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- Financiamiento del
. Desarrolle .
- Profesor: Carlos Oyargum

ELEMENTOS QWE INFLUYEN BN LA FORMACION DE AHORROS

En las conferencias anteriores ya hemos definido como shorre |
aquella parte del ingreso total de la necidn que no se consume,

Si se quiere formular una pol{tica de mayor aprovechamiento
del ahorro nacional, reviste gran significacidn conocer las fuen-
tes en que se arigina el aharro, la importancia relativa de cida
una y los factores que influ en en ella,

La tasa de ahorro de una comunidad resulta de tres grupos dis-
tintos de decisiones en la utilizacion del ingreso: el gobierno,
las empresas y las personas, Cada uno de estos grupos tiene dig-
tinta importancia, segun sea el grado de desarrolloc del pais, y
difieren unos de otros tamto en los motivos que los generan como
en loa factores a los cuales son sensibles. Par consiguiente, la
elaboracion de un plan de ahorros debe contener un conjunto de me~
didas que tengan un efecto espeeifico en cada uno de los componene
tes de la corriente total de ashorros indicades, y considerarmdo que
los cambios en cada uno de los flujos puede afectar los otros.

La reinversion de utilidades ha sido histéricamente la princi-
pal fuente de financiacidn de los paises que hoy dia ostentan los
mas altos niveles de ingresos, for otra parte en el proceso de
desarrollo la expansion de los ingresos personales hace ogue los
ahorros individuales adéuieran cada vez mayor importancia, le
cual se refleja en el desenvolvimiento que han adquirido en los

paises industrializados las fuentes de recursos mrocedentes del

ahorro institucional,

N
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La importancisz del ahorro pdblice como componente del ahorre bruto.
nacional no es solamente una cuestién relacionada con el grado de desarroe
1lv del pafs, la eficacia y potencialidad de las técnicas fiscales, sino
que también en gran medida estd condicioﬁada a laz filosofia politica del:
pafs o a necesidades de emergencia.

En e}l cuadro siguiente se snotan lss cifras de l2 cemposicién de los
ahorros netos nacionales pars Estados Unidos y Canadd, que denota el papel
predominante del ahorro de las empresas como fuente de financiamiento del
dssarrollo econdmico:

Componentes de los_ahorros netos Y

(1950)
{miles de 3 US)

Estados Unidos Canadé

Valores % Valores F 4
Ahorro personal 10.693 30,3 776 37,7
Ahorro empresas 16.528 46,9 730 35,5
Ahorro o desahorro del gobierno 8.014 22,8 551 26,8

35.235 100 2.057 100

Sin embargo, los datos disponibles pars el caso de pafses de alte
desarrollo en el drea europez indican que principalmente en los afios de
postguerra los ahorros gubernamentales han slcanzado una considerable
proporeidn de los shorros nacionales, Esto significa que dichas naciones
hanasignado a la politics presupuestaria un papel clave en los esfuerzos
para lograr una répida t3sa de reconstruccién de sus economias compro-
metidas por el conflicto bé€lico.

Tenemos, por ejemp.o, que la proporcién de los shorros del gobierne

en el ahorro total, alcanzé los siguientes valores en los paises que se

1/ "Finaneing Economic Growth in under-developed economies". E,U.,
Berstein. Saevings in Modern Economy.

/enumeran:



enumeran: en Alemania Occidental, en 1954, un 4] por ciento;

en log Paises Bajos, un 44 por ciento para el ano 1954; y en

los anos 1950- 52, cerca de un 70 por ciento; en Austrla, para
1953, un 57 por ciento; en Nopuega, 1954, un 45 pgr ciento; en
Suecia un 49 por ciento.l/ Solo en el caso de palses como
Franc1a y-Belgica las cifras revelan un papel negative de la po-
litica fiscal en la formacion de aharros, y2 que los resultgdos
presupuestales arrojan en varios anos de la postguerra un defi-
cit de cuenta corriente, ‘

En los palses subdesarrollados en que existe un bajo nivel
de ingresos personales por habitante, la procedencia de los re-
cursos imvertibles internos es basicamente de las utilidades re-
tenidas por los empresarios y del excedente presupuestal del sec-
tor publlco.

En Chile, por ejemplo, la cuenta consolidaca de capital del
sistema de cuegbtas nacionales revela la siguiente informacion ba-
sica para el” ano 1949: 2 por ciento de los recursos provinieron
de los shorros personales, un 53 por ciento de ahorros de las

empresas, incluyendo retenc1on de fondos para deprec1a01on y otras

reservas; un 36 por ciento del suoereV1t gubernamental en cuenta

carriente y un 9 por ciento de imversion extranjera neta. En Co-
lombig, de acuerdo cgn el estudio efectuado por la CkPAL la pro-

por01on del ahorro pdbllco con respecto al ahoarro hrute macional

ha renresentado en los anos recientes una propor01on que fluctua

emtre un 20 y un 25 por ciento.

Deben gin embargo hacerse algunas consideraciones acerca de
la limitacion que significa en los palses subdesacrrollados la
exigua capacidad de ahorro nacional debido a la baja productivi-
dad, pues entonces la posibilidad de incremento de los aharros
totales esta determinada en gran medida por la eficacia de la
politica impositiva para captar recwursos. Pese 2 que el nivel
de

1/

Economic¢ Survey of burove, 1955.



ingreso por habitante es reducido y sugiere una escasa cmpacidad
de ahorro, en estas naciores tal limitacion parece estar contrae
rrestada en parte por una distribucidn puy desigual del ingreso
nacional; los shorros en [esta forma exceden a la media -~ que

el nivel de ingresos podria dar margen,

I. E1 Presupuesto como instrumento movilizador
de ahorros

El problema de analizar las fuentes de los ahoarros maciomales,
con el fin de canprender mejor la fOrma en que pueden incremen-
tarse, lleva a la conclusion en los Dalses subdesarrollados el
importante papel que ouede jugar la politica fiscal en 1la ele-
vacion del cceficiente global de ahorros de la comunidad, me -
diante el incremento del superavit en cuenta corriente. Cla-
ro es _que esto depende de dos tipos de cuestiones que abordare-
mos mas adelante: de la pollt.lca de gastos de consumo publico
y de,las p051b111dades de aumentar €l nivel impositivo con re-
lacion al ingreso nacional.

Veamos por qué la polftica fiscal ouede ser el instrumento
de Jayores perspectivas para elevar la tzsa de aharros en los
paises subdesarrollades. Se ha dicho gue si s¢ quiere acelerar
la tasa de crecimiento de estas economia S, sera pr-ec:Lso contem-
plar en un programa de desarrolle un periodo transitorio de
afluencia neta de capitales extran jeros. Esta adicion de re-
curscis externos debe traducirse en un incremento del ingreso
total.,

El esquem plantea que para gque esta politica sea positiva
es requisito basico que los nuevos 2harros obtenidos del mayor
ingreso impliquen una propor(:lon mas alta que la media que se
ahorraba anteriormente. En otros términos, que se eleve la
tasa marginal de ahorros hasta llegar a una velocidad minima
en que el proceso se convierta en autogenerador y acumulativo,
en tal farma que el nivel de shorro gue se obtenga sea suficien-
te para sostener ese ritmo de crecimiento econdmico, y deje un
sobrante para el servicio de los recursos externos que permitie-
ron €1 impuso inicial.



Y shara podemos preguntarnos: "wue garanbia o segridad exis-
te para que las adiciones_ al ingreso total puedan convertirse en
su mayor proporcion en ahorro y correlativamente en inversion.
Si no se cuenta con estos recursos exteriores adicionalss, o si
al lograrlos, no son de gran monto, se iz posible movilizar re-
cur sos adiciona les imterncs para mromover un crecimiento mas ra-
pido? |

g evidente que uno de los conductos principales para contri-
buir a esa finalidad es el sistema fiscal, mediante la cap acion
a traves del sistema impositive de proporciones significativas
de las adiciones al ingreso nacional. Y siempre que la reduccion
de las rentas privadas incremente el superavit en cuenta eorrien-
te del gobierno, es decir, la capacidad financiera de inversion.

No se piense que solo en esta forma - incrementando el ahorro
publico - puede actuar la politica fiscal para inducir al aherro
proporciones crecientes de las adiciones al ingrese., Puede pen-
sarse también en lograr resultados similares mediante medidas
fiscales y de politica econdmica general, tendientes a estimular
la retencion de una fraccion mas alta de ahorros, por personas
y empresas, y a penalizar su conversion al consumo. No nos de-
tendremos en esta oportunidad a examinar estas medidas, pues
seran ob jeto de conferencias posteriares.

Resulta entonces, que el problema central e€s mximizar la
tasa merginal de ahorro., El aumento de proauctividad de la
economia en su conjuntc, aunque lento, crea una oportunidad de
elevar el ahorro. Su aprovechamiento en la formacion de capi-
tal depende de la= forma de extraer el ahorro de los ingresos

adicionales.



Cuando el desarrollo espontareo es lento y no existen posibi-
lidades de ayuda externa significativa, 1z maximizacion de la ta-
sa marginal de ahorro solo puede obtererse a través del mare jo
del presupuesto, pues el ahorro .pﬁblico es el elemento que con
mayor eficacia se puede influir en un ﬁlan nacional de ahorro.

No se puede esperar que en forma espontanea se eleve el coefi-
ciente de ahorro privado; oor el contrario, todas las fuerzas
automdticas, inclusive el incremento de poblacién, tienden a
convertir el ingreso adicional en consumo.

Las caracteristicas de consumo en los paiscs subdesarrollados,
determinan que el mejoramiento de los ingresos se traduzca por
lo general, no en un aumento de la proporcion ahorrada sino que
en un incremento de las mresiones sobre el consumo, principalmen-
te impor tado. Eéte compor tamiento de los aharros privados, en
el proceso de crecimiento proviene primordialmente del llamado

- [ - + *
efecto demostracion, que ejercen sobre el consumo domestico el

conocimienﬁo de los niveles de vida de los paises avanzados,
aparte de otros elementos tales como distribucion del ingreso,
edad de la poblacién, nuevos productos, factares institucionales,
los cuales discutiremos en detalle en la seccion referente a les
ahorros privados.

Actualmerte en los pises mas resagados del mundo la propen-
sion a consumir se estimula cont inuamen te por la atraccion de
los patrones de consumo mrevalecientes en las grandes zomas in-
dus trializadas. Esto tiende a reducir la capacidad dcl ahorio
voluntaric en los primeros y crea un dbstaculo que las finanzas

publicas deben esfarzarse por romper.



En realidad, es eletto afirmar que el propioc facta de demostra«

cion tiende a ocasionat resistencias politicad gue restan efica-
cia al empleo de las finanzas publicas con este mroposito; pero
si aceptamos eso, nos dejamos dominar por el estagnamiento. Es
precisamente en este punto - accion colectiva a traves de la po#
1itica fiscal - domde puede haber alguna posibilidad de salir
adelante, aunque en algunos casos se pecisan previamente refor-
mas institucionales basicas.

Partiendo de 12 base de la responsabiliuad que le asignamos a
la politica presupuestaria a través del ahorro piblico, es inte-
resante plantear los limites a que pueden llegar los ahorros del
gobierno con respecto al ingreso nacional en su aporte al finan-
ciamiento del desarrollo y teniendo en cuenta que se funciona en
una economia en que la mayor parte de la actividad economica se

mueve a traves del mecanismo del mercado.

En los paises desarrollados, la proporcién de la carga tributa-

+ k) i » - - )
ria en relacion al ingreso nacional alcanzo en los anos recientes

a los siguientes niveles:

f'rencia 32%

Alemania Oc.  29%
Holanda 339
Inglaterra L2%
Et., UU. 27%
Noruega 41%

. £ - . . + *
Si se supone que del limite maximo de tributacion, para paises

como Inglaterra o Noruega, se destina a ahorror un 30% del 42%, s

e

llega a una proporcion extrema de ahorros »ublicos con respecto al

ingreso nacional, de un 12,5%.

En el caso de palses subdesarrollados del area latinoamericana
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en que la carga tributaria 1imite osecila alrededor del 20% del in-
greso naclonal, con una propensién a aharrar de un 25% de las re-

caudaclones de impuestos, los ahorros gubernamehtales no sobrepa-

san un 5% del ingreso total del pais.

En los paiSES del Asia y algunos de América Central, el papel
del gobierno en la formacidon de aharros, es aun mas reducido, y
podriamos afirmar que no excede de un 2% del ingreso nacional.

Mientras mas reducida sea la proporcion del ahorro publico y
el nivel de irngresc de un pais, mayor es la responsabilidad de
la politica fiscal en cuante a empujar al ahorro una cuota crecien-
te de las adiciones que experimente el ingreso nacional, Por ejem-
plo, si frente a un incremento del ingreso global de la nacién,
la propensidn marginal a tributar es de un 309, y de esta propor-
cion un 40% se destina a ahorrar, el coeficiente marginal de sho-
rros pﬁblicos puede elevarse a un 12%, que es bastante mas alto
gue el promedio que se observa en las naciones atrasadas, y que
va hemos seRalado no solo para un miximo del 4% o 5% del ingreso
nacional.

La magnitud de los ahorros margimles del sector publico, no
dependen pués solo de la mayor eficacia del sistem impositivo pa-
ro absorber recursos adicionales,sino que también en buena medida
de la., decisicnes del gobierno en cuanto a distribuir las mayores
entradas entre la cuenta de gastos corrientes y gastos de capital.

Lo anterior implica que las perspectivas de
elevar/



elevar é}. M;f""ﬂ'iénte d= = ow-o a +ra- Az déil sh*pna fiscal, son-bast.anto
prometedoraa. grincipalmente en aquellos pa:[ses agbdesarrnllados en que el
me;oramiento de 1a relacién de precios de intercambio gg_as;i,ona axpam;iones
¢zl ingrez: vz o r:;::;ssg:r:&en » on onemante eorn” “hivo de la capacidad -
'productiva..

Aprovzensr estas' situacliones _d}e___t,._;_gpanr.a » muchgs .veces transitorias, es
wild de 1as 1inaiidades . :as.de la poliiica fi. ... pava contribulr al
_financismiento de los programss de desarrollo.

cidn concepts de @ lico

Con el objeto de que vaamos con claridnd la forme en e 8e origins )
ahorre piblico, que hemos defimido como 4l syperdvit an cuspte sorrients del
gobierno, planteamos un <jomplo:.» Svpongsmes que el ’ pblm
elcance » 250 millones posos distribuidos los:ingresos ¥ Lea m on:1e

forma siguisnie:

_Taoregos | ~Gagteo _

Produ.to i..versiones y Sueldos y Salarios - 100
rentan <ol goblerms I Corzrms de consumo IO
Impuestos 180 Tranaferencias y
Emision=z de bonos 20 subvenciones o
gréditos :tangarioc a5 Oboras, pﬁblicas 90
Venta da “"lores y Apﬂr‘tes y préstapos 2
edificios -piblicos i8
Excedonte ‘presupvestritio 7

250 250

En estn ecuema, ;olmo calqu.B“Iamos el ahorrp guhernameﬂtal?
Paya 7 - . daberan serupar las partidas gue integran 1s euonu corrhnht
en los ingresos oorrieuten. {ngluimes 18 MN“G“& y los ingrescs prove-
nionbes 0o iromvaignen ¥ axnlntsciones del Rstado; an este case, llegamoe
a un totel de re-"t*-jrm-.q c.orisntep de 190 millones. ‘

~ /No consideramos
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No consideramos en ingfesos corrientes los llamados "recursos de
capital" y se llamsn as{ porque sus variaciones afectan la posicién'de;
activb ¥y pasivo del Estado. Estos recursos se incluyen en la cpenya
.capifal en un sistema de doble presupuesto.

Inclufdos en los gastos corrientes, los pagos de sueldos y Salarips .
que costean el funcionamiento de los servicios gubernamentales, las
compras de bienes y servicios - personales - que requieren dichos servicios,
¥ los pagos de transferencia que corresponden principalmente & las subven-
ciones de seguridad social, en form@ de pensiones, auxilies, donaciones a
instituciones religiosas y beneficencia, etc.

Estos psgos tienen la caracterfstica que quienes los reciben no ofrecen
como contrapartida un servicio real prestadc sl Estado. Se perciben a
tftulo gratuito, y constituyen la partida del presupuesto de gastos ptibli-
cos que refleja el monto de‘transferencia menetaria o directa del ingreso
nacional,

En el ejemplo que analizamos, los gastos corrientes alecanzan a 140
rillones.

De acuerdo con las clasificaciones adoptadas, las cuentas corrientes
y de capitsl quedarfan asi:

Cuenta corriente del gobierno

Ingresos Gastos
Rents de Inversiones 10 Sueldos y salarics 100
Impuestos 180 Compras ae consum 30
Tranaferencias 10
156 | 140

Ahorro pldblice o
superdvit corriente 50

150.

/Cuentasde
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Cuenta  de capital

" __ Recursos Inversiones
" Bonos 20 Obras pdblicas 90
Préstamos -15 Aportes y prés-
Venta activos 18 tamos 20
Excedente afio
anterior 7
Ahorro piblico 50
110 110

En el ejemplo expuesto, el superdvit corriente permitié financiar
con 50 millones de pesos el programa de inversionzs del gobierno, que
alecanzé a 110 millones.

Ls determinacién del superdvit en cuenta corriente no basta, sin
embargo, para llegar al verdadero monto del ahorro generado por el sector
pihlico de la economfa. Es necesario incluir, ademfs, los ingres® retenidos
por las empresas piblicas y les corporaciones autdnomoes de fomento, que
. son entidades descentralizsiss que en lea palses subdesarrolladod han
alesnzade considerable auge.

Por otra parte, se obtiene una importante fuente de ingresos a
través de monopnlios fiscales, cuyos excedentes pueden ser en algunes paflses
una fraccidn inmportante de la capacidad finsnciers disponible para inversidén
per el sector piblico. Podemos citar el caso de los monopolics departa-
mentales de Colombia, el Instituto Nacicnal de Comercie en Chile, ¥y el
Instituto de Promocidn del Intercambio que existls hasta hace pocoen
Argentina,

Podemos preguntarncs ahora, ; de qué depende el comportamiento del
ahorro piblico en el desarrolle econdmicc? Dejende de bres elementes
principales: de la flexibilidad del sistema impositivo, de las decisiones
gubernémentales en materia de gastos piblicos de consumo, y del nivel de

/la carga tributaria.



Elementos que condicionan-el nivel de la crirga impositiva

Antes que nada, debemgs distinguir dos conce~tos: el de presion
1mp051t1va y el de presidn fiscal.

El primer concepto puede definirse como la relacion entre el
total de tributos pagados por la comunidad y el ingreso nacional.,
Si T denominamos el total de impuestos, R la presion trlbutarla
e Y el ingreso nacional, tenemos la formula siguiente:

, La carga tributaria relati 2 mide 1a proporcion que el sectar
publicg absorbe coactivamente del ingreso nacional. Refleja la
decision de la comunidad de gastar una parte de su ingreso en
forma colectiva y no en forma irdividual.

En los paises subdesarrollados deben hacerse, sin embargo,
algunas observaciones al concepto de presicn tributaria.

En prier luger, en algunas naciones en que la seguridad so-~
cial ha alcanzado un gran desarrolio,las cuotas obligatorias
del sector asalariado y patronal, represent n deducclones de in-
greso, que rarece logico computarlas incluidas en 1la carga tri-
butaria total,

En segundo lug. r, es importante tamblen tener en consideracion
la elevada proporcion qu en algunos paises proviene de impuestos
a grandes empresas extranjeras de exportacion; tal es el caso
del cobre en Chile, el pctroleo en Venezuela, ete. En tal situa-
cion parece apropiado detwrminar la presion impositiva incluyendo
el total de los tributos, y tambieén rebgjands 1o que lo que apor-
tan las empresas extranjeras. Ln este ultimo caso, se reflejara
en forma mas real la carga tributaria a los nucleos nacionales,

s d & s ES S S BT e PR



El cohdeéto de presidn fiscal es nés amplio,-; y hay que enfocari'o
desde el punto de vista del gasto. Mide ls demenda de bienss y servicios .
que sjerce el gobierno para fines de consumo e Anversién, Deben,. por -
consiguiente, dedu.eirsc del gaste wiblico total todes aquellos pagos que
implican simple transferencis de ingresos..En los gastos corrientes debe -
reba jarse -l renglén de transferencias .y en los. gestos de inveraién, las
inversiones ,financieras.; denoﬁida'das‘tamﬁiéﬁ "transferancias de capital®,
Esto debido a que las t.r-ansférefxéiai;de ssta especie constituyen, en realidad,
no una inversién pblica directa, que apmpi.a‘ recursos ‘materialeq ¥ humanos
por sl Estado, sino que rep"esent.an un tr'aspaao de ahorros del sector pddlice
a ls ouenta capitel del sect.or privado, Si G es el monto de gastos del .
gohiem“ en bienes y scrvicios, tenemos que la f8rmuls’ de presidn fiscal .
es; . B .

T P=g | |

"'No hay que olvidar que una investigaeiéh para medir le ",resiﬁn fiscal
y tributaris de’oe abarcar no sélo sl goblemo raclonal sino que tambidn
las operaciones financieres de los gob:.ernos departamentalea, municipalea
y de las ‘fhatiticiones o ‘empresas auténomss y semfiscales. Es decix;,:_..-debo
elaborarse un cuadre consolidade del socior ‘pﬁb-]'.'icoo |

Kl problems de incrementar la carge imp051ti"'8 paré mc'tvi;;;;r ;;:; J
cuota mayor del ingreso .:acional hecia fines de inversion, constituye une
de las cuesi_iones gque mfs discuciones despierta.

Ua economista gostiene 4 que existe un limiie méxino del 25 por
ciento &l que puede llegar 1la cergs tributsria de uns nacién, sobrepassde

el cual se generan tensiones que conducen 8 un desequilibrio inflscionario,

1/ Colin Clark, Leng=-Run efrfectsl of taxation upon Value of Money.jimits
of Taxable Capacity. Prihceton.

/Sin embargo
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Sin embaféb; muchos paises, euire ellos Francia, Inflaterra, Estados
Unidos, hah alcanzado un pesc impositivo que uscila alrededor de un 30 por
clento del ingreso nacienal.

En realidad, las posibilidades de incremento de la carga tributaria
¥ los Iimltes a que puede llegar, es un problema que depende de miltiples
factores, cuya importancia varfs de un pefs a otro. En fltimo término, el
elemento bésico es "la decisidn de la comunidad pars gastar una cuota de
ingreso en form2 colectiva en vez de une méners individusl", como lo ha
hecho notar un informe de las Naciones Unldas,. Yy

Ese disposicidén de la comunidad para traspasar recursos al gobierne
a través del mecanismo impositivo, es funcidn de mfitiples factores de
cardcter econémico, social y polftico, que abardarenios a centinuacién,
a) Nivel de ingreso por habitante

Mientras mis alte ses la renta per cfpita, mayores serdn las perspec-
tives de ampliar la tributacidn. No tiene el mismo significadeo un gravamen
de un 20 por ciento para un nivel de ingreso de $1.000 que para uno de
$#2.000 ya que a medida que la rent2 baja, el grado de resistencia o defensa
de los sectores afectados sumenta., Elle debido a que tal situscién involuers
el sacrificio de recursos destinsdos a cubrir necesidades esenciales.

Un pafs con un elevado nivel de ingreso puede soportar una alta
tributecidén y, sin embergo, quedar un ingreso disponible unz vez rebajsdos
los impuestos mucho m&s elevado que otra nacidn con un ingreso mfs bajo

y reducida imposicién.

1/ Doc. E/CN.8/67. Report of the Technicasl Assistance Conference on
Comparative Fiscal Administration.

/Podemos dividir



Podemps dividir el ingreso nacional desde ¢l punto de vista
de .su utilizacion o gasto, en:dos nartes: una, gueva a cubrir
los gastos de sostenimiento minimo de la poblac1on, que puede
considerarse un componente rigido o estable; otra parte de los
recursos nacionales, una vez cubierto este minimo, se destina
a gastos de,consumo de caracter mas innecesario y a ahorrar, cu-
ya, conversion en bienes de capital determina la tasa de acumula-
cion., Si llamamos (o al consumo minimo de la comunidad e Y 1a
produccion total o ingreso n§01onal teremos que el sobrante ©
exgedente sobre el consumo minimo es quivalente a Y - Co, expre-
gion que podenos denominar N. Tenemos entonces gue:l = Y - C4;
si N =0, 81gn1flca que no hay sobrante y que el njvel de desa-
rrollo economlco de la comunidad es tan bzjo que solo puede cu-
brir los gastos minimos de sostenimiento. A medida que se pro-
mueve el desenvolvimiento de la capacidad productiva y sube el
nivel de ingreso Y, el excedente tendera a ser mayor.

De ese¢ superavit de produccién N sobre el consumo minimo C ,
procedan los recursos que la comunidad destina a consumos no ga—
sicos C x; lo wue se destina a inversiones privadas que involu-
crarn un acto previo de ahorro y denominaremos I,; y por ultlmo,
log que se asignan nara su empleo por el gobierho en la provi-
sion de bienes y servicios de caracter colectivo, ya sea en con-
sumo publicc Go 0 en inversiones guberngmentales Gy. Tenemos en
esta forma que el supercvit de mroduccion se distribuye asi:

N=0Cx+ I+ Gy + Gg

De la formula expuesta se deduce que un incremento del exceden-
te invertible por la comunidad mediante el mecanismo impositivo
involucra examinar dos tipos de cuestiones que los mayores ingre-
§os en manos del gobierno no vayan a expanaxr Ge ¥ que la reduc-
cion de las rentas privadas ng dewima Ip, sino que disminuya Cx.
Para los fines de ampliar el area tributarla, lo que debe consi~
derarse es el excedente sobre consumo minisio nacional, pero to-
mando siemdre el gras problema de la competencia por 1a asigna-
cion de los recurcoz entre consumo e imversion, tanto en el sec-
ta publico crmo privade. Para los fines tributarios el margen
Cx.de consuuo, es el que cuenta; y este sobrante no es. muy alto



en los palses subdesarrollados debido al bajo nivel de ingreso por
habitante,

De shf que no sea apropiado para comparar la carga tribute ri'a'de‘
diferentes paises, considerar la relacién global entre el total de impues=
tos recaudados e ingresos nacionales; no obstante, debido @ las limitaciones
estadfsticas que involucrarfan determinar el mininc de consumo nacionsl
paras cadé pais, y adn mfs le aplicacién de este conZépto pars cada uno de
ellos en que rigen hfbitos y patrones de consumo diferentes, es que consi-
deramos que la medicién de la cargs tributaria come una proporecidn de los
impuestos totales en el dngreso nacional, es un indice aproximago. 'Y
en ciertos casos puede servir para afirmar si en un pafs la carga tributaria
es mds elevada que en otro si se comparan niveles de ingresos por hebitante
nds o menos similares. '

En conferencizs posteriores ahondsremos mis este punto respecto 2
los gastos en consumo minimo de sostemimiento, & propésito de algunas
proposiciones que se han hecho recientemente, en especial por el Profesor
Kaldor sobre la sustitucién del gravamen a los ingresos personales por un
impuesto a los‘gastos pefsbnales<ihnecesarids.

b) Incentive 8 invertir y productividad

Debemos recordar que el anflisis de las posibilidades de aumento de
1ls carga fiscal, tiene mucha importancia en el finenclamiento de un programa
de desarrollo, y2 que hemos sostenido que el ahorro pdblico es el compo=
nente mfs manejable del ahorro global, Y ellec porque & través de la
politica impositivs podemos asignar deliberadamente la incidencia del
shorro cclectivo, lo cu2l crea condiciones favorables pare la estabilidad
sociel y polfticz, lo que, & su vesz, eé.un requisito importante de

cualquier plsn de desarrclio.
/Por otra
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Por otra parte, mediante el ahorro gubernamental puede contra-
rrestarse, por lo menos en las etapas iniciales, las presiones ha-
¢ia un mayor consumo que puedan ariginarse al me,]or‘ar los ingre-~
sos de cilertos sectores privados.

Las objeciones que se hacen al empleo de la politica imposigi-
va como instrumento de ahorro farzoso surgen de la consideracion
de su efectc sobre el comportamiento de los ahorros voluntarios
de la comunidad. Los mayores impuestos pueden afect:r a los aho-
rros privados en dos direcciones principales: en mwimer lugar,
disminuyendo los estimulos a ahorrar sobre la proporeiodn normal,
es decir afectando el crecimiento relativo de la tasa merginal
privada de shorro;, en segundo lugar, y esta es la situacion que
tiene un alcance mas concreto, que se refiere a que ocurra un pro-
ceso de desahorro absoluto de tal forma que frente a una tenden-
cia acumulativa hacia el incremento de los impuestos, ocurra una
disminucion del ahorro privado. El Estido trata de incrementar
el flujo de ahorro a traves del metodo obligator io de imposicio-
nes, y el publico responde reduciendo sus contribuciones haela
el flujo.

Frente a este planteamiento se argumenta que en los paises sub-
desarrollados el ashorro voluntaric personal no es muy considerable,
¥ por consiguiente, las objeciones no tienen mayor peso. Y como
dice Nurkse: "la exhortacion a conservir la gmllina de los huewos
de oro no es muy fuerte cuando ésta no esta poniendo muchos huevos
de n nguna clase'".

No quiero dar la impresisn de que solo a travées de la politica
tributaria es posible logrqr un altgo nivel de ahorro; al contrario,
creo que es importante mantener y aun mas incrementar los incenti-
vos al zhorro privado. Pero los paises subdesarrollados tienen
como fuente principal el aharyro retenido por las empresas, y €s
en este aspecto donde los estimulos fiscales tienen mayores posi-
bilidades, pues los ahorros personales que

& 29 29 8w



tienen como fuente principal las uvtilidades de esas mismas empre-
sas, que han sido distribuidas y no se canalizan en lo general ha-
¢la un aprovechamiento racional por la debilidad_del sistema fi-
nanciero y tienden a desviarse a inversiones especulatiwas en.ac-
tivos ya existentes o a inversiones suntuarias orincipalmente cons ~
trucciones de lujo.

La verdad es que la cuestion central que se plantea al formular
um politica de ahorro colectivo mediante 1z tributacion es la si-
guiente: Hasta qué punto pueden incrementarse los impucstos sin
menoscabar la iniciativa a invertir? Es posible lograr la eampa-
tibilidad entre el ahorro publico farzos» v la iniciativa priva-
da?

La respuesta a la primera cuestisn esta ligada a las posibi-
lidades de capitalizar a traves de la politica tributaria los
me joramient o8 potenciales en la productividad del sistema eco-
nomico en su conjunto o de un sectar en particular; a este res-
pecto me viene a la memoria la experiencia japonesa, que €5 un
ejemplo revelador de como puede ser ¢opatible un ineremento a
la carga tributaria sin lesionar los i.centivos a invertir ni
la capacidad de ahorro del secta m@ivade.

En los comienzos de su desarrollo, Japon tuvo como principal
medio de ahorro forzoso el gravamen rural, que llegé/q constituir
el 80 por ciento del total de recarczos del gobierno*

Con el producto del impuesto ctitado se financiaron impa tantes
obras de capital social basico e incluso se otorgéd ayuda al ma-
ciente nucleo irmdustrial. Y esta politica financiera solo fué
factible gracias a la introduccion de transformaciones substan-
ciales en los metodos tradicionmales de produccion de la agricul-
tura, cuyo incremento de productividad fueé transferida al sector

publico.

1/ Agricaultural Productivity; Journal of Political Economy, 1951
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La tecnificacion agricola abrio pués, el camino para lograr un
doble efecto financiero: por una parte, permitir al sector agro-
pecuario una mayor capacidad interna de financiamiento y por
otra, transferir a traves del mecanismo impozitivo y presupuestal,
un margen del excedente de productiyidad al desarrollo de inver-
siones 1ndustr1ales, en forma de prestamos, aportes y subsidios.
El g¢recimiento dg¢ las areas industriales, expandio asi la demanda
de produc tos agricolas y el mejoramiento de los ingresos agricolas
creo mercado a los productos industriales, se quedo asi un proce-
so de desenvolwimiento que se reforzo mutuanente.,

Sobre el punto en discusion, se puede citar también la experien-
cia colombiam, Hasta el ano 1935, la tributacidn directa represen-
taba en ese pals una escasa roporeion de la carga impositiva total.
Con las reformas introducidas en dicho ano que gravaron las rentas
¥y patrimonio de perso '191 v empre sas, los impuestos directog comen-
zaron a tener cada uwe ooy s:Lgmfzcac:Lon, hasta constituir hoy
dia casi un 40 por ciento del total recaudado.

Este cambio estructural, al parecer, no ha sido un ractor que
haya afectado los inc ontives a imvertir del sectar privado, ni
tampoco_ ha tenido una influencia rmarcada enel nivel de prec1os. Des-
de el ano 1953 hasta el presermte la cacacidad de inversidn del sec-
tor privado, principalmente industrial, se ha expandido continua-
mente, lo cual ha sido un factar predomi.mnte en el intenso creci-
miento economico registrado en este neriode.

Por otra parte, Colombia en esta Letam denota una relativa es-
tabilidad de precios ~ salvo el perlodo ancrmal deleonflieto - con
relac:1on a lo observado en otros paises latinoamericanocs., La ex~
plicacion de este proceso esta en que el mejorasiento de la pro-
ductividad logrado nor la ecamomia colomblam despues de la crisis
y que se refleja en la substancial expansic. del ingreso real, ha
permitido no solo inerementar .el ghorro del. scctor privado para
reinversion, sino

& % 8 2 00 8 % 0 be g
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que tgmbién transferir una.pafte al sector pdblico. No obstante, hay que
.destacar qﬁe una porecis= del maver Ingresc real en la postguerra no hq‘
provenido de una mayor productividad interna, sino de la evolucidn favoréblé
ﬁe la reiacién de precios de intercambio,

flesulta evidenté el popel siganificativo que juegas el nivel de produc-
tividad en las pbsibilidades de incremento de 1la carga fiscal. En los
paises latinoamericanos la conformacidn de los sistemss impositives éstﬁ
condicionéda no sélo al promedic de productividad de la economfa en su
conjunto, sino que depende también de la forma en que se distribuye esta
productividad entre los diversos sectores, La 2lta proporcién de recauda-
ciones tributarias que proviene de gravémenes 2 scctores externos, no hace
gino reflejar el hecho.bésico de gque histdricamente es en el sector exporta-
dor donde se ha originado el proceso acumulativo de aumento de ingresos e
inversiones que ha hecho posible ampliar los mérgenes susceptibles de
gravimenes.

No obstante, debemos sefialar que la alternative entre los nédcleos
internos y externos se resuelve por.el juego de lss fuerzas politicas y
sociales que se conjugan en el proceso histérico del desarrollo. Salvo el
case de algunos pafses, como Colombia, en que los grupos cafeteros expor—
tadores no han estado sujetos a tributos especiales, en general las exportaw
ciones bésicas de cada pais, principalmente de materias primas en poder de
capitales extranjeros, estén afectas a impuestos extraordimarios.

En realidad, la polftica fiscal en nuestros paises puede asigndrsele
un papel dominsnte para hacer aflorar la preductividad potencial que se
encierra en niveles de aprovechamiento de los recur<os materiales y humanos
que involucran un desperdicio de capacidad productiva. No puede sélo

/confiarse en
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confiarse en los factores externos parsa que se incrementen los mérgenes
disponibles péra inversién y tributacidén, sino que antes que nad; debemos
movilizar los recursos nacionsles mediante tode un programa combinaddsde
estimilos y penalidades, de tzl forms que se provogue un proceso scumulative
de desarrollo interno que, a su vez, permita maximizar la utilizacién de

los recursos exteriores gie son los que nos imponen limitaciones.

La tecnifiracidn v raformas institucionsles ea ls agricultura pueden
ser ¢l punto de ignicién para generar un proceso multiplicador que aumente
les ingresos, la productividad y amplie el mercado para los productos’
industrizles.

Quiero ahora referirme & la segunda cuestidn que hemos planteado al
abordar este tems ¥y que atefie 3 la compatibilidad entre una politica
fiscal de ahorro piiblico Torzoso y la iniciative privada. Pareceris que
este punto es similar al que ya hemos analizado sobrc 18 importancia de la
productividad del punto de vista de ampliar los wmirgenes impositives,

Sin embsrgo, muique ambas cuestiones estén estrechamente relacionadas,
difieren en su alcance.

Lo quue quiero plantear a continu.cién se refiere a que, aun supo-
niendo que no exista una evolucidn ascendente en el nivel de productividad
e ingreso medio de l2 economia total, si serfia posible coordinar un
programa de ahorro colectivo mediante los impuestos con el mantenimiento
de los estimulos a invertir por parte del sector privado.

Lo que el gobierno hace obligatoric a través de un plan de sumento de
los impuestos, es el acto de ahorrrar; el uso de ese shorro puede, no
cbstante, dejarse a la iniciativa privada, Es perfectamente posible con-
cebir que el aumento del superdvit en cuenta corriente del gobierns
sustraido a los ingresos privados se devuelva a los empresarios a través

/de subsidios
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de subsidics, gportes do capital o préstamos de lnversién canalizados

por el sector de instituciones oficiales de crédito y fomento, En este

caso, la bolitica fiscel serfa un instrumento parsz incrementar los

-ahorros nacionales ¥y pare roulstribuls el use de los recursos privados
disponibles. Lo que se pierde en incentivos a invertir en aqpellos‘ ‘
.nﬁcle;s inversionistas & quienes afecta la mayor tributacién, se compensa
por los estimulos que se crean en agquellos sectores que reciben apoyo
financiero para ampliar sus instalaciones, y puede ain resultar un beneficie
social neto moyor que si no hubiese ocurrido este proceso.

En dltimo término, llegar a un punto de equilibrio en la cuestién plan-
tead2 es un problema de célculo econdmico que relaciona el costo social
de los incentivos que se sacrifican, respects 21 ~"puje que reciben las
fuerzas que tienden a elevar la tasa marginal de zhorro e inversidén.

Por las razones precedentes es muy Gtil determinsr las relaciones
entre-carga impositive y capacidad de ahorro en las diversas actividades y
en los diversos tipos de ingresos personales. Se trataria de evaluar los
efectos que puede traer consigo un incremento de Ja tasa marginal de los
tributos en lo que se refiere al air+i de ahorros de las empresas y de las
personas. Desde luegec, el efectb de un aumento del peso impositivo en
las decisiones de ahorrar e invertir d2 los particulares no seria igual
con cualquier impuesto y se requeriria estaminar entonces el impacto de
diversos Lributos.

Otro elemento que habrfa que to ar en cuentc en un esfuerzo por
cuantificar las posibilidades de aumento de lo carga tributaria serfa
el efecto de un aumento de impuestos en el nivel de ocupacidn y éh 1s

intensidad y eficiencia de empleo de tipo productivs ds la comunidad;

/para evaluar
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para evaluar estos efectos serfa precise czlcular las relaciones‘entre los
cambios de la carga fiscal y el grado en que se utiliza la'capacidadrinsta-
lada dé produccidén, tanto global como por ramas ecoﬁémicas, v en cada caso
examinando diversas alternativas en funcidn de lts wodzlidades especificas
que presenta la aplicacidén de cada tipo de impuestos.

c) Impacto inflacionario de la tributacién

Cuanto mds alto sea el nivel tributario de un pais, tanto mds probable
es que los impuestos adicionales para financiar un monto igual de gastos
fiscales no alcancen a mantener el equilibric entre el total de gastos de
la comunidad y el flujo disponible de bienes y servicios. En una economia
existe presidén inflacionista cusndo la demends monetaria nascional tiende a
exceder la ofertz disponible de bienes y servicios; estimada a precios
estables, Un aumento de la cargz impositiva tiene entonces efectos infla-
cionarios cusndo amplfa la brachz entre demsnda total y disponibilidad
real de bienss y servicios.

Por definicién, todo impuesto es deflacionista pues involucra una
reduczeidn de la capacidad de gostos del sector privado; sin embargo, en
la préctica.y en condiciones de pleno empleo de los recursos prodﬁctivos
los esfugrzos del gobierno por aumentar la tasa media de tributacién pam
la economia en su conjunto se ven 2 veces frustrsfos a travéds de una
elevacién general del nivel de precios. Y estc ocurre por varias razones:
en primer lugar, el alza de los impuestos puede causar un aumento de los
ingresos nfs ¢ menos en la misma proﬁorcién, cuardo un impuesto indirecte
se refleja en el Indice del costo de la vida o debido a gravdmenes a
1z rent2 cue reducen el ingreso disponible por los @salariados. Si la
organizacidén sindical es mis o menos sélida, los grupos afectados iniciarén
movimientces reinvindicatorios que, en filtimo término, se traducen en

/reajustes compensatorios



reajustes compensatorios en los niveles de sueldos y salarios, los
cuales, si se expande la cantidad de dinero anulan la accion guber-
namental_de procurarse una mayor d:sponibilidad de recursgs reales
por la via impositiva. Seria incompleto el analisis si solo atri-
buyeramos a los asalarados una reaccion conpensatoria frente a un
aumento de la carga tributaria. LIs perfectamente ,posible concebir
tambien que un incremento de ,la tasa de tributacion a la renta de
las empresas muede llevar a éstas a una politica de precios mas
altos a traves de los cuales se absorba la tasa marginal de impues-
tos. En los pailses subdesarrollados una reaccion de esta naturale-
za esta favorecida por la estruc sura monopolistica que prevalece

en algunas rams de la produccion, debido a razsnes tecnolozicas,
institucionales o simplemente a la estrechez del merc-do.

Suponemos que los efectos planteados en el analisis precedente
se originan sin que se modifique el flujo rval de bienes y servi-
cios vy, por consiguiente, 1a amp11a01on de la brecha inflaciona-
ria proviene solamenge de la demanda monetaria; esto ultimo in-
volucra tambien implicitamente una cierta elasticidad en la ofer-
ta de medios de pago, ya sea porque se¢ modifique la cantidad de
dinero o aumente su velocidad de circulacion. En algunas oca-
siones, con independencia de la cantidad de dinero que fije la
politica monetaria del Banco Central, puede modificarse la ofer-
ta de medios de pago que se mueven en el circuito, si los secto-
res gravados por los mayores impuestos acuden al empleo de sal-
dos llquldos.

