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ELEMENTOS CJJE INFLUYEN EN LA FORMACION DE AHORROS 

En las conferencias anteriores ya hemos definido como ahorro 

aquella parte del ingreso t o ta l de la nación que no se consume. 

Si se quiere formular una po l í t i c a de mayor aprovechamiento 

del ahorro nacional, r ev i s t e gran s igni f icac ión conocer las fuen-

tes en que se origina e l ahorro, la importancia r e l a t i va de c<=4a 

una y los factores que in f lu en en e l l a . 

La tasa de ahorro de una comunidad resulta de t res grupos d i s -

t intos de decisiones en la u t i l i zac ión del ingreso: e l gobierno, 

las empresas y las personas. Cada uno de estos grupos tiene d i s -

t inta importancia, según sea e l grado de desarrol lo del país, y 

d i f i e ren unos de otros tanto en los motivos que los generan como 

en los factores a los cuales son sensibles. Por consiguiente, la 

elaboración de un plan de ahorros debe contener un conjunto de me-

didas que tengan un efecto especí f ico en cada uno de los componen-

tes de la corriente t o t a l de ahorros indicados, y considerando que 

los cambios en cada uno de los f l u j o s puede a fectar los otros. 

La reinversión de ut i l idades ha sido históricamente la pr inc i -

pal f rente de f inanciación de los países que hoy día ostentan los 

más altos niveles de ingresos. Por otra parte en e l proceso de 

desarrol lo la expansión de los ingresos personales hace que loa 

ahorros individuales adquieran cada vez mayor importancia, lo 

cuál se r e f l e j a en el desenvolvimiento que han adquirido en los 

países industrializados las fuentes de recursos procedentes del 

ahorro inst i tucional » 



La importancia del ahorro público como componente del ahorro bruto, 

nacional no es solamente vina cuestión relacionada con el grado de desarro» 

llt> del país, la eficacia y potencialidad de las técnicas fiscales, "sino 

que también en gran medida está condicionada a la filosofía política del* 

país o a necesidades de emergencia. 

En el cuadro siguiente se anotan las cifras de la composición de los 

ahorros netos nacionales para Estados Unidos y Canadá, que denota el papel 

predominante del ahorro de las empresas como fuente de financiamiento del 

desarrollo económico: 

Componentes de los ahorros netos ^ 

(1950) 

Ahorro personal 

Ahorro empresas 

Ahorro o desahorro del gobierno 

US) 

Estados Unidos Canadá 
Valores % Valores t 

10.693 30,3 776 37|7 

16.528 46,9 730 35,5 

8.014 22,8 551 26,8 

35.235 100 2.057 100 

Sin embargo, los datos disponibles para el caso de países de alto 

desarrollo en el área europea indican que principalmente en los años de 

postguerra los ahorros gubernamentales han alcanzado una considerable 

proporción de los ahorros nacionales. Esto significa que dichas naciones 

hanasignado a la política presupuestaria un papel clave en los esfuerzos 

para lograr una rápida tasa de reconstrucción de sus economías compro-

metidas por el conflicto bélico. 

Tenemos, por ejemplo, que la proporción de los ahorros del gobierno 

en el ahorro total, alcanzó los siguientes valores en los países que se 

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

/enumeran: 
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enumeran: en Alemania Occidental, en 1954, un 41 por ciento; 
en los Países Bajos, un 44 por ciento para el ano 1954.; y en 
los anos 1950-52, cerca de un ?0 por c iento; en Austria, para 
1953? un 57 por c iento; en Noruega, 1954» un 45 P$r ciento; en 
Suecia un 4§ por ciento,1/ Solo en el caso de países como 
Francia y Bélgica las c i f r as revelan un papel negativo de la po-
l í t i c a f i s c a l en la formación de ahorros, ya que los resultados 
presupuéstales arrojan en varios anos de la postguerra un d é f i -
c i t de cuenta corriente . 

En los países subdesarrollados en que existe un bajo n ive l 
de ingresos personales por habitante, 3a procedencia de los r e -
cursos inver t ib les internos es básicamente de las ut i l idades r e -
tenidas por los empresarios y del excedente presupuestal del sec-
tor publico. 

En Chile, por ejemplo, la cuenta consolidada de capital del 
sistema de cuentas nacionales revela la siguiente información bá-
sica para el* ano 1949: 2 por ciento de los recursos provinieron 
de los ahorros personales, un 53 por ciento de ahorros de las 
empresas, incluyendo retención de fondos para depreciación y otras 
reservas; un 36 por ciento del superávit gubernamental en cuenta 
corriente y un 9 por ciento de inversión extranjera neta. En Co-
lombia, de acuerdo con e l estudio efectuado por la CEPAL la pro-
porcion del ahorro público con respecto al ahorro bruto nacional 
ha representado en los anos recientes una proporción que fluctúa 
entre un 20 y un 25 por c iento. 

Deben §in embargo hacerse algunas consideraciones acerca de 
la l imitación que s i gn i f i ca en los países subdesarrollados la 
exigua capacidad de ahorro nacional debido a la baja productivi-
dad, pues entonces la posibi l idad de incremento de los ahorros 
tota les está determinada en gran medida por la e f i cac ia de la 
po l í t i ca impositiva para captar recursos. Pese a cjie el n ive l 
de 

1/ 
Economic Survey of Eurooe, 1955« 



ingreso por habitante es reducido y sugiere una escasa capacidad 
de ahorro, en estas naciones tal limitación parece estar contra« 
rrestada en parte por una distribución ®uy desigual, del ingreso 
nacional; los ahorros en este forma exceden a la media - que 
el nivel de ingresos podría dar margen. 

I . El Presupuesto como instrumento movilizada? 
de ahorros 

El problema de analizar las fuentes de los ahorros nacionales, 
con e l f i n de comprender mejor la forma en que pueden incremen-
tarse, l leva a la conclusión en l o s países sübdesarrollados el 
importante papel que puede jugar la po l í t i c a f i s c a l en la e le-
vación del coe f i c i ente global de ahorros de la comunidad, me -
diante e l incremento del superávit en cuenta corr iente. Cla-
ro es,que esto depende de dos tipos de cuestiones que abundare-
mos más adelante: de la po l í t i ca de gastos de consumo publico 
y denlas posibi l idades de aumentar el nivel impositivo con re-
lación al ingreso nacional. 

Veamos por qué la po l í t i c a f i s c a l puede ser e l instrumento 
de mayores perspectivas para elevar la tasa de ahorros en los 
países subdesarrollados . Se ha dicho ĉ ue s i se quiere acelerar 
la tasa de crecimiento de estas economías, será preciso contem-
plar en un programa de desarro l lo un período t rans i to r io de 
afluencia neta de capitales extranjeros. Esta adición de re-
cursos externos debe traducirse en un incremento del ingreso 
total. 

El esquena plantea que para que esta po l í t i ca sea positiva 
es requis i to básico que los nuevos ,ahorros obtenidos del mayor 
ingreso impliquen una proporción más a l ta que la media que se 
ahorraba anteriormente. En otros términos, que se eleve la 
tasa marginal de ahorros hasta l l egar a una velocidad mínima 
en que e l proceso se convierta en autogenerador y acumulativo, 
en ta l forma que el nivel de ahorro que se obtenga sea suficien-
te para sostener ese ritmo de crecimiento económico, y deje un 
sobrante para e l serv ic io de los recursos externos que permitie-
ron e l impulso i n i c i a l . 



1 ahora podemos preguntarnos: "wué garantía o seguridad ex is -

te para que las adiciones al ingreso t o t a l puedan convertirse en 

su mayor proporción en ahorro y correlativamente en inversión. 

Si no se cuenta con estos recursos exteriores adicionales, o s i 

a l lograr los , no son de gran monto, sería posible movil izar r e -

cursos adicionales internos para promover un crecimiento más rá-

pido? 

Es evidente que uno de los conductos principales para contr i-

buir a esa f ina l idad es e l sistema f i s c a l , mediante la cap ación 

a través del sistema impositivo de proporciones s i gn i f i ca t i vas 

de las adiciones al ingreso nacional. Y siempre que la reducción 

de las rentas privadas incremente e l superávit en cuenta corrien-

te del gobierno, es dec i r , la capacidad f inanciera de inversión. 

No se piense que sólo en esta forma - incrementando e l ahorro 

público - puede actuar la po l í t i ca f i s c a l para inducir a l ahorro 

proporciones crecientes de las adiciones a l ingreso. Puede pen-

sarse también en lograr resultados similares mediante medidas 

f i s ca l e s y de po l í t i c a económica general, tendientes a estimular 

la retención de una fracción más a l ta de ahorros, por personas 

y empresas, y a penalizar su conversión al consumo. No nos de-

tendremos en esta oportunidad a examinar estas medidas, pues 

serán objeto de conferencias poster iores. 

Resulta entonces, que e l problema central es maximizar la 

tasa marginal de ahorro.. El aumento de productividad de la 

economía en su conjunto, aunque lento, crea una oportunidad de 

elevar e l ahorro. Su apr ove cha miento en la formación de capi-

t a l depende de la forma de extraer e l ahorro de los iqgresos 

adicionales. 



Cuando e l desarrol lo espontáneo es lento y no existen posibi -

lidades de ayuda externa s i gn i f i c a t i v a , la maximización de la ta 

sa marginal de ahorro sólo puede obtenerse a través del manejo 

del presupuesto, pues e l ahorro público es el elemento que con 

mayor e f i cac i a ' s e puede in f lu i r en un plan nacional de ahorro. 

No se puede esperar que en forma espontánea se eleve e l c o e f i -

ciente de ahorro privado; oor el contrario, todas las fuerzas 

automáticas, inclusive e l incremento de población, tienden a 

convertir e l ingreso adicional en consumo. 

Las caracter íst icas de consumo en los países subdesarrollados 

determinan que e l mejorairáento de los ingresos se traduzca por 

lo general, no en un aumento de la proporción ahorrada sino que 

en un incremento de las presiones sobre el consumo, principalmen 

te importado. Este comportamiento de los ahorros privados, en 

e l proceso de crecimiento proviene primordialmente del llamado 

efecto demostración, que ejercen sobre el consumo doméstico el 

conocimiento de los niveles de vida de los países avanzados, 

aparte de otros elementos tales como distr ibución del ingreso, 

edad de la población, nuevos productos, factores inst i tucionales, 

los cuales discutiremos en deta l le en la sección referente a les 

ahorros privados. 

Actualmente en los países más rezagados del mundo la propen-

sión a consumir se estimula continuamente por la atracción de 

los patrones de consumo prevalecientes en las grandes zonas in-

dustrial izadas. Esto tiende a reducir la capacidad del ahorro 

voluntario en los primeros y crea un obstáculo que las finanzas 

públicas deben esforzarse por romper. 
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En real idad, es ciei^td afirtaar que e l propio factcb de demostra-

ción tiende a ocasionar desistencias po l í t i cas que testan e f i c a -

cia a l empleo de las finanzas públicas con este propósito; pero 

si aceptamos eso, nos dejamos dominar por e l estagnamiento. Es 

precisamente en este punto - acción colect iva a través de la po-

l í t i c a f i s c a l - donde puede haber alguna posibi l idad de sa l i r 

adelante, aunque en algunos casos se precisan previamente r e f o r -

mas inst i tucionales básicas. 

Partiendo de la base de la responsabilidad que le asignamos a 

la po l í t i ca presupuestaria a través del ahorro público, es in te -

resante plantear los l ímites a que pueden l l egar los ahorros del 

gobierno con respecto al ingreso nacional en su aporte al f inan-

ciamiento del desarrol lo y teniendo en cuenta que se fünciona en 

una economía en que la mayor parte de la actividad económica se 

mueve a través del mecanismo del mercado. 

En los países desarrollados, la proporción de la carga tr ibuta-

r ia en relación a l ingreso nacional alcanzó en los anos recientes 

a los siguientes nive les : 

Francia 32$ 
Alemania Oc. 29$ 
holanda 33$ 
Inglaterra 42$ 
EE. UU. 27$ 
Noruega 41$ 

Si se supone que del l ími te máximo de tr ibutación, para países 

como Inglaterra o Noruega, se destina a ahorrar un 30$ del 42$, se 

l lega a una proporción extrema de ahorros públicos con respecto a l 

irgreso nacional, de un 12,5$. 

En e l caso de países sub desarrolla dos del área latinoamericana, 
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en que la carga tr ibutaria l ími te osci la alrededor del 20$ del in-

greso nacional, con una propensión a ahorrar de un 25% de las r e -

caudaciones de impuestos, los ahorros gubernamentales no sobrepa-

san un del irjgreso tota l del país . 

En los países del Asia y algunos de América Central, e l papel 

del gobierno en la formación de ahorros, es aún más reducido, y 

podríamos afirmar que no excede de un 2% del ingreso nacional. 

Mientras más reducida sea la proporción de l ahorro público y 

e l nivel de irigreso de un país, mayor es la responsabilidad de 

la po l í t i ca f i s c a l en cuanto a empujar a l ahorro una cuota crecien-

te de las adiciones que experimente el irgreso nacional, Por ejem-

plo, s i f rente a un incremento del ingreso global de la nación, 

la propensión marginal a tributar es de un 30^> y de esta propor-

ción un 40% se destina a ahorrar, e l coe f i c i ente marginal de aho-

rros públicos puede elevarse a un 12%, que es bastante más a l to 

que e l promedio que se observa en las naciones atrasadas, y que 

ya hemos señalado no solo para un máximo del 1+% o 5% del ingreso 

nacional. 

La magnitud de los ahorros marginales del sector público, no 

dependen pues sólo de la mayor e f icacia del sistema impositivo pa-

ra absorber recursos adiciona les , sino que también en buena medida 

de la. decisiones del gobierno en cuanto a d is t r ibu i r las mayores 

entradas entre la cuenta de gastos corrientes y gastos de cap i ta l . 

Lo anterior implica que las perspectivas de 
ele var/ 



elevar <*! ^sff.ciénte d° orro_. a tr»vás del seteria fiscal, son bastante . 
prometedoras; principalmente en aquellos países subdeaarrollados en qué el 

mejoramiento de la relación de precios de intercambio ocasiona expansiones 

u 4v,gre-.- Tí ro ojiict^-nden "r. rrvTv̂ nto cô rr"••f.ivo de la capacidad 

productiva. 

Aprovechar estas situaciones de bonanaa, nuchen.veces transitorias, es 
•ana dü las finalidades - - jas de la política fic..,r.i paya contribuir al 
financiamierito de loa programas de desarrollo. 
Definición y concepta de ahorro público 

Con el objeto de que v-samos con claridad la forma en que JM origina »1 

ahorro público, que hemos definido cono *»^rávitj|j coopta wriflttte ^ 

gobierno, planteamos un ojcnii&o» f Svpooganpa que el prmj&t&.fte jrfblfeg 

alcance a 250 millones b^sos <ÜHilbu?t<io5 loa ingreso« JÍ0« ffll* 
forma siguiente: 

Ingresos „ 

Producto inversiones y 
rentar, díü. gobienip 
Impuesta". 

ikiiî ionee de bonos 
eruditos bancarios 
Venta da ••nO.qres y 
edificios públicos 
Excedcn^e presupuestario 

#0 

» 

7 

250 

•Stylños j Salarios -100 
Comiaras de consumo 10 
Trs nn ferencias y 
subvenciones 
Obras ,publicas 
Aperte« y préstalos 

10 

20 

250 

En estí? ec,ruerna, ¿c&no calcularíamos el ahorro gubernamental? 

Par« debenon s^rupar las partidas que integran 18 cuenta corrisnt«! 

en los instaos corrieiioea ¡tyslttifno». 1« tfibutfct^n f 1«« ingretOS P*0T«-

jrl^nV* Jf ̂ ^«i«!»«^«!,!»!!^.^!! «®t® SIN; UvflBMf 

a ra tofcel de cvrrianten ele 190,rtll(H»p. 

/No consideramos 



±u-

No consideramos en ingresos corrientes los llamados "recursos de 

capital" y se llaman así porque sus variaciones afectan la posición*del 

activo y pasivo del Estado. Estos recursos se incluyen en la cuenta 

capital en un sistema de doble presupuesto. 

Incluidos en los gastos corrientes, los pagos de sueldos y salarios 

que costean el funcionamiento de los servicios gubernamentales, las 

compras de bienes y servicios - personales - que requieren dichos servicios, 

y los pagos de transferencia que corresponden principalmente a las subven-

ciones de seguridad social, en forma de pensiones, auxilios, donaciones a 

instituciones religiosas y beneficencia, etc. 

Estos pagos tienen la característica que quienes los reciben no ofrecen 

como contrapartida un servicio real prestado al Estado. Se perciben a 

título gratuito, y constituyen la partida del presupuesto de gastos públi-

cos que refleja el monto de transferencia monetaria o directa del ingreso 

nacional. 

En el ejemplo que analizamos, los gastos corrientes alcanzan a 140 

millones. 

De acuerdo con las clasificaciones adoptadas^ las cuentas corrientes 

y de capital quedarían asíi 

Cuenta corriente del gobierno 
Ingresos Gastos 

Renta de Inversiones 10 Sueldos y salaries 100 

Impuestos 180 Compras ae consuno 30 
Transferencias 10 

190 140 
Ahorro público o 
superávit corriente 50 

190. 

/Cuentasde 
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Cuenta de capital 

Bonos 
Préstamos 

Recursos 

20 
15 

18 

Inversiones 

Obras públicas 90 

Venta activos 

Aportes y prés-
tamos 20 

Excedente año 
anterior 7 

Ahorro público 50 

110 U O 

En el ejemplo expuesto, el superávit corriente permitió financiar 

con 50 millones de pesos el programa de inversiones del gobierno, que 

alcanzó a 110 millones. 

La determinación del superávit en cuenta corriente no basta, sin 

embargo, para llegar al verdadero monto del ahorro generado por el sector 

público de la economía. Es necesario incluir, además, los ingreso retenidos 

por las empresas públicas y las corporaciones autónomas de fomento, que 

son entidades descentralizadas que en los países subdesarrolladod han 

alcanzado considerable auge„ 

Por otra parte, se obtiene una importante fuente de ingresos a 

través de monopolios fiscales, cuyos excedentes pueden ser en algunos países 

una fracción importante de la capacidad financiera disponible para inversión 

pcrr el sector público. Podemos citar el caso de los monopolios departa-

mentales de Colombia, el Instituto Nacional de Comercio en Chile, y el 

Instituto de Promoción del Intercambio que existía hasta hace pocoen 

Argentina. 

Podemos preguntarnos ahora, ¿ de qué depende el comportamiento del 

ahorro público en el desarrollo económico? Depende de tres elementos 

principales: de la flexibilidad del sistema, impositivo, de las decisiones 

gubernamentales en materia de gastos públicos de consumo, y del nivel de 
/la carga tributaria . 
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Elementos que condicionan-el n ive l de la carga impositiva 

Antes que nada, debemos dist inguir dos concentos: e l de presión 
impositiva y e l de presión f i s c a l . 

El primer concepto puede de f in i r se como la relación entre el 
t o ta l de tributos pagados por la comunidad y el ingreso nacional. 
Si T denominamos el t o ta l de impuestos, E la presión tr ibutar ia 
e Y e l irigreso nacional, tenemos la fórmula s iguiente: 

La carga tr ibutaria r e l a t i a mide la proporción que e l sectcr 
público absorbe coactivamente del ingreso nacional. Re f l e j a la 
decisión de la comunidad de gastar una parte de su ingreso en 
forma colect iva y no en forma individuai. 

En los países subdesarrollados deben hacerse, sin anbargo, 
algunas observaciones al concepto de presión tributaria,-

En primer lugar, en algunas naciones en que la seguridad so-
c ia l ha alcanzado un gran desarro l lo , las cuotas obl igator ias 
del sector asalariado y patronal, representan deducciones de in-
greso, que parece lóg ico computarlas incluidas en la carga t r i -
butaria t o t a l . 

En segundo lug..r t es importante también tener en consideración 
la elevada proporcion qu en algunos países proviene de impuestos 
a grandes empresas extranjeras de exportación; t a l es e l caso 
del cobre en Chile, el pe t ro le o en Venezuela, e tc . En tal s itua-
ción parece apropiado determinar la presión impositiva incluyendo 
e l t o ta l de los tr ibutos, y también rebajando l o que l o que apor-
tan las empresas extranjeras. En este ultimo,caso, se r e f l e j a r á 
en forma mas rea l la carga tr ibutar ia a los núcleos nacionales. 



El concepto de presión fiscal es más amplio, y hay que enfocarlo 

desde el punto de vista del gasto. Mide la demanda de bienes y servicios . 

que ejerce el gobierno para fines de consumo e inversión» Deben, por 

consiguiente, deducirse del gasto *Sblico total todos aquellos pagos que 

implican simple transferencia de ingresos.-En los gastos corrientes debe 

rebajarse el renglón de transferencias y en los gastos de inversión, las 

Inversiones financieras, denominadas también "transferencias de capital". 

Esto debido a que las transferencias de esta especie constituyen, en realidad, 

no una inversión pública directa, que apropia recursos materiales y Rumanos 

por el Estado, sino que representan un traspaso d^ ahorros del sector pdfelic© 

ala cuenta capital del sector privado, Si G es el monto de gastos del 

gobierno en bienes y servicios, tenemos que la fórmula de presión fiscal 

es; P 

p « ! 

No hay que olvidar que una investigación para medir la presión fiscal 

y tributaria debe abarcar no sólo 8l gobierno nacional, sino que también 

las operaciones financieras de los gobiernos departamentalest municipales 

y de las instituciones o empresas autónomas y semifiscales t Es decir, -debe 

elaborarse un cuadro consolidado del soctor público» 

El problema de incrementar la carga impositiva para movilizar Una 

cuota mayor del ingreso .acional hacia fines de inversiJn, constituye tina 

de las cuestiones que más discusiones despierta. 

U-i economista sostiene ^ qué existe un límite máxino del 25 por 

ciepto al que puede llegar la carga tributaria de una nación, sobrepasado 

el cual se generan tensiones que conducen a un desequilibrio inflacionario. 

y Colin Clark. Long-Run effects of taxation upon Valué of Money.^imits 
of Taxable Capacity. Princeton. 

/Sin embargo 



Sin embargó, muchos países, entre ellos Francia, Inflaterra, Estados 

Unidos, han alcanzado un peso impositivo que oscila alrededor de un 30 por 

ciento del ingreso nacional. 

En Realidad, las posibilidades de incremento de la carga tributaria 

y los límites a que jbuede llegar, es un problema que depende de múltiples 

factores, cuya importancia varía de un país a otro. En último término, el 

elemento básico es "la decisión de la comunidad para gastar una cuota de 

ingreso en forma colectiva en vez de tina manera individual", como lo ha 

hecho notar un infoime de las Naciones Unidas. ^ 

Esa disposición de la comunidad para traspasar recursos al gobierne 

a través del mecanismo impositivo, es función de múltiples factores de 

carácter económico, social y político, que abordar eraos a continuación, 

a) Nivel de ingreso por habitante 

Mientras más alta sea la renta per cápita, mayores serán las perspec-

tivas de ampliar la tributación» No tiene el mismo significado un gravamen 

de un 20 por ciento para un nivel de ingreso de $1.000 que para uno de 

12.000 ya que a medida que la renta baja, el grado de resistencia o defensa 

de los sectores afectados aumenta. Ello debido a que tal situación involucra 

el sacrificio de recursos destinados a cubrir necesidades esenciales. 

Un país con un elevado nivel de ingreso puede soportar una alta 

tributación y, sin embargo, quedar un ingreso disponible una ves rebajados 

los impuestos mucho más elevado que otra nación con un ingreso más bajo 

y reducida imposición. 

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

/Podemos dividir 
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Podemos d iv id i r e l ingreso nacional desde el punto de v i s t a 
de su ut i l i zac ión o gasto, en^dos partes: una, que va a cubrir 
los gastos de sostenimiento mínimo de la poblacion, que puede 
considerarse un componente r í g ido o estable; , otra parte de los 
recursos nacionales, una vez cubierto este minimo, se destina 
a gastos de^consumo de carácter más innecesario y a ahorrar, cu-
ya,conversión en bienes de capital determina la tasa de acumula-
ción. Si llamamos Co al consumo mínimo de la comunidad e Y la 
producción to ta l o ingreso nacional, tenemos que e l sobrante o 
ex9edente sobre e l consumo mínimo es quivalenté a Y - CQ, expre-
sión que podemos denominar N. Tenemos entonces que :N = Y - CQ; 
s i N = 0, s i gn i f i ca que no hay sobrante y que e l n ive l de desa-
r r o l l o económico de la comunidad es tan bajo que solo puede cu-
br ir los gastos mínimos de sostenimiento. A medida que se pro-
mueve e l desenvolvimiento de la capacidad,productiva y sube e l 
n ive l de ingreso Y, e l excedente N tend era a ser mayor. 

De ese superávit de producción N sobre e l consumo mínimo C« 
procedan los recursos que la comunidad destina a consumos no bá-
sicos C x; lo que se destina a inversiones privadas que involu-
cran un acto previo de ahorro y denominaremos y por último, 
los que se asignan para su empleo,por el gobierno en la provi-
sión de bienes y servic ios de caracter colectivo , ya sea en con-
sumo público Gc o en inversiones gubern^mentales Gj. Tenemos en 
esta forma que e l superávit de proelucción se distribuye as í : 

N = C x + I + Ge + Gj 

De la fórmula expuesta se deduce que un incremento del exceden-
te invert ib le por la comunidad mediante el mecanismo impositivo 
involucra examinar dos t ipos de cuestiones que los mayores ingre-
sos en manos del gobierno no vayan a expandir Gc y que la reduc-
ción de las rentas privadas no deprima -íp, sino que disminuya Cx. 
Para los f ines de ampliar e l área t r ibutar ia , lo que debe consi-
derarse es e l excedente sobre consumo mínimo nacional, pero t o -
mando siempre el gran problema de la competencia por la asigna-
ción de los recurso." entre consumo e inversión, tanto en e l sec-
tor público c ^ o privado. Para los f ines tr ibutarios e l margen 
Cx,de consufiio, es e l que cuenta; y este sobrante no es. muy a l to 



en los países subdesarrollados debido al bajo nivel de ingreso por 

habitante. 

De ahí que no sea apropiado para comparar la carga tributa ria de 

diferentes países, considerar la relación global entre el total de impues-

tos recaudados e ingresos nacionales; no obstante, debido a las limitaciones 

estadísticas que involucrarían determinar el mínimo de consumo nacional 

para cada país,, y aúnn^s la aplicación de esté coníséptó para cada Uno de 

ellos en que rigen hábitos y patrones de consumo diferentes, es que consi-

deramos que la medición de la carga tributaria comc una proporción de los 

impuestos totales en el dmgreso nacional, es un índice a próxima , Y 

en ciertos casos puede servir para sfirmar si en un país la carga tributaria 

es más elevada que en otro si se comparan niveles de ingresos por habitante 

más o menos similares* 

En conferencias posteriores ahondaremos más este punto respecto a 

los gastos en consumo mínimo de sostenimiento, a propósito de algunas 

proposiciones que se han hecho recientemente, en especial por el Profesor 

Kaldor sobre lá sustitución del gravamen a los ingresos personales por un 

impuesto a los gastos personales innecesarios, 

b) Incentivo a invertir y productividad 

Debemos recordar que el análisis de las posibilidades de aumento de 

la carga fiscal, tiene mucha importancia en el financiamiento de un programa 

de desarrollo, ya que hemos sostenido que el ahorro público es el compo-

nente más manejable del ahorro global. Y ello porque a través de la 

política impositiva podemos asignar deliberadamente la incidencia del 

ahorro colectivo, lo cual crea condiciones favorables para la estabilidad 

social y política, lo que, a su vez, es un requisito importante de 

cualquier plan de desarrollo. 

/Por otra 



-17-

Por otra parte, mediante el ahorro gubernamental puede contra-
rrestarse, por l o menos en las etapas in i c i a l e s , las presiones ha-
cia un mayor consumo que puedan- originarse al mejorar los ingre-
sos de ciertos sectores privados. 

Las objeciones que se hacen al empleo de la po l í t i c a imposit i-
va como instrumento de ahorro forzoso surgen de la consideración 
de su efecto sobre el comportamiento de los ahorros voluntarios 
de la comunidad. Los mayores impuestos pueden afectar a los aho-
rros privados en dos ^direccione s principales: en primer lugar, 
disminuyendo los estímulos a ahorrar sobre la proporción normal, 
es decir afectando e l crecimiento re la t ivo de la tasa marginal 
privada de ahorro;, en segundo lugar, y esta es la situación que 
tiene un alcance más concreto, qj.e se r e f i e r e a que ocurra un pro-
ceso de desahorro absoluto de t a l forma que f rente a una tenden-
cia acumulativa hacia el incremento de los impuestos, ocurra una 
disminución del ahorro privado. L1 fistado trata de incrementar 
e l f l u j o de,ahorro a través del método obl igator io de imposicio-
nes, y e l público responde reduciendo sus contribuciones hacia 
e l f l u j o . 

Frente a este planteamiento se argumenta que en los países sub-
desarrollados e l ahorro voluntario personal no es muy considerable, 
y por consiguiente, las objeciones no tienen mayor peso. Y como 
dice Nurkse: " la exhortación a,conservar la gal l ina de los huevos 
de oro no es muy fuer te cuando ésta no está poniendo muchos huevos 
de n'nguna c lase" . 

No quiero dar la impresión de que sólo a través de la po l í t i c a 
tr ibutaria es posible lograr un alto nivel de ahorro; al contrario, 
creo que es importante mantener y aún más incrementar los incent i -
vos al ahorro privado. Pero los países subdesarrollados tienen 
como fuente principal e l ahorro retenido por las empresas, y es 
en este aspecto donde los estímulos f i s ca l e s tienen mayores posi-
bi l idades, pues los ahorros personales que 



tienen como fuente pr incipal las ut i l idades de esas mismas empre-

sas, que han sido distribuidas y no se canalizan en lo general ha-

cia un aprovechamiento racional por la debil idad del sistema f i -

nanciero y tienden a desviarse a inversiones especulati -^ s en.ac-

t i vos ya existentes o a inversiones suntuarias principalmente, cons-

trucciones de l u j o . 

La verdad es que la cuestión central que se plantea al formular 

una po l í t i c a de ahorro colect ivo mediante la tributación es la s i -

guiente : Hasta qué punto pueden incrementarse los impuestos sin 

menoscabar la i n i c i a t i v a a invert i r? Es posible lograr la compa-

t i b i l i dad entre e l ahorro público forzoso y la in ic iat iva priva-

da? 

La respuesta a la primera cuestión está ligada a las posibi-

l idades de capi ta l i zar a través de la po l í t i ca tr ibutaria los 

mejoramientos potenciales en la productividad del sistema eco-

nómico en su conjunto o de un sector en part icular ; a este res-

pecto me viene a la memoria la experiencia japonesa, que es un 

ejemplo revelador de cómo puede ser copatible un incremento a 

la carga tr ibutaria sin lesionar los incentivos a invert ir ni 

la capacidad de ahorro del sectcr privado. 

En los comienzos de su desarrol lo, Japón tuvo como principal 

medio de ahorro forzoso e l gravamen rura l , que l l egó a constituir 
i / " ±j 

e l 80 por ciento del t o ta l de recargos del gobierno 

Con e l producto del impuesto citado se financiaron importantes 

obras de capital social básico e incluso se otorgó ayuda al na-

ciente núcleo industr ia l . I esta po l í t i ca f inanciera sólo fué 

f a c t i b l e gracias a la introducción de transformaciones substan-

c ia les en los métodos tradicionales de producción de la agr icul -

tura, cuyo incremento de productividad fué transfer ida al sector 

público. 

17 Agr i cultural Produc t i v i t y ; Journal of P o l i t i c a l Economy, 1951 
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La t e cn i f i cacion agrícola abrió pues, el camino para lograr un 
doble e f ec to f inanc ie ro : por una parte, permitir al sector agro-

) pecuario una mayor capacidad interna de f i n a n c i amiento y por 
otrá, t rans f e r i r a través del mecanismo i m p o s i t i v o y presupuestal, 
un margen del excedente de productividad al d e s a r r o l l o de inver-
siones industr ia les , en forma de préstamos, a p o r t e s y ,subsid ios . 
El crecimiento de las áreas indust r ia l es , expandió a s í l a demanda 
de productos agr íco las y e l mejoramiento de los ingresos agr íco las 
creo mercado a los productos industr ia les , se quedo así un proce-
so de desenvolvimiento que se r e f o r z ó mutuamente . 

Sobre e l punto en discusión, se puede c i t a r también l a experien-
cia colombiana f Hasta e l año 1935, l a t r ibutación directa represen-
taba en ese país una e s c a s a proporción de l a carga impositiva t o t a l . 
Con las r e f o r m a s i n t r o d u c i d a s en ü i c h o año que g r a v a r o n l a s rentas 
y patrimonio de p e r s o n a l y empresas , l o s impues tos d i r e c t o « comen-
zaron a tener cada una s i g n i f i c a c i ó n , h a s t a const i tu i r hoy 
día cas i un 40 por c i e n t o d e l t o t a l r e c a u d a d o . 

^ Este cambio e s t r u c t u r a l , a l parecer, no ha s i d o un í'actcr que 
haya afectado l o s i n c e n t i v o s a i n v e r t i r de l sectcr privado, ni 
tampoco ha tenido una in f luenc ia marcada enel n ive l de prec ios . Des-
de el ano 1953 h a s t a el presente la capacidad de inversión de l sec-
tor privado, principalmente indust r ia l , se ha expandido continua-
mente, l o cual ha s i d o un factcr predominante en e l intenso c r ec i -
miento económico registrado en este período . 

Por otra parte , Colombia en e s t a e t a p a d e n o t a una r e l a t i v a es -
tab i l idad de p r e c i o s - salvo e l p e r í o d o anormal d e l c cn f l i c t o - con 
r e l a c i ón a l o observado en o t r o s p a í s e s l a t i n o a m e r i c a n o s . La ex-
p l i c ac i ón de e s t e p r o c e s o es tá en que e l m e j o r a m i e n t o de l a pro-
ductividad logrado por l a economía colombiana después de la c r i s i 3 
y que se r e f l e j a en l a substancial expans ión d e l i n g r e s o r e a l , ha 
permitido,no solo incrementar'.el ahorro de l s e c t o r p r i v a d o para 
re inversion, sino 



•20-

que tfjmbién transferir vina, parte al sector público, No obstante, hay que 

•destacar que una porción d e l mayor ingrese real en l a postguerra no ha 

provenido de una mayor productividad interna, sino de la evolución favorable 

de la relación de precios de intercambio» 

Resulta ev idente e i papel s i g n i f i c a t i v o que juega e l nivel de produc-

tividad en las posibilidades de incremento de la carga fiscal. En los 

países latinoamericanos la conformapidn de los sistemas impositivos está 

condicionada no sólo a l promedio de productividad de la economía en su 

conjunto, sino que depende también de la forma en que se distribuye esta 

productividad entre los diversos sectores. La a l ta proporción de recauda-

ciones tributarias que proviene de gravámenes a s ec tores externos, no hace 

sino reflejar el hecho básico de que históricamente 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 márgenes susceptibles de 

gravámenes. 

No obstante, debemos señalar que la alternativa entre los núcleos 

internos y externos se resuelve por.el juego de las fuerzas políticas y 

sociales que se conjugan en el proceso histórico del desarrollo- Salvo el 

caso de algunos países, como Colombia, en que los grupos cafeteros expor-

tadores no han estado sujetos a tributos especiales, en general las exporta-

ciones básicas de cada país, principalmente de materias primas en poder de 

capitales extranjeros, están afectas a impuestos extraordinarios. 

En realidad, la política fiscal en nuestros países puede asignársele 

un papel dominante para hacer aflorar la productividad potencial que se 

encierra en niveles de aprovechamiento de los recursos materiales y humanos 

que involucran un desperdicio de capacidad productiva. No puede sólo 

/confiarse en 
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confiarse en los factores externos para que se incrementen los márgenes 

disponibles para inversión y tributación, sino que antes que nada debemos 

movilizar los recursos nacionales mediante todo un programa combinado de 

estímulos y penalidades, de tal forma que se provoque un proceso acumulativo 

de desarrollo interno que, a su vez, permita maximizar la utilización de 

los recursos exteriores que son los que nos imponen limitaciones. 

La t ecn i f ioac ión y reformas ins t i tuc iona le s en la agricultura pueden 

ser el punto de ignición para generar un proceso multiplicador que aumente 

los ingresos, la productividad y amplíe el mercado para los productos 

industriales» 

Quiero ahora referirme a la segunda cuestión que hemos planteado al 

abordar este tema y que atañe a la compatibilidad entre una política 

fiscal de ahorro publico forzoso y la iniciativa privada.. Parecería que 

este punto es similar al que ya hemos anali2ado sobre la importancia de la 

productividad del punto de vista de ampliar l o s ir.5rgenes impositivos. 

Sin embargo, aunque ambas cuestiones estén estrechamente relacionadas, 

difieren en su alcance. 

Lo quue quiero plantear a continuación se refiere a que, aun supo-

niendo que no exista una evolución ascendente en el nivel de productividad 

e ingreso medio de la economía total,, si sería, posible coordinar un 

programa de ahorro co lec t ivo mediante los impuestos con el mantenimiento 

de los estímulos a invertir por parte del sector privado. 

Lo que el gobierno hace obligatorio a través de un plan de aumento de 

los impuestos, es el acto de ahorrrar; el uso de ese ahorro puede, no 

obstante, dejarse a la iniciativa privada. Es perfectamente posible con-

cebir que el aumento del superávit en cuenta corriente del gobierno 

sustraído a los ingresos privados se devuelva a los empresarios a través 

/de subsidios 
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de subsidies, gportes de capital o préstamos da inversión canalizados 

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

caso, la política fiscal sería un instrumento para incrementar los. 

ahorros nacionales y par¿ r ed i s t r ibu ir e l uso de ios recursos privados 

disponibles. Lo que se pierde en incentivos a invertir en aquellos 

núcleos inversionistas a quienes afecta la mayor tributación, se compensa 

por los estímulos que se crean en aquellos sectores que reciben apoyo 

financiero para ampliar sus instalaciones, y puede aún resultar un beneficio 

social neto mayor que si no hubiese ocurrido este procesó. 

En último término, llegar a un punto de equilibrio en la cuestión plan-

teada es un problema de cálculo económico que relaciona el costo social 

de los incentivos que se sacrifican, respecto si -puje que reciben las 

fuerzas que tienden a elevar la tasa marginal de chorro e inversión. 

Por l a s razones precedentes es muy útil determinar las relaciones 

entre carga impositiva y capacidad de ahorro en las diversas actividades y 

en los diversos tipos de ingresos personales„ Se trataría de evaluar los 

efectos que puede traer consigo un incremento de la tasa marginal de los 

tributos en lo que se r e f i e r e al n i^-I de ahorros de las empresas y de las 

personas. Desde luego, e l efecto de un aumento de l peso impositivo en 

las decisiones de ahorrar e invertir da l o s part iculares no serla igual 

con cualquier impuesto y se requeriría examinar entonces el impacto de 

diversos tributos. 

Otro elemento que habría que to a r en cuenta en un esfuerzo por 

cuantificar las posibilidades de alimento de la carga tributaria sería 

el efecto de un aumento de impuestos en el nivel de ocupación y en la 

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

/para evaluar 
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para evaluar estos e fec tos sería preciso calcular l a s relaciones entre los 

cambios de la carga fiscal y el grado en que se utiliza la capacidad insta-

lada de producción, tanto global como por ramas económicas, y en cada caso 

examinando diversas a l ternat ivas en función de IES ;ROD?li.dades específicas 

que presenta la aplicación de cada tipo de impuestos, 

c) Impacto inflacionario de la tributación 

Cuanto mas alto sea el nivel tributario de un país, tanto más probable 

es que los impuestos adicionales para financiar un monto igual de gastos 

fiscales no alcancen a mantener el equilibrio entre el total de gastos de 

la comunidad y el flujo disponible de bienes y servicios. En una economía 

existe presión inflac.ionisti cuando la demanda monetaria nacional tiende a 

exceder la oferta disponible de bienes y servicios; estimada a precios 

estables. Un aumento de la carga impositiva tiene entonces efectos infla-

cionarios cuando amplía la brecha entre demanda total y disponibilidad 

real de bienes y servicios. 

Por definición, todo impuesto es deflacionista pues involucra una 

reducción de la capacidad de gastos del sector privado; sin embargo, en 

la práctica,y en condiciones de pleno empleo de los recursos productivos 

los esfuerzos del gobierno por aumentar la tasa media de tributación pare 

la economía en su conjunto se ven a veces frustrados a. través de una 

elevación general del nivel de precios. Y este ocurre por varias razones: 

en primer lugar, el alza de los impuestos puede causar un aumento de los 

ingresos más o menos en la misma proporción, cuando un impuesto indirecta 

se refleja en el índice del costo de la vida o debido a gravámenes a 

la renta cue reducen el ingreso disponible por los asalariados. Si la 

organización sindical es más o menos sólida, los grupos afectados iniciarán 

movimientos reinvindieatorios que, en último término, se traducen en 

/reajustes compensatorios 



reajustes compensatorios en los niveles de sueldos y salar ios, los 
cuales, si se expande la cantidad de dinero anulan la acción guber 
namental,de procurarse una mayor disponibil idad de recursos reales 
por la vía impositiva. Sería incompleto e l análisis s i sólo a t r i -
buyerámos a los asalariados una reacción compensatoria f rente a un 
aumento de la carga t r ibutar ia . Es parfectámente ,posi ble concebir 
también que un incremento de,la tasa de tributación a la renta de 
las empresas,puede l l evar a estas a una po l i t i ca de precios más 
altos a través de los cuales se absorba la tasa,mar gira 1 de impues 
tos. En los paises subdesarrollados una reacción de esta naturale 
za está favorecida por la estructura monopolístic a que prevalece 
en algunas ramas de la producción, debido a razones tecnológicas, 
institucionales o simplemente a la estrechez del mercado . 

Suponemos que los efectos planteados en e l análisis precedente 
se o r i g imn sin que se modifique e l f l u j o r ea l de bienes y se rv i -
cios y, por consiguiente, la ampliación de la brecha in f lac iona-
ria proviene solamente de la demanda monetaria; esto último in-
volucra también implícitamente una c i e r ta e last ic idad en la o f e r -
ta de medios de pago, ya sea porque se modifique la cantidad de 
dinero o aumente su velocidad de c irculación. En algunas oca-
siones, con independencia de la cantidad de dinero que f i j e la 
po l í t i ca monetaria del Banco Central, puede modificarse la o f e r -
ta de medios de pago que se mueven en e l c i rcui to , s i los secto-
res gravados por los mayores impuestos acuden a l empleo de sa l -
dos líquidos . 

