CRITERIOS PARA DETERMINAR
LA INVERSION EN LOS PROGRAMAS
DE DESARROLLO ECONOMICO (')

Introduccion.—1. El criterio de la intensidad del capital.—1I. La
naturaleza del producto: aumentos de la renta real, renta mo-
netaria estable, aumentos de la renta monetaria relacionados
con el incremento de la produccion, el criterio del tipo Il como
tautologia y las ventajas de las industrias productoras de bienes
para el mercado nacional.—I11. La regulacion directa frente
ala regulacion indirecta de las necesidades de divisas.—IV. Va-
lor practico de los criterios rechazados.—V. El azar en la fi-
nanciacion internacional.-—VI. Conclusioncs.

Los economistas han dedicado atencién creciente durante los
ultimos anos a las condiciones del desarrollo y del progreso eco-
némicos. Este mayor interés se debe, en parte, a la necesidad prac-
tica de ofrccer puntos de referencia a los gobiernos que llevan a
cabo programas de reconstruccién y desarrollo. Los comentarios de
este ensayo valoran tres principios que han surgido de estas espe-
culaciones; tres criterios para seleccionar los proyectos de inversion.

La tesis fundamental de estas lineas consiste en que los criterios
para seleccionar las inversiones que comentaremos son fundamen-
talmente erroneos, tal como pretendemos justificar en las partes
I, II y I11. Sin embargo, todos ellos tienen una utilidad considera-
ble como apreciaciones de buen cubero: en primer lugar, porque
sus implicaciones coinciden, en algunos casos, con principios eco-
némicos adecuados y, en segundo, porque en la medida en que re-

(1) El autor estd en deuda con los profesores Epwix P. REuBENS, MorRIS
MEeNDELSON, JAMES INGRAM y JOHN DAWSON por sus consejos y criticas.
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sultan equivocados, se equivocan por tratar de subrayar y evitar los
ohstaculos econdomicos que se oponen a los esfuerzos conscientes
para acelerar el ritmo del progreso econdmico. Las partes IV y V
se dedican a examinar dc nuevo los criterios rechazados, de acuerdo
con los resultados obtenidos de estas consideraciones de tipo prac-
tico. Las conclusiones (parte VI) resultan menos equivocas de lo
que pudiera parecer, ya que el objetivo primordial de este ensayo
consiste en demostrar el error que supone elevar a la categoria de
principios absolutos reglas practicas de tipo muy burdo, asi como
sus desgraciadas consecuencias.

1. El criterio de la intensidad del capital

El primer criterio consiste en la intensidad del capital de in-
versiones alternativas. La rcgla general establece que las naciones
yue llevan a cabo la reconstruccion o el desarrollo, deberian aho-
rrar el escaso capital de que disponen, adoptando inversiones que
s6lo lo requieran en pequefio volumen. Las siguientes afirmaciones
de Norman S. Buchanan y J. J. Polak son tipicas a este respecto:

“§j los fondos de inversion son limitados, la politica adecuada,
en ausencia de condiciones especiales, debe consistir en emprender
en primer lugar aquellas inversiones que rinden un valor anual
elevado en relacion con ¢l capital necesario para llevarlas a la
practica”™ (2).

“Dado el volumen de la inversién de capital... resulta conve-
niente, desde el punto de vista de las divisas, hacer maxima la pro-
duccion, y por consiguiente, el coeficiente de amortizacién; lo mis-
mo que c¢s conveniente hacer minima la inversién necesaria, con
el fin de mantener el coste de la deuda en un nivel reducido...
una vez determinado el volumen de produccion posible de un bicn
determinado” (3).

La regla formulada por estos autores es inadecuada. El criterio

(2) NoOmman S. BucHANAN, International Investment and Domestic Welfare
(Nueva York, 1945), p. 24; véase también pigs. 72, 10638.

(3) J. J. Porak, "Balance of Payments Problems of Countries Reconstruc-
ting with the Help of Foreign Loans”, reimpreso por Howarp S. ELLis y Lioyp
A. MerzLEr en Readings in the Theory of International Trade (Filadelfia,
1949), p. 470. '
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adecuado para obtener el maximo rendimiento de recursos limita-
dos consiste en la productividad marginal y, desde el punto de vista
de la sociedad como un todo, en la Productividad Social Marginal
(PSM), teniendo en cuenta la aportacion total neta de la unidad
marginal al producto nacional y no unicamente aquella parte de
su aportacién (o de su coste) imputable al inversor privado. La PSM
del capital no esta en correlacion con el coeficiente de amortizacion.
El hecho de que en una industria (o en una técnica) una inversién
dada rinda un producto anual equivalente a 20 por 100 y en otra
una produccién del 100 por 100 del gasto original, no significa in-
dudablemente, por regla general, que el capital se utilice en forma
menos eficiente, que gane menos, o (que sea responsable de una
aportacion menor a la produccién nacional en el primer caso. Por
regla general,‘este hecho sélo quiere decir que la proporcién co-
rrespondiente al capital, en relacion con los demas recursos, es
mayor en el primer caso (4).

