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PRIMERA PARTE
LA PROGRAMACION. FINANCIERA: DEL PROCESO DE DEJARROLLO ECONGHICO
Prof.: Carlos Oyarzin

1..‘..F1nanoiac16n de programés ¥ campo que ocubre la Eolitiea financiera an
la formaoién de cagitalea.

En general pgeden plantearse doa enfogues que abaroan campos definidos

de la politica econémica, pero que estén estrechamente conexos. Uh aapecto se

refiere a los problemas de nolitica monetaria y el otrc a lo que podemos deno-

‘minar politioa fin&noiera propiamente dicha.
"1.1. La cuestién central de un plan de desarrollo es elaborar un conjunto

de proyectoe de inversién que se destinan a reponer y ampliar la masa de ocapi~-
-tal fisico de una socledad. El costo total de eatos_ﬁroyectpa;medido-en valo—

res moneiarios representa la exigencia financiera dei plan. El problema bdsico
de una politica financiera ea.entgncea obtensr y canalizar-los fondos .necesa— .
rios para el financiamiento de las invefeipnea planendas., _
Esto significa formular hipbtesis acerca.de las fuentes que.- pueden suministrar
dichoes fondos que podemos dividir an doé graﬁdes categorfass

1.11. Fuentes internas de financiamiento que se refieren a 1la formacién ¥
movilizacién de los shorros nacionales. .

1.12. Fuentes externas que Be relacionan con la obtencién de aborro exte—

rior, el cual asume las modalidades de préstamos de capitales extranjeros.
- Las hipbtesis que se adopten pueden ser cuantitativas o cualitativas.
Las primeras aparecen en forma explicita en los modelos econométricos de. pro-
gramacién. Los supuestos qualitativos deben considerarse para fijar las hipé—l
tesis cuantitativas. Es fundamental para la eficiencia del plan de financia-
~miento que la polftica financiera funcione de tal forma que las ﬁedidas‘pro-
ruestas logren el cumplimiento cuantitativo de las hipbtesis postuladas, pues
estas representan las metas concretas de dicha politica. En la medida que 4i-
chas metas no se alcancen se originard una desviacién o brecha entre los valo-
‘reos ex-anteasignados a las variables y los valores ex--post. Dichas desviacio-
nes permiten examinar la eficiencia de la polftica econémica ¥y fihéhciexa.
1.2, El otro &ngulo para abordar los aspectos financieros de un progra-

ma'se relaciona con las exigenciasg de medios de pago que trae consigo el cre-—

cimiento econémico. Esto significa programar la ofertin monetaria segfin crite-

rios claros y precisos en relacién al plan en su cbnjunto. (1) ‘La cantidad de
dinero, se constituye de esta forma en una yariable jnstrumental cuyo valor de-
pende de una simple ddcisién administrativa. Sin embargo, formular la pﬁlitica
de creacifn de dinero en un plan de desarrollo.no.es un&:duestiég arb;fraéia

'-(1) Por supueato que esta posicibn signlfica abandonar en muchos casos los
criterios tradicionales de regulacién monetaria basados en la esponta—
netdad d61 mecanismo de mercadd; cuya expresién institucional 86 conoce
a veces con la denominacién de "operaciodnes orgénicas" '




- 2 7

Ia velaoidadpingreso o velocidad yroduocién de los medios de pagos, los ‘au-
mentos en la produccién fisica medida ya sea & travéa del producto real o produc-
cibn dbruta; la tasa de 1ncremento en el nivel de _precios que corresponda a un con-
cepto do estabilidad dinémica y flexidle; un coeficiente de- monetizacién en el ca~
go de aquallaa regiones en que se utilisza parcialmente- el dinero en las transaccio-

nes econémicas.

2. El itinerario o etapas gue deben seguirse para-elaborar un programa de finan-
e nto ' : : )

2.1. Calcular las nécesidadea financieras globales y sectoriales que se deri-
van de las motaa de crecimianto econ&mico.(2)

2.2, Evaluar 4 groxeotar las fuentes de financiamiento. interno, Al, con Te-
cursos exteriores Ax. En raalidad, esta etapa implica programar la. oferta finan-
clera que aatiefaga los nivales postulados de 1nver916n bruta.

2.3, Cuantificar las transferenc1as jntersectoriales de .ahorros disponibles
lo cual implica abordar los problemas aiguientes:

2.31, Evaluar los deficita ¢ gsobrantes de recursoa financieros por sectores.

2 32, Formular hipétenis acerca de los métodos de canalizaci6n de los ahorros
a_las ;nvarsionea planeadas, ya sea mediante sutofinanciamiento o a través del mer-
cado de capitales. o

2.33. Construir una matriz de fuentes.y uses de los ahorros.

2.4. BEvaluar el grado de consistencia del programa financiere mediante requi-
sitos © pruebas de compatibilidad. |

2.5. las alternativas globales de polftica financiera.en cuanto a decidir en«
tre técnicas de captaq#bn x_canalizaci@n forzosa de los: ahorros en relacién a me~
todos indireétoé de estimulo o castigo.

En las secciones que siguen nuestro trabajo se orientard a examinar con un
mayor detalle los diversos aspectos enunciados y“que'representan la primera parte

de este curso la cual aborda lo-que hemos llamado la groggamacién fipanciera.

3. la determinacién de los nlvelea financieros que regquiere la formacién de ca-
pitalea

El monto bruto de fondoa que requiere el finaciamianto de le formacién de ca-
pitales tiene dos oomponentesl lag sumas gus raguiere el desgaste del oapital axig-
tente, T »? ¥ las’ cantidadea neoeaariaa para financiar nuevas inversionea que en—
sanchen la capacidad instalada, y que podemos danominar I . De tal forma, que el
monto global de fihanciamiento es equivalente a las inversionea brutas I en que

se cumple la igualdad wiguiéntes

(2) Si existe un plan de desarrollo, los montos de inversién necesaries quedan de-
terminados al proyectar la matriz de transacciones que contiene los niveles de
producciGn bruta que son compatibles con el Jjuego de demandas finales y formu-
lando una hipbtesis sodbre la- relacién produdc16n—capital. Por consiguiente,
puede considerarse gue en esta etapa al programador financiero se le presentan
las necesidades del plan.
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3.1, La Erimera tarea en una evaluacién de las neceaidades finanoieras
de un programa es el céloulo de las sumas de reemplazo Ir. Este ‘valor depende
del monto del capital sujeto a depreciacién y renovaoién qQue podemos denominar
K y de 1a tasa o coeficiente de desgaste que llamamos 4, De tal manera tenemos

Ir=X.4d

- Bn una programacién con cierto detalle sectorial los valores de k ¥y de de—
-ﬁen calcularse mediante investigaciones concretas en las diversas ramas produo—
tivas. De esa forma, los valores globales de las necesidades financieras de
reampla&o resultan de integrar los valores que resultan al nivel de ca&a sector.

3.2. la segunda otapa es evaluar los requerimientos de fondos para amplia~

ciones, es decir, estimar el valor de Inn Sabemoa lo siguientel
iééiﬁﬂ! = In + of |
PNB g_ PNB

I
siendo rg, la tasa de crecimiento del producto real, n_._ 4 el coeficlente

£ . T PNB |
de inversién neta yo< la relacién producto- capital. Si se supone un valor pla~

neado para ré, el nivel de financiamiento neto que demanda tal tasa queda deter—

minado pors

I Tr
J— > _ 8
PNB o

3:.3. Ona tercera etapa en el proceso de cuantificar los niveles financie-
ros es @l c&loulo de las necesidades de fondos que se requieren para nleanzar
ciertas metas mfnimas de desarrollo en relacién a dos problemas bisicos en las

naciones subdesarrolladass hacer frente al crecimiento poblacionmal y dar opoxr-

tunidades de empleo a los contingentes adicionales de poblacién activa.

- 3.31. La meta global de una polftica de desarrollo o8 maximigar la tasa

gg_crecimientq_gg. Por otra parte la variable deﬁogréfica,.rp, nos fija el rig
mo -de aumento de la podlacién total. E1 programa serd tanto més eficiente en

la medida que (:g - rp) sea un méximo con valor positive, pues ello involucra

un mejoramiento en la produccién por habitante. Cadria preguntarse, gué nivel

. N .
de financiamiento ae Tequiere para que la produccién cregzca al mismo ritmo po-

blacional. Esto significa,que'tienq que ocumplirse la condicibn de rg - rp- 0.

La respueata a esta pregunta estd dada por la tasa de inversién neta necesaria

para absorber el aumento de poblacibn, que podemos 1lamar I.. Entonces

d
Id . T
De otro lado, podemos definir la propensifn neta media a ahorrar de 1la co

unidad Ah

PNB
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A I_.
admltamos gque se cumple la igualdads mg.u, = I
o< PNB PNB

El siggificado econémico de esta relaciém es gue el ahorro interno sélo cubre

ol incremento goblaclonal ¥ ualguier mejorfa en 1los niveles de vida gblo podria
A
provenir del aporte exterior,en la hipétesis que _n _ no fuera manejable en una po-

litica financiera° En las Gltimas décadas un fenémggo de gran influencia en el fi-
nanciamiento del desarrollo en América Latina es el gran aumento dc rp, debido a la
violenta declinacién en las tasas de mortalidad. Lo expuesto significa_que ha dis-
minuido el margen de recursos para ﬁejorar los niveles de produccién por habitantes,
pues _iL.. requiere un monto més elevado de Anversiones, salvo en aquellos paises
en que el coeficiente CK: experimente aumentos significativos. ;%k /15

3.32. En las regiones subdesarrolladas, el nivel de ocupacién depende de la ex-
pansién de la oferta mediante el ensanchamiento del capital instalado K que a su vez
aumenta en funcién de ;:5‘_ y la tasa de inversiones. En un programa de desarrollo

econbmico, uno de los gggerrogantea que se plantea es la siguientes qué nivel de in=

versiones se requiere financiar para que el grecimiggjo econfmico absorba los.aumen—
tog de poblacién activa? ‘ ‘ A
Si llamamos z, la densidad de éapitai por perscna ocupada, tenemos'qua
- Fa .2 = K | . '
Por otra parte sl consideramoe constante z, los incrementos marginales-de.mano

de obra4£3 Na, requerirfin para ser absorbidos una inversién calculada asis

J!L K Zl Na . Z

El coeficiente de inversiones compatible con la ocupacidn seré entoucesz

Ax

PNB

La tasae de desarrollo que resulta de ese nivel de ‘inversiones, podemos llamar-

la rk. De esta forﬁa:-

. - T .Zﬁ K . cg:-y la condicién de equilibrio

ocupacibn seris

A .o = __'n o ol | -

PNB ~ PNB

Si k :> n implica que el nivel de inversiOneslque fesulta In es
PNB E - PRB
insuficiente para mantener la plena ocupacién. En la préctica el mecanismo de ajustes
es la cafda de z de tal manera que Ana . 2= Ig, y asimismo la disminuaci6n-&é la pro

ductividad de la mano de obra ocupada. En una politica de desarrollo la tasa de ore-

cimiento del producto;rs debe cumplir dos cordiciones mfnimas si se da la relacibn

producto-cgpitalt .