ün incremento de la tr ibutación puede asimismo tener inpactos 
in f lac ionar ios , si crea condiciones depresivas en la d i spon ib i l i -
dad rea l de bienes y servicios en e l caso de que los mayores gra-
vámenes reduzcan los, incentivos a invert ir y disminuyan e l coe-
f i c i en t e de ut i l i zac ión de los recursos productivos disponibles. 
La magnitud del impacto in f lac ionar io 
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dependerá de la forros como se mueva la renta raal de i¿ comunidad con 

respecto a l o s ingresos monetarios. Si frente al aumento marginal de 

impuestos los elementos indicados se mueven en forma divergente en el 

sentido que se corit:caa la disponibilidad. real de bienes y servicios y se 

expande la demanda global, e l impacto sobre el n ive l de precios puede ser 

de gran alcance» En e l caso de que junto a la caída de la oferta disminuya 

la demanda monetaria, e l e f ec to sobre el nxvel de precios dependerá de la 

tasa de disminución de ambos factores» Puede perfectamente concebirse que, 

como consecuencia de un incremento de la carga fiscal, ocurra en el sistema 

un proceso de contracción en el flujo de bienes y servicios reales y, al 

mismo tiempo, prevalezcan condiciones inflacionarias debido a que los 

ingresos monetarios declinan a menor velocidade 

Las ideas expuestas, aunque de carácter genere! permiten extraer la 

conclusión de la' importancia que reviste la coo-:i.-..• clin de la política 

fiscal y la política monetaria, pues la formación de un plan de ahorro 
tí 

forzoso mediante mayores impuestos, puede tener el punto débil en un mal 

funcionamiento del sistema monetario; la experiencia de los países sub-

desarrollados abunda en ejemplos que demuest:-cm sn qué medida muchas veces 

las decisiones fiscsle* ¿Ü /e~- fru-'=",""H->« - s c o n las 

decisiones de política monetario y viceversa« 

Para apreciar en qué forrea juega en la posibilidad de aumento de la 

carga tributaria ]a acción del Banco Central, expongamos un ejemplo: ima-

jinemos que el in/rreso nacional monetario alcance a mil millones y la 

carga tributaria represente un diez por ciento de este ingreso; si el 

gobierno pretende elevar la carga impositiva a un .12 por ciento, involucra 

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

ciento a ciento\ :>~ r.'_ o 11 ̂ ^ ° r-^^nru /• p sí ,3e-.obtiene 
esta últ ima , . . . /ennii.-'.dad y 
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cantidad y e l ingreso nacional permanece en mil millones, necesa-
riamente tendrá cjie 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 surge una presión, sea de precios 
o de niveles de salar ios, y la po l í t i c a del Banco Central se com-
porte débi l permitiendo la expansión de los medios de pago , e l 
ingreso monetario nacional se acrecentará; supongamos que se e le -
va a mil doscientos millones lo cual s i gn i f i c a que a pesar ae que 
e l Gobierno recaude ahora ciento veinte millones, esta suma siem-
pre representa un diez por ciento de las disponibil idades tqtales 
de la economía. Bajo las condiciones indicadas, la intención gu-
bernamental de absorber un volumen mayor de recursos reales se 
ve anulada por la desvalorización monetaria. 

Los planteamientos que hemos señalado n<j s i gn i f i can , s in em-
bargo, que es suficiente evitar la expansión para l l evar e l ni-
ve l de la tributación a, proporciones cada vez más elevadas, ya 
que si , fuer a así bastarla incorporar al Banco Central como una 
División del Minister io de Hacienda: para que se logre una compa-
t ib i l i dad perfecta en e l uso de estas dos herramientas de la po-
l í t i c a económica. Una po l í t i ca monetaria, aunque se mantenga 
en forma sostenida para favorecer un plan de ahorro co lect ivo 
a,través del sistema f i s c a l , puede desmoronarse si en ultimo 
término la comunidad se res is te a la transferencia de recursos 
adicionales al sectcr gubernamental. 

d) Otros factores que inf luyen . en las posibi l idades de aumento 
de la carga tr ibutar ia 

En las naciones subdesarrolladas el predominio de grandes desi-
gualdades en l a distribución del irgreso nacional es tantoién un 
fagtor que condiciona las posibil idades de u t i l i z a r la tr ibuta-
ción como instrumento de ahorro forzoso, 'ia hemos señalado en 
conferencia anteriores que en estos 

/países 
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países el bajo nivel por habitante que se observa en los ingresos nacional 

les, determina un coeficiente de ahorro más alto que el que parecería 

derivarse de dicha situación, pues actúa como factor favorable la poca * 

equitativa distribución del ingreso. Pero es evidente también que las 

ventajas económicas que pueden derivarse del hecho señalado, al favorecerse 

una más alta tasa de formación de capital están contrarrestadas por el alto 

costo social que significa la existencia de grandes masas de la población 

en condiciones precarias de nivel de vida y, a l mismo tiempo, la ostentación, 

por parte de pequeños núcleos, de patrones de consunr equivalentes a los 

que prevalecen en áreas altamente desarrolladas c 

Lo anterior significa, desde el punto de vista del uso de los recursos 

nacionales, que una parte de ellos se dediqua a satisfacer la demanda de 

bienes y servicios de carácter innecesario de los grupos de altts ingresos, 

y que se refleja en el monto de los gastos que en conferencias anteriores 

hemos denominado suntuarios, y que exceden al consumo mínimo nacional de 

sostenimiento. Es be gasto excedente puede ser un importante fuente de finan-

ciamiento del desarrollo económico si se j^odifi can voluntariamente los 

hábitos de consumo y ahorro de los sectores que se h&n señalado. Quiero 

insistir que esta posición no se opone a un progresa de estímulos a la 

inversión privada, ya que una acción de la política fiscal para aumentar 

la carga tributaria debería encauzarse básicamente a movilizar hacia el 

ahorro los ingresos de aquellos grupos pasivos de la comunidad que no están 

incorporados a la dinámica del crecimiento económico. En las naciones sub-

desarrolladas, una fuente portante de obtención i e altos ingresos es la 

posesión de tierras y edifd cic3 j cuyos propxets rios. por diversas razones, 

tienen una alta propensión a consumir y. por consiguiente, su contribución 

a la formación de ahorro es menor que el coeficiente medio para la economía 

/en su 
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en su conjunto. Situación similar parece presentarse en el caso de los . 

ingresos derivados de la actividad comercial, principalmente en aquellos 

países de acentuado proceso inflacionista. 

El análisis de la forma como se distribuye el ingreso por grupos 

económico-sociales y sus respectivas propensiones a ahorrar, como asimismo 

la incidencia que tiene e l sistema impositivo, constituye la base para 

investigar y formular» un aumento de la carga tr ibutar io . No cabe duda que 

la distribución del ingreso es una cuestión clave para el estudio de estas 

posibilidades. 

Además de los factores económicos más relevantes que se han analizad«, 

el nivel de la carga tributaria está influenciado por otros que se tratarán 

someramente. 

La disposición de la comunidad para traspasar recursos al gobierno 

está muy ligada a la confianza que ésta tenga en la 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 público, de la 

forma de recaudación de los fondos públicos, etc. 

Por último, la carga fiscal depende en buena medida también de las 

condiciones sociales y política existentes. Será diferente bajo un gobierne 

totalitario que bajo un régimen democrático, que si existe un período de 

guerra o un período de paz. También cambiará si el país está bajo un 

proceso de profundos cambios sociales, o si existe una fuerte organización 

sindical y patronal. Igualmente, puede alcanzar niveles diferentes si se 

vive en una etapa de auge, de estagnación o retr^ces^* 

Como ya se ha dichc al comenzar este tema, las posibilidades de 

aumento dependen en último término de la disposición de la comunidad para 

soportar mayores tributos, la cual, a su vez, está influenciada por los 

/complejos y 
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complejos y variables factores que hemos mencionado. 

, Por consiguient§, resulta un poco arb i t rar io f i j a r un l ímite 
máximo a" la expansión del área impositiva c 3n re lac ión al ingre-
so nacional, como lo ha sostenido e l economista citado antes, pues 
mientras en un país un§ presión tributaria de un 10$ puede ser 
una traba a la farmacion de capitales o a la ut i l i zac ión plena 
de los recursos, en otro país, como el mismo nivel de ingreso 
por habitante una carga de impuestos de un,15$ puede determinar 
un e f icaz funcionamiento del sistema económico en los aspectos 
indicados. 

c) Elementos de .juicio, que pueden ser de 
pauta para f i .jar un nivel máximo a la tr ibutación en un mo-

mento dado 

Tomando en cuenta los di ferentes factores que inf luyen en la 
carga impositiva, al elaborar un programa f i s c a l de incremento 
de los ahorros públicos, los elementos,de ju i c io que se enume-
ran a continuación gueden servir de guía para f i j a r el n ive l 
máximo d e tr ibutación, atendiendo que el monto de tributos que 
se puede extraer de. la comunidad está condicionado al,cuadro po-
l í t i c o , economico y soc ia l existente. Una modificación de estos 
factores puede dar margen a incrementar o hacer declinar la car-
ga impositiva. 

-El programa impositivo debe ser conpatible con el manteni-
miento de la in ic ia t i va individual y las oportunidades de inver-
sión; lo cual s i gn i f i ca que el aumento del ahorro colect ivo a 
través de la más a l ta tributación no debe traducirse en una caída 
de los ahorros e inversiones privadas. 

-La expansión de los impuestos no debe sobrepasar aquel l ími -
t e , en que se ocasionan presiones in f lac ionar ias sobre el n ive l 
de precios, de forma que se genera un proceso de creación, de me-
dios de pagos adicionales. 

-La contracción de l ingreso gasto privado como resultado de la 
mayor tributación, dubu ouedexjer a un c r i t e r i o equitativo en la 
incidencia de los inpuestos en la distribución del ingreso y • 
también tomando en cuenta la necesidad de no producir una compre-
sión de la demanda que se traduzca en una, declina ción de los in- ' 
centivos, por mant^nc* l a n lena u t í l i z a ^ C - . de los recursos ex is-
tentes en e l sistema , 
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Elasticidad del sistema impositivo 

Podemos de f in i r o l concepto de e last ic idad impositiva, como 

el cuociente entre el aumento de los impuestos y e l incremen-

to del ingreso nacional ; es decir : 

Elasticidad _ 
tr ibutaria ~ 

y' 

El coe f i c i ente de e last ic idad nos mide entonces, los cambios 

proporcionales en los impuestos con respecto a los cambios propor-

cionales on e l ingreso, supoñiendo que no se modifican la estruc-

tura ni el nive l de las tasas t r ibutar ias . 

La magnitud de las variaciones re la t i vas que experimentan 

las recaudaciones tr ibutar ias , bajo los condiciones señaladas, 

dá una medida de la e f i cac ia del sistema impositivo para trans-

f e r i r recursos al sector gubernamental cuando ocurran cambios en 

el ingreso nacional, provengan éstos de modificaciones en e l quan-

tum de bienes y serv ic ios disponibles o de los precios. 

Los cambios en e l coe f i c iente de e last ic idad nospermite de-

f i n i r tres conceptos de e last ic idad t r ibutar ia : s i f rente a un 

cambio en e l ingreso el coe f i c i ente de e last ic idad es mayor que 

1, tenemos e l caso de un sistema impositivo e lást ico y se r e f l e -

ja en un aumento de la tasa media para la economía t o ta l ; es- • 

neutro e l coef ic iente de e last ic idad tributaria si no experimen-

ta cambios la proporción media tr ibutada, lo que s i gn i f i ca que 

para mantenerse la relac. jn tanto los impuestos como .el ingreso 
» 

nacional se movieron en la misma proporción; y por último, pode-

mos def in ir un coe f i c iente de f l e x i b i l i dad r í g ido si la relación 

entre el incremento de los tributos y e l ingreso nacional deter-

mina una caída de la propensión marginal a tr ibutar y por con-

siguiente de la carga impositiva medjapara la economía en su 
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conjunto. 

Como puede apreciarse existe una estreche, conexión entre e l 

coe f ic iente de elast icidad y la tasa media y marginal de impues-

tos . En realidad en ambas relaciones se r e f l e j a el mismo fenó-

meno > s i e l sistema impositivo se hace más e lást ico auméntala 

propensión marginal y media a tr ibutar y v ice-versa. , 

En e l ejemplo del cuadro 1 anexo puedo apreciarse e l compor-

tamiento e lást ico del sistema impositivo, a medida que sube el 

ingreso nacional. En el período de 5 años, la re lación impuestos-

ingreso nacional sube de 20 a 24 por c iento, sin que se modi f i -

quen las tasas. 

En e l cuadro 2 se supone una f l e x i b i l i d a d constante igual a 

la unidad, l o cual implica que e l gobierno absorbe oara s í , de 

las adiciones del ingreso t o t a l , una proporción igual a la media. 

Se mantiene así la participación del ingreso público con impues-

tos con respecto a l ingreso t o t a l . 

En e l cuadro 3 se presenta e l caso de un sis tona de impues-

to r íg ido o ine lás t i co . Quiere decir que los impuestos crecen 

en menor proporción que e l ingreso nacional, disminuyendo as í 

su peso r e l a t i v o . Así, en e l caso que s e señala la carga t r i -

butaria disminuye de 20 por ciento en e l primer año, hasta 12 

por ciento en el quinto año, sin que e l gob ierno hubiera modi-

f icado las t a r i f a s . 

El grado de elast ic idad del sistema t r ibutar io tiene mucha 

inf luencia para la formulación de programas tendientes a incre»-

mentar e l ahorro nacior.a i . La g e n e r a l i d a d do l o s sistemas impo-

s i t ivos latinoamericanos a d o l e c e de un a l t o grado de i n e l a s t i c i -

dad con respecto s i i n g r e s o n a c i o n a l , l o c u a l , unido a una gran 

elast ic idad de los g a s t o s públicos, d e t e r n i n a una tendencia 
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crónica a los d é f i c i t presupuestarios, que se cubren ya sea con 

recargos sucesivos en las t a r i f a s , mediante empréstitos forzosos, 

o por creación de dinero a benef ic io f i s c a l * 

De ahí que un programa de financiamiento del desarrol lo debe 

contemplar como una de sus f inal idades básicas, reajustar el s i s -

tema impositivo sobre bases que le permitan funcionar con e f i c a -

cia para captar la mayor proporción del crecimiento del ingreso, 

y elevar así e l ahorro gubernamental. 

Enumeramos a continuación los múltiples factores que determi-

nan e l coe f ic iente de e l st ic idad impositiva, ta les como la in-

cidencia t r ibutar ia , modalidades y estructura del sistema de 

impuestos, la administración impositiva, modificaciones en la 

distribución del ingreso y re tai'do en e l pago t r ibutar io . 

a) Evasión e incidencia de la tr ibutación. Si partimos de 

la base que la área tr ibutaria l ímite es el ingreso nacional, po-

demos d iv id i r la en dos sectores: e l sector gravado por impuestos 

y aquella zona de ingresos que no paga, por razón de exenciones 

y por f a l l a s en e l mecanismo de administración tr ibutar ia lo cuál 

dá margen a una evasión tota l o parcial según sea elcaso. Se o r i -

gina así una discrepancia en la tasa prural de tr ibutos, es decir 

lo que debería pagarse de acuerdo a la leg is lac ión que r i g e , y 

la tasa e f ec t i va , que r e f l e j a lo que realmente se transf iere en 

forma de impuestos . 

La importancia que r ev i s t e para e l grado de e last ic idad impo-

s i t i va , las exenciones de impuestos y un elevado margen de evasión, 

deriva del hecho que si sube el ingreso nacional, en la medida 

que se polarize dicho incremento en los grupos exentos o que eva-

den, se transfer i rá a l sector público una proporción de impuestos 
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menor. Ésta cuestión puede ser muy importante en e l caso de 

países en que una fracción importante del ingreso se genera en 

la agricultura, que es un sector cpe por las modalidades y ca-

rac ter í s t i cas que presenta, ocasiona seri s problemas de admi-

nistración tr ibutar ia , lo cual dá margen a una erasión muy a l -

ta, principalmente en las naciones sub des arrol ladas, 

b) Estructura impositiva 

Si el país tiene una estructura de impuestos a la ren-

ta bien desarrollada, con una administración e f ic iente y con ta-

r i f a s progresivas, e l gr do de e last ic idad puede ser bastante 

a l t o . El problema que ex iste en los países sub de sarro l ia dos es 

que muchas veces este impuesto se vuelve inelást ico por las de-

f i c i enc ias en los sistemas de control y administración, y por la 

f a l t a de responsabilidad t r ibutar ia , agravada esta par un débi l 

sistema de sanciones al contribuyente que evade o no cancela 

oportunamente sus obligaciones t r ibutar ias . 

El grado de e f icac ia con que opera e l impuesto a la renta 

depende mucho del sistema aplicado. En general presenta dos 

variantes: e l denominado sistema cedular y e l sistema a la 

renta g lobal . En Colombia r i g e una modalid >.d mixta en que se 

aplica un gravamen combinado a la renta y patrimonio. 

El sistema cedular de impuesto a la renta se basa en una 

c las i f i cac ión funcional de acuerdo con e l origen de la renta; 

rent istas, profesionales, industria , comer ció, minería, e tc . 

Cada una de estas categorías está sujeta a una tasa proporcio-

nal discriminatoria atendiendo a la procedencia deilas-£ent^s 



ya sean, del capital o trabajo y también considerando e l t ipo de 

act iv idad. Se completa e l sistema cedular, con un impuesto 

complementario progresivo que se aplica a las rentas consolida-

das de cada individuo cualesquiera sea su or igen. 

Desde luego, con el sistema indicado la tributación a las cé-

dulas o categorías es en su mayor parte proporcional, es dec i r , 

con una elast ic idad igual a la unidad. El único impuesto progre-

sivo, o sea e l de la renta complementaria g lobal , parece no fun-

ciona en los países subde sarro liados con una e f i cac ia que le otor 

gue una mayor e last ic idad a las recaudaciones tr ibutar ias en su 

conjunto., Debido a los mayores problemas de control que involu-

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 públicos. Por 

ejemplo en Chile, la proporción del impuesto complementario pro-

gresivo a la renta ha venido declinando su importancia r e l a t i va 

como fuente de financiamientogubernamental; de una participación 

de un i+fo en el total de impuestos en 1950 ha declinado a 1,9$ en 

1955. 

La f a l t a de e last ic idad del impuesto progresivo, tiende a 

compensarse con mayor recargos de gravémene s en las categorías 

de renta afectadas con t a r i f a s proporcionales, que relativamente 

son más f á c i l e s de recaudar y administrar. Se sigue así como 

po l í t i ca impositiva la l ínea de acción más expedita y de menos 

res istencia . 

En cambio, en el caso colombiano l a exoeriencia con e l s i s -

tema "suis generis" que aplican de ii¡puesto o la renta parece ha-

ber dado resultados bastante sa t i s fac tor ios . 



C u a a r o - 3 5 -

En e fecto la implantación del impuesto a la renta en 1935» cons-

t i tuyó un paso fundamental para dotar de f l e x i b i l i d a d a l sistema 

inposi t ivo, aparte de sus efectos en la equidad t r ibutar ia , y per-

mitió que el sistema f i s c a l absorbiera para s í parte del aumento 

de productividad que experimentó la economía colombiana desde esa 

fecha hasta ahora. 

Por otra parte, la f l e x i b i l i d a d lograda con la reforma de 1935, 

en Colombia, vino a compensar la ine last ic idad de los impuestos 

aduaneros, basados en t a r i f a s espec í f i cas , -"a progresividad en 

la renta y patrimonio, afectando tanto a personas como a empresas 

organizadas bajo forma de sociedades anónimas constituye un s i s t e -

ma de máxima f l e x i b i l i d ad , siempre que el mecanismo administrativo 

de f i s ca l i zac i ón opere efectivamente. 

Algunos economistas de naciones desarrolladas, han recomendado 

algunas veces la adopción del sistema de impuesto a la renta g l o -

bal, en sustitución del sistema cedular. Es decir , aplicar un 

solo impuesto a los ingresos personales consolidados de -distintas 

fuentes, con una t a r i f a j rogres iva que es la modalidad que r i g e 

en EE. UU. y la mayaría de los países europeos. 

Sin embargo, un paso de ta l naturaleza requer ir ía un examen 

muy minucioso de las condiciones de los países subdesarrollados 

en que se pretendería efectuar t a l reforma, pues surgen muchas 

dudas da la poca e f icac ia demostrada en el funcionamiento del 

impuesto complementario progresivo en e l sistema cedular, pese 

a que como ya se ha. indicado, el caso colombiano es bastante 

alecionador como experiencia de im"uesto progresivo único» 

Lo importante es, sin embargo, que una rev is ión del imouesto 

a la renta para darle más f l e x i b i l i d a d es una tarea urgente, 
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principalítente en economías afectadas por un acentuado proceso 

in f lac ionar io . El camino puede ser un reemplazo del sistema r i -

gente, o su reajuste, principalmente en l o que se r e f i e r e a los 

métodos administrativos de control y f i sca l i zac ión que se u t i l i -

zan. 

Aparte del impuesto a la renta, otro impuesto d irecto que pre-

senta elementos de inelast ic idad es e l predial o de bienes ra íces . 

Como en este tr ibuto, la base imposible es el valor de la propie-

dad ocurre que dicho valor es cada wez menc.s representativo s i la 

economía experimenta un continuado proceso de alza de prec ios . Sur-

ge así un rezago entre e l avalúo de mercado de Las propiedades y 

e l valor que se l e asigna para f ines tr ibutar ios, pues no es po-

s ib le revisar los avalúos anualmente. La implantación de s i s t e -

mas de reajustes automáticos anuales, de acuerdo con un índice 

de precios, es la solución que en algunos países se le dá a es-

ta cuestión, para así aumentar la elasticidad del t r ibuto» 

Pero e l problema de la f l e x i b i l i d a d también hay que abordar-

l o tantoién por el lado de los impuestos indirectos. 

El coef ic iente de f l e x i b i l i dad de los impuestos indirectos de-

pende de dos cosas: de la base sobre la cual se apl ica e l gra-

vamen^ y de la tasa. La base puede ser ad valorem, espec í f i ca 

o mixta; un ejemplo es el arancel colombiano, nafeta 1950 e l 

gravamen era espec í f i co , es decir afectaba el volumen. 

En la mayaría de los países latinoamericanos una parte impor-

tante de los impuestos indirectos se apl ica sobre una base espe-

c í f i c a , tantos centavos o pesos por unidad de cerveza, de vino, 

de c i g a r r i l l o s , e t c . En general, aplic r gravámenes sobre base 



Cuaaro - 3 7 -

e s c j c í f i c a , supone una c ier ta estabil idad en e l n ive l de precios. 

Si la economía entra en una fase in f l a c i onar i a l e l incremento del 

gastó de los consumidores, debido a l alza de los precios, no es 

absorbido por e l sistema de irgresospúblicos, lo cual ocasiona, 

si e l proceso in f lac ion is ta se acentúa, una tendencia al dese-

qu i l ibr io presupuestario. 

En resumen, la transformación del sistema de impuestos a los 

gastos con base espec í f ica en una b- se ad valorem, es uno de los 

requisitos para darle e last ic idad al sistema de t r ibutos . Y un 

reajuste de esta naturaleza se inpone en los sistemas f i s ca l e s 

de la mayoría de los países latinoamericanos. 

Pero una estructura impositiva ad valorem puede ser proporcio-

nal o progresiva. En los últimos años, algunos países de América 

Latina han introducido <-n los iomuestos indirectos tasas d i f e ren-

ciales tendientes a darle progr esividad a los tributos que afectan 

e l gasto de los consumidores. Así , por ejemplo, se pueden c l as i -

f i c a r los artículos de consumo en varias categorías; a-b-c-d se-

gún el carácter necesario o suntuario de cada producto. A cada 

una de estas categorías se les apl ica una tasa d i f e rente . Por 

ejemplo, a la primera categoría un 2 por c iento; a la segunda, 

4 por ciento, a la última, 10 por c iento . 

Una estructura de este t ipo persigue al nisino tiempo que dar-

le más recursos al gobierno, lograr una mayo." equidad en la d is-

tribución de los gravámenes que afectan el gasto de los consumi-

dores; se pretende también dotar a l sistema impositivo de una ma-

yor f l e x i b i l i d d. Por lo demás, en muchos países latinoamerica-

nos se aplica ya una estructura de esta naturaleza en l o que res- • 

pecta a l gasto de importaciones. 
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Los diversos grupos en que se dividen estas y los recargos 

di ferentes con impuestos de t inbre , no constituyen otra cosa 

que una estructura de tasas d i f e renc ia les . otros países, 

este mismo sistema se r e f l e j a en t ipos de cambio discriminato-

rios . 

c) métodos de administración tr ibutaria 

Si e l país está en proceso de desarrol lo y la administración 

tr ibutaria no se expande y perfecciona para captar e l mejoramiento 

del iiTgreso, paulatinamente se i r á formando un área no tributada. 

Por e l l o la formación de personal adecuado, e l establecimiento 

de un r o l de contribuyentes, la introducción de normas cada vez 

mejores de control y determinación de los ingresos y patrimonios, 

sanciones y penalidades rigurosas constituyen reglas que son in-

dispensables s i la po l í t i c a administrativa f i s c a l se plantea con 

un sentido dinámico. 

En Colombia, por ejemplo, a pesar ^e que existe una adminis-

tración de impuestos e f i c i ente con relación a otros países de 

América Latina, ésta encuentra serias d i f i cu l tades , principalmen-

te en la determinación de los ingresos y patrimonios de los gana-

deros y agricultores pues caracter íst icas geográf icas del país 

constituyen un obstáculo muy ser io . 

d) Cambios en la distr ibución djel ingreso 

Los cambios en la distr ibución del ingreso pueden aumentar o 

disminuir la e last ic idad del sistema t r ibutar io . El segundo ca-

so sería s i la distribución del ingreso va a favorecer a los sec 

teres menos controlados o más d i f í c i l e s de f i s c a l i z a r , o s i tam-

bién ocurren desplazamientos en los gastos de los consumidores. 
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de renglones de consumo afectados por t a r i f a s ad valorem a aque-

l l os gravados con-tar i fas espec í f i cas» 

Aumentaría la e last ic idad s i ocurre e l fenómeno contrario: des-

plazamiento del ingreso a sectores más f á c i l e s de controlar o cam-

bios en los gastos de los consumidores en favor de bienes y se rv i -

cios gravados con t a r i f a s ad valorem. 

e) Retraso en e l pago de las obligaciones tr ibutar ias 

El tiempo que transcurre entre e l momento en que e l contribuyen-

te incurre en la obligación tr ibutar ia y e l momento en que dicha 

obligación es efectivamente pagada, es un factor que inf luye 

en e l grado de f l e x i b i l i d ad y e last ic idad del sistema imposit ivo. 

Este retardo puede ocurrir por dos razones: en primer lugar, de-

bido a disposiciones legales que establezcan un c ierto lapso en-

tre la obligación tr ibutar ia y su cancelación; y segando, cuando 

por actitud de los contribuyentes se incurre en no pago. 

Como ejemplo: i lustrat ivo* , podemos c i tar en e l caso de l 

impuesto a la renta^ e l hecho que algunas categorías de ingresos, 

paguen sus tributos em base a las rentas del año anter ior . 
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Los gastos públicos, corrientes y el nivel de ahorro gubernamental 

• 

Hemos señalado que la e f i cac ia de la po l í t i c a presupuestal 
en la formación de ahorros por la vía gubernamental depende 
de dos fac tores : de la capacidad de expansión de los ingre-
sos corrientes, principalmente la carga impositiva, y del 
comportamiento de los gastos del gobierno en consumo y trans-
ferencias corr ientes. Ya hemos aludido a los múltiples f a c -
tores que inf luyen en e l mecanismo tr ibutar io ; nos referimos 
ahora, aunque sea en forma breve, a los elementos determinan-
tes del nivel y crecimiento de los gastos corrientes. 

Muchos de ustedes podrán preguntarse si en último término, 
e l programa de gastos de las autoridades publicas no es una 
cuestión de f i l o s o f í a po l í t i c a , en cuanto al papel que la co-
munidad^le asigna al gobierno en e l funcionamiento del s i s t e -
ma económico» En l íneas generales, estoy de acuerdo con es-
te planteamiento, ya que será diferente la magnitud de los 
gastos públicos e n relación a la economía en su conjunto en 
una economía de l ibre empresa y en una economía en que e l Es-
tado asume la mayor parte del control en e l uso de los recur-
sos nacionales. Y aun suponiendo dos países con una estruc-
tura inst itucional en que predomine el mecanismo de mercado, 
la magnitud de los gastos publico§ y su forma dé crecimiento 
será función de su capacidad economica, planteada en términos 
del excedente de recursos sobre e l consumo minino nacional, 
cuestión que ya en conferencias anteriores hemos discutido 
para evaluar las posibi l idades de incrementar las ^argenes 
susceptibles de ser transferidos ,a l Estado a través del ins-
trumento forzoso de la tr ibutación. 

Riede sostenerse q ie , con independencia ae los c r i t e r i o s de 
orden po l í t i c o , en toda economía en crecimiento se genera una 
demanda mínima de servic ios gubernamentales por factores ta les 
como e l aumento de la población, desplazamientos hacia los cen-
tros urbanos, necesidades de forma ción deper sonal ca l i f i cado , 
y es^a demanda de bienes y serv ic ios colectivos ha presentado 
históricamente en .muchos países industrializados una e l a s t i c i -
dad con respecto al ingreso nacional superior a la unidad; es 
decir , que e l crecimiento, de los servicios públicos se ha ve-
r i f i cado a una tasa más rápida qae e l desarro l lo de la econo-
mía t o t a l . 

En e fec to , para coaprobar e l aserto anterior b -sta r e f e r i r -
se ,a l desenvolvimiento histórico de los gastos públicos en 
países como Inglaterra, Francia y Estadas Unidos, en los cua-
les , en plena etapa de economía l i b e ra l , 1880-1925> la pro-
porción de recursos absorbida por e l Estado p :ra f i nes colec-
t ivos fué creciente con relación al ingreso nacional. 1/ 

1/ The Relation of Tax Pol icy to Economic Growth, h.Bloch. 
The Limits of Taxable Capacity. Princeton. 
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Esto s i gn i f i ca que pese a que en los años citados r i g i ó una f i l o -

sof ía po l í t i ca en que se le asignaba un papel pasivo y neutral 

a las actividades gubernamentales, las profundas transformacio-

nes en el orden económico y social fueron factores que de. hecho 

empujaron los niveles de gastos públicos a una tasa creciente» 

Parece una cosa evidente que la industr ia l ización, a l producir., 

grandes desplazamientos de población, y e l crecimiento de las 

ciudades que dicho fenómeno trae consigo, enfrentó a las autori-

dades públicas con la necesidad de proveer una multipl icidad de 

servicios de carácter co lect ivo , en e l orden sani tar io educacio-

nal, de asistencia soc ia l , sin los cuales la economía no podía 

l l egar a un n ive l a l to de e f i cac i a . 
* 

En los países sub de sarro liados e l crecimiento de los gastos 

corrientes es un fenómeno que comienza a adquirir inte- idad 

después de la crises de 1931' El gasto público en cierta medi-

da, como factor autónomo de la demanda e f e c t i va , sustituyó la 

pérdida de los incentivos externos debido a la contracción de 

la capacidad de importar. 

•Por otra parte, la fuerza que ha venido adquiriendo e l pro-

ceso-de industrial ización de estos países ha sido otro de los fac 

tores que ha fresionado por una demanda creciente de servic ios gu 

bernanentales. 

Aparte de los elementos indicados en algunos países e l aumento 

de los gastos corrientes, ha estado relacionado con fenómenos, de 

t ipo in f lac ionar io . Al adquirir intensidad y persistencia la in-

f l ac ión , comienzan a operar los mecanismos de defensa de los gru-

pos rezados fuente al alza de los precios. La lentitud de ajus-

te de loé niveles de sa lar ios , determina paulatinamente que la 
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responsabilidad de impedir un deterioro v io lento del poder com-

pra asalariado, se t ransf iera a l presupuesto del Estado y a l s i s -

tema de cambios. Aparece entonces un item en los gastos corrien-

tes , que corresponde a transferencia y subsidios a empresas de 

servicios de ut i l idad pública, ta les como transporte, energía, 

e tc . a las cuales el gobierno no le es posible f i j a r una p o l í t i -

ca de t a r i f a s reajustables. Además, y también como forma de 

compensación al deterioro del nive l de salar ios, se genera una 

presión creciente sobre el presupuesto del Estado, por mejorar 

las transferencias de seguridad soc ia l . Principalmente ®n la 

postguerra de varios países de América Latina e l rubro transfe-

rencias de los gastos corrientes del gobierno comienza a adqui -
i / 

r i r cada vez mayor importancia. 

Parece ser que en algunos países sub des arrol la dos, la po-

l í t i c a f i s c a l de gastos corrientes en transferencias más que 

una forma -de redistr ibución, ha tenido como f ina l idad bajo con-

diciones de in f lac ión acelerada, actuar de mecanismo correc t i -

vo o atenuador de distorsiones violentas en la distr ibución del 

ingreso. Ha representado así una alternativa" a l empleo de la 

po l í t i ca de salar ios como factor de compensación frente a la 

declinación del po¿er de compra del sector de obreros y 

empleados . 

Por último, es interesante señalar el caso de Chile, como 

ejemplo i lus t ra t i vo de un país en que los gastos corrientes han 

atado influenciados en su dinámica expasionista por un desajuste 

estructural del sistema ecoñómico. En e fecto , l a economía chi-

lena desde la c r i s i s de 1931, no se ha podido recuperar t o t a l -

l/Véase Estudio Econóni rn de América Latina, 1955. Ensayo 
sobre ingresos y gastos del gobierno. 
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mente de la caída de sus exportaciones que ha dejado de ser uno 

de los factores de estímulo al crecimiento . económico, tanto como 

puente de mayores nive les de ocupación de la. mano de obra como 

de ampliación de la capacidad de inportar. El problema funda-

mental que ha gravitado orí e l desenvolvimiento de la economía 

en las últimas tres décadas, 
/ 

ha surgido un profundo 

desequi l ibr io entre la o ferta de mano de obra y la oportunidad 

de ocupación menores que ofrece una economía que crece lentamen-

t e . Surge así , un excedente de recursos humanos que presiona 

para ser absorbido en actividades intermediarias de serv ic ios 

o en e l sector gubernamental; en este último caso, el r e f l e j o de 

esta presión es una tendencia crónica incremento de los gas-

tos públicos, principalmente de consumo En este modelo de desa-

r r o l l o , la po l í t i ca f i s c a l es uno de los mecanismos de ajuste 

que trata de l lenar la brecha que ocasiona la incapacidad del 

sistema para expandirse en sectores de más alta productividad. 

Del análisis que se ha expuesto acerca de los factores 

que en el crecimiento de los gastos corr ientes, se 

desprende que en cada caso deber a eliminase los elementos imme-

diatos o de largo plazo que determinan el n ive l , composición y 

ritmo de aumento de los gastos corrientes. De este examen, se-

rá posible extraer conclusiones acerca de la medida en que in-

fluendo en ese t ipo de gastos públicos, puede mejorar la e f i c a -

cia del presupuesto para aumentar la o fer ta de ahorros públicos 

hacia e l financiamiento de la formación de capi ta les . 
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Algunas alternativas de po l í t i ca f i s c a l y sus efectos en la forma-
ción de ahorro. 

Con e l objeto de i lustrar acerca de la forma como juega e l 

comportamiento de los ingresos y gastos públicos en la formación 

de ahorros, plantearemos ahora tres modelos de po l í t i ca f i s c a l , 

bajo supuestos d i ferentes . 

a) Inelasticidad de los ingresos y e last ic idad constante de los 
gastos públicos 

En las c i f r as del cuadro 1 se presenta un esquema de po l í t i c a 

f i s c a l que funciona con un sistema ine lást ico de impuestos y un 

programa de gastos públicos corrientes, tendiente a mantener la 

participación en el ingreso nacional, es dec i r , un coef ic iente 

de e last ic idad gnsto-ingreso igual a la unidad.' 

Un sistema f i s c a l que terga esta estructura ocasiona paulat i-

namente, no sólo una destrucción de ahorro público, sino que tam-

bién de ahorro privado, s i se f inancia el d é f i c i t de cuenta co-

rr iente con empréstito, como ocurrir ía en e l 4 a y 5° años, de 

# 

acuerdo con el modelo. 

La mayoría de los sistemas f i s ca l e s latinoamericanos presentan 

esta configuración, la cual promueve una tendencia crónica al dé-

f i c i t . Por e l l o , anualmente para compensar la ine last ic idad se 

debe incurr ir en rocrr-T'S sucesivos de ? mouestos. En e l modelo, 

en la columna recargos, se establecen los aumentos que deben ex-

perimentar los t r i bu tos , ' s i e l gobierno quisiera mantener la par-

ticipación en el ingreso nacional de un 20 por c iento. Por supues-

to, que estos recargos tendrían que ser majares s i se desea absor-

ber una porción más alta aún de l ingreso nacional. 



que funciona con un sistema ine lást ico de impuestos y un programa de 

gastos públicos corr ientes, tendiente a mantener l a participación en 
e l ingreso nacional, es dec i r , un coe f i c i ente de e last ic idad gasto -
ingreso igual a la unidad. 

Un sistema f i s c a l que tenga esta estructura ocasiona paulat i -
namente, no sólo una destrucción de ahorro público, sino quebtambién 
de ahorro privado, s i se f inancia e l d é f i c i t de cuer.ta corriente con 
empréstitos, como ocurrir ía en e l 4- y 52 años, de acuerdo con e l mo 
délo. 

La mayoríade los sistemas f i s ca l es latinoamericanos presentan 
esta configuración, la cual promueve una tendencia crónica a l déficát. 
Por e l l o , anualmente para compensar la inelast jc idad se debe incurr ir 
en recargos sucesivos de impuestos. En e l modelo, en la columna re. 
cargos, se establecen los aumentos que deben experimentar los t r ibu-
tos, s i e l gobierno quisiera mantener la participación en e l ingreso 
nacional de un 20 por c iento. Por supuesto, que estos recargos ten-
drían que ser mayores s i se desea absorber una porción más a l ta aún 
del ingreso nacional. 

La más débi l estructura que puede representar un sistema f is , 
cal desde e l punto de v is ta de la formación de ahorro gubernamental, 
es un sistema ine lást ico de ingresos u un programa e lást ico de gas -
tos corr ientes. 
b) Elasticidad constante del ingreso y r ig ides f i s c a l de gastos 

Se supone un sistema de impuestos de elast icidad constante con 
relación a l ingreso y una po l í t i ca f i s c a l de gastos ine lás t i ca . El 
resultado es un incremento en e l coe f ic iente de ahorro público. Es-
te modelo representa hasta c ier to punto lo que podría ser una polit¿, 
ca f i s c a l de ahorro público en un programa de desarrol lo , según se 
demuestra en e l Cuadro 2• 

Si se efectúan todas las reformas que requieren los sistemas 
impositivos en los países subdesarrollados ^ara aumentar e l grado de 
f l e x i b i l i dad , puede l l egarse a un coe f ic iente de e last ic idad cons -
tante. Por otra parte, s i se emprende un programa de racional iza -
pión de los gastos públicos puede congelarse su n ive l absoluto y au 
céntar la o fer ta real de serv ic ios de gobierno. 
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E1 coe f ic iente de ahorro público con respecto al ingreso na-
cional se incrementaría en la misma magnitud que e l aumento de ' la 
productividad del sector gobierno. En otros términos, las mejoras 
en la productividad se movil izarían hacia la formación de capitales. 

c ) Sistema e lást ico de ingresos públicos y e last ic idad constante de 
gastos 

En este sistema de po l í t i ca f i s c a l se obtiene también un in 
cremento del coe f ic iente de ahorro público,pero bajo condiciones más 
improsables. Se parte del supuesto d e que los ingresos tr ibutar ios 
tienen una elast ic idad superior a la unidad, es dec ir , que sin modi-
f i c a r las tesas, e l gobierno va a absorber una porción creciente del 
ingreso nacional. Esto por supuesto es muy d i f í c i l de lograr , ya 
que implicaría una alta proporción de impuestos directos progresivos 
y una estructura de impuestos indirectos, que contenga t a r i f a s di fe. 
rénda les ad valorem. Este esquema se presenta en e l Cuadro % 

Por otra parte, la po l í t i c a de gastos constantes con relación 
a l ingreso, es una hipótesis muy f a c t i b l e » 
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C u a d r o 1 

Año a ' b c c • d e • f g h 

Ingreso Presión Rendi- bastos Gastos Ahorro Ahorro Tasa recar-
nacio- tr ibu- miento co- co- público público gos de im-
nal taria imoues- r r i en- r r i rn - (c - o) (b-d) puestos 

tos tes tes % 
% in-
gre so 

1 1200 20% 200 150 15 % 50 -

2 1 1 0 0 1 8 $ 198 165 15% 33 3% 11% 

3 1 2 0 0 16% 192 180 15% 12 1% 25% 

4 1 3 0 0 IU% 1 8 2 195 15% - 2 3 ' -1% 51% 

5 1 4 0 0 12% 168 210 15% 42 - 3 i 66% 
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C u a d r a 2 

Año 
Ingreso Presión Rendimien-
nacio- tribu- to 
nal taria impuestos 

d e f g 
Gastos co- Valor Ahorro pd- Ahorro pú-
rrientes gas- blico blieo 
% ingre- tos (c - o) % ingreso 
so nació- nacional 

nal (b - d)' 

1 1000 20$ 200 152 150 50 5* 

2 1100 20$ 222 14$ 154 6a (>% 

3 1200 20$ 240 13* 156 84 7% 

4 1300 20$ 260 12$ 156 104 8% 

5 1400 20% 280 11% 154 126 9% 

/Cuadro 3 



C u a d r o 3 

Año a b c d e f g 

Ingreso Presión Impuestos Gastos corrientes Ahorro pil- % Aberro 
nacional tribu- % ingreso blico público en 

taria nacional Monto (c - o) ingreso 
nacional 

1 1000 20% 200 15 150 50 5% 

2 1100 21% 231 15 165 86 6;% 

3 1200 22% 264 15 IdO 84 1% 

4 1300 23% 299 15 195 104 

5 1400 2K% 336 15 210 126 % 

/II» Factores 
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XI. Factores gpe influyen en e l fio,jo de ahorras privados 

Todo el análisis efectuado hasta ahora estaba orientado a interpretar 

los diversos elementos que son determinantes • -del coeficiente de ahorro 

gubernamental a través del manejo de la política presupuestaria y que, 

como ya hemos indicado, constituyen en los países subdesarroliados uno 

de los componentes más importantes de_la corriente total de ahorro de la 

comunidad. 

Corresponde en seguida precisar los diversos factores que gravitan 

en el comportamiento de los ahorros privados, que c-ri nuestros países 
t 

presentan una evolución que no es la más favorable para contribuir al 

financiamiento del desarrollo económico. Un análisis en esta materia 

debe orientarse no solamente a identificar los elementos de carácter 

general, sino que también a avaluar los múltiples factores que inducen 

al conponente individual de los ahorros privados, como asimismo a los 

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

Factores de orden general. -

Hasta la crisis de 1930 toda la teoría económica estuvo dominada por 

el esquema clásico de competencia perfecta, que presuponía un ajuste 

automático de las variables que determinaban el equilibrio del sistema 

económico al nivel de pleno empleo de los recursos. 

De acuerdo con el modelo clásico, la tasa de interés como precio 

del capital era el factor central en la oferta tíe ahorros, pues sus 

variaciones al alza o a la baja constituían el mecanismo de ajuste entre 

ahorro e inversiones, que es una condición esencial para mantener el fluj* 

de demanda efectiva en el nivel de plena ocupación. 

/La revolución 
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La revolución keynesiana desechó la tasa de interés como el factor 

decisivo en la oferta de ahorro y centró ésta más bien en función de 

relaciones con el nivel de ingresos, principalmente en base al plantea-

miento. marshalliano de que los ahorros por habitante varían 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 fácil conclusión de que, a medida 

que el ingreso por habitante aumentara, los ahorros deberían subir más 

que proporoionalmente. Esta proposición ha sido aceptada durante mucho 

tiempo por su plausibilidad lógica, pero en forma apriorística. 

En los años recientes, la teoría de que la oferta de ahorros es una 

función creciente del ingreso ha suscitado muchas dudas, debido a la 

publicación 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 relación de ahorro e ingreso nacional ha 

permanecido constante desde 1869. ^ 

if Long-Term Changes in the National Income of the United States of 
America since 1870. Income and Wealth Series II. 

/Cuadro 
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PORCENTAJES DE DISTRIBUCION DEL INüllESO NACIONAL ENTRE 
CONSUMO Y POR MA CI ON NETA DE CAP UAL1869-1938 

Períodos Consumo Inversión 

1869--78 87,9 12 ,1 
1874-•83 87,0 13 ,0 
1879--88 86,8 13 ,2 
1834-•93 85,9 14 ,1 
1889-.98 85,9 14 ,1 
1893--1^-03 86,4 13 ,6 
1890.. • J..Q08 87,4 1 2 !6 
19Ó4-•13 87,9 12 , 1 
1909-•18 8 7,5 12 ,5 
1914-•23 87,6 12 ,4 
1919-• 28 89,1 10 ,9 
1924-•33 93,3 6 ,7 
1929-•38 98,0 2 ,0 

Fuent e : Long-Term Changes in the National Income of the United 
otates o~f America since I87O. Income and Wealth Series I I 

Conc lusione s ' pa'réciü'aa á 'j¡S"s~Tro TECuaî TETs" _¿'~"d5"ti enen en traoa-

jos de investigación para el caso de Ganada y Suiza, aunque en 

estos resultados existe un margen mayor de e.uda. Las razones 

que podrían explicar esta írustación de las espectativas t e ó r i -

ca distan mucho de haber sido aclaradas satisfactoriamente. 

