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EL FINANCIAMIENTO
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Por LUIS A. MORZONES

Posibilidades para el ahorro nacional

S caracteristica de los paises iberoamericanos que a un escaso
E nivel de productividad se sume un alarmante crecimiento de la

poblacién, lo que trae aparejado un aumento del consumo, no
s6lo de los productos de origen nacional, sino también de aquellos
productos manufacturados, que como paises insuficientemente in-
dustrializados se deben imprescindiblemente importar.

Se ha dicho que una economia subdesarrollada es aquella en la
cual el acervo de bienes de capital disponible es insuficiente para
dar ocupacién a la totalidad de fuerzas de trabajo disponibles dentro
de las técnicas madernas de producciéon. Como resultante de esta
premisa pueden concretarse en la vida practica de un pais dos
tendencias: una que consiste en ocupar la mano de obra disponible
sobre la base de una técnica de produccion primitiva o anticuada
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¥y tendrd como resultado una baja productividad; otra consiste en
adoptar técnicas de produccién mas adelantadas, lo que implica lo-
grar una elevada productividad del trabajo, pero que trae aparejada
al mismo tiempo la subocupacién o en algunos casos la desocupa-
cién masiva, ya que los bienes de capital de que se dispone no alcan-
zan para emplear Ia “totalidad de la mano de obra disponible. En
ambos casos tendremos un ingreso nacional per capita bajo.

Para salir de la economia de pais subdesarrollado o en vias de
desarrollo es necesario, entre otras cosas, aumentar el cuantum de
capitales disponibles.

El problema que se plantea es que como el margen de ahorro es
escaso, los capitales que éste produce no alcanzan para financiar las
inversiones necesarias o productivas del Estado. Esto podra solucio-
narse buscando un incremento del ahorro nacional recurriendo a los
préstamos bancarios dentro del propio pais, 0 a la financiacién ex-
terna, sea publica (de Estado a Estado o por intermedio de las ins-
tituciones financieras internacionales) o privada (inversién directa).

En nuestro pais el ahorro bruto ha oscilado entre los afios 1935
a, 1961 alrededor del 25 por 100 del producto bruto nacional, y si a
@ este porcentaje le deducimos la depreciacion del capital inmovilizado
tendremos un ahorro neto del 5 por 100 del producto bruto nacional.
Este ahorro medio del 5 por 100 sélo ha permitido encarar un au-
mento del producto bruto por habitante por afio de 1,17 por 100, pro-
medio. La insuficiencia de este aumento puede apreciarse si tenemos
en cuenta que este valor no alcanza a ser la mitad del 2,5 por 100,
que ha sido calculado en la reunién de la Alianza para el Progreso
de Punta del Este (agosto de 1961), como valor limite inferior de
desarrollo.

El margen de ahorro, dado su infimo coeficiente, como hemos
podido apreciar, no alcanza para financiar las inversiones en los
paises iberoamericanos; ante todo debe tenerse en cuenta que no
todo el ahorro que se obtiene est4 destinado a financiar las inversio-
nes, ya que ahorrar no significa invertir. Esta distincion ha planteado
una discusion entre los economistas, los que se preguntan si para
invertir es preciso primero ahorrar o si las inversiones en cuanto
promueven la formacion del ingreso nacional posibilitan un mayor
~ahorro. Lo importante —a nuestro entender— es determinar por qué
el ahorro agregado de una comunidad no se convierte en su totalidad
en inversiones nuevas mediante las cuales puedan afluir sobre el
mercado nuevos productos inerementandose de este modo el proceso
productivo.
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Podemos decir que el ahorro es practicado por otras personas y
con otros fines de aquellos que se dedican a la inversién. General-
mente los particulares ahorran con un sentido de prevision, de lo-
grar una mayor seguridad para el futuro, y es por este motivp por que
tienden a mantener los capitales en estado de liquidez; es decir, que
no hay identidad entre el ahorrista y el inversor.

