'mayor, frecuencia- én: e l 'sector 
indupt&al*^/ datos pertinentes son bastante d a r o s . Por un lado 
©1 empleo.^ ese, §eqtor constituye una proporcion relativamente baja de 

,1a opvpfwi^ m t ^ ^ ^ f Por e l ot.TO, ,la-sabsí>rciíín da/fúerza de trabajo 
por la . indus tr ia ha,crecidoa-.una tasa mas bien baja. . Finalmente, en 
buena partej los .incrementos de ocupación-en e l estrató própiatóénte 
fabr i l han, tenido su cpntfapartida en o l miy escaso aumento >dél contingente 
empleadlo en e l sec torartesanal , Como ̂ resultado generáis'la participación 
de l a ocupación manufacturera ext;el to ta l de la no agrícola eá menor en 
e l deceitip de 1960 que,, por, ejeAplo^ en ,1a .década de 1940*32/. 

37/ Véa&e en especial , El proceso de Industrialización en América 
Latina, (E/CN.l2/71^Rev t l) , pub]j.Ctaci6n de l a s Naciones Uhi-das • 
(N° de venta: 66.ÍI .G.4) , pp. 8/^94. 

3,8/ fin parte, este fenómeno podría relacionarse con l o que suele . .> 
l l a iarse ,lsobreurbaniz¿ción,, de algjunos' países latinoamericanos, 
en e l s e n t i d o , , . d e l a radicación de habitantes en l a s ciudades 
se real izó con una velocidad que excedió tanto a l a evolución de 
l a productividad agraria cano a l "gradó' dé expansión industrial 
correspondiente a l o s niveles (y distribución) del ingreso. Pudo 
ocurrir t a l cosa, gracias, en l o fundamental, a l desarrollo del 
sector exportador que estimuló y permitió aquella "sobre-
urbanización" • De todos modos, es obvio que se trata de jun problema 
irreversible , aunque pudiera desalentarse en cierto- grado su 
continuación.- v; " V.y"' . 

39/ Véase, El proceso de industrialización en Amériba Latina, pp. c i t # » 
pp. 42-53* 

/ c ) La 
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c) ' La subutilización del capital 
Frente a-estas; circunstancias debe tenerse presente, que, en general, 

existen del lado industrial condiciones reales complementarias para 
incorporar más fjuerza de trabajo. Los antecedentes disponibles, aunque 
fragmentarios, permiten suponer que los parques manufactureros cuentan 
con márgenes apreciables de capacidad productiva subutilizada«^^ En 
l a Argentina, por ejemplo, una encuesta realizada por e l Consejo Nacional 
de Desarrollo y que cubría los años 1961-64, muestra marcadas fluctua-
ciones a corto plazo, pero que dejan sin emplear, aún en las fases de 
expansión, fracciones,importantes de la capacidad instalada» Para citar 
algunos casos, la producción efectiva alcanzaba a alrededor del 50 por 
ciento de la máxima posible en la industria de alimentos y bebidas y en 
las metal-mecánicas. En Colombia, un escrutinio efectuado en 1963 
señalaba un grado.satisfactorio de aprovechamientos de la capacidad en 
industrias como la t e x t i l , en tanto que e l potencial no explotado era 

; considerable en la,s químicas y en las mecánicas y metalúrgicas. En 
, Chile, y con referencia a 1957 - año relativamente depresivo. - una 

encuesta de la Corporación de Fomento l legó a la conclusión de que e l 
porcentaje de uti l ización global de la industria era de 57 por ciento, 
.̂  suponiendo que la capacidad máxima y efectiva de empleo sólo podría 
l legar al 81 por ciento de la máxima teórica* .. Respecto a l Ecuador, un 
estudio emprendido por la Junta Nacional de Planificación, para 1959 y 
1961, estimó que la capacidad no aprovechada de la industria fabri l 

.:aloangaba aproximadamente a l 41 por ciento en esos años» Finalmente, una 
encuesta industrial efectuada en. Venezuela en 1961 detalló una numerosa 
ry variad^ serie de industrias,que trabajaban con menos de la mitad de 
su capacidad, . . , 

Estos antecedentes sobre subutilización de capital industrial deben 
evaluarse con cuidado. Por una parte hay que tener en cuenta la comple-
mentación ^Í.á0ervo de activos nacionalesí la sobredisponibilidad en 

40/ Véase a l respecto« El "proceso de industrialización en América 
Latina, o p . c i t . , especialmente su Anexo Estadístico, cuadro 11-13 a 
11-17» Los antecedentes aquí expuestos provienen de esa fuente, 

/ c ier tos sectores 
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Ciertos sectores o actividades puede estar contrapesada por estrangulamientoa 
en otros« De este modo, una apreciaci6ri~a nivel de empresas podría no tener 
•realidad en e l plano de l sistema global. Por otro lado debe considerarse 
l a posibilidad de exceso dé capacidad en ciertas áreas, impuestas por 
condiciones tecnológicas o. por los c i c los de inversión«. - Finalmente habría 
qué tener eñ cuenta que e l potencial existente puede carecer en un; momento 
dado de componentes importados estratégicos, que, no . puedan-conseguirse 
en "cantidades adecuadas. , ••x-.;.5-:-. 

" • De todos modbs, parece razonable suponer xm cierto ¡margen* de rese l las 
de cápital> 16 qué sugeriría que no reside fen las. l imitaciones de; ése.. : ' 
factor la raíz del prótilema examinado, e s to fes , é l .<^^sorber .mayores iv 
contingentes de ?fúerzá de trabajo« - . : v ; 

Uná de ésas causas, s in duda, reside en l o s efectos de -la -dependencia 
e importación tecnológicas, asunto cuya importancia fue destacada ya en 
l o s primeros documentos dé l a CEPAL,^^ Este fen&ienp tien? un doble 
efecto . Por un lado, disminuye relativamente l a demanda de -fuerza de. . -
trabajo» Por e l otro, eleva las exigencias en cuanto a cal i f icaciones de^ 
la fracción qué se incorpora. Ambas circunstancias afectan de preferencia 
a la gran masá mas '6 menos marginal, haciendo progresivamente mas d i f í c i l 
sQ. ingresó a l a s actividades tecnológicamente adelantadas.. . 

Otra cáusa, estrechamente asociada con l a anterior, proviene del 
hecho de que l a expansión industrial , en especial en las .últimas dos< 
décadas, ha descansado ftmdfflnentalmente en l a s llamadas actividades 
dinámica^, qué se caracterizan por l a incorporación tecnológica.y la. 

• escasa 
absorción de mano dé obra, generalmente l a más especializada. A la inversa* 
han crecido lentamente y perdido representación las industrias tradicíonálés 
que todavía acogen a alrededor del 60 por ciento de los ocupadps en e l 
sector. (Véase e l cuadro 

til/ Véase, por ejemplo, Problenias teóricos v prácticos del crecimiento 
económico (E/CN.12/221), publicación de las Naciones Unidas, No. de 
Venta: 1952.IX.G.1), 

42/ Elementos para l a elaboración de una, pol í t ica de desarrollo con 
integración para América Latlnq, (INST/S.3/L.33. Cap. V. cuadro 9)» 

/Cuadro 9 



Cuadro 9 
AMERICA LATINA : ESTRUCTURA DE LA OCUPACION Y: DEL VALOR BRUTO DE LA PRODUCCION, 1950 X I960 

Estructura de la 
ocupación 

Estructura del valor bruto 
de l a producción 

Tasa de crecimiento de la 
producción industrial 

1950 I960 1950 I960 1950-55 1955-60 

1 . Industrias tradicionales 
(CIIU 20-26 y 29) 

64.8 ; 59.6 64.0 50.2 3 .9 3 .9 

2 . Industrias intermedias 
(CIIU 30-33 y 27) 

10.8 12.9 18.5 22.3 8 .4 8.5 

3 . Industrias metal- . . 
mecánicas 

. (CIIU 34-38) 17.8 21.2 ; 13.8. 24.7 H»7 13.8 

4 . Industrias diversas 
(CIIU 28 y 39) 

6 .6 6 .3 3.7 2.8 4 .4 6.5 

Total 100.0 100.0 100.0 • 100.0 

Fuente; Instituto Latinoamericano de Planificación Económica y Social a base de informaciones nacionales» 
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Si se comparan los grupos 1 y 3 (industrias tradicionales y metal-

mecánicas), que sqn los que presentan las disparidades más claras e 
importantes, se advierte que las segundas a pesar de haber crecido más 
de tres veces más que las primeras y de haber popo menos que duplicado 
su representación en e l valor bruto de la producción manufacturera sólo 
aumentaron moderadamente su cuota de empleo (de alrededor del 18 por 
ciento en 1950 a poco más del 21 por ciento en 1960)» 

Estos elementos están determinados en buena medida por l a estructura 
y evolución de l a demanda, y , por ende, por l a distribución del ingreso. 

* ' 

Se explica as i el; rápido crecimiento de las industrias dinámicas y de 
tecnología más ahorradora de mano de obra, en especial las de productos 
de consumo duradero, incluso e l grueso de la automotriz, a las cuales 
se dedica parte importante de las disponibilidades de bienés: interÍQedios 
y de capital . A l a inversa, las industrias tradicionales y deproductos 
de consumo corriente, aparte la influencia específ ica de l a incorporación 
tecnológica, están constreñidas por e l nivel absoluto y l a lenta expansión 
de los ingresos de l a gran rnasa.^^ De este modo se estrechan desde 
varios lados las oportunidades ¿cupacionales en la actividad manufacturera 
d) Tecno^o^la. ocupación y distribución del ingreso 

No cabría aquí entrar en un examen detenido de las posibilidades de 
este asunto. Sin embargo, caben algunas reflexiones para evaluar las 
opciones de acrecentaír la absorpión de trabajo urbano en las actividades 
industriales. 

Para simplificar podría suponerse que las oportunidades de i 
absorción de esos contingentes dependen fundamentalmente de las industrias 
tradicionales, para lo cual,deben cumplirse dos condiciones s que sus 
tasas de expansión se eleven apreciablemente y , que la introducción de 
una tecnología economizadora de maño de obra no anule los efectos de lo 
anterior sobre la ocupación. 

4?/ De hecho, e l estrato'.lnferíor en la escala distributiva, que 
comprendería e l 50.ppr ciento de la población, prácticamente no 
demanda bienes de consumo* duradero.Pará e l intermedio, un 45 por 
ciento de l a población, ese tipo dé consumo representarías un 3 por 
ciento de su consumo global» Véase El proceso de industrialización 
en América Latina, op.clt .» pp. 127-156. 

/Un estudio 
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Un estudio de la CEP AI» ** estimó aproximadamente lo que podría 
implicar una determinada redistribución del ingreso sobre la producción 
irjdustriál#^^ En tanto la expansión global .sería semejante a la que -
podría lograrse sin alterar la distribución, serían bastante distintas-
las tasas de crecimiento de los dist intos grupos de manufacturas, ya que 
la demanda de los bienes tradicionales aumentaría con intensidad mucho 
mayor» Se daría as í l a primera condición para que el sector .industrial 
tendiera a intensif icar sus necesidades de fuerza de trabajo» 

Ello supondría un ritmo más lento de crecimiento para e l sector 
de bienes de consumo duradero, a parejas con e l incremento del minero-
de personas en e l estrato de rentas al tas . Sin embargo, aparte de que 
esto no deprimiría la taga global de expansión de l a industria, ese 
rezago re.la.tivo no. tendría por qué afectar (salvo a muy corto plazo, 
y no siempre) a la s actividades interaedias y da bienes de capital, que 
también debieran intensif icarse en un cuadro de demanda derivado de la 
redistribución del ingreso, - como producción de alimentos, equipos, 
infraestructura económica y social - o en relación con otros objetivos ; 
de la pol í t ica económica y especialmente con l a promoción de exportaciones 
o la integración regional. 

No debería pensarse que los propósitos relacionados con l a absorción 
de fuerza de trabajo implican una especie de congelación tecnológica» Esto 
estaría reñido con la necesidad más general y de más amplias proyecciones 
(por ejemplo, en la distribución real del ingreso) dé incrementar la 
productividad y reducir los precios absolutos o relativos de una parte 
s ignif icát iva de los bienes'esenciales de consumo y de la promoción de 
exportaciones. v ' ; 

r ' i * 

¿á/ El. proceso de industrialización en América Latina, op .c i t . , cap. IV, 
cuadro 43» 

l ¿ / Sobre l a base de imá duplicación del producto interno y "de mantener 
constantes los -niveles , absolutos de consumo por habitante en e l 
estrato de altos.ingresos^ en tanto que del aumento del consumo 
total participarían por igual los estratos de ingresos medios y 

.. , ^bajos^ lo que de hecho signif ica asegurar al último un crecimiento 
- mucho mayor en relación con sus niveles presentes" (ibid. „ p» 248) $ 

/Por e l 
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w 1 ' ' ó . . • ¿ ' %P<5r e l contrario^ há&ría''-queestudiar la s 'distintas posibilidades 
de elevar la productividad: i&k fábricas, qué'su^onén dis t intos efectos 
sobre e l volumen de empleó»1 Xa cuestión se plantea con bastante claridád 
en e l sector agropecuario,™ pero se estima que es menos pertinente en 
otras actividades, como l a industrial» Sin embargo, y sobre todo en l a s 

^iSjíiucciones tradicionales y , más precisamente, en la s ©apresáis medianas 
y pequeñas> hay amplio campo para la introducción dé adelantos 
técnicos, de -organización, de dirección, dé entrenamiento del personal, 
de lâë formas de financianîiënto, de l grado de ut i l izac ión de l a capacidad 
instalada, e tc . que podrían aumentar e l rendimiento dé l á fuerza de 
trabajo y los demás récürsos^sin afectar significativamente l a dotación 

47/ . 
de c a p i t a l . ^ Todo e l l o , naturalmente, én e l supuesto de una expansión 
adecuada de la" demanda,• dato fundamental para esta discusión, vinculado 
con-los cambios en l a distribución del ingreso, . 

Aun en l o s casos en que lo s de productividad importan 
l a ins t i lac ión de-equipos ahorradores de mano de obra por unidad de 
producción, también existen dist intas posibilidades en cuanto a l a 
répeircúsión sobre e l elemento que se analiza» Esto se aprecia claramente 
en los estudios de l a CEP AL sobre la industria t é x t i l de América Latina*^' 

46/ «Véase la discusión al respecto en Problemas1 teóricos v prácticos 
' , del precjmiento económico. op.cit . ' . ' . 

47/ "o.. l o que se ha llamado; atraso de l a industria t e x t i l latinoame-
ricana, y que en general se .ha atribuido totalmente a los equipos, 

^ se debe en gran parte a l a f al'ta de organizacióh y administración 
denlas fábricas, aunque esta condición*, como Sé verá después, no 
depende únicamente de la voluntad o de l a capacidad administrativa 
de los industriales» En los países latinoamericanos que no pueden 
comprar equipo nuevo porque su capacidad de ahorro es escasa, 0. 
porque tienen que orientar sus capitales hacia inversiones más 

* aprea&aiiltép, ; i ¿ de&táiénciá ''administrativa 
de las fábricas t e x t i l e s s ign i f i ca que aún hay un amplio margen para 
aumentar la productividad s in necesidad .de inversiones considerables*. 
Véase CEP AL» -Productividad de la mano de obra en l a industria t e x t i l 
algodonera de cinco países latinoamericanos«: (Publicación de la s 
Naciones Unidas, Ka. de .ventâtrl95l»U.G. 2 . ) 
Véasé éspecialmente CEPAL, "Selección de alternativas te¿¿oÍ¿jgicas 

* ' ; l e n ' l a dndustri'a t e x t i l latinoamericana*, . (E/CN,12/746) 1966. También 
La industria t e x t i l en América Latina* XII» Informe Regional 
r(E/.CW.12/796), publicación de las Naciones Unidas (No. de venta* 
^68éII.G./MÍía.lO). 

/Ahí se 
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Ahí se contrastan las principales derivaciones de l a aplicación de tres 
niveles tecnológicos diferentes, correspondientes en general a l a densidad 
de capital por hombre ocupado prevalecientes en 1950, 1960 y 1965<r^ En 
e l cuadro 10 so las consecuencias y relaciones de esas opciones 
básicas» Como puede apreciarse, l a más "capitalizada1» implica una 
marcada reducción de los trabajadores empleados por unidad de producto, 
lo que podría compensarse en alguna medida con e l propio aumento de las 
unidades producidas» .Aftqjja bien, aunque esa solución eleva considera-
blemente e l valor agregado por^péíB'oha y también e l excedente reinvertible 
(lo que equivale:ia una retribución más ventajosa del capital) , supone 
también una elevación considerable de l a inversión por hombre, un deere-
cimiento de l a relación producto-capital y una reducción pequeña de los 
costos unitarios» Por esas circunstancias, y én particular por l a 
repercusión sobre e l empleo, e l estudio citado consideró más deseable 
la opción B o intermedia» 

Esta cuestión de l a s opciones tecnológicas debe relacionarse con 
otros aspectos más generales del desarrollo* Por Una'parte, siendo 
limitados los recursos nacionales que pueden orientarse hacia e l ^ 
incremento de la productividad, ellos, deberán distribuirse teniendo a. 
l a vista las prioridades para e l conjunto de la economía y no l a s de 
un sector o empresa en particular. Se trata de un problema a la vez . * 
simple (al menos en su fomulaciÓn) y complejo (ppr las dificultades 
para medir objetivamente la productividad social de las inversiones)* 
Sin embargo, es evidente que en muchas actividades hay una suerte de ~ 
imposición tecnológica, en e l sentido de que hay pocas ó sólo una 
posibilidad en los centros proveedores-, Asimismo^ hay actividades, 
como las industrias de exportación o las principales industrias inter-
medias, que deben montarse con l a tecnología más avanzada»*^ 

49/ En e l primer año, l a inversión por persona ocupada era de unos 
6 600 dólares; en 1960, de 12 700; y en 1965> de unos 
20 000 dólares, 

50/ Sobre e l asunto véase otra vez Problemas teóricos v prácticos 
del crecimiento económico» op,cit»» 

/Cuadro 10 
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Cuadro-.-10 

RESÜMEM. DE LOS PRINCIPALES COEFICIENTES DE EVALUACION Y OTROS INDICES 
'AFECTADOS POR EL NÍVMí TECNOKJGICO, At COSTO ACTUAL DE LOS FACTORES " 

yCii/ T 
' ti 

J. 

Costo. unitario 

Inversiórx ¿mit^ri^: 
Relación prpdu^^capi^al 

a nivel de costo.s a/ 
Relación producto-capital 

( to ta l ) y 
Inversión por persona ocupada 
Personal ocupado por unidad 

de producto,., , . 
Valor agregado por persona ocupada-, 
Excedente., re inyert ibl^ 
Inversión .total Requerida c / t 

Números índibés 
w r 

Opciones tecnológicas 

.100 

: r lOO 

""''•loo 
\ "• * 

100 

100 : 

100 

100 , 
.100 

- : ,100 

ívn 

? "."•:••111 

-^Tjjrv 

. 1 0 9 
: 76 

92 

190 

57 

127 

•fri-

8 . f . • JA-: G 

89 
115 

68 

87 

310 
37 

211 
126 
M6 

'•Ji .L ' . . . 

2 / y 
y 

IT7 

ti-. E»blt®^doSe la utilidád bruta. ; 

Computándose uña *utilidad bruta estimada^. 
Inversión-total necesaria para la implántacióh dél taiañó mínimo económico, 

•v >•) 

/ S i se 
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Si se tienen en cuenta estas realidades se comprenderá que no tendrjfca 
mucho sentido intensif icar la dotación de capital por hombre en actividades 
que no presentaran las características señalada? y que Son fundamentales 
desde e l ángulo del empleo^ aunque ésto no equivale a propiciar l a 
congelación 4e los estándares de productividad epi las industrias tradi-
cionales u otras de su rango« 
e) Las oportunidades en los servfo^os 

En prin«4pip no parece haber mayor fundamento para pensar que e l 
sector servicios podría hacer alguna contribución s ignif icat iva a l a absorción 
del excedente de mano de obra, En efecto> es sabido que e l desarrollo 
latinoamericano en general, y e l de lo? países más urbanizados, especial-
mente, se ha caracterizado en laa tíltimas décadas por una elevación 
considerable de los activos ocupados en ese campo« De este modo sé habría 
llegado a una situación en que "la estructura ocupacional de América Latina 
tendría una participación de gente ocupada en los servicios similar - j 
atan mayor ^ a la que existe en países de más alto nivel do ingreso w «^ 
De hecho este sector absorbió en 1925-50 e l 30 por ciento del crecimiento 
total de la fuerza de trabajo y en 1950^60 mas del 40 por ciento del 
mismo«^ 

Sin embargo, l o que se debería tener en cuenta no es x̂n increnjénto 
do la participación de ese tipo dé empleo, sino que principalmente un 
cambio de su composiqiónf que redundara en ingresos más altos y estables 
para la población ocupada en e l sector y, pof ende, en aumentos del 
producto nacional«*1« 

Para la discusión conviene diferenciar los principales subsectores 
en esa actividad, que son los servicios básicos (que se integran habitual/-
mente en l a producción de bienes), los comerciales y financieros, los de 
gobierno y los "varios" (incluido^ los "ño especificados")« 

3 / Véase El desarrollo de América fratina en la postguerra, ofr. cfo*. 
cap« I , p« 31* 

52/ Véase #Los cambios estructurales del empleo en e l desarrollo 
económico de Amárlca Latina", Boletín Económico de América Latina^ 
vo}« X (I965)f pp, 16P ss* 

52/ Esto unido al desplazamientíO de parte de esos pontingentes a otras 
¿(reas, copto las antes examinadas« 

/En cuanto 
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En cuanto a los primeros (coosrciales 7 financieros) debo destacarse 
que su importancia relat iva es alta como fuente de ocupación y que han 
tendido a incorporar más gente que la que correspondería a l a s necesidades 
aparentes o funcionales! de la producción de bienes» A l a vez, y sobre todo 
en la última década, se registra una tendencia marcada a la modernización 
y mecanización d$ sus faenas, v.g*, l a difusión de los supermercados, 
l a introducción de equipo mecánico avanzado en las instituciones 
financieras, e t c . * ^ 

Sería t f c i l cr i t icar algunas manifestaciones de ese proceso, sobre 
todo l o referente a l a introducción masiva de la mecanización del trabajo 
de oficina a la luz de las observaciones sobre las opciones tecnológicas^ 
Sin embargo, se trata de un fenómeno ya avanzado y difícilmente reversible. 
Además, intervienen en é l factores ouy diversos y- confiejos, como la 
influencia de l a pol í t ica económico-social sobre é l costo relativo de loe 
factores que, en breve, ha encarecido e l costo de la fuerza de trabajo 
frente a l de los equipos ahorradores de empleo 0 

En estas circunstancias, hay razón para suponer que disminuirá l a 
capacidad de recepción de ese sector y que, po? otro lado, aumentarán 
las diferencias dentro de é l , separando una área modernizada de otra 
bastante rezagada, constituida de preferencia por e l pequeño y mediano 
comercio. De este modo, una parte de los ocupados en esta segunda esfera 
deberían ser desplazados a otras actividades o a otros servicios más 
productivos y mejor remunerados $ 

EL subsector clasif icado como servicio? varios engloba una miscelánea^ 
que va desde los servicios profesionales a los domésticos» Jünto a las 
actividades no especificadas, e l l o s absorbieron entre 1950 y 1960 alrededor 
del 22 por ciento del crecimiento de la fuerza de trabajo (o sea más de 
l a mitad de l o que incorporó e l conjunto del sector servicios) . Sé 
supone que con posterioridad a 1960 ha aumentado la importancia de ese 
campo de ocupación* en e l cual se radicaría buena parte del llamado 
desempleo disfrazado,^* 

Véase "los cambios estructurales del empleo en e l desarrollt 
económico de América Latina", joc« c i f c , 

55/ Véass "Los cambios estructurales del empleo en e l desarrollo 
económico de América Latina". Boletín Económico de América 
l a t í a s , vol. X (1965), Q&SÜc*, 

/H?st» cierto 
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Hasta cierto punto no son despreciables las oportunidades dentro 
de ese subsector de pasar desde los servicios menos cal i f icados hacia ' 
otros de mayor remuneración. Un oaso t ípico es e l de l a manó de obra 
femenina ocupada en e l servicio doméstico qué se traslada paulatinamente 
hacia empleos comerciales o industriales« 

A primera v i s ta l a s posibilidades dcupafeioñales que ofrecen los 
servicios públicos pueden parecer insignificantéá dada l a presunción muy 
arraigada respecto a l a ampliación excesiva del empleo gubernamental. Sin 
embargo, según un estudio "los servicios del gobierno, en América Latina en 
general ~ a excepción de algunos países «r no demuestran desarrollo excesivo, 
por l o n&nos desde e l punto de v is ta ocupacional. En este sentido es bien 
característico que e l sector gobierno 1925 hasta los tfttimos años 
absorbía más o menos la misma proporción, alrededor de 5 por ciento del 
incremento to ta l de la fuerza de trabajo (5.1 por ciento en 1925-50 y 
5.2 por ciento en 1950*60)» 

El problema debe examinarse a la luz do la creciente necesidad de 
servicios colectivos que acompaña a tan proceso intenso de urbanización, 
como e l de América Latina. Desde esté ángulo parece haber consenso de 
que ciertos servicios de esa naturaleza, pomo los de vigi lancia, aseo, 
salubridad, correos, etc.. se han deteriorado en muchos centros urbanos, 
por l o menos relativamente, y sobre todo en l o que se ref iere a las 
poblaciones marginales. 