Naturalmente, la abundancia relativa de factores diferentes de-
termina en forma importante la PSM de cada uno de ellos. Alli
donde el capital sea relativamente escaso (en relacion com otra
area), su PSM sera mas elevada y cada inversion debera pasar por
la prueba mis ardua que implica su mas elevado coste de sustitu-
cion. Por consiguiente, China debe y tiene, en general, que espe-
cializarse en industrias y utilizar técnicas que requieran poco ca-

" (4) Puecde ser reflejo unicamente de un grado superior de consumo de
capital en el segundo proyecto. Comparense los siguientes datos financieros
de las inversiones A y B, que sélo difieren en que el equipo en A sélo tiene
una vida de dos anos y en B una vida de diez:

A B
Inversion ... ... ... ... ... .. 3 100.000 S 100.000
Datos anuales:
Produccion... ... ... ... ... ... 60.000 20.000
Depreciacién ... ... ... ... .. 50.000 10.000
Otros costes ... ... ... ... .. 10.000 10.000
Amortizacion ... ... ... ... ... 60 por 100 20 por 100

En un programa de inversién a largo plazo, para el cual el capital real
nacional debe mantenerse intacto, no parecen existir ventajas en la eleccién
de la inversion de vida corta, ya que ambas rinden la misma produccién neta
anual, descontada la depreciacién. Sin embargo, véanse piginas posteriores.
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pital; es decir, aquéllas en que la proporcién de la mano de obra
sea superior a la que existe en los Estados Unidos. Sin embargo,
esto no significa que al elegir entre dos posibles inversiones, la
China dcha, inexorablemente, escoger aquella en quec el coeficien-
te de amortizacion del capital sea mayor. No se trata de que no
exista capital en China y que sca, por tanto, infinitamente caro, ni
tampoco de que la oferta de la mano de obra sea infinita y gra-
tuita desde el punto de vista social. Resulta claro que ¢l ecriterio
de la amortizacion del capital no puede indicar en qué momento
debe dejarse de sustituir el factor escaso por el abundante. La exis-
tencia de recursos naturales concretos, de téenicos especializados,
de condiciones climatolégicas determinadas o la importancia de un
producto o servicio conecretos, puede elevar la PSM del capital en
un empleo que requiera mayor intensidad de capital que otro. La
superioridad de una técnica sobre otra y las dificultades con que
se enfrenta la sustitucion perfecta de la mano de obra y el capital,
pueden aconsejar la mayor o menor utilizacion de este ultimo. Los
ferrocarriles pueden emplear menos mano de obra que la carre-
tera o el transporte humano, en tal medida que su construccién
sea imperativa; es posible que desecar un pantano sea mas urgente
que llevar a cabo una inversion para ensenar a nadar a los cam-
pesinos o incluso que no hacer nada, sin tener en cuenta que la
amortizacién del capital sea superior en el primer término de cada
uno de estos ejemplos.

No cabe duda de que en algunos casos el coste de la mano do
ohra es nulo. Fs evidente, sin embargo, que esto no ocurre en
todos los paises que han adoptado programas dc reconstruccion y
desarrollo, a los cuales propone ampliar este criterio el profesor
Buchanan. Sin embargo, en muchos de estos paises existe un paro
encubierto en la agricultura y una de las condiciones de un pro-
grama para aumentar }a produccion agricola consiste en la elimi-
nacién de parte de este exceso de mano de obra. En la medida en
que este tipo de mano de obra pueda ser sustituido por capital
(por muy antieconémico que parezca. de acuerdo con el patrén de
los Estados Unidos), la PSM del capital resulta nula. Con otras
palabras, si es necesaria una pequenia inversién (por ejemplo, en
la instalacion de medios de transporte, viviendas, instruccién la-
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boral o simples herramientas, etc.), para climinar cse exceso de
mano de obra, la PSM seria alta para esta inversion minima y nula
si aumentan los gastos destinados a ahorrar mano de obra. Mas
alla de este punto critico, la PSM desmentiria la tesis de Buchanan
y Polak, de acuerdo con la cual se debe utilizar ¢l menor volumen
posible de capital (5).

Sin embargo, la sustitucién de capital por mano de obra casi
nunca resulta gratuita. Los trabajadores tienen que ser transpor-
tados, entrenados, aposentados y es preciso ofrecerles rentas mas
elevadas para atracrles y hacerles trabajar con interés. En muchas
industrias y paises la mano de obra campesina no puede sustituir
al capital sin pasar por un previo entrenamiento, debido a que
carece de la habilidad que con frecuencia requiere el equipo mo-
derno (6). De esto se deduce que puede ser necesaria una inversién
complementaria importante en relacién con la produccion total.
Ademas, los costes implicitos en la absorciéon de mano de obra
hacen conveniente la sustitucién de capital por mano de obra, en
una medida que unicamente pucde determinarse gracias a la com.
paracion de la PSM del capital dedicado a las diversas produc-
ciones (7).

(5) Véase, por cjemplo, WARREN WILHELM, “Soviet Central Asia: Deve-
lopment of a Backward Area”, Foreign Policy Reports, XXV, febrero, 1950),
pags. 225-226; Fouxr HiLcerot, Industrialization and Foreign Trade (Sociedad
de las Naciones, Publications JI. Economic and Financial. 1945. II. A. 10),
pags. 36-37, 49-53; H. BersHaw, “Observations on Industrialization for Higher
Incomes”, Economic Journal, LVII (1947), pags. 379-387; P. N. ROSENSTEIN-
RopvaN, “Problems of Industrialization of Eastern and Southeastern FEurope™.
Economic Journal, LIIT (1943), pags. 202-203, 210; K. Ma~verBavsm, The Indus.
trialization of Backward Areas, Institute of Statistics, Monografia num. 2 (Ox-
ford, 1947), passim; S. KEsaiva IYENGar, “Industrialization and Agriculture in
India Postwar Planning”, Economic Journal, LIV (1944), pags. 201-202.

(6) Sin embargo, también es exacto que si la mano de obra no tiene la
capacidad necesaria para hacer funcionar eficientemente el equipo moderno,
la PSM del capital sera baja y la sustitucién de capital por mano de obra
poco deseable. El coste relativo necesario para remediar esta situacién, que
hace posible la sustitucion de mano de obra por capital, o la falta de capaci-
tacién por los obreros variara segin las circunstancias. -

(7) Puede existir paro encubierto lo mismo en una industria que en la
agricultura. El problema del paro en el campo, trabajadores que manejan
instrumental antiguo en el mejor de los casos, poca tierra fértil y técnicas
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Por consiguiente, no dche sorprendernos que, tante Buchanan
como Polak se den cuenta de que su principio general no pueda
aplicarse a menudo en la practica:

“Sin embargo, después de la guerra surgicron abrumadores obs-
taculos frente... a las inversiones para las cuales ¢l grado de in-
tensidad del capital es reducido...”