Un incremento de la triiutacidén sucde asimismo tener impactos
inflacionarios, si crea cordiciones demresivas en la disponibili-
dgd real de bienes y servicios en e.L caso de que los mayores gra-
vameres reduzcan los incentivos a invertir y oaisminuyan el coe-
ficiente de utilizacivon de los recursos productivos disponibles,
La magnitud del impacto inflacionario
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dependers de la forme como Se muevs a roria redl de io comunidad con
respecto a los ingresos monetarios. Si frente al aumento marginal de
impuestos los elementos indicados se mueven en forme divergen£e-en el
. :

sentido que se conbiae L8 disponibliliiued ieal de blenes y servicios y se
expande la demanda glebal, ¢l impacto sobre ¢l nivel de precios puede ser
de gran alcance, En el ¢a30 de que junto a la caida de la oferta disminuya
12 demanda monetaria, el efecto sobre el nivel de precios dépenderé de 1a
tasa de disminueidn de ambos factores. Puede perfectamente concebirse que,
como consecuencis de un incremento de la cargs fiscal, ocurra en el sistema
un progesc de contraccién en el flujo de bienes y servicios resles y, 3l
mismo tiempo, prevalezcan copdiciones inflacionariss debido & que los
ingresos monetarios deslinan a menor velecldad,

las ideas expuestas, aunque de cardcter genérei_ permiten extraer la
conclusidn de la’ impoertancia qus reviste la convf;f;¢idn de la2 politica
fiscal y la politice monetaria, pues l2 form:cién de un plan de shorro
férzoso mediante mayores impuestos, puede tener el punto débil en un msl
funcionamiento del sistems monelszrio; lo experiencia de los paises sub-
desarrollados abunda en ejemplos gue demuest 2w 2n qué medida muchas veces
las decisiones fiscales =u e~ frus*=mdne v~ --~ Tnanm-ndiWlnge oon las
decisionés de politicé monetsria y viceverss.

Para apreciar en qué forma juega en la pésibilidad de aumenteo de la
carga tributaria ls zczién dell Banco Central, e:pongsmos un ejemplo: ima-
Jinemos que el Ingvsso nacicnak monetario alcance @ mil millones y ls
.carga tributaria represente un diez por ciento de este ingreso; si el
gobiernc pretende elevar la cargs impositiva a un 12 por ciento, involucra

un aumento de un 20 por ciento sobre el rendimient:, es decir, subir de

ciento a Cientc—".,-' B o ,“j""_r\ﬂ{-:ﬂ'! == """"“"”_q"”":"”;:-c’ C.‘)-" _Se'_o_htiene
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cantidad y el ingresoc nacional permanecc en mil millones, necesa-
rizgmente tendra que haberse reduciao el gasto privado en un 2 por
ciento.

En cambio, si debido a la resistencia de los sectores a los
cuales se substrae el ingreso sur g¢ una presion, sea de precios
o de niveles de salarios, y la polltlca del Banco Central se com-
porte debil permitiendo la expansion de los medios de pago, el
ingreso monetario nacional se acrecentara' supongamos que se ele-
va a mil doscientos millore s 1lo cual 31gn1f1ca qie a pesar ae Qe
el Gobierno recaude ahora cilento veinte millones, esta suma siem-
pre representa un diez por ciento de las disponibilidades tgtales
de la economia. Bajo las condiciones indicadas, la intencion U~
bernamental de absorber un volumen mayor de recursos reales se
ve anulada por la desvalorizacion monetaria.

Los planteamient os que hemos senalado no significan, sin em-
bargo, que es suficiente evitar la expansion para llevar el ni-
vel de la trlbuta01on a, proporciones cada vez mas elevadas, ya
que si fuera asi bastaria incorporar al Banco Central como una
Division del Ministerio de Hacieml a para que se logre una compa-
tibilidad perfecta en el uso de estas dos herramientas de la po-
litica economica. Una pol*tlca_monetarla, aungue se mant enga
en forma sostenida para favorecer un plan de ahorro colectivo
a traves del sistema fiscal, puede desmoronarse si en ultimo
téermino la comunidad se r931ste a la transferencia de recursos
adicionales al sectax gubernamental.

d) Otros factores gue_inf luyen . en las posibilidades de aumento
de la carea tributaria

En las naciones subdesarrolladas el predouinio de grandes desi-
gualdades en la distribucion del irgreso nacional es también un
fagtar que condiciona las posibilidades de utilizar lg tributa-
cion coro instrumento de ahorro forzoso., fa hemos senalado en
conferencia anteriores que en estos

/paises
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paises ei bajé nivel por habitante qué se observa. en-los ingre;qs nacionaf
les; determing un coeficiente de ahorro més alto que ei que pareceria
.derivarse de dicha situaciGn,'pues actda como factof favorable la poca -
eqﬁitativaldistribucién del ingreso, Pero es eviieute también que las
ventajas econdmicas que pueden derivarse del hecho sefialade, al favorecerse
una mfs alta tasa de formacién de capital estdn contrarrestadas por el alte
costo social que signifiea 1le existencia de grandes masas de la poblacidén
en condicienes precariss de nivel de vida y, &1 mismo tiempo, la ostentacién,
por parte de pequefios micleos, de patrones de consum~ equivalentes a los
que prevalecen en éréas altzmente desarrolladas.

Lo anterior significa, desde el punto de vista del uso de los recursocs
nacionales, que una parte de ellos se dediquae a sstisfacer la demanda de
bienes y servicios de cardcter imnecesario de los grupos de altgs ingresos,
 y que se reflejs en el monto de los gastos que en conferencias anteriores
hemos denominado suntuarios, y que exceden al consumo mfnimeo nacional de
sostenimiento. Este gasto excedente puede ser un importante fuente de finan-
ciamiento del desarrolln econdmico si se modiri can voluntariamente los
hébitos de consumo y 2horro de los sectores que se hen sefialado. Quiero
insistir que esta posicidén no se opone & un progr::.é de estimulos a la
inversién privada, y2 que una accién de la polftica fiscal para aumentar
la carga tributaria deberfa encauzarse bésicamente a2 movilizar hacia el
ahorro los ingresos de aguellos grupos pasives de 18 comunidad que no estdn
incorporados a la dindmica del crecimiento econdémico. En las naciones sub-
desarrolladas, uns fuentc . rertante de obtencidn Ze aitos ingresoé es la
posesidn de tierras y edificic:z, cuyos propieterios. por diversas razones,
tienen unaz alta propensién 2 consumir y, por consiguiente, su contribucidn
a ;a formacién de shorro es menor que el coeficiente medio para la economla

/en su
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en su conjunto. Situacidn similar parece presentarse en el caso de los .
ingresos derivados de la actividad comercial, principslmente en aguellos
paises de aéentuado proceso inflacionista, |

El anflisis de la forma como se distribuye el ingreso por grupos
econdmico-sociales y sus respectivas propensiones a shorrar, como asimismo
la incidencis que tiene el sistems impositivo, constituye la base para
investigar y formular un aumento de la carga tributarie. No ecabe dude que
la distribucidn del ingreéo es ungd cuestidn clave para el estudio de estas
posibilidades.

Ademds de los factores econdmicos mds relevantes que se han analizade,
el nivel de la carga tributaria estd influenciado por otros que se tratarén
someramente,

La disposicidén de la comunidad para iraspasar recursos al gobierno
estd muy ligada a la confi;nza que ésta tenga en iz forma en que el Estado
utiliza los recursos que obtiene. Esta confianza, a su vez, depende de la
estructura del presupuesto fiscal, de la eficacia del gasto pidblico, de la
forma de recaudacién de los fondos piblicos, etec.

Por dltimo, la carga fiscal depende en buena medida también de las
condiciones sociales y politica existentes. Serd diferente bajo un gobierns
totalitario que bajo un rézimen democrdtico, que si existe un perféde de
guerra o un periodo de psz. También cambiard si el pafs estd bajo un
proceso de profunivs cambjos snciszles, o si existe una fuerte organizacién
sindical y patronsl. Igualmente, puede alcanzar niveles diferentes si se
vive en una etaps de suge, de estagnacidn o retr.cesc, -

Como ya se hs dichc 2) comenzar este tems, las posibilidades de
aumento dependen en t@ltimo término de la disposicidn de la comunidad para
spportar mayores tributos, la cual, & su vez, estd influenciads por les
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complejos y variables factor es que hemos mencionado.

, Por con31guleute, resulta un poco arbitrario fijar un 1imite
maximo a*la expansion del area impositiva con relacidn al ingre-
so nacional, como lo ha sostenido el ecoromista citado antes, pues
mientras en un pais ung pre sion tributaris de un 10% puede ser
una traba a la formacion de ,Lcapitales o a la utilizacion plena
de los recursos, en otro pails, como el mismo nivel de ingreso
por habitante una carga de 1mpuestos de un_15% puede detcrminar
un eficaz funcionamiento del sistema economico e¢n los aspe ¢tos
indicados.

c) Blementos de juicio, que pueden ser de
pauta para fijar un nivel maximo a la tributacion en un mo-
mento dado

Tomando en cuentn los ciferentes factores que inf luyen en la
carga impositiva,; al elaborar un program fiscal de incremento
de los ahorros publicos, los elementos de juicio que se enume-
ran a continuacion pueden servir de guia prra fijar el nivel
maximo de trlbuta01on atendiendo que el monto de tributos que
se puede extraer de. la comunidad esta condiciomado al cuadro po-
iitico, economico y social existente. Una modificacidn de estos
factores puede der margen a incrementor o hacer declimr la car-
ga impositiva.

-E1 programa impositivo debe ser conpatible con el manteni-
miento de la iniciativa individual y las oportunidades de inver-
51on, lo cual gignifica que el gumento del ahorro colectivo a .
traves de la mas alta tributacion no debe traducirse en una caida
de los ahorros e inversiones privadas.

.

-La expansion de los impuestos no debe sobrepasar aquel 1imi-
te, en que se ocasionan presiones inflaciomarias sobre el nivel
de Precios, de forma que se genera un mroceso de creacion. de me-
dios de pagos adicionales.

-La contraccion del inrreso gasto mrivado como resultado de 1la
mayor tributacion, dibe covedécer a un criterio equlmtlvo en la
‘incidencia de los impuestos en la distribucidn del ingreso y
tamblen.tomando en cuenta la necesidad de no producir una comore-
sion de la demanda que se tr:duyca en una, decliracion de los in- -
centivos, por manizii. 27 nlena ubl lizauvio. de los recursos exis-
tentes ep 2]l sistema )

.‘.'...-.-..‘..
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Elasticidad del sistema impositivo

Podemos definir <1 onncepto de elasticidnad impositiva, como

el cuociente entre el anmento de los imouestos y ¢l incremen-
to del ingreso nacional ; €8 decir:
. . u Ry
- Elosticidad
tribu taria T

El coeficiente de elasticidad nos mide entonces, los cambios
propuréionales en los impuestos con respecto a los cambios propor-
cionales on el ingreso, suponiendo que no se¢ modifican la estruc-
tura ni el nivel de las tasas tributarias.

La mgnitud dc las variaciones relativas que experimentan
las recaudaciones tributarias, bajo las condiciones senaladas,
da una medida de la eficacia del sistemm impositivb para trans-
ferir recursos al sectar gubernamental cuando ocurran cambios en
el ingresc nacional, provengan éstos de modificaciones en el quan-
tum de bicnes y servicios disponibles o de los precios.

Los cambios en el coeficiente de elasticidad nospermite de-
finir tres conceptos de elasticidad tributaria: si fremte a un
cambio en el ingreso el coeficiente de elasticidod es mayor que
1, tenemos el caso de un sistema impositivo clistico y se refle-
ja en un aumento de la tasa media parc la econom{a total; es.
neutro el coeficilente de elasticidad tributaria si no experimen-
ta cambios la proporcion media tritutada,lo que significa que
para mantenerse la relac.'n tanto los impuestos como el ingreso
nacional se movieron en la misma.proporcion; y por ultimo, pode-
mos definir un coeficiente de flexibilidad r{gido gi la rclacion
entre el incremerto de los tributos y el ingreso nacional detepr-
mina una caida de la propension marginal a tributar vy pdf con-
siguiente de la cnrga impositiva mediapara la veconomia en su
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con junto .

Como puede apreciarse existe una estrechsa conexion entre el
coeficicnte de elasticidad y la tasa media y marginal de impues-
tos. BEn realidad en ambas relaciones se refleja el mismo feno-
meno; si el sistema impositivo se hace mas elastico aumentala
propension marginal y media a tributar y vice~varsa.

En el ejemplo del cuadro 1 anexo puedc apreciarse él compor--
tamiento elastico del sistema impositivo, a medida que sube el
ingreso nacionai. En el periodo de 5 anos, la relacidn impuestos-
ingreso macional sube de 20 a 24 por ciento, sin que se modifi-
quen las tasas.

En el cuadro 2 s¢ supone umg flexibilidad constante igual a
la unidad, lo cual implica que el gobierno absorbe vara si, de
las adiciones del ingreso total, umy proporcion igual a la media.
Se mantiene asi la perticipacion del ingreso publice con impues-
tos con respécto al ingreso total.

En el cuadro 3 se presenta €l c:so de un sistema de impues-
to rigido o inelastico. Quiere decir que los impuestos crecen
en menor proporéién que el ingreso nacional, disminuyendo asi
su peso relativo. Asi, en el caso qué se schala la carga tri-
butaria disminuye de 20 por ciento en el pri.er ano, hasta 12
por ciento en ¢l quinto aho, sin que el gobicrno hubiera modi-
ficado las tarifas.

El grado de elasticidzd del sistema tributario tiene mucha
influencia para la formulacidn de programas tendientes a incres
mentar el aharro naciona L. La genernlidad do los sistemas impo-
sitivos latinoameric-..cs odolece de un 2lto grndo de inelastici-
dad con respcctn »l ingreso nacional, 15 c¢izl, unido a una gran
elasticidad de los gastos ptblicos, detwrrina una tendencia
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cronica a los deficit presupuestarios, que se cubren ya sea con
recargos sucesivos en las tarif as, mediante empréstitos for zosos,
o por creacicn de direro a beneficio fiscal,

De ahi que un program2 de financiamiento del desarrollo debe
contemplar como una de sus finalidades basicns, reajustar el sis-
tema impositivo sobre bases que le permitan funclonar con efica-
cia para captar la mayor proporcion del erecimiento del ingreso,
y elevar as{ el’ahorro gubernamental. |

Enumeramos a continuacioa los miltiples factores que determi-
nan el coeficiente de el sticidad impositiva, tales como la in-
cidencia tributaria, modalidades y ¢structura del sistema de
impuestos, la administrscidn impositiva, medificaciones en la

distribucion del ingreso y retardo en el pago tributario.

a) Evasion e incidencia de la tributacion. Si partimos de
la bese que la area tributaria limite es ¢l ingreso nacional, po-
demos dividirla en dos sectores: el sector gravado por impuestos
y aquella zona de ingresos que no paga, por razon de exenciones
y por fallas en el mecanismo de administracisn tributaria lo cual
da margen a una evasion total o parcial secgun sea elcaso. Se ori-
gina asi unn discrepancia en la tasa mrural de tributos, es decir |
lo que deberia pagarse de acuerdo a la legislacién que rige, ¥y
la tasa efectiva, que refleja lo que realmente se transfiere en
forma de impuestos.

La importancia que reviste para el grado de elasticidad impo-
sitiva, las exenciones de impuestos y un elevaao margen de evasién,
deriva del hecho que si sube el ingreso nacional, en la medida
que se polarize dicho incremento en los grupos exentos o gque eva-
den, se transferira al sector publico una proporcidn de impuestos
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menor. #sta cuestion vuede ser muy importante en €l caso de
paises en que una fraccion importante del ingreso se genera en
la agricultura, que es un sector qie por las modalidades y ca-
racteristicas que presenta, ocasiona seri s problemas de admi-
nistracion tributaria, lo:cual da margen a una srasion muy al-
ta, principalmente en las naciones subdesasrrolladas.

b) Lstructura impositiva

Si el pais tiene una estructura de imnuestos a la ren-
ta bien desarrcllada, con una administracion eficiente y con ta-

rifas progresivas, el gr do de elasticidad puede ser bastante

alto. El problema que existe en los palises subdesarrollados es
que muchas veces este impuesto se vuelve inelastico por las de-
ficiencias en los sistemas de control v administracién, y por la
falta de responsabilidad tributaria, agravada esta pam un débil
sistema de sanciones al contribuyert e gque evade o no cancela
oportunamente sus obligaciones tributarias.

El grado de 'eficacia con gque opera el impuesto a la renta
depende mucho del sistema aplicado. En general presenta dos
variantes: el denominado sistema cedular vy ¢l sistema a la
rerta global., En Colombia rige una modalid °d mixta en que se
aplica un gravémen comblnado a la renta y vatrimonio.,

El sistema cedular de impuesto a la renta se basa en una
clasificacion funcional de acuerdo con el origen de la renta;
rentistas, profesionales, industria,comercic, mineria, ete.
Cada una de estus categorias esta sujeta a una tosa proporcio-
nal discriminatoria atcudioendo a la procedencia de.las rentgs
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ya sean del capital o trabajo y también considerando el tipo de
actividad. Se completa el sistema cedular, con un impuesto
complement ario progresivo que se aplica a lus rentas consolida-
das de cada individuo cualesquiera sea su origen.

Uesde luego, con el sistema indicado la tributacidn a las cé-
dulas o categorizs es en su mayor parte proparcional, es decir,
con una elasticidad igual a la unidad. El Unico impwe sto progre-
sivo, o0 sea el de 12 rema complementaria global, parece no fun-
ciona en los pa{ses subdesarrollados con una eficacia gue le otor
gue una mayor elasticidad a las recaudaciones tributarias en su
éonjunto, Debido a los mayores problemas de control que inwolu-
cra, y a la debilidad de los métodos administrativos, su desen-
volvimiento en las naciones subdesarrolladas ha quedado rezagado
con respecto a las exigencias de mayores recursos publicos. Por
ejemplo en Chile, la proporcion del immuesto complementario pro-
gresivo a la renta ha venido declinando su importancia relativa
como fuente de financiamientogubernamental; de una participacion
de un 4% en el total de impuestos en 1950 ha declinado a 1,9% en
1955.

La faltna de elasticidad del impucsto progresivo, tiende a
camIHensarse con mRyor recargos de gravemenes en las categorias
de renta afectadas con tnrifas moparcionales, que relativamente
son mas faciles de recaudar y administrar. Se sigue asi como
politica impositiva la linea de accidn mas expedita y de mencs
resistencia,

bn cambio, en el cnso colombiano la exwriencia con el sis-
tema "suls generis" que aplican de i.:;muesto o la renta parece ha-

ber dado resultados bastante satisfaetorios.
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En efecto la implantacion del imouesto a la renta en 1935, cons-
tituyo un paso fundamental para dotar de flexibilidad al sistema
impositivo, aparte de sus efectos en‘la equidad tributaria, y per-
mitio que el sistema fiscal absarbiera para si parte del aumento
de productividad que exverimento la economia colombiana desde esa
fecha hasta chora.

Por otra parte, la flexibilidad lograda con la refarma de 1935,
en Colombia, vino a compensar la ime lasticidad de los impuestos
aduaneros, basados en tarifas especificas. *~a progresividad en
la renta y patrimonio, afectando tanto a personas como a empre sas
organizadas bajo forma de sociedades anonimas constituye un siste-
ma de maxima flexibilidad, siempre gue el mecanismo administrativo
de fiscalizacion opere efectivamente.

Algunos economistas de naciones desarrolladas, han recomendado
algunas veces la adopcion del sistema de impuesto a la renta glo-
bal, en sustitucion del sistema cedular. Es decir, aplicar un
solo impuesto a los ingresos personales consnlidados de distintas
fuentes, con una tarifa pogresiva que es la m~dalidad que rige

en EE. UU. y la mayoria de los paises suropeos.

Sin embargo, un pasc de tal mturaleza requeriria un examen
muy minucioso de las condiciones de los paises subdesarrollados
en que se pretenderis .foctuar tal reforma, pués surgen muchas
dudas da la poca eficocia demostrada en el funcionamiento del
impuesto complement:rio progresivo en ¢l sistema cedular, pese
a que como ya se hn indfcado, el c=so colombiano es bastante
alecionador como cxperiencis de imuesto progresivo unico ,

Lo importante es, sin embargo, gue una revision del immesto
a la renta para dorle mas flexibilidud es una tarea urgente,
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principalmente en cconomias afectadas por un ncentuado moceso
inflacionario. El camino puede ser un recemplazo del sistema ri-
gente, o su reajuste, principalmente en lo que se refiere a los
métodos administrativos de control y fiscalizacidbn que se utili-
-zan.

Aparte del impuesto a 1z renta, otro impucsto directo gue pre-
senta elementos de inelasticidnd es el predial o de bicnes raices,
Como en este tributo, la base imposible es el volor de la propie-
dad ocurre que dicho valor es cada wez mencs representativo si la
economia'experimenta un continuado proceso de alza de precios. Sur-
ge asi un rezago entre el avalio de mercido de las propiedades y
el valor que se le asigna para fines tributmarios, puUEs no es po-
sible revisar los avallos anualmente. La implantacidn de siste-
mas de reajustes automaticos anuales, de acuerdo con un indice
de precios, es la solucion que en algunos paises se le da a es-
ta cuestion, pira asi aumentar la elasticidad del tributo, |

Pero el problems de la flexibilidnd también hay gque abaedar-
lo también por el lado de los impuestos indirectos.

El coeficiente de flexibilidad de los impuestos indirectos de-
pende de dos cosas: de& ia base sobre 1n cual.se aplica €l gra-
vamen;, y de la tasa. La brse puede scr ad valorem, especifica
o mixta; un ¢jemple e€s €l arancel colombiano. tagta 1950 el
gravamen era especifico, es decir afectaba el volumen.

En la mayoria de los paises latinoamericanos una parte imnor-
tante de los Impucstos indirectos se aplica sobre una brse espe-
cifica, tantos centavos © pesos por unidad de cerveza, de vino,
de cigarrillos, etc. En general, aplic-r gravamenes sobre base
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esd scifica, supone unn cicrta estabilidad en el nivel de vrecios.
Si la economia entra en una fase inflacicnarial el incremento del
gasto de los consumidores, debido a2l algza de los precios, no es
absorbido por el sistema de ingresospublicos, lo cual ocasiona,
si el proceso inflacionista se a-entu?, un: tendéncia al dese-
guilibrio presupuestario.

En resumen, la transformacion del sistemn de imwestos a los
gastos con base especifica en una brse ad valorem, es uno de los
requisitos para darle elasticidad al sistem2 de¢ tributos. Y un
reajuste de esta naturaleza se impone en los sistemas fiscales
de la mayoria de los prises latinoamericanos.

Pero una estructura impositiva ad valorem puede ser propbrcio-
nal o progresiva. En los ultimos anos, algunss palses de América
Latina han introducideo < los dmouestns indirectos tasas diferen-
ciales tendientes a darle jrogresividad a los tributos que afectan
el gasto de los consumidores. Asi, por ejemplo, sc pueden clasi-
ficar los articulos de consums en varias categorias; a-b-c-d se-
gun el caricter necesario o suntuario de cada producto. A cada
una de estas categorias se les aplica una tasa difcrente, Por
¢jemplo, 2 la primera categoria un 2 por ciento; a la segunda,

L por ciento, a la ultima, 10 por ciento.

Una estructura de este tipo persigue al dsmo tiempo que dar-
le mas recursocs al gcbierno, lograr una mayo: equidad en la dis-
tribucion de los gravémenes que afectszn el g:isto de los consumi-
dores; se pretende tambieén dotar al sistema impositive de una ma-
vyor flexibilid d. Por lo demas, en muchos palses latinoamerica-
nos se aplica ya una estructura de esta naturaleza en 1o que res-
pecta al g=usto de impo;tacicnes.
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1
Los diversos grupos en que se dividen éstas y los recargos

diferentes con impuestos de tinbre, no constituyen otra cosa
que una estructura de tasas diferenciales. btn otros palises,
este mismo sistema se refleja en tipos de cambio discriminato-
rics.

c¢) Métodos de administracidon tributaria

5i el pafs estd en proceso de desarrollo y la administracion
tributaria no se expande y perfeccion2 para captar el mejoramiento
del ingreso, paulatinzmente se jra farmando un area no tributada,
Por ello la formacion de personal adecuado, el establecimiento
de un rol de contribuyentes, la imroduccion de normas cada vesz
mejores de control y determinacion de los ingresos y patrimonios,
sanciones y penalidades rigurosas comtituyen reglas que son in-
dispensables si la politica administrativa fiscal se plantea con
un sentido dinamico.

En Colombia, por ejemplo, a pes.r ue que existe una adminis-
tracion de imouestos eficiente econ relacidn a otros peises de
América latina, ésta eancucntra serias dificultades, principalmen-
te en la determinacidén de los ingresos y patrimonios de‘los gana-
deros y agricultcres pués caracteristicas geogréficas del pais
constituyen un obstaculo muy serio.

d) Cambios en la distribucidn del ingreso

Los cambios en la distribucion del ingreso pueden aumentar o
disminuir las elasticidad del sistema tributario. El segunde ca-
so seris 2i 1o distribucion del ingrese va a favorecer a los sec-
tores menos controlados o mas dificiles de fiscalizar, o si tam-
bién ocurren desplazamientos en los gastos de los consumidores,

erevrercennaras



-39
de renglones de consumo afectados por tarifas ad valorem a ague-
1los gravados con-tarifas especificas.
Aumentaria la elasticidad si ocurre el fendmeno contrario: des-
plazamiento del ingreso a sectores mas faciles de controlar o cam-
bios en lqé gastos de los consumidores en favor de biehes ¥y servi-

cios gravados con tarifas ad valorenmn,

e) Retraso en el papo de las obligacioncg tributarias

El tiempo que transcurre entre el momento en que el ¢contribuyen-
te incurre en la obligacion tributaria y el momento en que dicha
obligacion es efectivamente vagada, es un factor que inf luye
en el grado de flexibilidad y elasticidad del sistema impositivo,
Este retardo puede ocurrir por dos razones: en primer lugar, de-
bido a disposiciones legales que establezcan un cierto lapso en-
tre la obligacion tributaria y su cancelacidn; y segundo, cuando
por actitud de los contribuyentes se incurre en no pgo.,

Como ejemplo: ilustrativo., podenos cituar en el caso del
impuesto a la reata, el hecho gque algunzs cotegarias de ingresos,

paguen sus tributos em base a las remtas del ano anterior.
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Los gastos publicos corrientes y €l nivel d¢ ahorro gubernamental

Hemos senalado que la eficacia dg¢ la pflltlca oresupuestal
en la formacidn de ahorros por la via guberngmental depende
de dos factores: de la capacidad de cxpansion de los irgre-
sos corrientes, principalmente la carga impositiva, ¥y del -
comportamiento de los gastos del goblerno en copsumo y trans-
ferencias corrientes. Ya hemos aludido a los multiples fac-
tores que influyen en el mecanismo tributario; nos referimos
ahora, aunque sea en forma breve, a los elementos determinan-
tes del nivel y crecimiento de los gastos corrientes.

Muchos de ustedes podran preguntarse si en ultlmo termlno,
el programe de g2stos de las autoridades publicas no ‘es una
cuestion de filosofia politica, en cuanto al papel que 1la co-
munidad le asigna al gobierno en el funcionamiento del siste-
ma economico. En lincas gengrales, estoy de acuerdo con es-
te plantgamiento, ya que sgra diferente la magnitud de los
£a8t0s publlcos cn relacion a la economia en su conjunto en
una economia de libre empresa y en una economia en que el Es-~
tado asume la mayor parte del control en el usc de los recur-
sos nacionales. Y aun suponiendo dos palses con una estruc-
- tura institucional en gue predomine el mecanismo de mercado,
la magnitug de los gastos publicos y su forma da cre01mlento
sera funcion de su ca.acidad economica, plan yeada en terminos
del excedente de recursos sobre el consumo minim nacicnal,
cue stion que ya en conferencias anteriores hemos discutido
para evaluar las posibilidades de incrementn-r las margenes
susceptibles de ser transferidos al Estado n traves del ins-
trumento forzoso de la tributacion.

Pnede gostenerse que, con independenciz ae los criterios de
orden polltlco, en toda economia en crecimicnto se genera uma
demanda minima de servicios gubernamentales por factores tales
como el aumento de la poblacion, desplazamicntos hacia los cen-
trcs urbanos, necesidades de formac1on deper sonal calificado,

¥ esta demanda de bienes y gervicios colectivos ha presentado
historicamente en muckos paises indu strialisados una elastici-
dad con respecto al ingreso maclional superior, a la unidad; es
decir, que el erecimignto ,de los servicios publicos se ha ve-
rificado a una tasa mas ranldakcpe el desarrollo de la econo-
mia total.

bn efecto, para c;ﬂplobar el ascrto anterior hrsta referir-
se al desenvolv1m1anto historico de los gastos publicos en
paises como Inglaterra, Francia y Estados Unidos, en los cua-
les, en plena etapa de economia liberal, 1880-1925, la pro-
porcion de recursos absorbida por el Estado prra flnes colec-
tivos fue creciente con relacion al ingrcso nacional. 1/

1/ The Relation of Tax Policy to Economic Growth. H.Bloch.
The Limits of Taxable Cavacity. frinceton.,
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Lsto significa que pese a que en los anocs citados rigid una filo-
sof fa politica en que se le asignaba un papel pasivo y neutral

a las actividades gubernamentnles, las profundas transformacio-
nes en el orden economico y social fueron factor.s que de. hecho
empujaron los niveles de gastos publicos a una tasa creciente,
Parece una cosa evidente que la industrializacién, al producird
grandes desplazamientos de poblacion, y el crecimiento de las
ciudades que dicho fenomeno trae consige, cunfrentd a las autori-
dades publicas con la necesidad de provecr una multiplicidad de
servicios de caracter colectivo, en el orden sanitario educagio-
nal, de asistencia social, sin los cuales la economia no podia
llegar a un nivel alto de eficacia. .

En los paises subdesarrollados el crecimicnto de los gastos
corrientes es un fenomeno que comicnza a adquirir inte. idad
después de la crises de 1931, &l gasto publico en cierta medi-~
da, como factor autonomo de la demends efectiva, sustituyd la
pérdida de los incentivos externos debido a la contraccion de
la capacidad de importar.

- Por otra parte, la fuerza que ha venido 'adquiriendo el pro-
ceso de industrializacion de estos paises ha sido otro de los fae-
tores que ha fresionado pof una demanda creciente de servicios gu~
bernamentales.,

Aparte de los elementos indicados en alguhos paises el aumento
de los gastos corfienfes, ha estado relacionado con fenomenos, de
‘tipo inflacionario. Al adquirir intensidad y persistencia la in-
flacién, comienzan a operar los mecanismos de defensa de los gru-
pos rezados fuente al alza de los precios. La lentitud de ajus-
te de los niveles de salarios, determina paulatinamente que la
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respénsabilidad de impedir un deterioro violento del poder com-
pra asalariado, se transfiera al sresupuesto del Estado y al sis-
tema de‘cambios. Anarece entonces un itaen en los gastos corrien-
tes, que corresponde a transferencia y subsi(iios a empresas de
servicios de utilidad piblica, tales como transporte, energia,
etc. 2 las cuales el gobierno no le es posible fijer una politi—
ca de tarifas reajustables. Ademas, vy también como forma de
compensacion al deterioro del nivel de salarios, se genera una
presién creciente sobre el presupuesto del Estado, por mejorar
las transferencias de seguridad social. Principalmente en la
postguerra de varios palses de América Latina el rubro transfe-
rencias de los gastos corrientes del gobierno comienza a adqui -
rir cada vez mayor importancia,

Parece ser gue en algunos paises subdeserrollados, la po-
litica fiscal de gastos corriente s en transferencias mas que
una forma .de redistribucisn, ha tenido como finalidad bajo con-
diciones de inflacicn acelerada, actuar de mecanismo correcti-
vo o atenuador de distorsiones violentas en la distribucion del
ingreso. Ha representado asl una altcrmativa @l empleo de la
politica de salarios como factor de compensacidn freme a la
declinacion del pocer  de compra del sccror de ohreros y
emple ados .

Por ultimo, es interesante sernalar el caso de Chile, como
ejemplo ilustrative de un pais en que los gastos corrientes han
atado influenciados en su dinamica expasionista por un desajuste
estructural del sistema vcondmico. En efecto, la economia chi-

lena desde la crisis de 1931, no se ha podido recuperar total-~

T

1/Véase Gstudio Econsmicn de América Latina, 1955. Ensayo
sobre ingresos y gastos del gobierno.
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mente de la caida de sus exportaciones que ha dejado de $er uno
de los factores de estimulo al crecimiento,econémico, tanto cbmo
puente de mayores niveles de ocupacién de la mano de obra como

"de ampliacion de la capacidad de importar. k]l problema funda-
mental que ha gravitado cri el desenvolvimiento de la economia

en las ﬁitimas tres décadas,
ha surgido un profundo

desequilibrio entre la oferta de mano de obra y la oportunidad
de ocupacion menores que ofrece una economia que crece lentamen-
te. Burge asi, un excedente de recursos humanos que presiona
para ser absorbido en actividades intermedi-zrias de ser#icios
o en el sector gubernamental; en este ul+imo caso, el reflejo de
esta presion es una tendencia crdnica ncremento de los gas-
tos publicos, principalmente de consumo &5n este modelo de desa-
rrollo, la politica fiscal es uno de los meconismos de ajuste
que trata de llenar la brecha que ocasiona la incapacidad de}
sistema para expandirse en sectores de mas alta productividad.

Del analisis que se ha cxpuesto acerca de los factores
que en ¢l crccimiento de los gastoé corrientes, se
desprende que en cada caso debera eliminase los elementos imme-

diatos o de largo plazo que determinan el nivel, composicion y
ritmo de sumento de lecs gastos corrienteé; De este examen, se-~
ra posible extraer conclusiones acerca de la medida en que in-
fluendo en ese tipo de gastos pﬁbliéos, puede me jorar la efica-
cia del mresupuesto para aumentar la oferta de aghorros pﬁblicos

hacia el financiamiento de la formacion de capitales.
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Algunas alternatlvas de DOlltlca fiscal v sus efectos en la forma-
cion de ahorro.

Con el objeto de ilustrar acerca de la forma como juega el
compbrtamiento de los ingresos y gastos publicos en la formacion
de ahorros, plantearemos ahora tres modelos de pol{tica fiscal,
bajo supuestos diferentes,

a) Inelasticidad de los ingresos y elasticidad constante de los
rastos publlcos

En lﬂs 01fras del cuadro 1 se presenta un esquema de polltlca
fiscal que funciona con un sistema inelastico de impuestos y un
programa de gastos publicos corrientes, tendiente a mantener la
participacion en el ingreso nacicnal, es decir, un coeficiente
de elasticidad gnsto-ingreso igual a la unidad,

Un sistema fiscal que tenga esta estrucliura ocasiona paulati-
namente, no solo una destruccion de ahorro publico, sino que tam-
bién de ahorro privado, si se financia el déficit de cuenta co-
rriente con empréstito, como ocurriria‘en ¢l 4% ¥y 5° anos, de
acuerdé con €l modelo,

La mayoria de los sistemas fiscales 1atinoamericanos presentan
esta cdnfiguracién;'la cual promueve una tendencia cronica al dé-
ficit, Por ello, anualmunte para compensar la inelasticidad se
debe incurrir en rocor--s sucesivos de imoucstes. En el modelo,
en la columna recargos, se e¢stablecen los numentos que deben ex-
perimentar los tributos, si el gobierno quisiera mantener la par-
tﬁipacién en el ingreso nacional de un 20 por cilentc., Por supues-
to, qué estos recargos tendrian que ser mayores si se desea absor-

ber una porcion mas aita aun del ingreso nacional.

*» o 8 & » a8 & aw e b s
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que funciona con un sistema ineldstlicc de impuestos y un progranma de

gastos piblicos corrientes, tendiente a mantener la participacién en
el ingreso nacional, es dedir, un coeficiente de elasticidad gasto -
ingreso igual a la unidad.

Un sistema fiscal gue tenga esta estrvetura ocasiona paulati-
namente, no sdélo una destruccidn de ahorro piblico, sino quebtambién
de ahorro privado, si se financia el déficit de cuerta corriente con
empréstitos, como ocurriria en el 42 y 59 afios, de acuerdo con el mg
delo, | |

La mayoriade los sistemas fiscales latincamericanos presentan
esta configuracidn, la cual promueve una tendencia crénica al déficit.
Por ello, anualnente para compensar la inelasticidad se debe incurrir
en recargos sucesivos de impuestos. FEn el modeio, en la columa re
cargos, se establecen los aumentos que deben experimentar los tribu-
tos, si el gobierno quisiera mantener la participacidén en el ingreso
nacional de un 20 por ciento., Por supuesto, gue estos recargos ten~
drian que ser mayores si se desea absorhber una porcidn mds aita aun
del ingreso nacional,

La mds débil estructura gque puede representar un sistema fig
cal desde el punto de vista de la formacién de ahorro gubernamental,
es un gistema ineldstico de ingresos 1 un programa eldstico de gas -
_tos corrientes,

b) Elasticidad constante del ingreso y riéides fiscal de gastos

Se supone un sistema de impuestos de elasticidad constante ocon
relacién al ingréso'y una politica fiscal de gastos ineldstica. E1
resultado es un incrementc en el coeficiente de ahorro piblico. Es-
te modelo representa hasta cierto punto lo que vodrfa ser una politji
ca fiscal de ahorro mitlico en un programa de desarrollo, segun ge
demuestrs en el Cuadro 2. '

8i se efectdan todas las reformas gue regquieren los sistemas
impositivos en los pafses subdesarrollados ara aumentar el grado de
flexibilidad, puede llegarse a.un coeficiente de elasticidad cons -
tante. Por otra parte, si se emprende un programa de racionalizg -
¢idén de los gastos piblicos puede congelarse su nivel absocluto y ég-
pentar la oferta real de servicics de gobierno,
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El coeficiente de ahorro pidblico con respecto al ingreso na-
cional se incrementarfa en la misma magnitud que el aumento de ~ 1a
produotividad del sector gobierno. En otros términos, las mejoras
en la productividad se movilizarian hacia la formacidén de capitales.

c) Sistema eldstico de dingsresos pdblicos y elasticidad congtante de

gastos
En este sistema de polftica fiscal se obtiene también un in

cremento del coeficierte de akorre piblico,pero bajo condiciones nmés
improsables. Se parte del supuestode que los ingresos tributarios
tienen una elasticidad superior a la unidad, es decir, gue sin modi-
ficar las tesas, el gobierno va a absorber una porcién creciente del
ingreso nacional, BEsto por supuesto es muy difficil de lograr, - .ya
que implicaria una alta proporcidén de impuestos directos progresivos
y una estructura de impuestos indirectos, que contenga tarifas dife
renciales ad valorem, Este esquema se presenta en el Cuadro 3.

Por otra parte, la polftica de gastec constantes con relacidn
al ingreso, es una hipétesis muy factible,



Cuadro 1

Ano a " b s e T4 e . f g b
Ingreso Presion Rendi- Gastos Gastos hhorro Ahorro Tasa recer-
nacio- tribu- miento co~ co- publico publico gos de im-
nal toria imoues- rrien- rriem- {¢ -~ o) (b-d) puestos
tos tes tes o
4 in-
gre so
1 1200 20% 200 150 15% 50 5% -
2 1100 187 198 165 15% 33 3% 11%
3 1200 16% 152 180 15% 12 1% 25%
b 1300 W% 182 195 15% =23 - -1% 51%
5 1400 12% 168 210 15% 42 -3% 66%
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Cugdry 2
Afio 8 b c d e £ 2
Ingreso Presifn Rendimien- Gastos co- Valor Ahorre pd- Ahorro pi-
nacio-  tribu- to rrientes gas- blico blieo
nal - taria impuestos % ingre-  tos (¢ =-0) % ingreso
; 80 nacio- nacional‘
nal (b =-d)
1 1000 20% 200 15% 150 50 5%
2 1100 20% 222 14g 152 68 6%
3 1200 20% 2L0 134 156 84 7%
[ 1300 208 260 12% 156 104 8%
5 1400 20% 280 11% 154 126 9%

/Cuadre 3



cunuadre3
Aflo a b c d e f g
Ingreso Presidn Impuestos G(estos corrientes Ahorro pl~ % Aherro
nacional  tribu- % ingreso blico piblico en
taria nacional Monto (c -~ o) ingreso
. nacionsl
1 1000 20% 200 15 150 L{0] 5%
2 1100 2% 231 15 155 86 62
3 1200 22% 264 15 130 84 7%
A 1300 237 299 15 195 104 8%
5 1400 243 336 15 210 126 9%

/IXI. Facteres
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II. Factores guve influyen en el flvio de ghorres privados

Todo el andlisis efectuado hasta ashora estaba orientado a interpretar
los diversos elementos que son determinantes - d.el coeficiente de ahorro
gubernamental a través del manejo de la politica presupuestaria y que,
como ya hemos indicade, constituyen en los palses subdesarrollados uno
de los componentes mis importantes de la corriente total de ahorro de la
commidad. |

Corresponde en seguida precisar los diversos factores que gravitan
en €l comportamiento de los ahorros privados, que = nuestros palses
presentan una evolucién que no es la mis favorable para contribuir al
financiamiento del desarrollo econémico. Un anédlisis en esta materia
debe orientarse no solamente a identificar los elementos de caricter
general, sino gque también a avaluar los miltiples factores que inducen
al componente individual de los ahorros privados, como asimismo a los

que inciden en el coeficiente de retencidén de utilidades de las empresas.

Factores de orden general. -~

Hasta la crisis de 1930 toda la teoria ecoﬁémica estuvo dominada por
el esquema eldsico de competencia perfecta, que presuponia un ajuste
automdtico de las variables que determinaban el equilibrio del sistema
econdémico al nivel de pleno empleo de los recursos. ‘

De acuerdo con el modelo glésico, la tasa de interés como precio
del capital era el factor central en la oferta ce zhorros, pues sus
variaciones al alza o a la baja constitulan el mecanismo de ajuste entre
ahorro e inversiones, que es una condicidn esencial para mantener el fluj»
de demanda efectiva en el nivel de plena ccupacidn.

/La revolucién
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La revolucidn keynesiana deseché la tasa de interés como el factor
decisivo en 1a oferta de ahorro v centréd ésta mis bien en funcidn de
relaciones con el nivel de ingresos, principalmente en base al plantea~
miento marshallianoc de que los ahorros por habitante varfan directamente
con el ingreso per capita, pero no con el ingreso total, sino que con
el exceso de ingresos sobre los gastos necesarios o indispensables.

De este argumento se dedujo la fécil conclusién de que, a medida
que el ingreso por habitante aumentara, los ahorros deberfan subir mis
que proporcionalmente. Esta proposicidn ha sido aceptada durante mucho
tiempo por su plausibilidad légicé, pero en forms zprioristica.

En los aﬁﬁs recientes, la ieoria de que la olerta de ahorros es una
funcién creciente del ingreso ha suscitado muchas dudas, debido a la
publicacidén de las estimaciones para los Estados Unidos por el economista
Kuznets, las que demuestran que, a pesar del extraordinario incremento
en el ingreso per capita, la relacién de ahorro e ingreso nacional ha

permanecido constante desde 1869. v

;/’ Long-Term Changes in the National Income of the United States of

America since 1870. Income and Wealth Series I1I.