R, . o !
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3.4. Una G1tima atape en el célculo dé las necesidades financieras de un
programa; s fijar los montes de financiamiento sectorial que se reqguieren pa~-
ra aloangar los nivelea postulados de producecién. En cada sector i se requiers

calcular Iri~e.In p mediante las relaciones que siguens

3
I,= K - a
In r
i = i
PIB,. oLy

Para un sector productivo i el monto de fondos de renovacién, I oy depen»
de del valor Ki de capital del sector y del coeficiente de desgaste di° En cam-
bio, los recursos de inversién para ampliar las instalaciones del sector i, de-
penden de la tasa de aumento del producto ri sectorial y de 1a productividad sec
_tgriglcx?i. Otro método para cuantificar los fondos que requiere cada sector pa-
ra inﬁersiones netas es calcular en cada perfodo la capacidad instalada i que se
necesita para alcangar una-produccién bruta PB del sector;, supuesta una hipéte~
sis en la welacién producciénmcapitalcxf . Eg decir PB = K C‘:io Fl célculo
de K rara los diferentes afios del programa nos permite determinarAIC que es
equivalento 8 Ini°

3.5. En el andlisis procedente la determinacién de lom nivesles financie-
ros que exige una tasa postulada, de crecimiento ecouﬁmico depende del valpr
que se le asigne a la relacién producto-capital si se trata de una evaluacién
global y de B si se trabaja al nivel sectorial. Ambos coeficientes miden apaQ
rentemente la productividad de un solo factor, el capitaly mientras sea la hi-
pétesis que se adopte respecto aO(o/g y tanto menor serén los montos de inver
siones que satisfacen una cierta tasa de desarrollo.

Por consiguiente, la investigacién acerca de las posibilidades de me joramiento
en la relacién producto—capital representa el aapecto estratégico en 1la evalua
cién de las necesidades financieras. Dicho estudio debe efectuarse al nivel de
cada sector considerando véri@s factores: capacidad no utilizada del capital e-
zistente (1), mayor eficiencia de 1a meno de obra (2) empleo de recursos natu—
rales de mejor calidad, mejoras en los niveles tecnolégicos de las combinacio-

nes productivas, etc. n\/x74/ O‘P-J&Vw» 24tk in, "{f-

AT AR ol vt ' ’1 l 'f". A ('. TSN e ' ‘_('
1) m diagn&stico por, aectores productivns debc dar respuesta en cuanto a la
causs u origen de la capacidad ociosa. En-las regiones subdesarrolladas,
a largo plazo la subutilizacién se origina por las fluctuaciones de la
demanda externa qus influys en el nivel de aprovechamiento del capital fi-
8ico loocarlizado epn las irdustrias de exportancién o por el efecto deriva~

do en el abastesimionto de materias primas que ocasiona 1la contraccién
- de la capacidad de importar.

(2) E1 economista sueco Gunnar Myrdal plantea que en algunas regiones atrasa—
das el aumento del CONSUma de la poblaclén activa subalimentada podria me=-

v e Sty by T Loy
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(2) jorar la tasa de aumento de la produccién en una proporcién mayor que si ese in-
cremento del comsumo se hubiers ahorrado o invertidd. En otros términos piensa
Myrdal, que se logra un répide aumento en la relacién producte capital.

4. La Rroxecciﬁn de la oferta de recursos internos en un programa
4.1, La evalﬁacISn global del esfuerzo nacional

Esta fage consiste en formular una hipétesis provisional, del margen de ahorroe in

terno. En una etapa més avanzada de la planeacién financiera podrd contarse con las
proyecciones parciales de los ahorros del gobierno y sector privado las cuales permi-
tirén una revisién del célculo preliminar. Generalmente la técnice de programacién e—
conémica trabaja con hipftesis alternativas en.cuanto a la tasa de incremento en el
produdto, rg, formulando proyecciones acerca de un crecimiento méximo, intermedio y
minimo. Es bbvio, que la evaluacién de las fuentes de financiamiento debe dorreapon—
der a dichas metas alternativas. .
Los métedos o criterios que podemos utilizar para proyectar la oferta de aho-

rros nacionales son los siguientes:

4.11. Formular una hipétesis acerca del coeficiente de ahorro neto AN =8 s
PKB
de tal forma que se tendrfa A = PNB . Sno El ahorro de depreciacién serfa k . d =
Ar. la hipétesis sobre AN no puede ser arbitraris y debe tener come base el com
e .

portamiente normal de la'qomunidad para distribuir su producto entre consumo ¥y aho=
rro. Précticamente deberd tomarse en cuenta el coeficiente histérico de ahorro en
relacifn a la intensidad del desarrollo econdmico seglin las oscilaciones a largo
plazq en la capacidad para importar.

4.12, Decidir una tasa de crecimiento del consumo global AC, la cual permi-
. C

te proyectar el consumo para cualquier afio del programa, conociendo el consumo en
el perfodo base. Al tener proyectado el comsumo y &l producto se tiene implficita-

mente el esfuersze nacional de ahorro, pues PNB - C = A,

4.13. Otro método para evaluar los recursos internos es por residual con el

aporte externo, Ax, ya que Ai » J-Ax. Pn una formsa slaborada esto es lo mismo que

decir que el financialientq interno qﬁodl calculado al fijar el monto de importa—
_ ciones, ﬁ. del programa. En efecto si tememos la ecuacién del producto:
. PNB w C+TI +X-M

El producto, PNB se conoce, pues feprosenta la meta global del progrma. El vae=
lor de I, también estd dade por fg_ ¥y por X . d. Las exportaciones, X, contituyen
una variable exégéna ﬁue esté defecrminada por factores ajenos al péis._Por consi-
guiente, al fijar B gquedan calcplados los niveles de consumo o implicitamente los
de ahorro por jeéidual con el producto. Debhe ﬁabarse notar, no obstante, que el va-

lor que pueda asignéirsele a M, debe-ser consistente con la capacidad de importar,

¥ no debe sobrepasar a €sta la cual establece un limite a las posibilidades de di-
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4.2. Una aproximacién preliminar acerca aﬁ_la in&idencia social del ma—
yor esfuerzo interno de financismientd=iii®

Aparte de evaluar qué monto de ahorro interno debe generarse, la otra
cuestién bdsica que se plantea es responder a la interrogante siguientes qué
grupos deben contribuir a incrémentar el coeficiente marginal de ahorro?

En la etapa de la programacibn finénciera‘sectorial eate punto dilucida-
do & través de las hipbtesis que se adopten sobre distribucién del ingreso,po~
1lftica impositiva y proyecciones de los ahorros personales por niveles de in-

- greso. '

Ahora nuestro objetivo es disponer-disponer de una evaluacién tentativa
al nivel global de la cuestidén planteada. Sabemos que al fijar el crecimiento .
del consumo queda determinado el ahorro interno por diferencia con el producto

Podrfamos dividir el insumo global C, en dos componentesy C_, que podemos lla-

b
mar consumo bAsico popular, y Ca’ que corresponderfa al consumo de caracter
menos indispensable. De tal forma que tenemos ques

C= Ca + Cb

Si formulamoe una hipétesis sobre el ritmo de aumento del consumo, la con-

dicién para que aumente el coeficiente de ahorro es que AﬂPﬂB Zlc .

Sin embargo, ello no significa gque Ga ¥y C. se expandan a lgﬂgisma taga que el

b
consumo total. Si establecen ritmos de crecimiento diferentes para Ca ¥y Cb,;g
plfcitamente se estard programando la incidencia de los ahorros adicionales.

4.3. La programacifn de los ahorros que se generan en el sector empresas

Examinaremos ahora los diferentes factores que influyen en la formacién

de ahorros en el secto; empresas. Ae. Sabemos que los ahorros globales Ai se
~originan en los excedentes econémicos de tres sectores: empresas, Ae; gobier—
no Ag, y persohas Ap, de tal forma quei

Ai = Ae + Ag + Ap

Histéricamente el financlamiento del desarrollo econémico ha tenido co-
mo principal fuente de;, y en el presente, en muchos paises el gobierno desem=
pefla un papel basico mediante la politica presupuestaria en el monto de Ag.
Loe.ahorroa peréonales Ap, en cambio, sélo adquieren significacién en etapas
avangadas del crecimiento econémico.