“La reconstruccién de las areas devastadas por la guerra cons-
tituye... una renovacién de activos duraderos: edificios, fabricas,
puentes, ferrocarriles, muelles, etc.; tales son los bienes materiales
que han de ser reconstruidos... Pero los bienes de capital de estc
tipo tienen una gran intensidad de capital: su rendimiento anual
es reducido en relacion con su coste” (8).

Del mismo modo, la industrializacion “significa siempre crear
industrias con alta intensidad de capital” (9). Ambos autores tra-
tan de resolver el problema estableciendo excepciones a su regla
zeneral, en relaciéon con los embotellamientos estratégicos de la in-
version, sea cual fuere la intensidad de capital. En resumen, aban-
donan la regla cuando entra en conflicto con las normas que se
deducen de la PSM (10). También discuten, a veces, como si el
criterio de la intensidad del capital fuera primordial y inicamente
aplicable a los programas financiados con préstamos del exterior.
Fs evidente que la forma quec adopte la financiacion no tiene im-
portancia. El problema consiste siempre cn lograr la utilizacién
maxima de recursos limitados; la posibilidad de que un pais cum-
pla sus compromisos con el exterior, por lo que respecta a la deuda
publica, depende (a largo plazo) de que el capital importado se
utilice de tal forma que contribuya al maximo (una vez descontado

poco productivas, no se resuelve empleando mano de obra igualmente inefi-
ciente en la manufactura. MANDELBAUNM, op. cit., pags. 89.

(8) BucHANaN, op. cit., p. 107; Véase también p. 72.

(9) Ibid., p. 76; véase también Morris S, ROSENTHAL, “Where is the Mo-
ney Coming From?” (Public Affairs Institute, Bold New Program Series, nau-
mero 8, Wachington, 1950), pags. 12-20.

(10) “El transporte, las comunicaciones y las actividades comerciales, son
quizd la forma mas productiva que la formacién de capital real puede asumir
en las dreas de renta baja”. NOrRMAN S. BucHANAN, “Deliberate Industrializa-
tion for Higher Incomes”, Economic Journal, LVI (1946), p 541 Vease, ade-
mas, MANDELBAUM, op. cit., pags. 63-64.
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el consumo de capital) al producto nacional (11). Es la PSM y no
la amortizacién del capital la que puede servir de base de juicio
en esta materia (12).

I1. El cardcter del producto

Se utiliza frecuentemente un segundo criterio que esta relacio-
nado con el caracter del producto: la regla general consiste en
que una proporcién suficiente de las inversiones debera ser del
tipo I, tal como las denomina J. J. Polak; es decir, inversiones que
se destinan a la producciéon de bienes y servicios que tiendan a
incrementar las exportaciones (o a disminuir las importaciones)
(13). Esta regla proporciona garantias para evitar las dificultades
de la balanza de pagos después del periodo de formacién del ca-
pital (no tratamos aqui de las dificultades que puedan surgir du-
rante el proceso de inversion). Las posibles causas de estas dificul-
tades pueden ser dos. La primera es la necesidad de cumplir los
compromisos implicitos en la deuda exterior contraida para finan-
ciar la inversién. En este momento sélo nos ocuparemos de la se-
funda causa y, sobre todo, de la forma en que la ha interpretado
el profesor Buchanan: '

“Después de haber concluido la instalacién de la inversién y
al entrar en funcionamiento, rinde una renta equivalente al valor
de los productos obtenidos. Esta renta se distribuira por partes...
el gasto de los que la producen... que a su vez tendra por conse-
cuencia un aumento de la demanda de bienes del exterior... Asi
se comprucba que les nuevas industrias tienden a aumentar las
importaciones” (14).

Esta amenaza a la balanza de pagos, como comprendera el lec-
tor, es totalmente independiente de la primera causa que hemos

(11) Las limitaciones entre paréntesis se tienen en cuenta en relaciéon con
la posibilidad discutida antes en la nota 4.

(12) Naturalmente, puede resultar mis conveniente producir ciertos tipos
de bienes que otros. Esto nos lleva al bien definido criterio segundo que
vamos a estudiar ahora. El primero sélo se refiere al capital: coeficiente anual
de produccion.

(13) Op. cit., pags. 468470.

(14) International Investment and Domestic W :fare, p. 105.
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mencionado y se origina en el funcionamiento de los proyectos lle-
vados a la practica, estén o no financiados desde el exterior. De
acuerdo con cl profesor Buchanan, es necesario que los paises man-
tengan dentro de los limites estrechos aquella parte de sus progra-
mas de inversion que se dedica a la produccién de articulos para
el mercado interior (tipo IIT), aun en el caso de que el ahorro na-
cional sea suficiente para financiar los proyectos. Lo que nosotros
mantenemos es que estas inversiones, “cuya produccién no puede
exportarse por su misma naturaleza” (15), no implican tal amenaza
inherente para la balanza de pagos.