/Cuadre



Cuadro =52~

PORCENTAJES DE DISTRIBUCION D&l INC/B30 NACIUNAL ENTRE
CONSUMO Y FORMACION MTA DE CAPI. AL, 1869-1938 -

Periodos Consumo Inversidn
186678 87,9 12,1
187403 87,0 13, O
1879-68 86,8 15,2
1884-93 85,9 4,1
1889-98 85,9 1,1
1893.1003 86,4 13,6
1800.1008 87 .4 12,5
19C4L-13 87,9 12,1
1609-18 87,5 12,5
1614-23 87,6 12,4
1616-28 89,1 10,9
1924-33 93,3 6,7
192%-38 58,0 2,0

Fuente: Long-Term Changes in the National lncome of the United
States of America since 1870. Tncome and Wealth Series II

Conclusionés pParecidds a &g Jdo GEE LS B0 P T enen en Lrabas

jos de investigacidn para el caso de Camada y Suiza, aunque en
estos resultados existe un margen mayor de cuda. Las ragzones
que pourian explicar esta frustacion de las sspectativas tedri-
ca disten mucho de haber sido aclaradas satisfactoriamente.
Arthur Smithies ha planteado gque la funcion dé ahorro tiene una
evolucion secular hacia su declinacion como consecuencia del
proceso de urbanizacion y una distribucion mas equitativa del
ingreso; otros oo 2w o oan hecho notar aue los incrementos
del ingreso han sido absorbidos por gastos en nuevos tipos de
= oductos .

Entre las explicaciones acerca de la constancia de la tasa de

" L3 - £ -
ahorro, lao de mayor consistencia logiea parece ser la eXxXpuesta R

por Duesémberry;l

1/ Income. Savines and the Theory of Consumer Behaviour. Cambridge,
Mass., 1949
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Sostiene que la propensidn a ahorrar estd influenciada no sélo por

el nivel absoluto de ingreso, sino que también por la posicidn relativa
0 rango gue ocupa en la escala de ingresos de la comunidad; _Esto
Wltimo tiene importancia porque la propenéién a consumir estid muy
relacionada con el desec de emulacidén social, por medio del consumo
ostensible. Es decir, existe una competencia emulativa de consumo

con respecto a lo que otros individuos de la misma condicidn hacen.

Pero a su vez las diferentes funciones de corsumo individual se
relacionan entre si, a través de lo que Duesemberrr ha denominado “efecto
dempstracidn'. La observacidn de los patrones de consumo mis elevados,
en los individuos que ocupan un rango superior en la escala de ingresos,
el uso de bienes mis refinados para satisfacer las mismas necesidades,
conduce paulatinamente a una insatisfaccidn, a un desec de imitar dichas
formas mis elevadas de conoumo. Y estc se logra a costa de una dismie
nucidén en la propensidn a shorrar.

Por ejemplo, en 1917-19 la familia urbana media en los Estados
Unidos, con ingresos de 1.500 délares al afio, a precios de 1941, aho-
rraba el & por ciento de dicho ingreso; una familia media con el mismo
ingreso en 1941 tenia un coeficiente de ahorro igual a cero., Puede
citarse otro ejemplo: en 190l una familia con 2.000 délares de ingreso,
a precios de 1941, ahorraba el 18 por ciento, y en 19Al sélo el 3 por
ciento.

La explicacidn de este comportamiento estd,en el caso que se
analiza, en el hecho de que en 1941 la familia gue tenia un ingreso de
1.500 ddélares, ocupaba una posicién menor en la escala de ingreso del

pais que en 1919.
/La conexidén
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La conexion en las preferencias de los consumidores en que se
fundamenta esta tearia afecta de uma mancra significativa el com-
portamiento del consumidor en su eleccion entre consumo y ahorro.

El volumen de ahorro que una persona hace depende no solo del
nivel absocluto de su ingreso real, sino también de la proporcion
ertre su ingreso y el nivel de consumo superior de otras perso=-
nas con las que esta relacionada.

" Coincidiendo con Duesemberry y explicando la cronlca tendencia
al desequilibrio de las balanzas de pagos en los palses subdesa-
rrollados el Dr. Prebisch le ha dado mucho enfasis en diversas
publicaciones a las caracterfisticas que presenta el consumo en
los palses atrasados que impide alcanzar un coeficiente de aho-
rro satisfactorio que lleve las inversicnes a un nlvel que redug-
ca la distancia que separa a estas naciones de las areas indug-
trializadas. Al contrario, parece ser que elritmo y curacteris-
ticas del proceso de crecimiento del ingreso ¢ inversion en
ambas zonas del mundo, tiende a ahondar aun mas las dif erencias
en los niveles de vida,

Tambien esta teoria del consumidor individual es utilizada,
por. el Profesor Nurkse en un reciente llbrol/ para explicar los
problemas que crea la elevada wopension a consumir .en los paises
subdesarrollados. Dice Nurkse: "Creo que esta teoria - la de Due-
semberry - que en-su forma criginal se refiere al consumir indi-
vidual, tiene tambieén alguna importancia explicativa en el pla-
no 1nternac1onal."

‘"No sera que las funciones de consumo de diferentes palses eg-
tan relacionadas entre si en forma semejante? La conducta huma-
na puede estar afectada por las fuerzas que se acaban de deseri-
bir tanto en el plano internacional como interpersonal. No creo
que en el plano internacional el efecto de niyeles de vida desi-
guales dependa de la idea de "no qued~rse atras del vecino Jongs",
Depende solamente de la demostrucion que conduce a- la .imitacion.
El conocimiento de, o el contacto con nuevos patrones de CONS umo
abre nuestros ojos a posibilidades antes no reconocidas. Amplia
el horizonte de la imaginacion y los deseos. No es simple cues-
tidn de snobismo 8001al"

2,

1/ Ragnar Nurkse, Problemas de formacion de capital. Fondo de
Cultura tconomica, Mexico, D.F,




#Del curso del progreso técnico surgen constantemente nuevos productos
que modifican las formas existentes de vida y con frecuencia se convierten
en necepidades, En los pafses mds pobres tales bienes son a menudo
importados, porrno producirse en el pais, pero esa no es la \dnica difi-
cultad. La dificultad principal es gue la presencia o el mero _conoci-

miento de nuevos bienes y nuevos métodos de consumo tiende a elevar la

propensifn general a consumir®, Hasta aqui la ¢ita ce Nurkse. En

resumen, Nurkse sostiene que, asi como los sectores de bajos ingresos
tienden a adaptarse a los patrones de consumo de aquéllos que ocupan un
range de ingresoa mis elevado, en el plano internacional, los pafses
pobres se esfuerzan para amoldarse a los métodos de vida de los paises
mie ricos. Y lo que es mds grave, con una evolucidn ascendente de la
propensién a consumir y por consiguiente una tendencia crénica a una
reduccidén progresiva del coeficiente de ahorro.

La diferente tasa de crecimiento econdmico entre los paises desarro-~
llados y subdesarrcllados provoca un distanciamiento adn mayor entre los
ingresos reales de los paises pobres y los paises ricos, lo cual trae por
consecuencia que se acentlie ain mds la propensidn a consumir de los
primeros.

Esta conelusién tiene gran importancia en la fermulacidn de programas
de desarrovlic econémico en los paises subdesarrollados.

En primer lugar, revela que una alta tasa de inversidn no puede
alcanzarse en forma espontinea y que, al contrario, si se deja que el
crecimiento funcione libremente, el coeficiente de ahorro tenderid a

decrecer.

/En segundo
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egundc lugar, se¢ deduce de lo anterior el papel que tiene

la politici gubernamental en un programa, Como dice el trabajo de
la CEPAL, "No podra por €llo confiarse en exceso en que el coe-
ficiente de ahorro va a subir esponténeamente a raiz de los incre-
mentos de ingreso gradualcs y.moderados qe se lograrian con un
programa, Los grupos de menores ingresos tenderan a mejorar su ni-
vel de vida a consecuencia del incremento de sus entradas, y es
muy poco lo que puede esperarse de su contribucion al aharro. Los
altos ingresos son los quée tienen mayores posibilidades de ahorrar,
y sin embargo también influira en esos grupos la tendencia a ele-
var su consumo y a crear nuevos habitos de vida suntuaria",

Corresponde, pues, a la técnica de programacion discutir acer-
ca de los medios de que dispone el Estado para obrar sobre el
coeficiente de ahorro en funcidon de los datos disponibles acerca
de la composicion del ingreso.

En tercer luger, imvolucra la tear ia de Luesemberry y su for-
mulacidn en un plano internacional por Murkse, que una politica
para aumentar el monto de los shorreos privados esta muy relacio-
nada con las medidas de balanza de pagos, especialmente en cuanto
al control cuantitativo y selectivo de las importaciones, y tari-
fas ad&ancr“s, pies ¢s o tRavis dél.gasto- sobre el extérior que ss
dustruyen los margenes susceptibles do sir movilizados hocin el fie

/ nenéiamiento de-la formacidn de capital.

Aparte de este elemento estructural de imitar los padrones de
consumo en el caso de los palses mas adelantados por parte de las
’nagiones subdesarrolladas, y en la esfera nacional, el consumo emu~

lativo .

I/ Estudio sobre la técnica de programacion.

e wvesas s
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de ios grupos de mayor nivel enh el rango de iﬁgresos, los aho?ros o
privados, en su conjunto, estdn influenciados por varios factores, que
explican las fluctuaciones a corto plézo del coeficiente de ghorro €
influyen en su comportemiento a largc plezo, aunque en un grado diffeil
de apreciar. Estos factores cue influyen en el monto ahorrado son:
cambios en la concentracidén de los ingresos, cambios en la distribucidn
de 1a edad de la pobiacion, fluctuaciones en el nivel de ingresos, la
tasa de .rbanizacidn, la tendencia en el nivel de precios, y modifica-
ciones en los stocks de bienes de consumo durables. l/

a) Cembios en la distribuecidn del ingreso. Se sostiene que la
tasa de ahorro esti determinada en gran medida por la distribucién del
ingreso, lo cual se basa en el hecho de que la proporcidén ahorrada es
mayor si el nivel de renta de las unidades econdmicas es fambién mas
elevado. Los estudios efectuados respecto a la dicposicidn del ingreso
por miembros de diferentes grupos o niveles de ingrescs, demuestran con

claridad que la cuota dedicada al ahorro aumenta a medida queAuno se

mueve de un nivel mds bajo a un nivel superior de renta. Lsta conclusién

ha servido también para explicar la constancia de la tasa de ahorro segin

los estudios de Kuznets,

Se dice que si la tasa de ahorro estd determinzda por la distribucidn
del ingreso y si en realidad esta distribucién no se .ia modificade sustan-—

cialmente en el largo plazo, es 1dgico pensar cue e.lo explica la invaria-

bilidad observada en el ccoeficiente de ahorro.

1/ Estos factores estdn muy bien analizados en un articulo titulado

Problems of estimating spending and saving in long-range Projections,

por Mary H. Smelker.
/Sin embargo,
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S5in embargo, la constancia en la distribucidn del ingfeSO a largo
' fla;o no es un heého comproﬁado histéricameﬁte, pues los datos disponi-
bles son escasos y cubren perfodos fragmentarios. Pese a estas limi-
_taciones de antecedentes, parece que hay acuerdo en que en el siglo
actual se ha operado paulatin;mente u cambio hacia una menor concentra- .
oidn de los ingresos. |

Lo dicho no significa llegar a la conclusidn de que la distribucidn
del ingreso no tenga importancia en la determinacidn de los niveles de
ahorro de una comunidad, pues parece ldgico pensar que fluctuaciones a
corto plazo en la retribucidn de los factores productivos, por elemplo,
por un desequilibrio inflacionario, puede conducir a cambios en el
coeficiente de ahorro privado.

Uno de los resultados mis claros de las investigaciones efectuadas
acerca de las relacicnes entre concentracidén de los ingresos y ahorros,
€s que en una cominidad, dado un determinade nivel ce ingresos nacionales
¥y su distribucién por tramos de renta, la.proporcién ahorrada auwnenta a
medida que se avanza hacia los tramos superiocres., x/ Sin embargo, esto,
que es 1légico con respecto a lo que ocurre entre distintos miembros de
la comunidad en un momento dado, no sucede para la economia en su con-
junto a lo largo de un periodo histérico, cuando la comunidad avanza a
niveles superiores de ingreso por habitante, como consecuencia del

crecimiento econdmico.

1/ Cuadro N° 3 del estudio ya citade de Smelker, y obtenide de Survey
of Consumer Finances.
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b) Modificaciones en la distribucién de la edad de la poblacién.

Otro elemento que influye en el coeficiente de-ahorro es la edad de 1a
poblacidn., A largo plazo, el promedioc de edad de la poblacidén tiende
a alterar las relaciones entre el ingreso nacional, los gastos, ghorros
e inversiones en forma pronunciada.

Las investigaciones sobre la propensidn a ahorrar en diferentes
edades de la poblacidn'demuestran que en los extremos, de 18 a 24 afios,
¥y sobre 65 afios, la conducta shorrativa presenta gran similitud en el
sentido de que la tasa de ahorro es cero y aun negativa para el extremp
juvenil,. Por otra parte, los grupos cuya edad fluctda entre los 25 y
34 afios denotan un margen exiguo de ahorro debido, bidsicamente, a los
mayores gastos en que Se incurre en bienes durables, come consecuencia
del matrimonio. La mayor propensién a ahorrar existe en los grupos
cuya edad fluctda entre los 35 y 64 afios, lo cual constituye un reflejo
de una consolidacién econdmica por mds altos ingresos y una actitud de
previsidn frente a la vejesz.

c¢) Grado de urbanizacidn. Il desplazamiento de poblacidn del

campo & las ciudades, que es uno de los fendmencs caracteristicos del
desarrollo econémico, tiene una influencia a large plazo en la tasa
de ahorro. FEllo debido a que se ha comprobadoe que una familia agricola
tiene una propensidn a ahorrar miAs alta que una familia urbana, pues en
este dltimo casc el efecto—demostracidén gravita con mayor intensidad.

d) Cambios en el nivel de precios. Este factor tiene principal~

mente importancia cuando en la economia se manifies.az un proceso infla-
cionario; a medida que tiende a intensificarse ocur.e una deciinacion
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en la propension a ahorrar de los ingresos per sonales, debido a la
pérdida del poder adquisitivo que el alza del nivel de precios invo-
lucra. En cierta fase del proceso este efecto demresivo de los zho-
rros personales tiende a contrarrestarse par el mayor nivel de aho-
rros de las empresas, debido al efecto redistributivo que €l alza del
nivel de precios trae generalmente consigo. No obstante, si el fenome-
no inflacionario persiste a una tasa creciente; incluso el ahorro de
las empresas tendera a declinar.

e) Cambios en el nivel de ingresos e introduccion de nuevos pro-

ductos.

El nivel de ingresos de una comunldad es un factor determinante
del nivel absoluto de ahorro. Si €ste fuera el Unicofactor que in-
fluye, serfa logico pensar que la propensidn a ahorrar aumentaria
al igual que lo que ocurre 9i se examina la estructura de ahorros
e ingresos para distintos tramos de renta en un momento dado, Sin
embargo, diversos factorcs, que ya se han senalado en parrafos pre-
cedentes, determinan que no suceda este comportamiento. Podria afir-
marse que el crecimiento del ingreso constituye un factar compensa~
torio que contrarrestn los demas factar es que eﬁ el proceso de cre-~
cimiento econdmico tienden a hacer declinar el coeficiente de aho-
rros. . Si el crecimiento es lento, lo cual es un fenomeno comun a
las naciones subdesarrclladas, pueden no contrarrestarse los fac-
tores depresivos del ahorro,y como ya se ha destacado en otras
conferencias, se genera una tendencia automatica a una disminai-
cion de la capacidad de financiamiento del desarrollo.

Por (ltimo, fuiero destacar otro aspecto que ha sido citado por
alguncs autores .como de gran influencia en la propension a ahorrar
1/ Arthur Smithies y Franco Mddigliani.
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a largo plazo; se plantea que los incrementos del ingreso han sido
absorbidos por nuevos tipos de productes gue han reforzado el efecto-
demostracidn. .

f) Factores institucionales. Una explicacién de los diversos

factores que juegan en la determinacidn del ahorro es sin embargo insa~
-tisfactoria si sélo se plantean los elementos de tipe econdmico.

Aun si pudiéramﬁs tomar en consideracién las diferencias de ingresos
ror habitante ¥ la estructura de organizacidn, tocsvia existirfan vacios
para poder explicar la diferente propensidén a shorrar que existe entre
naciones y entre pericdos. Y en el caso de los pafses subdesarrollados
cabria investigar porqué, aun con niveles de ingresos similares - la tasa
de ghorros y formacidn de capital son diferentes. No hay duda que es
dificil poder generalizar como factores determinantes en la oferts de
ahorros de una comunidad lo: gue se han enumerado en los parrafos prece-
dentes. Bs evidente qu= tienen una importancia muy grande en su
conjunto, perc la gravitacidn especifica dz cada uno de e€llos depende
en ﬁlt.imo término de elementos institucionales, fijados por un sistema
de valores y aspiraciones diferentes.,

El proceso de acumulacidn de capitales depende de la compatibilidad
entre dos aspectos: el que existan grupos capaces de postergar sus
consumos en beneficic del aherro, y por otra parte, que existan sectores
dispuestos a tomar esos shorros para utilizarlos en la formacidn de
capitales. Como en los paises subdesarrollados -ran parte del ahorro
privado proviene de las empresas, tanto la dindmics Je la inversién como
del ahorro coinciden en un mismo grupo. Por consiguiente, una exigua
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capacidad de ahorro estd asociada a la falta, por parte de aquellos girupos
que perciben altos ingresos, de una disposicidén positiva para el fomgnto
de las inversiones. El coeficiente de ahorro puede ser diferente en la
medida que exista una clase empresaria promotora cue, en forms acumulativa,
estimile un proceso creciente de reinversidén de utilidades. El ritmo de
crecimiento serd lento si los egrupos de altos ingresos estin constituidos
por una clase social an= h2 hersdado vn wsguema no comacscial de valores,
que pone énfasis en destacar las virtudes de la hospitalidad, del derroche
¥ de la extravagancia sin limites, mientras que el ahorro se deja para
una clase comercial o industrial de formacidn aéds reciente y que no tiene,
por lo general, la influencia politica de los sectores tradicionales.

Para ilustrar mejor mli pensamiento en esta cuestidn, quisiera citar
algunos parrafos de un articuilo publicado por Paul Baran, en que establece
con mucha claridad los obstdculos de tipo institic’ . 21 que se enfrentan
las naciones subdesarrolladas para acelerar su crec’miento: l/

Dice Baran: ‘'Con una distribucion muy desigual de una renta y
riqueza total muy pequefia, grandes rentas indi¢duales que exceden a lo
gue puede considerarse requerimientos "razonables" del consumo habitual,
se acumulan, por regla general, en un grupe relativamente pequefio de
receptores de ingresos. Muchos de ellos son grandes terratenientes,
que mantienen un estilo de vida feudal, con grandes gastos por concepto
de habitacidn, sirvientes, viajes y otros lujecs; sus '"necesidades de

consumo” son tal altas que s6lo_queda un pecuefio margen para ser ahorrado,

1/ Paul Beran, Sobre la economia del subdesarrollo, Universidad de
Stanford. Traduccidén, Revista de Lconomia de la Universidad de
Chile, Santiago.
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5610 se destinan cantidades relativamente insignificantés para el
me joramiento de las propiedades agricolas".

"Otros miembros de la Mc¢apa superior", que perciben rentas que
sobrepasan notoriament=s los niveles razonables del consumo, son lbs
hombres de negocio pudientes.  Por razones sociales brevemente mencio-
nadas mis arriba, también su consumo es mucho mayor de lo ‘que seria, si
hubiesen sido formados en la tradicidn puritana de una civilizacidn
burguesa™.

"Su tendencia a acumular y a expandir sus empresas se ve continua-
mente contrarrestada por el deseo urgente de imitar en sus hdbitos de
vida a las viejas familias socialmente dominantes”.

El planteamiento de Baran es de mucho interés, wva gue pone de
relieve un aspecto que en muchos paises subdesarrollados es el factor
de embotellamiento en cuanto a las posibilidades de elevar el crecimiento
a través de una_més alta tasa de ahorro, También puede explicar el
fracaso que muchas veces ocurre en los programas gubernamentales de
estimulo al desarrollo de algunos sectores, pues dichos incentives no
serdn suficientes si los grupos que los reciben adoptan una posicién
negativa, que représénta €l principal factor de rigidez en el incremento
de la producciénﬁ

El1 ahorro de las empresas

El shorro de las empresas estd constituido por las utilidades no
distribuidas. Para los fines de nuestro andlisis comprende las ganancias
retenidas por los agricultores independientes, los ingresos no repartidos
por las empresas industriales, comerciales y demis actividades econdmicas.

/Esta fuente
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Esta fuente de ashorros ha sido histdéricamente el principal elemento de
financiamiento del desarrollo y en los paises subdesarrollados consti-
tuye actualmente la mayor parte de los ahorros privados. )

Las actividades de exportacidn, la agricultura y el comercio han
constituido tradicionalmente las principales fuentes de ingresos de los
paises latincamericanos y, por consiguiente, de ahorro. A medida que
ha avanzado el procese de desarrollo a través de unsz creciente indus-
trializacidn, el ahorro de las empresas industriales ha venido adquiriendo
creciente importancia.

El papel del comercio exterior como fuente de financiamiento del
desarrollo a través de la formacidén de ahorros ha variade histdricamente
en las naciones subdesarrolladas. Han sido los niclecs exportadores
donde en el pasado‘se nan localizado los centros de mids alto nivel de
ingresos y productividad y po: consiguiente ce cavacidad ahorrativa.

La integracidn de las economias al mercado internacional ha consti-
tuido el factor autdnomo que a través de la expansidn de las exportacio~
nes ha acelerado la tasa de crecimiento de la mayorla de las naciones
subdesarrolladas. El1 aumento de los ingresos de los exportadores y
su efecto multiplicador en el consumo y la inversidn ha sido de diferente
intensidad para los paises, de acuerdo con las caracteristicas y modali-
dades gue han revestido las inversiones localizacdas en el sector expor-

tador. Podemos distinguir tres elementos bdsicos: en primer lugar, el

caricter nacional o extranjero de las inversiones; en aguellos paises
cuyas industrias de exportacidén han estado en manos de empresas extran-
Jeras, la contribucidn del sector externo al financiamiento del
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desarrollc parece haber sido de menor alcance, debido bidsicamente al
hecho de que una gran parte de los aumentos de ingresos y utilidades se
ha transferido al exterior. En cambio, parece 16gico pensar que_si los
nicleos exportadores son de cardcter local, el retorno de utilidades sea
mayor, pese a que en el pasado en muchas naciones latinoamericanas la
capacidad de financiamiento del desarrecllo se vié disminuida por el
envio de ingresos a residentes en el exterior.

En segundo lugar, ha influide el nivel de ahorros provenientes del
sector exportador la estructura de organizacidn de la industria de
exportacidén., En el casc de que existan unas pocas empresas de gran
dimensidén y por consiguiente de elevada capacidad de ingresos y utili-
dades, el monto ahorrado seri mayor cque si se trata de un gran nimero de
unidades de produccidén con diferentes propietarios. Por ejemplo, en
Colombia, les exportadores de café son principalmente medianos y pequefios
agricultores, cuyos ahorros en conjunto son menores que si existiera una
mayor concentracién de capitales.

En tercer lugar, el papel de las inversiones en el sector exportador
como fuente generadora de ahorros, ha dependido también de la estructura
tecnolégica de la industria de exportacidén. Si la naturaleza del
producte exportable permite una alta censidad de capital, la introduccidén
o adaptacién de técnicas mids avanzadas es un elemento favorable para la
expansidn cde los ahorros como consecuencia de las mejoras que se puedan
lograr en la productividad. En algunos casos, el proceso de mejoramients
de la productividad est4d directamente ligado a la caracteristica nacional
o extranjera de las inversiones en el sector exportador.
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5i nieﬁ-es cierto que en los paises subdesarrcllados la industria

de exportacién es una fuente importante de formacidn ce shorros, por

otra pérte present& la limitacidn de que el financiamiento'del desarrollo
econdémico estd expuesto a profundas fluctuaciones, debido a los cambios
gue experimentan-las materias primas y otros renglones de exportacién en
cuanto a precios y mercados. Y esta vulnerabilidad es aun mds intensa

en el caso de aquellas naciones subdesarrolladas en que la industria de
exportacidén descansa en uno ¢ dos rubros.,

El desarrollo econdmico trae consizo un cambio en la proceden¢ia del
ahorro, pues las fuentes en que se origina tienden a diversificarse; las
actividades primarias de exportacidn ya no constituyen el dnico sector en
que pueda apoyarse la formacidn de capitales, ya que el desarrollo indus-
trial y comercial permite generar excedentes susceptibles de capitaliza-
cidn, y estos excedentes internos pueden ser aln mayores en el caso de
aquellos paises que se han visto impulsados a incorporar el sector agro-
pecuaric al drea del crecimiento mediante reformass institucionales o
introduccidén de nuevas técnicas de produccidn.

Cuande se quiere examinar los elementos gue intervienen en el nivel
de ahorros de las empresas, podemos dividir el problema en dos partes:
el ahorro de las empresas conectadas con los mercados exteriores, y el
ahorro de las empresas gue abastecen los mercados locales. Podriamos
también incluir una situacidén mixta para el caso de empresas cuya produc-
cién se coloca tanto en el mercade interno como en el externo.

Las distinciones sefialadas tienen gran importancia metodoldgica,
pues la influencia de los miltiples factores que influyen en la capacidad
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de ahorro de las empresas difiere notoriamente en cada una de las situa-
ciones indicadas.

Sin embargo, en cualqguiera situacidn, en Ultimo términoc, las utili-
dades que las empresas puedan retener para ser invertidas cependen de
dos factores bisicos: el margen ce garancias a través de la relacidn
costo~be e’ clos, v la disposicidn de los gruos empresarios para res-
ponder positivarente a 1wz estiymlcos.

En este dltimc zspecte es de mucho interes mara la elaboracidn de
un plan de ahorros en el sector enpresa, investigar la forma como las
utilidades se distribuyen en las diversas actividades econdmicas, y la
propensién a ahorrar en cada una de ellas. La disposicién para rein-
vertir puede ser diferente para las distintas clases de empresarios.

En muchos paises con pronunciado proceso inflacionario la distorsidn
del sistema de precios se traduce en una mayor capacidad de utilidades
para los micleos intermediarios comerciales, que por su misma extraccidn
estén poco incorporados al proceso de inversidn real. Por otra parte,
estos sectores requieren una baja densidad de capital, de tal forma gue
las elevadas utilidades que puedan obtener, si no se traducen en un
mayor nivel de ¢onsumo innecesario, se invierten en la adquisicidn de
automéviles de lujo, Joyas, oro, o consumos suntuarias. De otra parte,
esta canalizacidén desfavorable del ahorro de los empresarios comerciales
estd favorecida también por la carencia de un mercado de capitales orga-
nizado, en gue existan titulos financieros adecuados a la captacién de

fondos y una red variada de instituciones financieras y bancarias.
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De lo expuesto se deducs gue un programa de incremsnte del shorro
de las empresas debe contemplar el andlisis de su estructura sectorial,
ya que una politica que tiende a modificar esta estructura puede tradu-
cirse en una elevacidén del coeficienté de ahorro. Por otra parte, esto
también implica que la politica gubernamental de estimulos a la reinversiﬁn
por las empresas no puede ser general; debe ser diécriminada en funcién
del patrén de distribucidn de las utilidades por cectcres de actividades.

Si la tasa de ahorro de las empresas estd determinaca por los
incentivos a invertir, que se refleja en la reiccizn costo-beneficios,
podemos preguntarnos: ;Y en qué pueden las inter-:zncliones fiscales
influir en los incentivos a invertir?

Tenemos en primer lugar, que el incentive a invertir depende de la
demanda efectiva giueiral, de la cual el gasio piblico es un elemento
autdnomo. Esto nos conducs 3 la conclusidn de que el gasto piblico
puede ser factor de estimalo ol ahorro de las enpresas si al influir
en la demanda efcctiva e.ev . izs sspeciativas ce ganancias. Igualmente,
el gobierno puede infiuir en la demanda efectiva en forma indirecta al
actuar scbre el otro factor autdnomo, que son las exportaciones, mediante
el instrumento cambiarioc.

El incentivo a invertir también puede activarse a través de la poli-
tica fiscal mediante la capitalizacidn piblica en obras de capital social
bdsico, tales como caminos, ferrocarriles, energia, escuelas, etc.

Muchas veces el obstacule para un proceso de reinve: =dn o inversidn de
nuevos caitales es precisameﬂte la carenciz de i.s-as obras basicas.
La ampliza:idn de las empresas puede tener un limite en la disponibilidad
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El mejoramiento-de los transportes, al integrar geogrificamente al pais,
amplia el mercado de las empresas y por conaiguiente la demanda efegtiva.
Por dltimo, citemos otras formas que permiten actuar sobre el

ineentive a invertir. Lz pelitica tributaria pusde tener un papel
adverso o estimulante en la formacidn de los aliorros de las empresas.
51 el sistema de impuestos grava la reinversidn y foménta ei reparto
de utilidades, es desfavorable al desarrollo econdmico. Lo déptimo es
un sistema que premie la reinversidén y paralice el reparto de las uti-
lidades.

Los métodos de depreciacidén también tienen gran influencia en los
incentivos a invertir. Métodos de depreciacidn scelerados pueden ser
un estimulo; sistemas proporcionales sobre el precio de adquisicidn
pueden afectar en forma negativa el ahorro de las empresas, si existe
un proces> inflaciocnario.

De una manera general, los ihcentivos a invertir y ahorrar de las
empresas =sstardn influidos también por la politica monetario, el grade
de desarrollo del mercado de capitales, el grado de estabilidad general

de la economia, etc.

Los ahorros personales

Los ahorros individuales constituyen el componente del ahorro total
de mayor inelasticidad en un programa de desarrollo. La reaccidn frente
a medidas de estimulo es muy lenta. Los cambios significativos sélo
ocurren a largc plazo én funcidn del aumento del ingreso, crecimiento

y modificaciones en la composicidn de la poblacidn.
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Las perspectivas de obtener shorros per sonales adicionnles van a

depender én gran medida de la velocidad a que esté expandiéndose el
ingreso de la nacién.

| 8i el ingreso esta éstagnado o su desarrollo es muy lento, sera

myy dificil,.por no decir immosible, que ndcleos importantes estén dis-
puestos a sacrificar voluntariamente su nivel absoluto de consumo, atrai-
dos por ventajas que representan en Ultimo término una tasa mds alta de
interés.

Los ahorros personales, como ya se ha cestacado en conferencias
anteriores, no son muy sensibles a las variaciones de la tasa de interés,

5i se dan las condiciones de lento crecimiento, las pesibilidades
de incremento en los ahorros individuales no pued:n zpoyarse en programas
de estimulo a los ahorros espontdneos. Sdélo sor fuctibles las medidas
de ahorro forzosoc.

Mo obstante; si el ingreso nacional crece rapidamente porgue se
cbtiene una mis alta tasa de inversidén u ocurre un mejoramiento positive
en la relacidn de los precios de intercambic, programas de incentivos a
los ahorros individuales pueden tener clertos efectos favorables para
incrementar el coeficiente marginal de ahorro personal. Ello debido a
que el ahorro que los consumideres pueden efectuar en.estas condiciones
se ha¢e con cargo al ingreso marginal, y por consiguiente sélo experimen-
tan una reduccién relativa del consumo. ,

Sin embargo, es posible lograr en los paises subdesarrollados algin
aunmento en la oferta individual de ahorros, si un programa influye en los
faetores que enumeramos a continuvacidn:

/1. Institucicnes
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1. Institueiones financieras. Uno de lo

exista una disposicidn mds favorable al ahorro personal es la falta de’
ccnductbs adecuados para que &ste se movilice, El cesarrollo de ins-
titueiones financieras, ademis, es uno de los reguisitos para gque la
gente 1lleve sus ahorros al mercado de capitales. Este pfoblema presenta
dos aspectos: uno es la confianza en la institucidn, lo cual se logra en
muchos paises mediante entidades oficiales, que tienen la garantia del
Estado en sus operaciones. Qtro aspecto es el que se refiere a que la
organizacién financiera se aproxime fisicamente a los ahorradores. En
efecto, en muchos paises con predominio rural, los excedentes acumulados
en manos de los agricultores se atesoran en efectivo u otros valores
liquidos, como joyas, oro, etc. En parte esto ocurre porque no hay
accesibilidad a las entidades financieras que pueden’reCOger es08 aghorros,
ya que por las mismas condiciones geogrificas del pals el desarrcllo de
agencias regionales financieras es dificil, Pensemos en las dificulta-
des en Colombia, por ejemplo, una organizacién financiera eficaz desde

el punto de vista regional.

E1l hecho de que en ciertas comunidades existan grupos cuyos ahorros
permanecen en efectivo desviidndose del circuito shorro-inversién, no es,
sin embargo, un obsticulo real a la formacidn de capitales, ya que en
ﬁltimo término lo que importa es la movilizacidn de los recursos reales
al incremento de la capacidad instalada de produccidén de bienes de capital.

S5i los ahorros en parte se atesoran, pueden ser movilizados para la
adquisicidn de los recursos reales mediante la politica monetario-fiscal,
en €l sentido de canalizar hacia la inversidn una suma equivalente a los
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recursos atesorados.

En ese caso, la expansifn monetaria sustituiria al ahorro atesorado.
Sin embargo, es preferible obtener la movilizacidn del ahdrro corriente,
ya que si se utiliza la politica monetaria como instrumento compensatorio,
los fondos atesoradeos representan siempre un potencial inflacionario
reprimido.

2. Instrumentos adecuados para captar lus ahorros. ILlamanemos

instrumentos financieros los titulos que certifican las transferencias
de los ahorros monetarios. Los depdsitos de ahorro en forma de una
libreta de ahorrog, los boncs, las acclones, las cédi’ias hipotecarias
¥y de capitalizacidn, etc. constituyen los instrumentos financieros.

Aun partiendo del supueste de que exista una red de instituciones
financieras para canalizar los ahorros, su atraccidn dependerd también
de si los instrumentos financieros que se utilizan son apropiados a las
caracteristicas locales. Algunas veces el obstéculo reside no en la
carencia de instrumentos adecuados, sino en la falta de conocimiento
acerca de las caracteristicas e incentivos que revisten estos instrumentos,
En este Gltimo aspecto el problema es mids que nada de difusidn acerca de
las ventajas que tiene para el ahorrador invertir Jus excedentes moneta-
rios en valores de esta naturaleza.

No obstante, los mayores obstdculos residen més que en falta de
conocimiento, en que las caracteristicas de los instrumentos financieros
no estan adaptadas a las condiciones locales, ¢ lo estédn en parte, al
satisfacer los requerimientos sdlo de un ntcleo de los ahorradores.

Por ejemplo, si la emisidn de titulos piblicos o privados es de
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denominaciones muy grandes, sdlo tendrd accesibilidad a aguellos ahorra-
dores de altos ingresos. Al contrario, si es de denominaciones_mu&
reducidas paré asi céptar pequefios ahorros individuales, representa esto
un obstdculo para los grandes ahorradores, per las molestias que implica.
Por estas razones puede tener mucha influencia en el nivel de ahorros
recaudados, que el sistema financiero emita titulos con una escala amplia
de denominaciones para atraer al miximo de ahorradores, uniendo a esto
facilidades de conversidn de titulos.

Por ejemplo, si pequefios alorradores han invertide 100 en denomi~
naciones de a 10 pesos, tengan la alternativa de convertir este ahorro
en un titulo de 100 pesos.

Ademds, una escala suficientemente amplia de denominaciones en el
ﬁercado de acciones permite al mismo tiempo que incorporar peqguefios
ahorros a la formacidn de capital, democratizar la sociedad anénima.

Otras caracteristicas de los titulos que influyen en la actitud de
los ahorradores es la tasa de interés, los privilegios especiales en
materia de seguros de vida, sorteos, garantias para préstames, y una
escala suficientemente flexible de vencimientos. Lsto dltimo tiene
importancia para agtraer ahorradores de distinta categoria en cuanto al
tiempo que desean mantener invertidos sus ahorros.

3. Liguidez. A veces el obsticulo para atraer ahorros individuales
€8 la poca liquidez de los instrumentos financieros. Se entiende por
liquidez, ia facilidad o razidez con que un activo puede convertirse en
dinero efectivo.

Si el mercado de valores es muy restringido, como ocurre en casi
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todos los palses subdesarrcollados, las posibilidades de inveptif\en efec-
tivo, las inversiones en titulos son muy 1imi£adas, salvo que se égiera
afrontar pérdidas de capital. :
Por esta razdn, un buen sistema financierc debe contemplar métqﬁéﬁ\
adecuados para garantizar esta liquidez. Todos estos aspectos los |
abordaremos en detalle en las préximas conferencias, al analizar la.

estructura del sistema de bancos de inversidn.

4. Alza en el nivel de precios. Una de las mavores dificultades

para atraer ahorros individuales es el proceso inflacionario, que en
ﬁayor o menor grado afecta a gran parte de los pafses subdesarrollados.

Las pérdidas de capital que se originan cuando los ahorros deposita-
dos en cajas de ahorro o isvertidos en titulos de renta fija no se ajustan
al mismo ritme que el aumento general de precios, anulan los otros esti-
mulos que puedan otorgarse paca atraér ahorradores,

En algunos paises, para contrarrestar este efecto negativo, se ha
tratado de relacionar el valor de titulos con una base estable. Por
sjemplo, Francia en 1952 colocd un empréstito en bonos con garantia en
el valor del oro.

En Chile existe la autorizacidn, aunque no se han hecho operaciones
en gran escala, para emitir "bonos reajustables" en su valor de acuerdo

con las variaciones experimentadas por el costo «e vida.



NATURALEZA Y PRINCIPAIES ASPEGTOS DEL PROBIEMA -DE
' FINANGIAMIENTO DEL DESARROLLO. ECONOMICO

El tema que me tocard absordar én este cicl& de conferencias ed dé
gran significacién para formular uha polltlca de desarrollo econdmico;
los estudios efectuados hasta ahora sobré téchica de programacldn hah
tenido como rasge distintivo el acento pilesto &h las proyeccldhes gio~
bales y sectoriales de la demanda para alcanzar un determinadd nivel
de vida en un cierto perfodo de tiempo. No obstante, poco se ha
dicho en cuanto a los elementos de un programa de politica econdmica
destinado a proveer los recursos financieros, materizles y humanos cque
exige el logro de las metas postulaﬁas.

Aun,en el campo tedrico, no existe un cuerpo integrado de ideas,
que en forma sistematizada dé al analista una pauta mds ohmenos clara
de los problemas que ofrece en los paises subdesarrollados el financia-
miento de programas de crecimiento econdmico. '

Antes de comenzar a aberdar las materias que somprende este curso,
haré una breve deécripcién de ellas con el objeto de que se formen una

idea de conjunto y del alcance que tienen.

La primera parte comprenderi un conjuntc de materias destinadas a
proporcionar el instrumental tedrico minimo que se requiere para analizar
el financiamiento del desarrcllo econdmico. Se discutirdn los conceptos
bdsicos de financiamiento y ahorro, se describiri el proceso a través del
cual los ahorros generados se transfieren a laz inversidn real, Se‘précisa-
rén los diversos factores que determinan el nivel y composieidn de los
ahorros nacionales, se explicard la utilizacidn de los instrumentos
cuantitativos y estadistices bidsicas para elaborar un plan financiero,
tales como las cuentas nacionales, la balanza de pagos ¥y la cuenta de
fuentes y usos de fondos y, por #ltimo, se dari una idea del funcionamiento

/del sistema



del sistema monetario y el rol que juega en el mecanismo shorro-
inversidn, como asimismo el impacto del presupuesto piblice en el nivel
¥ composicidn del ingreso nacional, en cuanto ello incide en el coefi-~
ciente de ahorro de la comunidad.

La segunda parte tendri por objeto explicar los mecanismos instifu-
cionales a través de los cuales los recursos disponibles se movilizan
hacia la formacidn de capital,'y analizar las medidas internas y
externas para incrementar la capacidad financiera de inversién a base
de la experiencia prictics de otros paises que han debideo afrontar
problemas de esta fndole. Incluird, por consiguiente, materiales
tales como el papel de la politica fiscal en la oferta de shorro
piblico y en crear condiciones adecuzdas para aumentar y canalizar
lds shorros privados, el manejo de la deuda piblica y la organizacidn
presupuestaria; ¥y €l rol que juegan las instituciones oficiales de
crédito y las corporaciones de fomento. En el aspecto externo, se
analizaran las medidas para incrementar el coeficiente de importaciones
de bienes de capital, como igualmente las que influyen en el flujo de
capitales y créditos exteriores. l
1. Naturaleza del problema de financiamiento

Para adimitar el campo del andlisis es precisc Aistinguir dos aspec-
tos del problema del financiamiento: uno se relizre a lo que podemos
1lamar financiawmiento global de la produceidén del perfodo, y no es otra

cosa que el proceso de corriente circular. Sabemos gue en el proceso

econémico se mueven en forma inversa dos corrientes fundamentales: por
una parte, un flujo real de mercaderias y servicios y, por otra, un
flujo de ingresos monetarios cuyc gasto en demanda efectiva permite
financiar la corriente de bienes y servicios.

Pero para los efectos de nuestro curso lo que nos interesa es el
otro concepte de financiamiento; es deeir, aquél que nos explica la
forma en que los recursos se movilizan npara incrementsar 1n base o~
ductiva de 1la szoms.l-,

Se define generalmente el ahorro como aquella parte del ingrese
nacional que no es consumida por la comunidad y gque, por consiguiente,
puede destinarse a incrementar la capacidad instalada de produccién
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mediante la adicidn de bienes de capital. Este planteamiento pareceria
involucrar que el problema del crecimiento éconémiéo puede sclucionarse.
si aumenta la cuota que del ingreso nacional se destina a ahorrar.- '

Pero me pregunto: ;hasta qué punto es cierto que si se reduce'el
consumo y aumenta el ahorro, y esos ahorros se invierten va a deurrir un
aumento de la base productiva de la economia?

La cuestién planteada nos conduce a precisar dos conceptos fundamen-
tales: el de ahorrc, en un sentide monetario, ¥ el de ahorro, en el
sentido real. El primero podemos llamarlo financiamiento de la forma-
cién de capital, y el segundo, ahorro en el sentido estricto de la
palabra; es decir, si entendemos por tal la adicidn al stock de bienes
de capital de la economfa. Evidentemente que en el ltimo término la
capacidad de desarrolloc econdmico debemos medirla por el esfuerzo que el
pals puede realizar para liberar recursos materiales y humanos que
puedan ser utilizados para expandir la capacidad instalada de las indus-
trias de bienes de capital.