La absorción de mano de obra en esas actividades plantea nuevos 
problemas para e l financiamiento f i s c a l y municipal. No obstante, 
conviene tener en cuenta l a importancia de esas funciones frente a 
otros tipos de gastos? privados o públicos. En cierto modo, en los 
países latinoamericanos se presenta e l mismo fenómeno descrito por 
J.K. Qalbraith en e l sentido de que la expansión y diversif icación 

56/ Véase "Los cambios estructurales del empleo en e l desarrollo 
, económico ds América Latina", Boletín Económico de.vAmérica Latinan 

vol* X (1965), o p . c i t . 
57/ Véase John Kenneth Qalbraith, La sociedad opulentf (Ed. Ariel , 

Barcelona, 1960). 

/de los 
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d© los consumos individuales ha ido acompañado de un deterioro absoluto 

0 re lat ivo de muchos servicios o instalaciones colectivos de gran 
trascendencia para la comunidad« 

Tampoco parece haber aum^nt^do e l peso relativo de l o s gastos 
públicos s i se t iene en cüenta su evolución respecto a l a correspon~ 
diente del producto interno entre 1960 y 1966. A este respecto, e l 
Estudio Económico de Amér^a Jiatinft. 196? * señala que 

"••«no se comprueba,una presión muy acentuada de l a demanda 
pública sobre los bienes y servic ios disponibles y'podría 
agregarse que a l l í donde se manifiesta, esto es , en México,* 
e l l a coincide con un crecimiento sostenido del producto 
global« Én otros países, donde lo s gastos muestran una 
elasticidad posit iva en e l período^ por ejemplo en Brasil 
y Chile, - se registran fluctuaciones muy pronunciadas, en cg/ 
que ae alternan tasas de escansión con severas contracciones".*2-" 

En resumen, podría responderse a l a interrogación planteada a l comienzo 
de esta sección diciendo que efectivamente existen reservas humanas y mate-
r ia les de consideración.en l o s sistemas económicos latinoamericanos, qtie. 
de ser movilizadas y absorbidas, podrían contribuir significativamente 
a fomentar e l desarrollo. Sin subestimar los problemas envueltos, habría 
también razón para sostener que e l l o s no parecen insuperables para una 
pol í t i ca que persiga ta les objetivos con tenacidad e Inteligencia« 

$8/ Publicación de las,Naciones,Unidas (No* de venta: 569*11.0.1), 
P, 107. 

/Capítulo' II 
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"Capítulo XI 

LA ACUMULACION t CANALIZACION DE RECURSOS FINANCIEROS 
( ; 

En este capítulo se tratará de examinar algunos aspectos relacionados con 
la capacidad o potencial de ahorro, y con la ut i l ización de ese potencial, 
pues no basta conocer los recursos o condiciones reales de una economía 
para evaluar su capacidad dé formación de capital reproductivo, por funda-
mentales que éstos sean. Es necesario además examinar sus medios finaiv-
cierps destinados a realizar ese potencial rea l , o, en otras palabras, 
aquella parte que la comunidad o los agentes económicos separan de sus 
ingresos -corrientes para financiar sus "inversiones. 

No existe una simetría equivalencia entre las condiciones reales y 
las financieras. En un pa£s¿ en una etapa determinada, las posibilidades 
reales de inversión pueden exceder a las existentes del lado del ahorro, 
como ocurriría por ejemplo en una situación de depresión económica en que 
se diera una declinación de los ingresos y de las oportunidades o incentivos 
para formar capital .^/ A la inversa, podría suceder que hubiera disponibi-
liddd de recursos financieros y que éstos no se tradujeran en^inversiones, 
a causa, .por ejemplo, de limitacio'ries de la capacidad para importar o.de 
que ta les recursos se destinan al consumo o a la acumulación en e l exterior. 

Es d i f í c i l establecer con precisión la magnitud del potencial de 
inversión, pero hay qus considerar que un objetivo general de la pol í t ica 
de desarrollo estriba en movilizar una contrapartida de recursos financieros 
que permita e l pleno aprovechamiento de ese potencial, y su uti l ización más 
productiva en relación con los propósitos cualitativos de la misma pol í t ica . 

Tomando como hipótesis - y a la luz de la discusión del capítulo 
anterior ^ que oxisten bases reales para acrecentar la formación de capital 
y la incorporación de recursos al proceso productivo, cabría preguntarse 
s i también es posible reunir los medios financieros para lograr ese objetivo. 

1/ En este caso una pol í t ica compensatoria, por ejemplo, a través del gasto 
público, podría restablecer o elevar e l nivel de aprovechamiento del 
potencial de inversión., . 

A. & 
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1. El nivel y la distribución del ingreso 

Entre los elementos que habitualmente se destacan en l?s anál is is del 
problema figuran los relativos á l nivel y a la distribución de los ingresos 
nacionales. No es necesario volver sobre algunos aspectos generales 

. .planteados'a propósito de los nexos entre las tasas de inversión X,3rOs 
. niveles d©;ingreso y que son aplicables a l examen del potencial de ahorro. 

En cambio, conviene vincular l a discusión con las situaciones prevaleciente^ 
. en -la América Latina. 

• ..Para e l efecto podría partirse de una hipótesis extrema, indudablemente 
irrea l i s ta , como seria la de que todo e l excedente sobre un cierto ingreso 
o consumo básico' cohstituiria e l potencial de ahorro. Una primeraaproxi-
mación de ese tipo ayudaría a apreciar cuán estrictos son los términos en 

vque se plantea e l llamado "circulo vicioso de l a pobreza", o, s i se.quiere, 
las.posibilidades de modificar las proporciones del consumo y e l ^horro en 
uty; momento dado. 

Si se comparan los ingresos medios por persona de dist intas regiones, 
se comprueba'que América Latina ocupa una situación intermedia entre las 

, regiones. de; menor desarrollo relat ivo, como Asia y Africa, y los países , 
.industrializados. A comienzos del decenio de 1960 se estimaba su ingreso 
por persona en unos 420 dólares, equivalente a l a cuarta parte del 

^atribuido a las economías desarrolladas, pero casi tres veces mayor que e l 
<}e las regiones más rezagadas.^ 

Un estudio reciente trató de establecer conjeturalmente cuál sería 
e l "ingreso mínimo" que sería necesario para "que una persona tenga un 
acceso mínimo a las posibilidades qué ofrece la vida civil izada actual, 

i teniendo en cuenta, para esta determinación, i ó que de acuerdo con e l grado 
actual de desarrollo de América Latina es fact ible l o g r a r " ^ De las 

2/ Véase El desarrollo de América Latina en la postguerra (E/CN.12/659/ 
: ;;Aey.,l)> publicación de las Naciones Unidas (N° de ventas 64fII#G»6), 

cuadro 119- Entre los países desarrollados se incluían, aparte de 
Estados Unidos y los de Europa Occidental,.avCanadá, Australia, 

• >v,Nufeva Zelandia, Japón Jy Africa del Sur. ti.. 

2 / Véase sobre la materia los documentos preparados para e l Seminario 
sobre Estudios de Integración organizado por ILFES y CELAPE en 1968. 

/estimaciones realizadas 
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estimaciones realizadas - basadas en los estudios sobre distribución del 
ingreso de l a CEPAL - se .dedujo qüe más dél 40 por ciento de l a población 
latinoamericana, o sea poco más de 100 millones de habitantes, disponía 
de bienes y servicios por;un valor inferior a aquella renta mínima« 

No hay que olvidarse, s in embargo, de l a proposición'recíproca; 
que poco más del 50 por ciento de la-misma población se encuentra1por 
encima de ese n ive l . De hecho, por ejemplo> é l ingreso'por persona del 
grupo intermedio, qué reuniría a otras dos quintas partes'de l a población, 
alcanzaría a poco más de 300 dólares por año y e l quinto superior, a 
1 130 dólares por persona, (grupo que, además, recibe alrededor del 
56 por ciento del ingreso'total)M..-. .;.".: 

Con todas las excepciones, que puedan, hacerse, parece razonable 
concluir que l o s niveles absolutos del ingreso, por persona en América Latina 
colocan a l a región en una posición relativamente favorable frente a l a s 
regiones más rezagadas y que, a despecho del grave problema del infraconsumo 
de algo menos de la mitad de sus habitantes, en e l .ingreso de los restantes, 
en particular en e l tramo superior, ee encuentra un.potencial de,ahorro no » 
despreciable, que será tanto más grande cuanto?más se eleven-los ingresos 
por persona de esos grupos,. Así también,, en aquellos países en que e l 
ingreso medio sea más elevado y. mayores sean las=diferencias, mayor sería 
e l potencial de ahorro latente o susceptible de movilizarse para f ines 

5/ 
dis t intos a un consumo básido dado,^ 

La cuestión se per f i la con nit idez mucho mayor s i se enfoca teniendo 
en cuenta e l crecimiento del ingreso. En la medida en que éste se eleve 
a una tasa superior a l a de l a población, se abrirán;mayores posibilidades 
de modificar l a relación marginal entre consumo -y ahorro. Dicho de otra 
manera y no olvidando que la condición señalada se .rija dado en el- , -
desarrollo latinoamericano de las últimas décadas - podría aumentar l a 
proporción del ingreso adicional dedicada a l ahorro s in afectar e l nivel 
absoluto del consumo por persona o, incluso, permitiendo un incremento que 
sea compatible con e l objetivo anterior., , • i '• • . • . • . < 

y Ibid. 
¿>/ Huelga recordar aquí que no existen relaciones proporcionales precisas 

entré los nivele? de ingreso y l a tasa de ahorro. A despechó de las 
diferencias señaladas, e l efecto de demostración tiende a estabi l izar 
l o s niveles de ahorro en las economías desarrolladas. 

/TiO anterior 
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Lo interior- está intimamente vinculado - a l a distribución social de 
las rentas, aspecto que a menudo se deja de lado cuando se ins i s te en las 
dificultades para "comprimid e l consumoy elevar los ahorros" en países 
con un bajo ingreso por persona» La verdad es que en estos países una 
fracciói? 'los habitaííWá íio sólo t ien$ jaltos ingresos absolutos, sino 
que absorbe una. elevada proporción del ingreso nacional. En estas ¡circuns-
tancias, jtécá;' duda cabe de1 que en e l los se Encuentra l a parte sustancial 
del potehci&L de1ahorres. 

2. La desigualdad en la distribución del ingreso, 
é l consumo y e l ahorro • : i 1 M I > "i" I • 

Al discutir este asunto se suele argumentar que es conveniente ó inevitable 
- ' " - -r : \ V'-. - ; j ir- , : <f • • 

cierto grado no especificado de desigualdad en la distribución del ingreso 
y , en def ini t iva, del gasto, a f i n de establecer incént'ivcs propicios a l 
esfuerzo productivo. ' 

Es d i f í c i l discutir ía validez general de la t e s i s . El objetive de 
lograr una igualdad' completa sería tan irr^alista como la suposición de 
que todo margen de renta sobre un ingreso mínimo corresponde efectivamente 
al potencial de ahorro. El anál is is debería centrarse, pues¿más bien en 
las dimensiones y extensión de la repartición inequitativa. 

A este respecto pueden tomarse como referéncias lcrs antecedentes 
presentados en un trabajo anterior de la CEPAL.^ Ahí se comparan las 
estructuras de distribución de América Latina, Eurbpá occidental' y los 
Estados Unidos, desglosando a los receptores de ingresos en tres estratos: • /"y** - ' * •, 
e l 5 por ciento superior, e l 45 por ciento intermedio y e l 50 por ciento 
de rentas más bajas. Si se toma e l ingreso del primer grupo como término 
de referencia, las situaciones relativ&s serían las indicadas en él cuadro 11-. 

6/ Véase, El desarrollo de América Latina eh l a postguerra,, op. c i t . , 
capitulo V. 

/Cuadro 11 
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Cuadro 11 

RELACIONES DE INGRESO ENTRE ESTRATOS SOCIALES .. 

(Porcjentos) ,... 

45 50 

América Latina 100 ' 17 4 .8 
Europa occidental 100 28 10,1 
Estados Upidos 100 31 11.5 

• m • " 1 i ' ' • 1 ' ' i'T" 1 i " > • 'i' • ' \ 1 1 •' 1 M' •• ' » i . ' , 1111 1 "' 
ícente: El desarrollo deAmérica Latina en la postguerra* op. cit» 

Como puede apropiarse, l a s diferencias entre lo s estratos son mucho 
más pronunciadas en América Latina., El 5 por ciento de ingresos más a l tos , 
por ejemplo, t iene una renta :por persona cas i veinte veces superior a la 
del grupo formado por e l 50 por ciento de ingresos más bajos, en tanto que 
en Europa occidental y en los Estados Unidos es sólo diez , y nueve veces,; 

respectivamente* Algo parecido sucede con l a s relaciones entre e l grupo 
superior y e l intermedio. Si en América Latina e l ingreso del segundo 
l lega a ser sólo un 17 por piento del correspondiente a l primero, en 
Europa occidental y en Estados Unidos l a s situaciones respectivas son del 
2& y 31 p<>r ciento. 

Lo señalado no sólo corrobora que la distribución del ingreso es 
relativamente njás desigual, en América Latina, sino que una aminoración de 
ese grado de desigualdad de ninguna niñera es antagónico con los requisitos 
•e incentivos de una sociedad económica moderna. 

Ésio no envuelve-preconizar una estructura de ingresos como la 
êuropea o norteamericana, sino que poner de manifiesto la significación 
que tiene el "ingreso excedente11 que absorben los grupos de altos ingrésos 
para el potencial de ahorros, Tampoco.se pretende desconocer o subestimar 
las posibilidades de ahorro que encierran los ingresos medianos y hasta los 
más bajos. Como se Verá en el capítulo III, la experiencia latinoamericana 
reciente enseña que está otra parte del potencial no es despreciable y puede 
movilizarse con mecanismos y disposiciones adecuadas para estimular y 
reunir pequeñas pero muy numerosas fracciones ingresos excedentes. 

/La atención 
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— - La atención -prestada» a la. .concentración de la renta de América Latina 
. está vinculada esencialmente a las oportunidades para acrecentar e l , 
- volumen de recursos destinado a las inversiones y no a lTa versión más 

simplista de la pol ít ica redistributiva. Mientras ésta propugna una 
transferencia l i s a Uaná 4 e rentas, directa o indirectamente, de los 
grupos - b a j o s . l o que sir}f duda ^ o ^ í a ^ s ^ i a r 
ineficaz y hasta contraproducente - e l enfoque que se discute apunta en 
otráiU<íi^cícÍÓn: háteia lá^dlá'WLación hacia e l ahorro y la inversión del 
marglVmás alto pbéiblé dér "ingreso excedente", con el objeto ^e ampliar 
la capacidad productiva, difundir e l progreso técnico, extender las oportu-

. f • » J • «4 . . 

liidádes de empleo y otros f ines que influyen profundamente sobre log: .factores 
tiáai&os'Üe la desigualdad dé ingresos.-^ ^ 

Cabe recordar qué en^urio 'dé los docunisntos más difundidos dela-CEPAL 
se éstÍBK$ '̂íháce algún"tiempo p lq'qU% podría implicar para l a tasa dfc 
cre¿iMéni¿ vxma! cóihpresióá' de : los j niveles de^coniumo de los grupos* de,; altos 
ingresóé qué redu jéra- lasJ desigüaldádés antefe. señaladas a l a escala de las 
registradas en los países desarrollados. . Se escribió1 a l l í que "en efecto, 
s i Se comprimiese e l consumo de l o s éstrátos superior-es en forma que no 
excediera de 11 veces $1 de'lo's inferiores, sé podría pasar de una tasa 
de uño por ciento anual á f crecimiento del ingreso .por '.habitante, a una 
tasa de 3 por ciento; y s i se redujese la diferencia a'9 veces, la tasa 
po^ía %ubíf" a 4 por ciento anual y por habitante".^ 

' " Un' último aspecto- por destacar es e l referente a las relaciones entre 
i a concentración de rentas y ' la formación de ahorro. Se sostiene a veces 
que la primera' tiene iftia significación primordial para la segunda,, dado 
que los grupos de ingreso alto podrían apartar una cuota relativamente impor-
tante de sus entradas para f ines ajenos al consumo corriente. f S i n desconocer 
este aspecto es ú t i l recordad cjue é l ŝe plantea con rasgos muy particulares 
en los países -en vlás^SS^esárt^Le^^'-t^ ^ , • 

' ' **• -'»í1*.'"' -v̂ /r» -t . • n 
2 / '. -Véase.spbre la materia, CEPAL, "Estudios sobre la distribución del 

ingreso en América Latina", (E/CN.12/770/Add.l). 
6/ Raúl Prebjschs Hacia una dinámica del Desarrollo Latinoamericano 

(E/CN.12/680), Fondo de Cultura Económica, 1963. ' 
/Por una 

/ 
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Por una parte, ese argumento subestima la influencia que ejercen sobre 
e l gasto de l o s grupos de altos ingresos las modalidades de consumo de los 
países industrializados. Como, en general y salvo excepciones9 las rentas 
medias de esos grupos son inferiores a las de sus congéneres de las economías 
industrializadas, l a emulación de esos tipos de consumo pesa mucho más sobre 
su ingreso, pues son más caros los bienes que representan ese consumo, 
sea que se produzcan internamente o que se importen (debido a aranceles 
e impuestos), D© este modo se reducé e l hipotético saldo para ahorrar que 
encierra su alto ingreso relat ivo. 

Por otro lado debe recordarse que una desigualdad marcada es consi-
derablemente costosa como fórmula o mecanismo para la formación de ahorros. 
Aparte de las repercusiones sociales obvias, puede tenerse a la v is ta una 
ilustración elemental. Supóngase que e l porcentaje de ahorro sobre e l , 
ingreso to ta l del grupo 4© altas rentas sea de un 10 por ciento y que e l 
marginal (o sobre un egreso adicional) sea de} 20 por ciento. Esto querría 
decir que para conseguir una unidad adicional de ahorro de esa fuente habría 
que aumentar su ingreso en cinco unidades. En otras palabras, cuatro unidades 
se desviarían hacia e l consumo. 

3» El potencial de ahorro interno y^externo 

Los antecedentes respecto al nivel de los ingresos medios y a' su concentración 
son fundamentales para evaluar la dimensión del potencial de ahorros. 
Sin embargo, no tienen la misma significación en. las economías industrial i -
zadas que en las que están en vías de desarrollo, porque en las primeras 
los recursos apartados para la inversión suelen tener una contrapartida 
en la capacidad material para crear capital , mientras que en los en vías 
de 'desarrollo, en diferentes grados, no ocurre lo mismo porque la inversión 
f i j a y, en especial , la destinada a equipos y maquinarias, depende en 
medida más o menos decisiva; dé importaciones difícilmente sustituibles 
por producción interna. 

En estas circunstancias no basta con un excedente sobre e l consumo 
corriente sino que éste debe ser convertible y traducirse en bienes de 
capital venidos del exterior. Sería f á c i l imaginar países con un potencial 
relativamente bajo de ahorro general, a l a luz de las variables antes 

/destacadas, donde 
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destacadas, donde en cambio, e l mismo sea bastante alto s i se tiene en 
cuenta su capacidad para importar y l a representación de los medios de 
producción extranjeros en l a formación de capital . A la inversa, podría 
pensarse en economías con un mayor potencial general de ahorro en que sea 
d i f í c i l traducirlo en formación real de capital debido a que su capacidad 
de pagos sobre e l exterior l e s impide financiar e l componente importado 
de la capitalización.-

Donde las posibilidades del comercio exterior son holgadas o l a 
composición de las importaciones admite cambios relativamente f á c i l e s de 
estructura, e l problema del potencial externo y e l del interno o global 
no se diferencian marcadamente. Pero es dist into e l caso cuando esas 
posibilidades son restringidas en tanto que son más o menos amplias las 
del ahorro interno. 

Frente a esa realidad, l a primera opción a l a mano de algunos países 
ha sido intensif icar e l proceso sust i tut ivo, a f i n de reservar l a s disponi-
bilidades de moneda extranjera para las importaciones más imprescindibles 
de capital o consumo. La otra ha sido recurrir a la contribución extranjera, 
esto es , a qué e l ahorro del exterior financie parte de las inversiones. 
En esta posibilidad no obran sólo y a veces, ni principalmente - consi-
deraciones relat ivas al ahorro o financiamiento. Así, economías que, en 
principio, pudieron disponer de divisas para ciertos f ines de inversión 
(especialmente en los llamados sectores dinámicos), no lo hicieron por 

• ; s . i ' . 

ausencia de condiciones internas y, en consecuencia, las oportunidades 
fueron llenadas por l o s inversionistas extranjeros¿ 

Cualquiera sea la situación y aunque sean importantes las diferencias 
al respecto, no deben pasarse por alto algunas contradicciones subyacentes 
en e l financiamiento exterior de las inversiones. 

Una sería l a de aquellas inversiones extranjeras que no tienen 
proyección exportadora, pero son altamente creadoras de ingreso, de modo 
que pesan sobre l a capacidad de pagos externos por l a vía de los insumes 
o de los servicios para remunerar, e l capital foráneo. En estas circunstancias 
y paradójicamente, mientras mayor sea e l efectos-ingreso de esas actividades, 
mayores serán las presiones eventuales sobre e l balance de pagos. En t a l 

/caso y 
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caso y no habiendo posibilidad material de remunerar la inversión extran-
jera, éstas no tendrían otra posibilidad (relativa) sino la de encaminar 
sus recursos excedentes a la adquisición de otros activos o empresas 
nacionales. 

l a otra posibilidad está ligada a aquellas inversiones extranjeras 
que ejercen un efecto positivo neto sobre la capacidad de pagos en e l 
exterior, sea acrecentando las exportaciones, sea disminuyendo los gastos 
por concepto de ifljportaciones o por otros renglones. 

Con perf i l e s distintps - dado e l menor costo, los plazos y su 
extinción eventual - se plantea e l problema de los aportes de capital 
o f i c i a l o autónomo. Sin embargo,' ho son muy dist intas las cuestiones que 
e l los plantean a corto y mediano plazo. 

Parece evidente que e l punto clave en esta discusión estriba en e l 
efecto exportador o sobre la capacidad de pagos en e l exterior de la comple-
mentación del potencial de ahorro con e l capital foráneo. Se explica, 
entonces, la atención prestada a este aspecto en los anális is del comercio 
internacional y regional. 