Nuestra posicion pucde resumirse en tres afirmaciones: 1) Es
posible que las inversiones den lugar a la produccién de bienes
adicionales para el consumo nacional, e incrementen la renta na-
cional rcal, sin aumentar la renta monetaria disponible para (ma-
yorcs) importaciones; 2) es posible quec tales inversiones produz-
can aumentos en la renta real y en la monetaria sin dar lugar al
incremento de las importaciones; 3) si se supone la ausencia de
las condiciones necesarias para que se produzea lo dicho anterior-
mente, o si sélo ¢ incluyen en el peligroso tipo 111 aquellas inver-
siones que, ¢x post, aumentan la renta nacional monetaria de que
puede disponerse libremente para el pago de importaciones (ma-
vores}, la tesis resulta tautoldgica: la definicion del tipo 1II im-
plica necesariamente una amecnaza para la balanza de pagos, pero
no nos proporciona un criterio para determinar, ex ante, si una in-
version dada adoptada para aumentar la oferta de hienes para el
mercado nacional, y que ciertamente lo hace ex post, entra en esta
categoria, No obstante, el profesor Buchanan afirma, sin Jugar a
dudas, erroneamente, que todas las inversiones destinadas a este fin
tendran por resultado, con toda seguridad, una balanza comercial
menos fuerte. '

En resumen, el profesor Buchanan adopta el supuesto, en apa-

riencia razonable, de una propensién marginal & importar mayor

(15)  1bid., p. 104; véase ademas p. 102. Coma veremos, el profesor Bu-
CHANAN no define claramente las peligrosas inversiones de “tipe III". Puede
resultar una mavor renta nacional real de la redistribucion del gasto de un
lotal constante de renta monetaria disponible, pern 1al redistribucion puede

del mismo modo reducir o aumentar el volumen de las importaciones.
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que cero. Nuestra argumentaciéon se reduce a la afirmacion, a pri-
mera vista sorprendente, dc que este supuesto no es razonable.

1) Aumentos de la renta real con renta monetaria estable..
Los faclores que causan un aumento de la producciéon pueden
a su vez consumirla sin ni siquiera llevarla al mercado. No cabe
duda de que sin los campesinos chinos dispusieran de mejores he-
rramientas para aumentar la produccién de alimentos, lo primero
que harian seria comer mejor. En la medida en que lo hagan, con-
sumiran sus propias rentas adicionales, sin que exista razén para
suponer que compraran mas hienes a otros productores (16).

El incremento de la produccion, ofrecido a la venta, puede dis-
minuir el nivel general de precios, con lo cual aumenta la renta
real sin que se incremente el valor {monetario) de las proporcio-
nes distributivas. No existen razones para suponer que aumentara
la importacién, a pesar del supuesto acostumbrado de que las im-
portaciones son funcién de la renta real. Puede considerarse que
una inversion de esta clase esta dentro de la categoria que Bucha-
nan v Polak denominan “tipo 11” (es decir, la que se destina a pro-
ducir bienes que se venden en el mercado nacional para reemplazar
a otros hienes anteriormente vendidos en el mismo), ya que la ven-
ta de su producto tiene por resultado una reduccién del valor mo-
netario de las ventas de otros productos. Esta afirmacion represen-
ta la primera comprobacién de nuestra tesis final. Supongamos que
se trate de una inversion cuya consecuencia ha sido una mavor pro-
duccion de bienes de caracter tipicamente nacional, su venta se ha
llcvado a cabo sin reducir el volumen fisico de las ventas de otros
bienes y servicios y, por tanto, ha aumentado la renta nacional
real. Si esta inversién no puede clasificarsec dentro del mencionado
grupo de Buchanan, este ultimo debe definirse en términos menos
amplios (tan estrechos, ‘en realidad, que se convierten en una tau

(16) El hecho de que la nueva produccién pueda requerir materias primas
del extranjero no supone un problema de balanza de pagos, con los supuestos
adoptados hasta ahora. En la medida en que el coste de los nueves bienes
consista en lo correspondiente a la importacién de materias primas, la venta
de la producciéon adicional implica un mayor abandono por parte de G de
Jas compras de H, cuyos productos pueden igualmente necesitar de la impor-
tacion de materias primas y de las importaciones que el incrcmento de la
rema de F.
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tologia en la que las “industrias resulten haber sido financiadas
ex post, de tal forma que, por definicién, aumenta la renta nacio-
nal monetaria disponible y las importaciones”).

2) Aumentos en la renta monetaria en relacion con el aumen-
to de la produccion.—Aun en el caso de que MV aumente lo bas-
tante para mantcner los precios frente a un aumento de la pro-
duccién, resultando incrementada la renta bruta monetaria en la
cuantia de las nuevas ventas, sigue sin existir razén para que las
importaciones sean mayores al final del periodo. Supongamos, por
ejemplo, que los factores de la produccién que producen cstos bie-
nes, que denominaremos F, se pagan inicialmente (y sélo inicial-
mente) con préstamos bancarios, lo cual hace posible la expansion
de M. El poder adquisitivo adicional de F no se contrarresta con
reducciones equivalentes en los ingresos de los demas factores y
puede esperarse, sin duda, que F gaste parte de sus nuevos ingre-
sos en articulos importados, o en articulos nacionales que incorpo-
ren materias primas del exterior.

Sin embargo, la percepcién continuada por parte de F de rentas
superiores depende de las ventas de sus productos (totales) a otros
perceptores de renta, que denominaremos B. Si es el gobierno el
que lleva a cabo la inversion y los servicios producidos resultan
gratuitos, G se convierte en compras involuntarias de los contribu-
ventes. De cualquier modo, en la medida en que G (o el gobierno)
no adquiera la nueva produccion (o pague los impuestos adiciona-
les) en forma inflacionista (reduciendo el tipo de ahorro usual,
tomando préstamos o poniendo en actividad saldos ociosos), la ren-
ta monetaria disponible de F debe contrarrestarse con una absor-
cién equivalente de poder adquisitivo de G, el cual debe reducir
sus gastos en otros bienes. El que las consecuencias de las compras
adicionales de F (importaciones o bienes nacionales producidos, di-
gamos por H) y de las nuevas compras de G (que abandona los
productos de F en favor de las importaciones de los productos
de H), aumentes o disminuyan las importaciones, constituye un
hecho indeterminado. No existe base a priori para inclinarse en
uno u otro scntido, a pesar de que la renta nacional monetaria sea
mas elevada (17). La propensiéon marginal a importar puede resul-

(17) Técnicamente no es la propension marginal a importar de G lo que
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tar negativa o positiva segin que la propension de F sea mayor o
menor que la de G (18).