Por lo general existe mucha confusidn acerca de la verdadera
naturaleza gue reviste el proceso de movilizacidén de los recursos
hacia la formacidn de capital y, en la mayordia de las veces, se enfoca
la cuestidén con un criterio monetario, lo que pone un velo al fendmeno
real que es el que en UWltimo término interesa.

Es que el planteamiento menetario del proceso de capitalizacidén
implica cierto supuéstos que le otorgan al fendmeno de la acumilacién
una simplificacidn que puede traducirse en errores fundamentales en la
formulacién de una politica de desarrollo econdmico.

Los supuestos bisicos en que se basa la identificacidn del ahorro
monetario con la inversidn real son tres: '

a) Homogeneidad de los recursos que se demandan con los recursos
; que se liberan;
A b) Movilidad geogrifica ;7 ocupacional, ¥y
¢) Divisibilidac . 2og rucursos
‘Cuando se habla del acto de ahorro se supone que las industrias de
bienes de consume reducen su demanda y por consiguiente liberan recursocs
/que quedan



que quedan disponibles para ser comprados poy los emmresarios que en forma
directa o indirecta, a través del mercado de capitales, han absorbidoe el |
ahorro monetario de los micleos de ahorradores cuyo consump se ha restrin-
gido. Pero, ;hasta qué punto van a coincidir el monto y las caracteris-
ticas de recursos materiales y humanos; liberados por las industrias de
bienes de consumo con los requerimientos de recursos especificos de las
empresas productoras de bienes de capital y cuyos empresarios desean
ensancharlas invirtiendo el ahorro monetario? Seria una coincidencia
muy grande que se produjera un ajuste tan preciso que los mismos reéursos
reales desocupados por las industrias de bienes de consumo puedan adap-
tarse a las necesidades de expansidn de las industrias de bienes de
capital. '

Para ver con mayor claridad la idea gue hemos sefialado, basémonos
en un ejenplo: supongamos que el goblerne quisre iniciar un programa
de construccidn de viviendas y para ello establece un impuesto a los
consumos que la comunidad efectia en vestuario y calzado; supongamos
que la demanda de los renglones sefialados se reduce en la misma magnitud
en que se incrementan los recursos del gobierno y gue, como consecuencia
de esto, ocurre un fendmeno de liberacidn de recursos reales en las
industrias de vestuario y calzado. Por otra parte, el gobierno acumula
el producio del impuesto en un fondo para financiamientc del programa de
edificacidn.

Pregunto: si se analiza el problema planteado con un criterio real,
;podria afirmarse que el acto de ahorro monetario impuesto forzosamente
por la politica impositiva tiene un ahorro real equivalente, en el sentido
de que los recursos humanos y materiales liberados por las industrias de
vestuaric y calzado sirvan para la construccidn de viviendas?

Evidentemente que no, ya que los recursos son heterogéneos, pues
difieren en los fines especificos en que estaban ccoprometidos con
respecto al uso que se quiera hacer de ellos. Le ial forma que este

primer elemento de heterogeneidad de los recurs:.. es un factor que

debemos corsderar cuando se formulon programas de finonciaw
Tmiento cel :desarrolls ‘Seondmico,
/Continuemos con
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Contiruemocs con el ejemplo anteriormente cita’o, para asi identificar
Yhtry L ouSorwe cesocnl bt Be e en Q) nro:250 de formacidn de capitales.
Cuando sefizl-ros cue 430 iis 2 2a roduccuidn de la demanda provocada por la
tributacidn, las Incustrias ¢e vesrtuario y calzado habian liberado recur-

sos reales, incurriries en una simplific:zcidn; va que el fendmeno es més
complejo. En efecto, al contracrse la demanda pueden producirse
diversas reacciones: ocurcir una liberacidn zanto de mano de obra como
de maquinaria en el caso de las empresas marginales que como consecuencia
del impuesto deben cerrar. Aguellas <mpresas gue pueden absorber el
impuesto y seguir funcionando, con toda segurida sélo procederdn a
desocupar un cierto nimero de cbreros y hacer truabajar los equipos y
maquinarias con subutilizacién. En este caso el ahorro real como
equivalente de recursos ma‘teriales y humanos disponibles para movilizarlos
a las industrias de bienes de capital le constituyen, por una parte, los
obreros desocupados y, por otra, la diferencia entre el coeficiente de
utilizacidén plena del equipo y el nivel de subutilizacién con que fun-
cionardn las empresas respectivas debido a la tributacidn,  También
podemos imaginay "28 que no acuaiezea desocupacidn sl las empresas tienhen
una alta tasz de utilidzdes, y abaorbon con cargo a ésta los mayores
tributos,

E1 heclo bésics zn el rag-ananients antecior consiste en que el menor
emplec del eguipe no pucde 1ik roron toalnente y estar disponible
entonces para la irversidn de hiaucs do capitel. Y ello se debe a una
cuestién tecrnoldp.ra Lue e~ 1a indivicibilided de los equipos, en el
sentido de que todo el sisierns Js produccidn i upa empresa desde un
punto de vista técnino funciona como wna sela vnidad, salvo excepciones
myy especia’es. Ez decir, en el ¢ eiplc que hemos expuesto anterior-
mente, si el grado de utilizacidn dol equipo baja de uwn 270 por ciento
a un 52 psu ¢ oato, no puede 1iz empresa divid .y la maquinaria de tal
forms que quede disponibie para inversidn en Wienes de capital un 40
por ciento dec dicha mzquiraria. ya que entonces X presa no podria

funcionar.

/Pasemos ahora
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Pasemos ahora a examinar otro elemento de §§§$5pste en el proceso:
ahorro-inversidén, Postulemos que el programa &e.édificacién due el .
gobierno quiere efectuar se proyecta ejecutarlo én una regidn A del
pais, pero resulta que la magquinaria de obra calificha para construccién,
el cemento, fierro y demis materiales que implica un plan de vivienda,
sélo pueden encontrarse en una regién B, muy distante de la anterior.
Para que el programa se ¢umpla en la regién A, serd necesario movilizar
geogrificamente los recursos humanos y materiales, ya que el plan dejard
de cumplirse en la misma medida en que estos recursos no se desplacen y,
ain mis; puede ocurrir un fendmeno muy grave: una presién monetaria por
competir en la adquisicién de los recursos huranos y materiales de cons-
truccién que normalmente se estaban utilizando en la regidén B para sus
necesidades ordinarias de vivienda. Esto es muy importante, puesinos
lleva a un enfoque de los problemas que presenta el financiamiento
regional muy distinto, lo cual tieme gran significacidn para evaluar
la practicabilidad de los programas regionales. De esta forms hemos
llegado a precisar un tercer factor de desajusﬁe en la formacién de

capitales, esto es, el grado de movilidad ggogrﬁfggg ne los recursos
humanos y materiales. |

Es interesante destacar un hecho que se deriva de todo el andlisis
precedente y que tiene gran alcance para interpretar el proceso de for-
macidn de caﬁitales en los paises subdesarrollados. Si durante el
proceso de desarrollo ocurre un desplazamiento de recursos de sectores
de baja densidad de capital a sectores de mids alta densidad de capital,
ocurre un grave desequilibrio por falta de heterogeneidad si el traspaso
de estos recursos implica un proceso de liberacidn por el acto del ahorro
monetario, ya que la mano de obra disponible va a requerir para su plena
utilizacién una inversidén de capital muy superior. &1 resultade efec~
tivo puede ser un margeh de mano de obra desocupada a causa de las
diferencias en los coeficientes de densidad de capitales entre los
sectores cue liberaron recursos y los que absorbieron recursos.

Alguno de ustedes podria argumentarme que todo el andlisis prece-
dente parte del supuesto de ocupacidén plena, y que la realidad es que

/en las
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en las economias subdesarrolladas se ofrecen'abundantes retur sos
naturales sin explotar, y que .por otra parte hay un alto margen
de disponibilidades humanas y materiales empleadas en forma "dis-
frazada®., De acuerdo con estc existen en nuestros paises gran-
des ahorros reales potencialeé, pero qué no se traducen en un
aumento del acervo de la comunidad,

Podemos entong¢es prtguntarnos, por que estos ahorros poten-
ciales no afloran incrementando la disponibilidad real de bie-
nes y servicios?

Es cierto que hay recursos en.estas eccnomias utilizados con
una productividad muy exigua que refle jan un sobrahte de recur-
sos quepodria aéignarse a la ampliacién de las industrias de hie-
nes de capital. El problema es, sin-embargo, que estos exceden-
tes materiales y humancs no pueden ser facilmente absorbidos por
el sistema elevando la moductividad media, debido a las ecarac-
teristicas estructur ales de estas economizs, y cuya modifi cacion
constituye la meta del desarrollo e conomico.

‘Sabemos que en ultimo término laproduccion de bienes y servicios
es un fenomeno de combinacion de recursos vroductivos naturales,
humanos y de capital, en forma de maquinagrias y equipos. En lo§
paises subdesarrollados la manc de obra y los recursos naturales
son relativamente aburndantes y las posibilidades de aumento de
1a produccion tienen un limite en ladisponibilidad de capital fi-
sico gque es el factor limitativo,por ser escaso.

En las condiciones senaladas, la posicidn de equilibrio en el
'proceso de produgcién esta en aquel punto en que se meximiza el

uso del factor escaso, esto es, el capital.

Grafico A
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De acuerdo con el grafico A, la disponibilidad de capital 0 Cjp
alcanza su maxima ntilizacidn onindo el ingreso necional alcanza a
0 ¥3; a partir de este nivel la curva de oferta global se torna inelégk
- tica. '

Sin embargo, en las naciones subdesarrolladas la oferta total tiende
a ser rigida antes que se llegue a la plena utilizacidn del capital dispo- '
nible, en el puhto C2 Y2, que equivale a un empleo del capital O Cz. El
subempleoc del capital de la comunidad es igual entonces a0C;-0¢Cz2; ¥
el menaringreso real a 0¥y - 0 Ya.

Son diversos los factores que determinan que el stock de capital en
los paises subdesarrollades alcance un pleno empleo, y la importancia de
cada uno de ellos varia de pais en pais. En algunos casos es la falta
de capital social complementario; en otros, la carencia de un abasteei-
miento regular de materias primas, o factores inswitucionales, como los
hibitos y displicencia de la clase empresaria, etc.

Mediante inversiones que eliminen los puntos de obstruccidn del
sistema, o medidas que actlen sobre los obstdculos institucionales, serd
posible alcanzar la plena utilizacidén del capital existente en aquellos
palises en que el nivel de ingreso estid por debajo de dicha capacidad
miéxima. Sin embargo, cuando se llegue a este punto la ocupacién de la
mano de obra sobrante, ane sc¢ traduce en el descmpleo oculto, ¥ el apro-
vechamiento de los recurscs naturales estari condicionado entonces a que
se adicione el stock de capital de la =conomiz para obtener una combina-
cidn que se traduzca en una productividad marginal positiva.

Si aceptamos que la desocurz:ica disfrazada encierra en cierta
medida un estado de ahorro potencial oculto, tenemos que ello €8 una
fuente posible de financiamiento en las zonas poco desarrolladas del
mmde, Su transformacidn en ahorre real depende de la solucidn del
punto o los puntos de embotellamiento - que requiere en algunos casos
inversiones béasicas complementarias o reformas institucionales - pero
también va a depender de la orientaclén de las inversiones. 31 se
quiere absorber parte del desempleo disfrazado y e <fectdan inversiones
que involucran importaciones de bienes de capitz. cue necesitan poca mano
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de obra, no sc estara aprovochando el ahorro potencial en la me-
dida que puedan efectusrse inversiones, por € jemplo, obras de
riego, caminos, habitacionces, cuyos abastecimientos de bienes
complementarins tienen origen local. Aquellos programas de in-
versiones Que demanden blencs de capital ae produc01on nacional,
tales co:mpo cemento, mdera, acero, y que utilizan abundante mano
de-obra por unidad de cavital invertido, son los mas eficientes
desde el punto de vista de transformar el ahorro potencial en
aharro real.

Existe un problema muy interesante, que aquiero exXaminar breve-
mente a proposito de movilizar el ahorro noténcial en el sector
rural, QLuando se dice que en la agrlcultura hay desocupacion dis-
frazada, se quicresignificar que, si se retira dicho excedente,
sin variar las tecnicas utilizadas, el niyel de produccion no
experimenta u . retroceso. JSi la produCC1on del sector agrope-
cuario la denominamos ¥ A y la geupacion total P.; la desocupa-
cion disfragzada P2 y la poblac1on productiva PY nos deja un sal-
do de produccion que sirve para mantener la mano de obra exce-
dente P2 y transferir el residual pira el sostenimiento del area
no agropecuaria. Ahora bien, si trasladamos el excedente de po-
blacion P2 al area no agropecusria, para utilizarla en inversio-
nes pueden ocurrir dos cosas: en primer lugar, aumento del su-~
peravit retenido y por consiguiente los ingresos del sector de
poblacion ,P1, gue queda en la agricultura; en se%undq ugar, |
disminucion del ingreso real prer capita de la poblacidn no agri-
cola, por la afluencia de la mano de obra excedente P5. Surgen
asi oS problemas' obtener que en términocs reales se transfiera
al sector no- agrlcola una oferta de alimentos adicionales nece-
saria para el sostenimiento de larmano de obra desplazada; es-~
to significa que el superavit de rroduccion en manos de la po-
blacion, P debe reducirse en monto equivalente al auto.consumo
que tenia 1a mano de obra P>, antes de su desplazamiento. El
otro problema que se plantea, en caso de que se verda esta ofer-
ta adicional al area no-agropecuaria, es .aceptar el mayor ingre-
so de la pobluc1on Py.
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que imvolucra medidas fiscales, monetarias y directzs sin las cua-~
les la captacion del ahorro potencial conduce a provocar. complica-
ciones dentro del sistema.

Hay otro enfoque sobre este mismo tema que quisiera hacer resal-
tar, ya que puede tener mucha impartancia cuando se formula una po
lltlca fiscal en un plan de desarrollo destinada a incrementar el
coeficiente de ahorro DubllCO mediante la restriccion absoluta o
relativa del consumo. Sabemos que el consumo total de la comuni-
dad podemos dividirlo desde el punto de vist:: de su origen, como
procedent e de dos fummtes distintas: una perte de las necesida-
des de consumo es abastecida por las empresas macionales, y otra

parte procede de la importacion. -Es decir, el gasto total encon-
sumo podemos clasificarlo en: conferente nacional e importado.

Si la politica fiscal restringe el consumo de mer caderias de de-
manda interna y el proaucto de esta reduccion en forma de mayor vo-
lumen de aharro publico lo destina el Egtado a programas de inver-
siones que involucran una alta proporcion de bienes de capital
importado, ocurrira un desequilibrio, ya que no existe una libera-

cion corkelatlva de divisas para flnan01ar egtas importaciones, pues

la politica fiscal no,ocasiona una disminucison de los gastos de la
comunidad en mercaderias de consumo 1mp0rtadas.

Es decir, no hay un ensamble entre la liberacion de recursos rea-

les quela restriccion del consumo interno  praiuce y la demanda de
recursos reales importados que la inversion de ahorro monetario im-
plica.

,Creo que lo expuesto hasta ahora nos pa mite hacer una distin-
cion fundamental entre el concepto de ahorro definido como un in-
cremento del acervo de la comunidad y el concepto de financiamien-
to, como agquella parte del ingreso monetario que nos permite
comprar es0s I'ecur Sos materiales y humanos que c¢-mbinados con el
proceso de produccion se traducen an nuevos bienes de capital.
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2, Financiamiento internc v financiamiento externo

Otro enfoque cue en materia de financiamiento interesa plantear y
que reviste especial importancia para las naciones subdesarrolladas es
el que distingue entre el financiamiento en moneda extranjera y el
financiamientc en moneda nacional. Cualquier plan de financiamiento
del desarrollo econdmico debe contener en forma bien diferenciada las
‘medidas destinadas a incrementar y movilizar hacia la inversién los
recurses internos y las medidas que tienden a atraer y orientar los
recursos externos.

Debemos distinguir dos conceptos bisicos: primero, el que se
refiere a la procedencia de los recursos disponibles para inversidn
entre fuentes internas y externas, es decir, entre ahorro bruto y
aporte neto de recursos externos en forma de capitales y créditos;

segundo, el concepto de necesidades de divisas que demanda la ejecucidn

de un plan de inversiones.

3i se supone una economia cerrada, el shorro bruto es eguivalente
al monto de inversiones y las necesidades de divisas es cero; tal
situacidn implica que el pais dispone de un sistema productor propio
de bienes de capital. Sin embargo, tal situacidén no es realista, y
menos aln en el caso de los paises subdesarrollados en que una parte
considerable del capital de la inversidn estd constituida por bienes
de capital importado, debido al escaso desenvolvimiento de las indus-
trias de maquinarias y equipos,

Llamemos Ra a la fuente interna de financiamiento, es decir, el
.ahorro bruto, y Re el aporte neto de recursos exteriores que se agrega
a las disponibilidades nacionales; por el lado de la inversién denomi-
nemos Ij el componente importade e I, las necesidades de recursos
domésticos. Tenemos asi que la cuenta consolidada de capital puede

presentarse de la siguiente manera:

Cuenta Capital
Rq : In
Re - Ij

|
Rt ‘ Iy,
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51 Be = 0, es decir, no hay aporte neto del exterior, de todas
maneras lias inversiocnes requieren o necesitan divisas en la parte de
bienes de capital que no se pueden producir en el pais., o

O seat Ry =Rt = In + Ii, lo cual significa que los réchrsos
totales disponibles para inversidn son equivalentes al ahorro bruto,
¥ que este ahorro en el proceso inversionista se gasta una parte en
demanda de recursos de inversidn de origen local, ¥ otra hace impacto
en la balanza de pagos al demandar bienes de capital producidos en el
exterior. Esto involucra que aunque el pais nc terga un complemento
externo del ahorro, de todos modos deberd elaborzr un plan de requeri=-
mientos en moneda nacional y extranjera; ello también debe traducirse
en una coordinacidén entre el esfuerzo interno para obtener moneda nacio-
nal y la politica de balanza de pagos para financiar los requerimientos
de divisas.

51 Re es de valor positivo, implica que ademds del ahorro bruto
que resulta del no consumo, el pais adiciona su capacidad de inversién
con recursos externos. oS decir, RT = Ra ¢+ Re = Iy + I1. El ahorro
brute R, es, entonces, menos que la inversidn bruta, en una magnitud
igual a Rs. |

Si el componente importado Ij es mayor que Re, significa que las
importaciones de bienes de capital se financiaron con el producto de
las exportaciones en una suma igual a Ii - Re.

En resumen, las necesidades de divisas en el financiamiento del
procesc de acumulacidn se refieren al componente importado de la tasa
de inversidén; en camblo, la procedencia de los recursos, en cuanto a
qué parte se origina en el ingreso corriente en forma de un flujo de
ahorros y qué parte se adiciona al ingreso y a la capacidad de inversidn,
mediante capitales y créditos exteriores, se refiere al enfoque del
problema por el lade de la disponibilidad de rec.r = s.

La capacidad de financiamiento monetario local dependerd en gran
parte del no consumo, esto es, del ahorro monetario. Estos tres com-
ponentes de los ahorros nacionales gufan sus decisiones de no consumo
por motivos diferentes, lo cual reviste importancia para los efectos
de programar las medidas de politica econdmica y financiera; ya que en

/base a
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para aumentar el volumen y mejorar la utilizacidn del ahorro disponible.

Puede parecer extrafio a muchos de ustedes el planteamiento de que la
capacidad de financiamiento local depende del ahorro monetarie, producto
del no consumo, si por otra parte la banca central estd en condiciones
de aprovisionar ls moneda nacional que pueda requerirse. LEs evidente
que la dispénibilidad de moneda nacional tiene una elevada elasticidad
de ofert= s no constituye obstdculo su obtencidn para un programa de
financiamiento si el gobierno ejerce una tuicidn y un control muy
directo en las operacinnes del Banzo Central,

Sin embargo, el énfasis =a el financiamiento mediante la utilizacién
del ahorro monetario ncrmal en vez de acudir directamente al Banco Central
para la creacidn de moneda, se deriva del hecho bdsico de gue en condi-
ciones de pleno empleco un expediente de esta naturaleza puede conducir
a efectos perturbadores en la estabilidad econdmica del pais.

La disponibilidad de recursos para inversidn, sobre todo en los
paises subdesarrollados, estd muy influenciada por la accidn de los
factores exteriores. Esta influencia ﬁroviene de dos variables que
influyen en la tasa de crecimiento: la relacidn de precios del inter-
cambio y la entrada liquida de capitales y créditos. El efecto de
este dltimo factor es inmediato en el proceso de formacidén de capitales,
¥ repercute directamente en el sector de inversiones.

En cambio, cuando se trata de una fluctuacidn en la relacidn de
precios, el efecto en la capacidad de financiamiento del sistema es
mis dificil de prever, yé que ello depende de la proporcidn szhorrada
por los grupos sobre los cuales haga impacto la modificacién de la
variable sefialada,

~ En los afios de postguerra muchos paises de América Latina han
acelerado rotorismente 21 zrecimionto del ingreso por habitante a
través de un elevado cozfizieni~ de inversiones, lo cual ha sido una
consecuencia del mejoramiento de 1la relacidn de precios del intercambio,
En esta situacidn, <l mayor ecfuerzo de acumiiacidn reflejado en el
aumento de 1os ahoirce nacicialss no proviene de sacrificio interno

/en términos



-15-

1

en términos de compresicn ric lnn nivelss de zomsume, sino de la trans—
ferencia favorable de ingresos en forma de mejores precios por las
exportaciones o abaratamient: de las importacicnes.

Lo que hemos sefialado ilustra acerca de la incidencis positiva de
la relaclon de precios en la capacidsd de finznciamiento de la economia,
No obstante, si se examine el fendmeno de una baja de precios de expor-
tacién o un aumento de los precios de importacidén, sucede un proceso de
desahorro ya que parte del ahorro interno generado se transferiri al
exterior para cubrir la alteracidén negativa de la relacidén de precios
de intercambio.

Podemos imaginar una situacidn tal que el auwento de productividad
de la economia interna no se refleae en una mayor cepacidad de inversidn,
sino gque sifva para financiar los cambios desfavurables en las féiécignea
de precios., Y este fendmeno parece ser caracteristico en el desarrelle
a iargo piazo del comercio exterior de los paises de América Latina, de
acuerdo con los estudios que sobre esta materia ha'efectuado la CEPAL.

El otro factor de origen externo que afecta en forma positiva o
negativa la disponibilidad de recursos invertibles es el movimiento
neto de capitales y créditos exteriores. 1a experiencia de muchas
naciones latinoamericanas rsvela que después de la crisis y hasta el
afio 1945 este factor fue un elemento adverso 4l desarrocllo econémico,
pues la salida de utiiidades, intereses y amortizaciones de los capitales
extranjeros superé el flujo venido del exterior.

De esta forma resulta que el ahorro bruto, resultante de la absti-
nencia de consumo excede a la inversidn bruta realizada en un monto igual
a la salida neta de capitales. En otras palabras, al igual de lo que
puede ocurrir con una alteracidn desfavorable de los £érminos del inter-
cambio, el movimiento neto de recursés externos al ser negativo debe
necesariamente financiarse con cargo a los ahorros naciongles.

No obstante, a largo plazo la tasa de inversién de los pafses sub-
desarrollados tiende a ajustarse al nivel del ah-rro internp, y las
fluctuaciones que experimenta de expansidn o contrusicidn la iésa de
inversiones proceden de los camblos en los factores de origen externo.

/3. Pinanciamiento
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3.Financiamiento global, sectorial v regional

Aparte de los aspectos reales y ronetarios, internos y ex-
ternos, el problema del financiamiento del desarrollo requie-
re para su analisis distinguir entre ¢l financiamiento global,
sectorial y regional,

La primera cuestion se relaciona con la formulacion del pro=-
grama de financiamiento puira las inversiones totales de la eco-
nomia y que determinan la tasa de crecimiento econdmico. Las
proyecciones macroeconomicas sobre la base de modelos de cuen-
tas nacionales, que ya ustedes deben haber estudiado, propor-
cionan principalmente a traves de la cuenta consclidada de ca~
pital las informaciones acerca de la procedencia y destino
final de los recursos invertibles.

El anallSlS global del financiazmiento de un programa para
la economia en su conaunto, permite responder a dos tipos de
cuestiones basicas: en primer lugsr, precisar el grado de compa-
tibilidad entre el volumen de inversiones proyectadas y los re-
cursgs financiercs disponibles; en segunco lugar, presenta una
visicn integrada del papel del esfuerzo interno a traves de
los ahorrog postulades, y del aporte exterior en forma de capi-
tales y creditos,

El financiamiento scctorial puede enfocarse desde dos punteos
de vista: dnstitucionalmente el plan financierc nacignal puede
descamponerse en dos: el fimanciamiento del sector publlco y
el financiamiento del sector privado. La imterrelacion de ambos
segmentog del sistema economico vermite analizar el aporte del
sector publlco al financiamiento del sector privade mediante las
inversiones financ ieras, y por otra parte, a traves del movimien-
.to neto de la deuda publlca interna, evaluar la contribucion de
los ahorros privados al flngwc1amlento gubernamental.

La 381gn301on de los recursos totales disponibles por secto-
res economicos, queda retratada en los pro gramas sectoriales de
flnanc1am1ent9 para el sector agropecuario, industrial, trans-
portes, energia, etc. El plan financiero para cada secta@ en
particular incluye la disponibilidad de recursos procedemntes
de fuentes internas, en base a los aharros retenidos por el pro-
ductor, y los recursos que se puedan obtener de fuentes exter~
nas al sector, ya sea con cargo al

/ahorro de
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ahorrc de otros sectores, o mediante el suministro de créditos exteriores.

" La formulacidn de programzs sectoriales de financiamiento permite la
asignacién de los recursos totales disponibles, ya sea provenientes del
ahorro bruto nacional o de recursos adicionales externos. Por otra
parte, es posible identificar los desajustes gue puedan originarse por
la incompatibilidad entre las inversiones totales proyectadas para cada
sector y la capacidad financiera de que se dispone.

Por otra parte, mediante el instrumente ¢onstituido por las cuentas

de fuentes v uso de fondos, es posible precisar las interrelaciones finan-

cieras entre los programas sectoriales de financiamiento, lo c¢ual da una
pauta cuantitativa a las autoridades guberhamentales para tomar las medidas
de correccidn necesarias.

Otro enfoque que puede revestir un prograhes <¢: financiamiento de
desarrollo econdmico es el que se relaciona ¢oh los aspectos regionales.
En muchos paises subdesarrollados, por razonés de organizadidén pelitica
o por factores geogrdficdos, se presenta la necesidad de elaborar programas
régionales de desarrollo econdmico. Ello trae dondigo, pdr itha parte, la
necesidad de  igualkr el total de requerimientos de recursos asignados a
las diversas ireas de desarrolle y la capacidad financiera total que el
pais puede disponer.

Por ejemplo, en Colombia, en los afios recientes, ha habido un movi-
miento para elaborar programas de desarrollo econdmico en cada uno de los
‘principales departamentos en que se divide el pais; sdélo considerande los
programas mis importantes, se ha llegado a la conclusién de que el monto
de recursos que envuelven excede a las posibilidades nacionales de ahorros,
¥ s6lo mediante la contratacidn de cuantiosos créditos externos seria
posible llevarlos a la practica.

Ademds, la formulacidén de programas regionales requiere, del punto de
vista de la politica de financiamiento, que las instituciones financieras
¥ el presupuesto del gobierno se manejen de tal forma gque posibiliten la

asignaeidn zonal de los recursos disponibles.
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L, El proceso de formacion v canaliBacion de los recursos ha-

sfa el financizmiento de las inversiones

En el diagram que s¢ acompana, se presentan las tres
etapas fundamentales que enwvaelve el proceso de formacion de

capitales: en primer luggr, la constitucidn del ahurro y su

mrocedencia; e¢n sepgundo lugar, la movilizacién del ahorro y

4oL L ¢ . .
el analisis de las fuerzas que desvian los fondos y que adicio-

nan recursos al finenciamie~to de las inversiones; en _tercer lu-

gor, la inversién definitiva de los recursos financieros, que
se manifiesta en el aumsnto de la capacidad instalada de produc-
cion.

El conccimiento de 1la procedencia de los ahorros
nacionales constituyé el primer pasc psra una investigacién de
los flujos financieros, que permita servir de pauta en la formula-
cion de un prégrama de financiamiento del desarrollo economico.
En conferencias anteriores hemos senalads que los shorros se ori-
ginan en tres sectores principales: perscnas, empresas y el go-
bierno. |

Un estudio de las fie ntes del ahorro en el caso de las
" personas puede hacerse mediante investigaciones.de los presﬁpues~
tos familiares para distintos niveles de ingresos, lo cual da
una aproximacion de la capacidad de ahorro de los diversos gfu-
pos. bn el caso de las empresas, si se trata de sociedades ano-
nimas, el monto de los horros puede precisarse mediante los ba~
lances que en casi todos los palises es obligacién presentarbs
para la fiscalizacion de las autoridades publicas; en el caso
de empresas individuales u crganizadas bajo la forme de socie~

dad de personas, un calculo cel cheorro, gue proviene de esta
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fuente, sdlo es posible mediante estudios de muestreo. La deter-
minacidn de los shorros del gobierno no es un problema dificil,
si la arganizacién presupuestaria y de contabilidad publica es
eficaz. Sin embargo, en la mayoria de las naciones subdesarro-
lladas s0lo es posible disponer de informaciones adecuadas para
el gébierno central; loz datos acercn de las operaciones finan-
cieras de los gobiernos estatales o departmneﬁtakss, segun sea

el caso, y de las entidades autonomas son muy deficientes y hete-
rogéneas, lo cual es un impedimento para el logro de una consgli-
dacion que permita cuantificar el aporte del sector pﬁblica a

la formacion de los shorros totales.

La corriente de ahorros que genera €1 sistem:, puede ser
mayor o menor que lacgpacidad invertible, -» la medida que influ.-
yan las transacciones internacionales de créditos y capitales.
Por una parte, la entrada bruta de recursos exteriores expande
la capacidad invertible, por otra, las tranaferencia pcr servi-
cios de créditos y dividendos de capitales la contrae. El efec-
to neto en la disponibilidad de recur sos para inversién, depen-
dera de la magnitud de ambos flujos., ‘

La masa total de ahorros de la comunidad y los recursos adi-
ciomles procedentes de fuentes extansas, que se movilizan si-
guiendo dos caminos fundamentales:

1) unaparte de los fondos se convierte dire ctamente en in-
versidn real, bajo la forma de reinversifn de utilidades, de sho-
rros personales o del excedente pres:puestal en cuenta corriente
del gobierno, Es decir, en este caso existe un2 demanda directa
de capital, sin intermediario financiero, va que los fondos pro-

ceden de los ahorros de los propios gruvos e inviertan. En
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kn otros terminos, €l financiamiento de unn parte de las inver-

gsiones procede de fuentes intermas de los grupos inversores.

2) El otro camino, que siguen los shorros y de-
mas fondos disponibles p.ra invertir, es su canalizacién a tra-
vés del mercado de capitales por conducto de peérsonas o insti-
tuciores, que Jusgan el papel de intermediarios entre los gru-
pos que ofrecen fondos y los que demardan recursos financieros.

La relacion entre el total de inversiones y el
monto de los aharros retenidos e imvertidos directamente por
los ahorradores nos muestra la importanciz de esta forma de
canalizacidn de los recursoé, y, por residual, nos senala la
importancia del mercado de capitales en el proceso de finan-
ciamiento del desarrollo economico. Las fos formas indicadas
de canalizacion de los recursos dan origen a una clasif icacion
de los ahorros, que tievne mucha importanci» «n la formulacion
de mediﬁas que tiendan a orientar el usc de los fondos que
la economia dispone para invertir; esta clasificacidn es de

ahorros retenidos. y ahorros transferidos.

En los palses subdesarrollados los sharros reteni-
dos constituyen lz mas importante fuente de financiamiento de
las inversiones, pues los grupos que invicrten son los mismos
ahorradares, pri.ci - % . .n -1 ci3s uo L 3 crpresas, median-
te utilidades no distribuidas y el pobisrno » traves del su-
peravit en cuenta corriente o shorre publico. Ue esta forma
el margen que se transfiere al mercado de capitales es nuy
exiguo, lo cue explica en parte su debilidad en lammyoria de

los paises subdesarrollados. &l mercado de capitales solo



puede expandirse entonces con aportes de cho:ros externos, median-
te afluencia de créditos y capitales extranjerbs o por expansion
monetaria, que es una forma indirecta de movilizar ahorros adicio-
mles, |

Las caracteristicas anotadas, en cuanto 2 la alte proporcidn
de ahorros retenidos, permiten llegar a conclusiones de mucha
ihportancia por lo que concierne a la formulacion de medidas
destinadas a increment:sr y canaiizar los recursos imvertibles,
Una politica de financiamiento, que solo pusiera el acento en
" las reformas que atanen al mercado de capitales, seria parcialv
¢ incompleta, pues solo abarcaria el encauzamiento de los reéur-
s08 que se movilizan por este conducto, ¥y dejaria al margen de
una acecion reguladora la mayor proporcion de los ahorros nacio-
nales que asumen la forma de ahorros retenides. Entonces, en
este ultimo aspectosurge, como instrumento basico de canaliza-
cion de los recursos, la politica fiscal y tributaria,

La elevada proporcion de ahorros retenidos en los paises sub-
desarrollados es un refle jo del poco desenvolvimiento alcanzado
par las economias, pues, a medida que se expande el ingreso, se
incrementan y se diversifican los ahorraderes, lo cual lleva co-
rrelativamente a una extension de las instituciones fimancieras,
lo que permite un epoarchyg iznto del mercndo de canitales y un
descanso en la importancia relativa de los ahorros retenidos.

En el diagram que se adjunta se aprecia con claridad la corrien-
te de fondos - que fluje directamente al financiamiento de las
inversiones y el flujo d. recur sos, gue se mueve indirectamente
por el mercado de capitales par intermedio de la red de int erme-

diarios.financierocs.
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Como algunas veces existen confusiones acerca del canéepto del
mercado de capitales, lo definiremos: es el mercado que pone en
contacto 305 grupos diferentes: los que ofrecen capital financie-
roy aquellos aque lo demandan, La red de instituciones financie~
ras cumple un papel de intermediacion. ’ .

El mpoceso de transferencia de recursos financieros se rediza

dentro de dos sectores fundamentales: el mercado monetario o del
dinero y el mercado finaﬁciaro.‘ El onrimero cumple la funcion de
movilizar gl flujo monetario para el financiamiento de la produc-
cién, y corresponde a2 operaciones de corto plazo. El segunda, en
cambio, tiene la funcion basica de encauz:r los recursos {inanecie-
ros disponibles al financiamiento de inversiones en bienes de ca-
pital, y comprende por consiguiente operaciones a mediano y largo
plazo.

Estos dos mefcados estan conectados a las unidades econdmicas
que demandan fondos de acuerdo a las necesidades que éstas expe -

rimentap: canital a cg¢orto plazc o capital circulante para el

financiamiento de la produccicn del periodo y amortizable dentro
del mismo; vy capital financiero a largo plazé para costear el
incremento de la cacacidad instalada.

Naturalmente, que la distincion entre mercado del dinero y
mercado de capitales, no puede tomarse en forma muy tajanﬁe.
Reaursos del mercado del dinero pueden movilizarse 2 inversiones
de largo plazo, como ocurre, por ejemplo, con las inversiones for-
zo3as de los bancos comerciales en Colombizn, en bonos pﬁbliccs
industriales y acciones de la industria s’ urlrgica., Clars que
en este caso ocurre una adicidn de fondos mediante expansién mo-

netaria, por la facultad que tienen los bancos de crear dinero,
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vy en esto reside precisamente la distineidén entre la banca co-

mercial, que provee capital circulante a corto plazo, y las de-
mas instituciones que opsran en el mercado financiero vy que no

tienen esta capacidad expansiva.

Por otro lado, recurscs de aharro corriente del mercado de
capitales pueden transferirse al mercado de dinero, al ser ca-
nalizados a operaciones de corto plazo; por ejemplo, si la
Caja de Ahorros otorga ereditos de explotacion con depositos
de ahorros.

De lo expuesto se deduce que las interrelaciones entre el
mercado de capitales y marcado de diners son muy estrechas, y
aunque la distincion es real, no puede ser tomada con un cri-
teric muy riguroso.

El mecanismo de movilizacion de los recursos financieros
a través. del mercado de cipitales reviste dos aspectos: la
oferta y demanda de capitales. |

La coferta de recursos se realiza a traves de dos formas:
en primer lugsr proviene del publico,que invierte directamen-

te en prestamos y valores, y de las instituciones intermedia-~

. i
rias, las cuales pueden agrunarse asil:

1. Entidades de inversion

Bancos de¢ Ahorros

Bancvos npipotecarios
Sociedades Fimncier as’
Instituciones de Fomento
Banca de Inver sion

a - . - »
Sociedades de Cazitelizacion



2. JInversionistas Institucionales

Sociedades de Seguridad Social
Sociedades Financiarias
Ent idades no-lucrativas

3, Entidades complementarias al mecanismo de

Bolsas de Valores
Almacenes Generales de Depdsito

Cooperativas

Instituciones de Fianza

bsta red de imtermediarios es el puente entre los que quie~

ren colocar sus ahorros y los sectares que los demandan para inver-
sion, Por los ahorradores se conectan para recojer los fomdos, me-
diaﬁte la venta de titulos que son emitidos por las diferentes
instituciones indicadas en al), o a través de depositos de ahorro
o fondos recibidos en fideicomiso. Indirectamente, se ligan a2
los ahorradores, mediante la colocacion de los titulos entre los
inversionistas instituciones, quienes, a su vez, los reciben a
traves de polizas de seguro o descuentos de prevision social. Sin
enbargo, los inversores institucionales pueden transferir también
directamente sus recursos a las empresas o a2l gobierno, adquirien-
do acciones o bonos publicos u otorgardo iréstamos.

El otro aspecto, en la estructur a de organizacion del mercado
de capitales se refiere a la demanda de capital, la cual desde
un punto de vista institucional, se‘origina en dos sectores: sec-
tor publico y sector privado. Este Qltimo, constituido por em-

presas o propletarios individuales,
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Los instrumentos ¢ conductos financieros que permiten'iig;ar
las emmesas, personas y gobierno 2l mercado de capitales son:

1.~ Emisidén de valores que de una monera general
puede asumir las siguientes formas:
a) Accimes
b) Bonos
¢) Obligaciones

2.- Participaciones de capital

3.~ Obtencion de préstamos.

La clasificacion indicada permite subdividir el mer cado

de capitales en dos sectares: el mercado de valores y el mercado

"grediticio de inversion.

5. Politica economica v fimanciamiento del desarrollo

'La formilacion de un programa de desarrolloenwuelve la
idea de una accion deliberada de un pais para crecer. Involu-
era, por consiguiente un acto de orden que tiende a lograr una
tasa de crecimiento economico mas répida que la que se obtiene
en el resente, dada una constelacion de recursos y los eleman-
tos politicos, sociales, e institucionales que confarman el
medio de relaciones basicas que determina el grado de empleo
de dichos recursos.

Una politica de desarrollo economico consiste en un

conjunto de medidas cowrdinadas para inecrementar y asignar se-

lectivamente las inversiones de capital con el objeto de impri-

mirle fuerza v regularidad al desenvolv imiento de un pais., Pero

para que una politica de desarrollo sea ccherente tiene que fora
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mularse con relacion a un prograrma; la técnica de programacién
es el instrumento que permite fijar el marco general de accion
de unapolitica econémir;a, para lograr la compatibilidad entre
los medios y los fines.

Y en esto cormsiste basicamente, la diferencia entre una po-
1itica de desarrollo econémico con programa de la politica de
intermencion dispersa, que se refle ja en un complejo de regula-
ciones parciales, con multiplicidad de controles incoherentes
e incom=tibles entre si, ¥y con relacion a los fines per seguidos,

M-ediante la programaciénT se mretende lograr una consistencia de
los controles de tal forma que se ajusten a los objetivos gene-
rales de una politica de desarrollo. No seria extrano de que

en algunos casos, la elaboracion de programas de desarrollo,
pudiera traer consigo una liberacion y simplificacion de los
controies, y al mismo tiempo ganar en eficacia la accion regu-
lada a del Estado.

La cuestidn central de una politi ca economica fremte al
desarrollo es la influencia que ejercen los instrumentos de
invension economica para maximizar el volumen y composicion
de las imwersiones nacionales.

Podemos clasificar estos instrumentos en dos grandes gru-
"pos:

1. Los instrumentos directos que practicamente se rela-

cionan con el manéjo del presupuesto en su doble
papel de formador de ahorros y de inversor directo, ¥

2. Los instrumentos indirectos que tienen conexion con

el efecto de los diversos resortes de la politica
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economica en el comportamiento de aharro e iaversidn del sectar
privado, y en las coniciones de estabilidad del sistema

Entre los instrumentosindirectos debemos destacar:

a) Politica fiscal y tributarisa;

b) Politica monetaria y crediticia

¢} Politica de comercio exteriar, ...

d) Politica de comercio interno . ..

e) Politica financiera del merc:do de capitales

f) Politica de salarios.

Una politica de fimanciamiento del desarrollo economico cen-
giste en ajustar los instrumentos directos e indirectos de la po-
1itica gubernamental a dos objetivos basicos; maximinizar el mon-
to de reqursos que el sistema puede destinar a la farmacion de
capitales e influir en la moviligzacion y »-entacion de dichos
Tecursos.

Pero una politica de financiamiento no solo se relaciona
con los mecanismos fiscales, tributarios, monetarios, crediticios,
y mercados de capitales. Padria blatearse también aie una poli-
tica de financiamiento, esta integrada en su armazon fundamental
a las décisiones en dos cuestiones basicas: por unaparte, a la
politica de comerei- .- rior en cusntor la influencia que tiene’
la capacidad de impartar en el componente importado de la inver -
sién; y por otra, a la pol{tica de salarios y precios gque es de-

terminante en el nonto de ahorros que puede generat el sisteana

dada la influencia en la distribucion del ingreso nacional.



LA PROMOCION DEL DESARROLLO ECONOMICO A TRAVES
DE_CRGANISMOS DE FOMENTO

1. QOrigen y alcance de las entidades de Jomento

La crescidn de instituciones de femente ha sido uno de los instru-
mentos mds frecuentemente usades por los gohiernos de los paises subdesa-
rrollados para promover el &recimi@nto econdémico en las dltimas dos décadas,

La explizacién de ¢ste desenvoivimiento podemos encontrarla en dos
factores: en prirer lvgir, la cerisis obiigd a un reajuste substancial en
los sistemas fiscales 7y en la crganizacidn financiera general para obtener
una mayor eficiencia en lu movilisacidn de los rccursos internos, como una -
manera de compcagar ¢ atenvar el dobllitamiento de la capacidad de desa~
rrollo que inv-Jucra l2 inter-upeidn en el flujo de capitales y créditos
exteriorss & consecusuciz de a8 depresidn.