El ahorro de lﬁs empresas se origina en las utilidades dbrutas Ue, y resul
ta como un residual respecto al pago de impuestos directos Te y la disbribu~
cién de utilidades Ud. Resulta entonces quet

o Ae = Te — Te - Ud
Se deduce que una proyeccién de Ae debe basarse en una evaluacién de Ue e

hipStegis sobre Te y Ud.
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Los _factores ¢

4031,
El anflisis del Juege de fuersas que- f1ja el monto bruto de util;dadea puede

que infiluyen en_la determinaci&n_de_Ue‘.

bacerse al nivel global, o coneiderando las’ empresas clasificadas sectorialmente se-
gén rames produoti?aso

4.311. Laa h;g@tesis sobre tesa de salarios y produciividad
Para un momentc dado, ¢l margen de utilidades Ue que queda an poder de las em=

_presas estd fijade por la hipétesis ‘sobre tasa de'salario que es la variable central
para establecer la disitribucién del waler agregado bruto. La particiﬁaciSn de-las
utilidades brutas en sl producto brutc gensredo por la actividad productiva de las
empresas fefleas for consiguiente, &l juego de fuerzas de los diversos fﬁctores de
produccién para retensr uma cucta de la prﬁducﬁiéno La retribucidn tbtgl de los gru-
pos asalariados depende de¢' la tasa media de salarios y el nivel de ocupacifn, lo cual
2 su vez es funcidn del poder de contratacisdn de estes grupus. '

S1 se suponen condicienes de estabilidad en el nivel'de.preciGS'ylen la produc-
tividad, el valor de Us pusds modificarse i se rompe el equilidrioc entre’ las fuer~
zas asalariadeas y no asalariadas. Si se deteriora el poder de contratacibn de los
asalariados y.estos reducen su tasa media de salarios; aumentard el coeficiente de
utilidades de las empresas. Podria también postularse el proceso inverso.

El anflisis precedente es est8tice; en términos diﬁ&micos el proceso se modi~
fica un poco. Si el producte real de las empresas crece a un clertc ritmo por una
mayor acumulacién o mejoramiente de la productividad el problema de expandir la ma-
sa de utilidades Ue depende de la relacién entre Zﬂkpﬂne ¥ _=~ig= ¢crecimiento

o . i PNBe _ Se
de la tasa medila de ealarios. )

Por ﬁltimo debemos seﬁalar que en ‘6]l estudio de los ahorrss ssctoriales, agro-
pecuario, manufacturerag transportes, etc09 les coeficientes de utilidades poer sec=
tores deben basarse em hipétesis parciales sobre el incremento del producto y tasa
éde salarioa en cada rama.

4.312. la higﬁtesis sobre cembiocs en el nivel de precios
Por ﬁltim@ el margom de utilidades del sector emprnsas, Us, depende de la fle-

xibllidad del mivel de praci@so Si existen condicliones monstarias expansivas los
vreclos pueden aumentar més rapidamente que los :aaa.lanc'i.m:vs‘nomilna.leus,1 le cﬁal signi-
fica un deteriors del salario real en favor del margeﬂ fruto de géﬁanciaéu 81 la
productividad reaccliona con elasticidads puede 0currir que los aalarzos reales en
t8rminos absclutos ny declinen. Ello significaria que la flaxibilidad de loe pre-
cios mediante una polftica monetaria expansiva opara como un mecanismo de transfe-
renclia de los incramsntos de productividad a favor de las utilidades,

4.2  la fijaciﬁn del nivel impositive Te

La tasa media tributaxria al sector empresas podembs definirla como Te =%

¥ es un coeficients o pardmetro institucliomal. Es un factor exégeno a lasueempre-

£as y depsnde las decisiones de politica jimpositiva que Veremos posteriormente.
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En todo caso tiene un efecto desfavorable en la oferta de ahorros de las empre-
B&é,‘puaé las reduce en un monto equivalente a Te.'ao, siendo eate Gltimo el

coeficiente medib de ahorro respecto a las utilidades Ao .., c30 F&) .

4.3-

=y
‘Fnsno“
El reparto de utilidades implica un drenaje de los ahorros;—por consi-

guiente la hip&teais que se formula r35pecto a U& en b&sica para proyectar

la capacidad invertible. En el factoq_;g__ y influyen diversoa factores ins-
) . U;

rtitucionales'y ecoﬁﬁmicos tales comos

4.31. Las dispoaiciones-legales acerca de reservas obligatorias,; lo cual a
8u vez dependo del tipo de orga.nizaci&n Jurfdica.

4 32. El grado de concentracién de los capitales. Mientras mayor sea ©) nfi-
mero de aocioa es posible pensar quq_Eg__ aumente. Este fendmeno puede ocurrir

UQ
& largo plago cuando las empraesas diversifican las fuentes de ahorro.

4.33. El tratamiento tributario a las utiiidadea retenidas y a las que se
Troparten, |

4.34. La dinfnica de crecimiento de las empresas en cueﬁtb a plancs de éx-
paneién a largo plazo.

4.35. El régimen o actitud de reparto seri diferente si se trata de empre-

- 8as nuevas en formacién o estén ya consolidadas.

Por filtimo, es importante dejar en claro que la elaboracién de un plan de
ﬁhorros'pafa el sector "empresas debe contemplar el anflisis de la estructura sec
torial. Serd necesario investigar el nivel de ganancias por ramas productivas,los
factores que juegan en las diversas propensiones a repartirlas, la actitud de los

enpresarios frente a sus plames de inversiones ¥ las decisiones en cuanto al mon=—

to del autofinanciamiento.

4.4, Los _cambios & largo plazo en el ahorro sectorial Y _papel del seotpr

"~ exportador
Las actividades de exportacién, la agficultura ¥ el comercio ban constitui-

-do tradicionalmente las principales fuentes de ingreso de los pafses latinoameri-
. .canos y,‘por congiguiente, de ahorro, A medida que ha avangado el proceso de de—
sarrollo a'través de una creclente industrialigacién el ahorro de las empresas
industriales ha venido adquiriendo creciente impprtancia. |
El papel del comercio exte*ior como fuénté de financiamiento del desarrollo

a través de la formacién de ahorros ha variado hiatdficamente en las naciones
subdesarrolladas. Han sido los nlcleos exportadores donde en el pasado se han
localizado los cahtros de més altb nivel de.ingresos y productividad y por cén—
siguiente de capacidad ahorrativa. . ‘

3 La integracién de las economfias al mercado .internacional ha constitufdo el

factor auténomo que a través de la expansibén de las exportaciones ha acelerado
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1a tasa de crecimiento de la mayaria de 1as naciones gsubdesarrollades. B aumento de
los ingresos de los exportadsres y su efecte multiplicadoro en el consumo y la 1nver—
8ién ha sido de diferente intensidad para los pafses, de acuerdo con las caracterla-
ticas y modalidades'que han revestido las inversiones localizadqglqn 91 ééctor ;;por-
tador. Podemos distinguir ires elementos bAsicoss en primer lugar, 61 carécter nacio—
nal ¢ extranjero de las inversioness en gquelloé*paiseé'cuyaa industrias de exporta~
cién han estado en manos de empresas. extranjeras, la contribucién del sector exter-
no al financiamiento del desarrollc parece haber sido de menor alcance; debido fép_
sicamente al hecho de que una gran parte de los aumentos de ingresos y utilidades

se han transferido al exterior. Emn cambio, parsce légico pensar que si los nficleos
exportadores son de carfcter local, el retornc de utilidades sea mayor; pese & que

en el pasado en muchas naciones latincamsricanas lacapacidad de financiamiento del
desarrollo se vid disminufda por el envio de ingresos a residentes en el exterior.

- En segunde 1 Sha.n influidﬁ el nivel.de ahorros provenientes del aector ax~
portador, e estructura de organizaciﬁn de la industria de exportacién. En el caso
de que existan unas pecas emprcsas ds gran dlmansién y por cansiguiente de elevada
capacidad de ingresas ¥y utilidad@s9 el monto shorrado serd mayer que sl se trata
de un gran nﬁmer@ de pequefias unidades de produccifn. Por ejemplo; en Colombia, los
exportadores de café son principalmente medianos y pequefios agricultores, cuyos aho—
TTo en couaunto 20n menores queé si exlistiera una mayor concentraci&n de capitales.

En tercer 1 ar, ¢l papel ds las inversiones en el sector exportador como fuen
te generadora de ahorros; ha depandido también de la eatructura tecn016g1ca de la
industria de exportaciéno Si la naturaleza del pr@ducto axportable permite una al—
ta densidad de capital, la intraducciﬁn © adaptaciﬁn de técnicas més avanzadas es
un elemento favorable para la expansiﬁn de los ahor;oa como consecuepcia de 1as me-
joras que ée puedan'iograr en la producfividédo En algﬁnba casos,_el ﬁfééeso-&e me—
Jjoramiento de ié'broduéti#idad estd directaﬁente ligado a ia caraéteristica naéio—
nal o extranjera de las inversiones en el sector exportador. B ' B

Si bien es clierto que on log pafses subdesarrollados la'induqf:ia de exéortar
cién es una fuente impqrtante_de formacién de ahorres, por oira parte presenta la
limitacién de que el finangiamianto del desarrolloc econdmico esté expuesto a profun—
das fluctuacie_mqs9 debido a 1los cambios que e;perimentanlla demanda de materias pri-
mas y otros remglones de exportacifm. Y esta vulnerabilidad es afin mfs intensa en el
caso_de agquellas nacionss subdesarrolladas en que la industria de gxportacidén des-
cansa en uno © dog rubros.

El desarrcllo econémice trae consigo un cambis en la procedencia del ahorro,
pues las fuentes en que se origina tienden a divefaificaree; las actividades prima-
rias de exportgci@n dejan de ser lo§ tinices nfcleos en que pueda apoyarse la forma-
cién de capitales, ya que el desarrolle indusirial y comercial permite generar exce-—

dentes susceptibles de capitalizacién y estos excedentes internos pueden ser afn ma~
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yores en ol caso de aquellos paises que han 1legadc a la etapa de incorporar
el sector agrqpecua;io-al rea del crecimiento medianfé rdformas-instituciof'

nales'o:infrodﬁcciéh de nuevas‘téchicas‘de pro&uccién.

Qg groggamacién del ggorte de loa ahorros Eersonales al financiamiento

dealas irivérsiones

el Laa variables y datos que fijan el margen ahorrado poxr los consumi&o—

res

ﬁi;hamos Ys al flujo de ingresos que los consumidores obtienen por pagos de
produccién o transferenciasy Tps el monto de impuestes #irectoa que se deducen
de loa 1ngresos;_?id,_el ingreso personal disponible para consumo ? ahorrog Cp,
~ el monto que las personas destinan a demanda final'de bienes y servicios de
consumo.