El éxito de las inversioncs, por lo que respecta a la produccién
de bienes y scrvicios adicionales para el consumo nacional y el
aumento consiguiente de las rentas de los factores de la produccion,
por una parte, y el aumento del gasto nacional destinado a estos
bienes (ya sea de los compradores reales o de los contribuycntes
como 1tales), por otra, son inevitablemente equivalentes e interde-
pendientes, de acuerdo con los supuestos adoptados. En el caso dc
que una cierta cantidad de renta monetaria disponible, equivalente
al aumento de la produccidén, no fuera ahsorbida, no resultaria pro-
ducida a menos que se financiaran las ventas en forma inflacio-
nista. En resumen, la expansién de la renta nacional reul consiste
en estos nuevos productos y en el incremento de la renta nacional
monetaria que los adquicre en ¢l mercado. No puede existir un
multiplicador superior a la unidad ni un aumento superior de la
renta monetaria disponible, siempre que los compradores no alte-
ren la distribucién de sus rentas (que permanecen constantes) cntre
el gasto vy el ahorro. (En realidad esta condicién no precisa ser tan
estricta. En la medida c¢n quc los ahorros de G se vean acompa.
iiados por un aumento de los ahorros por parte de F, no existe
posibilidad de que aumenten las importaciones) (19).

interesa; la reduccion de las importaciones de G pueden ser resultado, no de
una disminucion de la renta, sino de una redistribucion del gasto.

(I18) Un aumento del PNB (producto nacional bruto) debido a un incre-
mento de la capacidad productiva nacional, requiere un aumento en la pro-
pension media nacional al gasto, como ha sefialado el profesor Domar. La

discusién precedente ha tenido en cuenta este requisito al atribuir implicita-
mente a F una propension marginal a importar igual a la unidad. Se puede
suponer, igualmente, una reduccién absoluta en el ahorro de G suficiente para
contrarrestar cualquier aumento de los ahorros de F, o los gastos de inversién
inducidos, o la absorcion del incremento del shorro por impuestos aplicados
a la financiacion de los proyectos. El punto clave consiste en que tal expan-
si6n en la propension media al gasto, suficiente Unicamente para absorber
parte o todo el aumento de la produccién, no implica la posibilidad de una
expansién multiplicada de la renta nacional ni la de un aumento de las im-
portaciones, ep contraste con las consecuencias probables de una expansién
auténoma de dicha propension.
(19) Op. cit.,, p. 469.

24
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Existen ciertas

3) El criterio del tipo Il como tautologia.
dudas sobre la pasibilidad de que las inversisnes de que hemos
tratado estén de acuerdo con la concepcion de Buchanan del
sipo lII. Su (lasificacién de las inversiones pucde repercutir
sobre su impacto intcial mas que sobre los cfccios finales, yau
que :¢ consideran como inversiones del tipo 11 aquellas que
aun en sus resultados iniciales no pueden implicar una transferen-
cia de las compras de los consumidores (G) hacia otros bicnes na-
cionales o importados. De acuerdo con este patréon, nuestro ejemplo
seria del tipo [ o II. Sin embargo, las inversiones de tipo II, asi
definidas, no pueden, naturalmente, tencr éxito, excepto si violan
el supuesto que hasta ahora hemos adoptado (es decir, que no dis-
minuya el ahorro nacional ex ante} y tendran por resultado, casi
inevitablemente, una dchilitacion de la balanza de pagos. No se
deduce de tal definicién que las inversiones que aumentan la co-

rriente de bienes para el consumo nacional sean peligrosas per se.

Por otra parte, el profcsor Buchanan define con frecuencia sus
categorias ¢n términos de los resultados finales sobre la balanza
de pagos: es decir, teniendo en cuenta los efcctos del incremento
de los gastos de F. En este caso, las inversionecs de tipo 111 son
aquéllas cuyo resultado final es un aumento del PNB (producto
nacional bhruto), merced a aumentos de las ventas en el mercado
nacional. Pero si es esta su idea, se equivoca como ya hemos argu-
mentado: tales inversiones no implican la posibilidad de una pro-
pension marginal a importar positiva ni de dificultades en la ba-
lanza de pagos, en ausencia de una reduccion absoluta en el ahorro
nacional, Por consiguiente, Hegamos a la conclusiéon de que los ra-
zonamientos del profesor Buchanan son defectuosos o tautologicos.

Resulta clare que la consideracion sobre la financiacion no infla-
cionista de las ventas producidas por las inversiones de tipo I es
fundamental. De aqui que la definicion de¢ Polak de estas inver-
siones tenga en cuenta este nuevo requisito: consisten en opera-
ciones que producen “bienes que se venden en el mercado nacional
ademas de aquéllos que ya existen en €l y cuyo volumen esta por
encima dcl aumento de la demanda causada por el aumento de las
rentas. Por ejemplo, se pueden llevar a cabo inversiones para pro-
ducir biencs de consumo duradero que los consumidores adquieren
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gracias a un aumento de sus créditos a plazos. O hien un munici-
pio puede invertir ciertas sumas de dinero en empresas de servicios
publicos o de eliminacion de viviendas insalubres, que después pon-
dra en servicio con pérdidas, sin cubrirlas por medio de impues-
tos”. Este requisito parece escapar a la atencién de Buchanan, cuyo
analisis de los peligros de Ias inverciones de tipo III sélo tiene en
cuenta la naturaleza del producto y su caracter crecicnte (20). En
consecucncia, lo mas temihle es la inflacion, como seiiala diafana.
mente Polak, y no uno u otro tipo de inversiéon o producto (21).