‘En segundo lugar, la et oasidn do los institutos de fomento fue una
necesidad que impusc el des2r.ollo ccondmico hacia ls industrislizacién
bajo los incentivos dz la reg riceisu de Importacioies impuesta por los
controles de csmbio en los a% o que sigvieron a la erisis,

En el hecho la creacidn « & ~ntidadss de esta naturaleza lleva implfcita
dos ideas o finalidcdes hicinr 5.

-~ a través de un esfrsrze dsliberedo, acelerar el crecimienté econé-
mico, diversificando y mobustcciendo la economfa interna;

- redvcir o atenvsr 1z winerrtilided de las economiass nacionales
a las fluctuscicnes de lom merzados exteriores,

/Podemos distinguir
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Podemos distinguir dos fases en el desenvol:l..euvo de las entidades
de fomento: en la década 1930-40 en muchos pafses subdesarrollados se
créaron innumerables instituciones oficiales destinsdas a operar como apoyo
en el campo del mercedo creditiéio, prircipalmente industrial‘y agricols
y tratando de llenar asi los vacios del sistema bancario privado comercial.

Sin embargo, con ls crescidn de la Corporscién de Fomento de Chile en
1939 y 1a Nacional Finenciera de México en 1934, el alcance de una polftica
de fomento a través de inslituciones especisles tuvo un contenido mds vasto,
pues no sclamente se inclufa el instrumento crediticio, sino que revestia
ademds variados métodos destinadcs @ impulsar ¥ canalizar las inversiones
piblicas y privadas,

Quizés sea la Corporscidén de Fomento de Chile el intento mas represen
tativo de la concentracién del esfuerzo pdblico en taress generales de
desarrollc con un sentido nacional de las pricrideades y utilizande amplios
¥ flexiblzs métodos de promocidn de las inversiorn=: . La Nacional Financiers
de México constituye un caso muy interesante de= fouento, pero bésicamente‘
en lo que respecta a la promocidn financiera, tanto en 1la captacién de
recursow ccmo en el apoyo al financiamiento de empresas pliblicas y privadas.

En muchos paises de América Latina se crearon durante la guerra insti-
tuciones de fomento que, imitando a la entidad chilena, tenian como carec-
terfstica el sentido de vmiversalidad de su accidn, es decir elde promover
desarrolls econémica 2 travds de planss genersles de fomento a la produc-—
cién. Y para cumplir estas finalidades se les did s las corporaciones de
fomento amlisrs fzoul®ades en cusntos a funciones: es asi como podian dar
ayuda financiera a las empresas privades, formar y explotar directamente
empresas industrisles, realizar estudios de investigacidén para la aperturs

de nuevos rengloncs de produccién, etec,
/ Sin embargo,
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Sinrembargo, en ia prdctica ninguna de las corporscicnes de fomento
encargadas de elaborar programés nscionales de desarrcllo ha podido cumplir
con este finalidad. Esto por varias razones, entre las cuales sobresalen
las siguientes:

- carencia de antecedentes pars elaborar los planes de desarrolle,
tales como las cuentss racicnsles; disponibilidad y distribacidn de los
recursos humanos, cantidad y calidad de los recursos naturales, etc.

- ubicacidn jerdrquica de las corporaciones de fomento en el cuadro
administrative del sector piblicoe en forms desmed=ida con relacidn al
objetivo generzl de elaberar un plan-de desarrollo, lo cual lleva implicite
la integracidn de las demds dependencias gubernamentales a los programas
gue la corporacién formule,

- 15 existencis en forma paralela de entidedez &« fomento de carfcter
especializado, principalmente en el campo del créiiho o de la ejecnlcién
proyectos especificos de desarrollos, lo cval hact difieil }» coordinacién
compatible de decisiones, pese a que en alguncs czasos =2 centemplaba en
algunas corroraciones de fomento larealizacidn de operaciones a través de
instituciones ya existentes para zprovechar asi la experiencia de éstas;

~ la necesidad de ceoucsnbrar los esfuerzos en campos especifices de
desarrollo, principalment= en 1a ejceucidn de proyectos en capital social
bdsico, tales comd energifa, desarrollo de industrias'siderﬁrgicas,etc. y

- por dltimo, 1s responusbilidad de concentrar en una institucidn de’
fomento la formulacidn de un plan gzneral de f.wnt~ a la produceidn tenis
como obstfculs )z curencis de personal especializado y en nimero suficiente,
como #simismo el rendimiento decreciente Jdel factor direccidn, debido a
1a multiplicidad de funcicnes; por ejempln, el hecho de que la Corporacién

de Fomento de Chile tnviera que cumplir durante varios afios una funcién

/restd mucho
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resté mucho esfuerzo 3 los elomentos directives en cuanto a atender otras
1ineas mds importantes de prowmocidn econdmica.

En 1ls sctuslidad, 1a tendencia que prevalece para que lss corporaciones
de fomento sean instrumentos eficaces, es restringir el &mbito de sus
actividades, estsbleciendo objetivos claramente definidos y funciomes bien
delimitadas. Es decir, de una corcspeidn universalista en cuante al campo
que debe cubrir uvna corporacién de {umento, se evoluciona ahora en una
direccidn gue tiende a lo especializacidn. Esta linea se traduce en la
formacién de algunas corporzecicnes de fomento psra los afios recientes en

los pafses del Asia,

=

También son reflejos de =sts rueva orientacidn de las corporaciones

de fomento, los cambios gue han debido 3introducir algunos paises que
inicialmente proyectaron cstos insiilutos con un sentido de universalidad.
Asi, por ejemplo, en el casc ce la Corporscidn de Fomento de Chile 1s
accidn de este orgsnismo se e concentrade cada vez més en la ejecucién de
proyectos en canmpos especificcz, tales como energfa, petréleo, industria
azucarera, mecanizacidn egrfecla, Por obra parte, se han abandonado las
funciones de promocidn finencizra mediante aportes o participacién en
empresas privadss, 1o cual ha corducids s 18 liguidacidén de su cartera

de acciones; asimismo, el papszl bancurio es de escasa significacién, pues
toda la accidn del gobierno en estes campo se ha centralizado en el Banco
del Estado de Chile cre:do en 1953,

En Puerto Rico tambisn, dsspuds de la reorganigzacidén de 1950, la
Compafifa de Fomento queds zirwansoriia 2a su accidn a 13 de prestsr ayuda
financiera en diversas modalidades a las empresss industriales privadas,
transfiriéndose otros Sunciones coiplemcniarias psra ser realizadas por

organismos piblicos ¥a existences v que 2ctuabzn en forma parslela,
/En Colombia
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En Colombis, el institube de Fomente Industrial, sreado en 1940 con
la finalidad de elaborar un plan general de fomeate menufacturerc, hs
reducido su aceidn a uus lepeor de investigecién y promoeidn asociada con
capitales privados de aigunos rengloncs que no resulbtan oo ficilentemente
atfactivosn

Como consecuericia de la especializucidn de funciones de las corpora-
ciones de fomento, en la sctuelided sus cbligsciones y vbjetivos han quedado

definides con mayor precizidn, 2o cual redunda en un mejor aprovechamiento

de los recursons financieros y Lécnices que se disponen para aplicarlos a la

promocidn de lss miltiples actividades escidmiozaz,

Podria pensarse gue la proliferacidn de instituciones de fomento, como
una consccuencia de esha tendeneiae a la e¢specislizacién de funciones, puede
traer consige uvn desperdicsio de reocurses por la falta de coherencia e in-
tegracidn de los prugranes de c3da uno de los organismos especificos y que
la concepeidn unlvsrsalista de un program? de desarrclle mo s realizable.
S5in embargo, elln no s os5%, puss en muchos psfses se evoluciona hacla la
creacidn de mefanismos centrales de coordinacidén econdmica, cuya finalidad
e85 grmonizar Jos programus de las diversas institucicnsee para ajustarlos a
1z polftica general del gobiecrno. HEa so? como en Puerto Rico se cred en
1950 un organismo denominado Admininirici’m de Desarrollo Econdmico; en
Chile rigen disposiciones para la elaborocidn amisl de un presupuesto conso-
lidado de inversiones de las instiineinnes autdnomzs y de fomento; en

Ed

Colombia se constituyl en 1951 uns Direccidn de Planeacisn Econdmica y
Fiscal al nivel de la Presidsncla de le Replblics, sic.

2. El porgué se roguiere una accidu wolastiva de promocidn econdmica

La creacidn y desarroll. de vrganismos de fomento, ya sea de cardcter
general o espseialiusdo, es wung coasecusncla , por ung parte, de defensa

/frente a
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frente a lz vulnerabilidad econdémica que tuvu dramdticos contornos en la
érisis de 1931 pare la ﬁayoria de ias naclones subdeaarrolladés.iPo: otra
parte, obedece al anheio de progreso y mayour bienestar de grandeé sectores
de la comunidad, l¢ cual involucra movilizar los recurscs ha-cia rengibnes-
de produccién que no cqnsﬁ{ﬁuyen estimulo suficiente para la atféécidn del:
‘sectqr.priVado. Precisamente es a base de estas entlidades de fomenfo qué SEr

vr'ﬁrétende‘stperar los cbstdeulos que constituyen une traba,peré,éi'éuméhto-.
_‘y:éénalizéqiSn de las ihyersiqnes nacionsles. Y en muchos paiseé estos =
- obstéculos residen no solamenﬁe en la carencia de lnstituciones financieras-
sdecuadas para finsnciar el desarroilo, sino que bésicamente en la ausencia
por parte de los emprésarics de ese espfritu promoter e'innovaddr de que. .
habla Schumpster; y conste que en el casc de las naéibnes subdesarrolladaa.-
el papel innovader del empresario se refiere norarla'introduccién o inven-
cién de nuevas téonlcas de proeduccidn, sin: que siﬁ?lemente a adaptar
téenicas exportadas por los paises industrializsdos. Sin embarge,- pese
a que el proceso de adaptacidn es une tareas mfs fécil; la inercia del
faqtar empresario cdnstituye uno de los obsidcules wfs serios para la
promocién del desarrolls, lo cual trae como consecusncia que el Estado ..
gsuma la responassbilidad d= promotor.

Los factoresz que determinen que'la.inyérsién,pfivada no se. caénalice -
al desarrollo de una serie de actividedes,’ podemos sistematizarlos en
los siguientes puntos:

- ingsuficiente tasa de utilidades con respecto- 2 otrag-slternativas
de inversidén;

- ipversiones que reguieren lz recoleceidn de cuantiosos capitsles
para poderlas llevar a caboj |

/existencia de
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existencia de elevades riesges en inversiones que implican grandes gastos
de exploracidn e investigacicn para decidir la instalacién de nuevas
empresas;

- el hecho de gue existan inversiones que requiren un periodo previo
dq_maduracidn antes qﬁe Ja tas¢ de utilidades sea lo suficientemente atractiva;

- falta de conocimiento de las oportunidades de inversién;_

- carencia de habilidad en la orgsnizacién administfativa y técnica de
1l3s empresas; |

- insuficiente desarrollo del mercado privado de capitales y de las
instituciones finsncieras en geaersl, que impide a las empresas financiarse
con fuentes externas, ya sea wmur falta de recursos en el sistema financierc
privado o porque ne pueden ajustarse a las normes que rigen, guiadas por el
criterio costo-beneficios-

El alcance de promocidn econdmica se refiere entonces al esfuerzo que el
Estado realiza principalmente a través de las entidades de fomento para
eliminar o atenuar muchos de los impedimentos enumerados, ya sea asumiendo
directamente el pspel de promotor o colaborando indirectamente con los
capitales privados al prestarles su apoyo financiero, técnico o cdministrative.

3. Tipos de instituciones de fomento 7 funciones bdsicas

Las funciones fundsmentales que ejercen las entidades de fomento en
su pepel de promocién del desarrollo, podemos sistematizarlas en los siguien~
tés aspectos:

- Ayuda financiera y promocién de emvrasas,

- Ejecucidn directa d2 proyecitos bdsicos de desarrollo econdmico.

- Investigaci¢n técnicn y eientifico de las oportunidades de_inversién

- Asistencis técnica y adm/nistirativa 2 las empresas.
/Formacién de



- Formacidn de persons} espscializado.

- Facilidades s les omoresss privedss para sl absstecimiento
regular de moterias H;lmus:y-uaqpinarias de origen extranjero.

1)

Pera cumplir estes diversas funcicnes de promocién econémica, las
corporacicnes de fomenio pueden nroyeciarse en dos formas principeles:

- mediante una scla institucid: ds fomento que abarque todas las fun-

ciones sefialedas y gue incluya en su programs de desarrollo todos los sec-
tores econdmicos del pais, Ests fue 12 concepeidn central que inspird la
creacidn de la Corporacién de Feomento de Chile.

-

+izadag, las cualess pueden concebirse

mediante instituciciies espzel

con un criterio sectorizli, fncloasl ¥ regicnel. Es decir, en el primer
caso serfa sl se tyats de inebiinsiores de foment: para el desarrollo del

telendss, ete. Cusndo se trata

sector agropscuaric, indusiwl
de instituciones ovdentads son wh eriterin funcional nos referimos a
entidades financieras de fu:nc—:.:ri‘.x::, entidades ejecutoras de proyectoé de
desarrollo econdmico, entidades ds i vnqt;gac;é: le las oportunidades

de inversidn, y otras de acuercs con l2 enumeracidn de funciones bisicas
seﬁaladaé. . ‘ | ‘

Por ﬁlﬁimo, también eﬁiétﬂn ;_ gléur o=} pa_ses 1n5t1tuclones especlales
de fomento que atiéndén<tudéé ;55 uwﬂérbos ralac1onddos con el pfogreso
econdmico de una ragidn determnidz dLW pals;'osi ;n Colombla se esté
organlzando una ?:rporeéiﬁl de Fouento RngiOnal destlnada excluslvamente
a lograr url d05arr011 "cg l . de ‘os recursos econémlcos, prlnclpalmente
agricolas, del Valle del Cavecs, on M3 x:l.ro-hay también una Corporacldn de
Desarrollo del Valile céo Pdpnlcfté, pore ejocutar obras de capital social

béSlCOc

2 Ja poiities C¢e fomento y su forms de

Las modalidales que ravi

organizacién difieren z.iiv> ' dlsovios paises. En slgunos, el instrumento
| - Jofsico de
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bésico de promocién es el apoyo finznciero, principalmente mediahte el

. erédito oficial a las actividaaea que se desea estimular; en otros, pfedo-
minan las organizaciones ejecutoras de proyectos y en algunos paises las
diferentes funciones de promocién econémica estén dispersas en miltiples
organismos de fomento dé cardcter sectorial.

En siuellas naciohes en que el eritdrid db espécializacién he
conducido a un excesivé nfmerc de entifades de¢ fow=nt.: qe hase diffcil su
coordinacidn, se revela en los afios recientes una tendencis racionalizadors
mediante 1la fusién de entidades afines. Asf per ejemplo en Chile, mediante
la ereacidn del Banco del Estado, se-integraron en un sélo organismo 4
instituciones financieras de cardcter oficial: ia Caja de Ahorros, la Caja
Agraria, el Banco:Hipotecario y el Instituto de Crédito Industrial. Asimismo,
en .este pafs, con la creacisn de la Corporszciln de la Vivienda, se fusio-
naron varios organismes ejecutores de planes habitacionales, En Colombia,
recientemente se consolidaron en una corporacidn de servicios pdblicos las
instituciones relacionadss con la ejscuveidn d= Jbras municipales, viviendas
y obras de energfa eléctrica.

Por ultimo, debe destacarse gque en algunas naciones, en vez de entida-
des especializadas, se han constituido fondos esped¢izles de promocién del
desarrollo, los cuales quedan administrados por una comisidn especizl o por
una entidad de cardcter gubernamental. Asi en Culombia; el Fondu de
Estebilizacidn que msneja el Banco Central, constiire une fuente importante
de financiamiento de crédito a mediano plazo par: el secctor privade y
entidades de gobierno,

4. Organizacién de las instituciones de fomento

1as corporaciones de fomento generalmente se han o>rganizado con un
grado variable de sutonomiz respecto al gobierno centrol. Este requisito

sde cierts
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de cierta independencia, es fundamental en organismos que por la natursleza
de sus actividades de pfomocién hecesitan operar en forma flexible y
expeditay’
. Mediante la'organizacién autdnoma se persiguen las siguientes finali-

dadés:

C - otqrgariesrélésﬁicidad a lés operaciones de inversiﬁn ¥ financiamiento;

C - éoéér.de iﬂdepeh@encia para contratar personal y fijér_la escala de
sueldos ylsalafibi; pues disponer de personial tdlifi¢add y bien remunerado
" &8 uno de los rédﬂisi&dd pera ghe e torpdracidn funcione en forma eficaz;

- sustraerse & la influencia ¥y contingencias politicas y poder as{ |
otdentar ius Fondsd dé acuerdo con un criterio nacional de prelacionesj

- eﬁadir.el proceso presupuestario del gobierno central caracterizado
por miltiples y engorrosos controles.,

El desenvolvimiento aicanz‘*o por las instituciones de fomento y los
Scﬁantioscs'recursos que ﬁovilizan ha conducido paulatinamente 2 una
"réstriccién de la autonomfa con el objetc de que los programegs @ desarrcllar
ge 2justen a los delineamientos generales de la polftica econdmica del
goblerno. No se pueds desconocer que en algunos casos la excesive autonomia
~ de algunas corporaciones de fomento ha significado una verdadera anerquis

en éuanto a coordinar los plenes de inversidn del sector piblico.

La limitacién de la autcnomfa de las corporaciones de fomento se ha
logrado en algunos pafses mediante la obligecién de presentar 2 la
aprobacién del gobierno central o del Congreso los planes de inversiones

'y sbneterse a las directives geneérales que se impartan; por otra barte,
en el aspecto de contral se evoluciona tembién hacia une mayor fiscalizaeién
financiera y adeministruoders =n cusnto a garantizar la'legalidad de las
bperaciones que fealiZan estes nrganismos,

.4 En cuantp
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En cuanto 8 1a forus para lograr la sutomomfa de una corporacién de
lfomento, ls experiencia de diversos paises revela que hay-doﬁkcaminés: uno,
organizands la institucidén mediante sociedad andnima y, por consiguiente,

" en condiciones similares psra operar que las empresas privadas; el otro
camino es la dictacion por el Congreso de una ley especial en que se fijan
las atribuciones y facultades del organismo. En esté {ltima alternativs,

la institucidn pesa & ser una entidad de cardcter piblico y su capacidad
operacional puede ester explicitemente establecids en la ley y fijaeda en
disposiciones de cardcter general con un gran ~u.uen de elasticidad. Uti-
lizando el primer expediente, se ha organizadec hace poco en la India una
Corporacidén de Crédito e Inversiones Industriszles con el cardcter de socie-
dad snénima privada, pero con el apoyo financierc del gobierno; también
merece citarse el casu del Instituto de Fomento Algodonero de Colombia orga-
nizado por los industriales “extiles bsjo forme de sociedad anénima, y que,
posteriommente, en vists de los éxitos iniclales, ha recibide apoyo del
goblerno y, en cierta medida. ciene hoy un cardcter semi~piblico por las
franquiciass especisles que se le otorgean.

En cambio, en Chile casi todas las instituciones de fomente y prinei-
palmente la Corporacién de Fomento de la Produccidn corresponden 2 entidades
de derecho piblico creadas por leyes especiales.

Algunas veces la creacién de corporaciones de fomento con estatutes
fijsdos por ley lleva consiéo un tratamiento preferencial de la instituecidn
con respecto 8 las empresas privadas, tanto en » -r%c a !3s operaciones
que puedan realizar como & su régimen finsncier v en materias tributaries
¥y cambiarias.

En lo que respecta a lé administracidn de las corporaciones de fomento,

/ia participacién
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la participacién pﬁblica ¥ priveds en ol condominio y control de las
operaciones_puede vériar. Fodenos distinguir tres situaciones:

-"— que en la Junta Directira existan representantes del gobierno y del
sector privado, debido-a la ceacurrencia de ambos-grupos en 1s suscripcidn
del capital de la institucidn; |

-~ gue la administracién directiva estd constitufda por representantes
del sector piblico y pfivado, nero que el capital total de la institudidn

esté aprobado por el Estado. En este cgso se encuentra la Corporacién de
Fomento de Ciile, en qué ls Junta Diréctiva o Consejo existen miembros Que
representan las actividades pstronalse y a los asalarisdos;

- que la Junita Dlrectiva de la institucidén esté totalmente integrada
por autoridades del gobierno, ya se&n Vinistros o funcionarios directives de
otras repsrticiones gubernamentsles.

- Como norms geheral, 1o administrocidn de 1ss entidades de fomento
radica en Juntas o Ccnzejos compuestos por tres o mds miembros; &stos son
nombradus por ley o desigedos por los Jefes de Estado, Ministros o Congreso.
En algunos casos, comd el de Chile, ol excesivo ndmero de consejeros - mis
de veinte personss - pusde significor un factor limitativo para un eficaz
funcionsmiento de la institueidng sin embargo, en dicho'pais se han logrado
obviar estas dlfisultades medisnte 15 ersseidn de Comitds Especiales.,
5. Fuentes ¥ modalidades de finspsismienio |

Los fendos utilizados por las corporaciocnes de fomento_pueden derivarse
de les mfs diverses fuentess de recursos piblices o privadps, nacionales o
éxtranjeros.

Unz de las cafacter¢3ticna gue mis resalts en la orgenizacidn de

=z de Ama ica Latina, es la

[}
1
vy
\ﬂ

lss. corporacionss Ca fomsuls cn

/debilidad de
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debilidad de los métodes de absorcidn de fondos, lc cusl . contrasta con

el cardeter avanzado vy muchas veces audaz de ias modalidades de inversidn

¥ operaciones de promociSn que reélizan. Una excepcibn notable a esta

regla es 1§‘Nacional.Financiera de México, que utiliza los mis variados
métodos para la captacién de los shorros privados, incrementando asi el.

4drea de sus oﬁeracionest En el otro extremo podemos situap a la Corpofacién .
de Fomento de Chile,y ¢l Irctituto de ¥omento Indust#ﬁél de Colombia, que
basan lss disponibilidades de sus recursos anvale: en los aportes presu-
puestarios ¢ en fondos exteriores.

Se podria afirmar que el ejempio mexicano conmtituye la mds intere~
sante experiencia efectuads €I imirica Lnti-u >ra absorber v
movilizar 1os ahorros privados mediante una institucidn financiera de
fomento. En cambio, en los ejemplos cde Chile, Colvmbia 'y otros paises,
las corporsciones de fomento sdlo son instrument.: sdecuadcs para la movi-
lizacidn de los ahorros ﬁﬁblicos o de ahorrce ¥ - issos mediante el apoyo
del Banco Central, o para la movilizacién de pr-.tspos exteriores.,

A veces existen iustituciones de fomenic en que toda su capacidad
de financismiento se apoya en el Banco Central y, por consiguiente, son
intermediaries que en forma disfrazada colaboran en el proceso de ahorro
forzoso a través de la expansién monetaria,

Sin embargo, las ccorporzciones de fomento croadas en los dltimos afios
en aigunos paises del Asia revelen la evolucidn hucia métodos de financia-'
miente que tiepgan a abrsorber en forms voluntarios los ahorros privados
y @ complzmentarlas con ios recursos provenientes de eréditos exteriores.

A continuacién exewinaremos las principales caracteristicas que
presentan cada unaz de las principales fuentes de_financiamiento de las

/instituciones de
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instituciones de fomento:

1. Aportes gubername! : I &

Por lo generzl, todas las corporaciones de fomento reciben pars el
financiasmiento de sus operacicrnes fondos de cardcter gubernamental, Estos

recursos pueden aportarse sélo a titulo de capital inicial, para comenzar

lag operaciones de la institucidn y dejar entonces gque el finenciamiento
posterior se obtenga de préstamos internos y externos,

También los aportes del goblerno pueden revestir el cardcter de

gumas annales permanentes para apoyar el financiamiento de las operacicnes

de fomento; se emplez ests modzlidad si las disposiciones legsles impiden
2l organismo acudir al mercadc de capitales, o si en éste no encuentra
apoyo para la obitencién de recursos,

Muchas veces, aunque a lo entidad de fomento se le otorguen facultades
para absorber ahorros mediante la colozacion de titulos financieros, la
captacidn de fondos es muy ex’gua en razén de los diversos factores que
determinan la debilidad de lou mercados financieros en los paises subde-~
sarrollados,

Las sumos anusles que enirega el gobierno a las instituciones de

fomento pueden ser fijas, detcrminadas por ley o por costumbre, o pueden

ser cantidades que varian cad: afio. La regularidad de los aportes piblicos
estd determinada tembién por <1 método utilizado; en algunos casos, provie-
nen dichos recursos de sumas (ue anuslmente se consultan en el presupuesto
del gobierno o del rendimient: de impuestos esignados especfficamente al
financiamiento de 12 cerporscidn do fomento, los cuales muchas veces no
se incluyen en los ingresos pibliccs.
la corporacién chilenz constituyé inicislmente su capital en moneda

/nacional mediante
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nacional mediante la purticipscifn que la ley le fijara en el rendimiento
del impuesto al cobre; posteriormente; a3l reducirse esta fuente de recursos
se ha incluido una cantidad variable en el presupuesto del gobierno pare
cada afio. En Ecuador el finanziamiento de la corporacidn se ha basado en
la participacidn derivada ael rendimiento de las diferencias de cambios.
En otros casos, las erogaciones presﬁpuestarias provienen de fondos
que el gobierno obtiene direstamente del Banceo Central‘y los transfiere
en forma de aportes a lss corporzcicnes de fomento; este camino se sigue
en aguellos pafses en que el presupuesto del goblerno denota wuna tendencia
deficitaria.

Uns de las cuestiones mis importentes que se relsciona con el finan~
ciamiento de los organism. d= fomento es 21 que se refiere a la estabili-
dad del flujo de fondos pararla realizacidn de sus operaciones, como
asimismo el monto do los aportes presupuestales.

El monto y regularidad da los aportes gubernamentales constituyen
un elemento bdsico pera el éxite de una corporazcién de fomento, principal-
mente en sus comlenzos. Esto por varias razones:

~ en primer lugar, los fondos pfblicos constituyen 1la fuente mds
segurs en cuanto 8 la provisidn de los recursos domésticos, ya que la
atraccién de ahorros privados mediante uétodos financieros voluntarios
es una cuestién complejs y estd relscicnade con la transformacidn de todo
el mecanismo de intermediariocs financieros;

- en segundo lugar, el suministro de sumes anusles importantes permite
‘a la institucién fofmulax prugroinsz do miyor alcance y a largo plazo, pues
de otra forma tendris gue crientsr su pslitica con un sentido de asegurarse
anualmente una recuperacisn minima de sus inversiones para mantener

asi la2 regularidad de sus ogcrscicnes de promccidn.
/Por otra
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Por otra parte, ua fuerie ap.yo financiers del goblerno representa
un elemento favorable puva .o 1os instiluciones de {omento puedan procﬁd
rarse el apoyo crediticio do¢ Zas entidades financierés internacionsles,
que de esa forma ven asegurado el abastecimiento de;fondos en moneda local;
que coplementen jios recursos externos.

En algunos paises eh que el apoyo fihaneiero del gobierno a las
corporaciones de fomento hd tenids vaivenss muy prohunciades, ée ha sugefido
ié nécesidad de que lda apértes correspdridan a in pbrceﬁtajé fijo del
piesupuesto andal He gésios bﬁbiices aprbbados por 2l Congresd. En Chile
se discutid esta idsa con la finalidad de que ol : . urte presupuestal sea
flexible al proceso inflasionario, ya que lous gastos piblicos tendian a
ajustarse al movimiento del nivel de precios; si los aportes anuales consul-
‘tados no inclufan los reajustes de precics eré evidente que el aporte real
experimentaba una declinacidn,

Creemos, sin embzrge, qus «1 titimo términc La regularidad en el
suministre de capitales iih!i:ce psre el fincneismiento de las corpore-
-¢iones de fomento es una vunciidn que estf ligeda o la eficacis con que se
maneje 1a institucin, por vnad perte, ¥ a la formulacion de mwogramas
delineados a largn plazc, por 1a otra., S1 lcs proyectos en que estén
comprometidos los recursos de la instituci‘n obgdeée: 2 un programa encé-
denado de obras de premoceifn econdmica, es mds diffcil para las autoridades
piblicas revisar o interrumpir los planes debido a razones financieras o
-politicas,

2, Fuentes financlerse privedas

a) Procedimientos forzosns de captacién

La movilizacién de recursos privados para el finsaciamients de las

/instituciones de



-17-

instituciones de fomento puede procurarse mediante dos caminos: a_través

de mecanismos forzosos o mediante métodos volinmtariocs.

Un ejemplo de formas obligatorias pars absorber ahorrcs pruvados lo
congstituye el caso colombianc, en que varias instituciones especializadas,
de fomento han obtenido fondos mediante la adquisicién obligatoria de
titulos emitidos por €llas. ws-dilustrativo el caso de  los
bonos de vivienda y de accicnes de 1a industria sidermirgica de Paz de Rio;
estos vslores deben ser adquiridos por los contribuyentes a partir de un
cierto nivel de renta, fijdndose 1a cuontin de la domprn por medio
de un recfrgd’ del dmpuesto declarado.

En otras naciones los métodos forzosos de absorcidn de shorros o

recursos privados en genersl han “enido un carfcter mis restringido, pues

se han limitado a establecer ‘nversisnes obligatorias en tftulos de entidades
de fomento por parte del sist:zma bancari., compafifzs (e seguros y otros
instituciones irversbras.-

En Chile, en algunos afios la Corporacidn de Fomento obtuve fondos
mediante la colocacidén de pagirés con cargo al encaje del sistema bancario.
En Cnlombia, los bancos comer-izles, las compsfilas de seguros y cajas de
ahorros tiensn 1a obligacién :le canalizar un porcentaje de sus recursos a
la adquisicidn de Lowos agrar'cs, hipcbecarios, de vivienda, etc.

Una de los problems3s que ruede presentarse en la captacidn forzosa de
fondos para movilizarlos a tr.uvés de organismos de fomento econdémico, es
la competencia qgus puede surg.r entre los titulos derdeuda piblica y los.
que emitan dichag entidades, con valores privados.
| S5i los volores de deuda xfblica %icnen prioridad en Za absoreidn
obligatoria de fondos, el margen disponible pér las instituciones de fomento

/se estrechs
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ge estrecha, lo cual conduce muchas veces a que se autoricen operaciones
obligatorias coh el Banco Central para colocar los titulos de las gﬁtidades
"auténomas. Esto significa que un programa de finenciamiento de unavinstitu—
: ciéﬁnparticular, aunque sea sobre la base de métodos forzosos, debe
.evaluarse analizandns el conjunto de operaciones en valores del sector
piblico.

b) Los métodos de atraccién volunteria de ahorros

Quizds una de las mayores debilidades en el financiamiento de leos
organismos de fomento en los paises de América La‘tina es: el escaso desarrolle

alcanzado por los métodos d= caphacidn voluntsris de los ahorros, d4ndose

nfs atencidn a los expedientes mis féciles, com~ son el aporte de fondos
piblicos y la colocacidén obligatoris de titulos entre los ahorradores o en el
Banco Central,

Esta 1fnea de financiamient~ en parte puede eiplicarae por las limita-
ciones que impone el exiguo monto de ahorros disponible en algunos paises,
pero bésicamente encuentra su explicscién en la comodidad que significe
procurarse recursos en las formas sefisladas y terbién en razones de coste
financiero para la colocacién de los tftules. ‘

Los bajos tipos de interés en algunos casos o los plazos demssiado
extensos de amortizacidén, si bien es cierto disminuyen los servicios para
la institucidn, no constituyen para los ahorradores eétimulo suficienté
para 1a colocaciin de sus fondos; en algunos casos estss limitaciones estdn
fijadas enllas propias leyes que regulan las entidades.

Podemos citer el c¢jemplc e Chile, en que al establecerse un impuesto
a los beneficios extrsordinsrios durante la guerra, se dié opcidén & los
contribuyentes de irnvertir en forma obligatoria un porcentaje de dichos

‘beneficios en 1a renovacién y ampliacidn de la capscidad instalada de las

/empresas, o
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empresas o, en su defecto, adguirir borws de la Corporacidn de Femento
que la ley establecfa ¥y gue sdle pudfsn emitirse oon un interés mfximo
de un 5 por ciento. EL eszase atractivo que esie rendimientc significaba
para los Inversores determind el frazaso de esa disposicidén en cuanto a
suministrar recursos adicionsles a la corporacién chilena.

No obstante, slgunos pafses subdesarrollados han hecho esfuerzos
pera dar estimulos e incentives de tal forma que los ahorradores en forma
voluntaria puedan enccntrar atractiva la canalizacién de sus disponibili-
dades en titulos financieros o mzdionte 1la apertura de cuentas de depdsitos
de shorro.

Como ya hemos sefialzdo a:tes; el esfuerzo de mayor significacidn que
se ha realizado en América Laii.a en ents direzcidn, es el de la
Nacional Financiers de México, Xa cuzl, prr intermedio de les tftulos
demominados "Certificaduz de ! rticipacicn" he logrado tn éxito notable en
la captacidn voluntaria de shurres; la mayor parte de esbtos valores estd en
poder de ahorradores individu:zlen, de sipre: » privadas e inversionistas
institucionales, como los bances comerciales y compsfifas de seguros. Recien-
temente, se ha introducids un: verisnte mfs avdaz de les certificades de
participacidn a través de un rueve valer denominade "Certificado de
Co-FPropiedad Industrial", =1 cudi e3 si reflejo de una etapa superior en el
desenvolvimients de las técnicas e instrumentos para la movilizacidn de
los shorros privados.

No vamos & extendernos er: esia oportunidad en cuanto a las caracte-
risticas de los %ftvios gefialeina; pues serén objeltc de un andlisis
detallaedo en otras conlerencies; sin omberec,debemes destacar que la base
de 1la eficacia de los ceviificados de participacidn radica en que se ha

Jtratado de
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tratedo dd dotarlos de modslidades y caracteristicss tales que significan
reducir o eliminar, en algunos éasoa, aguellos I:sifculos que impidgn en
Yos paises subdesarrollados 1a formscidn de un merrede de capitalesi

15 dorpcraéién Veneﬂoiana de Fomento, orgsnizada bejo el modelo de
1s chilena, pero obviando las deficiencies de &sta, incluye también cierta
flexibilidad para operar en el campo del financiamientc en lo que respecta
& completar los fondos pdblicos con aherros privades, pues 13 ley. le
autoriza pars emitir bonos, certificados de participacién y otros titulos
financieros, Parece, sin embsrgo, que la polftice de finsnciamiento de ests
institucidn no le he ntorgodc énfasié a esta fuente de recursos, pues las
operacionzs que ha realizado en este camho son de escase siénificacidn
debido & gue he obtenido en gran medida aportes presupuestales,

Un método indirecto que tienen algines instituciones de fomento para
movilizar ahorros privedos voluntszrios, consiste en la complementacién del
espitel pdblico que la corporscién asporta al desarrollo de determinados
proyectos con el consurso cnoclado dsl capital privade, es decir, mediante
inversionss mixtas. Ja mayoria de las corporacicn-: de fomento de América
Latina contemplan entre sus operaciones la promoci n ascciads de empresas,
pero son muy pocas las que han lievado esta linea de fomento 2 una sccién
en gran escala,

La Compafiiz de Foment~ de Puerto Ricc orienta en la actualidad su
politica bisicamente en este sentido; 1la Nacionel Financiera de México,
entidad tipica de promo;ién de empresas, tiene y» une vaste experiencis en
este campo; 18 corierecior cuiliu  sélo dur:iite los afios de guerra tuvo
un papel destacado en lé forae-ién de nuevas empresas en combinacidn con
los capitales privados. La evolucién reciente que se refleja en las

/entidades de
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entidades de fomentc creadas por los pafses del Asia, tiende también a

darles un énfasis fundemental a esta linez de promocidn en forma mixta.
Ademfs del método d= captacidn de fondos mediznte la w locacidn de

valores financieros, algunas corporaciones de fomento estdn autorizadas

para abrir departementos recepiores de deplsitos bancarios o de shorree,

En general, esta forma de canalizacidn de los recursos privados no ha tenido
un gran desenvolvimiento, y sdlo ha legrado aigunos éxitos en el caso de
aquellas naciones gue carecen de bancos de ahorris adecuados, o en que la
centralizacifn financiers no permite captar ahorros de zonas rurales muy
distantes de los centros prinzipales.

En Colombia ¥ en Chils la Caje de Crédito Agrario ha tenido facultades
para recibir depdsites ccon ¢l chjelc de aprovechsr ia red de agencias
regionales, En Veneszuela, en cue précticamente == carece de entidades ban-
carias en vasta zonds dei pals, iz Corporacién ds Fumento, & través de

bancos regionales, ha logrado absorber cierts valumen de ahorro.

3. Reecursos propios

Ademfs de los aportes de fondos piblicos y la absorcidn dc ahorros
privados mediante celocacidn dz tftulos o depdsites, las instituciores de
fomento pueden contar con recuvirsos sdicionales mediante lae utilidades que
obtienen por sus operaciosnes ¢ 3 través de recuperaciones y venta de
activos al sector privadc,

Por lo general, el exceds.iis o superdvit de la cuenia de ganancias y
pérdidas de las instituciones iz fomento, es una fuente muy exigua de
recursos por el cardcter misme de 1ss operscienes que reslizan, orientadas
bdsicamente con un eriterin de dividends sozial, Y este superdvit puede

adn trensformerse en pérdida para el caso de aquellas corporsciones en.cue

a

s rozursces se canaliza 2 dnversiones de

U

una proporcidn eleveda de
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investigacidn o a renglones de promocidn con una escasa rentabilidad
financiera,

El otro camino que pueden tener los organismoss de fomento para
procurarse fondos, es Ja venta de sus activie, principalumente de las
participaciones en empresas en formaasociadz con el capital privadoe. las
sucesivas ventoss de acciones o traspasos de aportes a ilnversores privados,
proporciona a la institucién fondes adi;ionales rara canalizar a la formacidn
de nuevas empresas, cuyo desarrollo estime conveniente. La asdciacidn
mixta de capital pilblico y privado en le promoci/a de empresés tiene asf
un efecto multiplicador de gron zleahce pars la mov lizacidn de los
ahortos privados; atrae ahorrbs 2l combindrseé dot los itiversored privades,
despuds 2l desligarse de su participacidén en una etapa superior de madura-
cién de le ewmpresa, vuclve nuevarente a ecr un factor de movilizacidn de
los recursos, y asi sucesivamente,

Como ejemplos ilustrativos en este método de atraccidén de recursos
para el financiemiento de las e¢noidades de [omento, puuemos citar algunas
instituciones gue se caracierizan por esta orientaciin, tales como la
Nacionsl Financiera'y 1a C&mpaﬁia de Fomento de Puerto Rico, que y& antes
hemos sefialado; el Banzo de Fomento Industrial de Turquia, creado en
1950, y la Corporacién de Crédito e Inversiones Industriales de la India
constituicds on 1977,

%) Filosnciamiento son recursos exteriores

o

La debilidad de los mftodos psra movilizar s rccursos domésticos
que caracteriza la estructura de finsnciamient. dc la msyoria de lss
corporaciones de fomenio, principalmente de América Letina, ha determinade

ue estas instituciones acudan en algunos casos a la contratacidén en gran
g
Jescala de
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escala de créditos extericres. Este conducte de cbiencién de recursos se

ha viste facilitads por Jos cimbles operades desde 1940 en el mercado inter—
nacional de cepitales, con .ia creacidn de organismos especiales para el
suministro de créditos a medi.no y largo plazos, tales como el EXIMBANK y

el Banzo Internacions) de Reconstruceién y Femenic, Estas entidades con un
cardcter oficisl han sustitufic la inoperancia de les mercadcs privedos de
capitales de lss grandes nacirﬁes Industrializadrg, debido a ls desconfianza
que ocasioné la mora en que iicurriercin la mayorfa de lcs pafses subdesarro-
llados, como consecuencia del impschio de le crisis de los 30 en sus

balanzas de 1389,

Ea los casos de Bolivia, Chile, Méxizo, Turquia y Colombia, para citer
algunos ejemplos, lsz coiporeriones de fomento « entidades andlogse, han
tomedo sumae substanciaoles del exterior, La Nazcionsl Finsnciera mexicana
¥y la corporascidn chilena han cihtenidc cada una més de 150 milicnes de
daélares.

No puede dssconceerse que en varics pafses las corporaciones de
fomento han sido utn instrumente vailoss wera canslizar los recursos externos
hacia renglones especfficos de desarroilc eccanbmizo. Por otra parte, la
autonomfa de que han estado dotsdss, la flexibiiided pera opersr y el
hecho de que muchas ds ellssz hian estads mancjadas por rersonal alitamente
calificads, han sido factores da gran lmncrtancie para una actitud favorable
de las entidades financieras ‘nternaciznales en cuguhz al suministro de
fondos.