4. La conversión de ahorro en inversión 

Las relaciones entre ahorro e inversión son más complejas que lo que 
corrientemente se piensa y conviene llamar l a atención sobre algunos aspectos 
que han adquirido singular importancia. 

En especial , habría que referirse a la extendida suposición de que 
todo ahorro implica necesariamente una inversión, de modo que cualquier 
incremento del primero l leva a uno correspondiente de la segunda. Sin 
embargo, bien se sabe que no es así y que en la práctica puede haber 
diferencias notables entre los ahorros presumibles y los efectivos, Su?ede 
frecuentemente que unidades o agentes económicos presentan, en un lapso 
dado, un superávit en cuenta corriente, esto es , un saldo excedente después 
de cubiertos sus gastos ordinarios o de consumo¿ lo cual, empero, no s igni-
f ica que é l vaya a traducirse en alguna modalidad de formación real de 
capital. Desde luego, como se destacaba en e l pasado, podría atesorarse, 
pero esto, probablemente tiene hoy día una significación reducida. Más 

/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 
consumo o de operación de otras unidades económicas» Una de las modali-
dades más corrientes de ese proceso parece darse en el circuito de los 
depósitos a plazo, que, como se verá más adelante, han tenido un crecimiento 
apreciable en varios países, .Ellos representan uno de los medios básicos de 
ahorro personal. Sin embargo, la institución bancaria o financiera que 
los recibe puede emplearlos en objetos ajenos a la formación de capital 
reproductivo. . . 

íjü problema no se circunscribe a la acumulación personal. Tiene 
que ver, en realidad, con todo, lo que se denomina "inversión financiera" y 
puede repetirse, por lo.tanto, al nivel de las empresas o del propio 
gobierno. Ambos sectores pueden emplear, y en diversos grados lo hacen, 
fracciones de sus superávit en cuenta corriente en objetos como el finan-
ciamiento de sus consumidores o, en,el caso del gobierno, la adquisición 
de activos existentes. En estos pasos, lo que es y aparece corno ahorro 
(e inversión) desde el ángulo del agente econ^áco en,cuestión, no llega 
a serlo al nivel nacional o de la contabilices i final. .Desde este último 
ángulo, sólo el total de la inversión en capital, fijo y existencias confi-
gura el ahorro efectivamente realizado.^ 

Aunque conocidos, estos aspectos requieren atención por la signifi-
cación creciente que va tomando en una economía que se diversifica el 
financiamiento de las operaciones' corrientes, en general, y del financiamientq 
del consumo, en particular. 

Considérese el último fenómeno a la luz de un hecho principal en el 
desarrollo de los últimos años en varios países: el establecimiento 
o ampliación de un sector de bienes de consumo duradero de bienes pesados 
o costosos, como automóviles> televisores o refrigeradores. Ellos plantean 
exigencias financieras muy diferentes a las que emergían de la comerciali-
zación de los productos de las actividades e industrias tradicionales: 

2/ No se considera la posibilidad más compleja y menos frecuente en 
estos países de una inversión financiera en el exterior. • 

/alimentos, vestuarios, 
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alimentos, vestuarios, bebidas, etc . En general, para los bienes de reciente 
introducción, e l consumidor debe ser prefinanciado y e l problema tendrá 
mayor envergadura cuanto más reducido sea e l mercado efectivo de compradores 
con ingresos elevados y en situación de disponer de un excedente adecuado 
después de satisfacer sus gastos corrientes. Faltando esta condición 
- base del consumo masivo de los países desarrollados l a expansión del 
mercado para los bienes duraderos de mayor costo tiende a depender decisi~ 
vamente de l a extensión y ampliación de las facilidades de financiamiento y 
de los recursos monetarios para proveerlas,^^ En e l fondo, pues, ahorros 
y disponibilidades de dist into origen, incluso crédito exterior, son 
absorbidos por esos usos y alejados de una hipotética y directa contribución 
a l a formación de capital reproductivo. 

Pero no se tratá únicamente de cuestiones relacionadas con e l finart-
ciamiento del qonsumo, También está e l hecho a menudo destacado de que 
la diversif icación del sistema productivo en la dirección general de xana 
sociedad industrializada exige cambios de gran entidad en e l plano 
financiero, tanto cualitativos como cuantitativos. 

En primer lugar, hay una mayor necesidad de recursos para e l finan-
ciamiento corriente del sistema, que tiende a crecer con rapidez mayor 
que la corriente de bienes y servicios. Al introducirse xana serie de 

10/ En la mayoría de los anális is sobre l a experiencia latinoamericana 
en esta materia se ha destacado que e l crecimiento de la s industrias 
sustitutivas y, en especial, de las de consumo duradero registra 
dos fases muy claras. Una primera, de fuerte expansión, en que 
e l las se apoyan en l a demanda prexistente de los grupos de altos 
ingresos; una segunda, de crecimiento más d i f í c i l , en que se trata 
de sostener la demanda con la ampliación de facilidades para incor-
porar nuevos grupos o con la diversificación y ampliación del 
mercado i n i c i a l . Como una ilustración del último aspecto puede 
tenerse a l a v ista que la imagen del "segundo auto familiar" l lega 
a difundirse en las economías desarrolladas sólo cuando alcanzan 
un alto nivel de ingresos, y que comienza a constituir una aspiración 
en países latinoamericanos cuyos ingresos medios todavía son una 
fracción de los prevalecientes en lo s primeros. 

/eslabones entre 
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eslabones entre l a producción primaria y l a de bienes f i l ia les industriales , 
que alarga e l tramo de los nexos o fases intermedios, se incrementa auto-
máticamente e l coef ic iente de requisitos financieros directos e indirectos 
por unidad de producto f i n a l J ^ 

En segundo término, e l radicarse en e l país de l a producción de parte 
de los insumos y bienes de capital que antes se importaban trae aparejado 
l a obligación de establecer Ips medios de financiamiento complementarios, 
que en e l pasado se atendían en buena medida desde e l exterior (caso de los 
créditos de suministro, por ejemplo) y s in olvidar que l o s costos internos 
probablemente más elevados, constituyen otro factor que aumenta l a s nece-
sidades financieras. 

Por último, cabría recordar que e l avance hacia nuevos campos en la 
industrialización sust i tut iva s ign i f i ca habitualmente una intensi f icación 
d© los requerimientos de capital , tanto material como financiero. La sola 
modificación de l a estructura productiva en e l sentido de acrecentar l a 
representación de l a s ramas ?aás pecadas o de mayor densidad de capital , de 
mayor escala y más largos plazos de maduración, exige l a inmovilización y 
ut i l izac ión dé un volumen mucho mayor de medios financieros» A este respecto, 
ya se vio en e l capitulo X que uno de los obstáculos más evidentes para 
aprovechar adecuadamente e l potencial de inversión de l o s sectores básicos 
radica, precisamente, en las dif icultades para asegurarles un financiamiento . 
y demanda estables y suficientes» 

Si bien una parte importante de las; inversiones en los llamados 
sectores dinámicos ptcede haber .sido realizada por empresas extranjeras, 
e l l o no altera mayormente. e l problema y s í l e da una connotación particular. 
En efecto , l o s recursos externos representan básicamente importaciones de 
equipos. Una vez puesta en marcha las plantas, l a empresa extranjera, 
casi siempre dominante, cuando no l a única en. e l sector, t iene amplias 
posibilidades de autofinanciamiento, gracias a elevadas .utilidades obtenidas 
en condiciones de vina reserva casi absoluta del .mercado interno,-, además de 

11/ En relación con este punto, pero con referencia a etapas preliminares, 
se habla de monetización del sistéma en l a medida que l a s actividades 
tradicionales se incorporan a l mercado. 

/poder recurrir 
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poder recurrir ampliamente y desde una posición.privilegiada a l sistema 
bancario nacional para su financiamiento corriente* En consecuencia, s i 
se distingue l a propiedad de los activos de l a moyilización posterior de 
recursos se llegará a l a conclusión de que.tras la. entrada in i c ia l de, 
capital externo, tiene lugar una acumulación interna de capital , que envuelve 
una absorción considerable de recursos financieros de corto,, mediano y largo 
plazo, atendida en mayor q menor grado con excedentes efectivos de los demás 
sectores internos. En breve, un margen variable, pero s in duda s ignif icat ivo 
del ahorro potencial, es atraído por e l financiamiento corriente y de.consumo 
del complejo extranjero.. / Otra vez . puede pensarse como , ejemplo en. e l caso de 
la industria, automotriz. . . . 

5« Naturaleza y funciones de-los mercados de capitales 

El examen anterior permite apreciar desde uh ángulo más real is ta lá naturaleza 
y funciones del mercado de capitales. 

En una acepción corriente ese mecanismo sé ident i f ica con'los canales 
que recogen excedentes de las unidades süperavxtariás a objeto de enderezarlos 
hacia f ines que importan ampliación de la capacidad productiva o , desde 
otro ángulo, compleméntación de recursos para la inversión real de otras 
unidades que son def ic i tar ias , a l menos en é l sentido de que sus programas de 
expansión no cuentan con medios financieros proporcionales. 

' En la práctica, sin embargo, y por lo que se examinaba en l a sección 
anterior, t a l función es sólo una de las que puede cumplir e l mercado dé 
capitales y es probable que eñ las condiciones actuales no sea ni siquiera 
la principal, ya que toman mayor significación las relacionadas con e l : 

financiamiento corriente y e l del consumo duradero. No ha sido muy diferente 
la experiencia de la mayoría de las economías desarrolladas. Así, un' 
estudio sobre e l asunto, concluye que "aunque l o s mercados financieros están 
muy desarrollados en los países industriales, las instituciones •». que 
constituyen e l mercado en e l sentido corriente de la" palabra, no intervienen 
en la financiación de una gran parte de las inversiones".^/ 

"i i '1 1 i1"" 
12/ Véase; Estudio económico mundial. 1960. publicación de las • 

Naciones Unidas (N0 de venta; 6Í.XJ.G.l) capítulo I,. p. 52. 

/Pero en 
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Pero en esas economías se dan circunstancias muy singulares« 
Una de e l l a s es l a magnitud de l a s principales unidades de organización 
económica, que a pesar de trabajar en un ámbito general también considerable, 
difícilmente encuentran contrapartidas en empresas nacionales de países en 
vías de desarrollo. Otro elemento es la difusión del mecanismo de l o s 
conglomerados que asocia e l nivel financiero 3, empresas de la más diversa 
naturaleza y rebasa todas la s categorías convencionales del monopolio u 
oligopolio» La tercera puéstión tiene que ver con l o s subsidios o 
transferencias del Estado hacia los consorcios privados para l a apertura 
de nuevos frentes en la innovación tecnológica .^^ 

Estas circunstancia? no se repiten en países como los latinoamericanos. 
Las grandes empresas, s i son privadas, tienen una dimensión relativamente 
pequeña; s i son extranjeras, están subordinadas a l a estrategia global de 
sus casas matrices; e l fenómeno de los conglomerados aunque en proceso de 
formación, todavía no t iene importancia relevante - aun s i está bajo control 
nacional. Y e l Estado y las empresas públicas, finalmente, tampoco tienen, 
por diferentes razones l a misma lat i tud de maniobra que en los países 
desarrollados para financiar grandes proyectos privados o públicos. 

Todas estas característ icas tienden a darle una s ignif icación part i -
cular a l mercado de capitales en países en vías ¿e desarrollo, acentuando 
la importancia de su función como orientador de recursos excedentes hacia 
l a formación de capita l . Sin embargo, esa responsabilidad parece l lenarse 
en grado muy secundario y de hecho los principales canales para vincular 
directamente ahorros e inversiones reales son todavía lo s organismos 
públicos, que movilizan recursos generales o créditos del Estado, Hay 
excepciones como se verá en e l capítulo I I I , siendo, t a l vez, l a sobresaliente 
e l sistema de financiamiento de ahorro y préstamo para l a edificación» 

No se trata de hacer una disociación tajante entre l o s medios 
(o ahorros) que se traducen en incrementos reales de la capacidad produc-
t iva y los que miran hacia l a ut i l i zac ión de la misma. Hay relaciones 
elementales entre ambos planos, pero también sería ingenuo, no distinguir 

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

/ l a s diferencia?, 
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las diferencias, sobre todo s i se tienen en vista las situaciones parti-
culares de economías en dist intos estados de desarrollo. Para unas - l a s 
desarrolladas - e l incremento de la capacidad productiva es algo que deriva 
casi automáticamente del mantenimiento de condiciones adecuadas de la 
demanda y de l a qomplementación financiera. Para las otras, l a cuestión 
central está del lado de la oferta: de que la ampliación y diversificación 
de la estructura productiva establezca las bases para la elevación de 
ingresos y la expansión de la demanda. 

Cuadro 12 

AMERICA LATINA: ESTRUCTURA DEL AHORfiO BRUTO EN ALGUNOS GRUPOS DE PAIS ES 

(Poroentajes ) 

Pdblioò ' w Privado 
Naolonal Estenio 

Total Gçbiemo ^ f j ® ^ T o t ô i FHmiÜfts E Apresas 
Naolonal Estenio 

1 
Argentina 
Brasil 
H&cloo 

II 
Colombia 
Chilo 
Pérd 

18,0 

28.4 

lé.l 2.0 62,0 
2.8 97*2 s/ 
18.8 71.« 

100.0 
100.0 
100.0 

-6.5 
-3.0 
".7 

1 
Argentina 
Brasil 
H&cloo 

II 
Colombia 
Chilo 
Pérd 

2 M 7é,o 6,8 
37*8 63.2 -lité 

•» f 

69.2 v 
73.8 s/ 

100.0 
100.0 •» 

9.2 

III 
Costa Rica 
El Salvador 
Eouador 

• 

21,2 
11.8 88.2 36.7 
16 »6 4,6 78.8 
... 52» 6 . «. 

51.5 3/ 100.0 
100,0 
100.0 a/ 

3^9 
3^.3 
19.7 

Notass Argentinas Puente: CIAp/232 (miles raiU, pesos de 1?$0 t afío 1967). 
Bmsili Fuente 1 ÇEPAL, Ctas. Naoionalee (mili, nuevos oruoelros oorrientes año 19 64) 

e/ S o P u b i , y PriVc d© Cap, y Uni<£ familiares» 
îtéxiooi Puente 9 CIAP/9*t (mili, pesos oorrientes año 1?6$). 

Colombia: ftientoi CSPAL-Vol# Est. V N° 1 (millonee pesos otes 
b/ Ahorro Soo. Pdbl. y Prlv. d© oapital. 

. efío I9é5)? 

Chiles Fuente: OEPAiteCuentas Nacionales (millones de escudos oorrientes, afío 1?66). 
0/ Ahorro Soo. Pdbl. y Prlv. de oapital. 

Perds Puente: No hay da^os. 
Costa Rioa: Ftent?: QEPAL-Cuerytas Nacionales (millones 00Iones 

d/ Ahorro Soo. Pdbl. y Priv. de oapital. 
oorrientes 

El Salvador: Puente t CI&P/I83 (mili, oolonôs otes. 1966% 
Ecuador: Puente 5 CEPAL, Cuentas Nasi oncles (mili, stores otea*, 196$). 

S/ 11 'si0* de ge distribigrtf en un 20 por oiento y 
00 ppr oiento entre las soo 1 edades pdblioas y privadas de oapital/ 
fespeQtiv&metvte« 

Estructura 
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6#„ Estructura del ahorro 

Los antecedentes -sobre la composición del ahorro en América Latina son aún 
más escasos que l o s relativos a l a inversión» Sin embargo, datos fragmen-
tarios pueden dar una idea aproximada de suestructura, que es posible 
comparar con l o s prevalecientes en algunas economías desarrolladas» 

En e l cuadro 12 se presentan l$s situaciones existentes en los grupos 
de países antes seleccionados y en algún af}o reciente, en l o que se re f iere 
a l a participación privada y pública y a l a nacional y la extranjera en l a 
formación del ahorro nacional bruto» 

Puede verse en primer lugar que sslvp l a excepción relat iva del 
Ecuador, l a cuota del sector privado (representada por e l ahorro de las 
familias y de las empresas) es considerablemente más elevada» Cabría, s í , 
recordar que en muchos países no está desglosada l a contribución de las 
empresas públicas o paraestatales, que.se incluyen en e l sector privado 
(véase en e l cuadro 11 que sólo en Argentina, fíéxico y El Salvador se 
presentan datos sobre e l ahorro de las empresas públicas). Por otro lado, 

•i ' 

aunque l a información sea fragmentaria y se ref iera únicamente a Colombia, 
Chile y Costa Rica, se confirma l a suposición de que es e l ahorro de l a s 
empregas, constituido por las reservas para depreciación y las util idades 
retenidas, e l principal componente en l a esfera privada. Una situación 
muy particular es la de Chile, que registra un saldo negativo en e l ahorro 
de las personas no sólo en e l año elegido (1966) sino que en cas i todos los 
años desde que se estiman las cuentas nacionales en eee país» 

Hay diferencias más notorias entre países cuando se t iene en cuenta 
la representación del ahorro externo en e l total« En dos de l o s países del 
grupo relativamente más desarrollado e l saldo fue negativo y sólo en México 
resultó posit ivo. (Véase e l cuadro . ) A la inversa, en l o s del tercer 
grupo e l aporte extranjero cubrió más de un tercio del ahorro total» 
Colombia y Chile se encuentran en un nivel intermedio, que se acerca al 
registrado para e l grueso de las economías latinoamericanas en e l período 
1960-65 (aproximadamente 15 por c i e n t o ) . ^ / 

• i' "i i'. 1 • i 
V¿/ Véase Estudio económico de América Latina. 1965 (E/CN.12/752/Rev»l), 

publicación de las-dacionesUhidas (Nó de ventaÍ67 »II»G•1), capítulo VI, 
cuadro 166. eáte cálculo se incluyó a Argentim, Brasil y 
Vene?nela¿ tanto por l a particularidad de sur situación, como por su 
peso en e l conjunto* 

/No eptá 
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No está de más recordar las vinculaciones entre la participación del 
ahorro externo y la mayor o menor importancia del potencial interno de 
inversión. En los palees del tercer grupo, como se recordará (véase 
cuadro 12) también era mucho más elevado e l componente importado de la 
inversión nacional* 

La estructura do ahorros descrita puede compararse con la prevale-
ciente en algunos países desarrollados en los últimos años (véase e l . 
cuadro 13). 

Cuadro 13 

FUENTES PARA EL FINANCIAIffiSNTO DE LA FORMACION DE 
CAPITAL INTERNO BRUTO 

(Porcientos) 

Alemania I ta l ia Japón 
'"'I ! 

Gobierno 25 15 20 
impresas 

Reservas de depreciación 37 35-40 35 
Utilidades retenidas 5 \ ^q 

Familiar 33 / 33 

Fuente: "National Accowts Yearbook". 

No se aprecian grandes diferencias con respecto a los ejemplos lat ino-
americanos, salvo en la mayor ponderación del ahorro de las familias en las 
economías d e s a r r o l l a d a s , P o r otro lado, no es de extrañar que en la 
mayor parte de los últimos tiene signo negativo o escasa importancia e l 
ahorro del exterior ya que a menudo son exportadores de cap i ta l .^^ 

15/ Véase Estudio Económico Mundial. 1960. Ibid» 9 capítulo I , cuadro 1-3. 
16/ 3;bid,, cuadros 1-2, 

/ 7 . Relación 
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7« Relación entre ahorro e inversión por sectores 

Según e l origen o fuente de los ahorros es posible formarse algunas ideas 
sobre la.medida en.que el los.f inancian,las inversiones de cada sector y 
cuál e?, en general,! e l tipo de inversiones que atierid^n en cada ca$o» 

En lo que toca al sector público, en casi todos, los países latino* 
americanos es&sté un.desnivel relativamente amplio entre e l ahorro del 
Estado y e l monto de sus gastos de capital», íSn los casos más favorables, 
como los de Venezuela, Brasil, Colombia y Chile, e l saldo en.cuenta . 
corriente sólo alcanza a financia* alrededor del 60 por ciento de las inver-
siones efectuadas» Se trata, piies, de un sector def ic i tario que debe acudir 
a recursos de otras fuentes para realizar sus proyectos de capital» En 
algunos casos, como los de Argentina, Venezuela y México, son fuentes 
internas de crédito las que cubren lo•sustancial del d é f i c i t . En otros, 
como Perú, Chile y Ecuador, una parte importante del mismo ha sido finan-
ciado con crédito? del exterior ,^^ 

La situación^descrita tiene considerable significación, en primer 
lugar por l a representación de la inversión pública. Para e l conjunto de 
América Latina, en e l periodo 1960-65, e l la alcanzó a alrededor de un tercio 
de la inversión f i j a to ta l , pero en algunos países, <?omo Chile, Brasil y 
Bolivia, excedió notablemente esa proporción»^' 

En" següíldó término debe tenerse en cuenta que'el finaniciamiento de 
esa diferencia entre e l ahorro público y sus gastos de capital plantea 
algunos problemas en la generalidad de los países en desarrollo, que no 
suelen darse en lo s industrializados. Uno de el los es que e l Estado np 
puede recurrir fácilmente a disponibilidades voluntarias del sector privado, 
cuyps excedentes eventuales, son reclamados y atraídos por otros destinos. 
Por otra parte, l a s posibilidades de recurrir a recursos o ahorros del 
exterior' se hallan circunscritas por los encuadramientos del balance de 

19/ p a g o s , ^ 

12/ Véase Estudio económico de América Latina, 1968 (E/CW*12/825), 
capítulo XV. 

W ^ a s e Estudio económico de América Latina. 1965. op-c i t . , 
capítulo I , cuadro 4. 

22/ IMá' capítulo V, pp, % y 85. /Dados esos 
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Dados esos términos puede entenderse por qué e l margen entre ahorro 
e inversiones públicas a menudo ha sido llenado por créditos internos 
que, en e l fondo,, Constituyen mecanismos de traslación forsosa aplicados 
a l o s otros sectores ppr vías no tributarias. En algunos casos, como parece 
ser e l de México* e l propeso parece haber tenido reducidas derivaciones 
inf lacionarias , porque la expansión del sistema financiero a favor del 
sector publico fue contrapesada por e l control de l a s repercusiones 
monetarias de l a misma. En otros casos, en cambio, e l fenómeno seguramente 
ha acarreado los efectos inflacionarios propios de un mecanismo de 
transferencia de ahorro forzoso como e l (¿escrito, en e l cual es casi impo-
s ib le cuantif icar y controlar e l efecto' compensador de la s reacciones de las 
unidades afectadas* a través de lo s preciqs, l o s créditos o las remuneraciones* 

Por último, cabe recordar l a composición de l a inversión pública. 
Si a la luz de l a experiencia latinoamericana se pensara en una divis ión 
del trabajo" entre los sectores público y privado, se vería que, en general, 
l e han correspondido al Estado campos más o menos definidos, como obras 
públicas ( instalaciones y servicios-básicosj e d i f i c i o s , carreteras, puertos 
y agua potable); l a producción de energía y principales medios de transporte; 
l a s llamadas inversiones soc ia le s , en que destacan las destinadas a educación 
y salud; l a s actividades consideradas estratégicas, donde no ha sido posible 
0 no se ha considerado deseable l a participación privada nacional o l a 
extranjera? y , por último, diversas modalidades de inversión financiera^ 
que se han destinado a adquirir, subvencionar o participar en empresas 
existentes de diversa índole. 

La naturaleza de las inversiones públicas y de los problemas que 
plantea l a insuf ic iencia de su financiamiento permiten apreciar que esta 
es una de la s áreas cr i t icas de l a s relaciones ahorro-inversión. La 
cuestión fue analizada con detenimientp en un estudio r e c i e n t e A l l í 
quedó en claro, por una parte, que en casi tpdos los países considerados 
mejoró l a cuota de gastos tota les de los gobiernos cubierta por los ingresos 
corrientes en e l período 1960-66, l o que importó un a l iv io para e l 

.Mí i 'I " . 1 14.1. • \ 
20/ Véase Estudio económico, de América Latina, 1967 (E/CN.12/808/Rev.l), 

publicación de l a s Naciones Unidas (N° de veiytá:' S 69.1I*G.1)> 
Capitulo IV. 