En realidad quienes tienen mé4s posibilidades de ahorrar son, en
principio, los que menos interés tienen en invertir. Por regla general,
éstos colocan sus capitales en las instituciones bancarias, en titulos,
en hipotecas, etc., es decir, invierten evitando mayores riesgos.

Se hace necesario ante todo vincular a los ahorristas con los in-
versores, funcién ésta que cumplen en muchos paises las bolsas de
‘comercio. Pero cabe hacer notar que en América Latina falta el
empresario 0 promotor de negocios, el que es considerado como enti-
dad tipica e indispensable dentro del proceso capitalista. El empresa-
rio actua como factor de enlace entre el ahorrista y el inversor.

De acuerdo con lo que llevamos expuesto, creemos que es nece-
sario adoptar una politica que tienda a incrementar el ahorro, bus-
cdndose para ello la forma que resulte menos penosa para la pobla-
cién, que ya por la propia situacién econdémica del pais estd sometida
a una cierta clase de restricciones. Con esto queremos significar que
no seria socialmente justo presionar sobre el total de la poblacién,
a fin de lograr una limitacion en el consumo—como ocurre en los
periodos de guerra— para obtener asi un aumento del ahorro, exis-
tiendo por otra parte grupos que gozan de ingresos altos y que tienen
sin embargo coeficientes de ahorro incomprensiblemente bajos. La
modificaciéon de estos moédulos de consumo podria lograrse con una
adecuada reforma tributaria. A este respecto sugiere el economista
Presbich que la parte de 1a renta que se consume tendria que estar
sujeta a gravamenes razonablemente progresivos tendientes a des-
alentar ciertas formas de consumo -duradero que disminuyen las
posibilidades de ahorrar.

Pero para poder efectuar con acierto una reforma impositiva
habra gque hacer un estudio minucioso en cada uno de los paises en
que quiere aplicarsela. Existen algunos paises en los cuales la pro-
porciéon de los tributos existentes es ya tan alta que no se concibe
la posibilidad de aumentarlos, con el agravante de que esa alta
tributacién no va acompanada del acrecentamiento de las inversio-
nes del Estado.

Atenta también contra una politica de incremento del ahorro la
inestabilidad monetaria que impera en los paises iberoamericanos.
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Ante el temor de la desvalorizacién, los particulares prefieren con-
sumir el excedente normal de sus capitales, en lugar de ahorrarlos.

Hay que destacar también que de igual manera proceden las ins-
tituciones bancarias, que son en general muy conservadoras al hacer
sus inversiones.

Hay quienes sostienen que si los particulares insisten en conservar
en forma liquida sus ahorros, el Estado debera institucionalizar una
parte de ahorro privado nacional mediante el establecimiento de
«cuotas o participaciones de inversion», que se descontarian de los
ingresos de los particulares para convertirse luego en «Certificados
de Inversions. De acuerdo con este sistema que comentamos, los
tenedores de dichos certificados estan obligados en un plazo peren-
torio a canjearlos por acciones de las empresas, que de acuerdo con
un programa preestablecido ofrezcan, en mayor medida, la perspec-
tiva de promover un desarrollo integral y racional de la economia
del pais. Esta seria una forma efectiva —claro que «compulsivas, y
por esta razén no aconsejable—de canalizar el ahorro hacia las
inversiones productivas.

Otra forma de incentivo al ahorro seria aumentar los ingresos.
Se parte de la base de que cuando se dispone de un ingreso mayor
queda luego de realizarse los gastos de consumo necesarios, un ma-
yor excedente que ird a engrosar el monto del ahorro. La premisa que
sintetiza esta tesis es la siguiente: cuanto mayor es el nivel de los
ingresos, la propensién marginal a consumir disminuye y correla-
tivamente aumenta la propension marginal a ahorrar. Esta politica
—de caracter esencialmente inflacionaria— es, sin embargo, de éxito
dudoso.