Arthur Smithies ha planteado que la función de ahorro tiene una 

evolución secular hacia su declinación como consecuencia del 

proceso de urbanización y una distribución más equitat iva del 

ingreso; otros 'j >.-. o Inn hecho notar que los incrementos 

del ingreso han sido absorbidos por gastos en nuevos t ipos de 

pr oductos . 

Entre las explicaciones acerca de la constancia de la tasa de 

ahorro, l a de mayor consistencia lóg ica parece ser la expuesta 
. 1 / 

por Duesemberry. 

l/ Income , Savings and the Theory of Consumer,. Behaviour. Cambridge, 
Mass., 1949 
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Sostiene que la propensión a ahorrar está influenciada no sólo por 

el nivel absoluto de ingreso, sino que también por la posición relativa 

o rango que ocupa en la escala de ingresos de la comunidad. Esto 

último tiene importancia porque la propensión a consumir está muy 

relacionada con el deseo de emulación social, por medio del consumo 

ostensible. Es decir, existe una competencia emulativa de consumo 

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

Pero a su vez las diferentes funciones de consumo individual se 

relacionan entre sí, a través de lo que Duesemberr;- ha denominado "efecto 

demostración". La observación de los patrones de consumo más elevados, 

en los individuos que ocupan un rango superior en la escala de ingresos, 

el uso de bienes más refinados para satisfacer las mismas necesidades, 

conduce paulatinamente a una insatisfacción, a un deseo de imitar dichas 

formas más elevadas de coníumo. Y esto se logra a costa de una dismi-

nución en la propensión a ahorrar. 

Por ejemplo, en 1917-19 la familia urbana media en los Estados 

Unidos, con ingresos de 1.500 dólares al año, a precios de 1941» aho-

rraba el 8 por ciento de dicho ingreso; una familia media con el mismo 

ingreso en 1941 tenía un coeficiente de ahorro igual a cero. Puede 

citarse otro ejemplo: en 1901 una familia con 2.000 dólares de ingreso, 

a precios de 19A1, ahorraba el 18 por ciento, y en 1941 sólo el 3 por 

ciento. 

La explicación de este comportamiento está, en el caso que se 

analiza, en el hecho de que en 1941 la familia que tenía un ingreso de 

1.500 dólares, ocupaba una posición menor en la escala de ingreso del 

país que en 1919. 
/La conexión 
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La conexión en las preferencias de los consumidores en que se 
fundamenta esta teor ía afecta de una manera s i gn i f i c a t i va el com-
portamiento del consumidor en su elección entre consumo y ahorro. 

El volumen de ahorro que una persona hace depende no sólo del 
n ive l absoluto de su ingreso r e a l , sino también de la proporción 
entre su ingreso y e l nivel de consumo superior de otras perso-
nas con las que está relacionada. 

Coincidiendo con Duesemberry y explicando la crónica tendencia 
al desequi l ibrio de las balanzas de pagos en los países subdesa-
rrollados e l Dr. Prebisch le ha dado mucho énfasis en diversas 
publicaciones a las caracter íst icas que presenta e l consumo en 
los países atrásados que impide alcanzar un coe f ic iente de aho-
rro sa t i s fac tor io que l l e ve las inversiones a un n ive l que redua-
ca la distancia que separa a estas naciones de las áreas indus-
t r ia l i zadas . Al contrario, parece ser que elritmo y caracter ís-
t icas del proceso de crecimiento del ingreso e inversión en 
ambas zonas del mundo, tiende a ahondar aún más las di ferencias 
en los niveles de v ida. 

También'esta teor ía del' consumidor individual es uti l izada, 
por. e l Profesor Nurkse en un reciente l i b r o V para explicar los 
problemas que crea la elevada propensión a consumir en los países 
sübdesarrollados. Dice Nurkse; "Creo que esta teor ía - la de Due-
semberry - que en- su forma or ig inal se r e f i e r e al consumir ind i -
vidual, t iene también alguna importancia expl icat iva en e l pla-
no internacional . " 

^ "No será que las funciones de consumo de d i ferentes países es-
tan relacionadas entre s í en forma semejante? La conducta huma-
na puede estar afectada por las fuerzas que se acaban de descr i -
bir tanto en e l plano internacional como interpersonal. No creo 
que en e l plano internacional e l e fecto de niveles de vida desi-
guales dependa de la idea de "no quedarse atrás del vecino Jones". 
Depende solamente de la demostrnción que conduce a- la .imitación. 
El conocimiento de, o e l contacto con nuevos patrones de consumo 
abre nuestros ojos a posibi l idades antes no. reconocidas. Amplía 
el^horizonte de la imaginación y los deseos . No es simple cues-
t ión de snobismo soc ia l " . 

1/ Ragnar Nurkse, Problemas de formación de cap i ta l . Fondo de 
Cultura Económica, Mexico, D.F. 
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"Del curso del progreso técnico surgen constantemente nuevos productos 

que modifican las formas existentes de vida y con frecuencia se convierten 

en necesidades. En los países más pobres tales bienes son a menudo 

inportados, por no producirse en el país, pero esa no es la única difi-

cultad. La dificultad principal es que la presencia o el mero conoci-

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

propensión general a consumir". Hasta aquí la cita de Nurkse. En 

resumen, Nurkse sostiene que, así como los sectores de bajos ingresos 

tienden a adaptarse a los patrones de consumo de aquéllos que ocupan un 

rango de ingresos más elevado, en el plano internacional, los países 

pobres se esfuerzan para amoldarse a los métodos de vida de los países 

más ricos. Y lo que es más grave, con una evolución ascendente de la 

propensión a consumir y por consiguiente una tendencia crónica a una 

reducción progresiva del coeficiente de ahorro. 

La diferente tasa de crecimiento económico entre los países desarro-

llados y subdesarrollados provoca un distanciamiento aún mayor entre los 

ingresos reales de los países pobres y los países ricos, lo cual trae por 

consecuencia que se acentúe aún más la propensión a consumir de los 

primeros. 

Esta conclusión tiene gran importancia en la formulación de programas 

de desarrollo económico en los países subdesarrollados. 

En primer lugar, revela que una alta tasa de inversión no puede 

alcanzarse en forma espontánea y que, al contrario, si se deja que el 

crecimiento funcione libremente, el coeficiente de ahorro tenderá a 

decrecer. 

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

la política gubernamental en un programa. Como dice el trabajo de 
> 

la CEPAL, "No podra por ello confiarse en exceso en que el coe-

ficiente de ahorro va a subir espontáneamente a ra íz de los incre-

mentos de ingreso graduales y moderados qae se lograrían con un 

programa» Los grupos de menores ingresos tenderán a mejorar su ni-

vel de vida a consecuencia del incremento de sus entradas, y es 

muy poco lo que puede esperarse de su contribución al ahorro. Los 

altos ingresos son los que tienen mayores posibilidades de ahorrar, 

y sin embargo también influirá en esos grupos la tendencia a ele-

var su consumo y a crear nuevos hábitos de vida suntuaria". 

Corresponde, pues, a la técnica de programación discutir acer-

ca de los medios de que dispone el Estado para obrar sobre el 

coeficiente de ahorro en función de los datos disponibles acerca 

de la composición del ingreso. 

En tercer lugar, involucra la teoría de Luesemberry y su for-

mulación en un plano internacional por Murkse, que una política 

para aumentar el monto ae los ahorros privados está muy relacio-

nada con las medidas de balanza de pagos , especialmente en cuanto 

al control cuantitativo y selectivo de las importaciones, y tari-

fas adúaner- s, púes es a tfcavcs del,gasto - sob'rc .el. exterior "que ss 

destruyen los márgenes susceptibles de ser movilizados hacia el fi-

' nanciamiento de la formación de capital. 

Aparte de este elemento estructural de imitar los padrones de 

consumo en el caso de los países más adelantados por parte de las 

'naciones subdesarrolladas, y en la esfera nacional, el consumo emu-

la ti vo 

1/ Estudio sobre la técnica de programación. 
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de los grupos de mayor nivel en el rango de ingresos, ios ahorros 

privados, en su conjunto, están influenciados por varios factores, que 

explican las fluctuaciones a corto plazo del coeficiente de ahorro e 

influyen en su comportamiento a largo plazo, aunque en un grado difícil 

de apreciar. Estos factores que influyen en el monto ahorrado son: 

cambios en la concentración de los ingresos, cambios en la distribución 

de la edad de la población, fluctuaciones en el nivel de ingresos, la 

tasa de .rbanización, la tendencia en el nivel de precios, y modifica-

1/ 

ciones en los stocks de bienes de consumo durables. ** 

a) Cambios en la distribución del ingreso. Se sostiene que la 

tasa de ahorro está determinada en gran medida por la distribución del 

ingreso, lo cual se basa en el hecho de que la proporción ahorrada es 

mayor si el nivel de renta de las unidades económicas es también más 

elevado. Los estudios efectuados respecto a la disposición del ingreso 

por miembros de diferentes grupos o niveles de ingresos, demuestran con 

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

mueve de un nivel más bajo a un nivel superior de renta. Esta conclusión 

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

los estudios de Kuznets. 

Se dice que si la tasa de ahorro está determinada por la distribución 

del ingreso y si en realidad esta distribución no se na modificado sustan-

cialmente en el largo plazo, es lógico pensar oue ello explica la invaria-

bilidad observada en el coeficiente de ahorro. 

1/ Estos factores están muy bien analizados en un artículo titulado 
Problems of estimating spending and saving in long-range Pro.iections. 
por Mary H. Smelker. 

/Sin embargo, 
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• • 

Sin embargo, l a constancia en l a d i s tr ibuc ión del ingreso a largo 

plazo no e s un hecho comprobado históricamente, pues l o s datos d i s p o n i -

b l e s son escasos y cubren períodos fragmentarios. Pese a e s t a s l i m i -

tac iones de antecedentes , parece que hay acuerdo en que en e l s i g l o 

actual se ha operado paulatinamente un cambio hacia una menor concentra-

c ión de l o s ingresos . 

Lo dicho no s i g n i f i c a l l e g a r a l a conclusión de que l a d i s tr ibuc ión 

de l ingreso no tenga importancia en l a determinación de l o s n i v e l e s de 

ahorro de una comunidad, pues parece l óg i co pensar que f luctuac iones a 

corto plazo en l a retr ibución de l o s f a c t o r e s productivos, por ejemplo, 

por un desequi l ibr io i n f l a c i o n a r i o , puede conducir a cambios en e l 

c o e f i c i e n t e de ahorro privado. 

Uno de l o s resul tados más c laros de l a s inves t igac iones efectuadas 

acerca de l a s re lac iones entre concentración de l o s ingresos y ahorros, 

es que en una comunidad, dado un determinado n ive l tíe ingresos nacionales 

y su d i s tr ibuc ión por tramos de renta, l a proporción ahorrada aumenta a 

medida que se avanza hacia l o s tramos superiores . —̂  Sin embargo, e s t o , 

que es l ó g i c o con respecto a l o que ocurre entre d i s t i n t o s miembros de 

l a comunidad en un momento dado, no sucede para l a economía en su con-

junto a l o largo de un período h i s t ó r i c o , cuando l a comunidad avanza a 

n i v e l e s superiores de ingreso por habitante , como consecuencia del 

crecimiento económico. 

1 / Cuadro N° 3 d e l estudio ya citado de Smelker, y obtenido de Survey 
of Consumer Finances. 

/ b ) Modificaciones 
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b) Modif icaciones en la d i s t r i b u c i ó n de l a edad de l a poblac ión . 

Otro elemento que i n f l u y e en el c o e f i c i e n t e de-ahorro e s l a edad de l a 

población. A largo p lazo , e l promedio de edad de l a población t i ende 

a a l t e r a r l a s r e l a c i o n e s entre e l ingreso n a c i o n a l , l o s g a s t o s , ahorros 

e i n v e r s i o n e s en forma pronunciada. 

Las i n v e s t i g a c i o n e s sobre l a propensión a ahorrar en d i f e r e n t e s 

edades de l a población demuestran que en l o s extremos, de 18 a 24 años, 

y sobre 65 años, l a conducta ahorrativa presenta gran s i m i l i t u d en e l 

sent ido de que l a t a s a de ahorro es cero y aun negativa para e l extremo 

juven i l , - Por o tra parte , l o s grupos cuya edad fluctúa entre l o s 25 y 

34 años denotan un margen exiguo de ahorro debido, básicamente, a l o s 

mayores gas tos en que se incurre en b ienes durables , como consecuencia 

d e l matrimonio. La mayor propensión a ahorrar e x i s t e en l o s grupos 

cuya edad f l u c t ú a entre l o s 35 y 64 años, l o cual cons t i tuye un r e f l e j o 

de una conso l idac ión económica por más a l t o s ingresos y una a c t i t u d de 

prev i s ión f r e n t e a l a vejez< 

c ) Grado de urbanización. El desplazamiento de poblac ión de l 

campo a l a s c iudades, que e s uno de l o s fenómenos c a r a c t e r í s t i c o s de l 

desarro l lo económico, t i e n e una i n f l u e n c i a a largo plazo en l a ta sa 

de ahorro. E l l o debido a que se ha comprobado que una f a m i l i a agr í co la 

t i e n e una propensión a ahorrar más a l t a que una f a m i l i a urbana, pues en 

e s t e último caso e l e fecto-demostrac ión g r a v i t a con mayor in tens idad . 

d) Cambios en e l n i v e l de p r e c i o s . Es te f a c t o r t i e n e p r i n c i p a l -

mente importancia cuando en l a economía se m a n i f i e s t a on proceso i n f l a -

c ionar io ; a medida que t i e n d e a i n t e n s i f i c a r s e ocurve una d e c l i n a c i ó n 

/ e n l a 



- 6 0 ' 

en l a propensión a ahorrar de los ingresos personales, debido a la 

pérdida del poder adquisit ivo qie el alza del nivel de precios invo-

lucra. En cierta fase del proceso este e f ec to depresivo de los aho-

rros personales tiende a contrarrestarse por e l mayor nive l de aho-

rros de las empresas, debido al efecto red is tr ibut ivo que el alza del 

nivel de precios trae generalmente consigo. No obstante, si e l fenóme-

no in f lac ionar io pers iste a una tasa creciente, incluso e l ahorro de 

las empresas tenderá a decl inar . 

e ) Cambios en e l n ive l de ingresos e introducción de nuevos pro-

ductos. 

El nivel de ingresos de una comunidad es un f ac tor determinante 

del nivel absoluto de ahorro. Si éste fuera e l únicofactor que in-

f luye , sería lóg ico pensar que la propensión a ahorrar aumentaría 

a l igual que lo que ocurre s i se examina la estructura de ahorros 

e ingresos para d ist intos tramos de renta en un momento dado. Sin 

embargo, diversos f ac to res , que ya se han señalado en párrafos pre-

cedentes, determinan que no suceda este comportamiento. Podría a f i r -

marse que el crecimiento del ingreso constituye un factcr compensa-

to r i o que contrarresta los demás factores que en el proceso de cre-

cimiento económico tienden a hacer declinar e l coe f i c i ente de aho-

rros. Si e l crecimiento es lento, l o cual es un fenómeno común a 

las naciones subdesarrolladas, pueden no contrarrestarse los f a c -

tores depresivos del ahorro,y ccmo ya se ha destacado en otras 

conferencias, se genera una tendencia automática a una disminui-

ción de la capacidad de f inanciamiento del desarro l lo . 

Por último, quiero destacar otro aspecto que ha sido citado por 
i/ 

algunos autores ,como de gran inf luencia en la propensión a ahorrar 

1/ Arthur Smithies y Franco MÓdigliani. 
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a largo plazo; se plantea que los incrementos del ingreso han sido 

absorbidos por nuevos t ipos de productos que han reforzado el efecto-

demostración. 

f) Factores institucionales. Una explicación de los diversos 

factores que juegan en la determinación del ahorro es sin embargo insa-

tisfactoria si sólo se plantean los elementos de tipo económico. 

Aun si pudiéramos tomar en consideración las diferencias de ingresos 

por habitante y la estructura de organización, toe avia existirían vacíos 

para poder explicar la diferente propensión a ahorrar que existe entre 

naciones y entre períodos. Y en el caso de los países subdesarrollados 

cabría investigar porqué, aun con niveles de ingresos similares - la tasa 

de ahorros y formación de capital son diferentes. No hay duda que es 

difícil poder generalizar como factores determinantes en la oferta de 

ahorros de una comunidad loe que se han enumerado en los párrafos prece-

dentes. Es evidente que tienen tina importancia muy grande en su 

conjunto, pero la gravitación específica de cada uno de ellos depende 

en último término de elementos institucionales, fijados por un sistema 

de valores y aspiraciones diferentes. 

El proceso de acumulación de capitales depende de la compatibilidad 

entre dos aspectos: el que existan grupos capaces de postergar sus 

consumos en beneficio del ahorro, y por otra parte, que existan sectores 

dispuestos a tomar esos ahorros para utilizarlos en la formación de 

capitales. Como en los países subdesarrollados .-."an parte del ahorro 

privado proviene de las empresas, tanto la dinámica te la inversión como 

del ahorro coinciden en un mismo grupo. Por consiguiente, una exigua 

/capacidad de 
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capacidau de ahorro está asociada a ia falta, por parte de aquellos grupos 

que perciben altos ingresos, de una disposición positiva para el fomento 

de las inversiones. El coeficiente de ahorro puede ser diferente en la 

medida que exista una clase empresaria promotora que, en forma acumulativa, 

estimule un proceso creciente de reinversión de utilidades. El ritmo de 

crecimiento será lento s i los grupos de a l tos ingresos están constituidos 

por una clase social que h? heredado un ¡¿squeraa no comercial de valores, 

que pone énfasis en destacar las virtudes de la hospitalidad, del derroche 

y de la extravagancia sin límites, mientras que el ahorro se deja para 

una clase comercial o industr ia l de formación más reciente y que no tiene, 

por lo general, la influencia política de los sectores tradicionales. 

Para ilustrar mejor mi pensamiento en esta cuestión, quisiera citar 

algunos párrafos de un art ículo publicado por Paul Baran, en que establece 

con mucha claridad los obstáculos de tipo institor.:' < . ?1 que se enfrentan 

las naciones subdesarrolladas para acelerar su crecimiento: 

Dice 3aran: :iCon una distribución muy desigual de una renta y 

riqueza total muy pequeña, grandes rentas individuales que exceden a lo 

que puede considerarse requerimientos "razonables" del consumo habitual, 

se acumulan, por regla general, en un grupo relativamente pequeño de 

receptores de ingresos. Muchos de ellos son grandes terratenientes, 

que mantienen un estilo de vida feudal, con grandes gastos por concepto 

de habitación, sirvientes, v i a j e s y otros l u j o s ; sus "necesidades de 

consumo" son tal altas que sólo queda un pequeño margen para ser ahorrado. 

1/ Paul Bí.ran, Sobre la economía del subdesarrollo, Universidad de 
Stanford. Traducción, Revista de Economía de la Universidad de 
Chile, Santiago. 

/Sólo se 
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Sólo se destinan cantidades relativamente insignificantes para el 

mejoramiento de las propiedades agrícolas". 

"Otros miembros de la "capa superior", que perciben rentas que 

sobrepasan notoriamente l o s niveles razonables del consumo, son los 

hombres de negocio pudientes. Por razones sociales brevemente mencio-

nadas más arriba, también su consumo es mucho mayor de lo 'que sería, si 

hubiesen sido formados en la tradición puritana de una civilización 

burguesa". 

"Su tendencia a acumular y a expandir sus empresas se ve continua-

mente contrarrestada por el deseo urgente de imitar en sus hábitos de 

vida a las viejas familias socialmente dominantes". 

El planteamiento de Baran es de mucho interés, ya que pone de 

relieve un aspecto que en muchos países subdesarrollados es el factor 

de embotellamiento en cuanto a las posibilidades de elevar el crecimiento 

a través de una más alta tasa de ahorro ¿ También puede explicar el 

fracaso que muchas veces ocurre en los programas gubernamentales de 

estímulo al desarrollo de algunos sectores, pues dichos incentivos no 

serán suficientes si los grupos que los reciben adoptan una posición 

negativa, que representa el principal factor de rigidez en el incremento 

de la producción! 

El ahorro de las empresas 

El ahorro de las empresas está constituido por las utilidades no 

distribuidas. Para los fines de nuestro análisis comprende las ganancias 

retenidas por los agricultores independientes, los ingresos no repartidos 

por las empresas industriales, comerciales y demás actividades económicas. 

/Esta fuente 
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Esta fuente de ahorros ha sido históricamente el principal elemento de 

financiamiento del desarrollo y en los países subdesarrollados consti-

tuye actualmente la mayor parte de los ahorros privados. 

Las actividades de exportación, la agricultura y el comercio han 

constituido tradicionalmente las principales fuentes de ingresos de los 

países latinoamericanos y, por consiguiente, de ahorro. A medida que 

ha avanzado el proceso de desarrollo a través de una creciente indus-

trialización, 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 formación de ahorros ha variado históricamente 

en las naciones subdesarrolladas. Han sido los núcleos exportadores 

donde en el pasado se han localizado los centros de más alto nivel de 

ingresos y productividad y por consiguiente de capacidad ahorrativa. 

La integración de las economías al mercado internacional ha consti-

tuido el factor autónomo que a través de la expansión de las exportacio-

nes ha acelerado la tasa de crecimiento de la mayoría de las naciones 

subdesarrolladas. El aumento de los ingresos de los exportadores y 

su efecto multiplicador en el consumo y la inversión ha sido de diferente 

intensidad para los países, de acuerdo con las características y modali-

dades que han revestido las inversiones localizadas en el sector expor-

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

carácter nacional o extranjero de las inversiones; en aquellos países 

cuyas industrias de exportación han estado en manos de empresas extran-

jeras, la contribución del sector externo al financiamiento del 

/desarrollo parece 
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desarrollo parece haber sido de menor alcance, debido básicamente al 

hecho de que una gran parte de los aumentos de ingresos y utilidades se 

ha transferido al exterior. En cambio, parece lógico pensar que si los 

núcleos exportadores son de carácter local, el retorno de utilidades sea 

mayor, pese a que en el pasado en muchas naciones latinoamericanas la 

capacidad de financiamiento del desarrollo se vió disminuida por el 

envío de ingresos a residentes en el exterior. 

En segundo lugar, ha influido el nivel de ahorros provenientes del 

sector exportador la estructura de organización de la industria de 

exportación. En el caso de que existan unas pocas empresas de gran 

dimensión y por consiguiente de elevada capacidad de ingresos y utili-

dades, el monto ahorrado será mayor que si se trata de un gran número de 

unidades de producción con diferentes propietarios. Por ejemplo, en 

Colombia, los exportadores de café son principalmente medianos y pequeños 

agricultores, cuyos ahorros en conjunto son menores que si existiera vina 

mayor concentración 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 

tecnológica de la industria de exportación. Si la naturaleza del 

producto exportable permite una alta densidad de capital, la introducción 

o adaptación de técnicas más avanzadas es un elemento favorable para la 

expansión de los ahorros como consecuencia de las mejoras que se puedan 

lograr en la productividad. En algunos casos, el proceso de mejoramiento 

de la productividad está directamente ligado a la característica nacional 

o extranjera de las inversiones en el sector exportador. 

/Si bien 
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Si bien es cierto que en los países subdesarrollados la industria 

de exportación es una fuente importante de formación ce ahorros, por 

otra parte presenta la limitación de que el financiamiento'del desarrollo 

económico está expuesto a profundas fluctuaciones, debido a los cambios 

que experimentan las materias primas y otros renglones de exportación en , 

cuanto a precios y mercados. Y esta vulnerabilidad es aun más intensa 

en el caso de aquellas naciones subdesarrolladas en que la industria de 

exportación descansa en uno o dos rubros. 

El desarrollo económico trae consigo un cambio en la procedencia del 

ahorro, pues las fuentes en que se origina tienden a diversificarse; las 

actividades primarias de exportación ya no constituyen el único sector en 

que pueda apoyarse la formación de capitales, ya que el desarrollo indus-

trial y comercial permite generar excedentes susceptibles de capitaliza-

ción, y estos excedentes internos pueden ser aún mayores en el caso de 

aquellos países que se han visto impulsados a incorporar el sector agro-

pecuario al área del crecimiento mediante reformas institucionales o 

introducción de nuevas técnicas de producción. 

Cuando se quiere examinar los elementos que 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 que abastecen los mercados locales. Podríamos 

también incluir una situación mixta para el caso de empresas cuya produc-

ción se coloca tanto en el mercado interno como en el externo. 

Las distinciones señaladas tienen gran importancia metodológica, 

pues la influencia de los múltiples factores que influyen en la capacidad 

/de ahorro 
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de ahorro de las empresas difiere notoriamente en cada una de las situa-

ciones indicadas. 

Sin embargo, en cualquiera situación, en último término, las utili-

dades que las empresas puedan retener para ser invertidas dependen de 

dos factores básicos: el margen de ganancias a través de la relación 

costo-be \ef icios , y la disposición ce l o s grumos empresarios para res-

ponder po sitiv&"jente a los es tí ¡.míos. 

En este último aspecto es ce mucho Ínteres para la elaboración de 

un plan de ahorros en el sector empresa, investigar la forma como las 

utilidades se distribuyen en las diversas actividades económicas, y la 

propensión a ahorrar en cada una de ellas. La disposición para rein-= 

vertir puede ser diferente para las distintas clases de empresarios. 

En muchos países con pronunciado proceso inflacionario la distorsión 

del sistema de precios se traduce en una mayor capacidad de utilidades 

para los núcleos intermediarios comerciales, que por su misma extracción 

están poco incorporados al proceso de inversión real. Por otra parte, 

estos sectores requieren una baja densidad de capital, de tal forma que 

las elevadas utilidades que puedan obtener, si no se traducen en un 

mayor nivel de consumo innecesario, se invierten en la adquisición de 

automóviles de lujo, joyas, oro, o consumos suntuarias. De otra parte, 

esta canalización desfavorable del ahorro de los empresarios comerciales 

está favorecida también por la carencia de un mercado de capitales orga-

nizado, en que existan títulos financieros adecuados a la captación de 

fondos y una red variada de instituciones financieras y banearias. 

/De lo 
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De lo expuesto- se dedv.cn que un programa de incremento del ahorro 

de las empresas debe contemplar el análisis de su estructura sectorial, 

ya que una política que tiende a modificar esta estructura puede tradu-

cirse en una elevación del coeficiente de ahorro. Por otra parte, esto 

también implica que la política gubernamental de estímulos a la reinversidn 

por las empresas no puede ser general; debe ser discriminada en función 

del patrón de distribución de las utilidades por cectrres de actividades. 

Si la tasa de ahorro de las empresas está determinada por los 

incentivos a invertir, que se refleja en la rellenen costo-beneficios, 

podemos preguntarnos: ¿Y en qué pueden las intervenciones fiscales 

influir en los incentivos a invertir? 

Tenernos en primer lugar, que el incentivo a invertir depende de la 

demanda efectiva ganeial , de l a cual e l gcisio público es un elemento 

autónomo. Esto nos conduce' a la. conclusión de que el gasto público 

puede ser factor de estír̂ /uo a i ahorro de las empresas si al influir 

en la demanda efectiva e^es . Jas especcativas ce ganancias. Igualmente, 

el gobierno puede influir en la demanda efectiva en forma indirecta al 

actuar sobre el otro factor autónomo, que son las exportaciones, mediante 

el instrumento cambiario. 

El incentivo a invertir también puede activarse a través de la polí-

tica fiscal mediante la capitalización pública en obras de capital social 

básico, tales como caminos, ferrocarriles, energía, escuelas, etc. 

Muchas veces el obstáculo para un proceso de reinve:- sidsi o inversión de 

nuevos capitales es precisamente la carencia de cs~as obras básicas. 

La ampliación de las empresas puede tener un límite en la disponibilidad 

/de energía. 
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El mejoramiento de los transportes, al integrar geográficamente al país, 

amplía el mercado de las empresas y por consiguiente la demanda efectiva. 

Por último, citemos otras formas que permiten actuar sobre el 

incentivo a i n v e r t i r . La política t r ibutaria puede tener un papel 

adverso o estimulante en la formación de los ahorros de las empresas. 

Si el sistema de impuestos grava la reinversión y fomenta el reparto 

de utilidades, es desfavorable al desarrollo económico. Lo óptimo es 

un sistema que premie la reinversión y paralice el reparto de las uti-

lidades . 

Los métodos de depreciación también tienen gran influencia en los 

incentivos a invertir. Métodos de depreciación acelerados pueden ser 

un estímulo; sistemas proporcionales sobre el precio de adquisición 

pueden afectar en forma negativa el ahorro de las empresas, si existe 

un proceso inflacionario. 

De una manera general, los ihcentivos a invertir y ahorrar de las 

empresas estarán influidos también por la política monetario, el grado 

de desarrollo del mercado de capitales, el grado de estabilidad general 

de la economía, etc. 

Los ahorros personales 

Los ahorros individuales constituyen el componente del ahorro total 

de mayor inelasticidad en un programa de desarrollo. La reacción frente 

a medidas de estímulo es muy lenta. Los cambios significativos sólo 

ocurren a largo plazo en función del aumento del ingreso, crecimiento 

y modificaciones en la composición de la población. 

/Las perspectivas 
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Las perspectivas de obtener ahorros personales adicionales van a 

depender en gran medida de la velocidad a que esté expandiéndose el 

ingreso de la nación. 

Si el ingreso está estagnado o su desarrollo es muy lento, será 

muy difícil, por no decir imposible, que núcleos importantes estén dis-# 

puestos a sacrificar voluntariamente su nivel absoluto de consumo, atraí-

dos por ventajas que representan en último término una tasa más alta de 

interés. 

Los ahorros personales, como ya se ha destacado en conferencias 

anteriores, no son muy sensibles a las variaciones de la tasa de interés. 

Si se dan las condiciones de lento crecimiento, las posibilidades 

de incremento en los ahorros individuales no puec n apoyarse en programas 

de estímulo a los ahorros espontáneos. Sólo sor; factibles las medidas 

de ahorro forzoso. 

No obstante, si el ingreso nacional crece rápidamente porque se 

obtiene una más alta tasa de inversión u ocurre un mejoramiento positivo 

en la relación de los precios de intercambio, programas de incentivos a 

los ahorros individuales pueden tener ciertos efectos favorables para 

incrementar el coeficiente marginal de ahorro personal. Ello debido a 

que el ahorro que los consumidores pueden efectuar en estas condiciones 

se hace con cargo al ingreso marginal, y por consiguiente sólo experimen-

tan una reducción relativa del consumo.^, 

Sin embargo, es posible lograr en los países subdesarrollados algún 

aumento en la oferta individual de ahorros, si un programa influye en los 

factores que enumeramos a continuación: 

/l. Instituciones 
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1. Instltueiones financieras, Uno de los obstáculos para que 

exista tina disposición más favorable al ahorro personal es la falta de* 

conductos adecuados para que éste se movilice. El desarrollo de ins-

tituciones financieras, además, es uno de los requisitos para que la 

gente lleve sus ahorros al mercado de capitales. Este problema presenta 

dos aspectos: uno es la confianza en la institución, lo cual se logra en 

muchos países mediante entidades oficiales, que tienen la garantía del 

Estado en sus operaciones. Otro aspecto es el que se refiere a que la 

organización financiera se aproxime físicamente a los ahorradores. En 

efecto, en muchos países con predominio rural, los excedentes acumulados 

en manos de los agricultores se atesoran en efectivo u otros valores 

líquidos, como joyas, oro, etc. En parte esto ocurre porque no hay 

accesibilidad a las entidades financieras que pueden recoger esos ahorros, 

ya que por las mismas condiciones geográficas del país el desarrollo de 

agencias regionales financieras es difícil. Pensemos en las dificulta-

des en Colombia, por ejemplo, una organización financiera eficaz desde 

el punto de vista regional. 

El hecho de que en ciertas comunidades existan grupos cuyos ahorros 

permanecen en efectivo desviándose del circuito ahorro-inversión, no es, 

sin embargo, un obstáculo real a la formación de capitales, ya que en 

último término lo que importa es la movilización de los recursos reales 

al incremento de la capacidad instalada de producción de bienes de capital. 

Si los ahorros en parte se atesoran, pueden ser movilizados para la 

adquisición de los recursos reales mediante la política monetario-fiscal, 

en eüL sentido de canalizar hacia la inversión una suma equivalente a los 

/recursos atesorados. 
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recursos atesorados. 

En ese caso, la expansión monetaria sustituiría al ahorro atesorado. 

Sin embargo, es preferible obtener la movilización del ahorro corriente, 

ya que si se utiliza la política monetaria como instrumento compensatorio, 

los fondos atesorados representan siempre un potencial inflacionario 

reprimido. 

2. Instrumentos adecuados para captar los ahorros. Llamaremos 

instrumentos financieros los títulos que certifican las transferencias 

de los ahorros monetarios. Los depósitos de ahorro en forma de una 

libreta de ahorros, los boncr^ las acciones, las cédódS hipotecarias 

y de capitalización, etc. constituyen los instrumentos financieros. 

Aun partiendo del supuesto de que exista una red tíe instituciones 

financieras para canalizar los ahorros, su atracción dependerá también 

de si los instrumentos financieros que se utilizan son apropiados a las 

características locales. Algunas veces el obstáculo reside no en la 

carencia de instrumentos adecuados, sino en la falta de conocimiento 

acerca de las características e incentivos que revisten estos instrumentos. 

En este último aspecto el problema es más que nada de difusión acerca de 

las ventajas que tiene para el ahorrador invertir Dos excedentes moneta-

rios en valores de esta naturaleza. 

No obstante, los mayores obstáculos residen más que en falta de 

conocimiento, en que las características de los instrumentos financieros 

no están adaptadas a las condiciones locales, o lo están en parte, al 

satisfacer los requerimientos sólo de un núcleo de los ahorradores. 

Por ejemplo, si l a emisión de títulos públicos o privados es de 

/denominaciones muy 
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denominaciones muy grandes, sólo tendrá accesibilidad a aquellos ahorra-

dores de altos ingresos. Al contrario, si es de denominaciones muy 

reducidas para así captar pequeños ahorros individuales, representa esto 

un obstáculo para los grandes ahorradores, por las molestias que implica. 

Por estas razones puede tener mucha influencia en el nivel de ahorros 

recaudados, que el sistema financiero emita títulos con una escala amplia 

de denominaciones para atraer al máximo de ahorradores, uniendo a esto 

facilidades de conversión de títulos. 

Por ejemplo, si pequeños ahorradores han invertido 100 en denomi-

naciones de a 10 pesos, tengan la alternativa de convertir este ahorro 

en un título de 100 pesos. 

Además, una escala suficientemente amplia de denominaciones en el 

mercado de acciones permite al mismo tiempo que incorporar pequeños 

ahorros a la formación de capital, democratizar la sociedad anónima. 

Otras características de los títulos que influyen en la actitud de 

los ahorradores es la tasa de interés, los privilegios especiales en 

materia de seguros de vida, sorteos, garantías para préstamos, y una 

escala suficientemente flexible de vencimientos. ¿sto último tiene 

importancia para atraer ahorradores de distinta categoría en cuanto al 

tiempo que desean mantener invertidos sus ahorros. 

3. Liquidez. A veces el obstáculo para atraer ahorros individuales 

es la poca liquidez de los instrumentos financieros. Se entiende por 

liquidez, la facilidad o rapidez con que un activo puede convertirse en 

dinero efectivo. 

Si el mercado de valores es muy restringido, como ocurre en casi 

/todos los 
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todos los países subdesarrollados, las posibilidades de invertir en efec-

tivo, las inversiones en títulos son muy limitadas, salvo que se quiera 

afrontar pérdidas de capital. 

adecuados para garantizar esta liquidez. Todos estos aspectos los 

abordaremos en detalle en las próximas conferencias, al analizar- la . 

4« Alza en el nivel de precios. Una de las mayores dificultades 

para atraer ahorros individuales es el proceso inflacionario, que en 

mayor o menor grado afecta a gran parte de los países subdesarrollados. 

Las pérdidas de capital que se originan cuando los ahorros deposita-

dos en cajas de ahorro o invertidos en títulos de renta fija no se ajustan 

al mismo ritmo que el aumento general de precios, anulan los otros estí-

mulos que puedan otorgarse para atraer ahorradores. 

En algunos países, para contrarrestar este efecto negativo, se ha 

tratado de relacionar el valor de títulos con una base estable. Por 

ejemplo, Francia en 1952 colocó un empréstito en bonos con garantía en 

el valor del oro. 

En Chile existe la autorización, 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 ce vida. 

\ 

Por esta razón, un buen sistema financiero debe contemplar mé1 

estructura del sistema de bancos de inversión. 



NATURALEZA Y PRINCIPALES ASPECTOS DEL PROBLEMA DE 
FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO. ECONOMICO 

El tema que me tocará abordar én este ciclo de conferencias ed d¿ 

gran significación para formular una política de desarrollo económico* 

Los estudios efectuados hasta ahora sobre técnica de programación hah 

tenido como rasgo distintivo el acento pííesto feh las proyecciones ¿loá-

bales y sectoriales de la demanda para alcanzar un determihacló' hivél 

de vida en un cierto período de tiempo. No obstante, poco se ha 

dicho en cuanto a los elementos de un programa de política económica 

destinado a proveer los recursos financieros, material-es y humanos que 

exige el logro de las metas postuladas. 

Aun,en el campo teórico, no existe un cuerpo integrado de ideas, 

que en forma sistematizada dé al analista una pauta más o menos clara 

de los problemas que ofrece en los países subdesarrollados el financia-

miento de programas de crecimiento económico. 

Antes de comenzar a abordar la¡s~materias que comprende este curso, 

haré una breve descripción de ellas con el objeto de que se formen una 

idea de conjunto y del alcance que tienen. 

La primera parte comprenderá un conjunto de materias destinadas a 

proporcionar el instrumental teórico mínimo que se requiere para analizar 

el financiamiento del desarrollo económico. Se discutirán los conceptos 

básicos de financiamiento y ahorro, se describirá el proceso a través del 

cual los ahorros generados se transfieren a la inversión real, se precisa-

rán los diversos factores que determinan el nivel y composición de los 

ahorros nacionales, se explicará la utilización de los instrumentos 

cuantitativos y estadísticas básicas 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 último, se dará una idea del funcionamiento 

/del sistema 
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del sistema monetario y el rol que juega en el mecanismo ahorro-

inversión, como asimismo el impacto del presupuesto público en el nivel 

y composición del ingreso nacional, en cuanto ello incide en el coefi-

ciente de ahorro de la comunidad. 

La segunda parte tendrá por objeto explicar los mecanismos institu-

cionales a través de los cuales los recursos disponibles se movilizan 

hacia la formación de capital, y analizar las medidas internas y 

externas para incrementar la capacidad financiera de inversión a base 

de la experiencia práctica de otros países que han debido afrontar 

problemas de esta índole. Incluirá, por consi,guiente, materiales 

tales como el papel de la política fiscal en la oferta de ahorro 

público y en crear condiciones adecuadas para aumentar y canalizar 

los ahorros privados, el manejo de la deuda pública y la organización 

presupuestaria; y el rol que juegan las instituciones oficiales de 

crédito y las corporaciones de fomento. Ln el aspecto externo, se 

analizarán 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. 

1. Naturaleza del problema de financiamiento 

Para dá.imitar el campo del análisis es precisc distinguir dos aspec-

tos del problema del financiamiento: uno se refiere a lo que podemos 

llamar financiamiento global de la producción del período, y no es otra 

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

económico se mueven en forma inversa dos corrientes fundamentales: por 

una parte, un flujo real de mercaderías y servicios y, por otra, un 

flujo de ingresos monetarios cuyo 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 concepto de financiamiento; es decir, aquél que nos explica la 

forma en que los recursos se movilizan para incrementar la base pro-

ductiva de la ¿con;:.!.?.. 

Se define generalmente el ahorro como aquella parte del ingreso 

nacional que no es consumida por la comunidad y que, por consiguiente, 

puede destinarse a incrementar la capacidad instalada de producción 

/mediante la 



mediante la adición de bienes de capital. Este planteamiento parecería 

involucrar que el problema del crecimiento económico puede solucionarse. 

si aumenta la cuota que del ingreso nacional se destina a ahorrar. , 

Pero me pregunto: ¿hasta qué puntó es cierto que si se reduce el 

consumo y aumenta el ahorro, y esos ahorros se invierten va a Ocurrir un 

aumento de la base productiva de la economía? 

La cuestión planteada nos conduce a precisar dos conceptos fundamen-

tales: el de ahorro, en un sentido monetario, y el de ahorro, en el 

sentido real. El primero podemos llamarlo financiamiento de la forma-

ción de capital, y el segundo, ahorro en el sentido estricto de la 

palabra; es decir, si entendemos por tal la adición al stock de bienes 

de capital de la economía. Evidentemente que en el último ténnino la 

capacidad de desarrollo económico debemos medirla por el esfuerzo que el 
país 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 confusión acerca de la verdadera 

naturaleza que reviste el proceso de movilización de los recursos 

hacia la formación de capital y, en la mayoría de las veces, se enfoca 

la cuestión con un criterio monetario, lo que pone un velo al fenómeno 

real que es el que en último término interesa. 

Es que el planteamiento monetario del proceso de capitalización 

inplica cierto supuestos que le otorgan al fenómeno de la acumulación 

xina simplificación que puede traducirse en errores fundamentales en la 

formulación de una política de desarrolló económico. 

Los supuestos básicos en que se basa la identificación del ahorro 

monetario con la inversión real son tres: 

a) Homogeneidad de los recursos que se demandan con los recursos 

f que se liberan; 

b) Movilidad geográfica y ocupacional, y 

c) Divisibilidad. los recursos 

Cuando se habla del acto de ahorro se supone que las industrias de 

bienes de consumo reducen su demanda y por consiguiente liberan recursos 

/que quedan 
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que quedan disponibles para ser comprados por los empresarios que en forma 

directa o indirecta, a través del mercado de capitales, han absorbido el 

ahorro monetario de los núcleos de ahorradores cuyo consumo se ha restrin-

gido. Pero, ¿hasta qué punto van a coincidir el monto y las caracterís-

ticas de recursos materiales y humanos^ liberados por las industrias- de 
bienes de consumo con los requerimientos de recursos específicos de las 

empresas productoras de bienes de capital y cuyos empresarios desean 

ensancharlas invirtiendo el ahorro monetario? Sería una coincidencia 

muy grande que se produjera un ajuste tan preciso que los mismos recursos 

reales desocupados por las industrias de bienes de consumo puedan adap-
tarse a las necesidades de expansión de las industria? de bienes de 

capital. 

Para ver con mayor claridad la idea que hemos señalado, basémonos 

en un ejemplo: supongamos que el gobierno quiere iniciar un programa 

de construcción de viviendas y para ello establece un impuesto a los 

consumos que la comunidad efectúa en vestuario y calzado; supongamos 

que la demanda de los renglones señalados se reduce en la misma magnitud 

en que se incrementan los recursos del gobierno y que, como consecuencia 

de esto, ocurre un fenómeno de liberación de recursos reales en las 

industrias de vestuario y calzado» Por otra parte, el gobierno acumula 

el producto del impuesto en un fondo para financiamiento del programa de 

edificación. 

Pregunto: si se analiza el problema planteado con un criterio real, 

¿podría afirmarse que el acto de ahorro monetario impuesto forzosamente 

por la política impositiva tiene un ahorro real equivalente, en el sentido 

de que los recursos humanos y materiales liberados por las industrias de 

vestuario y calzado sirvan para la construcción de viviendas? 

Evidentemente que no, ya que los recursos son heterogéneos, pues 

difieren en los fines específicos en que estaban cc-¡prometidos con 

respecto al uso que se quiera hacer de ellos. Le tal forma que este 
primer elemento de heterogeneidad de los recurf es un factor que 

debemos com.der.ar cuando se formulan programas de financia-

Tñiento del -desarrollo ̂ "bónrómico * 

/Continuemos con 



Continúenloc con el ejemplo anteriormente citado, para así identificar 
Votro I o.torv.e cesvcjrl I;.!- . bf • er: ̂  pro:-?oo de formación de capitales. 