/funcionamiento regular 
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funcionamiento regular de la actividad pública. - Por otro lado, s in embargo, 
también se advirtió que, en todas partes nse registra Un mayor o menor 
desajuste entre l a evolución del gasto' público y la de los ingresos f i s ca l e s , 
siendo en general más vigoroso é l ascenso del primero, ya que las comunir 
dades o los grupos influyentes en e l la s concuérdan con mayor facilidad en 
mantener o ampliar las funciones gubernamentales, queden proveer los 
recursos necesarios", 

8# . Problemas del financiamientb público 

Entre loe principales obstáculos para elevar los ingresos y as i mejorar 
e l financiamiento f iscal> figura e l alto nivel relativo alcanzado por e l 
gasto público en algunos países, aspecto que tiene mayor significación s i , 
a la vez;, l a tasa de desarrollo de la economía ha, sido modesta. Asimismo, 
a l l í donde los gasto? corrientes.y de transferencia tienden a acrecentarse 
con mayor fuer?a relativa, resulta más d i f í c i l elevar la fracción de los 
ingresos destinados a l financiamiento de la inversión pública.-^ 

Por otro lado, sobresalen varios elementos.vinculados a las pos ib i l i -
dades tributarias» Uno de e l los estriba en las dificultades para establecer 
una discriminación adecuada en los impuestos indirectos, que siguen consti-
tuyendo e l grueso de la tributación,, en gran parte porque e l lo tendría que 
ser a expensas de los bíenee duraderos, lo cual crea resistencias amplias 
por e l eventual efecto sobre los sectores más dinámicos en el.último tiempo, 

Al lado'del factor anterior destacan las dificultades para extender 
y aumentar la tributación personal a las rentas, que .nacen de las caracterís-
t icas estructurales de los países en desarrollo y en menor medida de la 
ef icacia rélátiva del aparato de recaudación.^' 

Otra cuestión pertinente es l a pérdida absoluta o relativa de 
importancia de fuentes de financiabais nto que tuvieron considerable papel 
en otro tiempo, como la tributación (directa o por vía cambiaria) del sector 

11 * 1 ' ' i'UH I I ' H II 111 I | . II I . 

21/ Debe: recordarse, s i n embargo, que en e l gasto corriente pueden tener 
significación importante los realizados en educación y salud. 

22/ , Esta circunstancia es l a que ha llevado a algunos países- a dar mayor 
atención a otroe;:inst?wentos directos, qomo los impuestos a l patrimonio. 
vé*s© Estudio pcpnómicfl dé Aftéftica J^tina^ p é J . onlc i t . 

/exportador-importador 
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exportador-importador y los arbitrios inflacionarios* EJn gmbos casos y 
a l l í donde tuvieron representación, llegaron a un punto de rendimientos 
decrecientes o de inconvenientes crecientes, lo que obligó a un?, cautela 
mucho mayor en su ut i l ización. 

También cabe mencionar e l creciente agotamiento de los excedentes del 
régimen de seguridad social* como fuente de ingreso público para la inversión. 
La orientación actual se inclina cl^raniente en favor de los sistemas de 
reparto en lugar de los de capitalización en gran medida por-la invariabi-
lidad de los segundos en condiciones de alzas de precios y de extensión 
general de las prestaciones. 

Por último, a l sector público se plantean diversos dilejnas al ponderar 
sus necesidades f i s ca l e s y otros objetivos de su pol í t ica . Ahí están, por 
ejemplo, loa propósitos y medidas para estimular e l ahorro y la inversión 
privados y las consecuencias tributarias de los mismos. 0 la alternativa 
entre allegar ahorros (y recursos de inversión) en las empresas públicas 
y una pol í t ica de precios que pretende abaratar bienes o servicios básicos 
o frenar presiones inflacionarias. 

9. El ahorro de las empresas 

la se ha visto la representación principal del ahorro bruto de las empresas. 
Parece evidente que é l financia l a parte substancial de las inversiones 
reales del sector privado, tanto más s i se incluye e l ahorro de las 
sociedades de personas (y no sólo de capital) que sin duda tienen mayor . 
gravitación en estos pauses que en los industrializados. Por otra parte, 
es obvio que ese sector tiene a su cargo e l grueso de las inversiones 
destinadas a la producción de bienes y servicios de consumo (duradero y no 
duradero), una parte más o menos grande de las industrias de bienes de 
capital y de l a s actividades de exportaciones. 

No es posible comparar, como en e l caso del sector público, las 
relaciones entre e l excedente en cuenta corriente del sector de empresas y 
e l monto de sus inversiones reales , pero es razonable suponer que sus 
excedentes sobrepasan a los destinados a la formación de capital f i j o . 
En ot^as palabras* disponen de un saldo que pueden encaminar a diferentes 
f ines , como ser su finaneiapdento corriente9 e l de $us intermediarios y 
consumidores o inversiones financieras en otros sectores (como e l gobierno). 

/La fa l ta 
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La f a l t a de investigaciones sobré fuentes y usos de fondos de inversión 
impide examinar cpn más realismo y d é t e l e s e l asunto» No obstante* algunos 
estudios locales pernoten tener alguna idea dé su naturaleza, Tal es"el 
caso, por ejejnplp; de un trabajo realizado en' Chile eobre lás< relaciones 
en e l sector industrial y que corresponde a l periodo 19&9H6Q#^/ 

Una de sus compobapipnes es, que poco más de l?t mitad ( e l 52.3 por 
ciento) de los recupeos disponibles para crear activos de dist into tipo 
estaba constituido por fuentes internaé , o sea, uti l idades retenidas y 
reservas p$ra depreciación» Por otrq lado, mirando a los usos de esos 
indios, se comprobaba que sólo una cuarta parte se dedicaba a l a formación 
de capital f i j p (un 24»% por .ciento)> en tanto que e l resto ( m 72.9 por 
ciento) er a absorbido ppr^tras inversiones, sea reales como la efectuada 
en existencias , sea financieras, como las hechas en forma de créditos y 
valores mobiliarios (que representaban.casi un tercio de l o s usos). 

L$s relaciones anteriores se cotejaron con l a s existentes en d is t intos 
periodos en algunos países desarrollados (Estados Unidos y Francia) y en 
l a India t Pos dedupeiones principales se desprendan de esa comparación. 

» • . • 
Por un lado, que lae fuentes internas aportaban una mayor cuota en l o s 
países citados que en Chile (£3 por siento en Fransia y la Indiaj 58 por 
ciento en Ketados Urddo^). Pqr ©1 otro, que l a inversión f i j a absorbía 
una proporción considerablemente superior de l o s recursos y muy similar a l a 
puotade fuentes internas; 65 por ciento en Francia, 64 por ciento en 
Estados fjfnidos y 62 por ¿siento en l a India. 

Naturalmente* sería ^venturado extraer deducciones generales de una 
experiencia cqmo l a dé Chile, muy particular desde varios ángulos que sin 
duda influyen Pn e l problema. A este respecto, por ejemplo, no puede 
olvidarse que en cualquier economía que sufre una inf lac ión apreciable y 
persistente es lógiQQ suponer que habrá necesidad de recurgos adicionales 
para financiar inventarios y e l capital de- e?cplotación en general, más aún 
s i l a pol í t ica monetaria tiene que cor* cautela l a s demandas de 

22/ Véase? Xnftituto de Organización y Administración (XN5QRA), Universidad 
de Chile/196á^ ^ l fimmpiatóehtp de l a industria en Chile". 
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finaneiamiento corriente que plantean las unidades económicas. Sin embargo, 
podrían postularse algunas hipótesis generales respecto a las relaciones 
ahorro-inversión 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 inversión real. Esto no implica necesariamente 
que ese margen-sea suficiente para satisfacer todos los requerimientos o 
posibilidades de formación de capital fijo, ya que este elemento está 
vinculado a otros factores, como las oportunidades de inversión rentable 
ó que se disponga del componente extranjero.necesario. 

Supuesta la existencia de un excedente global del sector, parece razo-
nable suponer que una parte indeterminada del mismo, pero de gran signifi-
cación estratégica, se apartaría de los objetivos que importan formación 
de capital fijo y se desviaría hacia el financiamiento corriente de las 
operaciones y hacia el antes comentado financiamiento del consumo duradero, 
sobre todo en los países donde el sector de grandes empresas está más 
ligado a ese tipo de producción. 

10. El ahorro de las personas 
Aunque el ahorro de las personas o familias parece tener en América Latina 
una menor participación que en lós países desarrollados, eso no impide que, 
al igual que las empresas, ese sector tenga un excedente de ingreso con 
respecto a sus gastos corrientes. 

. Tampoco es posible en este caso cuantificar la relación entre ese 
superávit y la formación de capital reproductivo. Sin embargo, alguna 
información puede obtenerse examinando el destino que se de a su excedente 
ordinario. 

Uno de los fines básicos, aunque parezca contradictorio, sería la 
adquisición de bienes de consumo duradero. Evidentemente, ésto .no representa 
una inversión en su estricto sentido para la economía nacional, pero tiende 
a considerarse como tal desde el punto dé vista individual y con alguna 
razón, sobre todo en el caso de los bienes más duraderos, ya que ellos no 
sólo constituyen un activo, sino también Una corriente invisible de ingresos, 
que en verdad se agrega a la monetaria. Esta es otra faceta de la distri-
bución real del ingreso, tanto más importante cuanto más concentrada se 
halle la disponibilidad de esos bienes. 

/Los otros 
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Los otros destinas principales del excedente personal serían los 
siguientes, de acuerdó con la importancia qüe parecen adquirir eri 
América Latina: a) la edificación, sea para vivienda personal" o fines 
Hie -renta; í>) el fir̂ nciaraiehto de las propias necesidades dé inversión por 
parte "de empresarios individuales (aunque esté caso, más propiamente, 
podrid Considerarse como ahorro de las empresas); y c) la transferencia 
a otras unidades (incluso Intermediarios financieros) sea con objetos direc-
tamente ligados a la formación de capital, sea con propósitos de finan* 
ciatoiento corriente o del consumo. 

De esté modo, según cual sea el fin escogido o la combinación de los 
finés, el superávit corriente de las personas estará más o menos vinculado 
con la formación de capital fijo y 'con distintas modalidades de inversión 
financiera, repitiéndose así, con rasgos propios, algunas de las cuestiones 
planteadas al analizar la situación del sector empresas» 

H . Repercusiones para la pol í t ica económica y la 
función de los mercados de Capitales 

Las observaciones anteriores sobre las relaciones entre ahorro e inversión 
y la forma en. que ellas se plantean en los principales, sectores ayudan 
a comprender algunos de los problemas básicos que enfrenta toda política 
encaminada a intensificar la movilización de recursos, financieros» „ 

Puede decirse que el primero es de orden .cuantitativo y estribaría 
en la necesidad de elevar los excedentes (o ahorro potencial) de las dife-
rentes unidades y sectores a, fin de. atender simultáneamente-dos- objetivos 
principales y emparentados: unatparte del financiamiento corriente y del 
consumo (especialmente duradero) y la formación de capital fijo, hasta 
aprovechar plenamente ,el potencial de inversión». De la discusión inicial 
sobre el potencial de ahorro podría deducirse que existen algunas posibi-
lidades razonables de perseguir esa doble meta, pero no son ilimitadas, y 
no sólo por razones económicas. : 

Otros problemas son más bien cualitativos, Uno .de ellos nacería de 
la conveniencia de discriminar entre , esos fines de modo de acrecentar la 
participación de los recursos que van a influir directamente sobre la . 
expansión de la capacidad productiva, o- sea, que se reduzca todo lo que 
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sea viable cualquier margen entré ahorro potencial y ahorro efectivo 
(v .g . , la inversión real) , Se han puesto de relieve varios de los 
obstáculos y condiciones que restringen esa opción, pero e l objetivo 
sigue siendo primordial y viable en algún grado que sólo puede evaluarse 
ante una realidad concreta. 

Otro aspecto cualitativo se vincula con la necesidad de transferir 
los recursos excedentes de ciertas unidades o sectores a otros r e l a t i -
vamente def ic i tar ias , pero cuyos programas de inversión pueden tener una 
alta prioridad para e l proceso de desarrollo desde e l punto de vista 
económico, social o pol í t ico. 

Por último, habría que recordar e l imperativo varias veces destacado 
de traducir una cuota adecuada de ahorro interno en externo a f i n de 
disponer del componente importado de las inversiones. 

En general, la pol í t ica latinoamericana ha tratado de encarar esos 
diversos problemas, aunque los esfuerzos y los resultados no hayan sido 
considerables en muchos países." 

" En e l capituló siguiente se -pasa revista y se evalúan algunas 
-experiencias 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 prioritarios . -^' 

2 y Véase Estadio económico de América Latina. 1967. op» c i t , 
capítulo IV» 
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¿. . í; Capítulo III 

LA EXPERIENCIA LATINOAMERICANA Úí ATERIA *>>•'-
" ' ~ '•DÉ-'r.ÜV'IIilZAClON-DEL AHORRO'PRIVADO 

Este capítulo examina algunos aspectos principales de América Latina en 
1q que respecta a la movilización del ahorro 'privado (de personas y 
empresas), ^ . v , . .... • 

En l a primera parte se déscriben'lós instrumentos y mecanismos/que 
han sido empleados para fomentar é l ahorro personal; En l a segunda sección 
se atiende a las disposiciones para acrecéntar la acumulación doblas 
empre.sas y para instarlas a orientar sus inversiones en determinadas 
direcciones. Finalmente se'consideran algunas características sobren 
salientes de los intermediarios financieros en América Latina:-y de sus 
relaciones con la po l í t i ca económica general. 

1. Mecanismos ¿e estímulo del ahorro personal 

Desde l a década dé 1940 :se ha experimentado en las economías la t ino-
americanas con una serie de mecanismos para movilizar e l ahorro, personal. 
Algunos constituyeron o -constituyen .todavía parte integral, de l a pql í t ica 
económica del respectivo país; otros han alcanzado.ya su etapa de.rendi-
mientos decrecientes o, siendo todavía novedosos, registran actualmente 
un ritmo elevado de captación; y, s in tener menor importancia, están 
aquellos qüe, en buenas cuentas, no pasan de constituir una actividad más 
intensa o, s i se quiere, más ef ic iente de lo s intermediarios financieros 
tradicionales. En esa diversidad intervienen, además, las diferentes 
condiciones y coyunturas en las que han tenido lugar y l a presencia de 
otros mecanismos que confornan un marco extremadamente heterogéneo de 
estímulos a l nivel regional. Las experiencias pueden, s in embargo, 
examinarse con ventajas a la luz de la s motivaciones a l ahorro financiero 
de las personas ya que en general todos los mecanismos han estado dirigidos 
preferentemente a promoverlo. 

No ha sido d i f í c i l distinguir las motivaciones én'"que se han 
inspirado esos mecanismos. Él anál i s i s se circühscrib.e a l a experiencia 
latinoamericana y, por consiguiente, e l simple cotejo de los mecanismos de 
ahorro suministra una l i s t a de la s motivaciones que han sido consideradas 
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como más importantes o más e f icaces por sus.creadores. El orden en que 
se presentan dichas motivaciones no re f l e ja , por lo tanto, la importancia 
o la e f icac ia que se atribuye a.cada una de e l l a s , 
a) El grado de liquidez 

La experiencia latinoamericana- muestra en forma patente que una de 
l a s condiciones principales que exigen las personas a los intermediarios 

\ financieros es l a posibil idad de poder ret irarlos t o t a l o parcialmente 
sin que se l e s ex i ja e l cuu^limiento de los avisos previos legales o 
convenidos contractualmente. Esta condición tiene un carácter casi 
universal en l a región, pues abarca todos los países y a emisiones 
financieras tan diversas como los depósitos de ahorro y los valores de 
renta f i j a . 

Así, por ejemplo, en todos l o s países de la región domina e l 
requisito legal de un aviso previo exigible a discreción del interme^ 
diario afectado para los depósitos de ahorro. De no darse aviso existe 
una remisión de intereses , que a veces equivale' a su t o t a l anual. Junto 
con hacerse más asequible e l sector financiero y aumentar e l numero de 
l ibretas de ahorro, se ha elevado l a cantidad dé retiros antes de los 
plazos estipulados. Durante l a década de 1950 e l monto de l o s ret iros 
anuales representaba e l 80,por ciento de los saldos de ahorro a comienzos 
del año en e l Perú. En e l decenio de. 1960 l lega a 90 por ciento en 
cada uno de l o s primeros cinco años, aunque ha habido un aumento pers i s - , 
tente en lo s valores corrientes o constantes de los saldos de esas cuentas. 

En e l caso de las emisiones de renta f i j a , la mayor o menor 
liquidez distingue a las colocaciones. En Chile, los bonos del Banco 
Central, denominados Certificados de Ahorro Reajustable (CAR), t ienen 
una tasa de interés sat i s factor ia , pues incluyen l a revalorización del 
principal a base de la s alzas de precios más' una tasa dé interés de 
5 por ciento anual. Los CAR, que t ienen un vencimiento de 4 años, eran 
redimibles a l a v i s ta y a l a par en cualquier'establecimiento bancario 
del país. A f ines de 1968, e l Banco Central, encontrando aparéhtémerite 

i 
que l a colocación de nuevas emisiones no seguía un curso sat i s fac tor io , 
comenzó a ofrecer mejores condicones que convergieron en su totalidad a 
acrecentar l a l iquidez de l o s bonos. Si anteriormente su conversión 
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antes de doce meses implicaba l a remisión.del. reajuste por alza, de 
' i • • i . . 

precios, con posterioridad obtuvieron la garantía después de 90 días, 
de ganar intereses de 12 a 14 por ciento, equivalentes en cierta medida 
al reajuste monetario probable que l e s hubiera correspondido.^ 

Otraailustración de la influencia que éjérce Tá'líquidéz "en e l 
ahorro personal lo suministra Nacional Financiera S.A, de México, Sus 
Certificados Financieros son contractualmente redimibles sólo después 
de un aviso previo de 90 días, Tradicionalmente, s;Ln embargo, Nacional • • ' • * vi v • '; . • ' • ' 
Financiera los vuelve a comprar a la par y a la vista, razón por la cual 
un estudio reciente sobre e l mercado de capitales del país, señala que 
la función de lo s certificados "puede compararse con las letras de 
tesorería en otros países o aún con dinero a la vista". La institución 
emite, asimismo, Bonos Financieros a plazo f i j o que spn colocados 
principalmente entre personas y, en menor grado, entre enpresas, El 
mencionado estudio señala e l elevado monto que han alcanzado.las emi-
siones, de Bonos Financieros y apunta a que ese éxito se debe, en cierta 
medida, a que quienes los adquieren "están convencidos de que, s i es 
preciso hacerlo, l a Nacional. Financiera los comparará a la vista y a la 
par en cualquier momento11*-' 

Varias son las razones cue llevan a las personas a demandar una 
liquidez casi total en los.intrumentos definidos legal o contractual» 
mente como a plazo, .En algunos casos, puede ser l a desconfianza en los 
intermediarips financieros, c<?mo ocurrió en e l Brasil a comienzos del 
decenio de 1960, al producirse una serie de quebrantos en l a banca de 
depósito privada. 

Por. otro lado, una parte del ahorro financiero de la s personas 
tiene, e l mismo sentido estacional que sus ingresos. No se trata sólo 
de la población rural o de l a que le sirve, ya que son muchas las 
economías de América Latina en las.cuales los sueldos de un segmento 
importante de las clases obrera y media comprenden bonificaciones 

1 / Véase Banco Central de Chile, Boletín Mensual, ( jul io de 1966)> 
* " '""'p;' 505* ' 
2/ BID-CEMLA, El, mercado de capitales en México, (México, D.F., 1968), 

P. 73. • . - . 
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otorgadas en determinados períodos del año ,^ El saldo de los depósitos 
a plazo y de ahorro alcanza una cumbre, pese a su tendencia creciente 
a largo plazo, en e l último trimestre de cada año en países de economía 
o estructura institucional tan diversa como Argentina, Brasil, Colombia, 
Ecuador y Perú. 

b) La remuneración de los ahorros 
Otro factor de reconocida importancia en lá movilización del ahorro 

personal es la remuneración o tipos de interés que se pagan por los 
depósitos, 

A este respecto, l a experiencia latinoamericana es confusa ya que 
en algunos casos, un tipo de interés positivo ha ido acompañado de un 
caudal creciente de ahorro, pero también ha sucedido lo mismo en países 
donde esa tasa ha sido insignificante, e incluso, negativa, como en 
las cuentas de ahorro del Perú. 

En esas cuentas, la acumulación aumentó más de 5 veces en valores 
corrientes entre 1955 y 1965. Deflactada por e l índice de costo de vida, 
se multiplicó sólo en 2.3 veces o, l o que es igual, su valor real creció 
a una tasa anual (8.7 por ciento) que es superior a la del producto 
bruto o la del ahorro interno. El tipo de interés que se pagó a las 
cuentas de ahorro fue de un máximo de 7*2 por ciento durante e l decenio, 
máximo que es aplicable sólo a una porción muy reducida de los montos 
ahorrados ya que favorece únicamente a los-depósitos sin movimiento 
durante un año. Como en e l Perú los retiros durante cualquier año de 
la década actual equivalen al 90 por ciento de los saldos in ic ia les , e l 
grueso de los depositantes percibió.un tipo de interés muy inferior 
al señalado, 

La proporción de retiros muestra claramente cue l a mayoría de los 
poseedores de l ibretas de ahorro no actúa movida por e l interés que 
podrían redituarles sus cuentas. Aún más, ninguno de e l los , incluyendo 
a los que efectúan ahorros sobre una base estrictamente anual, parece 
haber tomado en cuenta cue en términos reales no estaban recibiendo 
intereses, ya que e l índice de costo de la vida aumentó durante e l 
decenio a razón de 8,7 por ciento, esto es, a un ritmo superior a la 
tasa máxima de interés, 

2 / Véase Fondo Monetario Internacional, International Financial 
Stat i s t i cs , Supplement to 1967/68 Issues. ~~ ' 
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Una situación similar se da én países c,ue Kan estado o continúan 
sujetos a presiones inflacionarias que redundan en tipos de -interés . 
reales .equivalentes a cero o negativos sin que el lo -aminore e l caudal 
de ahorros,1 En Colombia,- por ejemplo, donde la tasa de inflación casi 
se duplicó entre 1955-60 y 1960-63, (7.7 y 14.0 por ciento respectivamente) 
sin que variase l a tasa pagada a los depósitos a plazo,, e l valor real de 
los mismos continuó creciendo durante el segundo período,, aunque a un 
ritmo más pausado«^ 

Las posibilidades de que el monto de los ahorros personales de 
orden financiero continúen aumentando en esas condiciones han sido aparen-
temente reconocidas y aprovechadas por las autoridades.. Existen varios 
casos de fijación- de tasas nominales qué a l o sumo equivalen a la tasa 
de inflación probable y1'de otras que se f i jan de hecho a un nivel 
bastante inferior al de e l la . En e l primer caso•se encuentran los 
depósitos personales a plazo del Brasil, los que. sólo podían 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 había pasado 
a representar una: proporción muy pequeña de la. tasa de.inflación, en. 
dicho año se autorizó el pagó de intereses a:.una. tasa mensual de 2 por 
cientc?,'"la cüe se consideraba-adecuada :para corregir la s distorsiones 
monetarias provocadas por'el proceso infite-cionario-. * Esta :cifra no 
alcanzaba, sin embargo, a producir e l efecto, deseado,, ya que e l nivel 
general de precios estuve aumentando a razón de por lo menos 25,por 
ciento anual .^ ' . . • 

c) El reajusté de los ahorros.: 
Como el alza de precios tiene un efecto negativo sobre la remune-

ración "de los ahorros e inplica.una pérdida injusta para la^persona (en 
beneficio de' quiénes1 reciben o usan los. recursos) se han propuesto y 
aplicado diversos métodos destinados a mantener e l valor y remuneración . 
reales de los ahorros. El más común es e l reajuste periódico de los 
fondos según algún índice que ref le je el. alza'de precios, 
4 / Véase Fondo Monetario Internacional, • International Financial Stat i s t ics , 

Supplement to 1967/68 Issues. Los saldos en las l íneas A 25 y 45 han 
s í ció divididas por e l Indice de costo dé vida (línea 64) para obtener 
su valor real. Este alimentó en 1960-66 en 8.5 por ciento. 

j¡/ Véase ILPES, op„ c i t . , p. 474. 
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El Brasil y Chile, dos países afectados por inflaciones relativa-
mente intensas en este decenio, ofrecen dos ejemplos destacados. En e l 
primero, como parte de la pol í t ica de estabilización emprendida en 
1964-65, la mayoría de los instrumentos de ahorro personal quedaron 
afectos al sistema de reajuste o, como de "corrección monetaria" como 
también se le llama. En Chile, los depósitos en las asociaciones de 
ahorro y prestamos para viviendas, los de ahorro del Banco del Estado y 
los bonos CAR del Banco Central, que se mencionaron antes, dan la misma 
garantía, que parece haber contribuido en grado importante a su expansión. 
En e l caso de las asociaciones de ahorro y préstamo ,̂ que comenzaron a 
funcionar a comienzos del decenio de 1960, e l numero de cuentas superó ya 
e l cuarto millón. Los depósitos a plazo en e l Banco del Estado, que 
mostraban una clara tendentíia decreciente hasta 1964>. se recuperaron 
notablemente cuando se hicieron, rcajustables en 1966. Algo parecido 
sucedió con los bonos del Banco Central, en especial cuando se mejoró 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 
y a los recursos financieros demandados por las empresas. En ambos casos, 
sin embargo, los riesgos que envuelve e l sistema para e l prestatario han 
limitado su empleo. En Chile, por ejemplo, a sol icitud de los deudores, 
se derogó por ley la disposición que facultaba a la Corporación de 
Fomento para otorgar créditos reajustables a las empresas. En e l Brasil, 
por otro lado, sé suprimió la "corrección monetaria11 en e l principal-
instrumento empleado por las empresas, - las letras de cambio, estable-
ciendo un reajusté anticipado que equivale al sistema de descuento.^ 

Asimismo, los intentos para establecer e l servicio de créditos 
externos en moneda de poder de compra internacional constante han encon-

% 

trado marcada resistencia en algunos casos. Entre el los cabe mencionar 
e l que otorgó la AID a la Argentina en 1962, por un monto de 12.5 millones 
de dólares. La negociación debió ser cancelada porque en ese momento ni 
e l Banco Central Hipotecario que debía recibir e l crédito ni e l gobierno, 

6 / ILPE5, op, c i t . , p, 474« 
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que ofrecía la garantía, estuvieron dispuestos a sufragar las diferencias 
entre las amortizaciones monetarias en valores, corrientes que harían los 
prestatarios y aquéllas a precios constantes reclamadas por l a AID.-^ 

La renuencia de los sectores empresariales a aceptar créditos 
internos o externos reajustables no es difícil de explicar« Aparte de 
perder las ventajas eventuales que implican las.tasas reales negativas 
o bajas que pagan al sector financiero tradicional, encuentran el 
complejo problema de establecer costos y precios de venta teniendo en 
consideración el peso dé interéses que sólo conocerán con posterioridad. 