El‘ahorro personal, Ab,resulta de loa valores que qlcancen las wveriables
ya sefialadas, Yy estﬁ—nelacionaddlcon ellas en la siguiente formas

A =Y =T =Y _ ~C
p ) P rd )]

Podrfamos también expresar esta misma relacién en la.forma que sigues

T
A =Y =Y (t +¢ t =
r P P ( P P) P ¥ k-

En un programa de desarrollo la evaluacién del monto Ab’ depends en pri-

mer término de Yﬁ, el cual estd proyectado en funcién de las hipbStesis sodbre

nivel de salarios, ocupaciﬁn, y utilidades u otros pagos 1mputados al capital.
T Por consiguiente, Ab’ pasa a depender de tp que &8 un coeficierite insti-

tucional que tiene un valor aaignado por las autoridades elaboradoras de la
politica. Fn canbio. 1la propenaiGn a consumir ¢p, es un coeficiente de compor-
tamienﬁo. En gran medida entonces, la proyeccifn de Ap, e8 una meta cuaﬁtita—
tiva de probabilidad; que serd tanto més incierta cuanto menos restrticciones
se impongan a cp. Eéto implica que la evaluacién de los ahorros personalés en
su contribucién al financiamiento debe efectuarse bajo hipbtesis més dbien con-
servadoras. Si se trabaja con esjimécionea optimistas se corre el riesge que el
programa se desfinﬁncio,con la etapa de ejecuciéﬂ, pues la funcién ahorro per—
sonal, pﬁede ser rigida en cuanto a responder a la polftica de incentivos. En
tal caso, deberd cambiarse tal polftica por métodos més compuléivcs o apelar
al ahorro externo, como mecanismo de ajuste.

e 2. ‘ criterios para deaglosar la_prqyecclén global de los ahorros
raonsles con fines analfticos

5.21.- La proyeccién por tramos de ingresos personales
En teorfa una clasificacién detallada de la relacién Ap - Yp[l-(tp-l-cpil

por niveles de ingreso permitiria al programador financiero reasponder a cier-
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tas cuestiones bﬁé;cgs para fundamentgr las proyeccipnes y gvalqar_la;pplijipg que
puede seguirse. En primer términos se requiere saber qué nfmero de personas contri-
buyen & la formaciﬁn de los ahorroso La respuasta a este punto se encusntra en loca~
lizar el tramo bajo el cual el ahorro personal que se genera. es Cera. (1 YPor consi-
guiente, el &rea positiva de ahorros personales. aeriaii -.lax . Api y la poblacidén
que genera dichos ahorros.podsmos expresarla comoéNi. Estos antecedentes tienen im-
portancia, pues es una valiosa informacién para catélogér'el campo déAﬁécién que, cu-
bre la polftica financiera en la movilizacién de los ahorroslpersonaléa. 51 ai in-
greso nacional es bajo o estd muy mal distribuido la poblacién ahcrradora serd una
fraccién muy pequeﬁa de 1a‘pob13516n total. Como un plah de ﬁeéarrollo-proﬁbne me-—
joramiento graduahleé del ingresc a medida gque se intensifica la formaci&ﬁ de capi-
tales, es obvio pensar que el nfimero de peraonas con posibilidades a ahorrar aumen=-
tard Pero. para que esoa ahorros adicionales se concreten serd neceaario que la po-
l1ftica econfmica actfie con eficacia para captar los excedentes potenciales de dichos
nicleos. |

En los paises subdesarrollados existen grandes sectoreg de la poblacién que tie-
nen un compertamiento negétivo fronte al ahorro; es decir; que sus gastos corrien-
tes. Enjotroi términos, se verifica un desahorro que contrarresta el esfuergzo de fi-
n&nciamiento de los mficlecs positivos. Esto significa que ocurre una destruccién de
ahorros para aumentar o mantener los niveles de consumo de los grupos comprendidos
en é? Mi. Decfimos mantener, pues en algunos casos el desahorro es uné reéﬁueaté
frente a medidas fiscales o de politica social para incrementar el valor de Tp o por
deterioro del poder adquisitivo del ingreso real. (1") Sin embargo, dicho desahorro
9610 puede ser oyorativo en la pr&ctica 8i existen mecanismoa crediticios que_ mate—
rialicen el eXCOE® de gastos corrientes sobre los ingreaos de estos consumidores
ma.rginales° (2)

En ‘resumen una claaificaoi&n analitica de los ahorros por tramos de ingreso rer

Ti') Si se cumple eea condiciémn en el tramo o nivel Yﬁx tenemos quet -
Y =T =C =0
x bx x
(1**) T puede comprender en algunos pafses, aparte de la tributacién personal las
otas de seguridad social. Para grupos de ingresos muy reducidos, la tribu~

tacifén de sector es ceroc debido a exenciones b&sicas. En estos niveles en-
tonces s86lo influye la reduccién del ingreso por concepto de aportes sociales
obligatoriosu

(2) Bl crédito indirecte a Yos consumidores otorgado a-iravés de las empresas

comerciales representa el mecanismo mis visible en las regiones subdesarro-
lladas. En filtimo término es un problema de politica monetaria.
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En resumen una clasificacién analftica de los ahorros por tramos de ingreso -
personal, permite al prugramador dlstrlbulr selectivamente por grupos scciales
el esfuerzo de financiamiento. Por otra parte visualiza con claridad la direc—
cién o enfoque de la polftica financiera, la cual se reduce en dltimo término
a maximizar los ahor;os de los micleos positivos y minimizar el deséhorro de
los grupos marginales. El efecto neto de un juego de medidas en ambas direccio-
nes deberd ser maximizar el coeficiente globallde ahorro personal.

A

.

Y
D

5.22. Eyaluacién de los ahorros personales al nivel urbano, rural ¥
‘riogional -

Para que las proyecciones estén fundamentadas en la realidad se requiers
‘que la evaluacién de los ahorros personales considere otros elementos de jui-
cio,

5 221. El1 aporte_de los sectorss urbancs y ruralesg al excedente
econémico

Una caracterfstica del proceso de crecimiento econdmico es la cafida do la
importacién relativa del sector agropecuario en la formacién del producto a me~
dida que se expanden los niveles de ingr;sgan Esto significa que se modifica la
distribucibn del productc entre los sectores urbanos y rurales. (1)

- 8i-calculamos los ingresos rurales Yﬁr por residval con el ingreso personal
global obtenemos los ingresos del gector urbanoc Y§u° Las relaciones de ahorro

Personal son entonces:

A =Y [_1 - ( tpu f cpui]

Pu pa i
A = Y ‘ ’
- +

Si 1a economfia de un pais tiene una baja productividad agropecuarias el exce
dente de ahorro que puede aportar este sector serd también muy estrecho. Es de-
eir, Ybi'sera ligeramenfe superior a Tpr + c o En cambio, el crecimiento del
del sector urbano refleja un comportamlento még dinémico, pues depende de lo=m
sectores estratégicos del desarrollo, manufactura, transporte, energfa. lLa ca-
racter{stica de estos ncleos din&micos es que trasri cansigo un mejoramiento
répldo en los niveles de preductividad debido a la penetraci6n ¥ propagacibn
de las modernas técnicas de produccién. Por conszgulente, en principic las po-
sibilidades de ahorro se localizan en los habitantes urbanos. Sin embargo, de-
bemos hacer notar que en el caso de economias exportadoras de productos agro-

pecuarios; 1os-grupos de poblacién que laboran en los rubros exportables cone~

1) B concepto de ingreso personal rural comprende en gran_ medida los pagos
recibidos por los consumidores por la actividad agropecuaria. En una porcidon
mudho menor “incluye también lag retribuciones de industria casera ¥ servicios

" no localizados en las ciudades.



- 14 =

tituyen una fuente de ahorrc perseonal si se incrementa la demanda sxterior o se mejora
la productividad para fortalecer la posiclén de competenclan En estos casos podrfa ha-
ber adiciones al financiamiento nacicnal mediante medidas para lograr mayorea ahorros
rurales. - ) | ' _

Las proyecciones separadas del ahorro rural y urbanc son necesarias para comprO-
bar la consistencia que tiene con la realidad la proyeccién global de Yp. Los coefi—
cientes tp y cp; tienen un comportamiento diferente para ambos sectores en el trans-
‘curso del proceso de crecimiento. Es ﬁrobahle que la propensién tp ﬁ ¢_ aumente més
répidamente para los grupos urbanos debido a la mayor eficacia de la recaudacién tri-
butaria y a las mayores posibilidades de consumo que se_)e presenta al habitante de
lag ciuvdades. En cambip'lps nicless rurales tiénen mayorea raatriocicnes‘para_aumen;
tar los niveles de consumo, y las dificultades en el cobre de impustos son grandes.(l)

Como ¢l desarrollo econdmico se féfleja en el proceso de ufbénisaoi&n'? concentra
cidn de nfcleos humanos, la proyeccién del ingreso urbano Yi? ¥ lap hipbtesis osobre
tpr ¥ opr peri declaiv§ para una eveluacién de la cuantfa de los ahorros. Aparte de
ello, permite al programador diseflar esquemas de incentivos considerando las carac-

terfaticas diferentes del habditante urbano y rural.-

Para la formulncién do la politica de financliamiesnto interesa al programador
conocer las posibilidades de ahorro segin la loqalinaciﬁn regional de loa grupos
ahorradores. De esa forma es factidle eatdblecaé una politica selectiva para captar
y canaligar 105 recursos dtqndienda lag diferencias 1nstitucionaloa,-las discrepan-
cias en la intensidad:del crecimiento de la producciln en las diversas regiones, Y
la heterogeneidad de actitudes y reacciones frente al ahorzo que puede dbaervarao
muchas veces on las distintas regiomes de un mismo paiag

La proyeccién de los ahorros regionales tieme estrecha oonexién con la ublca~-
cién reglional de los proyecgos de inversifn, pues de estos-depende la oxpansién  de
los 1ngreeo§ en lao distintas 4reas. Conociendo los ingfeaoa que.puade generar cada
. gona econfmica y la poblacién qus los percibe, ge tiene una 1nformaci6n'muy valiosa
‘para crear los mecanismos y distriduir las instituciones financieras encargadae de

dbsorbar loa ahorros. Para efectuar uma oevaluacién cuantitative seré necesario pro~
yectar los ingresos personales, Yf para cada zona, como asimismo formular hipStesis

sobre loa niveles tributarios y de consumo. Tenemos entonces, que 6l ahorro regional