/6. Las
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6.~ Las operaciones de las instituciones de foment: y las diveraas formas
que reviste la promocidn de las inversiones

1. Elasticidad operacional.- El grado con que una corporacidn de

fomenfo pueda operar para el cumplimiento de sus fihes, depende del margen
de elasticidad que 13 ley le otorgue. Como principio general en czsi todos
los pafses en.qpe existen este tipo de orgenismos, la ley enumers en fﬁrma
texative las operaciones que se pueden realizar; esta enumeracién puede ser
smplia o restringida, lo que determina el grado de flexibilidad con que
pueden operar,

Sin embargo, en el caso de algunss instituciones, como ls Corporacidn
de Fomento de Chile o 1s Corporacién de Fomento Industrial de 1s Unién Sud-
africana, se confiere una vasta elasticidad operativa, pues se establece
que la institucidn puede concertar cualquier contrato o realizar cuslquiers
aceidn que tenga por objeto alcanzar los fines para los que fue creada. Y
en el caso de ls Corporaciédn Chilena, se la sutoriza vambién para fijar los
requisitos de sus operaciones y modificarlos, segin estime conveniente,

2. El fomento directo e indirecto de las inversiones. Una politica de

desarrollo econdmico tiene por objeto maximizar el monto y mejorar Im di-
reccion de los recursos invertibles de la comunidad.

ia accién gubernamentsl, a través de entidades generaies o especiali-
zadas de fomento, influye en el proceso de acumulacidn de capitales bajo
dos formss principales:

—~ 18 ejecucidn directa de proyectes de inversién que, por diversas
eausasg, ls iniciative privuds no puede realizar., Fodemos denominar esta

1fnea de fomento como de promocién directa y comprende el estudio, proyeccidn,

construceidn y, en algunos casos, explotacién de las empresas constituidas;

- apoyo y estimulo s los inversores privados en le formacién de nuevas

/empresas o



24

6.- Las operaciones de las instituciones de fomente y las diversas formas

s

gue reviste la promocidn de las inversiones

1. Elagticidad operacional.- El grado con que unz corporacidn de
fomenfo pueda operar para el cumplimiento de sus fihes, depende del margen
de elasticidad que l2 ley le otorgue. Como principic general en casi todoé
los paises en-qpe existen este tipo de organismos, 13 ley enumera en fﬁrma
taxativa las operaciones que se pueden realizar; esta enumeraciSnlbuede ser
amplis o restringida, lo que determina el grado de flexibilidad con que
pueden opersr,

Sin embsrgo, en el caso de algunss instituciones, como la Corporacidn
de Fomento de Chile o ls Corporacidn de Fomento Industrial de la Unidn Sud~
africena, se copflere una vasta elasticidad operativa, pues se estéblece
que la institucién puede concertar cualquier contrato o realizar cualquiera
sccidn que tenga por objeto alcanzar los fines para los que fue creada, Y
en el caso de la Corporacidn Chilena, serla autoriza también para fljar los
requisitos de sus operaciones y medificarios, segin estime conveniente,

2. El fomento directo e indirecto de las inversiones. Una politica de

desarrollo econdmico tiene por objetc maximizar el monte y mejorar Im di-
reccion de los recursos invertibles de la comunidad.

18 accién gubernamentsl, a través de entidades generaies o especiali-
zadas de fomento, influye en el proceso de acumulacidn de capitales bajo
dos formas principales:

~ la ejecucidn directs de proyectes de inversién que, por diversas

causas, la iniciative pri = o nu puede realizer, Podemos denominar esta

1fnea de fomento como de promocion directs y comprende el estudio, proyeccidn,

construccién y, en algunos casos, explotacién de las empresas constitufdas;

~ apoyo y estimulo a los inversores privados en la formacién de nuevas

/empresas o
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-cuando se trata de proyectos de inversidn en capital social
basico que si no se ejecutan, pueden conducir a la.creacién de
puntos de embotsllamiento en el sistema de producci&x;

-cuando se trata de inversiones estrategicas en cuanto repre-

sentan un poder que debe ser controlado por la comunidad ed su

conjunt ..

El acento que una politica promotora se impresioné puede
poner en los métodos de promocién directa e indirecta, es una
cuestion estrechamente ligada al papel que se le asigna al go-
bierno y a las empresas privadas en la realizacion de un plan
de desarrollo economico. Porello, creemos que es conveniente

que nos detengamos a examinar de una mancrnh mas detallada este

asunto. Para comprender la forma como podria quedar fijéda :

la accion gubernamental mediante la realizacion directa de obras
0 a traves de asistencia a los inversores privados, podemos con-
siderar les situaciones que se semalan a continuaciodn:

En prier lugar, puede suponerse que la realizacion de las in-
versiones nacionales descanse totalmente en ias fuerzas emprende-~
doras de la iniciativa mrivada, que tendria asi el papel dominan-
te en el proceso de acumulacion, Esta lima de accidn determina
en forma explicite que la politica gubcrnamental en el campo de
las inver siones solo puede revestir un ﬁapel complementario de
asistencia a los inversores privados paraeliminar los dbstéculés
que frenan su desenvolvimento. En las condiciones indicadas
la tarea basica de los organismos de fomento seria solo de pro-
mocion indirecta, excluyendo toda interveicidn que suplante @i
la iniciativa privada. En realidad,; un enfoque de esta natura-

leza contiene implicita la idea de que la responsabilidad del
Estado es
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del Estado es

localizar los obstdculos o trabas que impiden el desarrolle de las inver-
siones privadés ¥y “omar las medidas para suprimir o atenuar dichas limi-
taciones, de tal forma que puedan aflorar las fuerzas dindmicas que
permitan que el proceso de crecimiento se realice integralmente por via
particular.

En la actualidad, en varios paises existen instituciones de fomento
que tienen como funcién bdsica dicha linea de accidn mediante el apoyo
financiero, técnico y administrativo a los inversores privades; la
ejecucidén directa de proyectos, o no se considera como tarea de la
entidad o sélo se acepta con cardcter temporsl.

La Corporacidén de Créditecs e Inversiones de la India, el Banco
Industrial de Turquia, la Corroracién Financiera de Sudifriea, la
Compafifa de Fomento de Puerto Rico y la Nacional Financiera de México,
para citar los casos mis representativos, son organismos casi totalmente
orientades a una funcién promotora de empresas privadas.

ks evidente que una situacidén como la gue hemos planteado, de que
todo el esfuerzo de capitaliz:cidn se apoye en la inic¢iativa privada y
de que el gobierno actie sdlo en forma indirecta para robustecer la
accidén dindmica de los empres:rios, es un caso hasta cierto punto tedrice,
pues, como veremos mis adelant:, en “oda economia siempre se requiere una
promocidn directa de obras por el Estado.

En _segundo lugar, v pasanca a otra alternativa extrema, podemos imaginar

que todo el plan nacional de inversiones sea efectnado por intermedio de

instituciones gubernamentales de fomento, de tal forma que el papel

/promotor corra



promotor corra bajo la responsabilidad superior del Estado. Esﬁa situacién'
es tipica de una economia socializada, pero también podriamos concebir que
ocurra dentfo del marco capitalista, si durante el tiempo en que se desa-
rrolla-ei plan de crecimiento la totazlidad de los ahorros privados.son
transferides al Estado medisnte empréstitos o tributscién. Es decir, todo
el ahorro nascional se canaliza a la inversién 2 trsvés de la ejecuciédn
directs de proyectos por el gobierno, mediante los organismos de fomento y
desarrollo,

Es evidente también que esta 8lternativa tiene un cardcter tedrico,
pues no se conoce el caso de un pais.capitalista que haya hecho un experi-

mento de gocializacién temporal del proceso de formacidn de capitales.

Durante el periodo de reconstruccién de l2s economias ‘devastadas por
ls guerrs, muchas paciones, principalmente europeas, alcanzaron un alto
nivel de inversiones gubernamentsles con relacién &l total de la economia
en su conjunto, pero en ninguns de ellas se sobrepssé mfs 2114 de 1limites
que excedieran del 60 por ciento,

En tercer lugar, corresponde analizar la situacidn @53 realista en

el proceso de formacidn de capitales, esto es que la promocidn del desa~

rrollc se efectie combinands el esfuerzo pliblico y privado. Es decir, que

en la ejecucidn del programa de inversiones se realice una parte por medie
de obras directas de capitslizacién gubernsmental y otra a través de los
planes de inversores privados. Jon referencis a esta aiternativa mixta

. podemos distinguir dos cases que creemos son ilustrativos para establecer

le 1fnea demarcatoria entre inversidn plblica y priveda, y, por consiguiente,
del alcance que en un programa puede tener la promocidén directa e indirecta
del Estado a través de entidades de fomento econdmico:

i

/Bl primer
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el primer essc seria ruoundov el goblerno le da prelocidn al métodu
de asumir en forma direcis a3 rasponsabilided de crescifin de nuevas empresas;
pero no_hace ningfin esfuerzo «n gren eg-ala pave apoyar 8 los inversores
privados, Es decir, ia promce.dn indiresta de les inversicnes pars movilizar
el esfuerzo privado tiene por: el gobierno un papel sceundario. En este
evento, si existe un minerd> MM de proyesitos de dinversidn por revlizsr,; el
campo de accidn de la inversidn pidblica directe queda terminads si se
aplica el criterio de que el ;gblerno debe efectuer tedas aquellas obras
gue la inicletive privada ne nulers o no prede lievar ¢ cabo., Ndtese, sin
embargs,; que el cenjuntc de pruyestes de inversifn que la iniciative privada
no puede ejecutor, rerve del supuesto de gue no se medificsn previemente
las limitasiones y otatdenlos que frapan 1a accidn emprendedora de los
empresarios,

~ 13 siftuzcidn ez diferente, en cambin, si 12 pelitiza econdmica de
estimulo a las inversicies nacicnalen, pone el atente en l2 premocidn indi-
recta, de tal mode de Srutor de 2liminer iss ifrabas o Iunsuficiencias

pars que las Inversivies privedas posdsn alsongsr wa nivel mis alte, Es

- P
I

decir, gi el goblerd: renliza waa accidn cenjunts en gran escala de apoyo
mucho mfs extensa que en ia sifhvacily gefinlads andes, ya que habrd muchos
mfs rubros de inversidn que pueden resulisr strectivos i se atenten o
suprimen los obstfculas bésizes.

Pur consigulente, el campe de accidn de las inversiones directas del
gobierno se reduce en la megniiud en que lz maxinizaciln del esfuerio
privade permits meviiizar recorscs adicionoles a ls formoecidn de capitales.
Bs evidente que dun ouorgendo une vaosha asistencis al sector privadc para
salvar los fectores lim:tentes, el Avea de inversiones gubcrnamentzles de

/tcdas maneras
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todas maneras es enorme, pues oxisten miltiples renglones cuye apertura
o desarrollo sélo puede se:r 3biurdads por el-Estado.

Analizaremos shora los asvectos ¥y modalidades mis importantes que
reviste la politica de promociln directs e indirects de las inversiones.

Modslidades y problem=s que pragents la poliiica de fumento direscto
de las _inversicnes

~»arte de la responcabilliad en la ejecucidn directa en cbras de
capital socisl bésico, 1a meye-~fa de las corporacicnes de fomento contemplan
entre sus fun:lones Ja de proyectir, realigar y explotar nuevas empresas.

a) Fornas principoles de la promecifn directs

PRSI - -

Las formma primeipilan goe pueds vevestir 13 polftica de promocién
directa de ennrects nur a2l Istude zon:

-~ emprasias proyeitadas y sjocutodos por el gobierno, en que se mantiene
en forma pertsnents el doninio pibliceo;

- enprasas progechadas v gjoswesdas pur el gublerno, pero que una ves
en marcha se venden par? 12 exclotaciin por inversionistos privedos;

- eapreaas proyechelas o sjeuciacdas por el goblerno; que se venden
parcislmente 5l sector orizads, munitenidndose un condominio mixte hasta
llegar 2 una tronsferencia deflnitivo;

~ empresas on cue el pobleruo constraye los cdificins y aporta el
equipo industrisl y las entrer: en vrriendc al sector privado. Este sistema
se aplicéd durante algunos afics en Poewto Rico 2 truvés de la Compafifa de
Fomento Industrial; en realidaﬁ, esta modalidad promotora se orientd en
dicho pafs bisicamente a la construeccidn de edificios pars fébricas y su
arriendo postericr o intereses privodos, Psrece ser que este método de

promweidn tenis poy ol jsto atweosr dnversires prilvedos, eliminando el

/obstdculo que
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obstdculo. que hebfa en Puerto Rico pory la insisiccion de fdoricas por
carecerse Ge edificios spropiados; en el fondo, ¢l incentivo se traduciria

en una reduccidn de las necesidades d= capitales de instalacidn,

b) El problema de la propiedad de las empreaas.- Le primera cuestidén
importante que se precisa dilucidar se refiere s =i el Estado debe o ne
mantener la propiedad de la cmpresa cuanﬁo entra en ia etapa de la explota~-
cidén o si debe traspasar, Lotal o percislmente, ¢l dominio a menos privadas,

En slgunas ingtituvcicnes sélo se permite la proyeccidén y ejecucidn,
pero la explotzcidn debe transferirse 3l sector privado, y2 sea mediante
arriendo ¢ venta de las empresas. Por.ejemplo, en los casos de la India,
Turqufa y Suddfriea, el principio general es que la Corporacién de Fomento
puede formar directamente cupresas deviendo deslligarse de ellas apenss
resulten atractivas para el capital privado.

En otras institucicnes de fomento, como comrrs con la meroria que

existen en Amfrica Latins, rige una gron elssticidad para que la institucidn

decida acerca cCe la conveniencia o Inconvenienciz da que se trespasen las

dsod, se resiringe un

[

nuevas emprosés a inversorss privados; en otros

0]

poco esta elasticidad, cstableciéndose en forme especifica gue ciertas

empresas, velacionadas eon renglones bfszicns de capital social, deben
estar permanentemente en w3nos del Estado,

¢) La sgginda cuestidn que tree sparejeda uma politica gubernamental
de formar empresas se re ove 2l preblema de la dotacifn de personal
directivo que pusda velar por la ejecucidn exi£¢$a del proyecito y posterior-
menbe hacer ¢niulafr eon olicciela la enpresa censtiivida. La politica de
1la Corporacidn Chilena ¢n 2sle sentido es bastunie zieccionadora, pues ha
seguido la 1™nes de colccar 2l frente de las induvatriss que ~rgoniza a

/agquellos técnicos
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aquellcs téenicos gue han infervenide en forms predominante en los estudios
que permitiercn planear el rroyects definitive. RL motivo bisico de esis

forma de cperar %ene wn dable furdomenio: por uwua parhe, el éxito en 1a
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fase ejecu wmuean que ver ooit tos trabajos preliminares de inves-

ticacidn tdenics y esurdmica; y ose cenbinuidad en la accidn =81y puede
lograrse con personan de cxoverlencia v wperfeclencnte compensiradss en los

detalles del proyccto. Ademés, en esha forma se ovbicne un conbrol muy

estreche 7 una cosxdinacidn ofisaz ¢om Jep suborddsder superiores de la

corporacidn, wa que, wor Lo goncrul, Ioac funelemacize que ge designan para

vigilar la ejecuciln ¥ daspuls segu tracifn de las empresas,

son ex jefes deo diwisirg o

La experiencia de in Sorporseiién de Fomonto de Chile le ha indicade
que el procedimiento dz suninistye dz passeasl directive pars el msnejo de
las empresasc que he formede, fn onde As Lers pdre sallr sdeiante con algunos
proyectos de gran aerverpadura, ielss como el asers, electrificacidn, petrdleo,
aglicar, etc.

a) dzg empresas filisles

Por @lfiww, oo problems cque se crza cuands se utilizan métodos

P,

divectos s promocidn de enpreses, es el guz se relacione con la forma de

erganizacidn que &staw deben courir 7 de las relacicnes con la Corporacidn

i

en cuanto 3 aspecios firancierus, téonicus v de Tisecalizacién administrapiva.
Generalmente, las ompicear asuncn Ls forma de sociedad ancnime ¥ tienen el

a

cardcter de fiiiele: de 1o incoifoscidn meitriz. Bn 1z fuse de funcionamiento,
1os controles pusden ejarvsorse de parte de la Corporecidn mediante el
nombramiento en el dirzctoric de las cuwreszus de Sungionarics que la repre-

senton, aperte de lo Fiscoalirzsaisn gue olpunzs veces se ejerze medisnte

gue 3¢ =nenvgen do todos los aspectos relacionados

(\
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divisior2s espac

/eon las



con las empresas filisles.

by _1_,53 _mods 1idésléﬁ_ que ¢ v.&@,@s,;,l;a._wal.?;e@.lrf;;,%;é@.téﬂséi-.z:_cfs;i@.@-si.e.;é.mﬂ__..rés'_-a5 _

La étra forma de aetuaf'qua puede téner el Estado para‘aceiefar‘él
crecimiento de 1la ecpn§mia, es apéyar-y'estimular'a la empresa priveda
de ﬁéi forma que se logre ﬁﬁé mis alta tésa de iQVefsiéﬁ;_esta direccidt
de 1la politica pﬁbliéa la hémﬁs-denomidddb promociﬂn:ihdifecta del desatrollos

Podrfamod definir ié "ﬁf&ﬁbdiéﬁ sedirectar-de ;ag_ih?eisibhés pdr'el
Estado gomb el conjurito ds medi&és destinadas & superar iqs ébstééulos
bdsicos que en los pafses subdesarrollados impiden ol sector privadn~ incre~
mentar el monto de sus inversiones, Estos obstdcuics son bfisicamente los
siguienter:

- esrencia de un nerecade de capiteles qﬁe posibllite & las empresas
obtener fcndés en cantidad suficiente y en condizicnes 2decusdas a las
caracterfsticas de las diversas inversiones;

- falta de asistencia i€enica y de‘personal especializado que permita
proyectar nuevas eﬁpreaas o racionalizar el uso.de lon recurses de las ya
existentes;

- escaso conocimiento de las cportunidades de inversidn, y;estg igno-
~roucia proviene primordislmento dz les altns cusior de investigacidn qgép_jm
implica conocer dichas oportunidadgs mediante estudios ¥y ensay§s_ge_lqbqra-
torio de cardcter ecendmico y otrgs trabajos que son bdsices péra‘que el
inversionists llegve a eclaborar proyectos pfelimina es de formacién de
nIevas empresas.

De -acuerdo cen lo indicads se puedén sefialar trec lineas fundamentales
de promoci&n irdire: ta: apoyo financiero al secior poivado, asistencis
tééniéa'y preparacién 2o cotndicgn e Dormaitos oo o e emp¥esarios

/a nuevos
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a nuevos rubros de produccidn,
Examinaremos a continuacifn con detenimientc cada una de estas lfneas
fundamentales para estimulzr el desarrollo de las i:versiones privadas.

a) Los métodos de asistencia financiers a las empresas privadas

La ayuda financiera al sector privade es un3s de las formss principales
que en los pafses subdesarrollados ha revestido la politica de fomento
econdmico. Podria afirmarse que esta linea de promocidn caracterizd la
orientacién inicial de las entidades de fomento que se crearon en las diversas
nacionhes poco desarrolladas corl posteriorided a 1a crisis de los treinta, y
asumis principalmente a ssisbencia finsnciera a través del erédito. En su
edludidn , esth forms de estimulo y ayuda a ios inversores privados ha
cobrado cada ves mayor auge; ¥y parsléelomente ha ocurrido un proceso de
extensién ¥ tefinsmients de las téznises qne se utilirzan. Esto se refleja en
1a organizacidn de las reclentes corporaciones de fomento en algunos pafses
del Asia, como la India, Turquis y cn América Latina a través de los cambios
ocurridos en las institucisnes de fomenio de Puerto Rieco, México, Chile,
ete, Por otra parte, también en el cempu exterior lo reciente crescidn de
la Corporacidn Financiera Internacional psra el apoyc a empresas privadss
de las naciones subdesarrolladas es un eslabdn mds que viene s robustecer

¥y complementar los esfuerzos nacionzies an esle modalidad de fomento econdmico.

Problemas bfsices que presenta el fintnci mientc de las_gmoresas
en lasg naciecnes suhbdesarrolladas

Antes de comenzar el anflisis de 1as diversos variantes que puede
revestir una polftica de saistencia financiera al sector privado, es dtil
diséutir el porqué se requiere este tipo de accidn promotoraz. En conferencias
anteriores hemos clssificsds las fuwniss de financiamiento de las empresas

en dos: fuentes inteynmas y fuenios axternzs, Las primeras constituidas por
/los fondos
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los fondos de mantenzifn y zwaemplazoj por las utilidades netes retenidas;

v las segundas, por fondos «.enecs 8 la empresa, que pueden ser obtenidos
acudiende 2l mercsdo de capitales viilizando mecanismos “2les como: préstamos,
colocacién de nuevas acciones ¢ benss y aportes directos de capital.

En los pafses subdesarveilades lss posibilidades de que las empresas
puedan obtener fonden de fusntes internis o externss difiers segin se trate
de una empresa nueva - y2 funcicnandu, segin revista la forma de sociedad
andnima o socisdad de persenss, seghn sea nacionsl o extrsniere,

Lzs empresas nuevas son 2as gue mfs dificuitadss tienen para la
obtencidn de cepitsles, nucs estdn limitadss por 125 sigudentes razones: en

primer lugar, no es f3cil siracs akorradorze que esifn dispuestos a suscribir

,\

capitales en empresss que por el hecho misws de ser nwsvas o pueden ssegurar

2

un dividendo sufieientemente atractivo que peeds compensar el facior
riesgo. Y esta limitad dn es avin m¥n grov: pury Lus casos de erpresas que
inicien la aperture de ruevos rongioncs de preducceids @n gue evidentemente
el riesgn es muchn mis alio.

En cambio, las crpresas gue zSle se senstituyen para explotar rubros
de produccisn ya conocldos, en que exisic una gron tradicifn y experiencia
tienen posibilidades meyores de fineunciaundentn, =ues el alwrvador tiene
coro gufa los resul tados financs erc: de “ag empresss ya estableecidas.

fn segunde lugar, lag empre=as nuewas estin limiisdss en su financia-
miento debido & que no pusden obiensr ctpilales importantes desde fuentes
internas, pues por el hechd de Iniclsrse 3 zapecidad de gansncis, no es

levada, o tembién porguz dabg distribuir uwid eliavods vroporeidn de sus

Totis madiante dividendos

[
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o

utilidades pare dar soufionzs =1 insoacio
atractivos., Si lac uiiiidodas scn muy ¢ lzo, ol sicuiars esto dltimy puede

[lograr atn
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lograr,aun distribuyéndole totslmente. Se puede pluntesr de que una empfes;
nueva por su mismo cardcter no tiene capscidad interna de financiamienﬁo
puede acudir a las fuentes externas, ya sea contratsndo créditos o emitiendo
obligaciones o acciones; sin embargo, es en este punto donde surge uno de los
mayores problemas en el financismiento de las inversiones privadaé.

En efecto, surge la gran contradiccién de que unz empress nueva por
su escasa capacidad de genancia o por el riesgo gie reviste en cuanto a s'u=
estabilidad, no puede acudir a las fuentes externas del financiamiento pera
ampliar sus instalaciones productivas. Y esto ocurre porque el mercado de
capitales al cual pueder acudir no ofrcce en las nasiones subdesarrolladas
una asistencia financiersc adecuada por varlas causas. Desde luego, por la
limitacidén de los ahorros nacionsgles disponibles, por la carencia de
instituciones firanciers: v bancarlas adesceiadas, por 135 normas y requisitos con
que rigen svs operaciones izt institusiones que cxiot~n, ete.

El heche de que los pafses subdesarrollador pr lomine en el mercado
de capitales l& banca comercial, y que, por otra <rte, las entidades
financieras tengan un desenvolvimiento rudimenturic. determina. grandes
vacfos o deficiencias que alguien tiene que suplir.

Y ese slgvien, como veremos mas adelanie, es el Estado mediante la
creacidn de entidades espscisles o estableciendo ri:mss regulad-ras en las

operaciones de las entidades financieras privaedas.

El otro aspecto_gue incide en la cspacidad del financiamiento de las

empresds se relaciona con su forma de orpanizacidn, Si es sociedad andénima

tiene mayores posibilidades de recolectar shorros de grupos de distintos
niveles de ingresos y en vasta escala, ya que pusde emitir acciones o bonos,

/prozurarse fondos
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procurarce fondss en el mercads crediticis, e incluso interesar & infersio-
nishds extranieros, En cambiy. la sosiedad ds peraonss o expictgciin indi~
vidusl por 1la neburaluza de su formd srganizetiva. estd restringida en su
finsncismiento de fuentes exiernsa en cuanto 8 prosurarse foendes en el
mercsdo erediticin. Pers resulta que este mercade en nuestros palses es
muy exiguo, pues los ahorres “lenen cauces mds atraciivos,

Por otra parte, la cspacidad de financ amiéntc cxterno de lss sociedades
andnimes medisnte emisidn de accicnes o tonvs también estd limitada por
13 carencia de mecanismos aprop’iades gua nermiten servir dz sniace entrs
las empresan y loa ehorredores. 4 esic ss uvne el defectuoso funcionamiento
de las bolsas de wslores que &%io son mercsdss de bransaceién pare derle
liquidez a les titules de uwmes cueniss empresas ya eccnsolidadss y de gran
solvencia; por ejemplo, uvea ifnvesbigacliin reveld gue en algunos palises
subdessrrollados enire el S0 por clento y ol 80 de Las Timsaccinnes pifo-

te voloren e 03 0.tes enpresas.

[

venia de operncion:s

La limitacidn que en las nacivnes subdesarrolladas tienen las csocie—
dades andnimas pava captar fendes medisnte la emisidn de valores; tiene
una repsrcugidn que debilita elin mds las posikilidades de financismiento
de empresas tajoz formos de scalednd de perscnas. En efecty, al restringirse
para la socledad andniwa la fuende de cecursds mediznte vglores tiende 2
presionar en =l mervads de criéditos 1o cudl agrava todavfa mds las posi-
bilidades de financiamienty de las ~- " =lsdes da perscnas,

En realidad, la formwcidn de saciedades andnimas en los pafses sub-
desarrolladus ¥ su crezimicenis posterisyr, se he finonslsde gracias a un
proceso de extensi:n del peder enondinlos de les grupos dominantes sl
vievos oue ellos mismos ecntrolan.,

reinvertir sos whi1idedes an eqprarss v

/Por esc



Por eso en los ftrames inicialed del desarrcllo de 185 socledades andnimas
tienen un rasgo de predcminio famiiia&; sblo cuando ia'zapac%dad interns

de ashorro del grﬁpo en su conjuntb llege a un 1imite, domienza un proceso
de democratigacién de la socieda& anénima al extendercé ¥y diversificarse
gl nidero de tenedores de acciondd, $i ocurre este cambiv en la orientaciédn
de la soc¢iedad andénima ds que se trate, la empresa ehEra en otra etaﬁa mis

dindmica de crecimiento.

EL corfoter nacional o ehrénjero es un fachoe oue tembifn influye en

T ity

el financiamiento de las empresas) pues si se trete de les Gltimss puede

contar con importante epoye financliere de su pais de origen, mis atdn si se
trata de filiales de gramies emprosas del exterior. Puede considerarse en .’
clerta medida que esta situacidn crez una desveniajs o a2 empresa nacional

ai se trata de renglonss de prodvccifn en que cemplile 2:n empreses fordneas.,
d ¥

El temafio de las empresas es _obro de los elementos gque LOHdlCl ;nan
s i [’ AR N - . PR P

P R
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iles_posibilidades de finoncismiento y «.'¢ en les nselones subdesarrolladas

originag algunos problemzs. Cusnde se trata de consliuir mewns empresas, la
recoleccién de fondos origine seriss dificultades si se trota de inversiones
gre requieren capitsles de gran magnitud, wfs alin si sec destinan a

rengiones de produecidn poco conocldos. Por estas rasones, en estos paises

predominan las medionts y

23

quelies empresas, que en ¢l fondo constituyen

una menifestacidn de los difilecuitades psra obtener uaphu“les en gran escala,
3in embargo, estes limiteciones finenclsrss cunztituyen un vbstdculo

nuy serio pare el desarrollo econdmico, pues obligsn n l'as empresas a

asumir dimengiones antlozontmicss o a emplear una tecnologfa demasiado

atrasads; 1o cudl oe traducs en una baje product” . idsad. Estes mismos

factores, a su vom, impidon wn cre~imient. Vinfalse o les empresas es
7 ? >

/deben adoptar
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deben adopter formss de organiszacidn de menor eficacia en cuantc 2 chtener
apoys de fuenites externss o le empresa. Bz decir, se debs acudir ¢ la
organizacifn que revista el czrécier de scciedad.de nerscna, 13 cudl, come
¥2 se ha dicho, tiene desvants ja oon respecto d las cocliedsdes andnimss,

Ademds, las empresas de payor magnitud tlenen sceeso més fieil sl
erddito bancario privade debid> 2 loa nommzs que lo rigen. EL hazcho de que
la gorsntfa es el elementc predendnante de resguerde, determina que la

ticios den prelacicn 8l apoye finsncierec

J-ia

canslizacidn de los recurscs cred
de los gramies espitales.

Por lse vozones anviodes, uwna forma que en muchas naciones ssume la
aceldn promotors guvsrasnental es el estfmio s le fusidn de empresas, que
permiia logrer dimensiones mfe eficones, come asimisme day incentives al
empleo de und btecnolozts mds zvanuadz a travwés de wna aceién de asistencia
téenica.

Los problemse de financlamlento de las imverziones privadas se
relacicnan tawmbidn win e existencia de grondes enprecas comercilales gue
acifen de dist“ibuido;és al por msyor. Por la naturaleza de sus cperacicnes
¥ por la mogniuud de Ios ceprieles fnverdides dlzhze empresos cuentan

pucs los Lancer se guian tdsice-

con la prioridsd en e spors

i%1 de sus cpera-

mante por el criterio de segurided v lapid
giones. Este tipo de emprosas soweraisics sheosben en algunos paises una
el.evada proporsidn del crddito ds covite plage, sustrayamlc osi capital de
cperzeifin al Tinonclapients 2griesia e Zndustrisl, 1o cuwal se fraduce
elgunos vecen ea wnd destruceifn de zhorros, pucs estas sectores deben

acudir para agmpensrs "o 3L omplen oo capital de explotacidn de sus

/Los prchlemas
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Los problemas de firancizwiento de 1sg empreras en Jos paises subde~

sarrollados estdn determinadus tambidm por elementos de cardcter geogrdfico

Y por el grado en que dependan del sbastecimiento de materiss primss del

exterior. La cuestidn geogréfi:a influye en el caso de empresas que deban
localizarse en regicnes muy anrtadas y se traduce en maycres necesidades
de capital pera costear gasfcs de transportes mds elevados; igualmente,
representa un obsticulo el distanciamiento fisico de las instituciones
financieras principales, lo cunl se agrava atin mds en el c¢aso de paises que
no cuentan con und red miy extensa de agencias regicnales bancarias,

12 dependencia del exterior en cuanto a8l abastecimiento de materias
primas referente a la capacida: de financiemiento debido a la irregularidad
de los embarques por movimientus estocionales o ls inestebilidad politica
internacional, obliga a8 las empresss a mantener stocks de materias primas
sobre los requerimientos normales. En Colombia, por ejemplo, segin el estudio
efectuado por le CEPAL, las empresas industrieles tenian como promedio un
stock por lo menos para 6 meses, lo cual es bastante elevedo si se le
compars con empresas similares de loc pzises desarrcllados. Como consecuencis
de esta caracter{stica, las necesidades de capitales finsncieros son mayores
en las naciones poco desarrclladas.

Para terminar este andlisi: de oz principales aspectos o problemas

e

nuestros, quiero referirme a la influencia que tiene la falta de economias

externas, que obligez a los industriales 2 proveerse de su propia fuerza
motriz, a menudo @ cresdr servicics de transportes y departomentos especiales
para atender 2 la reparacidn de la maquiniria, los cuales, en muchas

grandes empresas constituyen verdaderas fébricas subsidiariss. Asimismo,

/surgen en
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surgen en algunos casos loes problemas de formecién de perscnsl especializado,
que lleva a lz constitucidn de verdaderas escuelas de entrensmiento profe-
sional,

La situscién precedente adquiere proporeisnc. . roras cuaundo se
trata de empresas que deben instalarse en regiones slejedas, en gque,
ademds, se precisa incurrir en desembolscs adicionales de capital social
bésico, toles como vivienda, hospitales, escuelas, servicios de salubridad,
etc.

Como puede apreciarse,de 1o expussto hesta shora derive la conclusidn
de que una polftics eccundm® s f¢ wpoyu &l finsucismients al sector privade
no--sélo-puede circunseribirse »i campoestrictomenie finsaciero, sino que
tambiém, 21 influir indirectuaszute. en olros fechores, 2livia las necesida-
des de—capiteles adivionales; tal es el caso ya aivsdo de las economlas
éxternas.

Nodalidades gue agume el apoyo finsneievo s lss inversicnes privadas
mediante entidades de fomento

De lo expuesto anteriormente se deduce 13 conclusisn que una de las
més importantes funciones de la politica de fomentn :-onémico es contribuir
a 1a etenuacidn o supresién de los obustfculos gue . ea el finsaciamiento
v expansién de las inversiones privadas,

Un programa de financiamiento de las emprosss pasde plantearse en
dos enfoque3 fundamentales que se complementan entre si. primerc: la
accién gubsrnamentsl puede consistir en establecer norm:s de regulacidn
en cuante el uso de los recursos financleros que se moviiizan 8 través
tocar ahora, el gobierno pued=s 2sumir directamente ¢l zpoyo financiero
al sector privado a trsvis de las corporaciones de fomentn o por

/intermedin de
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intermedio de rircs <rganisrmas wliciales de cardeter especializado.

Cabe preguntsrse, ;cuiles scn les modalidsdes o variantes que
comprende una polii®:a de apoyv financierp 3l sector privado?

Podemos precisar 4 furmes prinsipoles:

1) suministrs de fondss 3 las empresss;

2) otorgamiento e gararifss pare la obtencidn de ayuds finsnciers en
las institusiones privedas o en orgsnismos internacionales

3) cumplir el papel de jrefinsncismientc en la colocacidn de capitales
por parte dz las empresas;

4) actusr de ogents fiwneler: y fidvcierio de las empresas.

Nos referirom:s en vidmsr L&rmanc 2 Jog fermnas de gyuda financiera
mediante el suministrs de ferdes. Puedon plantearss Zas siguientes:
otorgamients de nrésterws dz fument:; e ncesin de subsidios y esociacidn
de capiteles piblicos c¢on capltaties privedes,

La orude a través de préstamos de fumente consiste en el suministro
de fondos a aschores cuyos decarrsils se deses estimular y en condiciones
de plazos, gavanidas y tszas de interés mis favorables que las que rigen
en 13 beznca privada, No nos detomdiamos en esta oportunidad o discutir las
diversas modalidacdes crediticiss, pucs ests materia serd objeto de otras
conferencias a3l snalirzrse el sighem: crediticio en su conjunmin.

El apoy> fiasncierc a las empreras meaiante el otorgamiento de
subsidios, no tisne, pos 1o geneval; un ues muy vesto, pues sélo se emplea

de manera transltoria para aliiviar sitvesicnes dif

.{’

feiles de empresas en

-

rubros de interés nszional; vor elempic, durznbs Ja énta de guerra, la
Corporacisn de Foment . da Chaile - 77 - 7 * idirs 2 algunaz producciones
relacirnadas con el ahastzeh lenu: de matewies . primas ¥ que eran escasas

debidn al confilizing
/A vaces
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A veces tambiér 1ss subsidios constituyen ws expudiente para favorecer
la formaciin de empresaz en rcagioues de Lardio fendimiento, o bambién para
‘estimular el consumo de materias primes nacicnales; por ejemplo, subsidios
a 13 industria textil, pars estimulsr la demerda de algodan nacional. En
Chile, los subsidlus se han utilizado algunes veces pama dar incentivo a los
agricultores. |

errerae e

Examinemos ahors lns aspectos principales que reviste el apoyo finan-

ciero del gobierno mediante la asociacidén con capitzles privados. Pueden

distinguirse varias situaciznes que dan por resultad- ests asociacién mixta:

1) el caso de empresas proyectadas por orgsnismos de fomento, pero
que su fase de ejecucidn se realiza en forma conjunta con inversionistas
privados;

2) el caso de empresas proyectadas por el Estado, pero cuy2 ejecucién
queda en manos privadas; la asociascidn =8lo incluye entonces los estudios
preliminares y de elaborscidn del proyect: definmitiv~, 1 cual representa
el aporte gubernamental y que asume la forma de capital nomisal., Este
métode de promccidn representa un estimulo a la formgeién de empresaes,
sobre todo en aguellas que para constituvirsse debea incurrir en elevados
desembolsos en investigasciones y ensayos que s-<n previ-s para evaluar laa
perspectives de la inversidn;

3) casos de empresas privadas ys constitufdes y que acuden a2
instituciones guhernsuentales para obtener la concurrencis del capital
piblico,

La mayorfa de las ~orporsciones de fomento contemplan en sus funciones
la promocidn de empresas mediante la asceiacidn mixta con el capital privado.
Durante los afios de guerra 12 Corporacidn de Foment de Chile hizo uso

/7n gran
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en gran escala de esta forma deo ssisbtencia finanslers con el cbjeto de
~atrser ahorracores privedss 3 la crescidn de industria: de sustitucidn de
importsciones, o para ampliar empresas ya existentes, productoras de
meterias primas eccasas.

En la actuwaiidad es#e orgabiemy he z.andonade dicha linea de promocidn
¥ coneentrs ls mayor psrie de sus recursos en 13 ejecuciin de proyectos de
capital social btdsicu; desde el afio 1953 en que se cred el Benco del Estado
se inclu e entre lss funciones de‘este orgsaism: la da comprar accicnes,
bonos Industriales, debentures u otros valores f*nanc_aerﬂaK 1us cuales deben

tener 13 garantfs de a2 Corporscidn de Fumento. Se estabvlece asi un nexo

rl-

muy importsnte entre lu Corpoiseiin que evolve los tipos de inversidn y
el Banco del Estado que cwnple un pepel wiplcamente financierc crediticio.
En Puerts Rico 1z Compsfiia de Fomorio Industrial, dec”z 1950 ha

bacia la inversidin de sus recurscs en

orientade bfsicamsnie su poll
empresas mixtas con el capital privade; 2 fines de 1933, a trevds de esta
modalidad, iz entided cibada clorgeba ayuds a I15 empresas que repre sentaban
un capival tolal de 52 millones de ddiares, de Loz cusles 24 millones
vorrespondian gl cerital gupernementol,

La Nacionsl Finonciers de MExico, comp 32 se ha destacado < variaes

oportunidades, constituye en Améxzica Litino wn organismo tipico de promocidn

o

f?.

se dediquen 4 rengiones que sean

ta

O‘,

de empresas privadas; siempre cue

considerados de interés nacicnal. Ua alzoance interesante gue reviste en

[&]

algunos casos 12 2ucciaciln mixia de cepitalss en la institucidn mexicana,
es que a través de ests mitods ss propenie 2 la fusidn de empresas, yo ses

para adquirir dimensisnes mdés ercntnizcas o 233 scurdir las formas de

organizacidn de sccisdad znfnimz,
/EL Banco
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El ﬁanco de Fomento Industrial de Turquis y ls Corporacidn de Crédito -
e Inversiones de la Indis, de ¢reacidn mds o menos reciente, son entidades
cuya linea bdsica de fomento & las inversiones privedas es la asociacidn de
capitales, La careéteristica primordial de estas entidedes es que esta
asociacidén sélo se admite en forms temporel, mientres ls empresa entrz a
ung mayoris de edad y pueda ser transférida totalmente a inverseres
privades.

Con respectc a la proporcidn de ecapital pdblico en la fermacidn o
ampliacién de empresas privedas, no se establecen en genersl normas muy
rigidas en las entidades de fomento, pues la flexibilidad para operar es
un requisito bdsico pare que este método de fomento tengs eficacia. -

Como ejemplo de una corporacién de fomento que fijs un 1limite a ests
participacién, podemos citar el caso del Instituto de Fomento Industrial
de Colombla, que establece que esta entidad sélo podrd suscribir haste
un 51 por ciento del capital de las empresas.

Creemos que en Gltimo término el grado de ricidez o flexibilidad, en
cusnto 2 ls participscién del capital plblico, esiz determinado no sélo por
la megnitud del apoyo finsnciero que en cada caso se puede otorgar, sino
que estd también ligedo al hecho de si el gobierno quiere asumir en forme
transitoria o permenente el control de la2 direccién de la empresa,

1a asociacifn mixtes de capitales piblicos y privados tiene la ventajp
con respecto a los préstamos de que es una forme de asisteicia financiera
que se adapts mis a empresas nuevas que por su misme naturaleza no estdn
en condicicnes de incurrir desde un comiehzo en gastws finamderos fijeos
por concepte de intereses y amortizacidn, Clsro que cuando existe un |
mecanismo complementaric de créditos de-fomento, este dltime aspecto se

/obvia mediante
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obvia medisnte un régimen flexibie de servicin de los crddites.

La participacién de :apitales piblicus en la promc-idn de empresas
puede en glgunos ¢3508 s wn instrunento bastante eficaz psra atrser
capitales extranjeros. Muchss vaces sl inversionie: fordneo desea asociarse
con el capital nscional aportonds recursods ¥ conocimienios téenices ; ¥
por otra parte recibir el apoyu en monads lecal, ¥ lo que en ciex.ls casos

es nis impertante, el conocinmlents del pals, de sus

Tty

institucicnes; legislacidn,

&

etc. En sitvaciones como éstas, ol apoyc de vt organismo de fromento que
reemplazaria &l empresario l:ocal, puede resultar un *mportante factor de
stfmulo a 8 verdds e capitales exteriores,
En general, ez asociacidin mixta do cepitales del goblerno y particulares

&

ez una forma de promoeidn qua en los paZses subdessrrollados puede téner

Lt

una gran importanclia, 5! ademds o esic apero se &socia la asistencla técnica
en el campy de 1s ingenlerie, investlgacida, suminlstro de personsl especia-~
lizado, Por ufru parve, gi se establese un eriteris definido en cuante a
qué empreses o rvbros de produccidn deben quedor baj: ia tulcidn permanente
del Estado, 13 sccidn pre ma,avé en los renglunes que no guedsn comprendidos
en la 3rbita pibliza, pusde Yener wn vasto glisanse.

En efecto, si la institucidn de fomento promueve en ferme msociade
con el capital privade el desarrci:is de estos rubros; la capacidad de
operacién se expande, pues es posible aportar y retirar cap’ial pdblico &

5

medida que las =mpresac entran en Lo etepa de msdurscidn. En otros términcs

-~

se amplfa la capacidad de financiamiento de nuevas inversiones y se logra

movilizar un volumen mavor de zhoryos privados

Examinaremos ahora
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Evorinaremos ahore las medalidsces Jndl

. que poede revestar el

e

apoyo finenclerc o ids Juversiuiids privadis.

Aparte de la provisidn directz de fondos a través de créditos o

aportes de capital; en algunss legislaciones de orgsnismos de fomentn se

del sistema bancarig.

Pueden plantearse dos formas prineipales: una obligatoria que ¢consiste
en exigir que las entidodes financieras privadas invicrtan un porcentaje de
sus recursos sn créditos y velcres privados que no constituyen atraceidn
para los banguerces; la otra forma censiste en que el gobiernb © un organismo
de fomento otorgue su garantfa o 2zvale operccicnes gue se contraten con los
intermediarics financierﬁs privados,

Exominareros algunos ejemplos gque pueden iluztrarn..a menor acerca de
este métods de a%myo financiero indirectc & las empfesasn Lz Nacional Finan-
ciera de Mixico contempla entre sus atribucionss la de dar garantias a
ciertos créditos que pueden otorgar los bancos privados; 2 fines de 1953
cired esbs entldad 1o que se ha denowinado Fonde de Garontla y Fomento
Industrial, eonstituids por aportas d=l gobiernc y de la N;ciqnal.Finangiera.
Su finalidad primordial zs garnhtiZar los créditos que séliciﬁeh 163
medianos y pequei’»s industriolces, que se definen crine "guellos cuyo capital
no ses menca de 350-.000 bhi mayor de 2,5 millones ; se establece que una
de las cpereciones mfs importautes gque debe reslizar este Fondo es garentizar
a las institunicnes v csonorobtives de cfﬁdiﬁo privadss ia zsncelucidn &é |
los préstsnmes que ctorgen,

/En la India
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En 13 India hz existido durante muches afics un sistema de agencias
promotoras de inversiones, ue tienen cardcier semi privado, y entre cuyes
funciones estd ls de dar fiunzas a operaciones de créditos. Lz {orporscidm
de Créditos e Inversiones creads en 1955 para promover empresas privadas
incluye también entre sus atribuciones la de avalar préstamos.