Algunas dificultades semejántes se han visto con los ahorros y 
créditos reajustables de las personas. La corrección monetaria de los 
pagos debe guardar relación con los aumentos del ingreso nominal de los 
prestatarios, pues, de otro modo, el peso de la deuda se torna muy 
gravoso.. Pero no es fácil establecer métodos de.reajuste que armonicen 
en cada caso las garantías al acreedor y las posibilidades del deudor» 
Aun en el caso de Chile, donde los reajustes de remuneraciones son siempre 
generales y están determinados por ley, los aumentos pueden resultar 
inferiores o superiores al alza de precios y estas diferencias crearán 
situaciones difíciles para quienes deben servir, por ejemplo, un préstamo 
reajustable según el alza del costo de vida. Teniendo en vista esta 
realidad se han propuesto otros sistemas, que tienen distintas dificul-
tades, como que ios pagos representen cierta proporción constante del 

• - < • - i . • * * « • , « ' . 

ingreso ..del prestatario, con lo cual serían ¿reajustables de. hecho, pero 
indeterminados en su monto para el organismo acreedor.. . 

Aparte la influencia que ejercen los demás incentivos analizados, 
la única explicación posible a la falta de relación,entre el tipo real 
de Ínteres y el ahorro píersonal puede ser que, cualquiera que sea la tasa 
de inflación, los ahorros monetarios personales-se desvalorizan menos en 
poder de los intermediarios financieros. Estos no sólo pagan un tipo de 

2 / Por razones obvias, la rescición de un contrato de crédito no se 
destaca públicamente. En e l caso mencionado pueden compararse, sin 
embargo, las siguientes publicaciones de AID, Loan terms, debt 
burden and development, (Washington, abril de 1965 X P» C-l; y Status 
of loan agreements, (Washington» junio de 1966), p. 3» 
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interés, sino que ofrecen un servicio que seguramente envuelve, en los 
escalones más bajos del ahorro individual, una transferencia de produc-
t i v i d a d . ^ Las personas pierden estas ventajas cuando retienen consigo 
sus ahorros, sin impedir con ello.qué estos continúen, desvalorizándose. 
La inflación,. por lo tanto, puede aconsejar a las personas a adquirir 
bienes materiales, pero no impide absolutamente que e l las acudan a los 
intermediarios financieros que les son asequibles.. (Todo e l lo no 
desmiente e l efecto negativo que en general ejerce un proceso in f l a -
cionario- sobre la formación de ahorros.) 
d) El ahorro ligado 

El ahorro ligado, o sea e l que llevan a cabo las personas en e l 
entendimiento que podrán recibir créditos por una suma mayor,/a l a de 
su ahorro para la adquisición de viviendas o bienes duraderos, ha 
probado ser e l más eficaz estímulo a l ahorro personal en America Latina. 
Aunque dicha ef icacia era por demás conocida, pues algunas "compañías de 
capitalización*1-, l a habían aprovechado antes con resultados satisfactorios, 
hasta f ines de la decada pasada los intermediarios, financieros latino-
americanos no buscaron este tipo de ahorro. 

Su desinterés obedeció en cierto modo a. que la condición funda-
mental para.su buena operación es la existencia previa de capitales no 
personales que sirvan .para cubrir la diferencia entre e l monto ahorrado 
y. e l de; los créditos á 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 continúe aumentando.el-número de personas que 
ingresan al'sistema. El desinterés de los intermediarios financieros 
se debía,, por lo tanto, a la circunstancia de que habrían 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 e l nivel de ingresos o ahorro individual. 
El intermediario puede dejar de emplear una modalidad existente, 
como la cuenta de ahorro, pero s i la "emplea no puede imponer esa 
distinción. En consecuencia, puede verse obligado, s i l e conviene, 
a emplear una modalidad determinada para transferir productividad 
a un segmento de las personas» 
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agenciarse nuevos recursos o modificar el. patrón .existente de la asig-
nación de,los propios para financiar e l desahorro personal que supone 
inicialmente e l ahorro ligado. 

. Para aprovechar dicho estímulo.ha-sido, por consiguiente, nece-
sario modificar las operaciones del sector financiero prexistente o 
introducir nuevos tipos de intermediarios que pudieran especializarse 
en e l ahorro ligado* El primer caso se .encuentra sólo en dos países 
- Argentina y Chile - pues en la mayoría de los demás países latino-
americanos se ha preferido e l segundo, vale; decir, las cooperativas de 
crédito conocidas como asociaciones de ahorro y préstamo. Puede agre-
garse que, en la medida que han satisfecho, la condición fundamental ante-
dicha, los resultados han sido igualmente satisfactorios, en ambos casos« 

Be los dos. países mencionados sólo runo, Chile, ha ¿establecido un 
sistema de ahorros ligados directamente a la adquisición de bienes dura-
deros, . Los depósitos de. ahorro ^ en e l Banco del Estado, incluyen , la 
posibilidad de obtener créditos para la adquisición de una.serie.diversa 
de bienes duraderos entre los cuale? destacan los de consumo. Aunque 
influye sobre estos resultpdos la posibilidad de reajuste que s,e otorgó 
a los. depósitos a partir de 1966, los saldos correspondientes,,han regis-
trado un aumento; real considerable; pues de 159 millones de escudos en 
1965• han. alcanzado a, 290 millones mediados de 1968. 

. El.otro caso de modificación del. sector financiero, existente es e l 
de. la Argentina-. Los bancos de depósitos.- oficiales, y privados fueron 
autorizados a f ines de la decada pasada para aceptar, ahorros con cargo a 
la concesión futura de créditos inmobiliarios. Aunque sólo tienen finan-
ciamiento no personal en forpia parcial, estos depósitos registran un 
fuerte ritmo de crecimiento de* 5.0 por .ciento anual, en términos reales, 
entre 1960 y 1966. Comparativamente, e l to ta l de ahorros recibidos por 
las instituciones bancarias registró una tasa de aumento bastante menor 
"a las anteriores, pues sólo alcanza a 10 por ciento« 

2 / Se está haciendo referencia a los depósitos propiamente a plazo y 
los llamados "a la vista" por la institución, 

/En la 
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En la mayoría de los países de la región se ha empleado más 
bien el sistema de asociaciones o cooperativas de ahorro y préstamo. 
Gracias al estímulo del rubro, mejorado en e l caso chileno por e l 
sistema de reajuste, e l número de ahorrantes y los saldos correspondientes 
han aumentado notablemente en la región. En 1967 e l número de ahorrantes 
era superior a un millón en América Latina según la Unión Interamericana 
de Ahorros y Préstamos.^' 

En gran parte, dicho crecimiento se ha debido a que las asocia-
ciones han recibido capitales no personales del exterior o de l o s 
respectivos gobiernos. En e l caso de Chile, donde ambas fuentes sustentan 
a las asociaciones, e l número de cuentas sobrepasa el cuarto de millón. 
En Perú, donde sólo cuentan con l a primera de l a s fuentes mencionadas 
y en menor escala que en e l caso chi leno,^^ su número no llegaba a 
200 000 personas a f ines de 1967. En Venezuela, donde no dispusieron 
de esos recursos ajenos en sus primeros años de operación, l a s asocia-
ciones debieron enfrentar la perspectiva de una contracción de sus 
operaciones en 1965. De acuerdo con un estudio sobre el mercado de 
capitales de Venezuela, e l agotamiento de l o s recursos financieros 
internos provocó una seria c r i s i s en las asociaciones pues la perspec-
t iva de que no otorgarían nuevos créditos "desalentó a posibles 
miembros a asociarse y algunos de l o s inscritos perdieron las espe-
ranzas de conseguir un crédito y se retiraron contribuyendo as í a 

12/ agravar la escasez de fondos"«—' 

10/ Véase, Caja Central de Ahorros y Préstamos, Informativo Estadís-
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. 7 3 c 
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EL caso venezolano ^ ^ muestra claramente la necesidad de que se 
cumpla la condición fundamental, esto es, la existencia de capitales no 
personales, para que las asociaciones atraigan los ahorros ligados. 
Cabe señalar que e l número de asociados en Venezuela aumentó rápidamente 
en 1967, desde 38 000 en. 1966 a 51 000 a f ines de dicho año, después que 
el gobierno del -país tomó medidas, positivas para financiar las asociaciones 
y l a AID del Gobierno de l o s Estados Unidos l e s otorgó un crédito en 
dólares pagadero en 40 años. 

El estímulo del ahorro ligado, aunque eficaz, tiene una seria desven-
taja en e l hecho de que antes de que se llegue al ahorro efectivo de las 
personas, principalmente a base de las amortizaciones de los préstamos 
hipotecarios recibidos, es necesario un período de desahorro personal. 
En parte esto puede deberse a que al ser trasladadas desde los Estados 
Unidos a América Latina el sistema de asociaciones ha sido objeto de 
una excesiva especialización. En aquel país son simplemente cooperativas 
de crédito y, como ta les , prestan a sus asociados para los más diversos 
propósitos. Esto l e s permite diversif icar su cartera en cuanto a venci-
mientos y, l e s otorga capacidad para,recibir ahorro puro de sus asociados. 
Comparativamente las asociaciones latinoamericanas entregan activos a 
largo plazo y, puesto que no ofrecen competencia a l a banca comercial 
de depósitos en el financiamiento de bienes duraderos o de préstamos 
personales, carecen de atractivo para e l ahorro puro, 
e) El sistema de fondos mutuos 

Los mecanismos de ahorro más corrientes, por ejemplo, lo s depósitos . 
a plazo, no satisfacen enteramente la necesidad de intermediarios finan-
cieros de las personas que se encuentran en los tramos medio y superior 
de l a distribución del ingreso y a las que poseen conocimientos sobre 
las ventajás comparativas de los instrumentos de ahorro. Presumible-
mente estas personas buscan adquirir acciones u otros valores de renta 
variable que conserven el poder adquisitivo del principal en caso de 

13/ En otros países también ha ocurrido algo parecido. ' Por ejemplo, 
en México, los Bancos de Ahorro y Préstamo para vivienda familiar 
han descendido en número e importancia. A fines de 1965 quedaban 
sólo 3 de e l los con ahorros acumulados inferiores a 8 millones de 
dólares. 
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inflación o, de poseer estabilidad monetaria l a economía, que resulte 
en una apreciación del mismo relacionada con el ritmo de crecimiento 
económico. Sin. perder de vista el hecho de que existen índices de 
cotización de acciones en descenso en varios países de América Latina, 
cabe señalar que las nuevas emisiones de acciones son generalmente "adqui-
ridas por los que ya son accionistas de las empresas que las emiten. 

En los países industrializados, donde también las empresas tienden 
a posep^ ion carácter cerrado, se ha establecido el sistema de fondos 
mutuos. Estos colocan acciones propias entre e l público y el producto 
es invertido en activos diversificados, que pueden comprender bienes 
raíces en valorización y participaciones de capital en empresas nacionales 
o internacionales. Cuando estos activos aumentan de valor, l a mayor 
suma sé reparte entre las acciones del fondo, e l que además entrega 
como dividendos una parte de las utilidades provenientes de tales activos. 
Puesto que en los últimos años la economía de dichos países ha mantenido 
un crecimiento sostenido, la s acciones de los fondos mutuos 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 f i l i a l e é en 
América Latina y, en menor grado, a que se crearan fondos mutuos nacio-
nales en algunos de l o s países de la región. Los resultados no han sido 
uniformes, varían según el estado y las reglamentaciones de balance de 
pagos sobre inversiones.en el exterior y l a s disponibilidades de acciones 
en el mercado de valores. En México., donde el grueso de las transacciones 
se efectúa fuera de las bolsa?- correspondientes, l o s fondos mutuos 
(sociedades de inversión) han dado buenos resultados, tanto en términos 
de inversión en valores como en el precio por acción y , por lo menos 
uno de e l los , en la colocación de estas últimas. Así, de acuerdo con 
datos de las dos sociedades principales, l a inversión en valores al 
precio de mercado aumentó de 139 millones de pesos en 1960 a 338 millones 
en septiembre de 1966, período durante el cual e l valor medio por acción 
subió de 120 pesos a 176 pesos .^^ 

V j Véase BID-CEMLA,El mercado de capitales en México, (México D#F. 1968) 
p. 35. 
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Salvo en e l caso mexicano, l o s fondos mutuos privados no han sido 
eficaces para l a captación de ahorros. En 1966 los que habían operado 
en Chile representaban, después de prolongada actividad, una fracción 
mínima, 2.2 por ciento, de l o s ahorros financieros y á causa, entre 
otros factores, de l a aparición del ahorro reajustabíe, sU cuantía ' ' 
presentaba una tendencia descéndenté en términos r e a l é s . ^ ^ En Colombia 
los fondos comenzaron a operar en 1959 durante lo s primeros años 
de la década actual tuvieron un ékito considerable, qué estaba en parte 
basado en l a compra de letras de cainbio, instrumento financiero a corto 
plazo y de alta redituabilidad. En diciembre de 1964 lo s activos de 
los fondos constituidos equivalían a 2Í1.9 millones de pesos, monto que 
cesó de crecer en 1965 al decretar el gobierno que estas instituciones 
debían efectuar sus inversiones únicamente en valores registrados en l a s 
bolsas del país y en préstamos hipotecarios a compañías dé bienes raíces. 
Dicho activo era, en diciembre de 1967, de sólo 299*7 millones de pesos 
corrientes, l o que representaba un aumentó en términos reales de 5»2 por 
ciento desde 1964»^^ En arribos casos ha influido la presencia de 
un proceso inflacionario pero también la existencia de un mercado de 
capitales reducido, a consecuencia del carácter cerrado que tienen la 
mayoría de las empresas del país. 

En e l caso del Perú e l ahorro personal en fondos mutuos ha sido 
aparentemente elevado. Hasta hace poco las reglamentaciones de balance 
de pagos permitían l a inversión en valores extranjeros, libertad que fue 
aprovechada por lo s fondos mutuos radicados en elpexterior para esta-
blecer oficinas y subsidiaria en é l pais, l o s resultados, en cuanto al 
monto del ahorro captado, no son conocidos, pero por su cuantía estas . 
operaciones reforzáron las presionés que desde 1967 afectaban el. balance 
de pagos peruano. Esto se advierte por e l hecho de que el gobierno „de 
Perú dictó., a mediados de 1968, leyes que prohibían específicamente a 
lo s residentes del país la inversión en acciones dé fondos mutuos extran-
jeros, medida que afectaba indirectamente a la s subsidiarias peruanas 

15/ Véase Banco Central de Chile, o p . c i t . , p. 581 e 

16/ Véase Revista de l a Superintendencia'Bancaria de-Colombia, varios -
números. 
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de los mismos. Cori respecto a la influencia del mercado de capitales 
nacional señalada en e l párrafo anterior cabe sólo citar que, después de 
dicha medida, en e l Perú "las sociedades de inversión abiertas no son 
concebibles y pasará algún tiempo antes de que e l mercado adquiera una 
amplitud suficiente para just i f icar su establecimiento".^^ Esta opinión 
es de una asociación internacional de capital, la Deltec Panamericana S.A., 
que viene operando en los mercados de capital latinoamericano desde hace 
varios anos« 

Él comportamiento de los fondos mutuos privados puede contrastarse 
con e l empuje que tuvieron en la Argentina sus equivalentes públicos. 
A f ines de los anos cuarenta se estableció en e l país una. institución, e l 
Instituto Mixto de Inversiones Mobiliarias, con e l propósito de captar 
ahorro personal para ser invertido en la adquisición de participaciones 
de capital de las empresas cuyas acciones se cotizaban en las bolsas de 
valores del país* Dicho ahorro adoptó la forma de depósitos con un monto 
máximo y debía recibir un interés básico similar al de las cuentas de 
ahorro en la banca de depósito, más otro que dependería de las utilidades 
que obtuviera la institución mediante sus operaciones en dichas bolsas. 
El sistema quedó á cargo dél Banco Industrial a mediados de la década 
pasada, participando del mismo posteriormente e l intermediario financiero 
de mayor ubicuidad en e l país, la Caja Nacional de Ahorro Postal. 
La adición de esta última provocó ím aumento considerable de los depó-
s i tos correspondientes, ya qüe e l monto en poder de ambas instituciones 
equivalía en'1966 al 37 por ciento de los ahorros en las instituciones 
bancarias. 

Desde otros puntos de vista e l sistema ha tenido también conside-
rable éxito. En 1960 é l monto ahorrado era de 2 000,millones y había 
aumentado en términos reales, a 12 700 millones en 1965» Aunque-este 
aumento era relativamente menor a l que obtuvieron, los depósitos ligados 
a vivienda, representa una tasa de crecimiento mucho más alta que la . 
correspondiente al promedio del ahorro financiero en e l país, que no 
alcanzó a duplicarse en e l período señalado. El incentivo empleado, fuera 

1%/ Vease, BID-CEMLA, El mercado de capitales en Perú (México, D.F. 
1968), p. 71. 
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de la asequibilidad de la Caja, ha sido siempre e l Ínteres dual, la tasa 
básica y acjuella suplementaria originada en las Utilidades que obtenían 
ambas instituciones mediante la compra y yenta de acciones más los respec-
tivos dividendos. 

Esas utilidades quizá podrían, haber .sido mayores, de no medir 
ciertas limitaciones en la adquisición de acciones de empresas indivi-
duales. Inicialmente e l Instituto no podía adquirir mas del 10 por 
ciento del to ta l de acciones de una empresa, proporción que fue eliminada 
de los estatutos del Banco Industrial en l a decada pasada pero que, por 
decisión del directorio, se.mantuvo en 20 por ciento. Esta limitación, 
justificada en muchos aspectos, impedía, sin embargo, la adquisición de 
acciones que redituaran dividendos favorables o comprar un mayor número 
de aquellas cuya cotización tuviera perspectivas de aumento. En parte 
por dichas decisiones las operaciones del Banco y de la Caja, contribu-
yeron más a sustentar e l mercado argentino de valores que a promover la 
inversión real. 
f ) La ubicuidad de los intermediarios financieros 

La posibilidad de ahorro financiero está supeditada a la existencia 
de intermediarios financieros dentro del área en que se desárrollan las 
actividades económicas. En e l caso del ahorro personal esta condición 
ha probado no ser suficiente ya que es necesario, asimismo,- que los inter-
mediarios tengan la intención de captarlo y que no enfrenten obstáculos 
que les impidan hacerlo. No, siempre poseen los intermediarios t a l 
Ínteres por factores relacionados con las utilidades que pueden obténer . 
y, en muchos casos, sus modalidades de operación corresponden a moldes o ." 
legislaciones que. coartan sus actividades entre las personas• 

Son necesarios., por lo tanto, la existencia de los intermediarios 
financieros y su accedo efectivo a las personas* Aunque se podrían 
analizar estas dos condiciones por separado, es preferible tratarlas como 
un problema único: e l de la ubicuidad de los intermediarios financieros. 
Esto se just i f ica porque, como problema, la intensidad de una y otra 
condición varía considerablemente entre los países latinoamericanos, en 
circunstancias en que la intervención de factores externos al sector 
financiero viene reduciendo simultáneamente las imperfecciones-de ambas 
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condiciones. Si se las examina desde e l punto de vista de lo que fueron 
en e l pasado en los países industrializados se encuentra que e l factor 
mas general de imperfección en la ubicuidad de los intermediarios finan-
cieros radicaba en la relación inversa entre las utilidades de los inter-
mediarios y e l monto individual de sus operaciones con las personas. 
El hecho de que los intermediarios hayan adoptado en e l pasado una actitud 
de abstención respecto a l ahorro personal no significaba que este último 
careciese de importancia potencial. Debido a este hecho, en dichos países 
se crearon una serie de instituciones capitalizadas públicamente para 
ofrecer una posibilidad de ahorro tanto a las personas de ingresos re la t i -
vamente modestos como a las comunidades que, a pesar de disponer de un 
monto s ignif icat ivo de ahorros, no eran lo suficientemente compactas como 
para atraer a los intermediarios financieros tradicionales. No es nece-
sario enumerar dichas instituciones* Pero s i conviene referirse, porque 
denota la presencia del problema de la ubicuidad en una economía con un 
sector financiero altamente desarrollado, al Servicio de Ahorro Postal de 
los Estados Unidos, El número de sus oficinas que manejaban cuentas de 
ahorro aumentó constantemente desde que in ic ió sus operaciones y, en 1950, 
era de 8 300, que servían a un to ta l de 3*8 millones de cuentas. Compara-
tivamente, e l número de sucursales y agencias de la banca comercial del 
país fue de 5 100 en dicho ano, en tanto que e l número de "asociaciones de 
ahorros y préstamos1', que pueden asimilarse a dicha banca siguiendo l a 
legislación bancaria del país, era de 6 

En los Estados Unidos y otros países igualmente industrializados, 
e l problema de la ubicuidad de los intermediarios financieros comenzó a 
desaparecer hacia 1950» Las innovaciones tecnológicas en la contabilidad 
bancaria mejoraron-la relación inversa entre utilidades y e l tamaño de las 
cuentas individuales, lo que permitió a l a banca comercial reducir e l 
saldo mínimo en esas cuentas y e l tamaño de sus oficinas. Mejoró así la 
ubicuidad de la banca de depósitos, como se aprecia por e l hecho de que 
sus agencias y sucursales aumentaran rápidamente (eran 17 800 en 1966) 
haciendo innecesario e l Servicio Postal de Ahorro del Gobierno y finalmente 
provocando su liquidación. 