Apz se relaciona con los otros datos y variables en la forma aiguientet

A %Y [1=(t + ¢ )]:“1“:
Pz P2 p2 P2

(1) Salvo en el caso de los exportadores agropecuarios en que el gobiernmo puede absor—
ber ingresos adicionales mediante derechos a los productos que sslen del pais.
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“'de ajuste reapecto al financiamiento interne global. En“efecfo, por una parte

tenemos los ahorros internos totales calculados en base a hip6taéis proviso—

rias gsobre el saldo externo dada una meta nacional de inversiones. Por otro la~

do, hemos examinado las proyeccicnes de los ahorros personales y del sector em=-

presas los cuales en su conjunto representan hipétesis acerca de la oferta de
ahorros privados para el financiamiento con recursos nacionales. Por consiguien'
te, al cotejar los ahorros totales internocs con la proyeccidn de los excedentes
privades por residual queda determinado el aporte gubernamental. Es decir, te—
nemos ques 4 _ .

o Ai - ( Ap +d )=

Esto szgnifica que el valor de Ag representa una meta cuantitativa que de-

be alcanzar la politica presupuestaria del Estado, & través del manejo de los

“ingrescs y gastos piblicos. Para investigar si el monto Ag, calculado por re-

siduo, es consistente con la realidad debers proyectarse las variables que lo
daterminan, segin la relacién siguientes .
bg ©(T-cg)l Ug
El ahorro piiblico se genera en primer término, por el saldo en cuenta co-

rriente de las operaciones del gobierno central, que es la diferenciz entre lo

‘recaudado por impuestos y los desembolsos en consumo necesarios para producir

la corriente de servicios gubernamentales. (1) La evaluacién del ahorro pﬁbli-

-co debe completarse con el cémputo de Ug que refleja el resultado neto de las

operaciones de todas la empresas e instituciones del gobierno que operan utili-
zando el mecanismo de mercado. Si Ug, es negativo se reducird el ahorro del go—
blerno central en un monto equivalente y viceversa.

Lo expueato scbre el tema; nos lleva a la conclusién que el elemento estra

-tégico de la polftica presupuestaria“es el nivel de tributacién para que el fi-

nanciamiento 1nterno gea consistente. Si se formula una hipétesis sobre Cg y Ug,
la meta tributaria del goblerno queda determinada con relacién al programa de
financiamiento interno. Cuando se ha llegado a este punto, '1a tarea del progra~
mador financiero es investigar qué posibilidades administrativas, econémicas,
politicas y sociales existen para alcanzar los niveles impositivos postulados.
6.2, Cuando se asigna un valor a Cg, consumo pPiblico es conveniente basar—

lo én una hip6tesis de rac1onalizac16n en la estructura de servicios del gobier

' no de tal forma de m1n1mizar el costo financiero para producirlos. Sin embargo,

la liberacién de consumo gubernamental para expandir el ahorro estd bien rela-

s (1) Se ha considerado sélo la tridbutacién, T, para calcular el shorro, por ra-

.

' .gones de simplificacién y ademéds debido a que T es una variable instrumen—
‘tal'. En rlgor, debieran conriderarse todos los otros ingresos en cuenta

oorriente y que no sean impuestos. ,
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cionado con las prioridades en los gastos corrisntes del Estado. Una reducida ta-
sa de incremento en el consumo gubernamental, puede ser compatible con una oferta )
eléstica de gervicios gsociales, educacionales, salubridad en relacién a las nece-
sidades que crea el crecimiento econémico.

6.3. Debemos hacer alguncs comentarios respecto a los factores que.ﬁodemos con
siderar para fofmular una\hip&teéis sobre Ug. Lo fundamental es mdiimizér el hargen
' de utilidades de .las ;mpresas gudbernamentales, para asi movilizar ahorros adiciona~-
lest Esta cuestién lleva a_plantear dos aspectoss primero, hipétesis écerca de los
precios o taiifa de las entidades pfiblicas las cuales conatituyen variables instru-
mentales cuyo valor puede fijarse por decisién administrativa. En segundo lugar, la
programacién financiera de egtas entidades debe también formular hipbtesis de racio-
nalizacién en cuanto a reducir los gastos de explotacién. (1)

6.4; La proxeéci&n de la carge tridbutaria_

6.41. El estudio del nivel impositive y su incidencla es el primer paso que re-
quiere la!'proyeccién de los impuestos. Podemos definir la carga o presién triduta~
ria, t; como la proporciénm del producto total gue el gobiernc absorde mediante el
mecanisﬁo impositive. De tal forma, tenemos ques

t w P
' PNB

Una investigacién adecuada sobre la presién tributaria debe incluir estudios so-

bre el total consolidado de los impuestoss (2)_133 sumas pagadas por las grandes in-
versiones extranjeras que en muchos casos pueden qbscurecer la verdadera realidad
acerca de la presién impositi?a‘interné; ¥ asimismo el analista debe tener en cuenta
gue en la economias subdesarrolladas el monto gravale del producto nacional estd in-
fluido pbr la relacibn de precios de intercambio, el predominio de una agricultura al
margen de las recaudaciones y que existen muchas regiones econémicas no monetarias.
6.42. La proyeccidén de los impueétos directos que se aplicah sobre los ingresos

depende en gran medida de las hipétesis que se adopten sobre tp y te, que son las ta
sas tributarias medias que pagan las personas y empresas, El monto probadble de racau-

dacién resulta de las relaciones siguientes:

Te»:Ue-fe
6.43. La proyeccién de loa-gravéménes indirectos depende del nivel y composicién
de las demandas finales en consumo, inversién y exportaciones. Podemos clasificar los

impuestos indirectos segiin se originen por cambios en el gasto interno o externo, se-

(1) BEn esta seccién s6lo planteamos la naturaleza de los problemas relacionsdos con el
ahorro pfiblico, Posteriormente trataremos lo relativo a alternativas de politica
fiscal.

(2) En muchos paises no se conoce el total de tributos pues estos son recaudados por
miltiples entidades gubernamentales.



- 17 =

gin anotamos a continuacibni

Tni “’(cn + In) 4oi

P = ) ¢’
Tmi thi Xtmi

'La primera relacién dice que éi en un plan de desarrollo se proyecta el
componente nacional de consumo o inversién, el total do ilmpuestoz que se ob-
-tiene del gaato en dichos Tubros depande de la hip&tesis sobre t ni nacional.
La proyecci&n de los impuestos indirectos scobre el sector exportador depende
-en gran medida de los siguientes factores: la proyeccidn de las exportaciones,
-del tipo dg qambio de exportacién; y de la hipétesis sobre tmi'_que cCOrrespon=-
de a una tasa media sobre el valqr o quantum de las exportaciones.(l) Por otra
parfe.la tasa gravable de las importaciones depende de la capacidad de impor=-
tar real, (2) del tipc de cambio de importacién, de la tasa media de tributa-
-cién a los productos importados (1) y de 1los cambios que vienen en la compo-

: slcién de las importacionea como una consecuenclia del mismo proceso de cre-
cimiento, (3)

6.44; En 1arprogramacién de la polftica impositiva es dtil disfribuif
.la carga tridbutaria indirecta segin sectores de origen; Ello_puade 1ogragae
?mgdiante los niveles ao producci&n bruta pof sectoreé que reaultﬁ de la pro-
yeccién de las demandas finales en funcidn de los réquiéitos directos o in-
directos, Si se considera un coeficiente de insumo de impuesto indiro&tos pa~
b3 6ada.sector, al multiplicar los nuevos niveles de produccibn bruta este coe
ficienta impositivo unitario se tendr& la parta de la tributacién indirecta que
tlene por base imponible la produccién nacional El resto de tributos indirec~
tos proviene de los valores de importacién final en consumo e inversién.

Si a los célcules anotados se agrege una distribuci6n sectorial de los im
puestos & laa empresas se tendri un anflisis de la incidencia formal de la pre
.sién impositiva por rames econémicas.

T - Factores gue condicionan la oferta de capital naclonal en las economias
’ ~ subdesarrolladas’

En las secciones precedentes; hemos ilustrado acerca de las variables que

(1) La tasa media tributaria sobre exportaciones o importaciones dependerd de
"~ .la flexibilidad de la tarifa en el sentido si es especifica o ad valorem.
Si se .especifica la proyeccién del quantum permite la evaluacién de Tmi'

(2) Los cambios en la capacidad real de importar dependerin aparte de la pro-
yeccién de las exportaciones, de las hipStesis sobre relacién de precios
. de intercamblo y del salde externo.

(3) El1 proceso de sustitucién de impertaciones deberd ser considerado, sobre
todo si existen tasas diferenciales para los bienes de consumo, materias
primas-y bienes de capital.
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es necesaris considerar en las proyecclonss de las fuentes internas de financiamien
to. Examinaremos ahora algunas caracterfsticas generales que condicionan la oferta
de capital en las regiones aubwdeqarrollaﬁasa :

T.1. Cuando se plantean cudles son las posibilidades naciecnales de financiar
una cierta meta de 1nversi3n debemoa pensar que el proceso de férmacién.de capitales
absorbe recursos de la esfera fisica y finangiera. Por otra parte se movilizan aho-
rros monetaxios a los proyectos de desarrollé ¥ por otro, dicha dﬁﬁéqidad,financie-
ra posibdilita aproplarse de recursos fi{sicos, - mano de odra, materias primas, maqui
narias, tierras - en el mercado de factores» En principio, los ahorros monetarios de~
ben tener una contrapartida real, pues el acto de ahorTar significa libarar recurscs
fisicos que pueden destinarse a la formacibn de capitales. No obstante, en loa'ghi-

ges sub—-desarrollados los ahorros de la ssfera monetaria muchas veces no son consis-

ténfes con los ahorros de la esfera real, por las razones que se seifialani

7.11. Los récurgoé reales que libera el proceso de ahorro ne coinciden con los
recursos reales que demandan las inversiones. Es decir, son heterogéneos los ahorros
ffeicos, aunque hcomogéneos los ahorros monetarios. Ello sé debe a la poca divergifi.
cacién y gran figidez que presenta la estructura productiva en las ﬁégiones‘atrasap
das. Los ahorros a8lo son diversificados si se originan en la comprensién del cosumo
importado al liderar divieas que expanden la capacidad para importar bienes de capi-
tal en Iqs paiées induetrializados.