La Corporacidn de Fomentn de Chila cumple esta funcidn de avsl en
forma mds restringida, ya que sdlo otorgs su garantia s empresas privadas
que obtengan créditos internacionsles ¥y sicmpre que se trats de prayectos
que segin este organismo sean de interés nacional. Asi, por ejemplo, una
de sus mayores operaciones en este campo ha sido el otergamiento de garsn—
tfas a un préstam> del EXTMEENK pars una empresa de papel y celulosa.

Las medidaz de apoyo indirecto en el campo financiero no solamente se
refeiren a dar gerantias en materie de pi¢€stamos, sino qpe'también en algunos
pafses hanalcanzado un gron dessrrolls lss zarsntias en cusnto 2 opersciones
con valores, ¥a@ seanm bonos o suciones, Las modalidades que asume esta forms
de promocidn son diversas, peros principslmente se refieren a dar segurddad
a los adguirentes de ios valsres, pues se responde de la cancelacidn de
intereses y amoritizaciones qus se estipulan en los titules.

Por ejemplo, ls Nacionzl Finsnciers de México establece que .on
el fondo de garantis & que hemos aludid> antes ce puede operar garantizando
1s smortizacidn y pago de intereses de los bones que emiten los medisnos
¥y pequelios industriales. La ley del Bance del Estado de Chile estipula
que 18 instituecidn podrd prestar o ne su gorantia & 1a emisidn y colocacidén
. de acciones, lonos ird striales, debentures y otras obligsciones.

Ee interesante tambisn cestacer en el caso de México el incentive
que signifiza el mercado al mercedo de tZtulos el hechc que la Nacional
Financiera pusda en algunos cases obdrgayr préstamos a instituciones

/financieras y
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financieran y bancerias privedas que a su ves hsyon concedido crédito con

P LI

garsntfa de volores ya aean benos oracciones.,

Analicemés a continuscidén otro método de asistencis findnciers
indirecta a las empresss privadas, y que s¢ refiere & lo que seé deriomina

el Erefinagqgggiqgggmge 13_99;9§9ci6n de valores. Se refiers # 1la sdquisicidn

temporal de los titulos emitidos mlen ras dstos maduran ¥ pueden distribuirse
dgfinitivamente en el mercado. Esta operacidh estd ligads a otre funcién
domplementaris que pueden cumplir algunas instituzicnes financieras del
gobimrno, este es 1a de actuar de agerte o intermellario entre las empresas
que emiten accionss 0 bonos y los inversionistas en esta clase de valores.

En las primerss conferencias dictadas sobre este punto, ya hemos sefialado

que ssts funcidn es unn do los prinsipeles que susmple o gque en los paises
desarrollados se denonina la Benca de Inversiones.

En 1a India, por ejemple; lz Corporscicn ds Créditos e Inversiones
incluye entre sns operacloner lo de adguirir las ccoilones de empresss
industrisles recién ewnitidss y que queden sic susoribir por falta de demanda,
En Chile, el Buanco dél Estado estd sutorizado pars comprar vslores indus-
triales de empresas que lleven is garantis de lez Corporacidn de Fomento;
por otre parte, puede encargarse de la emisién y colocacién de nuevos
velores industriales,

En Mfxico la Nacional Firnenclers puede actuar coms agente de las
empresas para 1a coloecucién en el mercado de ian 2czicnes u cbligseiones
que emitan; en €l cascs de gue estos valores no rloe-n ser transferidos al
pidlice @ un precis minimo ests entidad puede suscribir transitoriamente
el monto de la emisidén. También puede faciliterse 1a colocacidn de los

nuevos valeores, si antes de acudir 2l prefinsnciamiente la Nacional ~ -
/Yimenciers aumenta
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Financiera =wicnte los atractivos medisnte la garsntia para el pago de los
intereses y am>rtizacisnes.

En Colombia el Banco Hipciecario Nacional estd sutorizads para actuar
como agenﬁe en la coloeacidn de bonos industriales emjtidos por las empresss
con la garantia de sus sctivos.

Antes dé terminar el andlisis de esta materia que se refiere a‘&aa
diversas modalidades que puede asumlr el apeyo financiero de las institucione
gubernasmentales para el financlsmiento de las inversiones privadas, cquiero
destacar une conclusién que fluye de tods lo expuestd. En las nacicaes sub-
desarrolladas la aparicidn de instituciones financieras y de fomento de
cardcter gubernamental cuyas cperdciones asunen mcedalidades estimvlanies
para la formacién de empresas y la explotacién de ruevos rehrue de produc-
cidn, bhe sido una necesidad impuesta pur ..os vacfcs que presenta en nuestros

pafses el sistema haucario y finsncliers y privade,



p

La investigacidn de las oportunid ades de inversion y la asisten-

cia tecnica a las empresas

Como ya se ha indicado, las inversiones mrivadas pueden
ser estimulades no sdlo a través del apoyo finenciero directo
¢ indirecto del Estado con organismos especiales, sino que
también mediante una accidn combinada en otros aspectos, que
representan obstazulos serios al desemvolvimiento de las in-

versiones nacionales, tales coiio €l desconocimiento de las opor-

- 3 - [ -'
tunidades para invertir por parte de los empresarios, y tambien

l2 carencia de habilidad »era geleccicnar, aprovechar o intro-

. 4 . - . N ’
ducir techicos mas avanzadss de produccion y organizacion,

Uno de las limitaciones que “uede tener la expansion de
las inversiones privadas, como‘ya se¢ ha indicado antes, es la
falta de fuente de financiamiento complementarias a sus propios
éhorros; pero aun siponiendo que este obstaculo se elimine o
se atenue eso no significa que el crecimiento de las inversio-
nes ocurra. La rigidez en el ensanchamiento de la base produc-
tora puede prevenir también de que no se sabe en qué invertir o

que existe temor al empleo de una tecnologia mas compleja. Esto
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&sto ultimo puede originarse por inercia de 13 clase empre saria,
o porque aumenta el factar riesgo debide a la falta de conocimien-
tos técnicos pora utilizar los nuevos equipos.

Referimonos en primer término a lz investigaecion de las opor-
tunidades de inversion. &l papel de las instituciones de fomen-
to en ¢sze camoo tiene un significado de tan vasto aleance pa-
ra promover el desarrollo de nuestros paises, que podria afir-
marse que es ésta una tarea mevia parz elaborar un programg

de desenvolvimiento econdmico.

Uno de los obstaculos que limita el proceso de diversificaeion

de la produccién y de substitucidn de impcrtaciones es wrecisa-
mente la carencia en nuestros paises de una evaluacion clara del
potencial economico que se dispone de acuerdo con las caracteris-
ticas de los recursos noturales. Debido a esta falta de cono-
cimiento de las oportunidades de inversion es que el proceso de
desarrollo generalmente se oricnta dentro de campos tr:diciona-
les, cano las industriss alimenticas, textiles, bebidas, etec,
Podemos plantearnos la pregunta: Por qué no existe un conoci-

mient o de estas oportunidades de inversion? La respuesta me
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parece ¢s la sigulente: Investigar el aspecto senalado requie-

re imversiones muchas veces cuantiosas en cuantificar si exiga
ten o no determiredos recursos, de qué calidad son, y si pueden
ser explotados desde un punto de vista comercizl., La iniciati-
va privada por sl sola no esta en condiciones de hacer esta cla-
se de desembolsos con resultado incierto.

Por las razcnes anotadas, que ¢l Estado asume le responssbilidad
de esta clase de investig=ciocnes implica levantar una de las
fzllas mas importantes que traben la movilizacion de los re-
cursos internos y externos para inversion, Por ejemplo, si

la institucion gubernzmental encargada de esta tarea después

de un largo proceso de investigacicones presenta un acabado es-
tudic sobre les posibilidades que ofrece el desarrollo de la
industria quimica, y si a ésto se suman incentivos de orden
fiscal, crediticio y cambiario, ¢s evidente que se crean las
ecorndiciores mas favor “bles nara A8 atreccidn del capital pri-
vado.

Y aun mas: muchas veces pienso que la eficacia de los instru-
mentos que dispone lo politica gubernamental puede me jorarse
substancialmente mediznte un programa sistematizado de inves~
tigaciones técnicas que revelen al pais qué es posible hacer
dedas 1las csracteristicas de los recursos returales. Por otra
parte, la formulacion de un programa de desarrollo en que se
establezcan pricridodes no muede tener un alcance integral si
no se evalien los cmpos de inversion posibles. No significa
ésto que habia que cspercr que se hagon todos estos trabajos
acer ca del potencial economico de la ne ¢ion para comenzar el

plan de des~rrollo, c%no (ue implica que e€ste aspecto debe ser
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considerado una de las partes principales del mrograma de tal
forma que el crecimiento de los recursos para inversion & me-
dida que se expande el ingreso, puedan encontrar cauces nuevos .

El e¢studio de las oportunidades de inversion en los paiées
subdesarrollados no ha tenido la amplitud que esta funcidn pro-
motora debiera asignarsele.

En elgunos casos, cono en Chile y Colombia, las corpora-
ciones de fomento incluy:ron en sus estatutos programas yvastos
de investigacién. Pero en la gractica tuvieron que circunseri.
bir su accion a sectorcs especificos, La Corporscion de Fomen-
to de Chile cuando se¢ creo estzblecia que como tarea previa,
debia realizarse estudios integreales de los recursos natura-
les en materia agricols ¢ industrial, combustible y energia,
reservas de materias vriras minerales, forestales y pesqueras,
estudios del ingreso nacionzl y balanza de jagos., Lstos estu-
dios se consideraban fundamcentales para fijar las prioridades
nacionales de inversion. Una de las modalidades interesantes
de la corporacion chilena, es que plan de trzbajo anual se ba-

sa en un doble presupuesto: uno determinado Fondo de Realiza-

3 » 4 + -
eion al cual se corgan los proyectos e inversiones rentables
a corto y largo plazo. Lo que se refiere a estudios, ensayos,
subvenciones, gastos de administracion, se incluyen en un Fon-

do de Fomento. msta técniga presupuestaria tiene como fina-

) 3 - L] * 3
lidad mantener un2 relacion armropiada en la a51gnac16n de 1los
recursos totales entre inverciones rentables y aquellos desem-
bolsos que se orientan principalmente a estudios e investiga-

ciones de las oportunidades de inversion.
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El Instituto de Fomerto Industrial de Colombia, fué creado
en 1940 con un amplio sertido de imvestigacion para el fomento
de las inversiones. Se le daba al Instituto la responsabilidad
de hacer estudios y ensayos sobre aspectos geologicos, minera-
logicos, forestales e investigaciones sobre sectores industria-
les especificas, tales ccno industria siderirgica, carbon, so-
da, fibras textiles., kste wograma de imwestigacion se comple-
mentaba con un plan de instalacion de la boratorios, experime n-
taciones y ensayos de nuevas producciones en plantas pilotos,
etc. Sin embargo, en la wactica este programa ha operado
en forma muy restringida, debido a las limitaciones que carac-
teriza los organismos de famento en los paises de América La-
tina, esto es; la habilidad de sus mecanismos de financiamien-
to en cuanto a meovilizar y atraer ashorros privados.

La corporacién de Fomento Irdustrisl de la Uniodn Sudafri-
cana, creada en 1640, mantiens un personal de investigacion
que se dedica a ensayos vy trabajos de laboratorio com el obje-
to de me jorar los métodos actumles de orocuccion y estudier
las posibilidades de las diversas industrias éue ser ia posi-
ble astablecer. Antes qie esta Corporacion ayude 2 iniciar
una nueva industria se analizan los procedimientos y los
productos, primero en los laboratorios, despues en las plan-
tas pilotos, y por Gltimo se estudian los aspectos econdmicos
de la comercializacidn.

La otra cuestion de gran importancia para complementar el
apoyo de financiamiento d¢ las inversiones privadas es la asis-
tencia técnica a las empresas, Una accion promotora de vasta

y

. I » . -
escala en este campo podria car resultadeos muy rapicos para
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un me joramiento de la productividad en muchos palises subdesarro-
llados por las razones siguientes:

a) aumentaria la utilizacion del factar escaso capital.

b) otorgaria incent ivos alla formacion de nuevas empre-
sas en renglones de tecnologla mas comp le ja

¢) permitiria que el proceso de renovacion de la capacidad
instalada se efectle a un nivel tecnologico superior,
contribayendo aun a una evolucion del desarrollo eco-
nomico a costos decrecientes.

d) facilitaria 12 standarizacion y uniformidad de los mé-
todos de produccion y par consiguiente daria una pau-
ta para formular una politica racional de importacio-
nes eneguipns y maquinaries adaptadas al nivel tecno-
logico que se considere necesario en cada uno de los
sectores del sistema.

Esta linea de promocion del desarrollo a traveés de
una accion conciente del Estado esta aun en una etapa incipien-
te. Lkn Chile, 1la corporacicn de Fomento, hace unos dos alos creo
una division de aesistencia técnica a los industriales, pero no
ha operado en gran escala.

En Puerto 'Rico, funciona en la Administracion de
Fomento Leondmico una divisidn de Servicios industriales que pres-
ta ayuda a los empresarios en los numerosos problemas técnicos
que tienen relacion con el {unciomamiento de sus fébricas. Es-
toS serviceios comprenden, €l asesoramiento en aspectos de inge-
nierfa de montaje, seleccidén de equipos, formacidn y obtencidn
de personal especiaiizado ¥ en algunos casos hasta asistencia

para facilitar las tramitaciores tributarias. J
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E1 Banco Industrial de Turquia y la corporacion de Sud-Africa
incluyen entre sus funciores, tambien las de proporcionmar & sus
clientes asistencia en cucstiones de ingenieria, administracion
y direccion.

También ejemplo ilustrativo muy interesante, en este camno
de asistencia técnica, es la Divisiodn de Industrias del Banco
Central de Argentina, que se ha ocupado desde hace muchos anos
en estudiar de menera continua y sistematica el desarrollo eco-
nomico y técnico de los diversos sectores industriales a fin
de fijar la politica de asignacion de las disponibilidades de
divisas, y analizar los obstiaculos que se presentan a la in-
dustria. . en general o en rubros especificos, con el objeto
de aplic-~r medidas de asistencia.

Algunos requisitos en que puede hasarse la prestacidn de ayuda
a lag inversiones privadas

La formulacion de un program de ayuda financiera, té€cnica
vy administrativa para las inversiones privadas por a ganismos
de fomento, plantea el mroblema de los requisitos a que debe
condicionarse dicha ayuda,.

Como norma general, podriamos establecer que ello debe
estar ondicionado a un estudio de evaluacion de proyectos,
cuya técnica ustedes ya han apendido en un curso especial
del presente, programa de capacitacion. Como los principios
cientificos de evaluacién de imversiones son muy nuevos, casi
todas las corporaciones y entidades de fomento, contemplan re-
quisit os espe cificos que deben cumplir los inversores o emme-
sarios que acuden a solicitar ayuda., Los mas importantes son
los que senalamos a continuacion:

1) Egpporcién de cavital nmacional. Algunas legislaciones



de entidades de fomento establecen que las operaciones de fomen-
to con particulares s6lo se llevarin a cabo si se trata de empre -
sas cuyo capital nacional no sea inferior a un porcentaje minimo,
Por ejemplo, la cornoracicén chilena sdlo presta ayuda a empresas
que cuyo capital no sea menos de un 60% suscrito por nacionzles
‘del pa{s.

2) Utilizacion de materias mcionales. Este requisito

se establece con el objeto de estimular la demanda y por consi-
guiente las inversiones ern empresas produrtoras de materias
primas de origen local., La exigencia puede plantearse en forma
rigida como un porceentajiec minimo, 0 tener un alto grado de elas-
ticidad.

3) Ahorro de divisas. Esta condi ¢ion es obvia, en los

paises subdesarrollados en que se afronta un problema permanente
de balanza de pagos y el apoyo a imwersiones con este objetivo
tiene una alta prioridsad en un prograra de desenvolvimiento.

4) Requisitos téonicos y scondmicos. EL apoyo de fomen-
to se'condiciona en algunos césos a que la empresa reuna ciertas
caracteristicas tecnoldgicas minimas, en cuanto a capacidad de
mroduceidn, dimensidn, tinos de muquinarias, densidad del capi-
tal, etc., bn Colombia, por ejemplo, en el plan de desarrollo
manufacturero que se formuld a 1940, se establecia para algunas
ramas industriales que el apoyo del Instituto de Fomento Indus-
trial y las exencioncs tributarias regirian siempre que se tra-
tara de empresas cuya capacidad de produccion no fuera inferior
a cierto volumen o su capital no estuviera por debajo de un va-
lor que Se senzlaba,

En Puerto Rico, en gque uno de los problemas importantes

ha sido dar oportunldades de trabajo a namerosos desocupados, la

»
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la comnania de Fomento Industrial presto especizl preferencia a un
programa de asistencia a las industrias gue empleaban en gran

, .
numeroc de traba jos.

5) Prelacidn a renglones especificog de mroduccion

Qtro requisito importante, en un program de ayu-
da a las imversiones privadas en los pafses subdesarrolladas,
que éstas se canalizen a rubros de produccion que se conside-
ran deseables para alcanzar netas de crecimiento en ciertos

campos corroctos >de la actividad productora.

6} gbiﬁacién peoprafica de las inversiones
Por ultimo, Se contemplan en algunas legislaciones
disposiciones oue establecen como requisito para el apoyo de
la institucion, gque la empresa se localize en. ciertas regiones

del pais cuyo desenvolvimiento se desea estimular.



ITT.- LA ORGANIZACION Y FUNCIOGAMILNTO DE LOS MbRCADOS DE CAPI-

TALES .

1.- INTRODUCCION N

Los recursos finmancieros disponibles woara invertir
se movilizan a traves de dos caminos al financiamiento de la for-
macion de capitales:

a) Directamente se transforman en inversidn real median-

te la asignacic')n de los ahorros retenidos a inversiones propias
de los ahorradores. Es decir, corresponde a aquella parte de
las inversiones que se finaneia con fuentes internas, y en ese
caso el ahorro y el acto de irversién coinciden.

b} Indirectamente, la otra porcion de recursos imverti-

bles por la economia en su conjunto, se camliza hacia el finan-
ciamiento de las imwersiones a través de los mer cados de capita-

les en que operan una red de intermediarios financieros, que ha-

cen de puente entre los sectares que disponen recursos y aquellos
que los demandan.

La estructura financiera de un pals es entonces el
vehiculo a traves del cual una parte de los ahorros de la comuni-
dad se transfiere a los nucleos que desean utilizar dichos recur -
sos monetarios para la adquisicion de recur sos reale é, que ensan-
chen la base moductiva de la economia.

El gradé de desenvolvimiento de la organizacion fi-
nanciera depende del nivel de desarrollo alcanzado por el pais.
En una etapa muy poco evolucionada, en que el ingreso por habi-
tante es bajo, el ingreso disponible para inversidn es también

muy exiguo y se manifiesta en su mayor parte en forma de ahorros
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retenidos por personas y emiresas, Lxiste por consiguiente una
demanda. directa de capital, y la or zanizacion financiera como me-
canismo intermediario pora movilizar los ahorros transferido tie-
ne un alcance limitado.

A medida que se expande el ingreso real de la comunida- y los
sobrantes no consumidos se amplian, la hecesid ad de canalizarlos
hacia los sectares gue demanden capital implica la creacion de
una red de intermediarios financieros, que cumplan esta tarea.

El perfecciommiento de los instrumentos de crédito, la for-
macion de bolsas de valores, el desarrollo del ahorro institucio-
nal y las normas de seguridad que rigen el funcionamiento de las
instituciones financieras, han constituido la base para la crea-
cion ¥ expansién gradual de los me cados fi noneieros .

Las ventajas de que exista un mercado de capitales puedan re-
sumirse asi:

-favorece el incremento de la productividad al posibi-
litar el financiamiento de empresas de grandes dimen-
siones que permite introducir economias internas.

~permite el abastecimiento de fondos a las nuevas em-
mresas que por sa mismo caracter no tienen capacidad
interna de recursos, lo cual se traduce en margen mas
alta de ahorros privados

-de incentivos a los ahorros personales al dar segwr idad,
ya que los ahorradores.pueden escoger diversos tipos de
valores o de depositos y en variadas instituciones, lo

+ . . s - * .
cual permite la diversificacion de los riesgos.

-atrae aharros de grupos de med’rros y pequenos ingre-

sos, al ofrecer estimulos y modnl idades adaptadas a
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la capacidad economica de dichos sector es.

-contribuye a la diversificacion del proceso de de-
sarrollo al permitir la asigmcidén de los recur sos
en una vasta escala de opartunidades de inversion.

-facilitar la movilidad de los recursos, al atraer
ahorros que de otra fofma quedan retenidos en manos
de los ahorradores

-ayuda a la movilizacion regional de 1los recurses eco-
nomicos a través de agencias financieras locales’

-en el caso de algunas naciones subdesarrolladas, contri-
buye a expandir la economia monetaria al mocurar fon-
dos en areas rurales muy distantes de los centros ur-
banos .

-es un instrumento para el manteninmiento de la estabi-
lidad economica al facilitar la conversion de los aho~
rros monetarios en ahorros reales, y por otra parte,
al permitir regulaciones coordinadas en un sistem de

Baneo Central.

Es esta una enumeracion con caracter iluétrativo que so0lo
trata de destacar la trascendencia que tiene para un pais, que
funciona bajo el molde capitalista, de desenvolver sus institu-
ciones financieras p.r- .ocilitar asi el financiamiento de una
alta tasa de imersion nncional,

El analisis gue sigue tiene por objeto familiarizarnos con
la organizacion y funcionamiento del mercado de capitales como
me canismo basico en la moviligacion indirecta de los fondos in-
vertibles.
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Por lo general los economistas al explicar las causas del
atraso economico de nuestros palses, aparte de 1 baja produe-
tividad y exigua capzcidad de ahorro, citan tzmbiém el poeo de-
sarrollo del mercado de capitzles. Esta explicacion es vaga e
imprecisa, y es tarea nuestra ahond ar scbre esta materia, de
tal'forma que podamos identificar con claridad los factores que
determinan la poca eficacia de la oremnizacion financiera en
nuestros paises.

Un analisis de la natur aleza senalada tiene una gran signi-
ficacion en cuanto a permitir un incremento ¥y un mejor aprove-
chamiento de los ahorros maciomales. ks cierto, que en los pai-
ses subdesarrollados el bajo nivel del ingreso nacional, determi-
na una reducida tasa de shorro y por consiguiente de inversion.
Sin embargo, no estoy seguro que sea la tasa de ahorro que se
refle ja ex-post, la que efectivamente se genera ex;amte, para
un mismo nivel de ingreso nacional. -

En otros términos, creo que la débil y deficiente organiza-
cion de los mer cados financieros en nuestros paﬁ'.ses, determina
un margen de filtracion de los recur sos pof canales distintos
a la formacion real de capitales, de tal forma que los ahorros
gue se contabilizan ex-post son menores gue los originados pri-
mariamente por las unidades ee¢.nomicas. .

Si se acepta la necesidad de imrodu cir reformas basicas en
el sistema financiero para maximizar el monto y.utilizacién de
los ahorros, incorporando la corriente de fondos que se pierden
de circuito inversionista - se plantea lo cuestidn del como va-
mos a diagnosticar el grade de eficacia con que opera el engra-

naje financiero del mercade de cspitales en nuestros paises.
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En otros términos, lo que quiero decir, c¢= c/gn qué neeslogia vy
criterios vamos a utilizar para calificar la medida en que un
sistema financiero es adecuado o nd, como mecanismo de canali-
zacion de los recursos.

Si nosotros como analistas tenemos la responsabilidad de ela-
borar un diagnostico financiero, un redquisito previo es que ten-
gamos una idea clara de la organizacion y funciores de los- mer -
cados de capital de las naciones altamente desarrolladas. Este
conocimiento es fundsmental para una primera evaluacion de efi-
cacia, pues por confrontacion podremos extraer conclusiones pre -
liminares acerca de los vacios y obstaculos que presenta el apa-
rato financiero en las 4reas subdesarrolladas.

Nuestra tarea proxima sera entonces amligar y discutir las
principales modalidades y tecnicas de financiamiento que operan

en los paises industrializados.

ESTRUCTURA Y FUNCIOialItNTO DE LA BANCA

! DE INVeit SION

La banca de inversion es un mecanismo intermediario en el sis-
tema financiero moderno, y cuya finalidad basica es promover y
facilitar el financiamiento de las sociedades anénimas mediante
la originacion y & -+« " vnion primeria de los valores nuevos emi-
tidos. Para ello estar en contacto con los grupos que necesitan
capitales de imversion y los sectares que disponen de fondos in-
vertibles, ya sea el publico, sociedades financieras intermedia-
riocs o ahorraderes institucionales,

La banca de imversion libera la entidad prestataria de una ta-

rea compleja y costosa: la de obtener fordos para sus inversiones.
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Puede pensarse gue um sociednd anénima de gran magnitud efectue
directamente esta tarea, emita sus valores, efectue la propsganda,
contrate vendedores etc. Oin embargo, lo cxistencia de una insti-
tucion especializadaen:la recaud acion dg capitaies dg por resulta-
do en todo caso un costo financiero menor.

En otros términos, la banca de inversion es un puente que faci-
lita la canalizacion de los recursos al busear mercado a los va-’
lores emitidos para el financiamiento de las nuevas inversiones.

De esa forme se racionaliza el moceso de fimanciamiento en cuan-
to a colectar capitales a través de la emisidn de valores. E1 de-
sarrollo . de la banca de inversion se ajusta en lineas generales
al crecimiento economico de los paises industrializados. La ex-
pansion de los ingresos y de los ahorros, requirio la creacidn

de mecanismos canalizadores de los excedentes invertibles. El de-
serwolvimiento de las sociedades anénimas, y el surgimiento de en-
tidades intermedigrias o inversionistas institucionales fueron los
elementos basicos que dieron origen a la banca de irnversion,

En la actualidad estas imstituciones son agentes para la coloca-
cion de todo tipo de valores, aungue muchas de ellas se han especia-
lizado en determinados valores. Algunas dedican a flotar obligacio-
nes y bonos; otras a acciones tanto ardinarias como preferentes.
También la especializacidn reviste a veces un caracter sectorial;
es decir, pueden existir bancos de inversion que se dedican a va-
lores industriales, ferroviarios, servicios plUblicos, etc. Debe
destacarse que no todo el financiamiento mediante emisiodn de accio-
nes de procura hoy dia por el conducto de la banca de inversién;
esto ocurre porque la mayoris de las legislaciones contempla el

derecho mreferente de los accionistas en cuanto a suscribir las

A A S L I I



‘\.—
_ 7~
nuevas erisiones. De tal fofma que la sociedad anonima acude a

la banca de inversién, solo para distribuir ¢l margen no suscrito
de la smision. ‘ |

Esta situacion no rige, sin embargo, para el caso de empresas
gque recien se inician, y requieren entonces moveerse de los capi-
tales, en su totalidad par intermedio de la banca de inversidn,

Cabria ahora examinar los diversocs aspectos que revisten_las
operaciones de una banca de inversion, pues en esa forma podremos
llegar a una mayor mecision en cuanto al papel que tienen estas
ent idades en la organizacion financiera moderna.

E1l mecanismo de una entidad de esta naturaleza comienza a fun-~
cionar cuando una empresa presenta una solicitud de apoyo pra la
colocacion de un aumento de capital mediante emisiSn de valores.
Las etapas que reviste el proceso desde que se inicia la gestién
hasta que los valores son colocados en forma definitiva entre los

shorradores, son tres:

1l.- Estudio v califiecsacion de la

I3 > »
€misi on

En esta fase inicial la tarea principal se relaciqmi con dosg
aspectos: primero, en estudiar la solvencia ¢ solidez de la peti-
cion para actuar de agente en la colocacidon de los valores; y
segurdo, determinar el precio de la emisidn en cuanto sea satis-
. factorio para la empresa y para la banca de imnversion.

El hecho de que se efectuen estulios acerca de las posibili-
dades de colocacidn de los capitales, tiene gran importancia no
solo para la banca de inversion, sino. tambieén para los.ahorrado-

res y para la empresa, la cual es objeto de un diagndstico de si-
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tuacidn. kste analisis se bnsa en el examen de la solidez finan-

ciera de la empresa, mediante el estudio de las cuentas de balance;

en 1la tasa de ganancia actunl y’fhtura,'lo cuzl imvolucra una in-

vestigacion de merc-do y posicion de concurrencia; y por ﬁlfimo,

el analisis de las condiciones técnicas de cxplotacidn, tales co-~
mqrgfadg de aprovechamiento. del equipq;-3ﬁdck de mateﬁias.ptimas,

.aﬁtiguedad de la mequinaria, personal calificado, ete.

;"‘Eﬁ hase a éstos estudios, la banca de inversion puede califi-

car el grado de solvencia de la emision y si es favorable sugiere

los tipos vy modalidades de titulos que deben colocarse.

La otra cuestion que se plantea en esta fase inicial es la fi-
jacion del precioc a que deben tomarse los valores par la banca de
inversion, de tal forma que resulte un margen fuvorable con res-
pecto al precio definitivo a que pueden ser vendidos en el mercado.
Si ls empresa es nueve ¥ no ha acudido al mercado de capitales la
fijacion de e¢ste precio e€s un problema complejo; si se trata de
una empresa cuyos titulos se transan en la bolsa de valores, o
en caso contrario, valores de empresas de rubros similares, ei

moblema es mas facil de resolver.

2.- Garantia we compra de la emision v prefinanciamiento

Como la colocacion de los nuevos valores en el mercado, no pue-
de ser efectuada por lo general con rapidez por la banca de inver-
sion, es que al llegar a resultados favorablcs en cuanto a solidez
y mecio, se requiere otorgar garantias a la empresa que omite los
titulos que dispondra de los fondos a un periodo determimado.

Esta garantia de aprovisionamiento de fondos crea un problema
a la banca de inversion, si la euision no puede ser absorbida ra-

pidamente por el mercmdo. Sin embargo, en esta situacion entra

LEE I N I BN BN N B B AN



Q-

a operar 1la banca comercial al conceder créditos a la banca de

. = 4

inversion, con lo garantia colateral de en valores, la cual en

esa forma puede enticipar los fondos a la emmresa, lo que cors-

- ) - ) - I3 & ’
tituye lo que se denomire ¢l prefinanciamiento de la emision de

valores. La cancelacion de los créditos bancarios se produce
cuando los valores en cartera de la banca de inversion pueden ser
colocados, entre los ahorradares finales en una fase superior de

una duracion.

3.- Colocacion definitiva de 1o emision de valores

en el mercado

En ¢sta etapy se traﬁa de lograr la movilizacion definitiva de
los ahorros al financiamicnto de los nuevos titulos. Para esto la
banca de inversion toma contacto con ¢l publico e inmtermediarios
financieros, en base a porsonal especializado en el negocio de
venta de valores, y utilizando los mas viriads métodos de pro-
paganda,

S8in embargo, cuando la emisidn es demasiado cuantiosa el cos-
to de prefinanciamiento puede ser muy elevade en términos de in-
tereses,mas aun si deben los titulos permanecer mucho tiempo-en
cartera.

Bn esta situacidhecon la finnlidad de compartir los riesgos y
‘extender el area de colocacion se asocian varias instituciones
de banca de inversidén con el objeto de comprar en conjunte la
emision. En algunos casos para dar estimulos a los abonadores,
la banca de inversion se compromet e a recomprar los valores co-
Jocados entre el publico a su precio de venta o una tasa ligera-
mente mas reducida.

..';-.....
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bl papel de la banca de inversion en los paises desarrollados,
no solo se limita 2 servir de intermediarios de las eumpresas para
l= obtencion de capitales de fucntcs externas, sino que.también
cumple otras funciones de gran importancia pora estimular la ini-
cictiva privada.

bn el sertida indiecnd» cabe senclar la aceidn promotoré que
realiza al gestar la comtitucion y formacion de nuevas empresas.
Para ello busca las oportunidades de imversion, reune a las per-
sonas que puedan interesarse, inicia un plan de suscripcién de
capitales, vy en general pone en marcha el mecanismo que lleva a
la formacidn de la sociedad anonima misma, BEn el caso que no
se logre financiamiento integral al proyecto, la banca de in-
versidn adquiere las acciones no suscritas paras reembolsarse
despues que la empresa entra en operacion. La empresa puede ser
nueva o una combinacion de companias ya existentes.

ksta funcidn promotara, reviste en algunos casos tal especia-
lizacion en las naciones industrializadas, que existen bancas
de inversion cuya tarea basica es dedicarse a descubrir meras
oportunidades de inversion, y a amrovech rlas promoviendo la
constitucidn de empresas.

Por Gltimo cabe destacar algunas funciomes que tiene la ban-
ca de inversién, relacionada con la mestacion de diversos ser-
vicios complementarios a las empresas. No solo ayuda 2 la ob-
tencion de fondos, sino que también cumple una funcidn consul-
tora, en cuanto puede recomend:r acerca de los factores desfa-
vorables que hacen poco atractiva a la emprega desde el punto
de vista de inversionista, tales como modalidades de los titu-
los, politica de reservas y dividendos, etc.

LI B B IR R A ]
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De lo expuesto hasta shora acerca de las'funcibnes de l1a
banca de irversion, se colige la posicion estratégica que tiene
este tipo de institﬁciones para influir en la movilizacidn y
asignacion de los recursos financieros, pues esta en condicio-
nes de estimular o desalentar determinados .-.. .. tipos de
inversiones, e indirectamente influir en el embiente general
del mercade de capitales en cuanto a la preferencia por dichas
empre sas. |

2, Lag sociedades financieras

A diferencia de la banca de inversion, cuya funcion basica
es servir de agente para la provision de fineneiamiento a las
sociedades anonims, las sociedades financieras son entidades
que sirven principalmente al imversionista en valores.

En efecto, son agencias dedicadas a la compra y venta coope-
rativas de valores con destino al grupo asociado de beneficia-
rios. Es decir, el activo de las sociedades financi eras es
principalmente una cartera de titulos diversificada, en que
existen bonos y acciones seleccionadas. La diversificacion
v seleccidn, tienen por finalidad reducir al minimo los ries-
gos de la inversion en valores.

Aparte de los fondos quepueden recoger por la venta de sus
propias acciones, las instituciones de esta naturaleza captan
ahorros mediante la emision de obligaciones, o titulos de ven’
cimiento medioc. Las emisiones de titulos de las sociedades
financieras, pueden efectuarse sobre una cartera existente .
de valores, o bien, se venden primero los titules, vy en segun-
do lugar, se reimvierten los fondos asi obtenidos en acc¢iones

y bonos.



le-
qe se dedican
En EE.UU. 1las instituciones/al negocio de invertir en valores
con el proposito de diversificsr los riesgos, se denominan "invest-

ment trust”, y tuvieron inicialmente un papel importante para fa-

cilitar 1la expartacién de capitales en los anocs que precedieron
a la crisis de 1929. Posteriormente, ya no fué solo un vehiculo
para la canalizacidn de las inversiones extran jeras, sino que
basicamente pasd a ser un organismo financiero de estimulo al
desarrollo interno.

Existen en la moderna organizacién financiera de los paises
desarrollados, diversos tipos de sociedades f inancieras; algu-
n2 s se caracterizan por tener en cartera valores de toda cla-
se; otras en cambio, se dedican ya sea a valores o bonos, o
a titulos de determinados renglones de la producecidn.

Es importante hacer la distiheidn entre sociedades financie-

ras y las entidades dénominadas, "holding company". Ambas tie-

nen una naturaleza similar en ¢l sentido de que son organismos
destinados a la adquisicion de valores de otras sociedades,
Diferen, no obstante en un punto esencial. Las holdings compa-
ny persiguen el proposi to de apoderarse de la direccidn de la
sociedad cuyos valores posee; las sociedades financieras, en
cambio, tierepor objeto un fin de lucro primordialmente y dar
seguridad al inversionista en wvalores.

En relacién a las sociedades financieras, debemos destacar
un organismo que existe en labanca moderna, y que esta estrecha-
mente unido a los inversores en valores, DNos referimos a lo que

- 4 - 2 * :
se denomina investment ccunsel o a2sesoria de inversion, y tiene

por finalidad aconsejar a los individuos e instituciones sobre
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seleccion y administracidon de carteras de valofes. Pueden asamir
1a responsabilidad de administrar por completo ios fondos de un
inversor, o simplemente asesorado en la comma y venta de titules .

Es evidente, que las sociedades financieras desempenan um
funcion basica como mecanismos para movilizar los ahorros, prin-
cipalmente de aquellos sectores que desean un margen minimo de
seguridad o de aquellos grupos que por lo exiguo de sus exceden~ -
tes no pueden directarente goéar de las ventajas de diversifica-
cion de los riesgos. Un tenedor de accioncs de una sociedad fi-
nanc iera, por muy reducido que sea su aporte queda capacitado pa-
ra ser participe en un gran minero de valores tipicos y cotizables,
y al mismo tiem o para obtener las ventajas de una buena adminis-
tracién, con personal capacitado para escoger los valores mas con-
venientes y sustituirlos de acuerdo a los cambios en el mercado.
Con la finalidad de diorle mayor solidez a las imversiones, algu~
nas sociedades finencieras siguen la practica de ircluir como
ganancia distribuible solo los intereses y dividendos de la car-
tera de titulos, pasamio a un fondo de reserva las ganancias

por venta de valores.
Los_bancos hipotecarios

Los bancos hipotecarios se agrupan en el sector de institucio~
nes de inversion. &sto es, £on bancos de financiamiento tanto
porla forma con que obtienen sus recurses, como por los metodos
con que los distribuyen y las funcicnes escnciales que se les
asignén. En efecto, la banca hipotecaria capta la mayor parte
sus recursos en el mercado de shorros y sus operaciones de in~
version son asimismo de mediano y largo plazo, no teniendo nin-

- o - »
guna cenexion directa con el mercido del dinero.



Los bancos hipotecarios pueden emitir bonos o cédulas hipcte-
carias, aparte de la colocacion de 2ecciones para constituir su
capital inicial. La labor de estas ianstituciones es actuar de
intermedirrio en el merc¢ndo de capitales, la cuzl asume dos for-
ms principales:

a) Garantizendo 12 emisisn de volores hipotec.rios que pueden
ser de tres clascs: bonos, cedulas ¥y obligaciones., Los bonos
¥y cedulas son emitidos directamente por los bancoshipote carios,
aunque las cedulas también pueden curtirse por cooperativas de
crédito; las obligaciones son bonos con garantia hipotecaria
emitida por las empresas.

En este .caso, el adquiriente de los titulos tiene la garan-
tia de inmuebles directamente constituidos en hipoteca por la
persona que sclicita préstamos; es decir, se trata de una garan-
tia que recae sobre un inmueble especifico, Aparte de ello, mi.
el banco.hipotecario de su garantia complementaria, responde
solidariamente del importe de capital, intereses y demds dere-
chos atribufdos a los titulos.

b) Emitiendo bonos y cédulas hipotecarias de cargo de la ins-
titucidn, con garantia general de los activos de la institucion
que pueden ser valores o creditos.

Los preéstamos que otorgan los banco. hipotecarios son de.lapgo
plazo, con garantia de hipoteca scbre bienes, inmuebles, ¥ con
una tasa de interés que es generalmente mas alta que la que se
ofrece a los tenedores de los bonos que emiten.,

Como medida pfevia para la concesicn de un préstamo con ga-

rantia de hipoteca el banco hace un anilisis de la operacidn
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proyectada, en el que se examina las condiciones de la persona
que solicita el dinero, la parte de la ciudad en que el inmueble
esta situado, la probable direccidn del ensanche de poblacion,
los puntos de saturacion, etc. Es.e estudio conduce a lo que se
ddnomina la operaciodn de tasacidn.

Como margen de seguridad el préstann se otorga como un porcen-

taje del valar tasado, el cual puede fluctuar entre un 50% y 90%.



BANCOS UE AHORRO

Son instituciones que basic amente sirven prra recojer una par-
te de los ahorros de la comunid d y transferir estos recursos al
mercado de imversiones, Dada esta funcion se comprende el papel
que desempenan en la formacidn de capitales de un pals al reunir
grandes recursos fimancieros que en formz aislada no podr {an afron-
tar los riesgos propios de las inversiones, pero que en conjunto
amplian la oferta de capitales con que el Estado o el sector mi-
vado financian la ampliacion de la base productiva. La carac-
teristica mas impor tante que diferencia a los bancos de ahorro
de los comerciales, es que los primeros reciben depositos prima-.
rios originados por el acto de shorro y no de un proceso de erea-
cion de creditos. La menor velocidad de sus exibilidades deter-~
mina que los bancos de ahorro puedan invertir sus recursos en
una cartera a largoc plaszo.

Aparte del capital, los bancos de ahorro utilizan como instrumen-

tos de captacién de fondos: los depositos de ahorro y la emision

de bonos de ahorro, que son remesentativos de depdsitos equivalen-

tes, Este segundo instrumento financiero se utiliza para darle ne-
gociabilidad a los fondos de ahorro., Desde el punto de vista del
uso qie hacen con los recursos que absorben, es decir, en guanto

a las operaciones que realizan, pueden ser de dos clases: inver-
sicnes en valores o creditos a largo plazo. Algunas legislacio-
nes limitan las operaciones a imwersiones en valores de caracter
gubernamental .,

La experiencia de algunos paises, como Chile y México, en que las

- Cajas de Ahorro pueden efectuar operaciones de crédito revela que

Ja politica de desviar parte de los ahorros a créditos a corto pla-
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plazo ha prevalecido, lo cual desde un punto de vista econdmico
implica un proceso de destruccion de ahorros monetarios.

‘Las instituciones de shorro pueden ser de diferentes tiposf mu-
tualista por acciones, acciones de ahorro eﬁ los bancos comercia-
les, postales, y cooperativas. Se diferencian estos diversos ti-
pos basicamente en la finalidad que se persigue., Mientras los
postales y Cooperativas no tiengn por visto €l objetivo del lucro,
las otras proceden con el criterio de ganancia,

Hoy dia 1a tendencia general es que la mayor parte de los bancos
de aharro sean de caracter publico, por la solvencia que significa
1e garant{a del Estado .