18/ Véase Departamento de Comercio de los Estados Unidos, S ta t i s t i ca l 
Abstracta 1967, p» 451» 
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En America Latina hubo quizás más necesidad que en los países indus-
trializados de instituciones financieras públicas que compensasen la escasa 
ubicuidad de los intermediarios financieros privados. Estos surgieron 
históricamente a base de las actividades relacionadas con e l comercio 
exterior, de conocida concentración geográfica. Aunque posteriormente 
extendieron sus servicios a l sector empresarial fabri l , e l hecho de que 
este último tendiese a localizarse donde se efectuaban aquellas act iv i -
dades, no a l iv ió la concentración geográfica de esos intermediarios. 
Hacia 1950, por lo tanto, eran mayoría las comunidades de los países 
latinoamericanos que carecían de intermediarios financieros y en las cuales, 
salvo por grupos minoritarios, la población debía conservar sus ahorros 
en moneda. ' 

No siempre fueron las comunidades más alejadas de los centros de 
concentración financiera las únicas afectadas desfavorablemente por la 
inexistencia de los intermediarios financieros. Su ubicuidad era imper-
fecta también en los centros pues sólo se encontraban oficinas bancarias 
en la zona financiera y comercial de la ciudad y en los más afluentes de 
los barrios residenciales. Para los pequeños empresarios y otras personas 
del remanente urbano de dichos centros e l ahorro tenía, consecuentemente, 
un costo que le restaba atractivos. Además del gasto en transporte 
costaba e l tiempo requerido para las operaciones correspondientes dentro 
de un horario estrecho y qué coincidía invariablemente con el. usual de 
trabajo. 

Las instituciones de ahorro financiadas por e l sector público no 
contribuyeron a al iviar e l problema. La mayoría se radicaron en los centros 
financieros y cuando abrieron sucursales, por ejemplo, la Caja de Ahorros 
de l Perú, lo hicieron en zonas ya atendidas por otros intermediarios finan-
cieros. El caso de dicha Caja, cuyas oficinas no han rebasado e l área 
metropolitana de Lima, re f le ja fielmente la distribución de estas ins t i tu-
ciones en la mayoría de los países latinoamericanos. Hay excepciones. 
Entre e l las se encuentra la Caja Nacional de Ahorro Postal de la Argentina 
cuyos servicios, por e l sistema empleado, se encendieron a una mayoría de 
las comunidades argentinas y dieron una oportunidad de ahorro financiero a 
las clases menos acomodadas del país. Otro caso importante es.;el de la 
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Caja de Crédito Agrario, Industrial y Minero de Colombia, institución de 
fomento que actúa como banca d® depósitos y oe ha constituido en e l inter-
mediario financiero mas grande del país. Fundada en 1932 persiguió una 
activa pol í t ica de expansión tanto en lo que concierne al t ipo de servicios 
que ofrecía a su c l iente la como a la cobertura del territorio nacional* 
En ambos aspectos su influencia llegó a ser considerable» En lo que 
concierne a l segundo, cabe anotar que en 1960, e l número de sus oficinas 
era de 430> mientras que e l resto de los intermediarios financieros que 
operaban en e l país sólo contaba con 670, A pesar del menor número de 
oficinas la posibilidad de acceso a ese intermediario era mayor pues era 
e l único 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 Colombia constituía una excepción en América Latina a mediados 
de la década de 1950,. Esta situación se ha modificado desde entonces 
conforme las innovaciones tecnológicas en las operaciones y administración 
del sector financiero de los Estados Unidos y otros países industrializados 
comenzaron a difundirse en la región* La posibilidad de reducir e l tamaño 
de las oficinas bancarias y de mantener ventajosamente cuentas individuales 

19/ ' de saldo reducido —u permitieron que la banca de/ deposito, particularmente 
la comercial, ampliase e l número de sus oficinas y se hiciese mas accesible 
a la generalidad•de las personas» 

Dicha tendencia es general en América Latina, ajunque las cifras que 
lo demuestran no son estrictamente comparables. El proceso de innovación 
no se inició simultáneamente ni tuvo, como era dable esperar de las d i fe -
rencias en e l nivel de desarrollo económico y en territorio,, igual inten-
sidad en todos los paísesa En Colombia, cuyo equilibrio regional había 
impulsado desde antes la dispersión geográfica del sector financiero, e l 
número de oficinas de la banca comercial aumentó de 572 a 1 086 entre 

19/ Por ejemplo, entre 1950 y 1965> e l número de empleados de los tres 
principales bancos comerciales peruanos no registra variación signi-
f i cat iva , El numero de libretas de ahorro, en cambio, aumentó de 
600 000 a 1 218 000» 

/1960 y 
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1960 y 1967» La Caja d© Crédito Agrario, Minero a Industrial,/por su lado, 
continuó él proceso de expansión descrito, aumentando sus"oficinas de 
430 á 611 entré ambos años. Esta •expansión ha contribuido a mejorar aun 
más el acceso al sector financiero colombiano como se puede apreciar 
obáérvándo que én 1960 atendía él 48 por' ciento, del total de . municipios,., 
proporción que en 1967 llegaba a 68 por ciento lo que es un índice, ele- . 
vado para America 'latina*^^ 

Una tendencia similar á la colombiana se advierte en el Brasil, 
país cuya económía presenta conocidos rezagos regionales. Un estudio del 
Instituto Latinoamericano dé Planificación ̂ ^ Señala que el numero de 
establecimientos bancarios aumentó de 3 578 a 7 271 entre 1955 y Í965* 
Aunque este número continuó creciendo en las regiones económicamente 
más adelantadas, tal como ha ocurrido en otros países latinoamericanos, 
los aumentos relativos más importantes se dieron en las regiones reza-
gadas del norte. Así, por ejemplo, el Nordeste disponía de sólo 6.3 por 
ciento de los establecimientos bancarios en 1955> excluidos lqs del 
Banco do Brasil que había situado el 24*2 por Ciento de los suyos.en esa 
región siguiendo directivas regionales de la política económica nacional. 
Diez anos después dichos porcentajes eran, respectivamente, 10.1 y f 

"22.4 por ciento. 
Probablemente el caso peruano pueda ilustrar mejor que. los dos 

anteriores el efecto de la mayor posibilidad de:acceso de los. ahorros 
personales al sector'financiero. Esto se explica porque a partir de los 
anos'cincuenta lá banca comercial re'Cibió los beneficios de la innovación 
tecnológica pero tropezó con una:;"creciente limitación en los redescuentos 
que solía obtener del Banco Central,' lo que la obligo a buscar .recursos 
financieros eti otras fuentes, en especial el ahorro de las .personas» 
Es importante señalar que, al no poder legalménte. ofrecer tasas desinterés 
más elevados, el único atractivo de que dispuso fue la mayor facilidad 
de acceso a sus agencias« 

20/ Vease, Superintendencia Bancaria, Revista, (Bogotá> febrero de 1968), 
p* 64. ' 

21/ Vease, UPES, Programación monetario-financiera a corto pla%o, 
(Santiago, 1967), vol. II, p, 496. 

/En 1955 
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En 1955 la banca de depósitos contaba con 248 establecimientos que 
ofrecían sus servicios en el área metropolitana y en otras 62 localidades 
del país, En el transcurso de los diez anos siguientes el numero de 
establecimientos aumentó a 613; y el de localidades, excluida el área 
metropolitana, a 118, 

Por otro lado, el número de cuentas de ahorro aumentó durante dicha 
decada de 83O 000 a 2,1 millones de libretas, existiendo una relación 
directa con la cantidad de establecimientos abiertos al público por los 
bancos, como puede observarse en el cuadro 14, Esta relación no desapa-
rece ni en el caso de bancos que sólo operan en el área metropolitana 
ya que la única excepción es uno que sólo había comenzado a operar 
en 1961. 

La prontitud con que el ahorro personal ha respondido a la mayor 
posibilidad de acceso a la banca de depósitos en el Perú se puede 
apreciar también examinando otros dos indicadores. En primer termino, 
el número de libretas con un saldo mínimo, menos de doce dólares, es tres 
cuartas partes del total de las emitidas a lo largo del decenio y en 
1965 era de casi un millón más que diez anos antes. Este número y dicho 
saldo apuntan claramente a la mayor intervención de los sectores modestos 
de la población 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 país se ha acrecentado 
a un ritmo algo mayor que el del área metropolitana y la región exporta-
dora de la Costa-, Efectivamente, en el interior andino el monto de los 
saldos en cuenta de ahorro 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 económico también muy reducida. En la hoya amazónica esa cifra 
es de 6,5 veces, aunque en su caso un rápido ritmo de crecimiento económico 
aparentemente ha compensado el bajo nivel y desigual distribución del 
ingreso personal. En cambio en la Costa, con producciones dinámicas como 
el cobre, la harina de pescado y el hierro, tal aumento ha sido de sólo 
4*7 veces. Estas tendencias tienen, por lo visto, cierta relación con la 
expansión regional del sistema bancario peruano, ya que de las nuevas 
comunidades servidas financieramente en 1955-65, sólo doce pertenecen a 
la Costa, en tanto que las 54 restantes se encuentran en otras regiones 
del país, donde dicha cuantía aumentó con mayor rapidez, 

/Cuadro 14 
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Cuadro 14 
PERU: NUMERO DE ESTABLECIMIENTOS Y DE CUENTAS DE. AHORRO 

DE LOS BANCOS COi-ÍERCIALES, 1965 

Organización 
N° de 
esta-
bleci-
mientos 

N° de 
cuentas 

de 
ahorro 
(miles) 

A. Bancos que operan al nivel 
nacional 
Popular 140 667 
Crédito 149 553 
Internacional 89 241 
Gibson 26 47 
Lima 18 27 

B.. Bancos que operan sólo 
en Lima 
Continental 42 293 
líiese 28 113 
Comercial 22 92 
Progreso ^ 23 2? 
Unión 19 26 

Fuente: Superintendencia de Bancos, Memoria y estadística bancaria 1965» 
cuadros N° 1 y 28. 

a/ Fundado en 1961„ ' • . 

/Si bien 
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Si bien es cierto que los casos que se acaban de señalar no son 
exactamente iguales a los que se podrían encontrar en otras economías 
de la región, en lo sustancial son típicos. Pueden variar el territorio 
ocupado económicamente, el ritmo de crecimiento económico, las presiones 
inflacionarias y otros factores. El hecho, es, que ..en todos ellos ha 
aumentado el número de establecimientos bancarios y la cuantía de los 
ahorros financieros de las personas y que, siguiendo un proceso de carac-
terísticas mundiales, ha disminuido la necesidad de atesoramiento o, lo 
que es lo mismo, la retención forzada o deliberada de dinero por las 
personas. 

Dicho proceso puede ponerse en evidencia comparando el monto del 
dinero que se encuentra fuera del sistema bancario con el de los depó-
sitos a plazo. Esta comparación se efectúa en el cuadro 15 y se puede 
apreciar que es casi universal la tendencia a un mayor crecimiento de los 
saldos en dichos depósitos, al menos durante la década actual. Desde el 
momento en que esto ocurre en economías tan diferentes como lo son las 
de Estados Unidos, la República Federal de Alemania, Pakistán, Bolivia, 
México o Venezuela debe convenirse en que uno de los factores que pueden 
servir de explicación es el mayor acceso en todos ellos al sistema 
bancario. 

2é Incentivos para la formación y orientación del 
ahorro de las empresas 

Al pasar revista a los instrumentos y mecanismos destinados a influir en 
el ahorro de las empresas, conviene distinguir entre aquellos que buscah 
estimular directamente el aumento de ese ahorro, de los que tienen por̂  
objeto principal orientarlos hacia ciertos fines* 

El segundo grupo de incentivos no sólo es más numeroso sino que es el 
utilizado con mayor frecuencia en los países de la región, ya que están 
vinculados a políticas destinadas a elevar el ritmo de crecimiento econó-
mico, corregir los desniveles sectoriales o regionales, promover la 
sustitución de importaciones o/y aumentar las exportaciones. Aunque en 
la mayoría de los casos las medidas están dirigidas a buscar fuentes nuevas 
de ahorro, los estímulos influyen también sobre el ahorro de las empresas 
establecidas. 

/Cuadro 15 
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Cuadro 15 
/ 

PROPORCION ENTRE EL SALDO DE LOS DEPOSE TOS A PLAZO Y EL DE 
DINERO EN CIRCULACION FUERA DEL SISTEMA BANCARIO 

. (Porcientos) 

1961 1964 1967 

Grupo I , 
Australia 512 730 831 
Estados Unidos 264 343 419 
Francia (sólo de ahorro) 112 134 131 
Italia (sólo de ahorro) 231 243 278 
Alemania occidental 290 413 515 
Japón 553 645 665 

Grupo II 
India . 5 7 53 65 
Pakistán • . 30 50 80 
República'Arabe Unida 34 43. 45 

Grupo III 
Argentina 63 83 95 
Bolivia '.. J. ; . . . 2 . . 5 14 
Chile v'••--'•",^118.' 110 '' ' 117 
Ecuador ' - 4 4 . 48 64 
México •'*••'' 37 48 69 
Nicaragua1 23 43 ' 9 5 
Paraguay 23 64 Í15 
Perú . 117 140 130 
Venezuela . 122 179 185 

Fuente: Fondo Monetario. Internacional, International Financial Statistics. 

/a) Incentivos 
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a) Incentivos directos 
El estímulo directo al ahorro de las empresas existentes no es 

frecuente en América Latina, Cuando.se ha establecido por la vía tribu-
taria, generalmente np se ha dirigido al total de ese ahorro, sino a 
influir sobre algunos de suó dos componentes: las reservas de depre-

/ 

ciaqion o las utilidades retenidas. Esta especializacion no t orna en 
consideración que el límite entre lo que. constituye depreciación y lo que 
constituye inversión nueva o neta puede precisarse solo en forma * 
teórica,^' En la práctica, la delimitación es difusa e impide que se 
determine la magnitud de dichos componentes antes y después del estímulo. 

En principio, la depreciación es el desgaste sufrido por el equipo 
durante el proceso productivo y las asignaciones correspondientes son los 
recursos contabilizados anualmente para sufragar el costo de reposición. 
Asimismo, la inversión neta equivale,, en términos de ahorro, a los 
recursos financieros aplicados a adiciones a dicho equipo. La distinción 
no puede ser más 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 deberían haberse•acumulado. 

Cuando la diferencia resultante es positiva, tomando como base el 
desgaste del equipo, el exceso de recursos financieros acrecienta la 
inversión neta o puede seguir otros caminos. Sin embargo, en la expe-
riencia reciente de América Latina parecen ser más frecuentes las dife-
rencias negativas. Como la conservación del capital existente es. virtual-
mente ineludible, son varias las economías donde los empresarios se ven 
obligados a sustraer para ese propósito recursos financieros que han sido 
explícitamente separados para la inversión neta. 

Esta, transferencia de recursos haqe~dudar de la efectividad del 
estímulo directo al incremento de las depreciaciones o de la retención 
de utilidades. Podría ocurrir, por ejemplo, que el componente del ahorro 
empresarial tenido en vista sé incrementara notablemente, pero ello 
podría haber resultado de una simple transferencia interna de recursos y 

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

/no dé 
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no de un incremento efectivo del ahorro empresarial» También puede 
suceder que las diferencias positivas se conviertan en utilidades repar-
tidas éncubiertaménte, con lo-cual se llegaba una situación contraria a. 
la que se buscaba obtener, sin olvidar el sacrificio fiscal envuelto en 
la medida»"' ' " • v': %. .. . 

No habría dudas acerca de la efectividad en. estas medidas, si se 
actuarâ  simultáneamente sobre lás dos partes del ahorro'empresarial, pero 
ello supondría una redefinición tributaria de. la.depreciación y las utili-
dades que difíciMente sería aceptable a las empresas o al fisco en 
la región-. , . . . 

a) Xas asignaciones de depreciación . • 
En términos globales, las tasas de depreciación e inversión bruta 

de America Latina son muy inferiores- a las de los países industrializados, 
lo que se debe principalmente a las diferencias en los grados de 
desarrollo económico. Sin embargo, está circunstancia no explica por 
sí sola por que las tasas de depreciación empresarial :de America Latina 
son apenas la mitad de las Usuales en las economías desarrolladas. 

La explicación estaría más bien^en la legislación tributaria. 
Las asignaciones paía depreciación forman parte de las utilidades brutas, 
pero representanrá la vez Un costo para la empresa» - Por consiguiente, . . 
las variációnéá de su' magnitud influyén sobre el monto de las utilidades 
que pagan impuestos á la reftta. De ahí que los empresarios tengan. Ínteres 
en acrecentar el cálculo contable de esas asignaciones, ¿.en tanto que a 
los agentes'fiscales sólo se les puede atribuir., el deseo; de imponer una 
depreciación que, dé un lado, sea equitativa y responda a-la necesidad , . < 
real de la empresa, y del otro, pueiia determinarse objetivamente. En parte 
para cumplir con este propósito, la legislación* tributaria latinoamericana 
suele establecer que el valor de adquisición de 1" equipo,.. que es el único 1 
que puede comprobarse documentalmente, constituye la base para el>cálculo 
de la depreciación. . ; 

El sistema falla, sin embargo, si los, precios 4e los equipos están 
sujetos a un alza rápida o persistente. El valor de adquisición puede 
resultar entonces inferior al precio de reposición, lo que se reflejaría , 
en las asignaciones anuales de depreciación permitidas por el sistema . 

/tributario* Este 
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tributario. Este divorcio entre Xo contable y lo real frecuentemente se 
ha traducido en América Latina en una reducción de esas asignaciones a 
niveles inferiores a los necesarios y ese déficit se ha enjugado por las 
transferencias de las utilidades hacia la depreciación. 

El uso de recursos atribuidos a la inversión empresarial neta, pero 
que en la practica son empleados para compensar asignaciones inadecuadas 
de depreciación, no es el único séntido que tienen esas transferencias. 
En América Latina es frecuente que algunas industrias que conserven en 
producción equipos que, por razones tecnológicas o contables, debieran 
haber sido remplazados. Se trata de empresas de elevada redituabilidad, 
cuyo mercado crece lentamente o incluso, a veces, se está contrayendo por 
efecto de la competencia de sucedáneos tecnológicamente más avanzados. 
Las más comunes son las productoras de textiles: a base de fibras natu-
rales, cuyos productos no sólo tienen un mercado estabilizado sino que 
sufren la competencia de sucedáneos químicos. 

En esas industrias, los nuevos equipos de reposición tienen.una 
capacidad de producción unitaria generalmente muy superior a la de los 
equipos por remplazar y que responde a las características tecnológicas 
de los países que los fabrica. Cabe a este respecto recordar que la 
producción fabril dé Europa occidental ha crecido casi exclusivamente a 
base de su mayor productividad y a tasas muy elevadas ,en esta década. 
En esta situación se encuentran Austria, Dinamarca, Francia, el Reino Unido 
y la República Federal de Alemania, donde los índices sectoriales de ocu-
pación casi no varían pese a aumentos de 35 y hasta 50 por ciento en los 
de producción, 

América Latina no ha quedado al margen de estos aumentos en la 
productividad fabril, Las series de ocupación fabril de Colombia, Chile 
y Guatemala se han caracterizado en la misma década por una estabilidad 
similar a la de los anteriores, pero no así lá producción, que ha aumentado 
con relativa rapidez, Puesto que hay varios otros países de América Latina 
en la misma situación, el problema de la reposición de equipos a que se 
hacía referencia tiene quizá mayor importancia de la que se le suele 
conceder. 

/Son numerosas 
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Son numerosas las empresas en que solo se repone el equipo ̂cuando 
se dan condiciones favorables én el mercado.. Si. en éste no se advierten -
firmes perspectivas de expansión, los empresarios pueden preferir 
conservar equipo existente, sobré todo „si hay posibilidad de transferir 
la diferencia eritre las asignaciones y la depreciación efectiva a la 
expansión de la capacidad productiva en nuevas líneas o al reparto interno 
de utilidades entre accionistas y directores* . - v 

Algunas empresas efectúan parte de sus depreciaciones reales 
a expensas de la inversión neta; otras, con asignaciones de depreciación • 
excesivas, las destinan a la inversión o al reparto de. utilidades. 
Los estímulos para aumentar las asignaciones de- depreciación debieran 
sólo corregir la'-distorsión .provocada .por la inflación. 

* b) Re valorización del activo fi.jo 
Sin embargo, en America Latina los mecanismos de corrección se ... 

traducen principalmente en autorizaciones de revaluación de activos:. 
fijos,^^ que benefician a la totalidad de las empresas que no son parte 
de enclaves exportadores Como era de esperar, las autorizaciones 
varían según los países en cuanto a normas procesales, periodicidad o 
el tipo de indicador de la desvalorización monetaria del activo fijo. 

- En Brasil, por ejemplo, las empresas pueden revaluar sus activos 
fijos y además- consolidar sus reservas en la cuenta de capital hasta 
120 días después de terminado el ano fiscal que les .es propio. Esta moda-
lidad permite una'revalorización continua, pero la circunstancia.de que.' 
la mayoría de los anos fiscales termine en el:mes de junio hace que esé; 
mes resulte decisivo para evaluar la importancia del mecanismo brasileño* 
Se tiene así, a'falta de datos sobre usos de fondas, que del total de 

23/ En los países donde la legislación laboral lo.permite o no.lo hace 
excesivamente costosa, cabe otra posibilidad: renovar el equipo y 
reducir la mano dé obra. 

2¿/ Véase Programa Conjunto OEA-CEPAL-BID, Reforma Tributaria para! "" 
America Latina, I. Problemas de.--Administración de Impuestos,; 
Washington 1963, p. 460. 

25/ Generalmente éstas contabilizan sus gastos y utilidades en dólares. 

/aumentos de 
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aumentos de capital de las empresas residentes en el país durante junio 
de 1968, el 44*3 por ciento tenía como origen la revaluacióyi del activo 
fijo y el 24.5 por ciento la incorporación de reservas» Es de notar que 
sólo'el 14.5 por ciento del valor de dichos aumentos procedía de pasivos 
vendidos en efectivo 

La tributación chilena también permite una revalorización periódica 
del activo fijo. En su caso tampoco se dispone de información sobre fuentes 
y usos de fondos con el detalle necesario para evaluar "la medida en que 
dichas revalorizaciones influyen sobre la tasa de depreciación. La inves-
tigación llevada a cabo conjuntamente por el Banco Central de Chile y la 
Oficina Nacional de Planificación ̂ ^ no pennite discernir, en lo concer-
niente a fuentes internas y revalorizaciones, entre personas naturales y 
jurídicas de derecho privado. Pese a ello es interesante señalar que, 
en 1964> los recursos correspondientes a revalorización equivalían al 
45*2 por ciento de los atribuidos a las demás fuentes«, 

En los dos casos que se han citado, así como en los de Argentina, 
Colombia y Perú (donde las revalorizaciones carecen de regularidad perió-
dica) es imposible señalar si existe otro resultado que una aproximación 
imperfecta al sistema de cálculo de activos fijos de acuerdo con su costo 
efectivo de reposición. Queda reducido a conjeturas si han provocado o 
no aumentos , en el acorro empresarial o si sólo se está denominando más 
correctamente como asignaciones para depreciación a los recursos que antes 
encontraban igual destino, pero eran contabilizados cano utilidades netas 
o fuentes para nuevas inversiones; o, por último, si se ha reducido sola-
mente el monto imponible y aumentado la parte no gravada de las utilidades, 
b) La depreciación acelerada 7 

Mientras que los mecanismos qué se acaba de describir propenden a 
equilibrar las reservas deducidas coil la depreciación real, corrigiendo 
el valor de los bienes desgastados, la depreciación acelerada consiste 
en modificar las tasas o ia apreciación de la vida útil.del equipo, de modo 

26/ Vease Fundagao Getulio Vargas, Cojuntura Economica, (agosto de 1968) 
p. 28. 