Cuando señal ?;r,os que dvcii?- a la reducción de la demanda provocada por la 

tributación, las industrias ce vestuario y calzado habían liberado recur-

sos reales i n c u r r i r á s e;i una simplificación^ ya que el fenómeno es más 

complejo. En efecto, al contraerse la demanda pueden producirse 

diversas reacciones: ocurrir una liberación ~ai:to de mano de obra como 

de maquinaria en el caso de las empresas marginales que como consecuencia 

del impuesto deben cerrar. Aquellas empresas que pueden absorber el 
impuesto y seguir funcionando, con toda seguridad sólo procederán a 

desocupar un cierto número de obreros y hacer trabajar los equipos y 
maquinarias con subutilización. En este caso el ahorro real como 

equivalente de recursos materiales y humanos disponibles para movilizarlos 

a las industrias de bienes de capital lo constituyen, por una parte, los 

obreros desocupados y, por otra, la diferencia entre el coeficiente de 

utilización plena del equipo y el nivel de subutilización con que fun-

cionarán las empresas respectivas debido a la tributación. También 

podemos imaginarios que no aco^Lezca desocupación si las empresas tienen 

una alta tasa de utilidades, y aboorben con cargo a ésta los mayores 

tributos. 

El hecho básico en el ras-naaiento anterior consiste en que el menor 

empleo del equipo no pu¿de l.ibv;\:.rüC; tov,alraentc y estar disponible 

entonces para la ir ve.', sión de bienes do capital ,. Y ello se debe a una 

cuestión tecnológica c/ae es L? ndlvísibilidad de los equipos, en el 

sentido de que todo el sistonaa de producción en una empresa desde un 

punto de vista técnico funciona cono una sola unidad, salvo excepciones 

muy especiales. Es decir, en e l ejemplo que hemos expuesto anterior-

mente, si el grado de utilización ¿«1 equipo baja de un por ciento 

a un 60 par r \ ̂ nto, no puede la empresa dividir la maquinaria de tal 
forma que quede disponible para inversión en bienes de capital un 40 

por ciento de dicha maquinaria- ya que entonces la empresa no podría 

funcionar. 

/Pasemos ahora 



Pasemos ahora a examinar otro elemento de déááguste en el proceso* 

ahorro-inversión. Postulemos que el programa (fe édificación que el . 

gobierno quiere efectuar se proyecta ejecutarlo én una región A del 

país, pero resulta que la maquinaria de obra calificada para construcción, 

el cemento, fierro y demás materiales que implica un plan de vivienda, 

sólo pueden encontrarse en una región B, muy distante de la anteriori 

Para que el programa se cumpla en la región A, será necesario movilizar 

geográficamente los recursos humanos y materiales, ya que el plan dejará 

de cumplirse en la misma medida en que estos recursos no se desplacen y, 

aún más/ puede ocurrir un fenómeno muy grave: una presión monetaria por 

competir en la adquisición de los recursos humanos y materiales de cons-

trucción que normalmente se estaban utilizando en la región B para sus 

necesidades ordinarias de vivienda. Esto es muy importante, pues nos 

lleva a un enfoque de los problemas que presenta el financiamiento 

regional muy distinto, lo cual tiene gran significación para evaluar 

la practicabilidad de los programas regionales. De esta forma hemos 

llegado a precisar ion tercer factor de desajuste en la formación de 

capitales, esto es, el grado de movilidad geográfica ae los recursos 

humanos y materiales. 

Es interesante destacar un hecho que se deriva de todo el análisis 

precedente y que tiene gran alcance para interpretar el proceso de for-

mación de capitales en los países subdesarrollados. Si durante el 

proceso de desarrollo ocurre un desplazamiento de recursos de sectores 

de baja densidad de capital a sectores de más alta densidad de capital, 

ocurre un grave desequilibrio por falta de heterogeneidad si el traspaso 

de estos recursos implica un proceso de liberación por el acto del ahorro 

monetario, ya que la mano de obra disponible va a requerir para su plena 

utilización una inversión de capital muy superior. El resultado efec-

tivo puede ser un margen de mano de obra desocupada a causa de las 

diferencias en los coeficientes de densidad de capitales entre los 

sectores que liberaron recursos y los que absorbieron recursos. 

Alguno de ustedes podría argumentarme que todo el análisis prece-

dente parte del supuesto de ocupación plena, y que la realidad es que 

/en las 
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en las economías subdesarrolladas se ofrecen abundantes recursos 

naturales sin explotar , y que por otra parte hay un a l t o margen 

de disponibi l idades humanas y materiales empleadas en forma "d i s -

frazada"» De acuerdo con esto existen en nuestros países gran-

des ahorros r ea l es potenciales, pero que no se traducen en un 

aumento del acervo de la comunidad. 

Podemos entonces preguntarnos, por qué estosá ahorros poten-

c ia les no af loran incrementando la disponibi l idad rea l de b i e -

nes y serv ic ios? 

Es c i e r to que hay recursos en estas economías u t i l i zados con 

una productividad muy exigua que r e f l e j a n un sobrante de r ecur -

sos quepodría asignarse a la ampliación de las industrias de b i e -

nes de cap i ta l . El problema es, sin embargo, que estos exceden-r 

tes materiales y humanos no pueden ser fcácilmente absorbidos por 

el sistema elevando l a productividad media, debido a las carac-

t e r í s t i c a s estructurales de estas economías, y cuya modif icación 

constituye la meta del desarro l lo economíco. 

Sabemos que en último término la producción de bienes y serv ic ios 

es un fenómeno de combinación de recursos oroductivos naturales, 

humanos y de cap i ta l , en forma de maquinarias y equipos. En l os 

países subdesarrollados l a mano de obra y l os recursos naturales 

son relativamente abundantes y las posibi l idades de aumento de 

la producción tienen un l ím i t e en ladisponib i l idad de capi ta l f í -

sico que es e l factor l imi ta t i vo ,por ser escaso. 

En las condiciones señaladas, la posición de equ i l i b r i o en el 

proceso de producción está en aquel punto en que se maximiza el 

uso del fac tor escaso, esto es, e l c ap i t a l . 

Gráfico A 



Grafico A. 
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De acuerdo con el gráfico A, la disponibilidad de capital 0 C^ 

alcanza su máxima utilización cu-ndo el ingreso nacional alcanza a 

0 Yi; a partir de este nivel la curva de oferta global se torna inelás-

tica. 

Sin embargo, en las naciones subdesarrolladas la oferta total tiende 

a ser rígida antes que se llegue a la plena utilización del capital dispo-

nible, en el punto C2 Y2, que equivale a un empleo del capital 0 C2- El 

subempleo del capital de la comunidad es igual entonces aOC]_- 0 C2; y 

el menor ingreso real a 0 Yj - 0 Y2. 

Son diversos los factores que determinan que el stock de capital en 

los países subdesarrollados alcance un pleno empleo, y la importancia de 

cada uno de ellos varía de país en país. En algunos casos es la falta 

de capital social complementario; en otros, la carencia de un abasteci-

miento regular de materias primas, o factores institucionales, como los 

hábitos y displicencia de la clase empresaria, etc. 

Mediante inversiones que eliminen los puntos de obstrucción del 

sistema, o medidas que actúen sobre los obstáculos institucionales, será 

posible alcanzar la plena utilización del capital existente en aquellos 

países en que el nivel de ingreso está por debajo de dicha capacidad 

máxima. Sin embargo, cuando se llegue a este punto la ocupación de la 

mano de obra sobrante, que so traduce en e l desempleo oculto, y el apro-

vechamiento de los recursos naturales estará condicionado entonces a que 

se adicione el stock de capita l de la economía par-a obtener una combina-
ción que se traduzca en una productividad marginal positiva. 

Si aceptamos que l a desocupación disfrazada encierra- en cierta 

medida un estado de ahorro potencial oculto, tenemos que ello es una 

fuente posible de financiamiento en las zonas poco desarrolladas del 

mundo. Su transformación en ahorro real depende de la solución del 
punto o los puntos de embotellamiento - que requiere en algunos casos 

inversiones básicas complementarias o reformas institucionales - pero 

también va a depender de la orientación de las inversiones. Si se 

quiere absorber parte del desempleo disfrazado y e efectúan inversiones 

que involucran importaciones de bienes de capita. que necesitan poca mano 

/de obra, 



de o b r a , no s e e s t a r a a p r o v e c h a n d o e l a h o r r o p o t e n c i a l e n l a me-
d i d a que puedan e f e c t u a r s e i n v e r s i o n e s , p o r e j e m p l o , o b r a s de 
r i e g o , c a m i n o s , h a b i t a c i o n e s , c u y o s a b a s t e c i m i e n t o s de b i e n e s 
c o m p l e m e n t a r i o s t i e n e n o r i g e n l o c a l . A q u e l l o s programas d e i n -
v e r s i o n e s que demanden b i e n e s de c a p i t a l a e p r o d u c c i ó n n a c i o n a l , 
t a l e s corno c e m e n t o , na d e r a , a c e r o , y que u t i l i z a n a b u n d a n t e mano 
d e - o b r a por u n i d a d de c a p i t a l i n v e r t i d o , son l o s más e f i c i e n t e s 
d e s d e e l punto de v i s t a de t r a n s f o r m a r e l a h o r r o p o t e n c i a l en 
a h c r r o r e a l . 

E x i s t e u n j p r o b l e m a muy i n t e r e s a n t e , que q u i e r o e x a m i n a r b r e v e -
mente a p r o p ó s i t o de m o v i l i z a r e l a h o r r o p o t e n c i a l e n e l s e c t o r 
r u r a l . Cuando s e d i c e que e n l a a g r i c u l t u r a hay d e s o c u p a c i ó n d i s 
f r a z a d a , s e q u i . e r e s i g n i f i c a r que , s i s e r e t i r a d i c h o e x c e d e n t e , 
s i n v a r i a r l a s t é c n i c a s u t i l i z a d a s , e l n i v e l d e p r o d u c c i ó n no 
e x p e r i m e n t a u . r e t r o c e s o . S i l a p r o d u 9 C i ó n d e l s e c t o r a g r o p e -
c u a r i o l a denominamos Y A y l a o c u p a c i ó n t o t a l P . ; l a d e s o c u p a -
c i ó n d i s f r a z a d a ? 2 Y l a p o b l a c i o n p r o d u c t i v a P I n o s d e j a un s a l -
do de p r o d u c c i ó n que s i r v e para mantener l a mano d e o b r a e x c e -
d e n t e P2 y t r a n s f e r i r e l r e s i d u a l p : r a e l s o s t e n i m i e n t o d e l á r e a 
no a g r o p e c u a r i a . Ahora b i e n , s i t r a s l a d a m o s e l e x c e d e n t e de p o -
b l a c i o n ?2 a l á r e a no a g r o p e c u a r i a , p a r a u t i l i z a r l a en i n v e r s i o -
n e s pueden o c u r r i r dos c o s a s : e n p r i m e r l u g a r , aumento d e l s u -
p e r á v i t ^ r e t e n i d o y por c o n s i g u i e n t e l o s i n g r e s o s d e l s e c t o r de 
p o b l a c i ó n ^ P j , que queda e n l a a g r i c u l t u r a ; e n segundo l u g a r , ^ 
d i s m i n u c i ó n d e l i n g r e s o r e a l p e r c a p i t a de l a p o b l a c i ó n no a g r í -
c o l a , por l a a f l u e n c i a de l a mano de^obra e x c e d e n t e P 2 . S u r g e n 
a s í dos p r o b l e m a s : o b t e n e r que e n t é r m i n o s r e a l e s s e t r a n s f i e r a 
a l s e c t o r n o - a g r í c o l a una o f e r t a de a l i m e n t o s a d i c i o n a l e s n e c e -
s a r i a p a r a e l s o s t e n i m i e n t o d e la* mano de^obra d e s p l a z a d a ; e s -
t o s i g n i f i c a que e l s u p e r á v i t de p r o d u c c i ó n en manos d e l a p o -
b l a c i o n ^ P ^ , d e b e r e d u c i r s e en monto e q u i v a l e n t e a l a u t o consumo 
que t e n í a l a mano de o b r a P2, a n t e s d e su d e s p l a z a m i e n t o . E l 
o t r o p r o b l e m a que s e p l a n t e a , en c a s o de que s e v e n d a e s t a o f e r -
t a a d i c i o n a l a l á r e a n o - a g r o pe c u a r i a , e s - a c e p t a r e l mayor i n g r e -
s o de l a p o b l a c i ó n P^. 
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que i n v o l u c r a m e d i d a s f i s c a l e s , m o n e t a r i a s y d i r e c t a s s i n l a s c u a -
l e s l a c a p t a c i ó n d e l a h o r r o p o t e n c i a l c o n d u c e a p r o v o c a r , c o m p l i c a -
c i o n e s d e n t r o d e l s i s t e m a . 

Hay o t r o e n f o q u e s o b r e e s t e mismo tema que q u i s i e r a h a c e r r e s a l -
tar , ya que puede t e n e r mucha i m p o r t a n c i a cuando s e f o r m u l a una po 
l i t i c a f i s c a l e n un p l a n de d e s a r r o l l o d e s t i n a d a a i n c r e m e n t a r e l 
c o e f i c i e n t e de a h o r r o p u b l i c o m e d i a n t e l a r e s t r i c c i ó n a b s o l u t a o 
r e l a t i v a d e l c o n s u m o . Sabemos que e l consumo t o t a l d e l a c o m u n i -
dad podemos d i v i d i r l o d e s d e e l punto d e v i s t a de s u o r i g e n , como 
p r o c e d e n t e d e d o s f u e n t e s d i s t i n t a s : una p a r t e de l a s n e c e s i d a -
d e s de consumo e s a b a s t e c i d a p o r l a s e m p r e s a s r a c i o n a l e s , y o t r a 
p a r t e p r o c e d e d e l a i m p o r t a c i ó n . -Es d e c i r , e l g a s t o t o t a l e n c o n -
sumo podemos c l a s i f i c a r l o e n : c o n f e r e n t e n a c i o n a l e i n p o r t a d o . 

S i l a p o l í t i c a f i s c a l r e s t r i n g e e l consumo d e m e r c a d e r í a s de d e -
manda i n t e r n a y e l p r o a u c t o d e e s t a r e d u c c i ó n en forma de mayor v o -
lumen de a h o r r o p u b l i c o l o d e s t i n a e l E s t a d o a p r o g r a m a s d e i n v e r -
s i o n e s que i n v o l u c r a n una a l t a p r o p o r c i o n de b i e n e s de c a p i t a l 
i n ^ o r t a d o , o c u r r i r á un d e s e q u i l i b r i o , ya que no e x i s t e una l i b e r a -
c i ó n c o r r e l a t i v a de d i v i s a s para f i n a n c i a r e s t a s i m p o r t a c i o n e s , p u e s 
la p o l í t i c a f i s c a l n o ^ o c a s i o n a una d i s m i n u c i ó n de l o s g a s t o s d e l a 
comunidad en m e r c a d e r i a s de consumo i m p o r t a d a s . 

Es d e c i r , no hay^un e n s a m b l e e n t r e l a l i b e r a c i ó n de r e c u r s o s r e a -
l e s q u e l a r e s t r i c c i ó n d e l consumo i n t e r n o ^ p r o d u c e y l a demanda de 
r e c u r s o s r e a l e s i m p o r t a d o s que l a i n v e r s i ó n d e a h o r r o m o n e t a r i o i m -
p l i c a . 

^Creo que l o e x p u e s t o h a s t a ahora nos p e r m i t e h a c e r una d i s t i n -
c i ó n f u n d a m e n t a l e n t r e e l c o n c e p t o de a h o r r o d e f i n i d o como un i n -
c r e m e n t o d e l a c e r v o de l a c o m u n i d a d y e l c o n c e p t o d e f i n a n e i a m i e n -
t o , como a q u e l l a p a r t e d e l i n g r e s o m o n e t a r i o que nos p e r m i t e 
comprar e s o s r e c u r s o s m a t e r i a l e s y humanos q u e c o m b i n a d o s c o n e l 
p r o c e s o d e p r o d u c c i ó n s e t r a d u c e n an n u e v o s b i e n e s de c a p i t a l . 
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2. Financiamiento interno y financiamiento externo 

Otro enfoque que 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 

financiamiento en moneda nacional. Cualquier plan de financiamiento 

del desarrollo económico debe contener en forma bien diferenciada las 

medidas destinadas a incrementar y movilizar hacia la inversión los 

recursos internos y las medidas que tienden a atraer y orientar los 

recursos externos. 

Debemos distinguir dos conceptos básicos: primero, el que se 

refiere a la procedencia de los recursos disponibles para inversión 

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 ejecución 

de un plan de inversiones. 

Si se supone una economía cerrada, el ahorro bruto es equivalente 

al monto de inversiones y las necesidades de divisas es cero; tal 

situación implica que el país dispone de un sistema productor propio 

de bienes de capital. Sin embargo, tal situación no es realista, y 

menos aún en el caso de los países subdesarrollados en que una parte 

considerable del capital de la inversión está constituida por bienes 

de capital importado, debido al escaso desenvolvimiento de las indus-

trias de maquinarias y equipos. 

Llamemos R a 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 inversión denomi-

nemos Ii el conponente importado e I n las necesidades de recursos 

domésticos. Tenemos así que la cuenta consolidada de capital puede 

presentarse de la siguiente manera: 

Cuenta Capital 

Ra 
Re 

Rt 

In 
i i 
I t 

/Si R e 
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S i Re = O, es dec ir , no hay aporte neto del e x t e r i o r , de todas 
maneras l a s invers iones requieren o neces i tan d i v i s a s en l a parte de 
bienes de cap i ta l que no se pueden producir en e l p a í s . 

0 sea: Ea r Rt = In f l i » 1° cual s i g n i f i c a que l o s recursos 
t o t a l e s disponibles para invers ión son equivalentes a l ahorro bruto, 
y que e s t e ahorro en e l proceso i n v e r s i o n i s t a se gasta una parte en 
demanda de recursos de invers ión de origen l o c a l , y o tra hace impacto 
en l a balanza de pagos a l demandar bienes de cap i ta l producidos en e l 
ex ter ior . Esto involucra que aunque e l pa í s no tenga un complemento 
externo del ahorro, de todos modos deberá elaborar un plan de requer i -
mientos en moneda nacional y extranjera; e l l o también debe traducirse 
en una coordinación entre e l esfuerzo interno para obtener moneda n a c i o -
nal y l a p o l í t i c a de balanza de pagos para f inanc iar l o s requerimientos 
de d i v i s a s . 

S i Re es de valor p o s i t i v o , implica que además del ahorro bruto 
que r e s u l t a del no consumo, e l pa í s adiciona su capacidad de invers ión 
con recursos externos, ¿s dec i r , RT a Ra Re = In I i« El ahorro 
bruto Ra e s , entonces, menos que l a invers ión bruta, en una magnitud 
igual a R e . 

S i e l componente importado Ij_ es mayor que R e , s i g n i f i c a que l a s 
importaciones de bienes de cap i ta l se f inanciaron con e l producto de 
l a s exportaciones en una suma igua l a I i - Re. 

En resumen, l a s necesidades de d i v i s a s en e l f inanciamiento de l 
proceso de acumulación se r e f i e r e n a l componente importado de l a tasa 
de invers ión; en cambio, l a procedencia de l o s recursos, en cuanto a 
qué parte se origina en e l ingreso corriente en forma de un f l u j o de 
ahorros y qué parte se adiciona a l ingreso y a l a capacidad de invers ión , 
mediante c a p i t a l e s y créd i to s ex ter iores , se r e f i e r e a l enfoque de l 
problema por e l lado de l a d isponibi l idad de ree ;r v s , 

La capacidad de financiamiento monetario l o c a l dependerá en gran 
parte del no consumo, esto e s , de l ahorro monetario. Estos t r e s com-
ponentes de l o s ahorros nacionales guían sus dec i s iones de no consumo 
por motivos d i f e r e n t e s , l o cual r e v i s t e importancia para l o s e f e c t o s 
de programar l a s medidas de p o l í t i c a económica y f inanc iera , ya que en 

/base a 
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base a esta diferencie. ?\cn se puede influir en esos múltiples factores 
para aumentar el volumen y mejorar la utilización del ahorro disponible. 

Puede parecer extraño a muchos de ustedes el planteamiento de que la 

capacidad de financiamiento local depende del ahorro monetario, producto 

del no consumo, si por otra parte la banca central está en condiciones 

-de aprovisionar la moneda nacional que pueda requerirse. Es evidente 
i 

que la disponibilidad de moneda nacional tiene una elevada elasticidad 

de oferta y no constituye obstáculo su obtención para un programa de 

financiamiento s i el gobierno ejerce una tuición y un control muy 

directo en las operaciones del Banoo Central. 

Sin embargo, e l énfasis en e l financiamiento mediante la utilización 

del ahorro monetario normal en vez de acudir directamente al Banco Central 

para la creación de moneda, se deriva del hecho básico de que en condi-

ciones de pleno empleo un expediente de esta naturaleza puede conducir 

a efectos perturbadores en la estabilidad económica del país. 

La disponibilidad de recursos para inversión, sobre todo en los 

países subdesarrollados, está muy influenciada por la acción de los 

factores exteriores. Esta influencia proviene de dos variables que 

influyen en la tasa de crecimiento: la relación de precios del inter-

cambio y la entrada líquida de capitales y créditos. El efecto de 

este último factor es inmediato en el proceso de formación de capitales, 

y repercute directamente en el sector de inversiones. 

En cambio, cuando se trata de una fluctuación en la relación de 

precios, el efecto en la capacidad de financiamiento del sistema es 

más difícil de prever, ya que ello depende de la proporción ahorrada 

por los grupos sobre los cuales haga impacto la modificación de la 

variable señalada. 

En los años de postguerra machos países de América Latina han 

acelerado notorirone^te ül crecimiento del ingreso por habitante a 
través de un elevado cc-;-..fioieni~ de inversiones, lo cual ha sido una 
consecuencia del mejoramiento de 1.a relación de precios del intercambio. 

En esta situación, «1 mayor esfuerzo de acumulación reflejado -en el 

aumento de los ahorres nac'cuales no proviene de sacrificio interno 

/en términos 



Cuaaro - 1 5 -

en términos de compresión de l<">r* niveles <?« snnr.mr., sino de la trans-

ferencia favorable de ingresos en forma de mejores precios por las 

exportaciones o abaratamiento de las importaciones. 
Lo que hemos señalado ilustra acerca de la incidencia positiva de 

la relación de precios en la capacidad de financiamiento de la economía. 

No obstante, si se examina el fenómeno de una baja de precios de expor-

tación o un aumento de los precios de importación, sucede un proceso de 

desahorro ya que parte del ahorro interno generado se transferirá al 

exterior para cubrir la alteración negativa de la relación dé precios 

de intercambio. 

Podemos imaginar una situación tal qué el atiranto de productividad 

de la economía interna no se refleje en una mayor capacidad de inversión, 

sino que sirva para financiar los cambios desfavorables en las relaciones,-

de precios. Y este fenómeno parece ser característico en el desarrollo 

a largo plazo del comercio exterior de los países 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. La experiencia d© muchas 

naciones latinoamericanas revela que después de la crisis y hasta el 

año 1945 este factor fue un elemento adverso ál desarrollo económico, 

pues la salida de utilidades, intereses y amortizaciones de los capitales 

extranjeros superó el flujo venido del exterior . 

De esta forma resulta que el ahorro bruto, resultante de la absti-

nencia de consumo excede a la inversión bruta realizada en un monto igual 

a la salida neta de capitales. En otras palabras, al igual de lo que 

puede ocurrir con una alteración desfavorable de los términos del inter-

cambio, el movimiento neto de recursos externos al ser negativo debe 

necesariamente financiarse con cargo a los ahorros nacionales. 

No obstante, a largo plazo la tasa de inversión de los países sub-

desarrollados tiende a ajustarse al-nivel del ah-.rro interno, y las 

fluctuaciones que experimenta de expansión o contracción la tasa de 

inversiones proceden de los cambios en los factores de origen externo. 

/3- Financiamiento 
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3 . F i n a n c i a m i e n t o g l o b a l , s e c t o r i a l y r e g i o n a l 

A p a r t e de l o s a s p e c t o s r e a l e s y m o n e t a r i o s , i n t e r n o s y e x -
t e r n o s , e l prob lema d e l f i n a n c i a m i e n t o d e l d e s a r r o l l o r e q u i e -
r e p a r a su a n á l i s i s d i s t i n g u i r e n t r e e l f i n a n c i a m i e n t o g l o b a l , 
s e c t o r i a l y r e g i o n a l . 

La p r i m e r a c u e s t i ó n s e r e l a c i o n a con la f o r m u l a c i ó n d e l p r o -
grama de f i n a n c i a m i e n t o para l a s i n v e r s i o n e s t o t a l e s de l a e c o -
nomía y que d e t e r m i n a d l a t a s a de c r e c i m i e n t o e c o n o m i c o . Las 
p r o y e c c i o n e s m a c r o e c o n ó m i c a s s o b r e l a b a s e d e m o d e l o s d e c u e n -
t a s n a c i o n a l e s , que ya u s t e d e s d e b e n h a b e r e s t u d i a d o , p r o p o r -
c i o n a n p r i n c i p a l m e n t e a t r a v é s d e l a c u e n t a c o n s o l i d a d a de c a -
p i t a l l a s i n f o r m a c i o n e s a c e r c a de l a p r o c e d e n c i a y d e s t i n o 
f i n a l de l o s r e c u r s o s i n v e r t i b i e s . 

E l a n á l i s i s g l o b a l d e l f i n a n c i a m i e n t o d e un programa p a r a 
l a e c o n o m í a en su c o n j u n t o , p e r m i t e r e s p o n d e r a d o s t i p o s d e 
c u e s t i o n e s b á s i c a s : en primor l u g a r , p r e c i s a r e l g r a d o d e compa-
t i b i l i d a d e n t r e e l vo lumen de i n v e r s i o n e s p r o y e c t a d a s y l o s re-.-
c u r s o s f i n a n c i e r o s d i s p o n i b l e s ; e n s e g a n d o l u g a r , p r e s e n t a una 
v i s i ó n i n t e g r a d a d e l p a p e l d e l e s f u e r z o i n t e r n o a t r a v é s d e 
l o s a h o r r o s p o s t u l a d o s , y d e l a p o r t e e x t e r i o r en forma de c a p i -
t a l e s y c r é d i t o s . 

E l f i n a n c i a m i e n t o s e c t o r i a l p u e d e e n f o c a r s e d e s d e d o s p u n t o s 
de v i s t a : i n s t i t u c i o n a l í c e n t e e l p l a n f i n a n c i e r o n a c i o n a l p u e d e 
d e s c o m p o n e r s e en d o s : e l f i n a n c i a m i e n t o d e l s e c t o r p u b l i c o y 
e l f i n a n c i a m i e n t o d e l s e c t o r p r i v a d o . La i n t e r r e l a c i o n de ambos 
s e g m e n t o s d e l s i s t e m a e c o n ó m i c o p e r m i t e a n a l i z a r e l a p o r t e d e l 
s e c t o r p ú b l i c o a l f i n a n c i a m i e n t o d e l s e c t o r p r i v a d o m e d i a n t e l a s 
i n v e r s i o n e s f i n a n c i e r a s , y p o r o t r a p a r t e , a t r a v é s d e l m o v i m i e n -
t o n e t o de l a d e u d a p ú b l i c a i n t e r n a , e v a l u a r l a c o n t r i b u c i ó n d e 
l o s a h o r r o s p r i v a d o s a l f i n a n c i a m i e n t o g u b e r n a m e n t a l . 

La a s i g n a c i ó n de l o s r e c u r s o s t o t a l e s d i s p o n i b l e s por s e c t o -
r e s e c o n ó m i c o s , queda r e t r a t a d a e n l o s p r o g r a m a s s e c t o r i a l e s d e 
f i n a n c i a m i e n t o p a r a e l s e c t o r a g r o p e c u a r i o , i n d u s t r i a l , t r a n s -
p o r t e s , e n e r g í a , e t c . E l p l a n f i n a n c i e r o p a r a c a d a s e c t c r e n 
p a r t i c u l a r i n c l u y e l a d i s p o n i b i l i d a d d e r e c u r s o s p r o c e d e n t e s 
de ÍU e n t e s i n t e r n a s , en b a s e a l o s a h o r r o s r e t e n i d o s por e l p r o -
d u c t o r , y l o s r e c u r s o s que s e puedan o b t e n e r de f u e n t e s e x t e r -
n a s a l s e c t o r , ya s e a con c a r g o a l 

/ a h o r r o de 
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ahorro de otros sectores, o mediante el suministro de créditos exteriores* 

La formulación de programas sectoriales de financiamiento permite la 

asignación 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 que 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 instrumento constituido por las cuentas 

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

cieras entre los programas sectoriales de financiamiento, lo cual da una 

pauta cuantitativa a las autoridades gubernamentales para tomar las medidás 

de corrección neceáariks. 

Otro enfoque que puede revestir tan progtain? ce financiamiento de 

desarrollo económico es el que se relaciona óoh los aspectos regionales. 

En muchos países subdesarrollados, por razonés de oirganizádión política 

o por factores geográfidos, se presenta la nécésidaá de elaborar programas 

regionales de desarrollo económico. E Ü o traé dondigo, pór Üha parte, la 

nédesidad de igual&rel total de requerimientos de recursos asignados a 

las diversas áreas de desarrollo y la capacidad financiera total que el 

país puede disponer. 

Por ejemplo, en Colombia, en los años recientes, ha habido un movi-

miento para elaborar programas de desarrollo económico en cada uno de los 

principales departamentos en que se divide el país; sólo considerando los 

programas más importantes, se ha llegado a la conclusión de que el monto 

de recursos que envuelven excede a las posibilidades nacionales de ahorros, 

y sólo mediante la contratación de cuantiosos créditos externos sería 

posible llevarlos a la práctica. 

Además, la formulación de programas regionales requiere, del punto de 

vista de la política de financiamiento, que las instituciones financieras 

y el presupuesto del gobierno se manejen de tal forma que posibiliten la 

asignación zonal de los recursos disponiblps-



! ! 
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4* E l p r o c e s o de f o r m a c i ó n y c a n a l i z a c i ó n d e l o s r e c u r s o s h a -

«fra e l f i n a n c i ü m l e n t o de l a s i n v e r s i o n e s 

En e l d iagrama que s e acompaña, s e p r e s e n t a n l a s t r e s 

e t a p a s f u n d a m e n t a l e s que e n v u e l v e e l p r o c e s o de f o r m a c i ó n de 

c a p i t a l e s : en p r i m e r l u g a r , l a c o n s t i t u c i ó n d e l a h o r r o y s u 

pr o c e d e n c i a ¡ e n s e g u n d o l u g a r , l a m o v i l i z a c i ó n d e l a h o r r o y 

e l a n á l i s i s de l a s f u e r z a s que d e s v í a n l o s f o n d o s y que a d i c i o -

nan r e c u r s o s a l f i n a n c i a m i e ^ t o de l a s i n v e r s i o n e s ; e n t e r c e r l u -

gar , l a i n v e r s i ó n d e f i n i t i v a de l o s r e c u r s o s f i n a n c i e r o s , que 

s e m a n i f i e s t a en e l aumento de l a c a p a c i d a d i n s t a l a d a de p r o d u c -

c i ó n . 

E l c o n o c i m i e n t o d e l a p r o c e d e n c i a de l o s a h o r r o s „ 

n a c i o n a l e s c o n s t i t u y é e l pr imer p a s o p a r a una i n v e s t i g a c i ó n de 

l o s f l u j o s f i n a n c i e r o s , que p e r m i t a s e r v i r d e p a u t a en l a f o r m u l a -

c i ó n de u n programa de f i n a n c i a m i e n t o d e l d e s a r r o l l o e c o n ó m i c o . 

En c o n f e r e n c i a s a n t e r i o r e s hemos s e ñ a l a d o que l o s a h o r r o s s e o r i -

g i n a n en t r e s s e c t o r e s p r i n c i p a l e s : p e r s o n a s , e m p r e s a s y e l g o -

b i e r n o . 

Un e s t u d i o de l a s f u e n t e s d e l a h o r r o en e l c a s o d e l a s 

p e r s o n a s p u e d e h a c e r s e m e d i a n t e i n v e s t i g a c i o n e s d e l o s p r e s u p u e s -

t o s f a m i l i a r e s . para d i s t i n t o s n i v e l e s de i n g r e s o s , l o cua l dá 

una a p r o x i m a c i ó n d e l a c a p a c i d a d de a h o r r o de l o s d i v e r s o s g r u -

p o s . En e l c a s o d e l a s e m p r e s a s , s i s e t r a t a de s o c i e d a d e s a n ó -

n i m a s , e l monto de l o s a h o r r o s p u e d e p r e c i s a r s e m e d i a n t e l o s b a -

l a n c e s que en c a s i t o d o s l o s p a í s e s e s o b l i g a c i ó n p r e s e n t a r l o s 

p a r a l a f i s c a l i z a c i ó n d e l a s a u t o r i d a d e s p ú b l i c a s ; en e l c a s o 

de e m p r e s a s i n d i v i d u a l e s u o r g a n i z a d a s b a j o l a forma de s o c i e -

dad de p e r s o n a s , un c á l c u l o d e l a h o r r o , que p r o v i e n e d e e s t a 
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f u e n t e , s ó l o e s p o s i b l e m e d i a n t e e s t u d i o s d e m u e s t r e o . La d e t e r -

m i n a c i ó n de l o s a h o r r o s d e l g o b i e r n o no e s u n p r o b l e m a d i f í c i l , 

s i l a o r g a n i z a c i ó n p r e s u p u e s t a r i a y de c o n t a b i l i d a d p ú b l i c a e s 

e f i c a z . S i n embargo , en l a m a y o r í a de l a s n a c i o n e s s u b d e s a r r o -

l l a d a s s ó l o e s p o s i b l e d i s p o n e r de i n f o r m a c i o n e s a d e c u a d a s para 

e l g o b i e r n o c e n t r a l ; l o s d a t o s a c e r c a de l a s o p e r a c i o n e s f i n a n -

c i e r a s de l o s g o b i e r n o s e s t a t a l e s o d e p a r t a m e n t a l e s , s e g ú n s e a 

e l c a s o , y de l a s e n t i d a d e s a u t ó n o m a s son muy d e f i c i e n t e s y h e t e -

r o g é n e a s , l o c u a l e s un i m p e d i m e n t o p a r a e l l o g r o de una c o n s o l i -

d a c i ó n que p e r m i t a c u a n t i f i c a r e l a p o r t e d e l s e c t o r p ú b l i c o a 

l a f o r m a c i ó n de l o s a h o r r o s t o t a l e s . 

La c o r r i e n t e de a h o r r o s que g e n e r a e l s i s t e m a , p u e d e s e r 

mayor o menor que l a c a p a c i d a d i n v e r t i b l e , en l a m e d i d a que i n f l u -

y a n l a s t r a n s a c c i o n e s i n t e r n a c i o n a l e s de c r é d i t o s y c a p i t a l e s . 

Por una p a r t e , l a e n t r a d a b r u t a de r e c u r s o s e x t e r i o r e s e x p a n d e 

l a c a p a c i d a d i n v e r t i b l e , por o t r a , l a s t r a n s f e r e n c i a por s e r v i -

c i o s de c r é d i t o s y d i v i d e n d o s de c a p i t a l e s l a c o n t r a e . E l e f e c -

t o n e t o en l a d i s p o n i b i l i d a d de r e c u r s o s para i n v e r s i ó n , d e p e n -

d e r á de l a m a g n i t u d de ambos f l u j o s . 

La masa t o t a l d e a h o r r o s de l a comunidad y l o s r e c u r s o s a d i -

c i o n a l e s p r o c e d e n t e s de f u e n t e s e x t e r n a s , que s e m o v i l i z a n s i -

g u i e n d o dos caminos f u n d a m e n t a l e s : 

1 ) u n a p a r t e d e l o s f o n d o s s e c o n v i e r t e d i r é c t a m e n t e e n i n -

v e r s i ó n r e a l , b a j o l a f o r m a de re i n v e r s i ó n d e u t i l i d a d e s , de a h o -

r r o s p e r s o n a l e s o d e l e x c e d e n t e p r o s - ' . p u e s t a l en c u e n t a c o r r i e n t e 

d e l g o b i e r n o , Es d e c i r , e n e s t e c a s o e x i s t e una demanda d i r e c t a 

de c a p i t a l , s i n i n t e r m e d i a r i o f i n a n c i e r o , ya que l o s f o n d o s p r o -

c e d e n de l o s a h o r r o s de l o s p r o p i o s g r u o o s que i n v i e r t a n . En 
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E n o t r o s t é r m i n o s , e l f i n a n c i a m i e n t o de una p a r t e de l a s i n v e r -

s i o n e s p r o c e d e de f í l e n t e s i n t e r n a s de l o s g r u p o s i n v e r s o r e s . 

2 ) E l o t r o c a m i n o , que s i g u e n l o s a h o r r o s y d e -

más f o n d o s d i s p o n i b l e s p-:ra i n v e r t i r , e s s u c a n a l i z a c i ó n a t r a -

v é s d e l mercado de c a p i t a l e s por c o n d u c t o de p e r s o n a s o i n s t i -

t u c i o n e s , que j u e g a n e l p a p e l d e i n t e r m e d i a r i o s e n t r e l o s g r u -

p o s que o f r e c e n f o n d o s y l o s que demandan r e c u r s o s f i n a n c i e r o s . 

La r e l a c i ó n e n t r e e l t o t a l de i n v e r s i o n e s y e l 

monto de l o s a h o r r o s r e t e n i d o s e i n v e r t i d o s d i r e c t a m e n t e por 

l o s a h o r r a d o r e s nos m u e s t r a l a i m p o r t a n c i a de e s t a f o r m a de 

c a n a l i z a c i ó n de l o s r e c u r s o s , y , por r e s i d u a l , nos s e ñ a l a l a 

i m p o r t a n c i a d e l mercado de c a p i t a l e s en e l p r o c e s o d e f i n a n -

c i a m i e n t o d e l d e s a r r o l l o e c o n ó m i c o . Las f o s f o r m a s i n d i c a d a s 

de c a n a l i z a c i ó n de l o s r e c u r s o s d a n o r i g e n a una c l a s i f i c a c i ó n 

de l o s a h o r r o s , que t i e n e mucha i m p o r t a n c i a en l a f o r m u l a c i ó n 

de m e d i d a s que t i e n d a n a o r i e n t a r e l uso de l o s f o n d o s que 

l a economía d i s p o n e para i n v e r t i r ; e s t a c l a s i f i c a c i ó n e s d e 

a h o r r o s r e t e n i d o s y a h o r r o s t r a n s f e r i d o s . 

En l o s p a í s e s s u b d e s a r r o l l a d o s l o s a h o r r o s r e t e n i -

dos c o n s t i t u y e n l a más i m p o r t a n t e f u e n t e de f i n a n c i a m i e n t o d e 

l a s i n v e r s i o n e s , p u e s l o s g r u p o s que i n v i e r t e n son l o s mismos 

a h o r r a d o r e s , p r i ^ c l • 1 <• . • ..n 1 c:=-j.> u«. 1 s e m p r e s a s , m e d i a n -

t e u t i l i d a d e s no d i s t r i b u i d a s y e l g o b i e r n o a t r a v é s d e l s u -

p e r á v i t e n c u e n t a c o r r i e n t e o ahorro p ú b l i c o . De e s t a forma 

e l margen que s e t r a n s f i e r e a l mercado de c a p i t a l e s e s muy 

e x i g u o , l o o u e e x p l i c a e n p a r t e s u d e b i l i d a d en l a m a y o r í a de 

l o s p a í s e s s u b d e s a r r o l l a d o s . a l mercado de c a p i t a l e s s ó l o 
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puede expandirse entonces con aportes de ahorros externos, median-

te afluencia de créditos y capitales extranjeros o par expansión 

monetaria, que es una forma indirecta de movil izar ahorros adic io-

nales. 

Las caracter íst icas anotadas, en cuanto a la a l ta proporción 

de ahorros retenidos, permiten l l egar a conclusiones de mucha 

importancia por lo que concierne a la formulación de medidas 

destinadas a incrementar y canalizar los recursos inver t ib les » 

Una po l í t i ca de financiamiento, que sólo pusiera e l acento en 

las reformas que atañen al mercado de capitales, sería parcial 

e incompleta, pues solo abarcaría e l encauzamiento de los recur-

sos que se movilizan por este conducto, y dejaría al margen de 

una acción reguladora la mayor proporción de los ahorros nacio-

nales que asumen la forma de ahorros retenidos. Entonces, en 

este ultimo aspectosurge, como instrumento básico de canaliza-

ción de los recursos, la po l í t i c a f i s c a l y t r ibutar ia . 

La elevada proporción de ahorros retenidos en los países sub-
desarrollados es un r e f l e j o del poco desenvolvimiento alcanzado 

par las economías, pues, a medida que se expande el ingreso, se 

incrementan y se d ivers i f i can los ahorradores, l o cual l leva co-

rrelativamente a una extensión de las instituciones f inancieras, 

lo que permite un e fc^ehar i3nto del mercado de capitales y un 

descanso en l a importancia r e la t i va de los ahorros- retenidos. 

En e l diagrama que se adjunta se aprecia con claridad la corr ien-

te de fondos - que f l u j e directamente al finaneiamiento de las 

inversiones y e l f l u j o recursos, que se mueve indirectamente 

por e l mercado de capitales por intermedio de la red de interme-

diarios . f inancieros. 
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Como algunas vece-s existen confusiones acerca del concepto del 

mercado de capi ta les , l o definiremos: es e l mercado que pone en 

contacto Sos grupos d i f e rentes : los que ofrecen cap i ta l f inancie-

ro y aquellos que lo demandan. La red de instituciones f inanc ie -

ras cumple un papel de intermediación. 

El proceso de transferencia de recursos f inancieros se realiza 

dentro de dos sectores fundamentales: e l mercado monetario o del 

dinero y e l mercado f inanc iero . El primer o cumple la función de 

movilizar el f l u j o monetario para el f inanci amiento de la produc-

ción, y corresponde a operaciones de corto plazo. El segundof en 

cambio, t iene la función básica de encauzar los recursos f inanc ie-

ros disponibles al financiamiento de inversiones en bienes de ca-

p i t a l , y comprende por consiguiente operaciones a mediano y largo 

plazo . 

Estos dos mercados están conectados a las unidades económicas 

que demandan fondos de acuerdo a las necesidades que éstas expe-

rimentaba: capi ta l a corto plazo o capital circulante para e l 

f inanci amiento de la producción del periodo y amortizable dentro 

del mismo; y capital f inanciero a largo plazo para costear e l 

incremento de la capacidad instalada. 

Naturalmente, que la dist inción entre mercado del dinero y 

mercado de capitales, no puede tomarse en forma muy ta jante . 

Recursos del mercado del dinero pueden movil izarse a inversiones 

de largo plazo, como ocurre, por ejemplo, con las inversiones f o r -

zosas de los bancos comerciales en Colombia, en bonos públicos 

industriales y acciones de la industria s'. e erúr g ica . Claro que 

en este caso ocurre una adición de fondos mediante expansión mo-

netaria, por la facultad que t ienen los bancos de crear dinero, 



y en esto reside precisamente la distinción entre la banca co-

mercial, que provee capital circulante a corto plazo, y las de-

más instituciones que operan en e l mercado f inanciero y que no 

tienen esta capacidad expansiva. 

Por otro lado, recursos de ahorro corriente del mercado de 

capitales pueden transfer i rse a l mercado de dinero, al ser ca-

nalizados a operaciones de corto plazo; por ejemplo, s i la 

Caja de Ahorros otorga créditos dé explotación con depósitos 

de ahorros. 

De lo expuesto se deduce que las interrelaciones entre el 

mercado de capitales y marcado de dinero son muy estrechas, y 

aunque la dist inción es rea l , no puede ser tomada con un c r i -

t e r i o muy riguroso. 