Las ventajus de las industrias productoras de bienes para el
mercadn nacional.—El consejo que se ofrece a los paises poco des-
arcellados para que encaucen la inversién, incluse la finapciada
con medios nacionales, directamente hacia la produccién de bienes
y servicios para cl mercado nacional, puede tener consecuencias
desgracizdas. La elevada propensién marginal a la importaciéon es
una de las caracteristicas tipicas de las economias atrasadas, debido
en gran parte a la existencia de un equipo productivo reducido y

(20) Ibid. Es posible que el doctor PoLAK tenga parte de culpa de la con-
fusién acerca de su tipo 111. Sus tres categorias no son inversiones diferentes
“relacionadas con tres tipos de producto”, como dice (p. 468). Si esto fuera
asi, el tipo I1I tendria que englobar todos los bienes vendidos en el mercado
nacional, ademas de aquellos que ya se vendian en ¢l con anterioridad, tal
como ha pensado el profesor BucHaNAN que ocurria. De hecho, las caracte-
risticas diferenciales ne sc¢ refieren a la cluse de produrto, sino al método
de financiar su venta.

(21) Tales inversiones rinden productos-C, en 'tcrminologia del profesor
Evcene StaLey: “El incremento del consumo de estos bienes en los paiscs
en via de desarrollo no resultaria contrarrestado por el aumento de la pro-
duceion en el mismo grupo de paises... Merece la pena senalar que el des-
arrollo econémico puede aumentar la producciéon nacional y el consumo ain
mas que el comercio internacional...”, World Economic Development, (Inter-
national Labor Office, Studies and Reports, Series B, nim.36, segunda edi-
¢ién, Montreal, 1945), p. 173.

No puede dudarse de que la mayor renta producida por un programa de
inversion destinado a suminisirar al campesino indio mas y mejor alimento,
vivienda, vestido, servicios meédicos y educacién, sera absorbida por el con-
sumo de estos nueyos productos y servicios, Véase IYENCAR, op. cit., pags. 189-
205; MaNDELBAUM, op. cit., p. 88; P. Apy, “Colonial Industrialization and
British Employment”, Reviet Economic Studies. XI tinvierno, 1943), pagi-
nas 42-50.
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poco diversificado. Muchos estudioses han previsto que se proeduci-
ra una disminucién en esta propensién como consecuencia del des-
arrollo de las industrias que suministran bienes de consumo adicio-
nales al mercado nacional 122). Es necesario tener en cuenta la
posibilidad de que, en la practica, ¢l funcionamiento de nuevas in-
dustrias abastecedoras del mercado nacional, puede quiza dar lugar
a ahorro inducido y, por consiguiente, a nuevas importaciones; asi
como que existe la posibilidad de que algunos de estos productos
tomen cl lugar de otros anteriormente impotiados, en términos ne-
tos, L'na propensién marginal a importar (neta) igual a cero, no re-
sulta inconcebible en absoluto, sobre todo si el gobierno sigue po-
liticas monetarias prudentes.

Se debe, sin duda, a sus efectos a largo plazo sobre la propen-
¢ion a importar, el que pueda decirse mucho en favor de este tipo
de inversiones, sobre todo en los paises superpoblados y poco des-
arrollados. Reducicndo las filtraciones hacia las importaciones
(marginales) hacen posible la mayor absorcion de mano de obra
excedente en empleos productives y, por consiguiente, un mayor
aumento de la renta del que resultaria de gastos de inversién fu.
turos dados (23). Por el contrario, y debido a que antes de 1914
la mayor parte de la inversion internacional en economias verda-
deramente primitivas (por ejemplo, fucra de Europa occidental,
los Estados Unidos, Canada, Argentina, Australia y puede que la
India) se destiné al desarrollo de la exportacién y a que se limi-
taron a sectores aislados de los paises deudores, es a lo que se
debié que tuvieran un cfecto secundario pequeiio sobre la renta
v el empleo y que no contrihuyeran adecuadamente al desarrollo
econémico de dichos paises (24).

Sin embargo, por ripidamente que aumente un programa espe-
cializado de exportaciones, no es por rcgla general suficiente para

mantener un proceso dc desarrollo econémico acumulative conti-

(22) Véase P. Avy, loc. cit,

23) H. W. Sincer, “The Distribution of Gains Between Investing and Bo-
rrowing Countries”, American Economic Review, Supplement, XL (mayo, 19501,
p. 475.; véase, ademis, ROSENTHAL, op., cil.,, pags. 35-31.

(24) “Increasing Returns and Economic Progress”, Economic Journil,
XXXVIIT (1928), pags. 333-534, 527.542; y también P. N. RosexsTtrIN-RoDaN,
op.. cit., pags. 205-206.
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nuado. Es posible que el profesor Allyn A: Young no tratara de
apoyar programas dec tipo tendente a la autarquia cuando, al
desarrollar la conocida tesis de Adam Smith referente a la rela-
cion entre el tamaio del mercado v el progreso tecnolégico, subra-
y6 la interdependencia entre una produccion crecientc y una mayor
demanda: “La velocidad a que crece una industria esta condicio-
nada por el ritmo de crecimiento de las demas...” (25). Sin em-
hargo, parece ser exacto que el crecimiento conjunto y el abasteci-
miento mutuo de las diversificadas industrias que producen hiencs
para el mercado nacional son componentcs esenciales de la dina-
mica del progreso tecnolégico.

II. La regulacién directa frente a la regulacion indirecta de las

necesidades de divisas

Fl tercer criterio se refiere directamente a los préstamos inter-
nacionales. Es una regla general del Banco Internacional para la
Reconstruccion y el Desarrollo y del Banco de Exportacién e Im-
portacién norteamericano el conceder préstamos unicamente para
cubrir las necesidades directas de divisas en relacién con.progra-
mas de desarrollo concretos. Los préstamos de esta 1ltima institu-
cién son muy estrictos. En el caso de la primera, la politica de
préstamos esta determinada por el Articulo 1V de su Reglamento.