En definitiva, nos preguntamos si ante la situacion actual de los
paises iberoamericanos es conveniente insistir en que el ahorro na-
cional cubra el total de las inversiones o si en alguna medida debe
admitirse la financiacién de nuestras inversiones con capitales ex-
tranjeros, tanto publicos como privados.

Uso de otras fuentes

Es para América Latina una necesidad imperiosa recurrir a 1a
financiacion externa a fin de poner en marcha su proceso de des-
arrollo, financiacién que debera provenir esencialmente de aquellas
comunidades econ6micas con las que tenga mayor afinidad de prin-
cipios.
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Karl Haushofer auguré esta necesidad cuando dijo antes de
producirse la Segunda Guerra Mundial que «los Estados pequefios
no podran dejar de recurrir a la cooperacién econémica internacio-
nal, para sobrevivir en un mundo en que dominen las grandes po-
tencias».

Lo que no debemos olvidar al considerar las posibilidades de la
financiacién externa es que ésta por si sola no podrd operar el mi-
lagro de mnuestra recuperaciéon econdémica. Actuara simplemente
complementando el esfuerzo interno, desempefiando lo que podria-
mos llamar una <«funcién marginal». Esto es asi, porque si bien la
ayuda externa permite aumentar los recursos totales disponibles
para promover el desarrollo econdémico, la efectividad de esta ayuda_
estd condicionada a la capacidad de transformacion del pais que la
recibe. Es decir, que aun con empréstitos ilimitados pero sin capa-
cidad de transformacion el desarrollo econémico seria imposible.

Debe buscarse pues la utilizacién méaxima de los propios recursos
naturales, propendiéndose a que la renta nacional y el equilibrio
entre el consumo y el ahorro sean la fuente predominante de capi-
tal. Pero siendo esto ultimo una aspiracién de futuro, por ahora
irrealizable, debemos admitir la necesidad de capitales extranjeros,
los que deberan, por una parte, ser atraidos con incentivos ade-
cuados, y por otra, encauzada su actividad por los gobiernos de los
paises receptores, ya sea imponiendo limitaciones en el campo de
aplicacién de las inversiones directas, o evitando que se desvirtuen
los fines que se tuvieron en miras al contraer compromisos con las
instituciones financieras internacionales, los que implican una carga
no siempre facil de sobrellevar. Cabe hacer notar que es frecuente
que los fondos obtenidos de los préstamos externos se utilicen para
costear la cuantiosa y en parte Innecesaria maquinaria burocrética,
en lugar de apuntalar con ellos las industrias basicas del pais.

En fin, la demanda de capital extranjero, diremos siguiendo a
Milikan y Kostow, debe estar proporcionada a la capacidad de ab-
sorcién de los paises subdesarrollados, entendiéndose por tal utiliza-
cién productiva con una garantia razonable.

En nuestro pais, la atencién se concentra en las posibilidades de
atraccion del capital proveniente del exterior, y poco es comparativa-
mente 1o que se hace para alentar al secor privado interno a que in-
vierta sus esfuerzos y sus capitales en las industrias nacionales. Na-
die ignora que desde hace algunos afios se vienen produciendo una
migracién de capitales nacionales invertidos en empresas extranjeras,
que dejan una ganancia tal vez menor, pero que son mas seguras que
las nacionales. Otras veces, los capitales expatriados integran consor-
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cios en el extranjero, que luego vendran al pais bajo el rétulo de in-
versores extranjeros, obteniendo asi mayor seguridad y un trato prefe-
rencial.

Sigulendo la definiciéon dada por el Fondo Monetario Internacio-
nal diremos que las inversiones directas de un pais constituyen el
capital invertido por sus residentes en empresas comerciales 0 in-
dustriales en el extranjero, efectivamente controladas por sus resi-
dentes.