7.12. Mientras los ashorros monetarios son de una gran divisibilidad loé ahorros

9

reales son de una gran indivisibilidad que aumenta a medida que 8l crecimiento econé-
;;;o entra en la etapa de produccién en escala.

7.13. Una Gltima causa de incompatibilided entre la planeacién fisica y fiﬁanciera
reside en el desajuste que se qrigina on la asignacién regional de los shorros toneta-
rios y la localigacién geogrdfica de los recursos fisicos dispenibles para aplicarse a
los proyectos de inversién. En Gltimo término esta es una cuestién relacionada con la
movilidad regional de los recursos humancs y materiales, lo oual a su vez dgpende del
grado de desarrollo del sistema de transporte y vias de comunipaoiﬁn. (1) Eé obvio ,
que mientras menos desarrolladc son un pafs - loé problemas de consistencia entre la
programacién financiera regional y canalizacién de los recursos reales — sordn muy
impértantes. | ' ‘ _ .

El anfllisis precedente ros lleva a algunas reflexiones. Al nivel nacional un plan
de in?ersidnes'no 8e puede afirmar que osth financiado, aunque exista el dinero o die-
ponibilidades monétarias; 68 necesario que existan lba recursos fis?cos,y que estén

geogréficamente accesibles.

(1) Yo se quiere desconocer , sin embargo, ol papel que juega en mmchos casos en la
escase movilidad, sobre todo de la mano de obra, factores de indole no econémioco.
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- El error b&aico es aplicar al pafs en su conaunto esquemas de racionamiento que
.Json vﬁlidoa en el an&liais individual Para un- empreaario su programa de inver-
aionea est& financiado si tiene dinero suficiente; las limitaciones en la esfera
- fisica no le interesan, pues deade su punto de vista el mercado de factores rea~-
les tiene una oferta my elfstica. | ' ‘

792. Lo expuesto noe demuestra que en el casc de los pafges subdesarrollados
pueden crearse dlvergencias entre el ahorro financiero y el ahorro real en térmi-
nos de recuraos fisicos y humanos que absorbe el proceao de formacién de capita-
les.(1) Bdsicamente este §ltimo aspecto es el ‘que fija el potencial de inversion,
&a que el probleﬁa'fiﬁénciero en términos monetarios reside en movilizar los fon
dos para transferir los recursos reales a los proyecfos de desarrollo econémico.
El enfoque del pgtencial de inversién es el tinico que nos da una reapuesta rea-
lista a las poaibilidades de alcanzar las metas postuladas en una politica de
crecimiento. Sin embargo, el potencial de inversién es un concepto relativo gque
~depende del nivel tecon616gico Yy de las combinaciones productivas que se formu-
lan eﬁ‘ldé pro&ectos de desarrollo. Por lo general las economfas sub-desarrolla
&aa tienen un potencial de'inversién muy elevado en términos de ‘mano de obra y

recursos naturales. En cambio, dicho potencial es muy bajo respecto #i capital
fIsico en cuanto a méqﬁinarias, équiposy herramientas y otras instalaciones pro-
1ductivas, v también es reducido con relacién a las disponibilidades de mano de
‘obra especializada.

31 la polftica de désarrbllo econdmico se formula con la hipétesis .de una
elevadé'técnolégiﬁ, eﬁ forma explicita queda un excedente de ahorro real o po-
teﬁcial de inversién sin aﬁiicacién a la formacién de capital. Este cuestién
ha sidp ahordada por Nurkse (2)J[ eh forma préctica es reveladora‘la experien—
cia China ai ejecutar. proyectos de desarrolle utilizando mano de obra masiva qua
de otra forma habrfa tenido una productividad social cero. Sin embargo, hay un
punto de restricﬁidh al empieo de factores abundantes como mecanismo para crear
ahorroa realgs. Ese punto se relaciona con el efecto que tiene en la oferta a-

. gropecuaria el desplazaﬁiento de manovde obra que no se compensa con un incre-
mento de la productividad !en dicho sector.

7.3. Lo que hemos planteado en la seccidn precedente se relaciona bsica-
mente con la elasficidad de oferta de factores en la esfera fisica para acumular

capitales. En cuanto a los ahorros monetarios, puede decirse en principio que

- (1) Bl economista inglés Nicolas Kaldor distingue entre los dos tipos de ahorro,
llamando al primero potencial de ahorro y al segundo potencial de inversién.

(2) Vﬁase Formacibn de Capitales y Desarrollon Nurkse. Fondo de Cultura Econb-
mica. Cap. El ahorro potendial oculto en la desocupacién rural.
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son de una oferta muy eléastica ya que dependen de la flexibilidad de la politica mo-
netaria para crear medios de pago.(l) Sin emﬁaréo si se trabaja con criterio riéido
de estabilidad, la oferta financiada interna dependerd del ahorro que 80 genefa en
forma esponténea sin presiones inflacionistas.

7.31. la oferta de ahorro interno no inflacionario” depende en primer término
ael nivel de produéto o ingresc nacional y de su distribuciébn.

g4 en las economfas subdesarrolladgs aumenta sl nivel de ingréao, ocurrird un
aumento relativo en el margen ahorrado? Sobre este punto no hay una respuesta ¢lara,
aunque muchos economistas aﬁgieren que la tasa de ahorro no.aumentarﬁ débi@o al fe-
némeno conocido-por éfecto demostracién (2); que se intensifica a medida que la po-
blacién seIGOncentre en los centros urbanos.

Sq sostiene que la dinfmica, de expansién del consumo es mis intensa que los es-
tfmulos para el ahorro, de tal forma que el ritmo de creciﬁientO'real tiende a dedbi-~
litarse. Por otra parte, el efecto demostracifn que significa formas ostentativas de
gastos se refleja también en la composicién de las erogaciones presupuestarias del
éobierno; Principalmente en la inveréiGn piblica se produce a veces una errada!asig-
nacién de los ahorros, cuyo significado econémico es restar financiamlento g otros
;royectos de més elevada prioridad nacional.

- La posibilidad de que se incremente ol margen interno de financiamiento parece
estar también relacionado con la intensidad de aumento del producto,rg. Si un pais
crece por ejmplo, & un 4% el producto por habitante podrd invertir un 50% de dicho
gumento y mejorar el coeficiente de inversiones promedio, quedando todavia un mar-
gen adicional para mejorar los niveles de consumo. Fn cambio, si otro pais crece a
ﬁn 1% per capita deberi rebajar los niveles absolutos de consumo para alcéanza® un
ﬁejoramiento importante en la tasa de inversionés.

7.32. En las economfas subdesarrolladas la oferta de ahorro que puede canali-
iarse a la formacién de capital productive experimenta un drenaje o desvio del cir-
éuito'deiinversién por varios factores que actlan por lo general como elemento es-
%ructuraies ¥ que seiialamos a continuaciént
: 7.321. El papel negativo que juegan en algunos paises los fondos que se trans-
fieren al exterior, por concepto, de remesas en forma de amortizaciones intereses,

h
dividendos de las inversiones extranjeras. Esta corriente financiera de drenajo

(1) Este o8 s8lo un probdlema institucional en cuanto a grado_de libertad legal de
" las autoridades monetarias para expandir los niveles de dinero con fines de
desarrolle. '

(2) Se sostiene que la Propensién a consumir esté influenciada por un fenémeno so-
cioceconémico, por los mayores ingresos o integracién social que trae aparejado
el desarrollc. La gente trata de emular la forma de vida de grupos con ingresos
gimilares.~efecto horigontal~ y de imltar las modalidades ga consumo de los

’ grupos Bocialea que estén en los tramos superiores a su ingreso, efecio ver-

' tical. Por lo gemeral, los grupos sociales que estén en los tramos elevados de

la eacala de renta satisfacen sus consumos con importanciones, lo cual signi-

fica que el efecto demostracién tiende a deatruir ahorros en moneda.nacional

y en divisas.
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.+ .interno se compensa en perfodos cortos por la afluencia de ahorro exterijor, pe-

" ro como .esto no_ep_guapﬁioequxktlena'un*mﬁvimienfo fluctuante, la oferta intqg
na ﬁe ahorro experi@enta los camblos en sentido contrario. |

- T.322. La utilizacién de los ahorros nacionales en mantener niveles de
.. Atocks anormalmente altos. Ello se debe a las inseguridades del abastecimien—
to exterior de 'mercaderfas y materias primas, a la faita de una red interna
de vias de comunicacién y a una conducta especulativa frente a la inflacién.

7+333. E1 empleo de los ahorros en inversiones que no &tmentan el poten-

'cial rroductivo, tales como tierras, cpnstruociones‘yalexistentea, oT0y joygs,
. ete. Este tipo de inversiones, tiemen la caracterfstica de elevada liquidez,
reajuateblea frente a la inflaci6n, ¥ que incrementan la capacidad de contra-
taciﬁn de créditos dadas las modalidadea de garantfa inmobiliaria, que preva-
lece sn los sistemas bancar;os dg muchas naciones subdesarrolladas.

T.324. Debemos mencionar, por otra parte, que la formacién del ahorro in
terno eatd estrechamente vigculada a los incentivos para la inversién.

-En los eégpemaa tebricos cofrientes ge yiesubone que la formacién de cépitalea
depende de las actitudes'de‘dos grupos diferenéesi loé que ahorran y los que
'inviertene:En las regioﬁes atrasadas la mayor parta de las inversiones se fi-
“nancian con los ahorros de las empresaa ¥y gobierno. Es decir, los planea de
'uahorrar estén estrechamente conectados a las decisiones de los empresarios ¥
el gobierno, pues estos son los mismos grupqs que llgvan a cabo los planes de
inversién. Por consiguiente, las motivaciones de ahorro dependen en alto grado
de los incentivos para ejecutar los proyectos de desarrolle, materia gque abor-
daremos posteriormente.