El mecanismo de movilización de los recursos f inancieros 

a través, del mercado de capitales rev is te dos aspectos: la 

o ferta y demanda de capitales, 

La oferta de recursos se rea l i za a través de dos formas: 

en primer lugar proviene del publ ico, que inv ier te directamen-

te en préstamos y valores, y de las instituciones intermedia-

r ias , las cuales pueden agruparse as í : 

1 ° Entidades de inversión 

Bancos de Ahorros 

Bancos hipotecarios 

1 Sociedades Financieras' 

Instituciones de Fomento 

Baño a d e Inv er si ón 

Sociedades de Capitalización 
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2. Inversionistas Inst i tucionales 

Sociedades de Seguridad Social 

Sociedades Financiarias 

Entidades no-lucrativas 

3.' Entidades complementarias al mecanismo de 
inversi on 

Bolsas de Valores 

Almacenes Generales de Depósito 

Cooperativas 

Instituciones de Fianza 

^sta red de intermediarios es e l puente entre los que quie-

ren colocar sus ahorros y los sectores que los demandan para inver-

sión. Por los ahorradores se conectan para reco jer los fondos, me-

diante la venta de t í tu los que son emitidos por las d i ferentes 

instituciones indicadas en a ) , o a través de depósitos de ahorro 

o fondos recibidos en f ide icomiso. Indirectamente, se l igan a 

los ahorradores, mediante la colocación de los t í tu los entre l os 

inversionistas inst i tuciones, quienes, a su vez, los reciben a 

través de pól izas de seguro o descuentos de previsión soc ia l . Sin 

enbargo, los inversores inst i tucionales pueden transferir también 

directamente sus recursos a las empresas o a l gobierno, adquirien-

do acciones o bonos públicos u otorgando préstamos. 

El otro aspecto, en la estructura de organización del mercado 

de capitales se r e f i e r e a la demanda de capi ta l , la cual desde 

un punto de v i s ta inst i tuc ional , se origina en dos sectores: sec-

tor público y sector privado. Este último, constituido por em-

presas o propietarios indiv iduales. 
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Los instrumentos o conductos f inanciaros que permiten l i g a r 

las empresas, personas y gobierno a l mercado de cap i ta l es son: 

1 . - Emisión de va lares que de una manera general 

puede asumir las siguientes formas: 

a) Acciones 

b) Bonos 

c) Obligaciones 

2.- -Participaciones de capital 

3 . - Obtención de préstamos. 

La c l as i f i cac i ón indicada permite subdividir el mercado 

de capi ta les en dos sectores : e l mercado de va lores y e l mercado 

c r ed i t i c i o de invers ión. 

5. P o l í t i c a económica v f inanciamiento del desarro l lo 

La formulación de un programa de desarrol loenvuelve l a 

idea de una acción del iberada de un país para crecer . Involu-

cra, por consiguiente un acto de orden que t iende a lograr una 

tasa de crecimiento económico más rápida que la que se obtiene 

en e l presente, dada una constelación de recursos y los ¿Leman-

tos p o l í t i c o s , soc ia les , e inst i tuc iona les que conforman el 

medio de re lac iones básicas que determina e l grado de empleo 

de dichos recursos. 

Una p o l í t i c a de desarro l l o económico consiste en un 

conjunto de medidas coordinadas para incrementar y asignar se-

lectivamente las inversiones de capi ta l con el objeto de impri-

mirle fuerza y regularidad a l desenvolvimiento de un pais. Pero 

para que una p o l í t i c a de desarro l lo sea coherente t i ene que for-r 
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mularse con relación a un programa; la técnica de programación 

es e l instrumento que permite f i j a r e l marco general de acción 

de unapolítica económica, para lograr la compatibilidad entre 

los medios y los f i n e s . 

I en esto consiste básicamente, la d i ferenc ia entre una po-

l í t i c a de desarrol lo económico con programa de la po l í t i ca de 

internanción dispersa, que se r e f l e ja en un complejo de regula-

ciones parciales, con multipl icidad de controles incoherentes 

e incompatibles entre s í , y con relación a los f ines perseguidos. 

Mediante la programadónr se pretende lograr una consistencia de 

los controles de t a l forma que se ajusten a los objet ivos gene-

rales de una po l í t i ca de desarro l lo . No seria extraño de que 

en algunos casos, la elaboración de programas de desarrol lo , 

pudiera traer consigo una l iberación y s ir ip l i f icac ión de los 

controles, y a l mismo tiempo ganar en e f icac ia l a acción regu-

ladora del Estado. 

La cuestión central de una po l í t i ca económica f rente a l 

desarrol lo es la inf luencia que ejercen l o s instrumentos de 

invensión económica para maximizar el volumen y composición 

de las inversiones nacionales. 

Podemos c las i f i car estos instrumentos en dos grandes gru-

pos: 

1. Los instrumentos directos que prácticamente se r e la -

cionan con el manejo del presupuesto en su doble 

papel de formador de ahorros y de inversor d i recto , y 

2. Los instrumentos indirectos que tienen conexión con 

e l e fecto de los diversos resortes de la po l í t i ca 



económica en el comportamiento de ahorro e inversión del secta* 

privado, y en las coniciones de estabi l idad del sistema 

Entre los instrumentosindire ctos debemos destacar: 

a) Po l í t i c a f i s ca l y t r ibutar ia ; 

b) Po l í t i ca monetaria y c red i t i c ia 

c ) Po l í t i ca de comercio ex te r io r , . . 

d) Po l í t i c a de comercio interno . :: , . 

e) Po l í t i c a f inanciera del mercado de capitales 

f ) Po l í t i ca de sa lar ios . 

Una po l í t i ca de financiamiento del desarrol lo económico coi 

s iste en ajustar los instrumentos directos e indirectos de la po-

l í t i c a gubernamental a dos objetivos básicos; maximinizar e l mon-

to de recursos que el sistema puede destinar a la formación de 

capitales e i n f l u i r en la movilización y argentación de dichos 

recursos. 

Pero una po l í t i ca de financiamient o no solo se relaciona 

con los mecanismos f i s ca l e s , t r ibutar ios , monetarios, cred i t ic ios 

y mercados de capitales. Podría platearse también cjie una po l í -

t i ca de financiamient o, está integrada en su armazón fundamental 

a las decisiones en dos cuestiones básicas: por unaparte, a la 

po l í t i ca de comcrc: .. - or en cuanto a la inf luencia que t iene ' 

la capacidad de impcrtar en el componente importado de la inver-

sión; y por otra, a la po l í t i c a de salarios y precios que es de-* 

terminante en e l monto de ahorros que puede generad: e l sistana 

dada la inf luencia en la distribución del ingreso nacional. 



LA PROMOCION DEL DESARROLLO ECONOMICO A TRAVES 

DE ORGANISMOS DE FOMENTO 

1 . Origen y alcance de laa entidades de fomento 

La creación de instituciones de fomente ha sido uno de los instru-

mentos más frecuentemente usados por los gobiernos de los países subdesa-

rrollados pnr3 promover e l crecimiento económico en las últimas dos décadas. 

La explicación de este der,enrolvi:ai.ento podemos encontrarla en dos 

factores: en primer lv,?"r , la c r i s i s obligó a un reajuste substancial en 

los sistemas f i s c a l e s y en la organización financiera general para obtener 

una mayor eficiencia en mo-vIrisación de los recursos internos, como una -• 

manera de compensar o atenuar e l debilitamiento de la capacidad de desa-

rrollo que inv 'lucra la interrupción en e l f l u j o de, capitales y créditos 

exterioras a consecuencia de .".a depresión. 

En segundo lugar, la ¡nsión do los institutos de fomento fue una 

necesidad que impuso e l defjer.'ollo económico hacia la industrialización 

bajo los incentivos de la restricción de importaciones impuesta por los 

controle» de cambio en los a ' i a que si guie ron a la crisis. 

En el hecho la creación ; e entidades de esta naturaleza lleva implícita 

dos ideas o finalidades Mteicr a 8 

- a tra-vés de un esfusrao deliberado, acelerar el crecimiento econó-

mico, diversificando y robusteciendo la economía interna; 

- reducir o atenvar lo vi J..ner-:,bilidc.d de las economías nacionales 

a las fluctuaciones de los mercados exteriores. 

/Podemos distinguir 



Podemos distinguir dos fases en el desenvolvimiento de las entidades 

de fomento: en la década 1930-40 en muchos países subdesarrollados se 

crearon innumerables instituciones oficiales destinada^ a operar como apoyo 

eh el campo del ¿aereado crediticio, principalmente industrial y agrícola 

y tratando de llenar así los vacíos del sistema bancario privado comercial. 

Sin embargo, con la cre?ción de la Corporación de Fomento de Chile en 

1939 y la Nacional Financiera de México en 1934, el alcance de una política 

de fomento a través de instituciones especiales tuvo un contenido más vasto, 

pues no solamente se inc.lu£a el instrumento crediticio, sino que revestía 

además variados métodos destinados a impulsar y canalizar las inversiones 

públicas y privadas0 

Quizás sea la Corporación de Fomento de Chile el intento "más represen 

tativo de la concentración del esfuerzo público en tareas generales de 

desarrolle con un sentido nacional de las prioridades y utilizando amplios 

y flexibles métodos de promoción de las inversior. ;; . La Nacional Financiera 

de México constituye un caso muy interesante de fomento., pero básicamente 

en lo que respecta a la promoción financiera, tanto en la captación de 

recursos como en el apoyo al financiamiento de empresas públicas y privadas. 

En muchos países de América Latina oe crearon durante la guerra insti-

tuciones de fomento que, imitando a la entidad chilena, tenían como carec-

terística el sentido de univenalidad de su acción, es decir el de promover 

el desarrollo económico a tro-vés de planes generales de fomento a la produc-

ción. Y para cumplir estas finalidades se les dio a las corporaciones de 

fomento amplias focul^des en cuanto a funciones: es asi como podían dar 

ayuda financiera a las empresas privadas, formar y explotar directamente 

empresas industriales, realizar estudios de investigación para la apertura 

de nuevos reng3.ones de producción, etc. 

/ Sin embargo, 
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Sin embargo, en la práctica ninguna de las corporaciones de fomento 

encargadas de elaborar programas nacionales de desarrollo ha podido cumplir 

con esta finalidad. Esto por varias razones, entre las cuales sobresalen 

las siguientes: 

- carencia de antecedentes para elaborar los planes de desarrollo, 

tales como las cuentas nacionales¡ disponibilidad y distribución de los 

recursos humanos, cantidad y calidad de los recursos naturales, etc. 

- ubicación jerárquica de las corporaciones de fomento en el cuadro 

administrativo del sector público en forma desmedrada con relación al 

objetivo general de elaborar un plan de desarrollo, lo cual lleva implícito 

la integración de las demás dependencias gubernamentales a los programas 

que la corporación formule, 

- la existencia en forma paralela de entidades d.-; fomento de carácter 

especializado, principalmente en el campo del créj.lbo o de la ejecución 

de proyectos específicos de desarrollo, lo cual hace difícil te coordinación 

compatible de decisiones, pene a que en algunos casos s?. contemplaba en 

algunas corporaciones de fomento la realización de operaciones a través de 

instituciones ya existentes para aprovechar asi la experiencia de éstas^ 

- la necesidad de concentra.-:- los esfuerzos en campos específicos de 

desarrollo, principalmente en la ejecución de proyectos en capital social 

básico, tales como energía, desarrollo de industrias siderúrgicas,etc. y 

- por último, la responsabilidad de concentrar en una institución de 

fomento la formulación de un plan general de .f./ior:t" a la producción tenía 

como obstocjlo la carencia de personal especializado y en número suficiente, 

como asimismo el rendimiento decreciente del factor dirección, debido a 

la multiplicidad de funciones; por ejemplo, el hecho de que la Corporación 

de Fomento de Chile tuviera que cumplir durante varios años una función 

/reató mucho 



restó mucho esfuerzo 3 les elementes directivos en cuanto a atender otras 

líneas más importantes de promoción económica, 

En la actualidad, la tendencia que prevalece para que las corporaciones 

de fomento sean instrumentos eficaces, es restringir el ámbito de sus 

actividades, estableciendo objetivos claramente definidos y funciones bien 

delimitadas. Es decir, de una concepción universalista en cuanto al campo 

que debe cubrir una corporación de fomento, se evoluciona ahora en una 

dirección que tiende a la especialización. Esta línea se traduce en la 

formación de algunas eorpoi'a cienes de fomento para los años recientes en 

los países del Asia, 

También son re f le jos de esta nuera orientación de las corporaciones 

de fomento, los cambios que han debido introducir algunos países que 

inicialmente proyectaron estos inst i tutos con un sentido de universalidad. 

Así, por ejemplo, en el caso de la Corporación de Fomento de Chile la 

acción de este organismo se nt concentrado cada vez más en la ejecución de 

proyectos en campos específico?», tales como energía, petróleo, industria 

azucarera, mecanización agrícola., Por otra parte, se han abandonado las 

funciones de promoción financiera mediante aportes o participación en 

empresas privadas, lo cual ha conducido a la liquidación de su cartera 

de acciones; asimismo, el papel bancario es de escasa significación, pues 

toda la acción del gobierno en este campo se ha centralizado en el Banco 

del Estado de Chile oree.do en 1953=. 

En Puerto Rico también, dsspuss de la reorganización de 1950, la 

Compañía de Fomento quedó* círeons'crit" sn su acción a la da prestar ayuda 

financiera en diver-sas modalidades a las empreñas industriales privadas, 

transfiriéndose otras funciones complementarias para ser realizadas por 

organismos públicos ya existentes y que actuaban en forma paralela. 

/En Colombia 
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En Colombia, el Instituto de Fomente Industrial, creado en 1940 con 

la finalidad de elaborar un plan general de fomento manufacturero, ha 

reducido su acción a una l¡jbcr de investigación y promoción asociada con 

capitales privados de algunos renglones que no resultan suficientemente 

atractivos o 

Como consecuencia de la espeeializocián de funciones de lés corpora-

ciones de fomento, en la actualidad sus obligaciones y objetivos han quedado 

definidos con mayor precisión, lo cual redunda en un mejor aprovechamiento 

de los recursos financieros y técnicos que se disponen para aplicarlos a la 

promoción de las múltiples actividades económicas 

Podría pensarle que la proliferación de instituciones de fomento, como 

una consccuencia de esta tendencia a la especia liza cié'n de funciones, puede 

traer consigo un deaperdido de recursos por la falta de coherencia e in-

tegración de loa progranes de cada uno de los organismos específicos y que 

la concepción universalista de un programa de desarrollo ao es realizable« 

Sin embargo, e l lo no es pues en muchos países se evoluciona hacia la 

creación de mecanismos centrales de coordinación económica, cuya finalidad 

es armonizar los programas de las diversas instituciones para ajustarlos a 

la política general del gobierno«, Es así como en Puerto Rico se creó en 

1950 un organismo denominado Mnrixia tr:.ci; n de Desarrollo Económico; en 

Chile rigen disposiciones para la elaboración anual de un presupuesto conso-

lidado de inversiones de las instituciones autónomas y de fomento; en 

Colombia se constituyó en 1.951 uns Dirección de Planeación Económica y 

Fiscal al nivel de la Presidencia de la República, etc . 

2c El porgué se __requiere una sccic n colé-, r.ivq de^promoción económica 

La creación y d e s a r r o ü d e organismos de fomento, ya sea de carácter 

general o especia."!iü3do, es una consecuencia , por una parte, de defensa 

/frente a 



frente a la vulnerabilidad económica que tuvo dranit icos contornos en la 

crisis de 1931 para la mayoría de l a s naciones subdesarrolladas.. Por otra, 

parte, obedece al anhelo de progreso y mayor bienestar de grandes sectores 

de la comunidadj lo cual involucra movilizar los recursos hacia renglónes 

de producción que no constituyen estimulo suficiente para la atracción del: 

sector privado. Precisamente es a base de estas entidades de fomento que se 

pretende Superar loo obstáculos, que constituyen una traba para el aumento 

y canalización de las inversiones nacionales« Y en; muchos países estos ' 

obstáculos residen no solamente en la carencia de instituciones financieras-

adecuadas para financiar el desarrollo, sino que básicamente en la ausencia 

por parte de los empresarios de ese espíritu promotor e innovador de que. 

habla Schumpeter; y conste que en el caso de las naciones subdesarroHadaa. 

el papel innovador del empresario se r e f i e r e no a l s Introducción o inven-

ción de nuevas técnicas de producción, sino que simplemente a adaptar 

técnicas exportadas por los países industrializados. Sin embargo>. pese 

a que el proceso de adaptación es una tarea más f á c i l - la inercia del 

factor empresario constituye tino de I03 obstáculos más serios para la 

promoción del desarrol lo , l o cual trae como consecuencia que el Estado,, 

asma la responsabilidad de promotor,: 

Los factores que determinan que la. inversión privada no se canalice 

al desarrollo de una serie de actividades, podemos sistematizarlos en 

los siguientes puntos: 

- insuficiente tasa ele. utilidades con respecto a otras alternativas 

de inversión; 

- inversiones que requieren 3.2 recolección de cuantiosos capitales 

para poderlas llevar a cabo; 

/existencia de 
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existencia de elevados riesgo3 sn inversiones que implican grandes gastos 

de exploración e investigación para decidir la instalación de nuevas 

empresas; 

- el hecho de que existan inversiones que requiren un período previo 

de maduración antes que la taSÍ de utilidades sea lo suficientemente atractiva; 

- falta de conocimiento de las oportunidades de inversión; 

- carencia de habilidad en la organización administrativa y técnica de 

las empresas; 

- insuficiente desarrollo del mercado privado de capitales y de las 

instituciones financieras en general, que impide a las empresas financiarse 

con fuentes externas, ya sea pir falta de recursos en el sistema financiero 

privado o porque no pueden ajustarse a las normas que rigen, guiadas por el 

criterio costo-beneficios -

El alcance de promoción económica 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 8ea asumiendo 

directamente el papel de promotor o colaborando indirectamente con los 

capitales privados al prestarles su apoyo financiero, técnico o administrativo. 

3» Tipos de instituciones de fomento y funciones básicas 

Las funciones fundamentales que ejercen las entidades de fomento en 

su papel de promoción del desarrollo, podemos sistematizarlas en los siguien-

tes aspectos: 

- Ayuda financiera y promoción de empresas. 

- Ejecución directa de pi'-oyectos básicos de desarrollo económico. 

- Investigación técnica y científica^de las_oportunidades de inversión 

- Asistencia técnica y administrativa a las empresas. 

/Formación de 
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- Formación de persona?:, especializado. 

- Facilidades a las empresar, privadas para el abastecimiento 
regular de materias primas y maquinarias de origen extranjero. 

Para cumplir estas diversas funciones de promoción económica, las 

corporaciones de fomento pueden proyectarse en dos formas principales: 

- mediante una sola instltuclcn de fomento que abarque todas las fun-

ciones señaladas y qua incluya en su programa de desarrollo todos los sec-

tores económicos del país. Esta fue la concepción central que inspiró la 

creación de la Corporación de Fomento de Chile» 

- mediante .instituciones especializadas, las cuales pueden concebirse 

con un criterio sectorial , funcional y regional«. Es decir, en el primer 

caso sería si se trP to da Institncior.co de fomenta para el desarrollo del 

sector agropecuario, industrio!., rinox'o^ viviendas, etc. Cuando se trata 

de instituciones orientad-."-«", con v,o criterio funcional nos referimos a 

entidades financieras de fomento, entidad.es ejecutoras de proyectos de 

desarrollo económico, entidades ds investigación de las oportunidades 

de inversión, y otras de acuerdo con la enumeración de funciones básicas 

señaladas. 

Por último, también existen algunos países instituciones especiales 

de fomento que atienden todos los aspectos relacionados con el progreso 

económico de una rsgión determineda del país; as í , en Colombia se está 

organizando una icrporición de Fomento Regional destinada exclusivamente 

a lograr un desarrollo integr;il de los recursos económicos, principalmente 

agrícolas, del Valle del Cauca:, en México hay también una Corporación de 

Desarrollo del Valle do Pápalo*:ta, pera ejecutar obras de capital social 

básico. 

Las modalidades que reviste 3.a política de fomento y su forma de 

organización difieren Si.tr'? !•:: di/; r:;o3 países. En algunos, el instrumento 
• ' /básico de " 



básico de promoción es el apoyo financiero, principalmente mediante el 

crédito oficial a las actividades que se desea estimular; en otros, predo-

minan las organizaciones ejecutoras de proyectos y en algunos países las 

diferentes funciones dé promoción económica están dispersad en múltiples 

organismos de fomento dé carácter Sectorial* 

En aqiiéllas náciohes en que él b riterib ák eápécíalizafeión ha 

conducido a un excesivó número dé entidades dé fouent • qtíé ha be difícil su 

coordinación, se revela en los años recientes una tendencia racionalizadora 

mediante la fusión de entidades afines-. Así per ejemplo en Chile, mediante 

la creación del Banco del Estado, se integraron en un sólo organismo 4 

instituciones financieras de carácter oficial: la Caja de Ahorros, la Caja 

Agraria, el Bancorfíipotecario y el Instituto de Crédito Industrial. Asimismo 

en-este país, con la creación de la Corporación de la Vivienda, se fusio-

naron varios organismos ejecutores de planes ha bita dónales» En Colombia, 

recientemente se consolidaron en una corporación de servicios públicos las 

instituciones relacionadas con la ejecución de >..bras municipales, viviendas 

y obras de energía eléctrica. 

Por último, debe destacarse que en algunas naciones, en vez de entida-

des especializadas, se han constituido fondos especiales de promoción del 

desarrollo, los cuales quedan administrados por una comisión especial o por 

una entidad de carácter gubernamental. Así en Colombia, el Fondo de 

Estabilización que maneja el Banco Central, constituye una fuente importante 

de financiamiento de crédito a mediano plazo part el sector privado y 

entidades de gobierno» 

4* Organización de las instituciones de fomento 

Las corporaciones de fomento generaImente se han organizado con un 

grado variable de autonomía respecto al gobierno central«, Este requisito 

/de cierta 
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de cierta independencias es fundamental en organismos que por la naturaleza 

de sus actividades de promoción necesitan operar en forma flexible y 

expedita;' 

Mediante la organización autónoma se persiguen las siguientes finali-

dades : 

' - otorgarles elasticidad a las operaciones de inversión y financiamientoj 

- gozar de independencia para contratar personal y fijar la escala de 

sueldos y salarib$¿ £ues disponer de pfersonal fcálifidadd y bien remunerado 

es uno de los rec£iiiáí4cJé para qüs iiria bófptiración funcione en fonna eficaz; 

- sustraerse a la ihfíutóncia y contingencias políticas y poder así 

oriéñtá^ Iba foftctaé dé acuerdo con un criterio nacional de prelaciones; 

eirá di t* el proceso presupuestario del gobierno central caracterizado 

por múltiples y engorrosos controles» 

El desenvolvimiento alcanz-^o por las instituciones de fomento y los 

cuantiosos recursos que movilizan ha conducido paulatinamente a una 

restricción de la autonomía con el objeto de que los programas a desarrollar 

se ajusten a los delineamientos generales de la política económica del 

gobierno. No se puede desconocer que en algunos casos la excesiva autonomía 

de algunas corporaciones de fomento ha significado una verdadera anarquía 

en cuanto a coordinar los plenes de inversión del sector público. 

La limitación de la autonomía de las corporaciones de fomento se ha 

logrado en algunos países mediante la obligación de presentar a la ' 

aprobación del gobierno central o del Congreso los planes de inversiones 

y soneterse a las directivas genérales que se impartan; por otra Jjarte, 

en el aspecto de control 3e evoluciona también hacia una mayor fiscalización 

financiera y adeministradcra sn cuanto a garantizar la legalidad de las 

operaciones que realizan estes organismos« 

/ En cuantp 



En cuanto a la forna para lograr la autonomía de una corporación de 

fomento, la experiencia de diversos países revela que hay dos caminos: un©, 

organizando la institución mediante sociedad anónima y, por consiguiente, 

en condiciones similares para operar que las empresas privadas; él otro 

camino es la dictación por el Congreso de una ley especial en que se fijan 

las atribuciones y facultades del organismo. En esta última alternativa, 

la institución pasa a ser una entidaa de carácter público y su capacidad 

operacional puede estar explícitamente establecida en la ley y fijada en 

disposiciones de carácter general con un gran r-r¿en de elasticidad. Uti-

lizando el primer expediente, se ha organizado hace poco en la India Una 

Corporación de Crédito e Inversiones Industriales con el carácter de socie-

dad anónima privada, pero con el apoyo financiero del gobierno; también 

merece citarse el caso del Instituto de Fomento Algodonero de Colombia orga-

nizado por los industriales textiles bajo forma de sociedad anónima, y que, 

posteriormente, en vista do los éxitos iniciales, ha recibido apoyo del 

gobierno y, en cierta medida , r-iene hoy un carácter semi-público por las 

franquicias especiales que se le otorgan. 

En cambio, en Chile casi todas las instituciones de fomento y princi-

palmente la Corporación de Fomento de la Producción corresponden a entidades 

de derecho público creadas por leyes especiales* 

Algunas veces la creación de corporaciones de fomento con estatutos 

fijados por ley lleva consigo un tratamiento preferencia! de la institución 

con respecto a las empresas privadas, tanto en -r v-̂ tc a las operaciones 

que puedan realizar como a su régimen financier y en materias tributarias 

y cambiarías. 

En lo que respecta a la administración de las corporaciones de fomento, 

/la participación 
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la participación pública y privada en el condominio y control de las 

operaciones puede variar. Podernos distinguir tres situaciones: 

- que en la Junta Directi/a existan representantes del gobierno y del 

sector privado, debido a la concurrencia de ambos grupos en la suscripción 

del capital de la instituciónj 

- que la administración directiva esté constituida por representantes 

del sector público y privado, pero que el capital total de la institución 

esté aprobado por el Estado,. En este 0330 se encuentra la Corporación de 

en 

Fomento de Chile, en que la Junta Directiva o Consejo existen miembros que 

representan las actividades patronales y a los asalariados| 

- que la Junta Directiva de la institución esté totalmente integrada 

por autoridades del gobierno, ja sean Ministros o funcionarios directivos de 

otras reparticiones gubernamentales» 

Como norma general, la administración de las entidades de fomento 

radica en Juntas o Consejos compuestos por tres o más miembrosj éstos son 

nombrados por l e y o designados por los Jefes de Estado, Ministros o Congreso. 

En algunas casos, como e l de Chile, e l excesivo número de consejeros - más 

de veinte personas - puede s igni f icar un factor limitativo para un eficaz 

funcionamiento de la institución:; sin embargo, en dicho país se han logrado 

obviar estas dificultades mediente la crsacitfn de Comités Especiales. 

5. Fuentes y modalidades de finaneiamiento 

Los fondos utilizados por las corporaciones de fomento pueden derivarse 

de las más diversas fuentes; d.s recursos públicos o privados, nacionales o 

extranjeros. 

Una de las característicos que más reinita en la organización de 

laa corporaciones da fomento rxi lo3 psxsos de América Latina, es la 

/debilidad de 
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debllldad de los métodos de absorción de fondos, lo cual contrasta con 

el carácter avanzado y muchas veces audaz de las modalidades de inversión 

y operaciones de promoción que realizan. Una excepción notable a ésta 

regla es la Nacional Financiera de México, que utiliza los más variados 

métodos para la captación de los ahorros privados, incrementando así el 

área de sus operaciones,- En el otro extremo podemos situai? a la Corporación 

de Fomento de Chile,y el Instituto de fomento Industrial de Colombia, que 

basan las disponibilidades de sus recursos anuales en los aportes presu-

puestarios o en fondos exteriores. 

Se podría afirmar que el ejemplo mexicano constituye la más intere-

sante experiencia efectuada en America L.nti^ prra absorber y 

movilizar los ahorros privados mediante una institución financiera de 

fomento. En cambio, en í.os ejemplos de Chile, Colombia y otros países, 

las corporaciones de fomento sólo son instrument, adecuados para la movi-

lización de los ahorros públicos o de ahorre:- í osos mediante el apoyo 

del Banco Central, o para la movilización de pre.; tamos exteriorea. 

A veces existen instituciones de fomento en que toda su capacidad 

de financiamiento se apoya en el Banco Central y, por consiguiente, son 

intermediarias que en forma disfrazada colaboran en el proceso de ahorro 

forzoso a través de la expansión monetaria.. 

Sin embargo, las corporaciones de fomento creadas en los últimos años 

en algunos países del Asia revelan la evolución hüeia métodos de financia-

miento que tienden a absorber en forma voluntaria los ahorros privados 

y a complementarlas con los recursos provenientes de créditos exteriores, 

A continuación examinaremos las principales características que 

presentan cada una de las principales fuentes de financiamiento de las 

/instituciones de 
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instituciones de fomento: 

1, Aportes gubername; : I -s 

Por lo general, todas las corporaciones de fomento reciben para el 

financiamiento de sus operaciones fondos de carácter gubernamental. Estos 

recursos pueden aportarse sólo a título de capital inicial, para comenzar 

las operaciones de la institución y dejar entonces que el financiamiento 

posterior se obtenga de préstamos internos y externos. 

También los aportes del gobierno pueden revestir el carácter de 

sumas anuales permanentes para apoyar el financiamiento de las operaciones 

de fomento; se emplea esta modalidad si las disposiciones legales impiden 

al organismo acudir al mercado de capitales, o si en éste no encuentra 

apoyo para la obtención, de recursos 

Muchas veces, aunque a Ir- entidad de fomento se le otorguen facultades 

para absorber ahorros mediantt la colocación de títulos financieros, la 

captación de fondos es muy exigua en razón de los diversos factores que 

determinan la debilidad de lo:, marcados financieros en los países subde-

sarrollados«, 

Las sumas anuales que entrega el gobierno a las instituciones de 

fomento pueden ser fijass dete rminadas £orlejr o por costumbre, o pueden 

ser cantidades que varían cad; año. La regularidad de los aportes públicos 

está determinada también por f=l método utilizado; en algunos casos, provie-

nen dichos recursos de sumas (iie anualmente se consultan en el presupuesto 

del gobierno o del rendimiento de impuestos asignados específicamente al 

financiamiento de la corporación do fomento, los cuales muchas veces no 

se incluyen en los ingresos públicosc 

La corporación chilena constituyó inicialmente su capital en moneda 
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nacional mediante la participación que la ley le fijara en el rendimiento 

del impuesto al cobre; posteriormente, al reducirse esta fuente de recursos 

se ha incluido una cantidad variable en el presupuesto del gobierno para 

cada año. En Ecuador el finsnciamiento de la corporación se ha basado en 

la participación derivada del rendimiento de las diferencias de cambios. 

En otros casos, las erogaciones presupuestarias provienen de fondos 

que el gobierno obtiene directamente del Banco Central y los transfiere 

en forma de aportes a las corporaciones de fomento; este camino se sigue 

en aquellos países en que el presupuesto del gobierno denota una tendencia 

deficitaria 6 

Una de las cuestiones mé.3 importantes que se relaciona con el finan-

ciamiento de los organismo de fomento es la que se refiere a la estabili-

dad del flujo de fondos para la realización de sus operaciones, como 

asimismo el monto do los aporres presupuéstales o 

El monto y regularidad da los aportes gubernamentales constituyen 

un elemento básico para e l éxito de una corporación de fomento, principal-

mente en sus comienzos. Esto por varias razones: 

- en primer lugar, los fondos públicos constituyen la fuente más 

segura en cuanto a la provisión de los recursos domésticos, ya que la 

atracción de ahorros privados mediante métodos financieros voluntarios 

es una cuestión compleja y está relacionada con la transformación de todo 

, el mecanismo de intermediarios financieros; 

- en segundo lugar, e l suministro de sumas anuales importantes permite 

a la institución formular progra^xs de m;-.yor alcance y a largo plazo, pues 

de otra forma tendría que orientar su polít ica con un sentido de asegurarse 

anualmente una recuperación mínima de sus inversiones para mantener 

así la regularidad de SUS OXJO cienes de promoción. 

/Por otra 
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Por otra parte, un fuei-te ap,yo financiero del gobierno representa 

un elemente favorable para loo instituciones de fomento puedan procu-

rarse el apoyo crediticio de las entidades financieras internacionales, 

que de esa forma ven asegurado el abastecimiento de fondos en moneda local, 

que coplementen los recursos externos. 

Éíi algunos países en que el apoyo financiero del gobierno a las 

corporaciones de fomento hd tenido vaivenes muy pronunciados, se Ha sugerido 

là necesidad de que los aportes correspóíidan a Un porcentaje fijó del 

presupuesto anúal de gáfeios públicos àprbbados por el Congreso. En Chile 

se discutió esta idea con la finalidad de que el • orte presupuestsl sea 

flexible al proceso inflaoionario, ya que los gastos públicos tendían a 

ajustarse al movimiento del nivel de precios; si los aportes anuales consul-

tados no incluían los reajustes de precios era evidente que el aporte real 

experimentaba vina declinación, 

Creemos, sin embargo, que evi último término la regularidad en el 

suministro de capitales váb.H para el finencismaento de las corpora-

ciones de fomento es vaia e/unc ì.ión que eoc-í ligada o l.a eficacia con que se 

maneje la institución,, p. r- una parte, y a la f o r m u l a c i ó n de programas 

delineados a largo plazo, por la otra0 Si l e s proyectos en que están 

comprometidos los recursos de la institución obedecer, a un programa enca-

denado de obras de promoción económica, es más difícil para las autoridades 

públicas revisar o Sjitcmanpir los planes debido a razones financieras o 

politicano 

Fuentes financieras privadas 

a) Procedimientos forzosos de captación 

La movilización de recursos privados para el financiamiento de las 
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instituciones de fomento puede procurarse mediante dos caminos: a través 

de mecanismos forzosos o mediante métodos voluntarlos. 
t 

Un ejemplo de formas obligatorias para absorber ahorros pruvados lo 

constituye e l caso colombiano, en que varias instituciones especializadas, 

de fomento han obtenido fondos mediante la adquisición obligatoria de 

títulos emitidos por a l i a s , Ls i l u s t r a t i v o el caso de los 

bonos de vivienda y de acciones de la industria siderúrgica de Paz de Río; 

estos valores deben ser adquiridos por los contribuyentes a partir de un 

cierto nivel de renta, fijándose la cuantír> de l a cfonprn por n e d i o 

de un rec-í£Tgo" d e l i m p u e s t o d e c l a r a d o . 

En otras naciones los métodos forzosos de absorción de ahorros o 

recursos privados en general han tenido un carácter más restringido, pues 

se han limitado a es tablecer inversicneo obl igator ias en títulos de entidades 

de fomento por parte de l sistema bancario, compañías de seguros y otros 

. i n s t i t r u c i o n e s i n v e r s o r a s . -

En Chile, en algunos año? la Corporación de Fomento obtuvo fondos 

mediante la colocación de pagarés con cargo al encaje del sistema bancario. 

En Colombia, los bancos comer-iales, las compañías de seguros y cajas de 

ahorros tiensn la obligación de canalizar un porcentaje de sus recursos a 

la adquisición de simos agro." 5 s, hipotecarios, de vivienda, etc. 

Und de los problemas que puede presentarse en la captación forzosa de 

fondos para movilizarlos a tr,:vés de organismos de fomento económico, es 

la competencia que puede surgir entre los títulos de deuda pública y los 

que emitan dichas entidades, con v a l o r e s p r i v a d o s . 

Si los valores de deuda publica t ienen prioridad en la absorción 

obligatoria de fondos, e l margen disponible per las instituciones de fomento 

/se estrecha 
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se estrecha, lo cual conduce muchas veces a que se autoricen operaciones 

obligatorias con el Banco Central para colocar loa títulos de las entidades 

autónomas. Esto significa que un programa de financiamiento de una institu-

ción particular, aunque sea sobre la base de métodos forzosos, debe 

evaluarse analizando el conjunto de operaciones en valores del sector 

público. 

b) Los métodos de atracción voluntaria de ahorros 

Quizás una de las mayores debilidades en el financiamiento de los 

organismos de fomento en l o s países de América Latina es el escaso desarrollo 

alcanzado por los métodos de captación voluntaria de los ahorros, dándose 

más atención a los expedientes más fáciles, con:- son el aporte de fondos 

públicos y la colocación obligatoria de títulos entre los ahorradores o en el 

Banco Céntralo 

Esta línea de financiamiento en parte puede explicarse por las limita-

ciones que impone el exiguo monto de ahorros disponible en algunos países, 

pero básicamente encuentra su explicación en la comodidad que significa 

procurarse recursos en las formas señaladas y también en razones de coste 

financiero para la colocación de los títulos. 

Los bajos tipos de interés en algunos casos o los plazos demasiado 

extensos de amortización, si bien es cierto disminuyen los servicios para 

la institución, no constituyen para los ahorradores estímulo suficiente 

para la colocación de sus fondos; en algunos casos estas limitaciones están 

fijadas en las propias leyes que regulan las entidades. 

Podemos citar el ejemplo ie Chile, en que al e stablecerse un impuesto 

a los beneficios extraordinarios durante la guerra, se dió opción a los 

contribuyentes de invertir en forma obligatoria un porcentaje de dichos 

beneficios en la renovación y ampliación de la capacidad instalada de las 
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empresas o, en su defecto, adquirir bonos de la Corporación de Fomento 

que la ley establecía y que sólo podían emitirse con un interés máximo 

de un 5 por ciento. El escaso atractivo que este rendimiento significaba 

para los inversores determinó el fracaso de esa disposición en cuanto a 

suministrar recursos adicionales a la corporación chilena,, 

No obstante, algunos países subdesarrollado3 han hecho esfuerzos 

para dar estímulos e incentivos de tal forma que los ahorradores en forma 

voluntaria puedan encontrar atractiva la canalización de sus disponibili-

dades en títulos financieros o mediante la apertura de cuentas de depósitos 

de ahorro. 

Como ya hemos señalado a:.tes, e l esfuerzo de mayor significación que 

se ha realizado en América Latina en. esta d irecc ión , es el de la 

Nacional Financiera de México, l a cual , por intermedio de los títulos 

denominados "Certificados de rt ic ipación" ha logrado un éxito notable en 

la captación voluntaria de aberres; la mayor parte de e s tos valores está en 

poder de ahorradores individuo ..'Leo, de enprer. privadas e inversionistas 

institucionales, como l o s bancas comerciales y compañías de seguros. Recien-

temente, se ha introducido une variante más audaz de l o s certificados de 

participación a través de un ixevo valor denominado "Certificado de 

Co-Propiedad Industrial", e l cual es e l r e f l e j o de una etapa superior en el 

desenvolvimiento de l a s técniras e instrumentos para la movilización de 

los ahorros privados,. 

No vamos a extendernos en. esta oportunidad en cuanto a las caracte-

rísticas de los títulos señaló los , pues ssrán objeto de un análisis 

detallado en otras conferencias; sxn embargo,debemos destacar que la base 

de la eficacia de l o s c er t i f i cados de part ic ipación radica en que se ha 
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tratado dé dotarlos de modalidades y características tales que significan 

reducir o eliminar, en algunos casos, aquellos bstíoulos que impiden en 

los países subdesarrollados la formación de un mnr .̂-do de capitales* 

lá Corporación Venezolana de Fomento, organizada bajo el modelo de 

la chilena, pero obviando las deficiencias de ésta, incluye también cierta 

flexibilidad para operar en el campo del financiamiento en lo que respecta 

a completar los fondos públicos con ahorros privados, pues la ley le 

autoriza para emitir bonos, certificados de participación y otros títulos 

financieros. Parece, s in embargo, que la po l í t i ca de financiamiento de esta 

institución no l e ha otorgado énfasis a esta fuente de recursos, pues las 

operaciones que ha realizado en es te campo son de escasa significación 

debido a que ha obtenido en gran medida aportes presupuéstales. 

Un método indirecto que tienen algunas instituciones de fomento para 

movilizar ahorros privados voluntarios, consiste en la complementación del 

capital público que la corporación aporta al desarrollo de determinados 

proyectos con el concurso rrociado del capital privado, es decir, mediante 

inversiones mixtas. La mayoría de las corporación-3 de fomento de América 

Latina contemplan entre sus operaciones la promoción asociada de empresas, 

pero son muy pocas las que han llevado esta línea de fomento a una acción 

en gran escala» 

La Compañía de Fomento de Puerto Rico orienta en la actualidad su 

política básicamente en este sentido; la Nacional Financiera de México, 

entidad típica de promoción de empresas, tiene ya una vasta experiencia en 

este campo; la cor¿.ers>cicn calli-n só lo durante los años de guerra tuvo 

un papel destacado en la formación de nuevas empresas en combinación con 

los capitales privados. La evolución reciente que se refleja en las 
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entidades de fomento creada« por los países del Asia, tiende también a 

darles ion énfasis fundamental a esta línea de pronoción en forma mixta. 

Además del método de captación de fondos mediante la colocación de 

valores financieros, algunas corporaciones de fomento están autorizadas 

para abrir departamentos receptores de depósitos bancarios o de ahorres. 

En general, esta forma de canalización de ios recursos privados no ha tenido 

un gran desenvolvimiento, y sólo ha logrado algunos éxitos en el caso de 

aquellas naciones que carecen de bancos de ahorros adecuados, o en que la 

centralización financiera no permite captar ahorros de zonas rurales muy 

distantes de los centros principóles. 

En Colombia y en Chile la Caja de Crédito Agrario ha tenido facultades 

para recibir depósitos ecn e l objeto de aprovechar la red de agencias 

regionales. En Venezuela, en cp.o prácticamente se carece de entidades ban-

ca rias en vasta zonas del pa í s , la Corporación de Fcmento, a través de 

bancos regionales-, ha logrado absorber c i er to volumen de ahorro. 

3. Recursos propios 

Además de los aportes de fondos públicos y la absorción de ahorros 

privados mediante colocación de t í t u l o s o depósitos, las instituciones de 

fomento pueden contar con recursos adicionales mediante las utilidades que 

obtienen por sus operaciones o a través de recuperaciones y venta de 

activos al sector privado. 

Por lo general, e l excedente o superávit de la cuenta de ganancias y 

pérdidas de las instituciones ie fomento, es una fuente muy exigua de 

recursos por el carácter mismo de l a s operaciones que realizan, orientadas 

básicamente con un c r i t e r i o de dividendo social» Y este superávit puede 

aún transformarse en pérdida para el caso de aquellas corporaciones en ..que 

una proporción elevada de sus recursos se canaliza a inversiones de 
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investigación o a renglones de promoción con nna escasa rentabilidad 

financiera, 

El otro camino que pueden tener los organismos de fomento para 

procurarse fondos, es 3.a venta de sus activ.oc, pr incipalmente de l a s 

participaciones en empresas en forma asociada con el capital privado. Las 

sucesivas ventas de acciones o traspasos de aportes a inversores privados, 

proporciona a la institución fondos adicionales para canalizar a la formación 

de nuevas empresas, cuyo desarrollo estime conveniente- La asdciación 

mixta de capital público y privado en la promoción de empresas tiene así 

un efecto multiplicador de grcn alcance para la moy'15zación de los 

ahorros privados; atrae ahorrbs al combinarse dbíl los inversores privados, 

después s3. desligarse de su participación en una etapa superior de madura-

ción de le empresa, ••vuelve nuevanente a ser un factor de movilización de 

los recurf-os, y así sucesivamente;, 

Como ejemplos ilustrativos en este método de atracción de recursos 

para el financiamiento do l a s enoidades de fomento., podemos citar algunas 

instituciones que se caracterizan por esta orientación, tales como la 

Nacional Financiera y la Compañía de Fomento de Puerto Rico, que ya antes 

hemos señalado; el Banco de Fomento Industrial de Turquía, creado en 

1950, y la Corporación de Crédito e Inversiones Industriales de la India 

constituida e:i 19.""* 

4) Financ;temiento p:on recursos exteriores 

La debilidad de los métodos para movilizar l^s recursos domésticos 

que caracteriza la estructura de financiamiento de la mayoría de las 

corporaciones de fomento¡ principalmente de América Latina, ha determinado 

que estas instituciones acudan en algunos casos a la contratación en gran 
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escala de créditos exteriores Este conducto de obtención de recursos se 

ha vist© facilitado por los cambios operados desde 1940 en el mercado inter-

nacional de capitales, coi: la creación de organismos especiales para el 

suministro de créditos a mediano y largo plazos, tales como el EXIMBANK y 

el Banco Internación̂ ?.. de Reconstrucción y Fomento« Estas entidades con un 

carácter oficial han sustituirlo la inoperancia de los mercados privados de 

capitales de las grandes racimes industrializadas, debido a la desconfianza 

que ocasiono la mora en que incurrieron la mayoría de los países subdesarro-

llados, como consecuencia del impacto de la crisis da los 30 en sus 

balanzas de psgo3 

Ea los casos de Bolivia, Chile. México, Turquía y Colombia, para citar 

algunos ejemplos;. las coiporariones de fomento o entidades análogas, han 

tomado sumas substanciales del exterior, Ls Nacional Financiera mexicana 

y la corporación chilena han obtenido cada una más de 150 millones de 

dólares. 