Fl BIRD considera (o ha considerado hasta hace muy poco
tiempo) (26), segtin parece, que su politica ticne fundamento eco-
némico y no ha juzgado necesario acogerse al articulade de su
Reglamento para justificar la afirmacion siguiente:

“El desarrollo se enfrenta también con la limitacion de los re-
cursos de capital nacionales disponibles en la mayor parte de los
paises poco desarrollados.

“Los gastos en el exterior s6lo son una parte, por regla general
reducida, del coste del programa de desarrollo; el resto dcbe obte.
nerse normalmente de recursos existentes dentro de las fronteras

(25) En el informe mas reciente concede “bastante mas validez en prin-
cipio” a las criticas de esta politica. Fifth 4nnual Report, 1949-1950 (Washing-
ton, 1950), p. 10.

(26) Fourth Annual Report, 1948-1949, (Washington, 1949), p. 9.
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del pais de que se trate. La insuficiencia del capital nacional para
lograr estos objetivos...” (27).

Todo esto da la clara impresién de que el Banco confunde los
bicnes de capital fisicos y sus componentes con el “capital” o aho-
rro y que llega a la conclusion de que, dado que la mayor parte
de los primeros deben provenir del interior del pais en vias de
desarrollo, ocurre lo mismo con el segundo. El profesor Buchanan
ha demostrado sufrir esta misma confusién en algunas ocasiones:
“Una razéon mas importante de que s6lo una pequefia parte de la
inversion necesaria para la industrializacién puede derivarse del
exterior, consiste en la naturaleza del capital real que se pre-
cisa” (28).

En vista de lo perjudicial que puede resultar este error con-
ceptual frenando la inversién internacional para el desarrollo eco-
némico, parece convenjente poner al descubierto el sencillo error
de razonamiento y de politica econémica que de él se deduce. El
mcro hecho, que el profesor Buchanan subraya continuamente, de
que un gran volumen o casi todo el volumen del proceso de for-
macion de capital fisico debe tener lugar in situ, utilizando mano
de obra y materias primas locales, no tiene ahsolutamente mnada
que ver con la rentabilidad de tales inversiones, la necesidad de
capitales exteriores o las posihilidades de liquidaciéon de la
denda (29). No se deducen dificultades en los pagos del mero hecho

(27)  Op.. cit, Fconomic Journal, LVI (1946), p. 349. Véase tumbién su
afirmacién citada en la pagina 341, Es curioso qgue en otros lugares evita
claramente este error: International Investment and Domestic Welfare, pagi-
nas 18-19, 96-100.

(28) Véase mi obra “Palestine: A Problem in Economic Evaluation”, Ame-
rican Economic Review, XXXIV (1944), pags. 542-543; ManbELBAUM, op., cit.,
pagina 84.

(29) Fifth Annual Report, pags. 10-11. Sin embargo, la limitaciéon subra-
yada en el pirrafo siguiente parece indicar que se continia observando en
principio la politica anterior, putorizaindose Unicamente excepciones en casos
provisionales:

“El Banco reconoce gue un pais puede encontrarse en una situacién en
la cual los ahorros nacionales estén utilizados plenamente en forma razona-
ble en inversiones productivas y donde el tipo mas ventajoso de nuevas in-
versiones seria en... proyectos... que precisan fundamentalmente de dinero
interior. Si estys inversiones parecen hacer posible en pocos aitos un hivel
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de que ¢l pais prestamista en la inversién internacional, lo mismo
que en el caso del individual en la inversion interior, no suminis-
tre sicmpre los bicnes de capital, sino que. por regla general, se
limita a participar en los beneficios de la construccién local. La
actividad prestamista implica sicmpre una participacién en los be-
neficios, cuvo éxito o fracaso sélo puede determinarse por medio
de la PMS (con la limitacién de que en’ la financiacién, lo mismo
en ¢l caso internacional que en el interpersonal, una proporcion
suficiente de Ja inversién se destine a la produccion de bienes que
puedan venderse para cubrir el coste del préstamo). El unico cri-
terio que puede determinar si esta justificado o no el acudir al
BIRD, consiste en las disponibilidades financicras nacionales y en
el hecho de que dicha institucién parece en la actualidad limi-
tarse a estas dos pruebas en sus investigaciones (30).

El problema no es decidir si estos organismos internacionales
deben hacer donativos disfrazados como préstamos, sino si los di-
versos proyectos han de ser aceptados o rechazados, de acuerdo con
criterios “ccondémicos” ajenos a sus productividades y a las posi-
hilidades de devolucién.

I.a adhesion a este criterio tiene consecuencias interesantes. Las
inversiones hasicas para el desarrollo econémico, de acuerdo con el
propio profesor Buchanan (transporte, energia, etc.), son las que
tienen menor probabilidad de ser financiadas debido a que impli:
can gastos localizados muy considerables. Por ¢l contrario, los
paises deudores se inclinan a llevar a cabo los proyectos de inver-
sién que requieren un gasto maximo de divisas, sin tener en cuen-
ta su productividad (31). Los préstamos que sélo cubren los gastos
P
correspondiente superior en el ahorro interior, el suministro de divisas para
financiar los requisitos indirectos serviria para asegurar al pais durante el
periodo de expansién sin inflacién... un préstamo de este tipo parece estar
justificado, por regla general”. Ibid, p. 10, subrayado mio.

(30) Véanse los comentarios del delegado inglés, Mr. Sioney CAINE, ante
las Naciones Unidas, Economic and Social Council (de ahora en adelante,
ECOSOC), Fifth Year, Tenth Session, reunion 369, Official Records, 1 de
marzo, 1950, p. 198. '

(31) WAaALTER S. SataNT, “The Domestic Effect of Capital Export Under the
Point Four Program”, American Economic Review, Supplement, XL, (mayo.
1950), pags. 501-502.
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necesarios directos en divisas, pueden agravar mas bien que mejo-
rar la escasez dc délares; en la medida en que los ahorros nacio-
nales sean insuficientes para cubrir los costes locales, ‘los paises
deudores tienen que financiar el resto de la inversion en forma
inflacionista v el préstamo no proporciona las divisas necesarias
para cubrir el pago de la mayor demanda de importaciones resul-
tante (32). Por consiguiente, cstos préstamos hacen necesaria una
intensificacion del control de cambios, mas bien que una liberali-
racion, y contribuyen en forma minima a la restauracion del co-
mercio multilateral.