7.325. Asimismo; es importante destacar que la oferta de ahorro interno
en gﬁestros palses tiene.un serio obstéculo en la carencia de una red de ina-
tituciones financieras que .sean apropiadas a los diferenteé grupoé ahorrado~
res y que se airoximen.fisicamente a ellos a través de una localizacién geo-
gr&fica adecuada. _ .

7.326. Por Gltimo, debemos mencionar el margen de ahorro que desaparece

debido a la elevada proporcién que representan 'los bienes de consumo durables

en los gastos de clertos grupos sociales en las economfas desarrolladas.

La definicién de ahorro personal, supone implfcitamente que en el consumo se
contabilizan las compras de bienes durablesL que aparecen como'inversién pa~
trimonial al nivel del individuo. Como en los pafses subdesarrollados, las
adquisiciones de bieﬁes de:consuﬁo durable soﬁﬂanormalﬁente elevados ¥y loca~
" lizados en ciertos sectores, parece obvio, que -dichos m&rgenes representan

P

posibilidades adicionales de recursos internos.’
¢

7.337. Las consideraciones que hemos delineado nos llevan a plantear

" la hipbtesis que en nuestros paises existen mérgenes importantes de ahorro
i
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potencial que no se incorporan al acervo de capital fiesico socialmente productivo. Técni-
camente podria afirmarse que la tasa de ahorro planeadea ex-ante, @3 superior a la
tasa de ahorro realizado ex-post.

8. Las variables y datos gque_regquiere la groxpccién de los recursos externos.
ﬁ.l. 7Sabgmos que el apqrte exterior Ai’ puede tener un efecto positivo en el

financiamiento de una cierta tasa de desarrollo,; ya que esti conectado al procesc de

inversién por la relacibén ya conocidas

Podemos preguntarnos, qué factores determinan el valor y el ‘zigno de'A& ? Depen-
de de la entrada bruta de capitales y créditos; de salida o transferencia de utili-
dades, intereses, amortizaciones y remesas al exterior; y del nivel de reservas mo—
netarias manejables.-Se tiene entoncess .

A =L +2+4Q
x :

L= movimiento de'capitﬁles qﬁé'correspoﬁde a inversiones extranjeras de renta
variable; 2 = valor neto de los cambios en los préstamos exterioras con interés fija~

do por acuerdos contractuales- ¥y - Q, nonto de reservas monetariaq 1nternacionales

disponlbles para financiar mayores importaciones. N
8.2 La primera etapa de evaluar el aporte exterior, T p:oyectar el valor

de L, mov1mlento de capital extran;]erov Esto sign1f1ca que deben formularse hip&—
tesis sobre- los factores que fijan el monto de L. Se tlenea

L= L -1
8

La entrada bruta de cagitalea'Lea,es una variable de comportamiento exbdgena,
pues depende de la actitud de los pafses exportadores de capital. Para una pro-
yeccién deberdn considerarse elementos tales como s ~tasa de rentabilidad probable
de la inversién extranjeraj tipo de cambio;'régimen tributario; medalidades cam—
biarias péra las transferencias al exterior; experiencia histérice acerca del tra-
tamiento al capital extranjeroj y en general el ambiente social y politico del
pafs. ‘

El factor Ls’ remesas de utilidades y dividendos al exterior, puede proyectarse
como un parémetro econ&ﬁico«instuticional_en funcién de los factores que se enu-

merani

8.21. El monto tdtal de la inversién extranjera kx que se obtiene asit

.4 l:K + L
p:4

Por otra parte deberé hacerse una hip6t681s de reinversi6n 1nterna, i; una
evaluacién del. margen legalmante autorizado para transfer1r, que podemos expresar
como un coeficiente bi’ ¥ una hipétesis sobre el nivel del tipo de cambio Cye

.Li. [1 - (a + b)]

Resulta entonces ques
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" En un régimen‘de libertad cambiaria podrialoonsiderarse que b = 0,

‘ i
. - L . ' :
-~ Por otra parte, " s nos da el ‘efecto bruto del capital extranjero,
. C B

en la capacidad de pagos exteriores valorada en méneda eitranjera.

8.3. El_segundo componente en la proyeccién del ahorro externo, Ax ,
. 88 Z, que es el.resultado de‘dos flujoss Ze’ la contratacién de préstamos ex—-
.trgp;eros y_zs, las remesas pbr concepto de servicios en intereses y amortiza~
;;giqﬁesf Entoncess

Z = Z -2
e 8

Le proyeccién de‘Ze es también una variable exbgena, pues depende de la
elasticidad de oferta d% ahorros de las instituciones financieras en el merca-
déiinternaciohal; las modalidades con que operan, la polftica de prioridades
~respecto a los sectores productivos que se desea financiarj la garantia guber—
hamentalj ‘Y en general deberé considerarse el potencial de servicio de la deu
da axtérna.en funcién de la capacidad de endeudamiento.

 El valor de ZB, el servicio de los préstamos debemos examinarlo considerqg.
do ‘dos -aspectost | '

3.31 Lés'cbndiciones financieras de la deuda existente en base a los e-

* lementos que se enumeran:

8.311, Proyeccién del maldo de la deuda vigeﬁté, considerandoc los pla-
zos de amortizacién de los contratos, rescates y amortizaciones extranjeras y
proyebéi6n'dé”1os intereses en base a las tasas estipuladas en los préstamos
parciales que integran la deuda exterior total.

- 8.312. | Proyeccibn del saldo y servicio de la deuda externa vigente,
‘sobre hipbtesis revisionistas de los plazos o intereses tratando de administrar
ZS;Vén base de una polftica financiera exterior que extienda los lazos ¥y reduz-
ca los iriteresesl mediante acuerdcs individuales'y con planes de conversién con
los prestatarios principales. |

8.320  la segunda parte en la proyecciﬁntde'zs, se refiere a evaluar el
servicio_da los nuevos préstamos para lo cual deberdn formularse hipbtesis so—
bre plazos e intereses. Es obvio, qﬁe una politica financiera exterior debe tra
tar de minimizar los servicios; peroc en la medida que se logre va a‘depender de
los mercados fiﬁancieros a que se acude y de la flexibilidad de las operaciones
de los organismos y entidades que suministran los fondos. (1)

8.4. la tercera parte en el anidlisis de las perspectiivas de financiamien

to exterior se refiere a la evalucibn de, los mé&rgenes de utilizacibn de las re~

-

(1) 'Por ¥emplo, ai e solicitén préstamos al Panco Ih%erﬁaéioﬁal, Fondo Mone-

S tario en forma implicita estarfan proyectados los servicios por los mirge-
nes legales que sus estatutos otérgan a dichas entidades. la proyeccién pue
de ser diferente y mas compleja si se acude al mercado europeoc o fuentes
financieras privadas.
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servas monetarias internacionales. Si llamamos R, al monto actual de dichas reservasj
R la cuota que el pais tlene comprometida por factores instituclonales internos ¢ ex-
ternos, giendo i, un coeficiente o parfémetro; y el excedente Q 10 que el pais puede
maniobrar libremente. De tal formas

Q=R- 1R,
i

B.5. Debemos por dltimo examinar dos aspectos de la polftica financiera exte-

riort el pap:

para empyjar el desarrollo econfmico y los ‘1fmites a a_gue puede llegar la absorcién

de racursos extranj erosq

8.51. Por lo general se sostiene que en las regiones sub—desarrolladas, el
nivel de‘ingreso real es reducido porque la formacién de capital es lenta debido a

.que los ahorros son bajos, y estos a su vez se explican por la exigua produccién por

.....

romperse mediante un flujo extraordinario de recuraos externos, que produzca un em=
pujén al crecimiento, (1) hasta llegar a una velocidad critica en r g (2), en que &l

proceso e alimehte con la reinversién de los. incrementos marginalea de la produc-
cién. Es obvio gque una politica de este tip; requisere se cumplaﬁ ;Igunaa condicio—
ness a) que la politica financlera interna incremento el coeficiente de ahorro pa—
ra asf aprovechar el impulso iniclalj; ) que las inversiones que se efectﬁan con el
aporte eiterior genersn diﬁisas para financiar remesas de utilidades y servicios;
c) gque las condiciones de contratac16n de los. recursos externos planteen el Te—
quisito que los servicios ¢ remesas se transfieran cuando el impacto del capital
extranjerc haya elevado a la economia al punto de auto—cracimiento.
8. 52 os 1imites o mérgenes de absorcibn de azgda extranjera para el finan-
ciamiento del desarrollo _
Los 1imites en términos del potencial de servicios en divisas de las inver-
siones extranjeras quedan determingdos por las relaciones entre capacidad total
de pagos exteriores y los niveles de importacién calculados en divisas. La .capa~
‘cidad total de pagos exteriores, XD, resulta de la proyeceién de los ingfeaoa
brutos de la balanza de pagos del pais. Es decirs
xn e X T Le f Ze_
Luego, los limites de servicios, (La + ZB)

serfns

(1) Cerca del big push sostenida por Rosentein Rodan.

(2) Plantga&iento de Restow del Instituto de Tecnologia de Massachussetis.
También tratado por CEPAL en Anflisis y Proyacciones del Desarrollo Econ6mico.
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cién entre remesas totales ¥y capacidad de pagos ID

ficiente de endeudamiento externo es la condicién que’ tienen las remesas para

ajustarse-en un mismo sentido a las modificaciones de XD

tuaciones en los valores de exportacién. Ello dependeri del componente fijo,

s en especial las flgg

ZB, ¥ el componente variable LS, del flujo de transferencias financieras al ex-
terior. Es deocir:

coeficiente global des

endeudamiento externo = zs + Ls
x -
D xD
_ Z
.Es obvio, que el coeficiente __s es un valor que le otorga gran rigidez
X
D

a la politica de desarrollo, pues si se contrae ID, tal coeficliente aumenta,dis-
minuyendo entonces la capacidad de maniobra del pafs para hacer frente a un de-
gequilibrio persistente o viclento de la balanza de pagos.
En cambio, fg__ es un coeficiente mﬁé flexible, pues la tasa de utilidad, o
. xD .

rentabilidad de la inversién extranjera fluctuari en la misma direccién aue las
alteraciones en el sector e;portador. - -

‘Puede decirse, que los mérgenes de absorcidn de recursos externos depen—
den no sélo de la capacidad de pagos y metas de importaciones, sino que tam-

bien de las decisiones de politica financiera exterior en cuanto a conseguir

capitales de renta variable o capitales con servicios fijo.