No puede desconocerse que en varios países las corporaciones de 

fomento han sido un instrumente valioso para canalizar los recursos externos 

hacia renglones específicos de desarrollo económico. Por otra parte, la 

autonomía de que han estado dotada.-;, la flexibilidad para operar y el 

hecho de que muchas de ellas han estado manejadas por personal altamente 

calificado, han sido factores de gran Importancia para una actitud favorable 

de las entidades financieras inte rna c- lona lea en cuanto al suministro de 

fondos. 
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6»- Las operaciones de las instituciones de fomentr y las diversas formas 

que reviste la promoción de las Inversiones 

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

fomento pueda operar para el cumplimiento de sus fines, depende del margen 

de elasticidad que la ley le otorgue. Como principio general en casi todos 

I03 países en que existen este tipo de organismos, la ley enumera en forma 

taxativa las operaciones que se pueden realizar; esta enumeración puede ser 

amplia o restringida, lo que determina el grado de flexibilidad con que 

pueden operar. 

Sin embargo, en el caso de algunos instituciones, como la Corporación 

de Fomento de Chile o la Corporación de Fomento Industrial de la Unión Sud-

africana, se confiere una vasta elasticidad operativa, pues se establece 

que la institución puede concertar cualquier contrato o realizar cualquiera 

acción que tenga por objeto alcanzar los fines para los que fue creada. Y 

en el caso de la Corporación Chilena, se la autoriza también para fijar los 

requisitos de sus operaciones y modificarlos, según estime conveniente. 

2. El fomento directo e indirecto de la3 inversiones. Una política de 

desarrollo económico tiene por objeto maximizar el monto y mejorar la di-

rección de los .recursos . invert ib les de la comunidad. 

la acción gubernamental, a través de entidades generales o especiali-

zadas de fomento, influye en el proceso de acumulación de capitales bajo 

dos formas principales: 

- la ejecución directa de proyectos de inversión que, por diversas 

causas, la iniciativa privada no puede realizare Fodemos denominar esta 

línea de fomento como de promoción directa y comprende el estudio, proyección, 

construcción y, en algunos casos, explotación de las empresas constituidas; 

- apoyo y estímulo a los inversores privados en la formación de nuevas 
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6.- Las operaciones de lar- instituciones de fomente y las diversas formas 

que reviste la promoción de las inversiones 

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

fomento pueda operar para el cumplimiento de sus fines, depende del margen 

de elasticidad que la ley le otorgue. Como principio general en casi todos 

los países en que existen este tipo de organismos, la ley enumera en forma 

taxativa las operaciones que se pueden realizar; esta enumeración puede ser 

amplia o restringida, lo que determina el grado de flexibilidad con que 

pueden operar. 

Sin embargo, en el caso de algunas instituciones, como la Corporación 

de Fomento de Chile o la Corporación de Fomento Industrial de la Unión Sud-

africana, se confiere una vasta elasticidad operativa, pues se establece 

que la institución puede concertar cualquier contrato o realizar cualquiera 

acción que tenga por objeto alcanzar los fines para los que fue creada. Y 

en el caso de la Corporación Chilena, se la autoriza también para Ajar los 

requisitos de sus operaciones y modificarlos, según estime conveniente. 

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

desarrollo económico tiene por objeto maximizar el monto y mejorar la di-

rección de los .recursos . invert ib les de la comunidad. 
t 

la acción gubernamental, a través de entidades generales o especiali-

zadas de fomento, influye en el proceso de acumulación de capitales bajo 

dos formas principales: 

- la ejecución directa de proyectos de inversión que, por diversas 

causas, la iniciativa pr:'.,r; o no puede realizar-. Podemos denominar esta 

línea de fomento como de promoción directa y comprende el estudio, proyección, 

construcción y, en algunos casos, explotación de las empresas constituidas; 

- apoyo y estímulo a los inversores privados en la formación de nuevas 

/empresas o 
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-cuando se trata de proyectos de inversión en capital social 

básico que si no se ejecutan, pueden conducir a la creación de 

puntos de embotellamiento en e l sistema de producción; 

-cuando se t rata de inversiones estratégicas en cuanto repre-

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

conjunt... 

El acento que una po l í t i c a promotora se impresiona puede 

poner en los métodos de promoción d irecta e indirecta, es una 

cuestión estrechamente l igada a l papel que se le asigna a l go-

bierno y a las empresas privadas en la rea l i zac ión de un plan 

de desarrol lo económico. Pore l lo , creemos que es conveniente 

que nos detengamos a examinar de una maner-\ más detallada este 

asunto. Para comprender la forma como podría quedar f i j a d a -

la acción gubernamental mediante la rea l izac ión directa de obras 

o a través de asistencia a los inversores privados, podemos con-

siderar las situaciones que se señalan a continuación: 

En priner lugar, puede suponerse que la rea l izac ión de las in-

versiones nacionales descanse totalmente en las fuerzas emprende-

doras de la in ic ia t i va privada, que tendría así el papel dominan-

te en e l proceso de acumulación. Esta l ínea de acción determim 

en forma expl íc i ta que la po l í t i ca gubernamental en el campo de 

las inversiones sólo puede revest ir un papel complementario de 

asistencia a los inversores privados para eliminar los obstáculos 

qxe frenan su desenvolvimento. En las condiciones indicadas 

la tarea básica de los organismos de fomento sería sólo de pro-

moción indirecta, excluyendo toda intervcnc ión que suplante a.i 

la in i c i a t i va privada. En realidad, un enfoque de esta natura-

leza contiene implícita la idea de que la responsabilidad del 

Estado es 
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del Estado es 

localizar los obstáculos o trabas que impiden el desarrollo de las inver-

siones privadas y tomar las medidas para suprimir o atenuar dichas limi-

taciones, de tal forma que puedan aflorar las fuerzas dinámicas que 

permitan que el proceso de crecimiento se realice integralmente por vía 

particular. 

En la actualidad, en varios países existen instituciones de fomento 

que tienen como función básica dicha línea de acción mediante el apoyo 

financiero, técnico y administrativo a los inversores privados; la 

ejecución directa de proyectos, o no se considera como tarea de la 

entidad o sólo se acepta con carácter temporal. 

La Corporación de Créditos e Inversiones de la India, el Banco 

Industrial de Turquía, la Corporación Financiera de Sudáfrica, la 

Compañía de Fomento de Puerto Paco y la Nacional Financiera de México, 

para citar los casos más representativos, son organismos casi totalmente 

orientados a una función promotora de empresas privadas. 

Es evidente que una situación como la que hemos planteado, de que 

todo el esfuerzo de Capitalización se apoye en la iniciativa privada y 

de que el gobierno actúe sólo en forma indirecta para robustecer la 

acción dinámica de los empresarios, es un caso hasta cierto punto teórico, 

pues, como veremos más adelante, en toda economía siempre se requiere una 

promoción directa de obras por el Estado. 

En segundo lugar, y pasanco a otra alternativa extrema, podemos imaginar 

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

instituciones gubernamentales de fomento, de tal forma que el papel 

/promotor corra 
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promotor corra bajo la responsabilidad superior del Estado. Esta situación 

es típica de una economía socializada, pero también podríamos concebir que 

ocurra dentro del marco capitalista, si durante el tiempo en que se desa-

rrolla el plan de crecimiento la totalidad de los ahorros privados son 

transferidos al Estado mediante empréstitos o tributación. Es decir, todo' 

el ahorro nacional se canaliza a la inversión a través de la ejecución 

directa de proyectos por el gobierno, mediante los organismos de fomento y 

desarrollo. 

Es evidente también que esta alternativa tiene un carácter teórico, 

pues no se conoce el caso de un país capitalista que haya hecho un experi-

mento de socialización temporal del proceso de formación de capitales. 

Durante el período de reconstrucción de las economías'devastadas por 

la guerra, muchas naciones, principalmente europeas, alcanzaron un alto 

nivel de inversiones gubernamentales con relación al total de la economía 

en su conjunto, pero en ninguna de ellas se sobrepasó más allá de límites 

que excedieran del 60 por ciento. 

En tercer lugar, corresponde analizar la situación más realista en 

el proceso de formación de capitales, esto es que la promoción del desa-

rrollo se efectúe combinando el esfuerzo público y privado. Es decir, que 

en la ejecución del programa de inversiones se realice una parte por medid 

de obras directas de capitalización gubernamental y otra a través de los 

planes de inversores privados. Con referencia a esta alternativa mixta 

podemos distinguir dos casos que creemos son ilustrativos para establecer 

la línea demarcatoria entre inversión pública y privada, y, por consiguiente, 

del alcance que en un programa puede tener la promoción directa e indirecta 

del Estado a través de entidades de fomento económico? 

/El primer 
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el primer caso sería cuando el gobierno le da prelación al método 

de asumir en forma directa .'a responsabilidad de creación de nuevas empresas* 

pero no hace ningtSn esfuerzo en gran escala para apoyar a les inversores 

privados« Es decir, la promoción indirecta de las inversiones para movilizar 

el esfuerzo privado tiene par; el gobierno un papel secundario,-. En este 

evento, si existe un número f«:\" de proyectos ds inversión por realizar, el 

campo de acción de la invex-sirn pública directa queda terminado si se 

aplica el criterio de que el gobierno debe efectuar tedas aquellas obras 

que lo inicietiva privada no quiere o no pr.ede llevar a cabo„ Nótese, sin 

embargo, que el ocnjv:ntc de po-oyectcs de inversión que la iniciativa privada 

no puede ejecutar,, parte del oupuesto de que no se modifican previamente 

las limitaciones y obstáculos que frenan la acción emprendedora de los 

empresarios. 

- la situación es diferente, en cambio * 3Í la política económica de 

estímulo a las invei'sicnos naoicnaleo, pone el aconto en la premoción indi-

recta, de tal modo de tranco.' de oliminsr las trebaa o Insuficiencias 

para que las inversiones privadas pô da-n alosnasr un nivel más alto® Es 

decir, si el gobierno; roalisa iroo acriéa ecnjunta en gran escala de apoyo 

a la iniciativa privada, el área de inversiones que estd puede cubrir es 

mucho más extensa que en la sitvaci.fn señalada antes, ya que habrá muchos 

más rubros de inversión que puedon reoulter atractivos si se atenúan o 

suprimen los obstáculos básicos0 

Por consiguiente, el corroo de acción de las inversiones directas del 

gobierno se reduce en la Magnitud en que la naxifcizacijn del esfuerzo 

privado permite movilizar reeursc3 adicionales a la formación ds capitales. 

So evidente que aun otorgando uno yacta asistencia al sector privado para 

salvar los fe choros limitantes., el área de inversiones gubernamentales de 

/todas maneras 
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todas maneras es enorme, pues existen múltiples renglones cuya apertura 

o desarrollo sólo puede ser abordado por el-Estadoc 

Analizaremos ahora los aspectos y modalidades más importantes que 

reviste la política de promoción directa e indirecta de las inversiones. 

Modalidades y problemas que presenta la política de fomento directo 
de las inversiones 

Aparte de la responso bilí. iad en la ejecución directa en obras de 

capital social básieo, la mayo:xia de las corporaciones de fomento contemplan 

entre sus fvr. ;ione.« la de proyectar, realizar y explotar nuevas empresas. 

a) principo les de la pr-omoci:jn directo 

Las foraas princAjnlcsn qCo pu^de revestir la política de promoción 

directa de eupwc-'s por al Estado con: 

- empresas proyectadas y ejecutadas por el gobierno, en que se mantiene 

en forma penaanente el domnio público; 

- empresas proyectadla Kjcoutndas p;>r el gobierno, pero que vina vez 

en marcha se venden para la explotación por inversionistas privados; 

- empresas proyectadas y sjouv-tada» por el gobierno, que se venden 

parcialmente al sector primado, manteniéndose un condominio mixto hasta 

llegar a una transferencia definitivo ¡ 

- empresas en que el gobierno construyo los edificios y aporta el 

equipo industrial y las entren: en arriende al sector privado. Este sistema 

se aplicó durante algunos años sn Puerto Rico a través de la Üoapañía de 

Fomento Industrial; en realidad^ esta modalidad promotora se orientó en 

dicho país básicamente a lo construcción de edificios para fábricas y su 

arriendo posterior a intereses privado3c Parece ser que este método de 

promoción tenía p:;-x oi.j-r.to atraor inversores privados, eliminando el 

/obstáculo que 
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obstáculo. que había en Puerto Rico para la instalación de fábricas por 

carecerse de edificios apropiados; en'el fondo, el incentivo se traduciría 

en una reducción de las necesidades de capitales de instalación. 

b) EJ. problema de__la propiedad de las empresas.,- La primera cuestión 

importante que se precisa dilucidar se refiere a si el Estado debe o ne» 

mantener la propiedad de la oinpresa cuanto entro en la etapa de la explota-

ción o si debe traspasar, total o pare 1''loríente, el dominio a manos privadas. 

En algunas instituciones sólo se pennite 3.a proyección y ejecución, 

pero la explotación debe transferirse al sector privado, ya sea mediante 

arriendo c venta de la3 empresas. Por ejemplo, en los casos de la India, 

Turquía y Sudáírica, el principio general es que la Corporación de Fomento 

puede formar directamente empresas debiendo desligarse de ellas apenas 

resulten atractivas para el capital privado» 

Qi otras instituciones de fomento, como ocurro con la mayoría que 

existen en America Latina, rige una gran elasticidad para que la institución 

decida acerca ele la conveniencia o inconveniencia da que se traspasen las 

nuevas empresas a inversores privados; en otros casos, se restringe un 

poco esta elasticidad, estableciéndose en forma específica que ciertas 

empresas, relacionadas ccñ renglones básicos de capital social, deben 

estar permanentemente en manos del Estado,, 

c) La sggunda cuestión que trae aparejada una política gubernamental 

de formar empresas se re-lore al problema de la dotación de personal 

directivo que pueda velar por la ejecución éxitos3 del proyecto y posterior-

mente hacer chinar con oilcocia la empresa constituida. La política de 

la Corporación Chilena en este sentido es bastante aleccionadora, pues ha 

seguido la línea de colocar si frente de las industrias que organiza a 

/aquellos técnicos 



aquellos técnicos que han int.ervsnf-.do en forma predominante en los estudios 

que permitieren p?.anear el proyecto definitivo. Si motivo básico de esta 

forma de operar tiene un doble fundamento: por tina parte, el éxito en la 

fase ejecución tiene mucho que ver con los trabajos preliminares de inves-

tios ción técnica y económica j y esa ccnfc5.nuidad en la acción sólo puede 

lograrse con persona?» de experiencia y perfectamente compenetradas en los 

detalles del proyectoa Además, en esta forma se obtiene un control muy 

estrecho y una coordina-ion oficaz con las av.toríjdsdes superiores d© la 

corporación, ya que* por lo general , los í'-.mciô ." «'-ics que se designan para 

vigilar la ejecución y después seguir coa la a -Ministra ción de 3.a s empresas, 

son ex jefes de diTioi^n o err^rtos alta oai¿£oría0 

La experiencia de r¡orpor?:::xn de Foacnto de Ch5.1e .le ha indicado 

que el procedimiento de siijcinisiro de perscnol directivo para el manejo de 

las emprssac. que ha formado, <:v¡ nido la hav¿ para salir adelante con algunos 

proyectos de gran envergadura, teles cerno el acero, electrificación, petróleo, 

azúcar, etea 

d) Las ívxraas de_organizaoiSn.%.j^elaciones las^emp^sas^filiales 
con^í n^entidad^de, fom. .íto 

Por último, otro probleias que se creo cuando se utilizan métodos 

iirsx-tsa. ds promoción de empresas, es el que se relaciona con la forma de 

organización que éstas deben ¿ turrar 7 de las relaciones con la Corporación 

en cuanto a aspectos financieros, técnicas y de fiscalización administrativa. 

Generalmente., las empreñar- osuaen la forma de sociedad anónima y tienen el 

carácter de f i l ia les de lo inroitución matriz. Sn la fose de funcionamiento, 

los controles puedan ejercerse de parte de la Coi-poraeion mediante el 

nombramiento en el directorio de las e-npre-3¿£ de funcionarios que la repre-

senten, aparte de lo fisooliz-:-oidn que algunas veces se ejorao mediante 

divisiones espeeí riles, que 36 encargan de todos los aspectos relacionados 
/con las 
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con las empresas filiales,. 

4.- L$s,modalldades que reviste j.a uromcoi-Sh indirecta de empresas 

La otra forma de actuar que puede tener e] Estado pfira acelerar el 

crecimiento de la. economía, es a-poyar y estimular a. la empresa privada 

de tal forma que sé logre una más alta tasa de inversión;;, está direc'ciÓW 

de la política públiéa la hemos denoíüinddo promoción, indirecta del désafrirollo. 

Podríamod definir la "promoción iúiirectá" de las ihversidiiéá por el 

Estado éomo el conjunto de medidas déstinadas a superar los obstáculos 

básicos que en los países subdesarrollados impiden al sector privado incre-

mentar el monto de sus inversiones, Estos obstáculos son básicamente los 

siguientep: 

- carencia de un mercado de capitales que posibilite a las empresas 

obtener fondos en cantidad suficiente y en condiciones »decuadas a las 

características de las diversas inversionesj 

- falta de asistencia técnica y de personal especializado que permita 

proyectar nuevas empresas o racionalizar el uso.de los recursos de las ya 

existentes| 

- escaso conocimiento do las oportunidades de inversión, y esta igno-

rancia proviene primordía"Intento de loo altos costos de investigación que 

implica conocer dichas oportunidades mediante estudios y ensayos de labora-

torio de carácter económico y otros traba jos que son básiccs para que el 

inversionista llegue a elaborar proyectos preliminares de formación de 

nuevas empresas,. 

De-acuerdo con lo indicado se pueden señalar treo líneas fundamentales 

de promoción indirec ba: apoyo financiero al sector p.-ivado,' .asistencia 

técnica y preparación? de oot^di^s ^ empresarios 

/a nuevos 
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a nuevos rubros de producción,. 

Examinaremos a continuación con detenimiento cada una de estas líneas 

fundamentales para estimular el desarrollo de las inversiones privadas. 

a) Los métodos de asistencia financiera a las empresas privadas 

La ayuda financiera al sector privado es una de las formas principales 

que en los países subdesarrollados ha revestido la política de fomento 

económico. Podría afirmarse que esta línea de promoción caracterizó la 

orientación inicial de 3.as entidades de fomento que se crearon en las diversas 

naciones poco desarrolladas cori posterioridad a la crisis de los treinta, y 

asumió principa Intente la asistencia financiera a través del crédito. En su 

eVolutíión , está forma de estimulo y ayüda a los inversores privados ha 

cóbradb cada vez inayor auge, y parálélamente ha ocurrido un proceso de 

extensión y refinamiento de lar. técnicas qpe se Utilizan. Esto se refleja en 

la organización de las recientes corporaciones de fomento en algunos países 

del Asia, como la India, Turquía y en América Latina a través de los cambios 

ocurridos en las instituciones de fom&nto de Puerto Rico, México, Chile, 

etc. Por otra parte, también en el compu exterior la reciente creación de 

la Corporación Financiera Internacional para el apoyo a empresas privadas 

de las naciones subdesa rrollada3 es un eslabón más que viene a robustecer 

y complementar los esfuerzos nacionales en esta modalidad de fomento económico. 

Problemas básicos que presenta el_<fin^nci_miejntójie_ 1?«s. empresas 
en las naciones suMesarrolladas 

Antes de comenzar el análisis de las diversos variantes que puede 

revestir una política de asistencia financiera al sector privado, es útil 

discutir el porqué se requiere este tipo de acción promotora„ En conferencias 

anteriores hemos clasificado 3.as iuoviss de financiamiento de las empresas 

en dos: fuentes internas y fuentes externas* Las primeras constituidas por 
/los fondos 
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l o s fondos de mantención y reemplazo y por l a s u t i l i d a d e s netas retenidasj 

y l a s segundas, por fondos'ágenos a la empreoa, que pueden s e r obtenidos 

acudiendo a l mercado de cap i ta l e s u t i l i zando mecanismos t a l e s como: préstamos, 

colocación de nuevas acciones o bonos y aportes d i rec tos de capita l» 

En l o s países subdesarrcllados l a s pos ib i l idades de que l a s empresas 

puedan obtener fondeo de fuentes internas o externas d i f i e r e segiSn se t r a t e 

de una empresa nueva ya funcionando, según rev is ta l a forma de sociedad 

anónima o sociedad de personas, según sea nacions l o extranjera» 

Las empresas nuevas son l a s que más d i f i c u l t a d e s t i enen para l a 

obtención de c a p i t a l e s , pues están l imitadas por l a s s igu ientes razones: en 

primer lugar,' no es f á c i l a traer ahorradores que e s t én dispuestos a suscribir 

capi ta les en empresas que por e l hecho mismo ele s e r nuevas ao pueden asegurar 

un dividendo sufic ientemente a trac t ivo que pueda compensar e l f a c t o r 

r iesgo, Y esta limitad.Ón es axln nárs g\-av3 pora l u s casos de empresas que 

i n i c i e n l a apertura de nuevos renglones de producción en que evidentemente 

e l riesgo es mucho mía alto«. 

En cambio, l a s arapresas que üólo se constituyen para explotar rubros 

de producción ya conocidos, en que e x i s t e una gran tradic ión y experiencia 

t ienen pos ib i l idades mayores de financíandento . -sues e l ahorrador t i e n e 

cooo guia l o s resultados f inanciero? de l a s empresas- ya establec idas» 

En segundo lugor, l a s empresas nuevas están l imitadas en su f i n a n c i a -

miento debido a que no p^sden obtener e sp i tares importantes desde fuentes 

internas , pues por e l hecho de i n i c i a r s e .la capacidad de ganancia, no es 

elevada, o también porque debe d i s t r i b u i r uno elavada proporción de sus 

ut i l idades para dar sonfir-nza C:. i r ; t"mionls io3 mediante dividendos 

atractivos» S í l ac ut i l idades s-cn muy be jac . n i s icuiara es to lílticio puede 

/ l o g r a r aún 
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lograr,aun distribuyéndola totalmente. Se puede plantear ue que una empresa 

nueva por su mismo carácter no tiene capacidad interna de financiamiento 

puede acudir a las fuentes externas, ya sea contratando créditos o emitiendo 

obligaciones o accionesj sin embargo, es en este punto donde surge uno de los 

mayores problemas en el financiamiento de las inversiones privadas. 

En efecto, surge la gran contradicción de que una empresa nueva por 

su escasa capacidad de ganancia o por el riesgo que rev is te en cuanto a su 

estabilidad, no puede acudir a las fuentes externas del financiamiento para 

ampliar sus instalaciones productivas. Y esto ocurre porque el mercado de 

capitales al cual pueden acudir no ofrece en las naciones 3ubdesarrolladas 

una asistencia financiera adecuada por varias causas. Desde luego, por la 

limitación de los ahorros nacionales disponibles, por la carencia de 

instituciones financiara.; y bañe aria £ adecuadas, por normas y requisitos con 

que rigen sus operaciones l o s instituciones que exis tan, etc. 

El hecho de que los países subdesarrolladon pr< 1omine en el mercado 

de capitales la banca comercial, y que, por otra parte, laentidades 

financieras tengan un desenvolvimiento rudimentario; determina.grandes 

vacíos o deficiencias que alguien tiene que suplir. 

Y ese alguien, como veremos mas adelante, es el Estado mediante la 

creación de entidades especiales o estableciendo r.̂ rESs reguladoras en las 

operaciones de las entidades financieras privadas. 

El otro aspecto que incide en la capacidad del financiamiento de las 

empresas se relaciona con su forma de organización. Si es sociedad anónima 

tiene mayores posibilidades de recolectar ahorros de grupos de distintos 

niveles de ingresos y en vasta escala, ya que puede emitir acciones o bonos, 

/procurarse fondos 
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pro cura ras fondos en el mercado crediticio., e incluso interesar a inversio-

nistas extrañaros. En cambio, la sociedad. de perdonas o explota-clon indi-

vidual por la naturalaa de su forma organizativa. está restringida en su 

iinsnciamiento de fuentes externas en evento a procurarse fondos en el 

mercado crediticio, Pero resulta qi.e este mercado en nuestros países es 

muy exiguo, pues los ahorros tienen cauces más atractivos. 

Por otra parte, la capacidad de financiamiento externo de las sociedades 

anónimas mediante emisión de acciones o bonos también está limitada por 

lá carencia de mecanismos apropiado» qee permitan servir de enlace entre 

las empresas y loa ahorradores«. A esto se une el defectuoso funcionamiento 

de las bolsas de valores que sólo son mercados do transacción para darle 

liquidez a los títulos ds unes cuentas empresas ya consolidadas y de gran 

solvencia; por ejemplo, uaa investigación reveló que en algunos países 

subdesarrollados entre el 60 por ciento y oi 80 de las trasac clones pro -

venia de operaciones de v -loro« c.e '-os., o „tres empresas. 

La limitación que en las naciones subdesarrolladas tienen las socie-

dades anónimas pora captar fonrlos mediante la emisión de valeres, tiene 

una repercusión que debilita ain más las posibilidades de financiamiento 

de empresas bajos formas de sociedad de personas,, En efecto, al restringirse 

para la sociedad anónima la fuente de recursos mediante vglores tiende a 

presionar en el mercado de créditos lo cual agrava todavía más las posi-

bilidades de financiamiento de la3 ->•?. iniades de personas. 

En realidad, la formación de sociedades anónimas en los países sub-

desarrollados y su crecimiento posterior, se ha financiado gracias a un 

proceso de extensión del poder económico de los grupos dominantes al 

reinv&rfcir sus v*-? "HdHl«» empresas nuevo.? que ellos mismos controlan. 

/Por eso 
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Pcr eso en los tramos Iniciales del desarrollo de l a s sociedades anónimas 

tienen un rasgo de predominio familia í-; sólo cuando íá capacidad interna 

de ahorro del grupo en su conjuntó llega a un límite, comienza un proceso 

de democratización de la sociedad anónima al extenderes y diversificarse 

el núriero de tenedores de accioné!á„ Si ocurre este cambio en la orientación 
j 

de la sociedad anónima de que se trate, la empresa entra en otra etapa más 

dinámica de crecimiento, 

$1 carácter nacional o e;r.tr&njero es un factor ybe tambaé-n influye en 

el financlamlento de las empresasj pues si se trate da las ultimas puede 

contar con importante apoyo financiero de su país de origen, más aún si se 

trata de filiales de grandes empresas del exterior.. Puede considerarse en • 

cierta medida que esta situación crea una desventaja n la empresa nacional 

si se trata do renglones de producción en que compite c-:n empresas foráneas. 

El tamaño de las empresas as otro. de los. elementes que condicionan 

las posibilidades de financiamiento y q..e en las naciones subdesarrolladas 

origina algunos problemas. Cuando ce trato de coivxl ta.ir vv.e-rvs empresas,, la 

recolección de fondos origina serias dificultades si se trata de inversiones 

que requieren capitales de gran magnitud, más aún si ee destinan a 

renglones de producción poco conocidos,, Por estas ra sones, en estos países 

predominan las median?.3 y pequeñas empresas, que en el fondo constituyen 

una manifestación de las dificultades para obtener capítoles en gran escala. 

Sin embargo, estas Limitaciones financiera» constituyen un obstáculo 

muy serio para el desarrollo económico, pues obligan a as empresas a 

asumir dimensiones anticconómicas o a emplear una tecnología demasiado 

atrasada, lo cual oe traduce en una baja productv/idad. Estos mismos 

factores, a su ves, impido1-1 -vü crecimiento Mn&aino do las empresas, pues 

/deben adoptar 
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deben adoptar formas de organización de menor eficacia en cuanto a obtener 

apoyo de fuentes externas n empresa,. Es decir,, se debe acudir a la 

organización que revista el carácter de sociedad.de persona, la cual, como 

ya se ha dicho, tiene desventaja con respecto a .las sociedades anónimas« 

Ademas, las empresas de i¡.ayor magnitud tienen acceso más fácil al 

crédito bancario privado debico a los norman que lo rigen. El hecho de que 

la garantía es el e2.eme.nto pr¿dominante de resguardo¿ determina que la 

canalización de los recursos crediticios den prelación al a poyo financiero 

de los grandes capitaless 

Por las rezones anotadas, roa fjma que en muchas naciones asume la 

acción promotora gubernamental eo ol estimulo s la fusión de empresas, que 

permita lograr dimensiones más eficaces., como asimismo dar incentivos al 

empleo de una tecnología más avanzada a travos de una acción de asistencia 

técnica 3 

Los problerasF. ds íinanciamiento de la?, inversiones privadas se 

relacionan también co:a la existencia ce grandes empresas comerciales que 

actúan de distribuidoras al por mayor. Por 13 noturoleísa do sus operaciones 

y por la nagni&ud de los capxtales invertidos dichas empresas cuentan 

con la prioridad en el «poyo creciio.oió., pues Xc-s banccr se guían básica-

mente por el criterio de seguridad y rápidos de recuperación de sus opera-

ciones. Este tipo de empresas comsríiales absorban on alg'.xnos países una 

elevada proporción del crédito ds corto plazo., sustrayendo así capital de 

operación al finonciamiento agrícola e industrio!, lo cual se traduce 

algosas veces en una destrucción do ahorros, pues estos sectores deben 

acudir para compenfs? 00 al empleo como capital de explotación de sus 

utilidades reteñid/: 2, 

/Los problemas 
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Los problemas de flnancí̂ inieato de las empresas en los paise3 subde-

sarrollados están determinados tambié'm' por elementos de carácter geográfico 

y por el grado en que dependan del abastecimiento de materias primas del 

exterior. La cuestión geográfica influye en el caso de empresas que deban 

localizarse en regiones muy aportadas y se traduce en mayores necesidades 

de capital para costear gastos de transportes más elevados j igualmente, 

representa un obstáculo el distanciamiento físico de las instituciones 

financieras principales, lo cual se agrava aún más en el caso de paíse3 que 

no cuentan con una red muy extensa de agencias regionales bancarias. 

La dependencia del exterior en cuanto al abastecimiento de materias 

primas referente a la capacidad, de financiamiento debido a la irregularidad 

de los embarques por movimientos estacionales o la inestabilidad política 

internacional, obliga a las empresas a mantener stocks de materias primas 

sobre los requerimientos normales. En Colombia, por ejemplo, según el estudio 

efectuado por la CEPAL, las empresas industriales tenían como promedio un 

stock por lo menos para 6 meses*, lo cual es bastante elevado si se le 

compara con empresas similares de los países desarrollados. Como consecuencia 

de esta característica, las necesidades de capitales financieros son mayores 

en las naciones poco desarrolladas„ 

Para terminar este análisis de los principales aspectos o problemas 

que condicionan el financiamiento de las inversiones en países como los 

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

externas t que obliga a los industriales a proveerse de su propia fuerza 

motriz, a menudo a crear servicios de transportes y departamentos especiales 

para atender a la reparación de la maquinaria, los cuales, en muchas 

grandes empresas constituyen verdaderas fábricas subsidiarias. Asimismo, 

/surgen en 
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surgen en algunos casos los problemas de formación de personal especializado, 

que lleva a la constitución de verdaderas escuelas de entrenamiento profe-

sional. 

La situación precedente adquiere proporciono .• ./„oreo cuando se 

trata de empresas que deben instalarse en regiones alejadas, en que, 

además, se precisa incurrir en desembolsos adicionales de capital social 

básico, toles como vivienda, hospita3.es, escuelas, servicios de salubridad, 

etc. 

Como puede apreciarse,de le expuesto hasta ahora deriva la conclusión 

ée que una política cconórrr' do opoyo oí finsuciamlento al sector privado 

no--solx>-TMedfi_cuaxn3nr̂ ribir::io ol campoestrictamenbe finonciero, sino que 

-tamhiám, .al" influir- ijtórectu».snW. en otros feo toros, alivia las necesida-

des de-capitales ..adicionales; tal es el caso ya citado de las economías 

externas. 

Modalidades, c¡ue ¿asume, el „ajjojô fInmicjloro, a JLap^ jnversiones privadas 
mediante entxda.des de fomento 

De lo expuesto anteriormente se deduce la conclusión que una de las 

más importantes funciones de la política de fomento ^-onómico es contribuir 

a la atenuación o supresión de los obstáculos quo . ;><.a el financiamiento 

y expansión de las inversiones privadas5 

Un programa de financiamiento de las empresas puede plantearse en 

dos enfoques} fundamentales que se complementan entre sí. primero: la 

acción gubernamental puede consistir en establecer normas de regulación 

en cuanto a l uso de los recursos financieros que se movilizan a través 

de entidades privadas; segundo, y este es el aspecto que trataremos de 

tocar ahora,, el gobierno puede asumir directamente e l apoyo financiero 

al sector privado a travos de las corporaciones de fomento o por 

/inteiuiodio de 
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intermedio de otros organismos oficiales de carácter especializado* 

Cabe preguntarse, ¿cr.oles son las modalidades o variantes que 

comprende una polli ' ja de apoyo financiero al sector privado? 

Podemos precisar 4 formes principóles: 

1) suministro de fondos a l a s empresas; 

2) otorgamiento de garar tías para la obtención de ayuda financiera en 

las instituciones privadas o en organismos internacionales; 

3) cumplir el papel de j refinanciamiento en la colocación de capitales 

por parte de las empresas; 

4) actuar de agento f in?nciero y f iduc iar io de l o s empresas» 

Nos referirenr.s en primor téranno o las formas de ayuda financiera 

mediante el suministro de fordcsc Pueden plantearas las siguientes: 

otorgamiento ds prístanos de fomento; c ncesión de subsidios y asociación 

de capita3.es públicos con copii-a'les privados „ 

La orada a trarés de préstamos de femento consiste en el suministro 

de fondos a sectores cuyo desarrol lo se desea estimular y en condiciones 

de plazos, garantías y tosas de interés más favorables que las que rigen 

en la banca privado,, No nos deAmdromos en esta oportunidad a discutir las 

diversas modalidades crediticias, puos esta materia será objeto de otras 

conferencias a l analizarse e l s istems c r e d i t i c i o en su conjunto» 

El apoyo f inanciero a l o s empresas mediante el otorgamiento de 

subsidios, no tiene, por 1c general, un uso muy vasto, pues sólo se emplea 

de manera trans i tor ia para a l i v i a r s i tuaciones d i f í c i l e s de empresas en 

rubros de interés nacional; por ejesplc, . durante 2a época de guerra, la 

Corporación de Fomontdo Chile •: o - . --..idi-'P a algunas producciones 

relacionadas con el oPostooi . i ento de moterias.primas y que eran escasas 

debido al conflicto, 

/A veces 
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A veces también los subsidios constituyen un expodiente para favorecer 

la formación de empresas en renglones de tardío rendimiento, o también para 

estimular el consumo de materias primas nacionales; por ejemplo, subsidios 

a la industria textil, para estimular la demanda de algodón nacional. En 

Chile, los subsidios se han utilizado algunas vedes pansa dar incentivo a los 

agricultores. 

Examinemos ahora los aspectos principales que reviste el apoyo finan-

ciero del gobierno mediante la asociación con capitales privados. Pueden 

distinguirse varias situaciones que dan por resultad^ esta asociación mixta: 

1) el caso de empresas proyectadas por organismos de fomento, pero 

que su fase de ejecución se realiza en forma conjunta con inversionistas 

privados; 

2) el caso de empresas proyectadas por el Estado, pero cuya ejecución 

queda en manos privadas; la asociación sólo incluye entonces los estudios 

preliminares y de elaboración del proyecto definitiv--, cual representa 

el aporte gubernamental y que asume la forma de capital nomi-.ol, Este 

método de promoción representa un estímulo a la formación de empresas, 

sobre todo en aquellas que para constituirse deben incurrir en elevados 

desembolsos en investigaciones y ensayos que son previas para evaluar las 

perspectivas de la inversión; 

3) casos de empresas privadas ya constituidas y que acuden a 

instituciones gubernamentales para obtener la concurrencia del capital 

público. 

La mayoría de las oorporaciones de fomento contemplan en sus funciones 

la promoción de empresas mediante la asociación mixta con el capital privado. 

Durante los años de guerra la Corporación de Fomento de Chile hizo uso 

/ m gran 
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en gran escala de esta forma de asistencia financiera con el objeto de 

atraer ahorradores privado? a la creación de industrie»:, de sustitución de 

importaciones, o para ampliar empresas ya existentes, productoras de 

materias primas escasas. 

En la actualidad este organismo ha abandonado dicha línea de promoción 

y concentra la mayor parte de sus recursos en la ejecución de proyectos de 

capital social basico; desde el año 1953 en que se creó e3. Banco del Estado 

se inclu/e entre las funciones de este organismo la de comprar acciones, 

bonos industriales, decentares u otros valores financieros, ios cuales deben 

tener la garantís de la Corporación de Fomento, Se establece asi un nexo 

muy importante entre la Corpo:ación que evoli ¿a los tipos de inversión y 

el Banco del Estado que cumple un papel Tipicamente financiero crediticio» 

En Puerto Rico la Compañía de Fomento Industrial, des"o 1950 ha 

orientado básicamente su pelitico hacia la inversión de sus recursos en 

empresas mixtas con el capitai, privadoj o fines de 1953', 3 trovas de esta 

modalidad, la entidad citada otorgaba ayuda a 115 empresas que repte sentaban 

un capital total de 52 millones de dólares, de los cuales 24 millones 

correspondían al capital gubernamental^ 

La Nacional Financiera de México, como ya se ha destacado cu varias 

oportunidades, constituye en América Latino un organismo típico de promoción 

de empresas privadas, siempre que éstas se dediquen a renglones que sean 

considerados de interés nacional- Un alcance interesante que reviste en 

algunos casos la auociac;Sn mixta de capitales en la institución mexicana, 

es que a través de este uiétodp se propende a 3.a fusión de empresas, ya sea 

para adquirir diiaensioneo siós e^rinica«? o para asumir los formas de 

organización de sociedad anónima« 
/Si Banco 
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E1 Banco de Fomento Industrial de Turquía y la Corporación de Crédito • 

e Inversiones de la India, de creación más o menos reciente, son entidades 

cuya línea básica de fomento a las inversiones privadas es la asociación de 

capitales. La característica primordial de estas entidades es que esta 

asociación sólo se admite en forma temporal, mientras la empresa entra a 

una mayoría de edad y pueda ser transferida totalmente a inversores 

privados. 

Con respecto a la proporción de capital público en la formación o 

ampliación de empresas privadas, no se establecen en general normas muy 

rígidas en las entidades de fomento, pues la flexibilidad para operar es 

un requisito básico para que este método de fomento tenga eficacia. 

Como ejemplo de una corporación de fomento que fija un límite a esta 

participación, podemos citar el caso del Instituto de Fomento Industrial 

de Colombia, que establece que esta entidad sólo podrá suscribir hasta 

un $1 por ciento del capital de las empresas. 

Creemos que en último término el grado de rigidez o flexibilidad, en 

cuanto a la participación del capital público, esta determinado no sólo por 

la magnitud del apoyo financiero que en cada caso se puede otorgar, sino 

que está también ligado al hecho de si el gobierno quiere asaumir en forma 

transitoria o permanente el control de la dirección de la empresa. 

La asociación mixta de capitales públicos y privados tiene la ventaja 

con respecto a los préstamos de que es una forma de asistaicia firenciera 

que se adapta más a empresas nuevas que por su misma naturaleza no están 

en condiciones de incurrir desde un comienzo en gastos finarderos fijos 

por concepto de intereses y amortización. Claro que cuando existe un 

mecanismo complementario de créditos de fomento, este última aspecto se 

/obvia mediante 
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obvia mediante un régimen f lex ib le de servicio de los créditos o 

La participación de capitales públicos en la pro/no ."ion de empresas 

puede en algunos casos se.;' -un. instrumento bastante eficaz para atraer 

capitales extranjeros. Muchas voces el inversión!?. : foráneo desea asociarse 

con el capital nacional aportando recursos y conocimientos técnicos , y 

por otra parte recibir e l apa,yo en moneda local, y lo que en c i e n e s casos 

es más importante, el conocimiento del país^ de sus instituciones¿ legislación, 

etc. En situaciones como éstas, el apoye de un organismo de fomento que 

reemplazaría al empresario Local, pueda resultar un importante factor de 

estimulo a la venido de capitales exteriores o 

En general, la asociación mixta do capitales del gobierno y particulares 

es una forma de prenoción que en los países subdesarrolladoo puede tener 

una gran importancia, sí. además a este apoyo se asocia la asistencia técnica 

en el campa de la ingeníente. Investigación, suministro de personal especia-

lizado«, Por otra parte, s i se establece un criterio definido en cuanto a 

qué empresas o rubros de producción deben quedar bajo la tuición permanente 

del Estado, la acción promotora en los renglones que no quedan comprendidos 

en la órbita pública, puede tener un vasto alcance;. 

En efecto, si la institución de fomento promueve en forma asociada 

con el capital privado el desarrollo de estos rubros, la capacidad de 

operación se expande, pues es posible aportar y retirar capital público a 

medida que las empresas entran en lo etapa de maduración* En otros términos 

se amplía la capacidad de finanelamiente de nuevas inversiones y se logra 

movilizar un volumen mayor de ahorroy privadas, 

Examinaremos ahora 
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Examina renos ahora las modalidades indirectas que po.ede revest&r el 

aj^^_fln_anGji:ero o las iyersion&a privados c 

Aparte de la provisión directa de fondos a través de créditos o 

aportes de capital, en algunas legislaciones de organismos dé fomento se 

contemplan disposiciones que tienen por objeto dar respaldo, a determinados 

sectores para la obtención de capital de fuentes privadastprincipalmente 

del sistema bancario¡> 

Pueden plantearse dos formas principales: una obligatoria que consiste 

en exigir que las entidades financieras privadas inriortan un porcentaje de 

sus recursos en créditos y valores privados que no constituyen atracción 

para los banqueros; la otra forma consiste en que el gobierno o un organismo 

de fomento otorgue su garantía o avale operaciones que se contraten con los 

intermediarios financieros privados„ 

Examinaremos algunos ejemplos que pueden i?_o.?trarn,-3 menor acerca de 

este método de apoyo financiero indirecto a las empresas» La Nacional Finan-

ciera de México contempla entre sus atribuciones la de dar garantías a 

ciertos créditoo que pueden otorgar los bancos privados; a fines de 1953 

creó es¿a entidad lo que se ha denominado Fondo de Garantía y Fomento 

Industrial, constituido por aportes del gobierno y de la Nocional Financiera. 

Su finalidad primordial es garantizar los créditos que soliciten los 

medianos y pequefos industriólos, que se definen como iquellos cuyo capital 

no sea menos de $50*000 ni mayor de 2,5 millones ; se establece que una 

de las operaciones mis importante« que debe realizar este Fondo es garantizar 

a las instituciones y oooporotivas de crédito privadas la cancelación de 

los préstamos que otorgan, 

/En la India 
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En la India ha existido durante muchos añcs un sistema de agencias 

promotoras de inversiones, que tienen carácter semi privado, y entre cuyas 

funciones está la de dar fianzas a operaciones de créditos. Le• Corporación' 

de Créditos e Inversiones creada en 1955 para promover empresas privadas 

incluye también entre sus atribuciones la de avalar préstamos«. 

La Corporación de Fomento de Chilo cumple esta función de aval en 

forma más restringida, ya que sólo otorga su garantía a empresas privadas 

que obtengan créditos internacionales y siempre que se trate de proyectos 

que según este organismo sean de interés nacional. Así, por ejemplo, lina 

de sus mayores operaciones en este campo ha sido el otorgamiento de garan-

tías a un préstamo del EXIMEÁNK para una empresa de papel y celulosa. 

Las medidas de apoyo indirecto en el campo financiero no solamente se 

refeiren a dar garantías en materia de piestamos, sino que también en algunos 

países han alcanzado un gran desarrollo las garantías en cuanto a operaciones 

con valores, ya sean bonos o acciones» Las modalidades que asume esta forma 

de promoción son diversas, pero principalmente se refieren a dar seguridad 

a los adquirentes de los valores, pues se responde de la cancelación de 

intereses y amortizaciones que se estipulan en los títulos» 

Por ejemplo^ la Nacional Financiera de México establece que ,..¿n 

el fondo de garantía a que hemos aludido antes se puede operar garantizando 

la amortización y pago de intereses de los bonos que emitan los medianos 

y pequeños industriales o La ley del Banco del Estado de Chile estipula 

que la institución podrá prestar o no su garantía a la emisión y colocación 

de acciones, Ponos industríales, debenturea y otras obligaciones. 