' Las inversiones privadas pueden ser hechas, aunque muy rara-
mente, por simples individuos, como seria el caso de adquirentes de
acciones en empresas extranjeras dominadas por sus connacionales,
pero comunmente son las grandes sociedades las que efectuan las
inversiones directas en el extranjero. Asi lo demuestran las estadis-
ticas, segun las cuales el 90 por 100 de las inversiones privadas
efectuadas en 1950 por los Estados Unidos, correspondian a grandes
sociedades. Debemos aclarar que la inversién directa no suministra
la totalidad de los fondos que se requieren para -la empresa que se
crea. Pueden hacer aportes los inversores del pais que la reciben
o aceptarse préstamos de las empresas de financiacién tanto del
pais inversor como del receptor. Esta circunstancia permite, en al-
gunos casos, la formaciéon de empresas mixtas, logradas con la aso-
claciéon de capitales extranjeros y nacionales.

Las Inversiones directas de capital extranjero pueden, en prin-
cipio, abarcar todos los campos de la actividad econdmica, pero en
los paises Iberoamericanos en vias de desarrollo se han dirigido prin-
cipalmente a las industrias primarias, agricultura y servicios publi-
cos, mientras que en los paises industrializados se dirigen a las
industrias de manufacturacién. De acuerdo a las estadisticas, el 75
por 100 de las inversiones de los Estados Unidos de capital privado,
en Iberoamérica, fueron absorbidas en el afio 1950 por la agricul-
tura y los servicios publicos. En Brasil, por ejemplo, se destacaron
los beneficios de las inversiones privadas extranjeras en la explota-

. cién de los cultivos de algoddn.

Hay, sin embargo, campos practicamente vedados a las inversio-
nes directas extranjeras, tales las instituciones de caracter eminen-
temente social (sanidad, educacidén, etc)), y otros en que los mono-
polios estatales impiden la participacién extranjera.

Las inversiones directas son atraidas en mayor grado por aguellos
paises que cuentan con recursos naturales conocidos y con amplios
mercados internos. En los casos de los paises que poseen los mismos
recursos, los inversores extranjeros prefieren aquellos en los cuales
las formas de explotacién ofrezcan menos dificultades, aun cuando
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en los otros se les dé un tratamiento preferencial. En cuanto a los
paises receptores, diremos que en Iberoamérica existe, en lineas ge-
nerales, una preferencia por las inversiones en forma de préstamos
otorgados por las instituciones financieras internacionales.

Es frecuente notar en nuestro medio que en nombre de un na-
clonalismo extremo se crea un clima adverso a las inversiones di-
rectas extranjeras. La opinién publica se muestra abiertamente en
contra de ellas, pues existe el temor de que se vea amenazada la
soberania del Estado. Es asi que los diversos sectores (empresarios,
obreros) suelen ejercer presiones al Gobierno para que se dicten
prohibiciones o limitaciones a esta clase de inversiones. Debe dis-
tinguirse, sin embargo, la opinién. de los sectores gubernamentales
que han adoptado, hasta ahora, una politica que reconoce la ne-
‘cesidad del capital extranjero y admite que éste desempefie en el
proceso de desarrollo un papel de gran trascendencia.

Creemos interesante destacar, en general, gque los estadistas y
gobernantes iberoamericanos han manifestado una preferencia por
las inversiones publicas. Recordamos estas palabras del ex presidente
del Brasll, Juscelino Kubischek: «...el desarrollo de las 4areas es-
tancadas es una empresa que so0lo el capital publico puede llevar
a cabo.» Otros han sostenido que las inversiones privadas deben
estar precedidas de inversiones publicas en servicios basicos (comu-
nicaciones, energia eléctrica, vivienda, ete.). Tal es la opinién de
José Maria Lemus, de El Salvador, y de Miguel Ydigoras Fuentes,
de Guatemala. .