27/ Se está haciendo referencia al Estudio de Fuentes y Usos de Fondos, 
Chile 1960-64, Santiago 1967* Las fuentes financieras, sin embargo, 
están claramente especificadas. 

/que las 
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que las asign&ciories sean superiores al desgaste. El estímulo que 
ofrecerá los. propietarios de la .empresa es una recuperación de sus 
capitales más pronta de.lo normal. 
w. j -El sistèma se ha utilizado en los países industrializados cuando . 

se promovía la expansión de instalaciones productivas que podían caer 
enila. obsolésoencía: tecnológica o resultar redundantes en un plazo 
•imprevisible*pero relativamente cercano* Aunque utilizado principalmente 

" i 

en tiempos de guerra, cuandô  se buscaba obtener producciones que necesa-
riamente debían desaparecer a su terminación, también se ha empleado en 
tiempos1'de paz para propósitos concretos, como la inversión privada aso-
ciada a los programas espaciales de los Estados Unidos, En general, sin 
embargo,, los gobiernos de los países industrializados han rehusado las 
solicitudes para su aplicación de parte de los empresarios debido a que 
reduce significativamente, los ingresos tributarios. 

La depreciación acelerada ha sido aplicada.en America Latina en 
muy pocas oportunidades. Las modificaciones introducidas en el cálculo 
de las alícuotas de depreciación por algunas leyes tienden, sin embargo, 
a crear un mecanismo de promoción que-le es equivalente. Es notorio, por 
ejemplo, que los sectores exportadores y.en particular aquellos que 
comprenden empresas enclaves que explotan recursos no. renovables, operan 
a base de una legislación privativa. En su caso las tasas de depreciación 
no se rigen por los sistemas empleados en el resto de la economía y, 
aparentemente, se basan en vidas útiles estimadas para efectos tribu-
tarios qué son menores que las reales. Esta circunstancia quizá pueda, 
jiinto con otros factores., explicar el hecho de que las. tasas globales de 
depreciación de Chile, Perú y Venezuela posean magnitudes que colindan 
con las de los países industrializados« 

El caso'más conocido en America Latina de estimilo mediante la 
utilización expresa del sistema de depreciación acelerada es el de la 
industria automotriz del Brasil. La ley que promovió el establecimiento 
de estas fábricas en la decada de 1950 aumentó las alícuotas de depre-
ciación de las - respectivas instalaciones por el termino de diez anos. 

f 
' /&x período 
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En período muy reciente una conocida empresa automotriz norte-
americana debió revisar sus planes de nueva producción en el Brasil 
debido a la negativa del gobierno brasileño a otorgar la depreciación 
acelerada a las instalaciones que construiría, ya que había expirado el 
plazo 'de la ley mencionada* 
c). Incentivos tributarios para la orientación de las inversiones 

La evaluación de la experiencia latinoamericana en la aplicación 
de dos incentivos que actúan directamente sobre la orientación de las 
inversiones, como son las exenciones y los créditos tributarios, se ve 
dificultada por el hecho de que rara vez son empleados aisladamente de 
otros mecanismos, con los cuales forma un sistema general de estímulo. 

El crédito tributario, es decir, la devolución de impuestos ya 
causados, ha sido encontrado por un conocido economista ̂ ^ ccmo más 
eficaz que la exención tributaria, que equivale a la condonación temporal 
de impuestos por pagar. Su argumento se basa en que si bien la exención 
efectivamente alienta la inversión durante un período predeterminado, 
las operaciones estimuladas pueden no dar utilidades y, consecuentemente, 
deja de actuar el estímulo. Su eficacia, por lo tanto, depende de la 
medida en que los empresarios pueden anticipar la probabilidad de utili-
dades a causa de la exención de un impuesto. 

El crédito tributario, en cambió, no está relacionado con una 
utilidad que podría o no obtenerse en lo futuro. Desde el momento en 
que consiste en una condonación de impuestos ya causados, representa un 
aumento cierto e inmediato de los activos de la empresa y contribuye al 
monto de la reinversión por efectuar. El capital propio que debe sumi-
nistrar la empresa es de menor cuantía que el activo que adquiere, lo 
que puede darle una tasa relativamente elevada de utilidades o una pérdida 
relativa menor. 

28/ Vease Albert 0. Hirschman, "Industrial development in Brazil*s 
Northeast and the tax credit franchise of Article 34/18% 
Journal of Development Studies, julio de 1967. 
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Planteado de esa manera, el crédito tributario aventaja lejos a 
la exención. Sin embarco? en Colombia por ejemplo, desde 1965, los 
créditos tributarios a las empresas que amplían su capacidad instalada 
han sido utilizados por ipuy pocas empresas del país 

En determinadas condiciones, la exención es el único mecanismo 
aplicable. En esta situación se encontrarían iniciativas encaminadas * 
a estimular las inversiones hacia, regiones atrasadas o fronterizas, en 
las cuales no existe una base empresarial que pueda aprovechad los 
créditos tributarios, pues la exención permite buscar nuevos capitales 
y no sólo a la reinversión de las utilidades de las empresas existentes. 

Sin embargo, el crédito tributario puede emplearse - y así lo 
atestiguan dos casos en América Latina - para fomentar la inversión de 
las empresas en sectores o regiones diferentes a las de su giro. 

r 

habitual. Desde 1960, por ejemplo, se han otorgado créditos tributarios 
en Colombia a las inversiones que logren una mayor diversificación 
industrial y un mayor aprovechamiento dé la capacidad excedente 'de la 
producción siderúrgica. Ese crédito consiste en la retención de parte 
de las empresas de los impuestos a la renta si es que han efectuado 
huevas inversiones que contribuyan al desarrollo de industrias básicas, 
la sustitución de importaciones o al consumo de acero nacional. En lo 
que concierne al primer objetiva,-debe señalarse que los empresarios 
colombianos se habían abocado ya a diversificar sus producciones y, 
por lo tanto, el crédito tributario ha impulsado un proceso que estaba 
en marcha» Por ejemplo, una de las principales empresas textiles ha 
efectuado fuertes inversiones en la producción de aceites de palma 
africana, producto que tiene no sólo considerable demanda interna sino 
que un buen mercado externo. La misma empresa ha invertido después en 
otros rubros fabriles ajenos al textil y más recientemente ha obtenido 
las patentes a fin de iniciar la fabricación de vehículos automotrices. 
En lo que concierne al consumo de acero, los resultados no han sido 
igualmente satisfactorios, pues queda siempre un remanente de capacidad 
no usada en la empresa siderúrgica. r . 

2 y Véase BID-CEMLA, El mercado de capitales en Colombia (México, D.F., 
1968), p. 82. 
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La segunda experiencia latinoamericana afecta al Nordeste del 
Brasil, cuyo rezago ha constituido una preocupación constante de la 
política económica brasileña durante el último decenio» Uno de los 
mas importantes obstáculos a la corrección de los desequilibrios regio-
nales reside en la dificultad de transferir ahorros privados de las 
regiones adelantadas a las rezagadas, invirtiendo así el movimiento que 
suelen tener. En el Brasil ha estado operando un mecanismo que mira a 
la transferencia de ahorros empresariales desde las regiones Centro-Sur 
al Nordeste; se trata de los créditos tributarios del artículo 34/18, 
nombre que deriva de los números de los artículos de las leyes de 1961 
y 1963 que lo establecieron* En virtud de esas disposiciones, las 
personas jurídicas del Centro-Sur pueden depositar la mitad de su 
impuesto a la renta en el Banco del Nordeste del Brasil» El depósito 
revierte al fisco al fin de tres anos si no es empleado en comprar parti-
cipaciones de capital u otros pasivos en personas jurídicas del Nordeste 
que inicien o amplíen proyectos de desarrollo aprobados por'la 
Superintendencia de Desarrollo del Nordeste, organismo de planificación 
de esa región. Dichos proyectos cuentan además con créditos del Banco 
hasta por el 50 por ciento de su valor y otros alicientes tributarios 
y aduaneros que forman un poderoso sistema de incentivos. La principal 
exigencia a los inversionistas privados es un aporte de recursos propios 
que Varía 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 para los poseedores de depósitos es cero, 
lo cual ha movido a numerosas empresas sureñas a instalar subsidiarias 
en el Nordeste, Asimismo, ha dado lugar a que en esta última región 
surjan numerosos promotores que activamente buscan asociarse con los 
poseedores de dichos depósitos y, en lo posible, obtener de ellos parte 
del financiamiento adicional requerido por el proyecto. 

Las empresas del Centro-Sur no sólo transfieren recursos finan-
cieros al Nordeste, Además brindan a las empresas que han constituido 
o ayudado a financiar en esta región, asesoramiento técnico y adminis-
trativo, sus conocimientos del mercado nacional y sus contactos con los 

V 
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proveedores de equipos del exterior, elementos qué-'pueden:ser decisivos 
en el éxito futuro de las empresas hordes tinas creadas bajo el estimulo 
del artículo 34/18. 

El sistema no ha estado en vigor tanto tiempo1 (los prijneros depó-
sitos corresponden a 1962) como para apreciar las cifras de inversión 
debidamente* Fuera de la demora en la tramitación de proyectos que deten 
ser aprobados por un orgariiémo público, es preciso tonar en cuenta el 
tiempo que requiere normalmente la ejecución de proyectos industriales. 
Por estas razones, el monto girado dé los depósitos constituye todavía 
una proporción reducida del valor total de los mismos o del asignado a 
proyectos aprobados. Este último ha aumentado, dé 171 millones de nuevos 
cruceros en 1963 a algo menos de 680 millones en 1967, cifras que implican 
una corriente de nueva inversión privada al Nordeste de 35 y 136 millones, 
res pectivamente. 

Ese movimiento no habría ocurrido sin el sacrificio del fisco 
federal brasileño, pero debe recordarse que los demás estímulos que 
componen el sistema de incentivos del Nordeste también lo representan. 
Ellos ya habían comenzado a surtir efectos favorables antes de la apli-
cación del artículo 34/18, pero este completó el sistema de incentivos 
y aceleró los efectos favorables sobré el desarrollo del Norte. 

Ese artículo también ha merecido ciertas críticas. Entre ellas 
deben destacarse dos* a) al hacerse extensivas a las empresas extranjeras 
las facilidades del artículo 34/18, el fisco y el Banco del Nordeste 
resultan financiando el 75 por ciento aproximadamente de su inversión en 
el Nordeste, ya sea en instalaciones propias o en participaciones de 
capital, todo lo cual con el tiempo se traducirá en una salida de capi-
tales desproporcionada a la inversión que ellas efectúan; y b) al permi-
tirse la instalación de fábricas y subsidiarias enteramente de propiedad 
de empresas del Centro-Sur, probablemente se vigorizará uno de los 
factores que explican históricamente el rezago relativo del Nordeste, 
esto es, las exportaciones de capitales al Centro-Sur. 
d) Disposiciones encaminadas a estimular las exportaciones 

Aparte los estímulos para canalizar ahorros e inversiones hacia 
las regiones atrasadas, Hay un número creciente de mecanismos de fomento 
de la exportación de manufacturas, que se dan no sólo en las economías 
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que poseen un parque fabril establecido sino también en las que buscan 
romper las limitaciones inherentes a la pequenez de su mercado nacional 
exportando a América Latina y al resto del mundo. 

En el pasado sólo se intentaba estimular las exportaciones tradi-
cionales, que recibían apoyo mediante créditos tributarios, devalua-
ciones externas de la moneda, y, en ciertas ocasiones, la condonación 
de deudas con los bancos de fomento* 

En las economías industrializadas los incentivos a la exportación 
se han aplicado naturalmente a las manufacturas.que representan un papel 
estratégico en la continuación del desarrollo que han alcanzado. 
Por ejemplo, en varios países de Europa occidental, el Canadá y el Japón, 
esa exportación equivale al 20 por ciento de la respectiva oferta global 
de manufacturas.^^ Esa proporción explica el interés por establecer un 
sistema de fomento7 lo más completo y eficaz posible, que suele conprender 
garantías contra la falencia de los deudores, créditos de fomento hasta 
por el 90 por ciento del valor de las exportaciones, créditos bancarios 
a corto o mediano plazo cuyos intereses han sido rebajados mediante 
subsidio publico, exenciones y créditos tributarios y subvenciones no 
siempre declarados, 

En comparación, loa mecanismos que vienen estableciéndose en 
América Latina estar, licitados casi exclusivamente a Lv.s exenciones 
tributarias., Algunos bancos de fomento, como el de Comercio Exterior 
de México y el Industrial del Perú, han iniciado una política de activa 
intervención crediticia en el fomento de las exportaciones de manufac-
turas. El sistema bancario, sin embargo, ha permanecido al margen aunque 
algunos de sus principales instrumentos de estímulo como las tasas selec-
tivas de redescuento, forman parte integral de sus atribuciones legales 
para estimular a determinados sectores productivos, entre ellos el de 
exportación tradicional. En lo que concierne a créditos de fomento, 
salvo por las dos instituciones mencionadas antes, aparentemente sólo 
tienen importancia los otorgados a base del fondo rotativo creado en 
varios países por el BU) para impulsar la exportación de bienes de capital* 

¿0/ Véase Paul S. Armington, The geographic pattern of trade and the 
effect of price changes (Washington, 31 de octubre de 1968), p. 5« 
Documento interno:del Fondo Monetario Internacional. 
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Dichas limitaciones podríány Sin-émbargo, considerarse transitorias. 
La tendencia a estimular mas las exportaciones fabriles puede advertirse 
por el momento en los mecanismos que se examinan a renglón seguido. 
Sin embarga»-la' circunstancia de que se les este modificando y ampliando 
indica que-la tendencia está én su etapa inicial solamente y que persis-
tirá hasta que se alcance un sistema'"dé estímulos semejante al de las 
economías industrializadas. 

• x) El sistema de "drawbacks". El dráwback es la devolución de 
derechos aduaneros causados por mercádefíaS importadas que han sido -
incorporadas a un bien que sé exporta. Puede, naturalmente, ser total 

.a - • 

o parcial y, en cuanto a n^dálidaües/ constituir una exención,, una, . , , 
remisión; o una devolaicióri de -Ibs derechos correspondientes. La exención 
total.no constituye,-sin éibar¿o, el máxlmo béneficio que puede otor-
garse al exportador. Puede complementarse sin violar convenciones inter-
nacionales como las del GATT ó la AlAtC, cofi la exención o devolución de 
los gastos .de desembarque y déSMüanamiéhto y, asimismo, de los 
impuestos indirectos» ' 

Son. múltiples las derivaciones que puede tener la cláusula de 
drawback. las que aumentan con las diferencias en la práctica procesal 
aduanera. Consecuentemente*; su:iñclusiónen una ley o en un reglamento 
no es una indicación del valor-qué ef ectivamente posee como mecanismo 
de estímulos de las- 'exportaciones. Eh la práctica puede ser una dispo-
sición inocua o un mecanisiiO muy eficaz, ségúri cómo se plantee o utilice. 
Se hace hincapié en esté héchó-̂ poir dos motivos. Primero, porque para 
juzgar pada caso particular dé empíeo del drawback sería necesario 
adentrarse .en detalles^no sólo légales sirio de procedimiento aduanero, 
lo que /demandaría un éétudio más extenso que el presente. En segundo 
lugar, porque la cláusula'ha sido adoptada desde hace varias décadas por 
la legislación aduanera'b los tratados dé comercio latinoamericanos pero 
condicionada de tal manera que carecía de eficacia como incentivo general 
a la exportación. La tendéncia actual én materia de legislación y proce-
dimiento. aduanero es a otorgar al drawback dicha eficacia* 

En el caso de Brasil, por ejemplo, la legislación sobre drawback 
fue establecida, por decreto en 1934, quedando las aduanas brasileñas 
autorizadas para devolver IQS derechos pagados por la importación de 
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materias primas empleadas en la elaboración de productos "capaces de 
competir en el mercado internacional""* En una ley modifico dicho 
decreto en diversos aspectos f órnales :y,-;én lo fundamental, eliminó la 
frase entre comillas cuyo objetivo de corté burocrático era salvaguardar 
al fisco brasileño de posibles abu'sóé en la-concesión del estímulo. 
Solo en 1961 se eliminó por decreto la restricción restante,, .con lo 
cual es aplicable a componentes para exportación con un;gra4q.de elabo-
ración superior al de las materias primàs*: En 1964. se dictó ,el decreto 
actualmente en vigencia, que extiende el beneficio dei, drawback a los 
envases o materiales de empaque y, lo que revela la intención de la.t 
política económica de continuar impulsando al sector manufacturero 
brasileño a la competencia internacional, a las mercaderías que se 
importen para producir bienes en el Brasil que sean incorporados a 
mercancías de exportacion.^ Aunque és posible trazar la evolución de 
este mecanismo en la legislación por lo reciente de su aplicación no es 
posible evaluar sus resultados* Por el momento, sólo es posible indicar 
que algunas empresas que se han acogido al drawback están exportando 
compresores de refrigeración, automotores y componentes:electrónicos* 

> El caso del Perú ilustra lá situádián-opuestay esto, es, la. posi- . 
bilidad de que el drawback se constituya en un mecanismo : de fomentó! sin 
necesidad de modificar" su base legal.' Eh el' Perú el sistema es tan 
antiguo como en el Brasil, Hasta hace muy poco benefició a las activi-
dades relacionadas con la exportación tradicional, sobre todo por la 
exención de derechos sobre los sacos. A partir del decenio de 1940 
fue aprovechado por la naciente industria pesquera con la exención de 
derechos a los envases herméticos, cartones, etiquetas impresas y 
agentes químicos contenidos en los productos exportados* Sin modifi-
caciones sustanciales, últimamente se ha hecho extensivo a la industria 
de armáduría de vehículos comerciales que han efectuado exportaciones 
a países vecinos. 

31/ Vease, Funda?ao Getulio Vargas, Co.iuntura Economica, setiembre 1968, 
PP« 73 y ss. 

/El caso 



E/CN.12/82? ° 
Pág. 116 

El caso del Perú muestra también algunas de las desventajas que 
podría llegar a tener el drawback. El país posee tierras adecuadas para 
el cultivo del yute, materia prima principal de los sacos mencionados 
antes. Esas tierras se encuentran én una de las regiones rezagadas del 
país y que la política económica busca desarrollar pero que, siendo una 
zona tropical, requiere del apoyo del mercado nacional para aquellas 
líneas de producción que poténcialmente podrían volcarse en el mercado 
internacional. Sin ánimo de tomar parte en la controversia que surgió 
al respecto,' cabe señalar solamente que los sectores exportadores que 
se beneficiaban con la aplicación del drawback a los sacos de yute, se 
opusieron a que se otorgaran exenciones tributarias y otros alicientes 
a la agricultura y a la industria peruana del yute* 

El caso que se señala puede, én este momento, ser excepcional* 
Sin embargo, desde el momento en que se otorga tanto a mercaderías 
incorporables que no se producen en un país como cuando se producen, 
pero a un costo comparativamente elevado, no deja de ser probable que se 
repita el caso de los sacos de yute. Esto quizá podría evitarse seña-
lando anticipadamente plazos que, en su caso, serían renovales. En los 
países industrializados esta medida no ha sido necesaria pero quizá 
conviniera su adopción en América Latina para evitar contradicciones entre 
la política de incremento de las exportaciones y la de diversificación 
del parque fabril. 

ii) La exención de impuestos indirectos. Las convenciones inter-
nacionales relativas a comercio exterior no se oponen a la exención o 
devolución de impuestos indirectos a la exportación 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 
ingresos fiscales• Esta circunstancia, junto a los esfuerzos de los 
sectores públicos por acrecentar su inversión, han hecho prescindir de 
esa exención o devolución. Hay casos, como los del Perú y Chile en que 
el drawback es usado.como mecanismo para estimular las exportaciones 
pero sin que éstos se eximan de los impuestos indirectos con efecto de 
cascada. 

/Aun en 
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Aun en los países donde se aplica para fomentar determinadas expor-
taciones, la exención es sólo parcial. Rige en lo que concierne a los 
impuestos indirectos que pagaría el bien que. se exporta, mas no para 
aquéllos que>anteriormente causaron, las ."compras dé la respectiva materia 
primacofoponentesTsemifabricados .que se incorporaron/a aquél. 
Bésde el momento én que la mayoría- de los sistemas impositivos indirectos 
de América Latina son de tipo cascada, las exenciones que se han otor-
gado no evitan que el precio del exportador se encuentre recargado por 
los impuestos indirectos pagados por los productores y distribuidores 
nacionales. * - . a. . : 

Otra circunsténcia que merece destacarse es la presunción de que 
las tasas de los impuestos indirectos latinoamericanos son relativamente 
-bajas. No es posible fijar un promedio para la región pero sí puede 
señalarse que el margen» entre 3 y 10 por ciento.ujoñvendría a la gran 
mayoría de ellas* *;Í v :v¡ 

Ahora bien, si se comparan lás-tasas por-sí solas a un nivel . 
internacional es probable que la steñcionada presunción sea correcta. ' 
Noruega, país que;-busca adecuar las 'suyas a las predominantes en 
Europa occidental* ha abandonado :la tasâ  de^ 12cpor ̂ iénto que "tenían sus 
impuestos indiréctos por1 otra mayor* -ya;-qué!>8e?íé̂ pera que su adopción 
de lugar a un aumento de ¿5 a 8 por-ciento en lós precios pagados por los 
consumidoresb̂ Z/}, ¡ A. /v í.-;- :. . • 

Lo que importa,; stó embárgo; es si¡ el nivelcdeT̂ . a lO por ciento 
mencionado es elevado o no si se toma como objetivo ; el fomento de las 
exportaciones no tradicionales; A este respecto pueden recordarse las. 
medidas adoptadas por la República Federal de Alemania a fines de 1968 
como parte del sistema de estabilización monetaria internacional conve-
nido por los bancos centrales de las principales economías de mercado* 
En esa oportunidad Alemania occidental impuso el equivalente de un 
impuesto indirecto de 4 por ciento a sus exportaciones y rebajó en la 
misma medida los derechos sobre sus importaciones. El propósito de esta 
medida era provocar una contracción de aquellas y una expansión de 
las segundas. 

3_2/ Véase Frankfurter Allgemeine, 13 de enero de 1969* 
/Sin desconocer 
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Sin desconocer la presencia de., otros .factores que obstaculizan el 
comercio de manufacturas desde los países en desarrollo a las economías 
industrializadas de mercado, la comp^apión. entre las tasas latino-
americanas con las impuestas ppr nuestra, Alemania occidental muestra que 
las primeras son elevadas en lo que respecta , a la competencia en 
dicho mercado. 

La solución al problema que significa el recargo de los precios 
f.o.b, por los impuestos indirectos no es senpilla» Requiere el cambio 
del sistema actual de impuestos sucesivos a las ventas por su cobro en 
un solo punto de la transacción, por ejemplo, el mayorista» Esta concen-
tración suele implicar un aumento considerable de la evasión tributaria. 
Podría 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 sólo al valor agregado en cada 
etapa del proceso de producción y distribución* Esta somera descripción 
es suficiente para comprender que su introducción implica una serie de 
complicadas transformaciones en el sistema impositivo,^/ 

Hasta fines de 1968 sólo había sido empleado en algunas economías 
de mercado industrializadas o por gobierno^ estaduales:de las mismas. 
En esa época, sin embargo, el Gobierno,.de México promulgó la legis-
lación que provee la conversión del. actual sistema mexicano de impuestos 
indirectos a la venta por el de valor agregado. Este es el primer país 
latinoamericano que lo hace y. sería, prematuro evaluar sus resultados. 