9. Los requisitos de consistencia gue debs cumplir un plan de
financiamiento = -

En general, un plan de financiamiento debe compartir los requisitos de un
‘programa de desarrollo en un conjunto. Es decir en primer {#rmino debe cum-
‘ Jpllr la condinén de universalidad en sentido de incluir las necesgidades de
recursos de todos los sectores. En segundo lugar, debe reunir la. condicién
de coherencia es declr que sea consistente en relacién a ciertos -requisitos del
programa total. En primer t4rmino, debe mer Sptimo en lo que se refiere a con-
tener aquel conjunto de medidas que “obtengan la eficacia méxima con respecto a
los obgetivos planeados. T por filtimo debe llenar el requisito de yiabilidad
en cuanto a que sea operativo dentro del marco de las p031bilidades de trana-
formaciﬁn gocial ¥y politica que presupone el plan de crecimiento econémico.
| ~Los;. aspectos reléciongdos con la universidad, eficacia y viabilidad de-
ben éﬁor@arse al nivel global de 1a-prpgramacién econbémica. En esta oportuni-

dad sblo nos interesa abordar las cuestiones relacionadas con los principios
de consistencia de un plan financiero, segfin los puntos que se plantean &

continuaciéng
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9.1. El primer requisito de consistencia de un programe de financiamiento se

refiere a que la meta nacional de inver31ones no debe exceder a los recursocs tota-

leg disponibles, constituidos por las .sumas del ahorro interno postulados Ai més

los ahorros gue pueden cbtenerse en el exterior. Ai. Es decir debe emplearse la

condicién de queé

I=4 + A
1 X

Comc A _s e85 un valor determinado en gran medlda por factores ex&genos al pais,

el limite méxlmo que puede alcanzar A representa el aspecto estratégico para ase-

gurar la coherencia macreoeconﬁmlca dil pEI.a.na En otros términog si (I - A 2>A
proyectado, existird un desfinanciamiento del monto global de inversiones.

Lo anterior puede expresarse en otra forma diciendo: los valores asignados
a las variables de ahorro interno y externo deben ser consistentes con la tasa pla-
neada @e.incrgmento en el producto, dado una relacién producto—capitale(. Es.decir,

tenemos ques

.
n

PNB - C
I + I +(X-X
I S )

I =A=-Ar--(X==M)

n
A =A +A + A

g€ p e
XxX-M=v+q 1)
Ag = '

T=2C
g

Sustituyends In en la primera relacién tenemost

APNB [i o) » (p + 4y - JM‘] I (v+g)e<
PNB PNB -

Dado un valor a la relacidn producthcapitalcﬂfla tasa de desarrollo econémico de
pende de que la politica financiera maximice el coeficiente de ahorro intérno._ﬁg_ »
1: cual a gu vez es funcidn de la maximizacién de 1os-cbmponentes del financiagggh-
fc interno Ag9 A ¥y A + Sin embargo, debe dumplirse la condicién de que los

niveles méximos de estos componentes parciales sea compatlble con el incremento

o

del coeficisnte global PND

Un sjemplo de inconsistencia serfa incrementar Ag ¥y reduc1r en forma equiva-

lente A N Apg de tal forma que permaneciera constante., También si aumentan

PNB
las u+1lldades distribuidas de las empresas el ahorro se reduce en -ZSA. ¥ los

ahorros personales crecen en AA ' cumplléndose la condieidén de que AA AA .

ST i

(1) V es 1a consolidacién neta de (Ze - ZS) + (Le + LE).




T

En los ejemplos citados, debe conaiderarse que los camblos sbsolutos en los ni~
veles de ahorro dependerén de las propensiones marginales a ahorrar de cada sec
“tor. -

9.2. . Bl segundo requisite de consistencia al nivel global se relaciona

con 16 siguientes el plan de inversidhes:debe egtar financiado en términos de

divisas de acuerdo al componente importado de leos proyectos de desarrcllo. Es-

4

to significa que debe alcanzarse la relacién de compatibilidad que exponemoss
'la.éapacidad para importar bienes.de capital, debe ser igual a las importacio-
nes que requiere la formacidn bruta de capitales. (1)

9.3. El tercer requisito de consistencia financiersa de un programa de de-

sarrolle se.refiere a la coherencia intersectorial entre fuentes y-usos de los
ghorroa diagonibles. El anélisis de las operaciones financieras puede abordar—
se con lo§ criterios slguientess

"::9.31. Programa de financiamiento de las inversiones piblicas debe ser com-
pafib}g con las fuentes y usos de los recursos financigros para inversiones del
- gector privado.

9.32. Los planos sectoriales de financiamiento deben ser consistentes en-
tre 8{ en cuanto a fuentes y utilizacién de fondos en la formacién de capita-
les.

'9.33. Los programas regionales de financiamiento deben ser coherentes en
cuento a la formacién y asignacién de los ahorros de los proyectos de desarro—
llo. .

9.4. El1 cuarto'requisito querdebe cumplirse para asignarse la coherencia
. del. programa finanqiero se relaciona con la flexibilidad y eficacia de la es-
tructura legal e institucional pafa canalizar y asignar loé ahorros globales.
_-En-gapecial se relaciona este aspecto con la creacién de instituciones finan-
cieras adecuadas, la diatribucién'geoéréfica de las agencias‘financieras, N'g
las restricciones legalgs,o administrativas que tengan las instituciones rgré
E canalizar los ahorros segin las prioridades del plan de desarrollo econdmico.

9.5, El dltimo requisito de consistencia.ée refiere a la regularida& de
las oferta de ahorros eﬁ relacidén al itinorarié-de las inveraiones. Es decir,
el abastecimientq de fondos debe ser oporiuno en cuantec a las diversas.eta—
pas en la ejecucibn de los proyectos de desarrollo.

10. Las alternativasg de polftica financiera general en unAplan de desarrocllo

10.1. El Eroblemﬁf La linea central de una politica de financiamiento de

las inversiones presenta dos aspectos estratégicos:

(1) La capacidad .para importar bienes de capital resulta por residual entre
las proyecciones de la capacidad global de importar deducidas las impor-
taciones de bidnes de consumo final ¥ las importaciones de materias pri-

mas y productos intermedios.
ra

-
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10.11. Formular un conjunto de medidas para alcanzér los valores asignados
a las variables financieras consistentes con la meta de crecimiento. Es decir,
correaponde la tarea de cumplir los valores de Aé, AP, Ag, para el esfuerzo na-
cional y p + 2 para la contribucidn externa. En el primer caso es un problema de
manejar los resortes naclonales en cambio en el segundo caso se supone una po-
litica financiera ¥ comerclal que maximice el impacto favorable del movimiento
de capltales y préstamos netos.

10.12. No es suficiente, formar y obiener el volimen postulado de recursos
financieros. La fase de polftice quizéds més compleja, es movilizar los ahorros.
dispoﬁibles ¥y financiar los proyectos especificos de inversiénq,Es;decir,_laa
medidas de polftica financiera deben también asignar los fondos segin las prio-

ridades del programa de inversiones.

10.2. Las alternativas bésicas de la polftica de financiamiento.

10.21.Cuanto_debe financiarse can recursos nacionales y cuanto con ahorro

externo? Dado un monto seguido de inversiones, el valor de Ai méximo
es un valor de probabilidad en funcién de elementos exégenos. Formulada una hipé-
tesis m4xima u optimista sobre Ax, las decisiones de financiamiento corrgsponde—
rén a valores menores e iguales a Ax que corresponden al criterio politico y eco-.
némico que el pafs considere en cuanto a la ayuda exterior en un programa. En for
ma implicita al tomarse una decisién asignando un valor a Ax, se estd formulando

una decisién acerca del papel que juega el 'esfuerzc interno Ak'

10.22. Mediante qué técnica la politica financiera y econfmica puede obte;
ner y canalizar los ahorros totales?

En sus grandes delineamientos pueden plantearse dos caminos-de politica de
financiamientos

10,21. Medidasg de regulacién obligatoria en que se abordan los aspectos si-

guientes

10,211. Disposiciones de ahorro obligatorio para personas y empresas. -

10.212. Mecanismos de shorro forzoso mediante la expansién monetaria que
crea ahorros adicionales a través de la distorsién de precios y.salarios. Los
principales inconvenientes de este método sons efecto regresivo en la distridu-
cién del ingreso, deformacién consiguiente en la composicién de la demanda; y co~
mo una consecuenciaz de ello, una orientacién antisocial de las inversiones.

10.213. Prohibiciones legales para ciertos tipos de inveraién, con prio-
ridad ceroj asimismo controles directos sobre los recursos fisicos que esas
inversiones requieren.

10.22. Medidas de regglacién ind{recta. Se basa en el uso de instrumentos

tales comoi la politipa monetaria~crediticia, 1a politica tributaria y fiscal
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¥ la polftica cambiaria, Se trata de inducir a los ahorradores y empresarios °
a desviar sus recursos hacia las inversiones planeadas. El resultado de esta
1fnea de politica dependet en primer término, de la eficécia ¥ coordinacién
de los instrumentos; (1) y en_segundo iﬁggg,_de la respuesta de los grupos

e las medidas aplicadas. (2)

La polftica econémica de regulacién indirecta, consiste bésicamente en
influir en la relacién costo-beneficio de los proyectos gue compiten por los
ahorros globaies. BEsto implica dos aspectoss

10.211. Dar incentivos para aumentar la relacién costo-beneficio de pro-—
yectoa incIlunidos en el plan.

10.212. Castigar las inversiones con elevada tasa de utilidades.

(1) BEn América Latina, pueden encontrarse muchos ejemplos de fracasos por
falta de coordinacidn entre las autoridades elaboradoras y ejecytoras
de la politica econémica.

(2) La respuesta de los grupos afectados con medidas ds castigo depende de
los mecanismos de defensa econbmica y politica de dichos nilicleos.