Es interesante también destacar en el caso de México el incentivo 

que significa el mercado al mercado de títulos el hecho que la Nacional 

Financiera pueda en algunos casos otorgar préstamos a instituciones 

/financieras y 
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financiera» y bancárias privadas que a su vos hayan concedido crédito cqn 
. , y.. • —f,,, vr . 1 v 

garantía de'valores ya sean bonos o'racciones „ 

Analicemos a continuación otro método de asistencia financiera 

indirecta a las empresas privadas, y que sé refiere a lo que sé denomina 

el prefinancigimiento de ,1o eoloéaeión de valores. Se refiere á la adquisición 

temporal de los títulos emitidos mientras éstos maduran y pueden distribuirse 

definitivamente én el mercado» Esta operación está ligada a otra función 

Complementaria que pueden cumplir algunas instituciones financieras del 

gobierno, esto es la de actuar de agente o intex-moixario entre las empresas 

que emiten acciones o bonos y los inversionistas en esta clase de valores. 

En las primeras conferencias dictadas sobre este punto, ya hemos señalado 

que ests función es uro do los principales que cumple lo que en los países 

desarrollados se dsno:uLna la Banca de Inversiones» 

En la India, por ejemplo, la Corporación de Créditos e Inversiones 

incluye entre sus operaciono--, lo de adquirir las acciones de empresas 

industriales recién emtidas y que queden si o suscribir por falta de demanda. 

En Chile, el Banco del Estado está autorizado para comprar valores indus-

triales de empresas que lleven la garantía de la Corporación de Fomento; 

por otra parte, puede encargarse de la emisión y colocación de nuevos 

valores industriales„ 

En México la Nacional Financiera puede actuar como agente de las 

empresas para la colocación en el mercado de lar; acciones u obligaciones 

que emitan; en el caso de que estos valoree r;o r..oe/ n ser transferidos al 

público a un precio mínimo esta entidad puede suscribir transitoriamente 

el monto de la emisión. También puede facilitarse la colocación de los 

nuevos valores, sí antes de acudir al prefinanciamiento la Nacional 

/p'iHPnciera aumenta 



. -50-
Financiera ' jionta los atractivos mediante la garantía para el pago de los 

intereses y amortizaciones0 
En Colombia el Banco Hipotecario Nacional está autorizado para actuar 

como agente en la colocación ds bonos industriales emitidos por las empresas 

con la garantía de sus activólo 

Antes de terminar el análisis de esta materia que se refiere a 3kaa 

diversas modalidades que puede asumir el apoyo financiero de las institucione 

gubernamentales para el financlamiente de las inversiones privadas, quiero 

destacar una conclusión que fluye de todo lo expuesto. En las naciones sub-

desarrolladas la aparición de instituciones financieras y de fomento de 

carácter gubernamental cuyas operaciones asumen modalidades estimulantes 

para la formación de empresas y la explotación de nuevos rukrv>e> de produc-

ción, ha sido una necesidad impuesta por .¡.os vacícs que presenta en nuestros 

países el sistema bancario y financiero y privado. 
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La investigación de las oportunidades de inversión y la asisten-

cia técnica a las empresas 

Como ya se ha indicado, las inversiones privadas pueden 

ser estimuladas no sólo a través del apoyo financiero directo 

o indirecto del Estado con organismos especiales, sino que 

también mediante una acción combinada en otros aspectos, que 

representan obstáculos serios al desenvolvimiento de las in-

versiones nacionales, tales COÍIÍO el desconocimiento de las opor-

tunidades para invertir por parte de los empresarios, y también 

la carencia de habilidad oara seleccionar, aprovechar o intro-

ducir técnicas más avanzadas de producción y organización. 

Uno de las limitaciones que ouede tener la expansión de 

las inversiones privadas, como ya se ha indicado antes, es la 

falta de fuente de financiamiento complementarias a sus propios 

ahorros; pero aún aiponiendo que este obstáculo se elimine o 

se atenúe 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 qae no se sabe en qué invertir o 

que existe temor al empleo de una tecnología más compleja. Esto 



•fatuto último puede originarse por inercia de l-s clase empresaria, 

o porque aumenta el factor r iesgo debido a la f a l t a de conocimien-

tos técnicos para u t i l i z a r los núe/os equipos. 

Referímonos en primer término a la investigación de las opor-

tunidades de inversión. ¿1 papel de l a s instituciones de fomen-

to en esi,e campo t iene un signi f icado de tan vasto alcance pa-

ra promover el desarrol lo ae nuestros países, que podría a f i r -

marse que es ésta una tarea previa para elaborar un programa 

de desenvolvimiento económico. 

Uno de los obstáculos que l imi ta e l proceso de d i v e r s i f i c ación 

de la producción y de substitución de importaciones es precisa-

mente la carencia en nuestros países de una evaluación clara del 

potencial económico que se dispone de acuerdo con las caracter ís-

t icas de los recursos naturales. Debido a esta f a l t a de cono-

cimiento de las oportunidades de inversión es que e l proceso de 

desarrollo generalmente se orienta dentro de campos tradiciona-

les , cario las industrias alimenticas, t e x t i l e s , bebidas, etc. 

Podemos plantearnos la pregunta: Por qué no ex is te un conoci-

miento de estas oportunidades de inv-ersión? La respuesta me 



parece es la siguiente: Invest igar el aspecto señalado requie-

re inversiones muchas veces cuantiosas en cuantif icar si ex is-

ten o nó determinados recursos, de qué calidad son, y si pueden 

ser explotados desde un punto de v i s ta comercial. La i n i c i a t i -

va privada por s í sola no está en condiciones de hacer esta c la -

se de desembolsos con resultado inc ie r to . 

Por las razones anotadas, que e l Estado asuma la responsabilidad 

de esta clase de investigaciones inplica levantar una de las 

f a l l a s m4s importantes que traban la movilización de los re-

cursos internos y externos para inversión. Por ejemplo, s i 

la institución gubernamental encargada de esta tarea después 

de un largo proceso de investigaciones presenta'un acabado es-

tudio sobre las posibi l idades que o f r ece el desarrol lo de la 

industria química, y si a ésto se suman incentivos de orden 

f i s c a l , c red i t i c i o y cambiario, es evidente que se crean las 

condiciones más favorables para la atracción del capital pr i -

vado. 

Y aún más: muchas veces pienso que l a e f i c a c i a de los i n s t ru -

mentos que dispone la p o l í t i c a gubernamental puede mejorarse 

substancialmente mediante un programa sistematizado de inves -

t igaciones técnicas que revelen al país qué es pos ib le hacer 

dadas l a s ca rac te r í s t i ca s de los recursos natura les . Por o t r a 

parte , l a formulación de un programa de desa r ro l l o en que se 

establezcan pr ior idades no puede tener un alcance integra l s i 

no se evalúen los camoos de invers ión pos ib les . No s i g n i f i c a 

ésto que habla que esperar que se hagan todos estos t r a b a j o s 

acerca del potencia l económico de la nación pora comenzar e l 

plan de d e s a r r o l l o , ciño cue implica que este aspecto debe ser 
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considerado una de las partes principales del programa de ta l 

forma que el crecimiento de los recursos para inversión o me-

dida que se expande e l ingreso, puedan encontrar cauces nuevos. 

El estudio de las oportunidades de inversión en los países 

subdesarrollados no ha tenido la amplitud que esta función peo-

motora debiera asignársele. 

En algunos casos, como en Chile y Colombia, las corpora-

ciones de fomento incluyeron en sus estatutos programas vastos 

de invest igación, Pero en la práctica tuvieron que circunscri" 

bir su acción a sectores espec í f i cos . La Corporación de Fomen-

to de Chile cuando se creó establecía que como tarea previa, 

debia rea l i zarse estudios integrales de los recursos natura-

les en materia agrícola e industr ia l , combustible y energía, 

reservas de materias primas minerales, foresta les y pesqueras, 

estudios del ingreso nacional y balanza de ?agos . Estos estu-

dios se consideraban fundamentales para f i j a r las prioridades 

nacionales de inversión. Una de las. modalidades interesantes 

de la corporación chilena, es que plan de trabajo anual se ba-

sa en un doble presupuesto: uno determinado Fondo de Real iza-

ción al cuál se cargan los proyectos e inversiones rentables 

a corto y largo plazo. Lo que se r e f i e r e a estudios, ensayos, 

subvenciones, gastos de administración, se incluyen en un Fon-

do de Fomento. asta técnica presupuestaria tiene como f i na -

lidad mantener una relación apropiada en la asignación de los 

recursos to ta les entre inserciones rentables y aquellos desem-

bolsos que se orientan principalmente a estudios e invest iga-

ciones de las oportunidades de inversión. 
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E l I n s t i t u t o de Fomento I n d u s t r i a l de C o l o m b i a , f u é c r e a d o 

e n 1 9 4 0 con un a m p l i o s e r . t i d o de i n v e s t i g a c i ó n para e l f o m e n t o 

de l a s i n v e r s i o n e s , Se l e daba a l I n s t i t u t o l a r e s p o n s a b i l i d a d 

de h a c e r e s t u d i o s y e n s a y o s s o b r e a s p e c t o s g e o l ó g i c o s , m i n e r a -

l ó g i c o s , f o r e s t a l e s e . i n v e s t i g a c i o n e s s o b r e s e c t o r e s i n d u s t r i a -

l e s e s p e c í f i c a s , t a l e s cc/no i n d u s t r i a s i d e r ú r g i c a , c a r b ó n , s o -

d a , f i b r a s t e x t i l e s . E s t e programa de i n v e s t i g a c i ó n s e c o m p l e -

mentaba con un p l a n de i n s t a l a c i ó n d e l a b o r a t o r i o s , e x p e r i m e n -

t a c i o n e s y e n s a y o s de n u e v a s p r o d u c c i o n e s en p l a n t a s p i l o t o s , 

e t c . S i n embargo , en l a p r á c t i c a e s t e programa ha o p e r a d o 

en f o r m a muy r e s t r i n g i d a , d e b i d o a l a s l i m i t a c i o n e s que c a r a c -

t e r i z a l o s o r g a n i s m o s de f o r i e n t o en l o s p a i s e s de A m e r i c a La-

t i n a , e s t o e s , l a h a b i l i d a d de sus mecan i smos d e f i n a n c i a m i e n -

t o e n c u a n t o a m o v i l i z a r y a t r a e r a h o r r o s p r i v a d o s . 

La c o r p o r a c i ó n d e Fomento I n d u s t r i a l de l a U n i ó n S u d a f r i -

c a n a , c r e a d a e n 1 9 4 0 , m a n t i e n e un p e r s o n a l de i n v e s t i g a c i ó n 

que s e d e d i c a a e n s a y o s y t r a b a j o s d e l a b o r a t o r i o con e l o b j e -

to de m e j o r a r l o s métodos a c t u a l e s d e p r o d u c c i ó n y e s t u d i a r 

l a s p o s i b i l i d a d e s de l a s d i v e r s a s i n d u s t r i a s que s e r í a p o s i -

b l e e s t a b l e c e r . A n t e s qae e s t a C o r p o r a c i ó n ayude a i n i c i a r 

una n u e v a i n d u s t r i a s e a n a l i z a n l o s p r o c e d i m i e n t o s y l o s 

p r o d u c t o s , p r i m e r o e n l o s l a b o r a t o r i o s , d e s p u e s en l a s p l a n -

t a s p i l o t o s , y por ú l t i m o s e e s t u d i a n l o s a s p e c t o s e c o n ó m i c o s 

de l a c o m e r c i a l i z a c i ó n o 

La o t r a c u e s t i ó n d e g r a n i m p o r t a n c i a p a r a c o m p l e m e n t a r e l 

apoyo de f i n a n c i a m i e n t o de l a s i n v e r s i o n e s p r i v a d a s e s l a a s i s -

t e n c i a t é c n i c a a l a s e m p r e s a s , Una a c c i ó n p r o m o t o r a de v a s t a 

e s c a l a e n e s t e campo podr ía , ciar r e s u l t a d o s muy r á p i d o s p a r a 
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un mejoramiento de la productividad en muchos países subdesarro-

llados por las razones siguientes; 

a) aumentaría la u t i l i zac ión del factor escaso capi ta l . 

b) otorgaría incentivos a la formación de nuevas empre-

sas en renglones de tecnología más compleja 

c) permitiría que el proceso de renovación de la capacidad 

instalada se efectúe a un nive l tecnológico superior, 

contribuyendo aún a una evolución del desarrol lo eco-

nómico a costos decreciente s. 

d) f a c i l i t a r í a la standarización y uniformidad de los mé-

todos de producción y por consiguiente daría una pau-

ta para formular una po l í t i ca racional de importacio-

nes en equipos y maquinarias adaptadas al n ive l tecno-

lógico que se considere necesario en cada uno de los 

sectores del sistema. 

Esta l ínea de promoción del desarrol lo a través de 

una acción conciente del Estado está aún en una etapa incipien-

te . En Chile, la corporación de Fomento, hace unos dos anos creó 

una d iv is ión de asistencia técnica a los industriales, pero no 

ha operado en gran escala . 

En Fuerto "Rico, funciona en la Administración de 

Fomento Económico una divis ión de Servicios Industriales que pres-

ta ayuda a los empresarios en los numerosos problemas técnicos 

que tienen relación con el funcionamiento de sus fábr icas. Es-

tos servic ios comprenden, e l asesor amiento en aspectos de inge-

niería de montaje, selección de equipos, formación y obtención 

de personal especializado y en algunos casos hasta asistencia 

para f a c i l i t a r las tramitaciones t r ibutar ias . / 



El Banco Industrial do Turquía y la corporación de Sud-Afric 

incluyen entre sus funcio ies , también las de proporcionar a sus 

cl ientes asistencia en cuestiones de ingenier ía, administración 

y dirección. 

También ejemplo i lustrat ivo muy interesante, en este campo 

de asistencia técnica, es la División de Industrias del Banco 

Central de Argentina, que se ha ocupado desde hace muchos años 

en estudiar de manera continua y sistemática el desarrol lo eco-

nómico y técnico de los diversos sectores industriales a f i n 

de f i j a r la po l í t i ca de asignación de las disponibil idades de 

divisas, y analizar los obstáculos que se presentan a la in-

dustria. , en general o en rubros espec í f icos , con e l objeto 

de aplicar medidas de asistencia „ 

Algunos requisitos en que puede basarse la prestación de ayuda 
a las inversiones privadas 

La formulación de un programa de ayuda f inanciera, técnica 

y administrativa para las inversiones privadas por organismos 

de fomento, plantea el problema de los requisitos a que debe 

condicionarse dicha ayuda. 

Como norma general, podríamos establecer que e l l o debe 

estar ondicionado a un estudio de evaluación de proyectos, 

cuya técnica ustedes ya han aprendido en un curso especial 

del presente, programa de capacitación. Como los principios 

c ient í f i cos de evaluación de inversiones son muy nuevos, casi 

todas las corporaciones y entidades de fomento, contemplan re -

quisitos específ icos que deben cumplir los inversores o empre-

sarios que acuden a so l i c i ta r ayuda» Los más importantes son 

los que señalamos a continuación: 

l ) Proporción de capital nacional. Algunas leg is lac iones 
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de entidades de fomento establecen que las operaciones de fomen-

to con particulares sólo se l levarán a cabo si se trata de empre -
p 

sas cuyo capital nacional no sea i n f e r i o r a un porcentaje minimo. 

Por ejemplo, la corooracicn chilena sólo presta ayuda a empresas 

que cuyo capi ta l no sea menos de un 60$ suscrito por nacionales 

' del país . 

2) Ut i l i zac ión de materias nacionales., Este requis i to 

se establece con el objeto de estimular la demanda y por consi-

guiente las inversiones en empresas productoras de materias 

primas de origen l o ca l . La exigencia puede plantearse en forma 

r íg ida como un porcentaje mínimo, o tener un a l to grado de elas-

t ic idad, 

3) Ahorro de „divi s as, Esta condición es obvia, en los 

países subdesarrollados en que se afronta un problema permanente 

de balanza de pagos y el- apoyo a inversiones con este objet ivo 

tiene una alta prioridad en un programa de desenvolvimiento o 

4) Requisitos técnicos y económicos, El apoyo de fomen-

to se condiciona en algunos casos a que la empresa reúna c iertas 

característ icas tecnológicas mínimas, en cuanto a capacidad de 
A fi 

producción, dimensión, tipos de maquinarias, densidad del capi-

ta l , e tc . En Colombia, por ejemplo, en el plan de desarrol lo 

manufacturero que se formuló a 1540, se establecía para algunas 

ramas industriales que el apoyo del Inst i tuto de Fomento Indus-

t r i a l y las exenciones tr ibutar ias reg i r ían siempre que se t ra-

tara de empresas cuya ca pacidad de producción no fuera in fe r io r 

a c ierto volumen o su capital no estuviera por debajo de un va-

lor que se señalaba«. 

En Puerto Rioo, en que uno de los problemas importantes 

ha sido dar oportunidades de trabajo a tiamerosos desocupados, la 
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la compañía de Fomento Industrial prestó especial preferencia a un 

programa de asistencia a las industrias que empleaban en gran 

número de trabajos. 

5) ^relación a renglones especí f icos de producción 

Otro requis i to importante, en un programa de ayu-

da a las inversiones privadas en los países subdesárrolladas, 

que éstas se canalizan a rubros de producción que se conside-

ran deseables para alcanzar nietas de crecimiento en ciertos 

campos correctos 7>de la act iv idad productora. 

6) Ubicación geográf ica de las inversiones 

Por último, se contemplan en algunas leg is lac iones 

disposiciones que establecen corno requis i to para e l apoyo de 

la inst i tución, que la empresa se loca l i ze en c iertas regiones 

del país cuyo desenvolvimiento se desea estimular. 



I I I . - LA q&GfcNIZACION Y PU NC10 iAMIbNT 0 DE LOS Mb ri CALOS DE CAPI-

TALES 

1.- INTRODUCCION v 

Los recursos f inancieros disponibles oara invert i r 

se movilizan a través de dos caminos al finan c i amiento de la f o r -

mación de capi ta les : 

a) Directamente se transforman en inversión r ea l median-

te la asignación de los ahorros retenidos a inversiones propias 

de los ahorradores. Es decir , corresponde a aquella parte de 

las inversiones que se f inancia con frentes internas, y en ese 

caso e l ahorro y e l acto de inversión coinciden. 

b) Indirectamente T la otra porción de recursos inve r t i -

bies por la economía en su conjunto , se canaliza hacia el f inan-

ciamient o de las inversiones a través de los mercados de capita-

les en que operan una red de intermediarios f inancieros, que ha-

cen de puente entre los sectores que disponen recursos y aquellos 

que los demandan. 

La estructura f inanciera de un país es entonces e l 

vehículo a través del cual una parte de los ahorros de la comuni-

dad se t ransf iere a los núcleos que desean u t i l i z a r dichos recur-

sos monetarios para la adquisición de recursos reales, que ensan-

chen la base productiva de la economía. 

El grado de desenvolvimiento de la organización f i -

nanciera depende del nivel de desarrol lo alcanzado por el país. 

En una etapa muy poco evolucionada, en que e l ingreso por habi-

tante es ba jo , e l ingreso disponible para inversión es también 

muy exiguo y se manifiesta en su mayor parte en forma de ahorros 
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retenidos por personas y empresas. Existe por consiguiente una 

demanda directa de capita l , y la organización f inanciera como me-

canismo intermediario pera movilizar los ahorros transferido t i e -

ne un alcance l imitado. 

A medida que se expande el ingreso real de la comunida- y los 

sobrantes no consumidos se amplían, la necesidad de canalizarlos 

hacia los sectores que demanden capital implica la creación de 

una red de intermediarios f inancieros, que cumplan esta tarea. 

El perfeccionamiento de los instrumentos de crédito, la f o r -

mación de bolsas de valores, el desarrol lo del ahorro ins t i tuc io -

nal y las normas de seguridad que r igen e l funcionamiento de las 

instituciones f inancieras, han constituido la base para la crea-

ción y expansión gradual de los marcados f inancieros. 

Las ventajas de que ex i s ta un mercado de capitales puedan re -

sumirse as í : 

- favorece el incremento de la productividad al pos ib i -

l i t a r e l financiamiento de empresas de grandes dimen-

siones que permite introducir economías internas, 

-permite e l abastecimiento de fondos a las nuevas em-

presas que por su mismo carácter no tienen capacidad 

interna de recursos, l o cual se traduce en margen más 

alta de ahorros privados 

-de incentivos a los ahorros personales al dar seguridad, 

ya que los ahorradores. pueden escoger diversos t ipos de 

valores o de depósitos y en variadas inst i tuciones, l o 

cuál permite la d i v e r s i f i c ación de los r iesgos. 

-atrae ahorros de grupos de medir nos y pequeños ingre-

sos, al o f recer estímulos y modalidades adaptadas a 



la capacidad económica de dichos sectores. 

-contribuye a la di vers i f i cac ión del proceso de de-

sarro l lo a l permitir la asignación de los recursos 

en una vasta escala de oportunidades de inversión, 

- f a c i l i t a r la movilidad de los recursos, a l atraer 

ahorros que de otra forma quedan retenidos en manos 

de los ahorradores 

-ayuda a la movilización regional de los recursos eco-

nómicos a través de agencias f inancieras locales! 

-en e l caso de algunas naciones subdesarrolladas, contr i -

buye a expandir la economía monetaria al procurar fon-

dos en áreas rurales muy distantes de los centros ur-

banos . 

-es un instrumento para el mantenimiento de la estabi-

l idad económica al f a c i l i t a r la conversión de los aho-

rros monetarios en ahorros rea les , y por otra parte, 

al permitir regulaciones coordinadas en un sistema de 

Banco Central. 

Es esta una enumeración con caracter i lus t ra t i vo que solo 

trata de destacar la trascendencia que tiene para un país, que 

funciona bajo el molde cap i ta l i s ta , de desenvolver sus ins t i tu -

ciones f inancieras p-av- x 'aci l i tar así el financiamiento de una 

alta tasa de inversión nacional. 

El análisis que sigue t iene por objeto famil iarizarnos con 

la organización y funcionamiento del mercado de capitales como 

mecanismo básico en la movilización indirecta de los fondos in-

vert ib le s . 
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Por lo general los economistas al explicar las causas del 

atraso económico de nuestros países, aparte de Ist baja produc-

tividad y exigua capacidad de afincarro, citan taabiém el poeo de-

sarrollo de l mercado de capita les . Esta explicación es vaga e 

imprecisa, y es tarea nuestra ahondar sobre esta materia, de 

t a l forma que podamos iden t i f i ca r con claridad los factores que 

determinan la poca e f i cac ia de la or^n izac ión f inanciera en 

nuestros países. 

Un análisis de la naturaleza señalada tiene una gran s ign i -

f icac ión en cuanto a permitir un incremento y un mejor aprove-

chamiento de los ahorros nacionales. Es c ie r to , que en los pa í -

ses subdesarrollados e l bajo nivel del ingreso nacional, determi-

na una reducida tasa de ahorro y por consiguiente de inversión. 

Sin embargo, no estoy seguro que sea la tasa de ahorro „cjie ae 

r e f l e j a ex-post, la que efectivamente se genera ex-aaáfce, para 

un mismo nivel de ingreso nacional. 

En otros términos, creo que la débi l y de f i c i ente organiza-

ción de los mercados financieros en nuestros países, determina 

un margen de f i l t r a c i ó n de los recursos por canales dist intos 

a la formación rea l de capi ta les , de tal' forma que los ahorros 

que se contabilizan ex-post son menores que los originados pr i -

mariamente por las unidades económicas. 

Si se acepta la necesidad de introducir reformas básicas en 

e l sistema f inanciero para maximiaar e l monto y ut i l i zac ión de 

los ahorros, incorporando la corriente de fondos que se pierden 

de circuito inversionista - se plantea la cuestión del cómo va-

mos a diagnosticar e l grado de e f i cac i a con que opera e l engra-

naje f inanciero del mercado de capitales en nuestros países. 
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En otros términos, l o que quiero decir , es con qué nefcologia y 

c r i t e r ios vamos a u t i l i z a r para c a l i f i c a r la medida en que un 

sistema f inanciero es adecuado o nó, como mecanismo de canali-

zación de los recursos. 

Si nosotros como analistas tenemos la responsabilidad de e la -

borar un diagnóstico f inanciero , un requisito previo es que ten-

gamos una idea clara de la organización y funciones de los cer-

cados de capital de las naciones altamente desarrolladas. Este 

conocimiento es fundamental para una primera evaluación de e f i -

cacia, pues por confrontación podremos extraer conclusiones pre-

liminares acerca de los vacíos y obstáculos que presenta e l apa-

rato f inanciero en las áreas subdesarrolladas. 

Nuestra tarea próxima sera entonces analizar y discutir las 

principales modalidades y técnicas de financiamiento que operan 

en l os países industrializados . 

ESTRUCTURA Y FUNGIOKA MENTO DE LA BANCA 

' DE INVERSION 

La banca de inversión es un mecanismo intermediario en e l s i s -

tema f inanciero moderno, y cuya f ina l idad básica es promover y 

f a c i l i t a r e l financiamiento de las sociedades anónimas mediante 

la origiñación y d i^ r - ' i r o i ón primaria de los valores nuevos emi-

tidos . Para e l l o estar en contacto con los grupos que necesitan 

capitales de inversión y los sectcres que disponen de fondos in-

var t i bles, ya sea el público, sociedades f inancieras intermedia-

r i os o ahorradores inst i tucionales. 

La banca de inversión l ibera la entidad prestataria de una ta -

rea compleja y costosa: la de obtener fondos para sus inversiones. 
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Puede pensarse que una sociedad anónima de gran magnitud efectúe 

directamente esta tarea, emita sus valares, efectúe la prop^anda, 

contrate vendedores e t c . Sin embargo, la existencia de una i n s t i -

tución especializada en:1a recaudación de capitales da por resu l ta -

do en todo caso un costo f inanciero menor. 

En otros términos , la banca de inversión es un puente que f a c i -

l i t a la canalización de los recursos al buscar mercado a los va-

lores emitidos para e l financiamiento de las nuevas inversiones. 

De esa forma se racional iza el proceso de financiamiento en cuan-

to a colectar capitales a través de la emisión de valores. El de-

sarrol lo - de la banca de inversión se ajusta en l ineas generales 

al crecimiento económico de los países industrial izados. La ex-

pansión de los ingresos y de los ahorros, requir ió la creación 

de mecanismos canalizadores de los excedentes inver t ib l es . El de-

senvolvimiento de las sociedades anónimas, y e l surgimiento de en-

tidades intermediarias o inversionistas inst i tucionales fueron los 

elementos básicos que dieron origen a la banca de inversión. 

En la actualidad estas instituciones son agentes para la coloca-

ción de todo t ipo de valores, aunque muchas de e l l as se han especia 

lizado en determinados valores. Algunas dedican a f l o t a r obl igacio 

nes y bonos; otras a acciones tanto ordinarias como preferentes. 

También la especial ización r ev i s t e a veces un carácter sec tor ia l ; 

es decir , pueden ex is t i r bancos de inversión que se dedican a va-

lores industriales, f e r rov ia r i os , servic ios públicos, e t c . Debe 

destacarse que no todo el financiamient o mediante emisión de acc io-

nes de procura hoy día por e l conducto de la banca de inversión; 

esto ocurre porque la mayoría de las leg is laciones contempla e l 

derecho preferente de los accionistas en cuanto a suscribir las 
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nuevas errisiones. De t a l felina que la sociedad anónima acude a 

la banca de inversión, solo para d is t r ibuir el margen no suscrito 

de la emisión. 

Esta situación no r i g e , sin embargo, para e l caso de empresas 

que recién se in ic ian, y requieren entonces proveerse de los capi-

ta l es , en su total idad por intermedio de la banca de inversión. 

Cabría ahora examinar los diversos aspectos que revisten las 

operaciones de una banca de inversión, pues en esa forma podranos 

l l egar a una mayor precisión en cuanto al papel que tienen estas 

entidades en la organización f inanciera moderna. 

Él mecanismo de una entidad de esta naturaleza comienza a fun-

cionar cuando una empresa presenta una sol ic i tud de apoyo p^ra la 

colocación de un aumento de capital mediante emisión de va lores . 

Las etapas que rev is te e l proceso desde que se in ic ia la gestión 

hasta que los valores son colocados en forma d e f i n i t i v a entre los 

ahorradores, son t res : 

1.- Estudio y ca l i f i cac i ón de la 

emisi ón 

En esta fase i n i c i a l la tarea principal se relaciona con dos 

aspectos: pr imero, en estudiar la solvencia, y sol idez de la p e t i -

ción para actuar de agente en la colocación de los valores; y 

segundo, determinar el precio de la emisión en cuanto sea sa t i s -

fac to r io para la empresa y para la banca de inversión. 

El hecho de que se efectúen estudios acerca de las pos ib i l i -

dades de colocación de los capitales, tiene gran importancia no 

sólo para la banca de inversión, sino ^ también para los ahorrado-

res y para la empresa, la cual es objeto de un diagnóstico de s i -
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tuación. Este análisis se basa en el examen de la so l idez f inan-

ciera de la empresa, mediante el estudio de las cuentas de balancej 

en la tasa de ganancia actual y futura, l o cual involucra una in-

vestigación de mercado y posición de concurrencia; y por último, 

e l anál isis de las condiciones técnicas de explotación, ta les co-

mo grade» de a pro ve cha miento., del equipo, stock de materias primas, 

antigüedad de la maquinaria, personal ca l i f i cado , e tc . 

En base a éstos estudios, la banca de inversión puede c a l i f i -

car e l grado de solvencia de la emisión y si es favorable sugiere 

los tipos y modalidades de t í tu los que deben colocarse. 

La otra cuestión que se plantea en esta fase in ic ia l , es la f i -

jación del precio a que deben tomarse los valores por la banca de 

inversión, de ta l forma que resulte un margen favorable con res-

pecto al precio de f in i t i vo a que pueden ser vendidos en e l mercado. 

Si la empresa es nueva y no ha acudido al mercado de capitales la 

f i j a c i ón de este precio es un problema complejo; si se trata de 

una empresa cuyos t í tu los se transan en la bolsa de valores, o 

en caso contrario, valores de empresas de rubros similares, e l 

problema es más f á c i l de reso lver . 

2.- Garantía ue compra de la emisión y prefinanciaroienbo 

Gomo la colocación de los nuevos valores en el mercado, no pue-

de ser efectuada por lo general con rapidez por la banca de inver-

sión, es que a l l l egar a resultados favorables en cuanto a sol idez 

y precio, se requiere otorgar garantías a la empresa que omite los 

t í tulos que dispondrá de los fondos a un período determinado. 

Esta garantía de aprovisionamiento de fondos crea un problema • 

a la banca de inversión, s i la euisión no puede ser absorbida rá-

pidamente por e l mercado. Sin embargo, en esta situación entra 
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a operar la banca comercial al conceder créditos a la banca de 

inversión, con la garantía co latera l de en valores, la cual en 

esa fcrma puede anticipar los fondos a la empresa, lo que cons-

tituye lo que se denomina el prefinanciamiento de la emisión de 

valores. La cancelación de los créditos bancarios se produce 

cuando los valore s en cartera de la banca de inversión pueden ser 

colocados, entre los ahorradores f i na l e s en una fase superior de 

una duración. 

3.- Colocación de f i n i t i v a de la emisión de valores 

en el mercado 

En esta etapa se trata de lograr la movilización de f i n i t i v a de 

los ahorros al financiamiento de los nuevos t í t u l o s . Para esto la 

banca de inversión toma contacto con el público e intermediarios 

f inancieros, en base a personal especializado en e l negocio de 

venta de valores, y ut i l izando los mas variados métodos de pro-

paganda. 

Sin embargo, cuando la emisión es deriHsiado cuantiosa e l cos-

to de pr e f i nanciamiento puede ser muy elevado en términos de in-

tereses,más aun s i deben los t í tu l o s permanecer mucho tiempo en 

cartera. 

En est a situacióncon la f ina l idad de compartir los riesgos y 

extender el área de colocación se asocian varias instituciones 

de banca de inversión con e l objeto de comprar en conjunto la 

emisión. En algunos casos para dar estímulos a los abonadores, 

la banca de inversión se compromete a re comprar los valores co-

locados entre el público a su precio de venta o una tasa l i g e ra -

mente más reducida. 
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E1 papel de la banca de inversión en los países desarrollados, 

no solo se l imita a servir de intermediarios de las empresas p-̂ ra 

la obtención de capitales de fuentes externas, sino que también 

cumple otras funciones de gran importancia para estimular la i n i -

c iat iva privada. 

&n e l sentido indicado cabe señalar la acción promotora que 

rea l i za al gestar la constitución y formación de nuevas empresas. 

Para e l l o busca las oportunidades de inversión, reúne a las per-

sonas que puedan interesarse, in ic ia un plan de suscripción de 

capitales, y en general pone en marcha el mecanismo que l l eva a 

la formación de la sociedad anónima misma. En el caso que no 

se logre financiamiento integra l al proyecto, la banca de in-

versión adquiere las acciones no suscritas para reembolsarse 

después que la empresa entra en operación. La empresa puede ser 

nueva o una combinación de compañías ya existentes. 

Esta fünción promotora, rev is te en algunos casos t a l especia -

l ización en las naciones industrial izadas, que existen bancas 

de inversión cuya tarea básica es dedicarse a descubrir meras 

oportunidades de inversión, y a apr ov echo r ías promoviendo la 

constitución de empresas. 

Por último cabe destacar algunas funciones que t iene la ban-

ca de inversión, relacionada con la prestación de diversos ser-

v ic ios complementarios a las empresas. No sólo aguda a la ob-

tención de fondos, sino que también cumple una función consul-

tora, en cuanto puede recomendar acerca de los fac tores desfa-

vorables que hacen poco atractiva a la empresa desde el punto 

de v is ta de inversionista, ta les como modalidades de los t í t u -

los, po l í t i ca de reservas y dividendos, etc. 
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De lo expuesto hasta ahora acerca de las ' funciones de la 

banca de inversión, se co l ige la posición estratégica que t i ene 

este t ipo de instituciones para in f lu i r e n la movilización y 

asignación de los recursos f inancieros, pues está en condicio-

nes de estimular o desalentar determinados tipos de 

inversiones, e indirectamente i n f l u i r en e l ambiente general 

del mercado de capitales en cuanto a la preferencia por dichas 

enpre sas. 

2. Las sociedades f inancieras 

A di ferencia de la banca de inversión, cuya función básica 

es serv ir de agente para la provisión de financiamiento a las 

sociedades anónimas, las sociedades f inancieras son entidades 

que sirven principalmente al inversionista en va lores . 

En e fec to , son agencias dedicadas a la compra y venta coope-

rat ivas de valores con destino al grupo asociado de bene f i c ia -

r i o s , Es dec i r , e l activo de l as sociedades f inancieras es 

principalmente una cartera de t í tu los d ivers i f i cada , en que 

existen bonos y acciones seleccionadas. La di ve rs i f i cac ión 

y selección, tienen por f ina l idad reducir al mínimo los r i e s -

gos de la inversión en va lores . 

Aparte de los fondos que pueden recoger por la venta de sus 

propias acciones, las inst i tuciones de esta naturaleza captan 

ahorros mediante la emisión de obligaciones, o t í tu los de ven ' 

cimiento medio. Las emisiones de t í tu los de las sociedades 

f inancieras, {Hieden efectuarse sobre una cartera existente , 

de valores, o bien, se venden primero los t í t u l o s , y en segun-

do lugar, se reimrierten los fondos así obtenidos en acciones 

y bonos. 
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que se dedican 

En EE.UU. las instituciones/al negocio de invert i r en valores 

con el propósito de d i ve rs i f i ca r los r i esgos , se denominan "invest 

ment t rust " , y tuvieron inicialmente un papel importante para f a -

c i l i t a r la exportación de capitales en los anos que precedieron 

a la c r i s i s de 1929. Posteriormente, ya no fué solo un vehículo 

para la canalización de las inversiones extranjeras, sino que 

básicamente pasó a ser un organismo f inanciero de estímulo al 

desarrollo interno. 

Existen en la moderna organización f inanciera de los países 

desarrollados, diversos tipos de sociedades f inancieras; algu-

nas se caracterizan por tener, en cartera valores de toda cla-

se; otras en cambio, se dedican ya sea a valores o bonos, o 

a t í tu l os de determinados renglones de la producción. 

Es importante hacer la dist inción entre sociedades f inanc ie-

ras y las entidades denominadas, "holding company". Ambas t i e -

nen una naturaleza similar en e l sentido de que soñ organismos 

destinados a la adquisición de valores de otras sociedades. 

Diferen, no obstante en un punto esencial . Las holdings compa-

ny persiguen e l propósito de apoderarse de la dirección de la 

sociedad cuyos valores posee; las sociedades f inanc ieras , en 

cambio, tienepor objeto un f i n de lucro primordialmente y dar 

seguridad al inversionista en valores. 

En relación a las sociedades f inancieras, debemos destacar 

un organismo que existe en labanca moderna, y que está estrecha-

mente unido a los inversores en valores. Nos referimos a l o que 

se denomina investment counsel o asesoría de inversión, y t iene 

por f ina l idad aconsejar a los individuos e inst ituciones sobre 
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selección y administración de carteras de valores. Pueden asumir 

la responsabilidad de administrar por completo los fondos de un 

inversor, o simplemente asesorado en l a compra y venta de t í tu los* 

Es evidente, que las sociedades f inancieras desempeñan .una 

función básica como mecanismos para movil izar los ahorros, prin-

cipalmente de aquellos sectores que desean un margen mínimo de 

seguridad o de aquellos grupos que por "lo exiguo de sus exceden-

tes no pueden directamente gozar de las ventajas de d i v e r s i f i c a -

ción de los r iesgos. Un tenedor de acciones de una sociedad f i -

nanciera, por muy reducido que sea su aporte queda capacitado pa-

ra ser partícipe en un gran minero de valores t ip icos y cot izables, 

y al mismo tiem o para obtener las ventajas de una buena adminis-

tración, con personal capacitado para escoger los valores más con-

venientes y sustituir los de acuerdo a los cambios en e l mercado« 

Con la f inal idad de d.^rle mayor sol idez a las inversiones, algu-

nas sociedades f inancieras siguen la práctica de inc luir como 

ganancia distr ibuible solo los intereses y dividendos de la car-

tera de t í tu l o s , pasando a un fondo de reserva las ganancias 

por venta de valores. 

Los bancos hipotecarios 

Los bancos hipotecarios se agrupan en e l sector de ins t i tuc io -

nes de inversión. Esto es, i on bancos de financiamiento tanto 

por la forma con que obtienen sus recursos , como por los métodos 

con que los distribuyen y las funciones esenciales que se l e s 

asignan. En efecto, la banca hipóte caria capta la mayor parte 

sus recursos en el mercado de ahorros y sus operaciones de in-

versión son asimismo de mediano y largo plazo, no teniendo nin-

guna conexión directa con e l mercado del dinero. 
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Los bancos hipotecarios pueden emitir bonos o cédulas hipote-

carias, aparte de la colocación de acciones para const i tuir su 

capital i n i c i a l . La labor de estas inst i tuciones es actuar de 

intermediario en el mercado de capitales, la cual asume dos f o r -

mas principales: 

al Garantizando la emisión de valores hipotecarios que pueden 

ser de t res clases: bonos, cédulas y obligaciones. Los bonos 

y cédulas son emitidos directamente por los bancoshipote cari os, 

aunque las cédulas también pueden curtirse por cooperativas de 

crédito; las obligaciones son bonos con garantía hipotecaria 

emitida por las empresas. 

En este .caso, e l adquiriente de los t í tu los tiene la garan-

tía de inmuebles directamente constituidos en hipoteca por la 

persona que so l i c i t a préstamos; es dec i r , se trata de una garan-

t ía que recae sobre un inmueble espec í f i co . Aparte de e l l o , c i » 

e l banco „ hipóte cario de su garantía complementar ia , responde 

solidariamente del importe de cap i ta l , intereses y demás dere-

chos atribuidos a l o s t í t u l o s . 

b) Emitiendo bonos y cédulas hipotecarias de cargo de la ins-

t i tución, con garantía general de los activos de la inst i tución 

que pueden ser valores o crédi tos . 

Los préstamos que otorgan los banco-' hipotecarios son de - la£go 

plazo, con garantía de hipoteca sobre bienes, inmuebles, y con 

una tasa de interés que es generalmente más alta que la que se 

ofrece a los tenedores de los bonos que emiten. 

Como medida previa para la concesión de un préstamo con ga-

rantía de hipoteca e l banco hace un análisis de la operación 
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proyectada, en el que se examina las condiciones de la persona 

que so l i c i ta e l dinero, la parte de la ciudad en que el inmueble 

está situado, la probable dirección del ensanche de población, 

los puntos de saturación, etc . Es:.,e estudio conduce a l o que se 

dánomina la operación de tasación. 

Como margen de seguridad e l préstamo se otorga como un porcen-

ta j e del valor tasado, e l cual puede f luctuar entre un 50% y 90%» 



BANCOS UE AHORRO 

Son instituciones que básicamente sirven para recojer una par 

te de los ahorros de la comuñid d y t rans fer i r estos recursos a l 

mercado de inversiones. Dada esta función se comprende e l papel 

que desempeñan en la formación de capitales de un país al reunir 

grandes recursos f inancieros que en forma aislada no podrían afron 

tar los riesgos propios de las inversiones, pero que en conjunto 

amplían la oferta de capitales con que e l Estado o e l sector p r i -

vado financian la ampliación de la base productiva. La carac-

t e r í s t i ca más importante que di ferencia a los bancos de ahorro 

de los comerciales, es que los primeros reciben depósitos prima-, 

r ios originados por e l acto de ahorro y no de un proceso de crea-

ción de crédi tos. La menor velocidad de sus exibi l idades deter-

mina que los bancos de ahorro puedan inver t i r sus recursos en 

una cartera a largo plazo. 

Aparte del capi ta l , los bancos de ahorro u t i l i zan como instrumen-

tos de captación de fondos: los depósitos de ahorro y la emisión 

de bonos de ahorro, que son representativos de depósitos equivalen 

tes. Este segundo instrumento f inanciero se u t i l i z a ¡ » r a darle ne 

gociabil idad a los fondos de ahorro. Desde e l punto de v i s t a de l 

uso Qie hacen con los recursos qpe absorben, es decir, en cuanto 

a las operaciones que rea l izan, pueden sor de dos clases: inver-

siones en valores o créditos a largo plazo. Algunas l e g i s l a c i o -

nes limitan las operaciones a inversiones en valores de cáracter 

gubernamental. 

La experiencia de algunos países, como Chile y México, en que las 

Cajas de Ahorro pueden efectuar operaciones de crédito revela que 

la po l í t i ca de desviar parte de los ahorros a créditos a corto pía 
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plazo ha prevalecido , l o cual desde un punto de vista económico 

implica un proceso de destrucción de ahorros monetarios. 

'Las instituciones de ahorro pueden ser de d i ferentes t ipos : mu-

tual is ta por acciones, acciones de ahorro en los bancos comercia-

les , postales, y cooperativas. Se diferencian estos diversos t i -

pos básicamente en la f ina l idad que se persigue. Mientras los 

postales y Cooperativas no tienen por vista, e l ob je t ivo del lucro, 

las otras proceden con e l c r i t e r i o de ganancia. 

Hoy día la tendencia general es que la mayor parte de los bancos 

de ahorro sean de caracter público, por la solvencia que s i gn i f i ca 

la garantía del Estado. 

BANCOS DE CAPITALIZACION 

En cierta medida rueden afcúmularse a las instituciones de 

ahorro, pues tienen como f inal idad de contratar la formación»... 

de capitales pagaderos a fecha f i j a o eventual mediante la can-

celación de firmas o cuotas periódicas. El investimento f inan-

ciero para captar los ahorros que u t i l i zan estas entidades es 

la emisión de t í t u l o s o pól izas de capital ización, que pueden 

ser amortizadas por sor teo . Los bancos de capital ización cons-

tituyen un mecanismo muy e f i caz para atraer ahorros medianos y 

pequeños, y se di ferencian de las operaciones que real izan los 

bancos de ahorro, en que la devolución de IOJ fondos es más o 

largo plazo, salvo aquellos t í tu l o s que resulten sorteados. 