33/ Para una descripción detallada vease Comunidad Económica Europea, 
Report of the Commission Concerning the Form and the Method of 
Application of the Common System of Taxation on Value-Added. 
Document IV/Conu (64). 
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3» Algunas características y problemas de lamovllización 
financiera en América Latina 

Sería difícil desprender de la variedad de experiencias nacionales 
observaciones válidas -para el conjunto de-la región y para el período: 
reciente, pero, vale la pena el intento de descubrir algunas caracte-
rísticas y problemas que parecen representativos* 

Podría examinarse en primer lugar la relación entre los mecanismos 
de intermediación financiera y las autoridades y .las. prescripciones de 
la política económica» 

Son muy contados los casos en America latina en qae las autori-
dades responsables de la política económica ejercen con efectividad el 
control del sector financiero» Esta situación no es, sin embargo, 
privativa de la región o de otras con un grado similar de desarrollo, 
pues también se presenta con frecuencia en las economías industrializadas 
de mercado. Son ampliamente conocidas, para citar un ejemplo, las 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 oportunidad de aplicar medidas destinadas a corregir presiones infla-
cionarias sobre la economía del país o acelerar el ritmo de crecimiento 
de ésta.^^ 

La ausencia de coordinación tiende a ser, como en el. caso mencio-
nado, resultado de una estructura legal que concede a los intermediarios 
financieros atribuciones que virtualmente los independizan de las direc-
tivas de la política económica e, incluso, de lasque emiten las autori-
dades monetarias* Dentro de America Latina el caso que podría llamarse 
de máxima independencia es el de Panamá, cuyo engranaje institucional 
carece de banca central y de otras autoridades bancarias usuales en 
otras economías latinoamericanas. Es innegable que este vacío ha conver-
tido al país en un centro de operaciones sobre el que convergen importantes 

2¿/ En discurso pronunciado ante la Asociación de Banqueros del Estado 
de Nueva York el.20 de enero de 1969, A» Hayes, Presidente del 
Banco de Reserva Federal de Nueva York aclaró que el sistema no 
es "independiente del Gobierno, sino independiente dentro del 
Gobierno". 
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elementos de la banca comercial internacional para efectuar desde él 
operaciones asimismo internacionales. De otro lado, dicho vacío padece 
haberle restado al organismo de planificación, que con tanto esfuerzo 
estableció el gobierno panameño, una herramienta de singular importancia 
para su cometido. 

En respuesta, aparentemente, a las mayores responsabilidades que 
han recaído durante la década actual sobre el sector público latino-
americano, existe una tendencia a coordinar mas efectivamente al sector 
financiero con los objetivos de la política económica. En Colombia, 
la Superintendencia Bancaria y el Banco Central responden desde 1963 a 
las directivas que imparte la Junta Monetaria* Esta tiene autoridad 
para estudiar y adoptar medidas monetarias y crediticias y para ejercer 
funciones complementarias a las recién mencionadas. Es interesante 
observar que sólo uno de los miembros de su directiva procede del sector 
bancario, el Gerente del Banco Central, Los tres restantes son dos 
ministros de Estado y uno, de los altos funcionarios de la Comisión de 
Plañeación. Mas recientemente, la legislación peruana ha dado lugar a 
la reforma del sector financiero del país en diversos aspectos. Uno de 
ellos, que tiene relación inmediata con el tema que se está tratando, 
son las transferencias de ciertos controles desde el Banco Central a la 
Superintendencia de Bancos, organismos que pasan a fornar parte del 
Ministerio de Economía; y la constitución de un sistema de "créditos 
selectivos11 que limita las atribuciones que poseía la banca comercial de 
depósito para disponer libremente de los recursos provistos para esta 
fuente. 

No viene al caso examinar los procesos colombiano y peruano en 
detalle. Lo dicho demuestra que existe la tendencia a buscar cierto 
grado de coordinación entre las operaciones del sector financiero y la 
política económica. 

Si se exceptúa Cuba, México resulta el país latinoamericano dpnde 
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 
Secretaría de Hacienda, cuyas Comisiones Nacionales Bancaria y de Valores 
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se coordinan con el Banco de México S.A*>' a fin de regular tanto el 
mercado monetario como el de capitales; lia última institución es la 
que posee, desde el punto de vista de los principales intermediarios 
financieros, los mecanismos requeridos por dicha coordinación. 
De acuerdo con un estudio reciente t^J 

"El mecanismo empleado por el Banco1 Central fue sencillo y muy 
efectivo: establecer reservas obligatorias altas sobre nuevos 
depósitos (en su mayoría equivalentes al 100 por ciento), las 
que podían ser dispensadas si los bancos respectivos estuvierán 
dispuestos a invertir sus nuevos depósitos en préstamos e inver-
siones de acuerdo con un esquema de proporciones específicas 

: ' determinado por el Banco de M é x i c o , L a inversión tuvo que 
seguir prioridades establecidas para la utilización de los depó-
sitos en los bancos y más tarde en las sociedades financieras, 

Utilizando dicho mecanismo el Banco Central (o de'México) puede dirigir 
el crédito otorgado por el sector financiero no sólo al nivel del tipo 
de intermediarios, sino que, en su caso, del empresario individual. 

Le permite, asimismo, promover cambios en los pasivos de los 
interqaediarios, como lo demuestran las directivas que impartió en 1966 
a las sociedades financieras privadas para que procuren obtener recursos 
a largo plazo en remplazo de los a corto plazo con que venían operando. 
Se les permitió emitir certificados financieros con vencimientos a dos 
y cinco anos con miras a que eventualmente el desarrollo de dichas 
sociedades, que se dedican a la suscripción de bonos y acciones y 
conservan parte de su cartera, invertidas en estas-últimas, se base 
en la emisión de valores a plazos aún más largos 

. Como se puede apreciar, el sistema de control del Banco de México 
permite estimular el desarrollo de los tipos de intermediarios suscep-
tibles de adaptarse a los lincamientos a largo plazo de la política 
económica 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 expansión inconveniente para dicha política* 

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

¿6/ Véase QXD-CEMLA, P-
/Al destacar 
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Al destacar la cuestión de los nexos o integración de los inter-
mediarios financieros con la política económica general o los programas 
de desarrollo, se parte de la base de que esa política o esos programas 
establecen guías, objetivos o puntos de referencia para las transacciones 
de ahorro e inversión. De no existir ese marco o de ser contradictorios 
algunos fines de la política general, esto no puede dejar de afectar al 
sistema financiero. Por ejemplo, si las expectativas de expansión del 
sistema productivo descansan en la ampliación del mercado para bienes de 
consumo duradero, no puede extrañar que los excedentes de ahorro se 
desvien hacia el financiaoiento de esa demanda y que, por lo mismo, se 
reduzcan los montos potenciales que habría p.?-ra otros propósitos» 
a) Características de los intermediarios financieros 

A la luz de las observaciones anteriores, y también del capítulo 
segundo, podrían dividirse I03 intermediarios financieros en dos grandes 
grupos. 

Por un lado estarían los organismos de corte tradicional. Por el 
otro, los que podrían denominarse 11 intermediarios desarrollistas". 
El límite entre una y otra categoría no es muy preciso y no debe supo-
nerse, por ejemplo, que el elemento que las separa es la condición de 
publicas o privadas. Hay ambos tipos en las dos categorías. La distinción 
entre ellas surge más bien de la actitud que una y otra muestran frente 
a las actividades nacientes, que no han podido establecer su solvencia 
crediticia y ante los sectores establecidos y rentables. 

Los intermediarios tradicionales funcionan como un elemento cata-
lítico frente al desarrollo económico» 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,están establecidos. Contribuyen 
al crecimiento económico haciendo fluir los recursos financieros desde 
los sectores superávitarios a los deficitarios. Puesto que ambas demandas 
reflejan el crecimiento global de la economía, teóricamente se encuentran 
en equilibrio a largo plazo. 

/A plazos 
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A plazos menores, sin embargo, el se rompe frecuentemente. 
Como ya se señalo en oportunidades anteriores, la innovación tecno-
lógica ha impreso cierta aceleración a la demanda efectiva de servicios 
financieros, con lo cual los recursos en poder de los intermediarios 
financieros han tendido a exceder la demanda efectiva de los usuarios 
dondequiera que presiones de corte inflacionario no han distorsionado 
la segunda. La mayor liquidez, que equivale a una subutilización de 
capacidad e implica costos mas elevados, no ha instado a esta categoría 
de intermediarios a promover el financjami ento de actividades que son 
potencialmente dinámicas pero que, no siendo establecidas, representan 
un riesgo algo mayor que los clientes habituales. Varios de los inter-
mediarios englobados en esta categoría han preferido volcar su liquidez 
al financiamiento del consumo suntuario,^2/ compra de valores hipote-
carios y, en la medida en que se los permitían los estatutos legales, 
la adquisición de acciones de empresas existentes o el descuento de 
documentos a corto plazo. Salvo por la primera y última de estas 
operaciones, que devengaban crecidos intereses, las demás simplemente 
permiten mantener ocupados los capitales a réditos suficientes para 
compensar los pagados por los propios intermediarios financieros. 
Cabe recordar, por ejemplo, que los cinco fondos de inversión colombianos 
enfrentaron un sinnúmero de dificultades cuando la nueva legislación de 
1965 explícitamente les prohibió operar con letras de cambio, documentos 
a corto plazo que redituaban una tasa de 3 por ciento mensual y que, 
como también ha ocurrido en el Brasil pueden contribuir a sostener 
las presiones inflacionarias por su repercusión sobre los costos y 
los precios. 

El equilibrio también se pierde por el lado de la demanda de 
recursos financieros cuando un sector no financiero adquiere un Creci-
miento dinámico. En tal caso la expansión del equipo productivo no 

37/ No se está haciendo referencia sólo al de bienes duraderos. 
Existen varios servicios, por ejemplo, los viajes turísticos al 
extranjero, que son financiados de esa manera. 

/puede normalmente 
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puede normalmente financiarse mediante el ahorro interno de la empresa, 
déficit que debe ser enjugado mediante créditos, u otros sistemas para 
obtener recursos externos. En la mayoría de los países de América Latina, 
el sector financiero podría apoyar a un sector que se mostrase dinámico 
haciendo uso del redescuento hasta que se restablezca el equilibrio entre 
la demanda de sus servicios con la de sus recursos. Si no poseen faci-
lidades de redescuento o éstas son muy limitadas, las perspectivas de 
que los intermediarios tradicionales modifiquen el patrón de asigna-
ciones entre clientes establecidos y la demanda de un sector dinámico 
son aparentemente escasas* 

Esta rigidez se habría dado en Perú, por ejemplo, donde la distri-
bución relativa de las colocaciones de la banca comercial cambian con 
suma lentidud en le decenio 1955-65, durante el cual la nueva industria 
pesquera tuvo un notable crecimiento. La proporción de dichas coloca* 
ciones destinadas al sector fabril, excluidas las empresas pesqueras, 
fue de 25.3 por ciento y 25,5 por ciento en los dos años extremos de 
la década; porcentajes que fueron 36.5 y 37.0 en el caso del descuento 
de documentos originados en la compra venta de mercancías. Igual' esta-
bilidad se advierte en la mayoría de los restantes rubros identificados 
por las estadísticas bancarias del país,^^ En cuanto a la industria 
pesquera, dichas estadísticas señalan que el 1965 absorbieron un total 
de 76 millones de soles en colocaciones de la banca comercial, monto 
cuya importancia puede evaluarse contrastándolo con el valor de las 
exportaciones pesqueras en dicho año, el que fue de 5 008 millones de 
soles,22/ 

Lo anterior sólo muestra que esta categoría de intermediarios 
no ha respondido a coyunturas que posteriormente se vio que fueron 
altamente favorables a la economía para el crecimfevto potencial de los 
intermediarios tradicionales. Sería erróneo, sin embargo, presumir 

36/ Véasé¿í Superintendencia de Bancos, OP, cit., p. 290, 
39/ Véase, Banco Central de Reserva del Perú. Boletín (Lima, septiembre 

de 1967) p, 51. 
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que tal falla radica en el tipo de intermadiario. Está a la vista el 
caso del Japón, donde los mismos tipos de intermediarios financieros 
han hecho un aporte positivo al crecimiento y diversificación empre-
sarial de la economía del país durante casi dos décadas. Se trata 
más bien de una actitud general respecto al desarrollo, la cual abarca 
a veces la totalidad del sector financiero* Dicha actitud, por ejemplo, 
afecta a los bancos de fomento y particularmente los agrícolas. Estos 
tSltimos suelen asignar el grueso dd sus recursos a las áreas modernas 
del sector agrícola y, dentro de ellas, a los más grandes agricultores. 
Puede agregarse que, generalmente los.bancos de fomento no tienen auto-
rización para recibir depósitos personales; y si la tienen, como eí 
caso mencionado de los "depósitos especiales" del Banco Industrial de 
Argentina, los recursos correspondientes no pueden ser empleados con 
toda la potencialidad para el desarrollo que podrían tener debido a 
disposiciones legales 6 a restricciones voluntarias de sus ejecutivos, 
b) Los intermediarios "desarrollistas" 

En este aspecto, el panorama latinoamericano presenta diversas 
manifestaciones positivas de transformación. Continúa en aumento el 
número de países donde comienza a cobrar importancia la categoría de 
intermediarios financieros que ofrecen sus recursos para la formación o 
crecimiento de actividades que contribuirían a diversificar la economía* 

A comienzos de la década de 195Ó, sólo hubieran sido reconocidos 
como integrantes de esta categoría tres instituciones latinoamericanas: 
la Caja de Crédito Agrario, Minero e Industrial de Colombia, Nacional 
Financiera S.A., cíe México, y la Corporación de Fomento de lá Produeciái 
de Chile La lista que podría confeccionárse actualmente seria más 
larga y comprendería tanto a nuevas instituciones del sector público 
como a bancos de fomento cuyo cambio de política los coloca en esta cate-
goría. En lo que concierne a empresas financieras privadas, la lista 
sólo incluirla un número muy reducido de las que, con apoyo de recursos 
financieros internacionales, promueven la° inversión privada en algunos 
países de América Latina. 

40/ La CORFO actúa de intermediario entre el Gobiernó, el, Banco Central 
e intermediarios financieros del exterior y sectores no finan-
cieros chilenos. ^ . 
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En lo que respecta a los intermediarios de derecho público, otra 
vez hay que remitirse al caso de Nacional Financiera (Nafinsa), de 
México. 

Aparte de su estrecha vinculación con los comandos de la política 
económica y de sus amplias atribuciones, el rasgo original de esa 
institución es que recurre y tiene acceso a toda clase de personas 
y entidades con excedentes para movilizar sus ahorros en inversiones 
prioritarias de los sectores públicos y privados. En casi todos los 
otros casos las fuentes de recursos, de uña manera u otra, están 
circunscritas a los mecanismos públicos.. En cambio NAFINSA, tiene 
acceso a todas las fuentes potenciales de ahorro. 

En cuanto a los intermediarios privados que ofrecen recursos 
para inversión, sólo pueden destacarse las Corporaciones Financieras 
de Desarrollo que operan en Colombia, aunque se advierte que también 
las hay en otros países latinoamericanos. Las principales fuentes 
de recursos de las corporaciones privadas colombianas son, en cuanto 
a capital, los accionistas y bancos colombianos qué, en un caso, habían 
suscrito dos tercios del mismo, la Corporación Financiera Internacional 
e inversionistas extranjeros.* las financieras privadas pueden, además 
emitir bonos y aceptar depósitos* cuentan con préstamos del Banco Central 
hasta el equivalente de 100 por ciento de su capital 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 petroquímica, ferti-
lizantes, empacadoras de productos alimenticios, fibras sintéticas 
y otras de considerable importancia jara el futuro desarrollo econó-
mico del país» 

41/ Véase, BID-CEMLA, El mercado de capitales de Colombia, op» cit^ p» 49. 
¿2/ B3D-CEMLA, Ibid. p. 52. 
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c) Coherencia interna del sistema de intermediarios 
El sistema de intermediarios financieros que ha ido creándose 

en America Latina, fuera de mostrar que xana parte importante de los 
recursos que reúne se destina a fines ajenos a la expansión de la 
capacidad productiva en un sentido estricto, también parece adolecer 
de una manifiesta falta de coherencia interna. Esto no puede extrañar 
si se tiene en cuenta la rapidez con que han aflorado los distintos 
organismos y, sobre todo, el trasplante, más o menos mecánico y sin 
relación al medio general, fe meoams&os y procedimientos propios de 
las economías desarrolladas. Lo anterior ha llevado, en primer lugar, 
a una suerte de competencia desmedida y costosa, en que muchos 
organismos parecen estar disputando un potencial relativamente limitado 
de ahorro. 

Así, por ejemplo, los Certificados de Ahorro Reajustables del 
Banco Central de Chile comenzaron a ser emitidos al mismo tiempo (1966), 
que se otorgaba, la posibilidad de reajuste a los depósitos a término 
en el Banco del Estado, Si bien es cierto que eran distintos los 
estímulos adscritos a estos mecanismos, no lo es menos que el ahorro 
personal que buscaban obtener, una vez descontado el que fluye a los 
ahorros reajustables en las asociaciones de crédito territorial, 
representaba un monto que no era suficiente para la acción simultánea 
de dos mecanismos. 

En Argentina se estableció el ahorro hipotecario, en 1966, con 
resultados altamente favorables, Sin embargo, ello ha traido aparejado 
una contracción de los recursos principalmente personales de que 
disponían los dos fondos mutuos oficiales, el del Banco Industrial y 
el de la Caja de Ahorro Postal, y que eran empleados por estas institu-
ciones en la adquisición de valores en las bolsas del país. Es decir, 
sólo hubo una transferencia de recursos de uno a otro tipo de 
intermediario• 

Entre otros países, en Colombia y México las "financieras" priva-
das han sido autorizadas para recibir depósitos a término. En el 
segundo caso dicha autorización ha permitido que las financieras apoyen 
la inversión contribuyendo, con capitales a más largo plazo del que 

/puede ofrecer 
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puede ofrecer la ..banca comercial, al financiamiento de las empresas # 

correspondientes, Esta no es. la situación que presenta el primer caso, 
sin embargo, pues las financieras colombianas han catipetido con la 
banca comercial,.como se señaló al comentar la ley de 1965 que 
modificó sus oper&piones ~cle descuento de letras de cambio. 

Por otro lado, es también frecuente la introducción.de nuevos 
intermediarios en-reemplazo o agregados a los existentes. 

Un caso al respecto es el de países latinoamericanos donde 
existen bancos- de fomento d.e especialización sectorial, que financian 
tanto la:gran .empresa como al pequeño empresario, pero donde también 
tienen cabida los organismos financieros que operan a base de capital 
privado. Si se les asigna a éstas recursos públicos originados en 
redescuentos, fondos de contrapartida o préstamos externos que 
incrementan la deuda pública es obvio que se les trata como bancos 
de fomento en abierta competencia con los existentes« Es£a. es, sin 
embargo, la situación-por lo menos en dos economías latinoamericanas 
donde tales recursos públicos han servido de base a la formación 
de esas empresas financieras o han contribuido a que legren un 
volumen de operaciones que probablemente no habrían alcanzado si 
hubieran debido contar exclusivamente con fuentes privadas de ahorro. 

Otra duplicación de intermediarios que merece examinarse en 
términos del costo social correspondiente es el de las asociaciones 
de ahorro.y préstamos en países dotados de bancos hipotecarios 
oficiales. Si se exeptúan aquellos donde el proceso inflacionario 
redujo a un mínimo su capital;, estas instituciones operaban satisfactoria-
mente dentro del financiamiento que les permitía el tamaño del. respectivo 
mercado de capitales» Sus operaciones habrían sido mayores si se les 
hubiera permitido captar ahorro personal fuera del mercado de capital 
y habrían alcanzado un nivel muy elevado de permitírseles aceptar ahorro 
ligado a vivienda. Debe agregarse que estas instituciones no operaban 
sólo:*a base de 'consideraciones de.rentabilidad, lo que se explica por 
la naturaleza, pública que poseían. 

/los bancos 
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Los bancos hipotecarios podrían haber cumplido el mismo 
papel que posteriormente se les ha asignado a las asociaciones 
de ahorro y préstamos para vivienda. Esta posibilidad tiene compro-
bación en la Argentina, donde estas últimas no prosperaron hasta 
1965, año en que se les apoyó con capital de origen público; o,-en 
Perú, donde la nivelación de .las tasas de interés que pagaba el banco 
hipotecario con las de la banca de depósitos, ambas inferiores 
a las de las asociaciones^ le permitió captar en el mercado,de 
capitales un monto anual de ahorro superior-al de estas últimas 
a partir de 1965« 

Otra incongruencia que ofrece.el ésfuerzo por movilizar el 
ahorro en América Latina es la importación incompleta de intermediarios. 
financieros que han demostrado su eficiencia en países industrializados* 
No se está haciendo referencia a ajustes en la estructura de tales 
intermediarios que.los adecúe a-las condiciones-latinoamericanas sin 
restarles eficacia-. Los que se. adelantan-son casos en que se recorta 
su eficacia a fin de no1 alterar institucionalmente el sector financiero 
o la capitalización de las emprésas. - ' • • 

El sistema de fondos mutuos oficiales de la Argentina corresponde 
al segundo tipo de reajuste. Copiado originalmente del Instituto 1 
Eobiliare Italiano. el monto de las acciones que podía adquirir 
se restringió al 10 por ciento del capital de .cada empresa, porcentaje 
que el directorio elevó varios años después a un límite voluntario de 
20 por ciento. A diferencia del IMI, que *puede apoyar la formación 
de empresas y contribuir a que los organismo pertinentes del Gobierno 
de Italia ejerzan sus derechos como accionistas, en la Argentina el 
grueso de los recursos captados ha servido sólo para apoyar las bolsas 
de valores» 

Las asociaciones de ahorro y préstamo ilustran sobre otra situación. 
En los países industrializados no son intermediarios especializados, 
sino un tipo de intermediario que compite con,todos los demás que 
operan con las personas. Siendo cooperativas, sólo reciben depósitos 

/y conceden 
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y conceden créditos a sus asociados, Püeden, sin embargo, efectuar 
inversiones en un número amplio de valores en el mercado de capitalj 
y, asimismo prestar para cualquier propósito. Esto les permite ocupar 
remuneradamente sus excedentes de liquide« y recibir ahorro puro de 
sus asociados. 

En su transferencia á la América Latina han sufrido tranforma-
ciones que según el país, restringen seberamente su capacidad para disponer 
de los activos líquidos excedentes y que les imprimen tal grado de 
especialización, que no pueden captar fácilmente ahorro puro. Los 
inconvenientes que traen esos ajustes se han comenzado a. advertir 
aún mucho antes de que llegue el momento en que efectivamente las 
asociaciones se encuentren en posesión de montos sustanciales de 
activos líquidos excedentes* 

Las cuestiones examinadas no sólo ayudan a esclarecer.algunos 
aspectos de la intermediación financiera en América Latina. 
También sirven para contrastar esta realidad y experiencia con los 
objetivos y situación relativas al potencial de ahorros que se 
plantearon en el capítulo II. A este.respecto, parece claro que 
los organismos de intermediación o mercado.de capitales se han 
ampliado y diversificado considerablemente, llegando a muchas fuentes 
de ahorro antes no aprovechadas^ Al mismo tiempo, sin embargo, resulta 
igualmente claro que todavía son precarios los medios y canales para 
orientar esos.recursos hacia la expansión de la capacidad productiva 
y, sobre todo, los fines prioritarios en el desarrollo* Desde este,, 
ángulo es fácil apreciar la significación de los aspeétoŝ planteado 
esto es, la integración dé las operaciones financieras en el cuadro y 
decisiones de la política económica; la necesidad de apoyar y discrimi-
nar en beneficio de la llamada "intermediación desarrollista11« y la 
elevación de la eficiencia del sistema de intermediarios a base de 
una mejor división del trabajo o funcionalidad de sus organismos, 