El caso argentino

Si se admite la necesidad de que afluyan a nuestro pais inver-
slones privadas: extranjeras, debemos, ante todo, fijar una politica
alentadora para que éstas se efectuen, ofreciéndoles garantias y
seguridades. Entendemos que debe principalmente despejarse el te-
mor de los inversionistas extranjeros de las exvropiaciones con fines
de nacionalizacién, como ha ocurrido en otros paises del continente.
Esto en cuanto a la estabilidad y seguridad, claro que la una y la
otra dependenran en ultima instancia de la provia estabilidad po-
litica y social del pais receptor de la inversién. En el Area ibero-
americana se proveen en forma generalizada incentivos a las inver-
siones privadas extranjeras, que varian segun los paises y que se
dirigen principalmente al establecimiento de exenciones impositivas.
En algunos paises se han dictado disposiciones especiales para las
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inversiones extranjeras, que en determinados casos pueden hacerse
extensivas a los inversores nacionales y, en otros, las normas pro-
teccionistas estan dirigidas a todos los inversionistas, sin distinguir
el origen de los mismos.

En nuestro pais se dicté en diciembre de 1958 la ley niimero 14780,
que prevé el «régimen legal destinado a facilitar la incorporacion
del capital exterior que trate de radicarse efectivamente en el pais».

Esta ley establece la igualdad de derecho con los nacionales a
los capitales extranjeros «que se inviertan en el pais en la promo-
cién de nuevas industrias productivas y en la ampliacién y perfec-
cionamiento de las existentes, necesarias para el desarrollo econémi-
co nacionals. El ingreso de los capitales extranjeros depende, segun
el articulo 2.° de la ley, de la autorizacién del poder ejecutivo, la
que estd condicionada a que las actividades productivas a crearse
proporcionen suficientes garantias técnico-econémicas y contribuyan
en forma directa o indirecta a la sustitucién de importaciones o al
incremento de las exportaciones o promuevan el crecimiento eco-
némico nacional. Es decir, que de acuerdo a estas exigencias de la
ley, se desprende que el objetivo de la misma es encauzar las in-
versiones de capital extranjero para que las mismas contribuyan,
en forma efectiva, al, desarrollo econémico, lo que se lograra con
un nivel mas alto de industrializacién.

La ley es amplia en lo que respecta a las posibilidades de los
inversores de repatriar las utilidades - obtenidas.. Se permite a los
titulares de las inversiones autorizadas a transferir al pais de ori-
gen por el mercado libre las ganancias anuales liquidas y realizadas
provenientes de dichas inversiones. La repatriacién del capital —se
puntualiza en el articulo 4.° de la ley 14780—no serda sometida a
otras limitaciones que las que expresamente se hubleran estable-
cido en oportunidad de aprobarse la inversi6n. Se atenua la am-
plitud de esta disposicion, que puede merecer la eritica de todos
los que entiendan que la repatriacién de utilidades y dividendos
pesan de una'manera excesiva sobre nuestra economia al estable-
cerse, en el articulo 3.0 in fine, que seran consideradas con prefe-
rencia aquellas inversiones que se comprometan a reinvertir en el
pais sus utilidades.

Se contempla también la posibilidad de que el poder ejecutivo
acuerde frangquicias con respecto a derechos aduaneros, régimen
impositivo y cambiario, y al tratamiento crediticio. Con posteriori-
dad a esta ley, nuestro pais ha firmado acuerdos con los Estados
Unidos para garantizar las inversiones de capital de este ultimo.
Originariamente se cubrian los riesgos conira la inconvertibilidad.
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.

Por un acuerdo de poca data se extiende la preteccién a los ries-
gos provenientes de expropiaciones, guerras y luchas civiles, con el
objeto de promover importantes inversiones de capital privado es-
tadounidense, estableciéndose, ademas, un mecanismo de negocia-
ciones y la actuaciéon de un tribunal arbitral en los casos de discre-
‘' pancias en la interpretacién de dichos acuerdos y para las recla-
maciones ‘que constituyan una cuestién de derecho internacional.