La inversión de los fondos de los bancos de capita l ización, 

puede ser en valores o en préstamos, y e l margen de e last ic idad 

varía entre los d i ferentes países. 
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BANCA COKhRCIAL 

Se conoce con e s ta denominación la llamada banca 

de depósito, y que en casi todos los países es e l soporte prin-

cipal del mercado del dinero o de operaciones de corto plazo. Su 

integración al sistema de banca central , determina cjie tenga una 

importancia no sólo f inanciera, sino que como veremos más adelan-

te , es pieza fundamental en la propagación de la expansión mone-

tarias. 

La r ig idez de sus plazos, y las normas de seguri-

dad en materia de garantías, determina que no sean instituciones 

adecuadas al financiamiento de inversiones a plazo medio y largo. 

Sin embargo, como ya hemos señalado antes, indi-

rectamente están integradas al mecanismo del mercado de capita-

les por las conexiones que tiene con la banca de inversión, en las 

operaciones de prefinanciamiento de las emisiones de va lores . 

La evolución de la banca central, y la e last ic idad 

que las leyes l e autorizan para darle l i g r idez al sistema ban-

cario comercial ha sido un fac to r favorable por una mayor pf©3fci-

t ic ipación de los bancos de depósito en el financia miento de 

las inversiones. Las exigencias de re oír sos que originó e l 

conf l i c to , ha signif icado un papel creciente de la banca co-

mercial para apoyar el mercado de valores, principalmente de 

deuda pública. En algunos países subdesarrollados, como 

México y Colombia, se evoluciona en l o s últimos años también 

a una mayor participación de los bancos en el mercado de in-

versión. 
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SQCIEDADES DE SEGUROS 

Las sociedades de seguiros, constituyen un mecanismo de 

captación de ahorros a través de los fondos que acumulen por con-

cepto de ¿rimas» 

Aunque su f ina l idad básica, es la eliminación de una po-

s ib i l idad incierta de pérdida, el gran desenvolvimiento que han 

tenido en la vida moderna, han determinado que cada vez más mo-

movilicen una masa mayor de recursos los cuales que const i tu» 

yen un apoyo substancial a l financiamiento del desarrol lo me-

diante la inversión y valores o concesión de créditos. Las 

sociedades de seguros, las incluimos en e l grupo de invers io-

nistas inst i tucionales, que están estrechamente integrados a l 

mercado f inanciero . 

SOCIEDADES FIDUCIARIAS 

Son instituciones que reciben fondos de terceros en 

administración o f ideicomiso. Estos recursos pueden inve r t i r -

los según indicación del c l i ente , o s i éste no f i j a la inver-

sión, la institución los inv i e r t e en valores. Generalmente% 

las sociedades f iduc iar ias están reglamentadas por leyes que 

f i j a n las normas que deben seguir para invert i r estos fondos, 

loscuales tienden a resguardar el depositar io . 

Por los recursos que han llegado a acumular en las 

naciones industrial izadas, este t ipo de entidades represen-

ta un soporte importante a l mercado de valores y a l mecanismo 

de la banca de inversión. 
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INSTITUCIONES DE PREVISION Y SEGURIDAD SOCIAL 

La creación y desenvolvimiento de organismos de seguridad 

social en casi todos los países, ha determinado que estas i n s t i -

tuciones que se transforman paulatinamente en mecanismos de ca-

pacitación y movilización de ahorros en una forma parecida a 

e l caso de las compañías de seguros, 

En las naciones subdesarrolladas, la extensión que han al-r 

canzado los programas de seguridad soc ia l , ha sido un factor pa-

ra que se acumulen cuantiosas recursos f inancieros en ins t i tu -

ciones de esta naturaleza, y que por l o general tienen un carác-

ter público o somi-estatal. 

BOLSAS DE VALORES 

La. Bolsa de Valores es un mecanismo complementario de la 

banca de inversión. Las Bolsas son sociedades anónimas, y cons-

tituyen mercados cerrados en los cuales solo se transan los va-

lor es inscr i tos . Tienen por función principal la de proporcio-

nar un mercado secundario, esto es, un mecanismo para hacer 

posible la negociación de valores circulantes, cuando ya han 

pasado la etapa primaria de d istr ibución. 

Como ya hemos señalado antes, en la distribución de va-

lores nuevos interviene básicamente la banca de inversión. Los 

corredores de bolsa como ta les y las bolsas organizadas no in -

tervienen en forma directa. 

Puede decirse que las bolsas de valores constituyen mer-

cados select ivos en los que se cotizan y negocios determinados 

valores. Tienen dos ventajas fundamentales en e l sistema f inan-

ciero: pos ib i l i tan la f i j a c i ó n de precios a los t í tu l os r e g i s t r a -

dos y se les otorga l iquidez, que es un factcr muy importante 

para atraer ahorros. El mercado de valares de un país no se 
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reduce, sin embargo, a las transacciones que se efectúan en la 

Bolsa, ya que al lado de este sector opera el denominado merca-

do l i b r e o de va lares no reg is t rados . Entre los compradores o 

vendedores que f iguran en e l mercado l i b r e , se cuentan todas-las 

organizaciones que ofrecen o requieren cap i ta l , tanto los inver -

sores inst i tuc iona les como e l público. 

El mercado no reg is t rado de valores constituye en muchos pa í -

ses e l centro mayor de transacciones en t í t u l o s . Operan en es-

te mercado: aquellos valores rec ién emitidos, es dec i r , que es-

tán en una etapa de d istr ibución primaria; valores que no pue-

den cumplir l os requis i tos de la inscripción exigidos por las 

Bolsas, e t c . 

ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO 

Los alma cenes generales de depósito son organizaciones aux i l i a -

res de l sistema de c réd i t o , pués f a c i l i t a n la obtención de prés-

tamos mediante la emisión de documaitos o t í t u l o s espec ia les de-

nominados el c e r t i f i cado de depósito y el bono de prenda . 

El primero acredita la propiedad de las mercancías almacena-

das, y es emitido por estas entidades prev io 'depósi to o entrega 

de las mercancías de las de que se t r a t e . El bono de prenda 

es e l t í t u l o que acredita la constitución de un préstamo pren-

dario sobre l a s mc-canc í^s amparadas en e l correspondiente cer-

t i f i c ado de depósito. 

Mediante este mecanismo de los Almacenes Generales de Depó-

s i to es posible a sectores agr íco las e industr ia les acudir al 

mercado de créditos en busca de apoyo f inanciero en garantía de 

laa mercaderías almacenadas y sin necesidad de incurrir en e l 
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INSTITUCIONES DE FIANZA 

La f i a n z a e s una o b l i g a c i ó n accesoria constituida 

para g a r a n t i z a r e l cumplimiento de u m obligación principal de 

un t e r c e r o . En el p r e s e n t e , tienen un doble importancie en la 

organización f i n a n c i e r a moderna; por una parte, garantizan ope-

raciones de crédito, en cuanto responde de su amortización e in-

tereses, lo cual es un f a c t o r muy importante para darle seguri-

dad a las transacciones f inancieras; por otra parte, es un in-

versionista inst i tuc ional , que con las primas que acumula por 

sus operaciones acumula excedente que puedan ser invertidas en 

apoyo del mercado de valores. 

Es evidente que los intermediarios f inancieros, de-

sempeñan un papel básico como mecanismos de canalización de los 

recursos al finaneiamiento de las inversiones. La importancia 

de las instituciones es creciente a medida qie ocurre e l proceso 

de desarrol lo económico, hasta ta l punto cue algunos economistas 

sostienen que en la actualidad las decisiones de inversión de los 

ahorros son tomabas básicamente por funcionarios de l as ins t i tu-

ciones f inancieras, lo cuál discrepa con e l planteamiento teór ico 

tradicional de que son los ahorradores los que deciden la a s i gna -^ 

ción de los recursos f inancieros entre diversos tipos de inversión. 

Por otra parte, Raymond Goldsmith, en un autorizado estudio sobre 

el ahorro y los cambios en l a organización f inanc iera , demuestra 

que en e l período 1857-1951, en EE. UU. ha. ocurrido un desplaza-

miento creciente hacia formas de ahorro inst i tuc ional , depósitos 

de ahorro, fondos de pensión y r e t i r o , seguros de v ida; por otra 

parte ha declinado la inversión directa de acciones, bonos, hipo-

tecas directas, e tc . 
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1/ Véase e l proceso inst i tuc ional de ahorro-inversión y teor ía 

económica. James J. O'Leary - American Economie Review» May 

1954. 

Los aspectos principales de la demanda de cap i ta l 

La demanda de fondos para inversión proviene en e l sistema eco-

nómico de dos sectores fundamentales: público y privado. Este 

último puede r e f e r i r s e a empresas y a personas. 

En e l anál is is que sigue nos referiremos primordialmente a los 

aspectos substanciales de la demanda de capital por parte de l a s 

empresas privadas, que tienen dos füentes para procurarse recur-

sos: las fuentes internas a la empresa y las fuentes externas, 

las cuales están corstituídas por los rubros que a continuación 

se enumeran: 

A. - Fuentes interna?. 

a . - u t i l idades netas no distr ibuidas, 

b . - Fondos de mantención y reemplazo. 

B.- Fuentes Externas. 

a . - Préstamos a mediano y largo plazo 

-de instituciones f inancieras y bancarias privadas-

~de entidades de crédito o f i c i a l -

-de <.r ;r l ismos internacionales.-

b . - Colocación de obligaciones en forma de bonos« 

debentures u otros valores. 

c . - Emisión de nuevas acciones. 

d . - Aportes de cap i ta l . 
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En el caso de que se t rate de empresas organizadas bajo la 

forma de sociedad de personas la obtención de fondos mediante 

la emisión de valores no r i g e , pues por la naturaleza jur ídica 

de su organización, los aumentos de capital sólo pueden revest i r 

la forma de aportes. 

El papel que desempeña el financiamiento interno o externo de 

--lajB^jjavía^-sione-s es una cuestión l igada al grado de desarrol lo 

del país, de la e f i cac ia y extensión de l mercado de capita les, 

de las condiciones de estabi l idad monetaria, del desenvolvimien-

to alcanzado por las sociedades anónimas, etc . 

Historie.-ámente la mayor parte de las inversiones de los países 

avanzados se ba basado en la capacidad de financi amiento de 

fuente interna, esto es, las ut i l idades no distr ibuidas y los 

fondos de manutención y reemplazo. El crecimiento de los in-

gresos, determina paulatinamente la formación de grupos con 

excedentes de ahorros que al t rans fer i rse al mercado de capi-

ta les o al financiamiento de otras unidades económicas en f o r -

ma directa, crea una o fer ta de fondos de fuentes externas« Por 

otra partean, acentuado desequi l ibr io inflacio-nario a l d is tor -

cionar la distribución del ingreso nacional puede ocasionar 

un aumento de la capacidad interna de financiamiento de los 

grupos inversores. 

En el presente, en los países desarrollados las fuentes in-

ternas de finaneiamiento representan la proporción mayor de los 

recursos inver t ib ies tota les que disponen las empresas. 



CUADRO X. 1) 

Relación entre capacidad de financ iamiemto global y 

recursos procedentes de fuentes internas para todas 

las empresas. 

año 1954 EE. U. 71% 

» 1952 Francia. 38$ 

Inglaterra 78% 

1954 Alemania 
Occidental 42$ 

1) Fuente: Economic Survey of Euro pe 
1955. Para EE.U. Chemical 

Business Handbook. 

Por otra parte, es importante destacar que las filen-

tes internas y ext£jrna~s-var¿ar~-en su importan« i a según sea la 

na tura l e s de cada sector . Per ejemplo ai EE. Utff si bien 

en e l promedio t o ta l e l 73% de los recursos invcr t ib l es pro-ce-

de de fuentes internas, este coe f i c i ente es más alto para la in-

dustria manufacturera, un 90%, y tiene menos alcance para la 

industria química un 73$. Debe destacarse así' mismo, que 3a 

composición de la fuente interna es también variada según los 

sectores económicos; así por ejemplo en EE. Uy. l a mitad de 

las fuentes internas de la industria química se origina las 

reservas de depreciación. 

La magnitud de las fuentes internas y externa de . 

finaneiamiento está también relacionada con el tamaño de l a s em-

presas. A medida que la empresa se expande, y origina u t i l i da -

des está en mejores condiciones para acudir a ílientes adiciona-

les externas. Cuando la empresa es pequeña se apoya fundamen-
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talmente para su expansión en fuentes internas. La inf luencia 

que t iene e l tamaño de las empresas en la procedencia de los 

recursos de fuentes internas o externas se revela en e l medio 

siguiente: 

C U A D R O 2 

Francia: Origen de los capitales de inversión en una muestra 

d^jtaipresa industrial 

En porcentajes 

Egipresae- autofinanciamiento 

menos de 100 

personas ocupadas 75 

100 - 200 personas 63 

200 - 1000 " 60 

más de 1000 " 55 

Fuente: Economic Survey of Euro pe 1955 

La capacidad de financiamiento interno de las soaiedades 

está determinada de una manera general por la tasa de u t i l i da -

des. De esto se deduce que las empresas nuevas o aquellas de 

tardío rendimiento, por las caracter íst icas técnicas o económi-

cas de explotación, tienen una capacidad de financi amiento inter-

no muy exigua. 1 entonces deben acudir al financiamiento exter-

no, Pero resulta que éste está regido por e l c r i t e r i o de mer-

cado y la colocación de capital adicional encuentra ser ias d i -

f i cu l tades . En los países desarrollados estas l imitaciones se 

salvan como ya se ha indicado mediante inst ituciones f inanc ie -

ras especiales, denominadas -^nca de inversión que absorven en 
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una etapa primaria los valores emitidos por las nuevas empresas, 

y anticipan los fondos, que son recuperados cuando a l consolidar-

se la empresa nueva las acciones "maduraran" y pueden colocarse 

entre adquirientes d e f i n i t i v o s . 

En los países sub de sarro liados la carencia de estos mecanismos 

es un factor que obstruye e l proceso de d ivers i f i cac ión de l a 

producción y substitución de importaciones, por los problemas 

que tienen en sus fases i n i c i a l e s aquellas empresas que se incor-

poran a la explotación de nuevos renglones. 

Parece un poco paradojal , de que aquellas empresas que t ienen 

una, alta capacid-gfl de.^obtención de ganancias^.y por consiguiente 

mayores fuentes internas de financiamiento, tengan, debido a la 

elevada tasa de uti l idades, mejor opción a obtener financiamien-

to externo. 

En cambio, las empresas nuevas con una tasa inc ier ta de ganan-

cia ven restr ingidas las posibi l idades de financiamiento exter ior 

ya que los inversionistas guían sus decisiones por el rendimien-

to y seguridad. 

Fuentes externas de financlamiento 

La sociedad anónima puede proveerse de fondos externos a la 

empresa de t res maneras: acudiendo al mercado c r ed i t i c i o a 

largo plazo, público o privado; acudiendo al mercado de valores 

ya sean acciones o bonos. Esto es lo que vamos a denominar ins-

trumentos de financiamiento „fina 1«, para dist inguir los de la va-

riedad de t í tu l os y valares que emiten las instituciones in te r -

mediarias para captar los ahorros, a los cuales llamaremos ins-

trumentos de financiamiento .intermedio^ 
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Siguiendo con las sociedades anónimas, podemos decir que la 

di ferencia entre el bono y la acción está en que el tenedor de 

un bono en e l primer caso es un acreedor de la empresa y en e l 

segundo caso, es un propie tar io . 

Por consiguiente, los tenedores de bordos gozan de un dere-

cho de prioridad con respecto a los accionistas. El bono invo-

lucra la obligación de la entidad emisora de cancelar en una f e -

cha determinada una suma especif icada de dinero con una tasa f i -

ja de interés. 

La acción, en general, no involucra ninguna obligación de 

pago, salvo cierto t ipo especial que examinaremos más adelante. 

El derecho básico que t iene e l accionista es part ic ipar en la 

distribución de los dividendos, cuando estos s ean decretados, 

En los países sübdesarrollados e l instrumento principal de 

f inanci amiento de las sociedades anónimas es la colocación de 

acciones. Los bonos, o no tienen atracción o no están autori-

zados para ser emitidos, o se emiten a través de alguna i n s t i « ^ 

tución intermediaria. Por ejemplo, en Colombia, en e l ano 1938, 

se autorizó al Banco Central Hipotecario p ra emitir bonos in-

dustriales con garantía espec í f i ca de los activos de l a s empre-

sas, las cuales recibían del Banco los fondos recaudados median-

te créditos a largo plazo . 

Sin embargo, en algunos países latinoamericanos el empleo de 

los bonos para absorber recursos tiene alguna práctica, por 

por c iertas empresas de se rv i c i o público, como gas, e lec t r ic idad, 

f e r roca r r i l e s , e tc . 
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En EE.UU. las empresas f e r r ov i a r i a s obtienen la casi t o t a l i -

dad de los recursos que provienen de fuentes externas, a través 

de la colocación de bonos, y este método se representa también 

en una elevada proporción de los fondos obtenidos de otros ser-

v i c i o s públicos. En el caso de empresas industr ia les , en los 

EE. UU. la colocación de acciones representa la principal fuen-

te de f inane i amiento externo, aunque los bonos t ienen una s ig-

ni f icac ión que no es in f e r i o r al 30 por c iento . 

De una manera gene ra l , todas las acciones tienen el rasgo 

común de implicar una parte al ícuota de propiedad sobre la empre-

sa, Sin embargo, no todas tienen los mismos derechos, en otros 

aspectos relacionados con las empresas. 

La necesidad de atraer nuevos capitales ha conducido a d ise-

ñar diversos t ipos de acciones, que se amolden también a las 

diversas clases de ahorradores o inversores, demasiado conserva-

dores o demasiado arriesgados o que tengan temperamento prudente, 

Los aspectos substanciales que determinan la emisión de ac-

ciones con caracter íst ica^ di ferentes podemos s intet i zar los en 

tres puntos : 

-Monto y regularidad del ingreso del accionista 

-Derechos a participar en e l d i rec tor io de la empresa 

-El r iesgo de la inversión. 

Antes de entrar a hacer un anál is is más detal lado, destaca-

remos las c las i f i cac iones más s i gn i f i ca t i vas de las acciones. 

Desde e l punto de v is ta üe la actividad que pertenezca a la em-

presa emisora, pueden ser industriales, agr ícolas, comerciales, 

bancarias, e tc . 



30-

Si el propietario de la acción f i gura registrado en la so-

ciedad, la acción es nominativa; s i cualquiera que posea e l 

t í t u l o es el propietario, os al portador. En los países desa-

rrollados la leg is lac ión correspondiente prohibe, en general, 

las acciones al portador- con la f ina l idad de ev i tar f a l s i f i c a -

ciones, exceso de emisión, e tc . En los países latinoamericanos 

se aceptan las acciones al portador, claro que con un tratamien-

to tr ibutar io d i ferente respecto a las acciones nominativas en 

materia de dividendos. 

En Chile, se recarga el impuesto a los dividendos de accio-

nes al portador con un c iento por c iento . Se parte del supues-

to que los ingresos obtenidos de esa fuente tienen mayor f a c i -

l idad para eludir el pago de impuestos y se trata de crearle 

entonces una desventaja tr ibutaria a las inversiones en accio-

nes que revistan esta forma. 

Distinguiremos ahora una c las i f i cac ión de las acciones, que 

tiene mucha importancia económica y que se relaciona con los 

tres aspectos ya señalados que explican la emisión de acciones 

con caracter íst icas d i ferentes . Esta c las i f i cac ión es: 

Las acciones comunes son aquellas que representan una f r a c -

ción de la propiedad de la empresa, tienen derecho a una par t i -

cipación en las ut i l idades l íquidas, una vez hechas todas las 

deducciones. Los dueños de este t ipo de acciones tienen d e r e -

cho a voto y, por consiguiente, tienen derecho a in f lu i r en 

e l manejo de la emresa. Las inversiones en esta clase de accio-

nes afrontan totalmente los riesgos del negocio; si no hay u t i -

l idad, no hay dividendo. 
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En cambio s i la tasa de ganancia es elevada, su participación s i -

gue una tendencia s imi lar , 

Las acciones preferentes con irr trumentss f inancieros des-

tinados a captar recursos de inversores más conservadores y repre-

sentan un t i tu l o intermedio entre e l bono y la emisión Se d i f e -

rencian de 3.as acciones comunes en que tienen prioridad respecto 

a la distribución de ut i l idades con relación a l capi ta l , o ambas 

conjuntamente. Eso s i , que su tasa de dividendos está f i j ada , 

cualesquiera que sean las ut i l idades de la empresa, p ra lo cual 

esta debe acumular u na. r e s erva que asegure a los poseedores de 

estos t í tu los que los dividendos serán pagados, 

Este instrumento f inanciero se ha originado básicamente en 

la disorepancia entre la empresa - como emisora de acciones y 

e l inversor adquirente de e l l as , en l o que respecta a la d i s t r i -

bucion de las ganancias» En e l fondo, las acciones preferentes 

son valores que representan una renuncia a afrontar todas las 

contingencias de la empresa, a cambio de un derecho preferencial 

a una cuota limitada, pero, seguro de los benef ic ios que se obten-

gan. 

No tienen, en cambio, las acciones preferentes derecho al 

control de la empresa mediante el poder de voto , que es lo que 

caracteriza a las acciones ordinarias» Tienen s í derecho a vo-

to en l o que respecta a las cuestiones que afectan la posición 

de las accionas preferentes, 

Representan estos t í tu los uu mecanismo de notable f l e x i b i l i -

dad y apropiado para atraer medianos y pequeños inversores, que 
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sin querer tener ingerencia en la empresa desean participar para 

obtener un ingreso seguro, pero más elevado que e l que produce 

el interés de los bonos. 

En condiciones de prosperid d de la empresa los poseedores 

de acciones preferentes tienen una inversión que es tan segura 

como un bono, en l o que respecta al pago de dividendos, y en 

algunos casos con el p r i v i l e g i o de conversión en acciones comu-

nes bajo c ier tas condiciones. Una empresa que tiene una aLta 

tasa de ganancia y en proceso de expansión, puede, a través del 

mecanismo de las acciones preferentes, atraer muchos capitales, 

s i o frece un dividendo f i j o más al to que e l interés en los tonos, 

o que en otras acciones preferentes. 

Hemos querido detal lar un poco las caracter ís t icas de estos 

instrumentos f inancieros, que en nuestros países se ut i l i zan muy 

poco, ya que en muchos de e l los la sociedad anónima presenta ca-

racter ís t i cas muy cerradas, alrededor de núcleos fami l iares , Si 

se quiere desarrollar un mercado de capitales y u t i l i z a r en 

forma más e f i caz el ahorro interno, en especial captando recur-

sos de grupos intermedios, es indispensable abordar una rev is ión 

de las técnicas y métodos de financiamiento oon que funcionan 

las sociedades anónimas. Muchas veoes la traba principal es una 

leg is lac ión anticuada en esta materia. 

Debo decir que la leg is lac ión de muchos países latinoameri-

canos autoriza a las empresas la emisión d"e acciones preferentes, 

pero al parecer este instrumento no ha sido aún ut i l i zado plena-

mente. 

En sus comienzos las sociedades anónimas . - financiaban e l 

capital directamente de las personas que organizaban el negocio. 
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Otra forma corno se han originado las sociedades anónimas, es me-

diante la conversión o fusión de sociedades o personas, entregan-

do las acciones a los propietar ios . Este proceso es e l que nor-

malmente ocurre en nuestros d ías. 

Las modalidades más importantes que predominan en los países 

más avanzados para la obtención de recursos de fuentes externas 

por las sociedades anónimas, ya las hemos analizado al estudiar 

e l funcionamiento de la banca de inversión, Sin embargo, en a l -

gunos c a s o s l a e m p r e s a puede no a c u d i r a la banca de i n v e r s i ó n 

s i t i e n e un p r e s t i g i o t a l que pueda c o l o c a r directamente en e l -

público e l aumento de c a p i t a l , por suscripción directa o median-

t e la c o l o c a c i ó n en l a b o l s a de v a l o r e s . Sin embargo, es te pro-

cedimiento no es e l usualmente ut i l i zado por l a s empresas por 

los riesgos que i m p l i c a . 

Otros métodos que emplean las empresas para procurarse fon-

dos del público, es ofrecer condiciones ventajosas de suscrip-

ción a sus propios anpleados. Con e l l o se persigue, además 

de aumentar los recursos, mejorar las relaciones entre el ca-

p i t a l y el t rabajo . 

Por último cabe señalar la po l í t i c a que siguen algunas em-

presas de obtener fondos por la venta de valores a sus propios 

c l ientes . Tiene la f ina l idad de interesar a los grupos ligados 

a la empresa en participar en e l mejoramiento de los suministros. 

Este procedimiento se adapta en especial a las empresas de ser-

vicio* público . 

La demanda de servicios públicos aumenta continuamente per 

desarrollo económico general y demográfico, y tiene siempre, 

por consiguiente, una necesidad continua de capital adic ional . 
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-venta de /lores a los c l i entes puede atender las necesidades 

ordinarias de ampliación, mientras que la venta de valores a l pú-

blioo , en general, atiende las ampliaciones de caracter extraor-

dinario. 

En los paises subdesarrollados puede ser ésta una importaite 

técnica de f inanciar nuevas empresas, Muchas veces, e l desarro-

l l o de un sector se estanca porque los transportes, energía o 

materias que requiere, no son suf ic ientes. Las empresas provee-

doras pueden encontrar entonces en estos grupos interesados un 

ambiente muy favorable para la colocación de sus capitales con 

qué f inanciar la ampliación de la capacidad instalada de produc 

ción. 

Citaremos un ejemplo: el cemento es la materia prima básica 

para e l desarrol lo de la industria de construcción. No hay duda 

que e l financiamiento de una mayor producción de cemento encontra-

rá los primeros interesados en las empresas de construcción. 

El otro instrumento de captación de fondos en e l mercado de 

valores que t iene las empresas son los b§£H»6s los cuales pueden 

c las i f i carse conforme a dos c r i t e r i o s básicos: según l a garan-

tía y según laforma de extinción. Desde un punto de v i s ta i n s t i -

tucional pueden ser agrupados en: bonos emitidos por el gobierno 

y corporaciones públicas y bonos emitidos por entidades privadas. 

Pueden d iv id i rse en bonos con garantías espec í f i cas , 

y"debentures". Los primeros a su vez pueden subdi-

v id i rse en bonos con garantía hipotecaria y bonos 

con garantía co la tera l . Este último consiste en 

un conjunto de valores depositados en f ideicomiso, 

que son generalmente acciones de sociedades sub-

sidiar ias „ 
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Los debentures son bonos s in garantía especí f ica hipoteca-

r i a , pero s í con la garantia general del activo y crédito 

de la entidad emisora. 

La po l í t i ca de financia miento con bonos se aplica en e l ca-

so de empresas, cuyos ingresos son segaros-y estables. Por 

esta razón, los servicios t--blieos cuya demanda es creciente 

pero sin f luctuaciones, acuden de preferencia a este método 

de finane iam iento . 

Básicamente.,. e l finanoiamiento de las sociedades anónimas pro-

viene del mercado de valores, principalmente acciones. Sin em-

bargo, también pueden concurrir al mercado c red i t i c i o para f i -

nanciar ampliaciones de la capacidad instalada. 

La cone. ión normal entre la sociedad anónima y la estruc-

tura de crédito es para la ootención de recursos de corto pla-

zo, en forma de capital c irculante. 

No obstante, en muchos países subdesarr olla dos las l imi ta -

ciones en el mercado de va lores llevan a una po l í t i ca de f i -

nanciamiento a través de instituciones o f i c i a l e s , que otorgan 

créditos a plazo medio y largo, como bancos de ahorros, bancos 

hipotecarios o institutos de fomento. 

En forma disfrazada o con autorización l ega l , los bancos 

de depósitos constituyen también, en algunos casos, fuentes 

de préstamos para inversión» 

Es disfrazada s i la banca comercial concede a la s empresas 

renovaciones en los créditos que pueden implicar en el hecho 

a préstamos a más de un año. 

Un vacío notorio que se observa en los países subdesarro-

llados es la f a l t a de un sistema de créditos a largo plazo 
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para el financiamiento de nuevas actividades o ampliación de las 

ya. existentes. Los programas emprendidos en este aspecto han 

adolecido del defecto, que no han seguido normas uniformes y se 

han llevado a la práctica con un mecanismo institucional muy pro-

l i f e rado . Por otra parte, en gran medida, han tendido a desarro-

l l a r e l crédito de inversión para las actividades agropecuarias 

o de construcción) pero el crédito de inversión de caracter in-

dustrial está aun en una eta.pa inc ip iente . 

En los países subdesarrollados las sociedades de personas o 

los propietarios individuales, especialmente agrícolas, basan 

su capacidad de financiamiento, en gran medida, en fuentes in te r -

nas ya que la obtención de recursos de fuentes externas está l imi 

tada por dos fac tores : la carencia de un mercado de crédito de 

inversión a donde acudir y la r i g idez que involucra atraer capi-

tales Adicionales mediante aportes o participaciones de capital 

de nuevos socios. 

En los países menos desarrollados en que predominan la mediana 

y pequeña empresa, en forma individual y en sociedad de personas* 

las cuestiones señaladas representan un ser io obstáculo al f inan-

ciamiento de la inversión privada. 

Y esto es aún más importante, si se piensa que en muchos de 

nuestros países son estas empresas las que inician el proceso 

preliminar de formación de capita les , al explotar nuevas opor-

tunidades de inversión. En una etapa más avanzada de consolida-

ción, son estos mismos empresarios los que por fusión de empre-

sas similares dan origen a la sociedad anónima,, 
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Los principales aspectos de la política bancaria y de créditos en 

los países subdesarrollados 

Una política que tienda a incrementar los recursos inver-

tibles y a encauzarlos hacia el apoyo de sectores económicamente 

deseables, tiene una importancia básica en el financiamiento del 

desarrollo. Ya hemos señalado, en conferencias anteriores el 

papel que puede desempeñar la creación de un sistana de insti -

tuciones o corporaciones de fomento, al promover la formación 

de empresas o al prestarle apoyo a los empresarios privados en 

materia financiera, técnica, y de investigación de las oportu-

nidades de inversión. 

Cuando expns'.:.os las diversas modalidades que pitó de re 

vestir la política de f i nanci amiento de las inversiones, delibe-

radamente omitimos la acción promotora del crédito gubernamental 

otorgado a través de corporaciones de fomento o entidades credi-

ticias del gobierno. La razón de e l lo fué el interés de abor-

dar los problemas del crédito en su integración con la banca 

pr ivada. 

La característica dominante de los sistemas banearios 

de América latina es su concepción de banca comercial, en que 

prevalecen como elementos básicos las normas de seguridad y 

resguardo de los depositantes. Lsto trae como consecuencia, 

que sus operaciones asuman características que restringen el 

papel del sistema bancario para contribuir al financiamiento 

del desarrollo, y aún más, lo transforman en un foco estraté-

gico para la propagación de los desequilibrios de expansión 

y contración del sistema económico. 
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La prioridad en la canalización de l o s recursos bancarios 

es a operaciones de corto plazo y para e l apoyo de operaciones 

relacionadas con e l sector agropecuario y comercial» Se r e f l e -

ja así en la conformación del sistema banc ario los elementos 

que prevalecen en la estructura económica de nuestros países, 

esto es, la agricultura y las actividades comerciales pr inc i -

palmente relacionadas con el comercio internacional. 

En su origen la banca de los países subdesarrollados, na-

ció conectada a las exigencias de economías en que la mayor 

parte del ingreso procedía de la agricultura» posteriormente 

se integró y expandió en base a la dinámica de crecimiento 

del sector ex ter ior . - Han sido los ahorros provenientes de es-

tos mismos sectores los que f inanciaron e l desenvolvimiento 

de nuevas instituciones banc arias. Se crea así un mecanismo 

que apoya y defiende las posiciones de e s t o s grupos en el cua-

dro económico nacional. 

Esta estructura a su vez se re fuerza con una leg is lac ión 

bancaria, que vela por la seguridad de los fondos de las accio-

nes y depositantes, y establece l imitaciones a los plazos de 

las operaciones y a los requisitos con que otorgan los crédi-

tos. En el presente la mayor ;>arte de los sistemas bancarios 

de América lat ina, funciona con esta leg is lac ión r e s t r i c t i va 

y adaptado a las condiciones que prevalecían hace tres décadas. 

Como consecuencia de la estructura que se ha señalado, 

los sistemas bancarios de América latina presentan las siguien-

tes l imitaciones en cuanto a contribuir al financia miento del 

desarrol lo. 
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a) No re ¡sesenta un apoyo para e l f inane i amiento de invers io-

nes en capital f i .io. pues las leg is lac iones en su mayoría prohi-

ben a los bancos efectuar préstamos que excedan de un año o rea-

l i cen compras de va lores . La rapidez de las recuperaciones en 

los créditos bancarios, bajo la concepción tradicional es un re -

quisito para asegurarle l iquidez al sistema, y resguardan aún 

a los depositantes. Pero e l l o deja de tener importancia, en un 

sistema de Banca Central en que en este organismo e l que garan-

t i za la l iquidez del sistema bancario en su conjunto, por la 

elast ic idad que tiene para operar en situaciones de emergencia, 

b) Aún suponiendo que la banca ¿ieda efectuar operaciones 

a plazo medio y largo, subsiste el otro obstáculo que se r e f i e -

re a la modalidad en materia de garantías y tasas de interés . 

La r ig idez de las garantías y sus exigencias, unido 

e l l o a elevada tasa de interés determina que quedan excluidos 

del mercado de crédito aquellos grupos de es%r'capacidad econó-

mica o precariamente organizadas. 

Estas modalidades afectan principalmente a las empresas 

nuevas, que por otra parte, por el hecho de comenzar no encuen-

tran tampoco financiamiento en fuentes internas. Estas carac-

t e r í s t i cas constituyen principalmente un obstáculo a la expan-

sión de empresas industr ia les . 

Aunque en casi todos los países se .establecen l ími tes má-

ximo al promedio de las tasas de Ínteres que pueden cobrar los 

bancos, en la práctica puede no cumplirse e l tope, si la l e g i s -

lación no como intereses las comisiones y otros costos. 

En este caso se produce una di ferencia entre la tasa de interés 
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legal y la tasa más elevada de interés r e a l . 

Los problemas que presenta la tasa bancaria de interés , 

se relacionan también con 1® modalidades que asumen en algunos 

países los mecanismos de redescuento en el Banco Central. Gene 

raímente se establece que los bancos no podrán cobrar una tasa 

de interés, que exceda un c ier to número de puntos la tasa del 

Banco Central para que los documentos sean redescontables. Por 

razones de seguridad, aparte del encaje en e f ec t i vo los bancos 

tienen una cartera en documentos redescontables, por créditos 

otorgados. Los benef ic iar ios de dichos préstamos reciben un 

subsidio en forma de una tasa de interés privi legi i . . ; esto 

trae por consecuencia dos efectos desfavorables al financiamien 

to del desarrol lo; en primer lugar. favorece aquellos 

de mayor poder económico, los cuales con el c r i t e r i o que aplica 

por lo general la banca central , son l os que ofrecen al descuen 

to lo que se denomina firma de primera clase, es decir , de e le -

vada solvencia. En segundo lugar. obliga a los bancos a compen-

sar e l menor rendimiento de la cartera redescontable con e l co-

bro de elevadas tasas de interés para e l área de créditos ca l i -

f icados de no-redescontables, l o cual reduce aún más la capaci-

dad de obtención de préstamos para los grupos que no son econó-

micamente fuer tes , 

c) Las modalidades y caracter ís t icas de los sistemas 

bancarios de las naciones poco desarrolladas tiene también un 

efecto desfavorable para la difusión y extensión regional de 

los serv ic ios c red i t i c i os . 

El principio de seguridad y ganancia que guían las 

prioridades en e l otorgamiento de los créditos , constituyen 
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un obstáculo para que el apoyo f inanciero llegue a zonas económi-

cas con grande oportunidades de inversión, pero demasiado distan-

tes de los grandes núcleos urbanos.; . 

Varios estudios han ins ist ido que la organización bancaria 

de los países insuficientemente desarrollados no sólo es inade-

cuada en general, sino que también carece de equi l ibr io a causa 

del exceso de dentralización o loca l i zac ión. 

Por último, quiero destacar algunas prácticas instituciona-

les que influyen en forma desfavorable a las posibil idades de 

transformar e l sistema bancario en un mecanismo e f i ca z de f i -

nancianiénto del desarrol lo económico. iv*e r e f i e ro a que en 

varias naciones de América la t ina , la leg is lac ión permite que 

los gerentes de instituciones tjancarias pueden participar como 

directores dé sociedades anónimas; esto crea un vínculo que 

de hecho determina que e l mecanismo de crédito se integre a 

determinados intereses, dándole r i g idez al sistema y restando 

apoyo a otros sectores de mayor interés nacionall 
• 

Para hacer un diagnostico preliminar de las condiciones 

en que funciona el sistema bancario, es de interés recopilar 

los antecedentes siguientes: 

1) Distribución de los créditos por sectores de act iv idad, 

agricultura, comercio, interno, externo, industria, e tc . 

2) Distribución de los créditos a corto plazo, mediano 

y largo plazo. 

3) í^onto de losrecursos bancarios que se destina a la 

compra de valores, públicos y privados . Ln este último caso 

puede ser también ú t i l una c las i f i cac ión s ec t o r i a l ; valores 

industriales, agrícolas, e t c . 
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4) Agrupación de los créditos según tinos de garantía, h i -

potecaria, Estado, personal 

5) Clasi f icación regional de la cartera c r ed i t i c i a . 

6) Distribución de los créditos tota les entre cartera r e -

descontable y no redescontable, determinando la estructura d i -

ferenc ia l de tasas de interés . 

7) Distribución de los créditos de acuerdo al monto otorga-

do, c lasi f icándolos en varios tramos con la f ac i l i dad de prec i -

sar e l grado de concentración del sistema 

8) Clasi f icación de los créditos y depósitos según entida-

des bancarias, para determinar la influencia de cada una de e l l as » 

por ejemplo, banco A, B, C. 

En e l caso de los depósitos, la proporción que tiene cada 

banca, individual nos proporciona e l coe f ic iente de preferencia 

que tiene cada entidad bancaria en la absorción de los depósitos. 

Por ejemplo, si e l Banco A representa una proporción de 40$, s ig-

ni f i ca que sá una expansión monetaria hacer crecer los depósitos 

bancarios to ta les , digamos en 1000 millones, 400 millones irán 

a depositarle al bateo A. Este mismo t ipo ae anál is is , puede 

también aplicarse para la determinación de coe f ic ientes regio-

nales de distribución de los depósitos. 

9.) Distribución de los créditos é inversiones to ta les del 

sistema bancario, entre sector público y privado, y entre opera-

ciones voluntarias y oper a clones forzosas. 

1QI Por último, ouedá ser de interés algunos países una 

c las i f i cac ión entre bancos nacionales y extranjeros. 
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2.- Alternativas oara un reajuste del sistema cred i t i c i o a 
las necesidades del desarrol lo -

Una po l í t i ca bancaria de fomento al desarrol lo econó-

mico implica una acción consciente del Estado para in f lu i r en 

las prioridades de los bancos y los inversores a f i n de ajustar» . 

los a los delineamientos de un plan integral de desenvolvimiento. 

Es dec i r , pa-~a que una po l í t i c a bancaria tenga signi f icado se 

precisa formularla con re lac ión a algo, y e l l o está f i j a d o en 

el marco de acción que resulta de aplicar la técnica de progra-

mación económica. 

Como en los países de América Latina, no se ha'emplea-

empleado la técnica de programación como instrumento para f o r -

mular la po l í t i ca económica, resulta que casi todos los esfuerzos 

que se hah hecho en los últimos anos, en materia de controles se-

lec t i vos de créditos, obedecen básicamente a la idea de ajustar 

las prioridades de los bancos a las prioridades de los inversio-

nistas o a las f inal idades más o menos aisladas que ha persegpi-

do la acción gubernamental en ciertos campos especí f icos del 

desarro l lo . 

Debido a la carencia de un programa nacional de inver-

siones, es que generalmente la po l í t i c a bancaria y cred i t i c ia en 

nuestros países, se ha definido en forma vaga, en términos de f a -

vorecer el incremento de ..a producción, cuando se ha tratado de 

jus t i f i c a r las medidas de regulaciones públicas en e l sistema 

bañe ar io . 

Pueden plantearse tres caminos para formular una po-

l í t i c a bancaria que se adapte a una l ínea de promoción del de-

sarrol lo . 
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• ' i • . w ' , 
... 1.). Si- las iíjstitucronés crediLtipias existeaites no pueden 

sat is facer de modo adecúa'db"lasVre.tfeáidades de crédito de la co-

munidad, e l gobierno..puede suplir las ¡ de f ic iencias organizando 

instituciones de crpdit o especializacjag^'; 

Es decir , a través de entidades o f i c ia l es 1 e l gobierno es-

tablece un mecanismo de créditos de fomento con modalidades y 

orientaciones adaptadas a los requerimientos de sectores econó-

micamente deseables, pero que no encuentran apoyo en la banca 

privada. En esta a l ternat iva, los bancos particulares no se 

les f i j a ningún t ipo 'de controles se lect ivos , 

2) Nacionalización dep-sistema b anear i o y c o l e c t i v i^e jón 

de los depósitos. "" En algunos países, como por ejemplo Costa 

Rica, e l problema de adaptar el sistema bancario a la po l í t i ca 

monetaria y f inanciera del Estado se ha ebr^enido procediendo 

a la .nacionalización de los bancos, en el sentido de adquirir 
* ' . *" . • " i-

las acciones del sistema de bancos privados. 

En-r-Argentina en la reforma feancaria de 1945» se apl icó 

e l procedimiento s iguiente: en primer lugar, todos los depósi-

tos., bancari os tienen garantía del Estado; se declaró dichos de-

pósitos como fondos de la comunidad, y por consiguiente, no.po-

drán ser. ut i l izados s in; que con autorización del Banco Central, 

quien f i j ado a las prioridades para su empleo. El único margen 

de l ibertad que tenían los bancos en Argentina de acuerdo con 

dicha reforma, era la capacidad f inanciera proveniente de sus 

propios capitales y de redescuentos. 

3) Desenvolver un sistema de organismos o f i c i a l e s de 

crédito v al mismo tiempo establcer controles select ivos en 

e l área de las entidades privadas a f in de In f lu i r en sus de-
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cisiones. 

En c.vsi todos los países de América la t ina, la organización 

bancaria es mixta con bancos públicos y privados, señalándose una 

evolución ascendente en la participación del crédito o f i c i a l . 

Por ejemplo, en Chile en el total de créditos bancarios conso-

lidados e l Banco del Estado representa más del 4 ^ . A las ca-

racter ís t i cas y modalidades de una po l í t i ca de crédito de fo 

mentó nos referiremos más adelante, por e l l o no insistiremos 

ahora en esta cuestión. 

3• - l os instrumentos de regulación se lect iva de los cré-

ditos banc ar ios . 

Una po l í t i ca para i n f l u i r , en la orientación de l c réd i -

to bancario privado presenta dos formas: 

a) obligar a los bancos que un pordentaje de su cartera 

se invierta en valores o préstamos de inversión, o para favo-

recer determinadas act iv idades. 

b) t ratar de obtenerla misma f ina l idad anter ior, pero 

util izando incentivos o instrunientos de compulsión indirecta. 

La po l í t i ca de inversiones forzosas de la banca comer-

c ia l , se ha uti l izado en algunos países ñero en forma tran-

s i to r ia , y por lo general con e l objet ivo de proporcionar 

recursos al gobierno o entiaades autónomas, la actualidad 

en Colombia hay una po l í t i c a sistemática para obligar al s i s -

tema bancario a contribuir al financiamiento de algunos pro-

yectos de desarrol lo económico, principalmente en e l campo 

de vivienda e industria del acero. Uno de los problemas que 

ha presentado un mecanismo de financ iamiento de la naturaleza 

indicada, es que por lo general se permite que los valores 