BANCOS OF CAPITALIZACION

En cierta medida wueden atumularse a las instituciones de
ahorro, pues tienen como finalidad de contratar la formacione..
de capitales pagaderos a2 fecha fija o eventual medlante la can-
celacion de firmas o cuotas periédicas. El investimento finan-
ciero para captar los ahorros que utilizan estas entidades es
la emisidn de titulos o polizas de capitalizacion, que pueden
ser amortizadas por sorteo. Los bancos de capitalizacibn cons-
tituyen un mecanismo muy eficaz para atraer ahorros medianos y
pequenos, y se diferencian de las operacioncs que realizan los
bancos de ahorro, en que la devolucion de 1. fondos es mas o
largo plazo, salvo muellos titulos que resulten sorteados.

La inversion de los fondos de los bancos de capitalizacidn,
puede ser en valores o én préstamos, y el margen de elasticidad

varia entre los diferemtes paises.
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BANCA COMpRCIAL

Se conoce con osta denominacion la llamada banea
de depésito, y que en casi todos los pa{ses es el soporte prin-
cipal del mercado del dinero o de operaciones de corto plazo, Su
integracion al sistema de banca central, determina que tenga una
impar tancia no 5510 finaneciera, sino que como veremos mas adelan-
te, es pieza fundamental en la propagacion de la expansidn mone-
tarias.

La rigidez de sus plazos, y las normas de seguri-
dad en materia de garantias, determirmda que no sean instituciones
adecuadas a2l financiamiento de inversiones a plazo medio y largo.

Sin embargo, como ya hemos senalado antes, indi-
rectamente estan integradas al mecanismo del mercado de capita-
les por las conexiones que tiene con la banca de imversion, en las
operaciones de prefinmanciamiento de las emisiones de valores.

La evolucion de la banca central, y la elasticidad
que las leyes le autorizan para dearle ligridez al sistema ban-
cario comercial ha sido un factor favorable por una mayoer pgeti-
ticipacion de los bancos de deposito en el financiamiento de
las inversiones. Las exigencias de recursos que originé el
conflicto, ha significado un papel creciemte de la banca co-
mercial pora apoyar el mercado de valores, principalmente de
deuda publica. En algunos paises subdesarrollados, como
Mexico y Colombia, se evoluciona en los ultimos anhos también
a una mayor participacion de los bancos en el mercado de in-

. "
verslon,
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SOCIEDADES DE SEGUROS

Las sociedades de segufos, cons tituyen un mecanismo de
captacién de ahorros a traves de los fordos que acumulen por con-
cepto de orimas,

Aunque su finalidad basica, es la climinacidn de una po-
sibilidad incierta de pérdida, el gran descnvolvimiento que han
tenido en la vida moderna, han determinado que cada vexz mas mo-
movilicen una masa mayor de recursos los cuales que constitue
yen un apoyo suhbhstancial al financiamiento del desarrollo me-
diante la inversidn y valores o concesion de créditos. Las
sociedades de seguros, las incluimos en el grupo de inversio-
nistas institucicnales, que estan estrechamente integrados al
mercado financiero,

SOCIEDADES FIDUCIARIAS

Son instituciones que reciben fondos de terceros en

administracion o fideicomiso, Estos recursos pueden invertir-
los segun indicacidn del cliente, o si €ste no fija la inver-
sisn, la institucion los invierte en valores. Generalmente,
las sociedades fiduciarias estan reglamentadas por leyes que
fijan las normas que deben seguir paré invertir estos fondos,
lescuales tienden a respuardar el depositario.

Por los recursos que han llegadec a acumular en las
naciones industrializadas, es£e tipo de entidades remwresenw
ta un soporte importante al mercado de valores y al mecanigmo

de la banca de inversion.
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INSTITUCIONES DE PREVISION Y SEGURIDAD SOCIAL

La creacion vy desenvolvimiento de organismos de seguridad
social en casi todos los pzises, ha determinado que estas insti-
tuciones que se transfarman pauvlatinamente en mecanismos de ca-
pacitacion y movilizacicn de shorros en una forma parecida a
el caso de los companins de seguros,

En las naciones subdecsarrolladas, la extension que han al-
canzado los programs de seguridad social, ha sidc un factor pa-
ra que se acumulen cuantiosas recursos financieros en institu-
ciones de esta natwaleza, y que par lo general tienen un carac-
ter pﬁblico ¢ gemi-estatal,

BOLSAS DE VALORES

La. Bolsa de Valores es un mecanismo camplementario de 1la
banca de inversion. Las Bolsas son sociedades andnimas, y cons-
tituyen mer cados cerrados en los cuales solo se transan los va-
lores inscritos., Tienen por funcion principal la de proporcio-
nar un mercado secundario, esto e€s, un mecanismo para hacer
posible la negociacidn de valores circulantes, cuando ya han
pasado la etapa pkimaria de distribucidn.

Comp ya hemos sefalado antes, en la distribucion de va-
lores nuevos interviene basicamente la banca de inversion. Los
corredores de bolsa como tales y las bolsas organizadas no in-
tervienen en forma directa,

Puede decirse que las bolsas de valores constituyen mer-
cados selectivos en los que se cotizan y negocios determinados
valores. Tienen dos ventajas fundame ntales en el sistema finan
ciero: posibilitan la fijacion de precios a los t{tulos registra-
dos ¥ se les otarga liquidez, que es un facta muy inportante

para atraer ahorros. El mercado de valores de un pails no se
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reduce, sin embargo, a las transacciones cue se efeetian en la
Bolsa, ya que al lado de este sector opera ¢l denominado merca-

do libre o de valores no registrados. Entre los compradores o

vendedares que figuran en el mercad libre, se cuentan todas -las
organizaciones que ofrecen o requieren capital, tanto los inver-
sores institucionales como el publico,

El mercado no registrado de valorcs constituye en muchos pai-
ses el centro mayor de transacciores en titulos. Operan en es-
te mercado: aquellos valores recién emitidos, es decir, que ea-
tan en una etapa de distritucion rrimaria; valores que no puew
den cumplir los requisitos de 1la inscripcién exigidos por las
Bolsas, etc.

AIMACENES GENNRALES DE DEPOSITO

Los almacenes generales de depdsito son organizaciones auxilja-
res del sistema de crédito, pués facilitan 12 obtencion de prés-
tamos mediante la emision de documentos o titulos especiales de-

nominados el certificado de deposito y el bono de rrenda .

El primero acredita la propiedad de las mercancias almacena-
das, y es emitido por estas entidades previo‘depésito 0 entrega
de las mercancias de las de que se trate. EL bono de prenda
es el titulo que acreditza 1la constitucion de un preéstamo pren-.
dario sobre las mcoooncics amparadas en el correspondiente cer-
tificado de deposito.

Mediante este mecanismo de los Almacenes Generales de Depé-
sito es posible a sectores agricolas ¢ industriales acudir al
mercado de créditos en busca de apoyo financiero en garantia de

ias mercaderias almacenadas v sin necesidad de incurrir en el
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transporte fisico de las mismas.

INSTITUCIC: S DE FIANZA

La fianza es uma obligacion accesoria constituida
para garantizar el cumplimicnto de uma dbligacién principal de
un tercero. BEn el presente, tienen un doble importancie en la
arganizacion financiera modernz; por um parte, garanti zan ope-
raciones de crédito, en cuanto responde de su amortizacion e in-
tereses, lo cual es un factor muy importante para darle seguri-
dad a las transacciones financieras; por otra parte, es un in-
versionista institucional, que con las primas que acumula por
sus operaciones acumula excederte que puedan ser invertidas en
apoyo del mer cado de valores,

Es evidente que los intermediarios finmancieros, de=
sempefian un papel basico como mecanismos de eanalizacion de los
recursos al financiamiento de las inversiones. La importancia
de las instituciones es creciente a medida que ocwre el process
de desarrocllo econémico, hasta tal punto me algunos economistas
sostienen que en la actualidad las decisicnes de inversidn de los
aharros son tomadas basicamente por funciomarios de las institu-
ciones financieras, lo cuadl discrepa con el planteamiento teorico
tradicional de que son los ahorradores los que deciden la asigna-
eion de los recursos financieros entre diverecs tipos de inversion,
Por otra parte, Raymond Goldsmith, en un autorizado estudio sobre
el ahorro y los cambios en la organizacién financiera, demuestrz
que en el periodo 1857-1951, en EE, UU. ha. ocurrido un desplaza-
miento creciente hacia formas de ahorro institucional, depositos
de ahorro, fondos de pension y retiro, seguros de vida,; por otra
parte ha declinado la inversion directa de acciones, bonos, hipo-

tecas directas, ctc,.
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1/ Véase el proceso institucional de shorro-inversidn y teoria
gconomica. James J. O'Leary - American Economic Review, May

1954,

Los aspectos principales de la demanda de capital

La demanda de fondos para inversion proviene en el sistema eco-
némico de dos sectores fundementales: nuhblido y privade, Este
ultimo puede referirse a empreshs y a personas.

En el analisis que sigue nos referiremocs primordialmente a los
aspectos substanciales de la demanda de capital por parte de las
emor esas privadas, que tienen dos fuentes para mocurarse recur-
sos: las fuentes internas a la empresa y las fuentes externas,
las cuales estan corstituides por los rubros que a cont inuaci on
se enumeran:

A.- Fuentes interpas.

a.- Ytilidades netas no distribuidas.
b.~ Fondos de mantencion y reemplazo.

B.- Fuentes Externas.

a.- Préstamos a mediano y largo plazo
~-de instituciones financieras y bancarias privadas-
-de entidades de crédito oficial-
~de ¢ ismos internaciongles. -

b.- Colocacidn de obligaciones en forma de honos,
debert ure s u otros valores.

c.- Emision de nuevas acciores.

d.- Aportes de capital.
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En el caso de que se trate de emmresas organizadas bajo la
forma de soéiedad de personas la obtencidn de fondos mediante
1a emisidn de valores no rige, pues por la natwraleza juridica
de su organizacién, los aumentos de capital s0l10 pueden revestir
la formz de aportes,

El papel gque desempéﬁa el financiamienﬁo interno o extern¢ de

T las 3nversioncs s una cuestion ligada 21 grade de desarrollo
del peis, de la eficacia y extensiéh del mercado de capitales,
de las condicicnes de estabilidad monetaria, del desenvolvimien-
to alcanzado por las sociedades anénimas, ete.

Histdéricamente 1la mayor varte de las inversiones de los palses
avanzados se ha basado en la copacidad de financi amiento de
fuente interna, esto es, las utilidades no distribuidas y los
fondos demrnutencion y reemplazo. Bl ersecimiento de los in-
gresos, determina paulatinamente la formacion de grupos con
excedent¢g de ahorros que ai transferirse al mercado de capi~
tales o al financiamiento de otras unidades economicas en for-
ma directa, crea una oferta de fondos de fuentes externas. Por
otra parteun scentundo desequilibrio inflacionario al distar-
clonar la distribueidn del ingreso nacional puede ocasionar
un aumento de la capacidad interna de financiamiento de los
grupos inverscres.

En el presente, en los paises desarrollades las fuentes in-
ternas de fimanciamiento rewesentan la proporeidn mayor de los

recur sos invertibles totales que disponen las empresas.,



CUADRO I, 1}
Relacion entre capacidad de financ iamiemto global Y

recursos procedentes de fuentes internas para todas ..

las empresas.

afio 19%4 EE, U, 71%
m 1952 Francia. 38%
195, Inglaterra 78%
1 Alemania
9ok Oceidental L2%

1) Fuente: Economic Survey of Europe
1955, Para EE.U, Chemiecal
Businegss Handbook.

Por otra parte, es impoftante destacar que las fuen.
tes inmternns y eXternas-veriar--en su impertancia segun sea la
naturaleza de cada sector, Por ejemplo en EE. UU,- si bién
en el promedio total el 73% de los recursos invertibles mroce-
de de fucntes internas, este coeficiente es mas alto para la in.
dustria manufacturera, un 90%, y tiene menos alcance para la
industria quimica un 73%. Debe destacarseasi mismo, que la
composicidén de la fuente interna es también variada segun los
sectares econdmicos; asi por ejemplo en EE. Ul la mitad de
las fuentes internas de la industria quimica se origina ' las
reservas de depreciacion,

La magnitud de las fuentes internas y externa de. ...
financiamiento estd también relacionada con el tamafio de las em~
presas, A medida que la empresa se expande, y origina utilida-
des esta en mejores condiciones para acudir a fuentes adicioma-

les externas., Cuando la empresa es pequena se apoya fundamen-
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talmente para su expansion en fuentes intermas. La influencia
que tiene el temano de las empresas en la procedencia de los
recur 805 de fuentes internas o externas se revela en el medio
giguiente:

CUADRO 2

Franeia: Origen de los canitales de inversidn en una muestra
de_empresa industrial
En porcentajes

Epresas autofinanciamiento

mencs de 100

personas ccupadas 75
100 - 200 personas 63
200 - 1000 n 60
mas de 1000 " 55

Fuemte: Economie Survey of Europe 1955

La capacidad de financiamiento imterno de las scajedades

esta determinada de uma manera general por la tasa de utilida-
des, De esto se deduce que las emmresas nuevas o aquellas de
tardio rendimiento, por las crractar{sticas técnicas o econdmie
cas de explotacion, tienen una capacidad de financiamiento inter-
no muy exigua. Y éntonces deben acudir al financilamiento exter-
no, Pero resulta que éste esta regido por el eriterio de mer-
cado v la colocacion de capital adicicnal encuentra serias di-
ficultades, En los paises desarrollades estas limitaciones se
galvan como ya se ha indicado mediante instituciones financie-

. L) ] ,
ras especiales, denominadas J-onea de inversion que absorven en
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una etapa primaria los valores emitidos por las nuevag enpresas,
y antieipan los fondos, que son recuperadogs cuando al consolidar-
se la empresa nueve lag acciones "maduraran: y pueden colocarse
entre adquirientes definitivos.

En los paises subdesarrollados la carencia de estos mecanismos
es un factor que obstruye el proceso de diversificacion de 1la
produccién y substitucion de importaciones, por 1los problemas
que tienen en sus fases iniciales aquellas empresas que se incor-
poran a la explotacion de nuevos renglones,

Parece un poco prradojal, de que aquellas empresas que tiencn
unt_alta capacided de.cbteneidn de gznanciogg.y por consiguiente
may-res fuentes internps de financiamiento, tengan, debido a la
elevada tasa de utilidades, mosjor opcion a obtener financiamien-
to externo.

En cambio, las empresas nuevas con una tasa incierta de ganan-
cia ven restringidas las posibilidades de financiamiento exteriar,
va que los inversionistas guian sus decisiones por el rendimien-
to y seguridad,

Fuentes externas de financiamicnto

La sociedad anonima puede proveerse de fondos externos a la
empresa de tres moneras: acudiendo al ma cado crediticio a
largo plazo, publico o privado; acudiendo al mercado de valores
ya sean acciones o bonos. Esto es lo que vamos a denominar ins-

trumentos de financjamiento final, para distinguirlos de la va-

riednd de titulos vy valares que emiten las instituciones inter-
mediarias para captar los ahorros, a los cuales llamaremos ins-

trumentos de finonciamiento ibteimedio,
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Siguiendo con las sociedades andnimas, podemos decir que la
diferencia entre el bono y la accidn esta en que el tenedar de
un bono en el primer c¢aso es un acreedar de la emmresa y enel
segundo caso, es un propietario.

Por econsiguiente, los ternedorcs de boros gozan de un dere-
cho de prioridad con respecto a los accicnistas. El bono invo-
lucra la obligacidn de la entidad emisora de cancelar en una fe-
cha determinada una sume especificada de dinero con una tasa fi-
ja de interés,

La aceion, en general, no involucra ninguna obligacidn de
pago, salvo cierto tipo especial que examinaremos mas adelante.
El derecho basico que ticne el accionista es participar en la
dis tribuc 1én de los dividendos, cuando estos sean decretados,

En los paises subdesarrcllades el instrumento prinecipal de
financiamiento de las sociedades andnimas es la colocacidn de
acciones. Los bonos, o no tienen atracecidon o no estan autori-
zados para ser emitidos, o se emiten a traveés de alguna insti~ -2°
tuciin intermediaria. Por ejemplo, en Colombia, en el ano 1938,
se autorizd al Banco Central Hipotecario p ra emitir bonos in-
dustriazlée con gurantia espe cifica de los activos de las empr e -
sag, las cuales recibian del Banco los fondos recaulados median-
te créditos a largo plazo.

Sin embargo, en algunos paises latinoamericanos el empleo de
los bonos para absorber recursos tiene algun: prﬁctica, por
por ciertas empresas de servicio publico, como gas, ele ctricidad,

ferrocarriles, etc,
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En EE.UU. las empresas ferroviarias obtienen la casi totali-
dad de los recursos que movienen de fuentes externas, a traves
de la colocacién de bonos, y este método se representa tambieén
en una elevada proporcién de los fondos obtenidos de otros ser-
vicios publicos. En el caso de empresas industriales, en los
EE. UU. la colocacion de acciones representa la principal fuen-
te de financiamiento externc, aunque los bonos tienen una sig-
nificacion que no ¢s Inferior al 30 por c.ento.

De una manera gencral, todas las acciones tilenen €l rasgo
comin de implicar una parte alfcuota de propiedad sobre la empre-
ga, Sin embargo, no todas tienen los mismos derechos, en otros
aspeetos relacionados con las emmresas.,

La necesidad de atraer nuevos capitales ha condicido a dise-
nar diversos tipos de acciones, que se amolden también a las
diversas clases de ahorradores o inversores, demzsiado conserva-
dores o demasiado arriesgedos o que tengan temperamento prudente.

Los aspcctos substanciales que determinan la emisidn de ac-
ciones con caracteristicas diferentes podemos sintetizarlos en
tres puntos:

~Monto y regularidad del ingreso del accionista
-Derechos a participar enc¢l directoriode la empresa

A » + L3 .,
-kl riesgo de la imversion.

Antes de entrar a hacer un analisis mas detallado, destaca-
remos lzs clasificaciones mas significativas de las acciones.
Desde €l punto de vista de la actividad que pertenezca a la em-
mesa emisora, pueden ser industriales, agricolas, comerciales,

bancarias, etc.
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Si el propietario de la aecidn figura registrado en la so-

ciedad, la acecion ¢s pominativa; si ecual guiera que posea el

t{tulo es el propietario, s al portador. &Ln los paises desa-
rrollados la legislacidn correspondiente prohibe, en general,
las aceciones al portador con la finalidad de evitar falsifica-
ciones, exces» de emisidn, etc. En los paises letinoamericanos
se 2centan las aceiones al portador, clarc que con un tratamien-
tc tributaric diferente respecto a las acclones noalnativas en
materiz de dividendos,

En Chile, se recarga el impuecsto a los dividemdos de acclo-
nes al portadar con un ¢iento por ciento, Se parte del supues-
to que los ingresos cbtenidos de esa fuente tienen mayor faci-~
lidad para eludir el pnge de impucstos y se trata de crearle
entonces una desventaja tributaria a las inversiones en acclo-
nes que revistan esta forma,

Distinguiremos ahora una clasificacion de las acciones, que
tiene mucha isportancia cconomica y que se relaciona con los
tres aspectos ya senalados que explicah la emision de acciones
con c-racteristicas diferentes. Esta clasificacion es:

Las acciones comuneg son ~2quellas que representan una frac-

eion de la propied:d de la empresa, tienen derecho 2 una parti-
cipacién en las utilidades 1{quidas, una vez hechas todas las
deducciones., Los duenos de este tipo de acciones tienen dere-
cho a voto y, por consigniente, tienen derecho a influir en

el manejo de la emresa. Las inversiones en esta clase de aceio-
re9s afrontan totalmente los riesgos del negocio; 8i no hay uti-

lidad, no hay dividendo.
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. - - - - - i - 3 L3 - L]
en camblio si Ja tosa de gnnancia es elevada, su participacion si-
gue una tendencia similar,

Las_accicnes _rreforentes con in-irumentes financieros des-

tinados a captar recursoz de inversores mds conservadores y repre-
sentan un titulo intermedio entre el bono y la emisidn  Se dife-
rencian de las acciones comunes en que tienen prioridad respecto

a la distribucidn de utilidades con relacion al capital, o ambas
conjuntamente, Bso si, que su tasa de dividemdos esta fijada,
cualesquiera que sean las ubilidades de la empresa, p ra 1o cual
esta debe acumular unn rescrva que asegure a los poseedares de
estos titulos que los dividendos seran pasades,

kste instrumento financiero se'ha originado basicasente en
la discrepancia entre la cmpresa - como emisora de acciones y
el inversor adaiirente de ellﬁs, en lo que regpecta a la distri-
husisn de las zanancias. En el fondo, 1lns acciones preferentes
gon walores que représentan una renuncia a afrontar todas las
contingencias de la empresa, a cambio de un derecho preferencial
a una cuota limitada, pero.sesuze de los beneficios que se obten-
gan.

No tienen, en camblio, l2s accicnes preferentes derecho al
¢mtrol de la empresa mediante el poder de voto, que es lo que
carscteriza a las acciones ordinarias, Tienen si derecho a vo-
to en lo que respecta a les cuestiones que afectan la posi ¢ion
de las aceionis prefurontes,

3

Representan estos titulos un mecanismo de notable flexibili-

a apropiado para atraer wmedinncs enos i sores, que
dad iad 3l troe 2 /2] g inver s
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sin cuerer tener ingerencia en la empresa desean participar para
obtener un ingreso seguro, pero mas elevado que el que produce
el interés de los bonos. |

En condicicnes de mrosperid d de la empresa los poscedoares
de acciones preferenﬁes tienen une inversidn que es tan segura
c¢omo un bono, en lo que respecta a2l pago de dividendos, y en
algunos casos con €l privilegio de conversidn en acciones comu-
nes bajo ciertas condiciones. Una emprosa que tiene una alta
tasa de gananeia y en proceso ¢e expension, puede, a traves del
me canismo de las accimmes preferentes, atraer muchos capitales,
si ofrece un dividendo fijo mas alto que el interés en los tonos,
0 que en otras accioncs preferentes.‘

Hemos querido detallar un poco las carzeteristicas de estos
instrumcntos financ ieros, que en nuestros palses se utilizan muy
poco, ya que cn muchos de ellos la sociedad énénima presenta ca-
racteristicas muy cerradas, alrededor de nicleos familiares, Si
se quiere desarrollar un mercado de capitales y utilizar en
forma mas eficaz el shorro interno, en especial captando recur-
sos de grupos intermedios, es indispensable abordar una revision
de las técnicas y métodos de financiamiento oon que funcionan
las sociedades andnimas, DMuchas veges la traba principal es una
legislacion anticuada en esta materia, ‘

Debo decir que la legislacidn de muchos pafses latinoameri-
canos autoriza a las cmpresas la emision de acciones meferentes,
pero 2l parecer este instrumento no ha sido aln utilizado plena-
mente. .

En sus comienzos las sociedades andnimas .. financiaban el

capital directamente de las personas que organizaban el negocio.



33

Otra forma como se¢ han originado las socicdades anonimas, es me-
diante la conversion o fusidn de sociedades o personas, entregan-
do las acciones a los propietarios. Este proceso es el que nor-
malmente ocurre en nucstros dizs.

Las modalidades mas importantes que predominan en los paises
mas avenzados para la obtencion de recur sos de fuentes externas
por las socicdades andnimas, y2 las hemos amalizado al estudiar
el funcionamiento de la bdnca de inversidn., Sin embargo, en al-
gunos casos la ¢mpresa pucde no acudir a la banca de inversidn

si tiene un prestigio tal gue pueda colocar directamente en el -

publico el aumento de capital, por suscripcidn directa ¢ median-
te la colocacidn en la bolsa de valores. Sin embargo, este mo-
cedimiento no ¢s el usualmente utilizado per las empresas por
los riesgos aue implica.

Otros métodos que emplean las empresas para procurarse fon-
dos del pﬁblico, es ofrecer condiciones venta josas de suscrip-
cién a sus propios empleados. Con ello se persgigue, ademas
de aumentar los recursos, mejorar las relaciores entre el ca-
pital y el traba jo. |

Por ultimo cabe semalar l1a politica que siguen algunas em-
presas de obtener fondos por la venta de valores a sus propios
clientes. Tiene la finalidad de intereéar a los grupos ligados
a la empresa én participar en el me joramiento de los suministros .,
Este procedimiento se adapta en especial a las empresas de ser -
vicio® puiblicc .

La demanda de servicios publicos aumenta continuamente par
desarrollo ecenémico general y deémografico, y tiene siempre,

por consiguiente, una necesidad continua de capital adicional.
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ba-venta de .lores a los clientes puede atender las necesidades
ordinarias de ampliacion, mientras que la venta de valores al pu-
blico, en general, atiende las ampliaciones de caracter extraor-
dinario.

En los paises subdesarrollados puede ser esta una importnte
técnica de financiar nuevas emgresas, Muchas veces, el desarro-
1l1lo de un sector se estanca porgue los transportes, energia 0
matérias que requiere, no son suficientes, Las empresas provee-
daras pueden encontrar entonces en estos grupos interesados un
ambiente muy favorable para la colocacion de sus capitales con
qué financiar la ampliacion de la capacidad instalada de produc
cion.

Citaremos un ejemplo: el cemento es la materia prima basica
para el desarrollo de la industria de construccidn., No hay duda
que el financiamiento de unz mayor produccidn de cemento encontra-
rd los primeros interesados en las empresas de construccion.

El otro instrumento de captacion de fondos en el mercado de

kT

valores que tiene las empresas son leos b es los cuales pueden

clasificarse conforme a2 dos criterios basicos: segﬁn l1a garan-
t{a y segun laforma de extincién. Desde un runto de vista instie
tucional pueden ser agrupados en: bonos emitiaos por el gobierno
y'corporaciones publicas y bonos emitidos por entidades privadas,
Pueden dividirse en bonos con garantias eSpecificas,
yi'debentures”. Los primeros a su vez pueden subdi-
vidirse en bonos con garantia hipotecaria y bonos
con garantia colateral., Este Gltimo consiste en
un conjuntode valores depositados en fideicomiso,
que son generalmente acciones de sociedades suh-

sidiariaes.
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Los debentures son bonos sin garantia especifica hipoteca-
ria, pero si con la garantia general del activo y crédito
de la entidad emisora.

La polftica de financiezmiento con bonos se aplica en el ca-
so de empresas, cuyos ingresos son sejmroes 'y éestables, Por
esta razén, los servicios ».blicos cuya demanda es creciermte
pero sin fluctuaciones, acuden de preferencia a este método

de financiemiento.

Bagicamemte, el financiamiento de las sociedades anonimas pro-
viene del mercado de valores, principalmente acciones, Sin em-
bargo, también pueden concurrir al mercads crediticio para fi-
nanciar ampliaciones de la capacidad instalada. '

La cone. i6n normal entre la sociedad andnima y la estruc-
tura de crédito es para la ootencion de recursos de corto pla-
zo, en forma de capital circulmante, .

No obstznte, en muchos palises subdesarrollades las limita-
ciones en el mercado de valores llevan a una politica de fi-
nanciamientc & travées de instituciones of iciales, que otorgan
créditos a plazo medio y largo, como bancos de shorros, bancos
hipotecarios o imstitutos de fomento.

En forma disffazada 0 con autorizacién.legal, los bancos
de depositos constituyen también, en algunos casos, fuentes
de préstamos pars inversion.

Es disfrazada si lu banca comercial concede a las empresas
renovaciones en los créditos que pueden irplicar en el hecho
a préstamos a mas de un ano.

Un vacio notorio que se observs en los paises subdesarro-

llados es la falta de un sistema de créditos a largo plazo
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para el financiamiento de nuevas actividades o ampliacion de las
v2 existentes., Los progremes emprendidos en este aspe cto han
adolecido del defecto, que ro han seguide normas uniformes y se
han llevado a la préética con un mecanismo institucional muy pro-
liferado. Por otra parte, en gran medida, han tendido 2 desarro-
llar el crédito de inversidn para las actividades agropecuarias

o de construccién, pero el crédito de imversion de caracter in-
dustrial estad aun en una etapa incipiénte.

Ln los palses subdesarrollados las sociedades de personas o
los propietariocs imdividuales, especialmente agricoles, basan
su capacidad de financiamiento, en gran medida, en fuentes inter-
nas ya que la obtencidn de recursos de fuentes externas esta limi
tada por dos factores: 1a carencia de un mercado de crédito de
inversién a donde acudir y la rigidez que involucra atraer capi-
tales &dicionales mediante aportes o participaciones de capital
de nuevos socios,

kn los paises menos desaerlLﬂ.dos en que nredominan la mediana
y pequena empresa, en forma individual y en sociedad de personas,
las cuestiones senaladas represert an un serio obstaculo al finen-
ciamiento de la inversidn privada,

Y esto es aun mas importan te, si se piensa que en muchcs de
_nuestros paiées son estas empresas las que inician el proceso
preliminar de formacion de capitales, al explotar nuevas opor-
tunidades de inversion. &n una etape mas avanzada de consolida-
cion, son estos mismos empresarios los que por fusion de enpre -

sas similares dan origen a la sociedad anonima.
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Los_principales aspeetos de la politica bancaria y de ereéditos en

los paises subdesarrollados

Una politica que tienda a incrementar los recursos inver-
tibles y a encauzarlos hacia el apoyo de seectores economicamente
deseables, tiene una importancia basica en el financiamiento del
desarrollo. Ya hemos senalado, en conferencias antericres el
papel que puede desempenar la creacion de un sistema de insti-
tuciones o corporaciones de fomento, al promover la formaeion
de empresas o al mestarle apoyo a los emmresarios privados en
materia financiera, técnica, y de imvestigacion de las oportu-
nidades de inversion.

Cuando expmns’..08 las diversas modalidades que puede re .
vestir la politica de financiamiento de las inversiones, delibe-
radamente omitimos la accion promotora del crédito gubernamental
otorgado a traves de corporaciones de fomento o entidades credi-
ticias del gobierno. La razon de ello fué el interes de abor-
dar los problemas del crédito en su integracion con la banca
rivada.

La caracteristica dominante de los sistemas bancarios
de América latina es su concepcién de banca comercial, en que
prevalecen como elementos basicos las normas de seguridad y
resguardo de los depositantes, u4sto trae couo consecuencia,
que sus operaciones asuman caracteristicas que restringen el
papel del sistema bancaflo para contribuir al financiamientoe
del desarrollo, y aun mas, lo transforman en un foco estraté-

gico pera 1la propagacién de los desequilibrios de expansién

y comtracion del sistema economico.



La prioridad en la ecanalizacion de lis reeursos bancarios
es a operaciones de corto plazo y para el apoyo de operaciones
relacionadas con el sector agropeéuario y comercial, Se refle~
Ja asi en la conformacion del sistema bancario los elementos
que prevalecen en la estructura econémica de nuestros paises,
esto es, la agricultura y las actividades comer ciales princi-
palmente relacionadas con el comercio internacional.

En su ofigen 12 banca de los paises subdesarrollados, na-
¢io conectada a las exigencias de economias en que la mayor
parte del ingreso procedia de la agrieultura posteriermente
53¢ integré y expandidé en base a la dinamica de crecimiento
del sector exterior. - Han sido los ahorros provenientes de es-
tos mismos sectores los que financiaron el desenvolvimiento
de nuevas instituciones bancarias. Se erea asi un mecanismo
que apoya y defiende las posiciones de ustos grupos en el cua-
dro economico nacional,

Esta estructura a su vez 8e refuerza con una legislacion
bancaria, que vela por la seguridad de los fondos de las accio=-
nes vy depositantes, y establece limitaciones a los plazos de
las operaciones y a los reaquisitos con que otorgan los credi-
tos. En el presentc la mryor ~arte de los sistemas hanearios
de America *atina, funciona con esta legislacion restrictiva
y adaptado a las condiciones que orevalecian héce tres- decadas.,

Como consecuencia de la estructura que se ha senalado,
los sistemas bancarios de América Latina oresentan las siguien-
tes limitaciones en cuanto a contribuir al financiamiento del

desarrollo.
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a)_No remxresenta un apoyo pera el financiamiento de inversio-

res en capital fijg, ovués las legislaciones en su mayaria prohi-

ben a los bancos efectuar préstamos que excedan de un ano o rea-
licen canpras de valores. La rapidegz de las recuberaciones en
los créditos bancarios, bajo la concepeion tradicional es un re-
quisito para asegurarle liquidez 4l sistema, y resguardan ain
a los depositantes. Pero ello deja de tener importancia, en un
sistema de Banca Central en que en este organismo el que garan-
tiza la liquidez del sistem2 bancario en su conjunto, por la

elasticidad que tiene para operar éen situaciones de emergencia,

b) Aun suponiendo que la banca ueda efectuar operaciones

a plazo medio y iargo, subsiste el otro obstdculo gue se refie-

re a la modalidad en materia de gargg&ias y tasas de_interes.
La rigidez de las garantias y aus - exigencias, unido
ello a elevada tasa de interés determina que quedan excluidos
del mercado de crédito aquellos grupos de gé&ﬁcapacidad econo-
mica o precariamente organizadas. o

Estas modal idades afect:n mprincipalmente a las empresas
nuevas, que por otra parte, por el hecho de comenzar no encuenw-

tran tampoco financiamienmto en fuentes internas. £Estas carac-

teristicas constituyen orincipalmente un obstaculo a la expan-

sion de empresas industriales.

Aunque en casi todos los paises se establecen limites ma-
ximo al promedio de las tasas de interes que pueden cobrar los
bancos, en la practica puede no cumplirse el tope, si la legis-
lacion no como intereses las comisiones y otros costos.

En este caso se produce una diferencia entre la tasa de interes



legal y la tasa nds elevada de interés real.

Los problemas que presenta la tasa bancaria de imterés,
se relacionan tambieén con lmmodalidades que asumen en algunos
paises los mecanismos de redescuento en el Banco Cemtral. Gene
ralmente se establece que los bancos no podran cobrar una tasa
de interés, que exceda un cierto numero de pumtos la tasa del
Banco Central para gque los documentos sean redescontables, Por
razones de seguridad, aparte del encaje en efectivo los bancos
tienen una cartera en documentos redescontables, por creditos
otargados. Los beneficiarios de dichos préstamos recibén un
subsidio en forma de ura tasa de interés privilegi.. ; esto
trae por consecuencia dos efectos desfaver:bles al financiamien

to del desarrollo; en primer lugar, favorece aquellos

de mayor poder economico, los cuales con €l criterio que aplica
por lo generzl la banca central, son los que ofrecen al descuen
to lo que se denomina firma de primera clase, &s decir, de elew

vada solvencia. En gsegundo lugsr, obliga a los bancos a compene

sar el menor rendimiente de la c¢artera redescontable con el co-
bro de elevadas tasas de intereés pura el area de creditos cali-
ficados de no-redescontzbles, lo cual reduce aun mas la capaci-
dad de obtencion de préstamos para los grupos que no son €cono-
micamente fuertes,

¢) Las modalidades y caracteristicas de los sistemas
bancarios de las naciones poco desarrolladas tiene también un

efecto desfavorable para la difusion y extenggén regional de

los servicios crediticios.

£1 principio de seguridad y gonancia que guian las

rrioridades en el otorgamiento de los créditos, constituyen
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un obstaculo para que el apoyo fimanciero llegue a zonas economi-
cas con grande opoartunidades de inversién, pero demasiado distan-
tes de los grandes micleos urbanos; .

Varios estudios han insistido que la organizacion bancaria
de los vaises insuficientemente desarrollados no solo es inade-
cuada en general, sino que también carece de equilibrio a causa
del exceso de dentralizacion o localizacion.

Por ultimo, quiero destacar algunas practicas instituciona-
les que influyen en forma desfavorable a las posibilidades de
transformar el sistema bancario en un mecanismo eficaz de fi-
nancianpiénto del desarrollo economico. e refiero a que en
varias naciones de América Latina, la legislacion permite que
los gerentes de instituciones hancarias pueden participar como
directores dé sociedades anonimas; esto crea un vinculo que
de hecho determina que el mecanismo de crédito se integre a
determinados intereses, dandole rigidez al sistema y restando
apoyo a otros sectares de mayor interes nacional.

Para hacer un diagnostico preliminar de las condiciones

en que funciona el sistema bancario, es de interés recopilar
los antecedentes siguientes:

1} Distribucién de los créditos por sectores de actividad,
agricultura, comercio, interno, externo, industria, etc.
' 2) Distribucidn de los eréditos a corto plazo, mediano
y largo plazo.

3) Monto de losrecursos bancarios que se destina a la
compra de valores, publicos y privados. Ln este ultimo caso

puede ser también util une clasificacion sectorial; valores

industriales, agricolas, etec,
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L) Agrupacién de los créditos segun tivos de garantia, hi-
potecaria, bstado, personal

5) Clasificacion regional de la cartera crediticia.

6) Distribucion de los créditos totales ertre cartera re-
descontable y no redescontable, determinando la estructura di-
ferencial de tasas de interés.

7} Listribucion de los creditos de acuerdo al momto otorga-
do, clasificandolos en varios tramos con la facilidad de preci-
sar el grado de concentracion del sistema

8) Clasificacion de los créditos y den3sitos segin entida-
des bancarias, para deterninar la influencic de cada uma de ellas;
por e jemplo, banco 4, B, C.

En el caso de los depésitos, la proporcion gue tiene cada
banca, individual nos proporcion2 el coeficiente de preferencia
gue tiene cada entidéd bancaria en la absorcion de los depositos.
Por ejemplo, si el Banco & representa una proporcion de 40%, sig-
nifica que 8 una expansidn monetaria hacer crecer los depositos
bancarios totales, digawos en 1000 milleones, 400 millones iran
a depositarle al beanco A, Lste mismo tipo ue anélisis, puede
también aplicarse para la determinacion de coeficientes regio-
nales de distribucidn de los depdsitos.

9} Distribucion de los creditos e inversiones totales del
sistema bancario, entre sector pﬁblico y rrivado, y entre opera~
cicnes voluntarias y operaciones forzcosas.

18/ Por Gltimo, ouede ser de imterés .. 1lgunos pa:f.ses una

clasificacion entre bancos nacionales y extrzn jeros.



2.- Alternativas nara un reajuste del sistema crediticio &
las necesidades del desarrollo -

Una politica bancaria de fomento al desarrollo econo-
mico implica una accién consciente del £stado para influir en
las prioridades de los bancos y los inversores a fin de ajustars
los a los delineamientos de un plan integral de desenvolvimiento,
Es deecir, pa-a que una politica bancaria tenga significado se
rrecisa formularla con relacion a algo, y ello esta fijado en
el marco de accidn cue resulta de aplicar la tecnica de pro.ra-
macidn economica.

Como en los paises de America Latina, no se haemplea-
empleado la técnica de programacion como instrumento para for-
mular la politica econdmica, resulta que casi todos los esfuerzos
que se hah hecho en los Ultimos anos en materia de controles se-
lectivos de créditos, obedecen basicamente a la idea de ajustar
las rioridades de los bancos a las prioridades de los inversio-
nistas o a las finalidsdes mas o mencs aisladas que ha persegni-
do la accidn gubernamental en ciertos campos especifices del
desarrollo.

Debido a la carencia de un procrama nacional de inver-
siones, es que generalmente la politica bancaria y crediticia en

nuestros paises, se ha definido en forma vaga, en términos de fa-

vorecer el ineremento de .2 produccion, cuando se ha tratado de
justificar las medidas de regulaciones publicas en el sistema
bancario.
Pueden plantearse tres caminos para formular una po-
1itica bancaria que se adapte a una 1ine = de promocién del de-

sarrollo.
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1) 51 las institucionés crednt1q1as existertes no pueden

t .

:sgpisfacer de modo adecuﬂdb”lasﬁneceélﬁades de credito de la cto-

muﬁidad el gobierno.puede suplir Las def1c1enc1as organizando

instituciones de CdeltO esne01gllza

«»5.‘

Es decir, a través de entids: des ofrblales el gobierno es~
tablece un mecanismo de créditos de fomento con modalidades y
_orientaciones adaptadas o los requerimicntos de sectores econ G-
micamente deseables, pero que no encuentran apoye en la banca
privada. En esta alternativa, los bancos barticulares no se

-

les fija nlngun tipo ae controles selectlvos. L3

2 )}Na c1ona112301Ou del-51stema bancarlo y colect1v1gggg g

de los depositos. ~  En algunos palses, como por ejemoplo Costa

TRk
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Rlca, el moblema de adaptar ‘el 51s£ema béncarlo 2 la politieca
monetaria y financiera del Estado se ha {h:pnido procediendo

¢! 1a nacionalizacién de los bancos, en el sentido de adgquirir
”las ‘acciones del sisteme de bancos prlva&ds.

En.Argentina en la réforma bancarla de 1945, se aplico
el procedimiento piguiente: en pri..er luger, todos los deposi-
t0s. bancarios tienen garantia del Lstado; se deelaro dichos de-
pésitos goﬁo fondes de la comunidad, y por consiguiente, no po-
drgﬁjéér,ptilizados sin: cue con autor izacion del Banco Cenggal,
quién fijado a las prioridades ?ara su emolea, Bl dnico margen
de libertad que tenian los bancos en Argentina de acuerdo con

- dicha reforma, era la capacidad financiera proveniente de sus

propios capitales y de redescuentos.

3) Desenvolver un sistema de organismos oficiales de

credito v al mismo tiem:o _estableer controles selectivos en

el area de las entidades privadas 2 fin de influir en sus de-




cieiones,

En ec-si todos los paises de América iatina, la organizacion
bancaria es mixta con bancos publicos y privados, senalandose una
evolucion ascerdente en la participacion del credito oficial.

Por ejemplo, en Chile en el total de creditos bancarios conso~
lidados el Banco del Estado representa mas del 404, A las ca-
racteristicas y modalidades de una politica de crédito de fo
mento nos referiremos mas édelante, por €llo no insistiremos

ahora en esta cuestion,

3.~ Los instrumentos de regulascion selectiva de los cre-

ditos bancarios.

Una politica para influir, en la orientacion del creédi-
to bancurio mrivado presenta dos formas:

a} obligar a los bancos que un pordentaje de su cartera
se invierta en valores o prestamos de inversion, o para favo-
recer determinedas actividades.

b) tratar de obtenerla mism: finalidad anterior, pero
utilizando incentives o instrumentos de compulsién indirecta.

La politica de inversiones forzosas de la banca co..er-
cial, se ha utilizado en algunos paises nero en forma tran-
sitoria, y por lo general con el objetivo de proporcionar
recur sos al gobierno o enticades autonomas, &n la actualidad
en Colombia hay una politica sistematica para obligar al sis-
tema bancario a c¢contribuir al financiamiento de algunos pro-
yectos de desarrollo economico, principalmente en el campo
de vivienda e imdustria del acero. Uno de los problemas que
ha presentado un mecanismo de financ iamiento de la naturalesza

imMlicada, es que por lo general se permite que los valores