En definitiva, podemos afirmar que nuestra politica econémica
ha estado dirigida a incentivar en una forma franca las inversiones
extranjeras que se radiquen en el pais. No se ha descuidado, sin
embargo, la proteccién a la Industria nacional, contemplada por
ley 14781, que tiende a crear seguridad al desarrollo integral y ar-
monico de la produccién nacional, teniéndose en cuenta, entre otros
propdsitos, el aprovechamiento de los recursos potenciales del pais
y el perfeccionamiento, ampliacién y diversificacion de la produc-
cién industrial. A tal fin se faculta al Poder ejecutivo para tomar
diversds medidas de caracter econémico como la liberacién de im-
puestos aduaneros Qque gravan la importacion de maquinarias y
equipos necesarios para la industria; tratamiento preferencial para
la exportacion de productos industriales, financiacién de planes in-
dustriales, etc. :

Otras tendencias en América

Con igual sentido proteccionista existe en Méjico una disposicion
gubernamental que asigna al capital extranjero una funcion com-
plementaria, advirtiéndose que el mismo no debe competir desfavo-
rablemente con las empresas del pais, ni desplazar el capital na-
cional, ni frustrar su desarrollo; disposiciobn que creemos acertada.
Compartimos el fundamento de esta norma, pues entendemos gque
el capital privado extranjero s6lo debe gozar de trato preferencial
cuando ge dirige a la creacion de industrias basicas o nuevas sin
tratar de desplazar a las industrias nacionales que puedan existir, o
cuando los inversores extranjeros se unen a los nacionales dando na-
cimiento a las empresas mixtas.

La tendencia a la formacién de estas empresas mixtas en Ibero-
américa ha ido en aumento en los ultimos afios. Alguncs paises
como Méjico han mostrado su preferencia por la formacién de estas
empresas, estableciéndose por una circular de la Secretaria de Re-
laciones Exteriores de Méjico—con arreglo a un decreto del Poder
ejecutivo—, que el capital mejicano debe constituir mayoria en las
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centrales de radiodifusién, en la produccion, distribucién y exhibi-
cién de peliculas, en los servicios de transportes, en las industrias
pesqueras, en las actividades publicitarias y de propaganda y en
la produccién de bebidas no gaseosas. Pero, generalmente, estas
empresas no surgen de una imposicién gubernamental de caracter
proteccionista, sino que nacen, siguiendo una tendencia natural,
de la unién de un proveedor extranjero con un distribuidor nacio-
nal; es el aporte de la experiencia como fabricante del uno con el
conocimiento del mercado interno del otro.

En fin, la colaboracién entre inversores extranjeros y nacionales
proporciona ventaja a ambos, por lo que estas empresas obtienen
generalmente un gran éxito. Solucionan para los nacionales el pro-
blema que plantea la escasez de capitales internos y la falta de
conocimientos en cuanto a los adelantes técnicos de la industria
moderna y se facilita a los extranjeros los medios de distribucion
de la produccién en el mercado local, y se allanan dificultades en
las relaciones con el Gobierno. La difusién de las empresas mixtas
en América es una realidad, como lo demuestra el dato proporcio-
nado por Joint International Bussines Ventures in Brazil, segun
el cual existian ya en 1958, en el Brasil, 1497 empresas de este tipo.

No puede ‘negarse, pues, que el aporte que implican las inver-
siones directas de capital extranjero es de un gran valor para ace-
lerar el proceso de desarrollo econdémico, para lograr un mejora-
miento que se traduzca en la posibilidad de satisfacer ampliamente
las necesidades basicas de tantos seres que viven aun hoy en la
miseria y el desamparo. Pero queremos recalcar, para concluir, que
la ayuda externa, tanto privada como publica, no constituira una
verdadera solucion, sino en la medida en que incida en forma efec-
tiva en la elevacion del nivel de productividad interno, es decir,
en la mejor y mas racional explotaciéon de los recursos naturales
de los que tan bien dotada estd nuestra Iberoamérica.
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