IV. Valor prdctico de los criterios rechazados

Los argumentos de los capitulos precedentes, cominmente acep-
tados como hase de seleccién de la inversién frente a los tres cri-
terios, son csencialmente negativos y criticos y se basan fundamen-
talmente en razones de tipo tedrico. La critica implica claramente
un aspecto positivo: que el criterio (alternativo) apropiado es el
de la PSM con dos limitaciones, a) que se evite la finaneciacién
inflacionista de las compras adicionales ¢n el mercado nacional y
b) que ve dedique una parte suficiente de la inversién a proyectos
del tipo I, en la medida (y sélo en la medida) en que haya sido
necesaria la inversion exterior. No existen, en principio, razones
para oponerse a estas proposiciones. Sin embargo, ambas estan su-
jetas a una serie de limitaciones cuando se trata de aplicarlas en
la practica, ya que las decisiones de politica economica deben
adoptarse en el presente, teniendo en cuenta la inevitable inexac-
titud de informacién sobre lo futuro (33).

La intensidad de capital

El predecir el resultado y consecuencias de posibles inversiones
constituyc una tarea muy problematica. Esto es particularmente
exacto en las economias primitivas, donde se dan tantas filtracio-

{32) Me parece conveniente hacer patente _la contribucion del profesor
Epwin P. ReuBens, cton sus criticas, a la formulacién de este capitulo.
(33) Véase nota 4. o :
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nes, defases y fricciones e incertidumbres, por lo que respecta a
las posihilidades técnicas de los diversos proyectos, a la disponi-
bilidad de mano de obra suficiente y de la calidad requerida, a la
posibilidad de depender de la oferta de materias y servicios de
transporte y a la posibilidad de venta de los productos. Las esti-
maciones de la PSM, basadas inevitablemente en experiencias en
otros paises, tenderan muy a menudo a ser demasiado optimistas.
El desarrollo econémico es un proceso organico y no puede fre-
narse por medio de aranceles proteccionistas o acelerarse por me-
dio de una importacién corriente de capital exterior. Alli donde
las circunstancias no sean propicias se disipara rapidamente el
capital.

Estas incertidumbres dificultan el cilculo de la amortizacion del
capital y de la PSM. Sin embargo, el altimo criterio es, sin duda,
el mas seguro. Con él se evita la particularmente peligrosa predic-
cion de los resultados indirectos sociales de un proyecto determi-
nado, prediccion que puede utilizarse para fundamentar una in-
versién con gran intensidad de capital. Ademas, cuanto mayor sea
la utilizacion de capital en los proyectos concretos, mayor sera la
pena implicita en los errores de calculo individuales, ya que re-
presenta el desperdicio, en gran medida irreparable, de grandes
zastos; es decir, equivale al conocido peligro de jugarselo todo a
una carta.

El procedimiento mas conservador, consistente en observar el
criterie de la amortizaciéon del capital, salvo cuando la inversién
con gran intensidad de capital representa en forma clara embotella-
mientos, es particularmente conveniente: a), alli donde el capital
es relativamente escaso y la mano de obra abundantisima, y b),
cuando la inversién se financia en parte con préstamos exteriores.
Por lo que respecta al primer caso a), la regla consistente en
emplear cantidades minimas de capital para absorber el exceso de
mano de¢ obra se acerca, indudablemente, al criterio de la PSM.
También concuerda con las ensefianzas de la antropologia: los pro-
vectos modestos que emplean relativamente poco capital y tratan,
siendo ello necesario para su éxito de lograr una alteracién minima
«le los habitos contraidos, en el modo de pensar y de vivir tienen
mas probahilidades de éxito que aquellos otros que implican un
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ataque frontal y masivo contra los patrones culturales de los paises
ajenos a la civilizacién occidental. {(La intensidad e importancia de
estas ohservaciones varian, como es natural, de regién a regién; es
evidente (ue se aplican menos a los programas de reconstruccién
de Europa occidental que a los programas de desarrollo en Asial,
b)Y El rapital extranjero debe ser atraido, no puede cxigirse. Las
consecuencias de algunos fracases imgportantes pueden llegar mas
alla de los proyectos concretos de que se trate, al refrenar el deseo
de los inversores extranjeros de continuar invirtiendo o prestando.
Ademas, cuando los prestatarios son los gobiernos, surge la posi-
bilidad de que se perpetie la carga sobre la economia como un
todo, a pesar de que fracasen los proyvectos asi financiados.

Existe otra ventaja mas en la preferencia prima facie por las
industrias o téenicas con poca intensidad de capital. El coeficiente
de amortizacion de una inversién puede ser mayor que el de otra
debido a que requicra equipo con vida reducida (34). Dado que
toda inversion constituve una apuesta y que los desarrollos tecno-
l6gicos ulteriores pueden convertir en anticuado al equipo, parece
prudente, si resulta posible, en condiciones de ceteris paribus, ele-
sir aquel método que hace posible amortizar la inversién inicial
con mas rapidez, que proporcione mavor liquidez y que, por consi-
guiente, ofrezca lo antes posible la oportunidad de corregir las
decisiones erréneas a la luz de desarrollos subsiguientes.

Sen varios los autores que han seihalado que el enfoque conser.
vador de los prahlemas de reconstruecion y desarrollo puede no ser
¢l mas fructifero para los paises prestamistas (35). También es
mucho lo que puede mantencrse cn favor de destruir el mito po-
pular de que la deuda debe ser pagada (36), pero tal argumento

134) Veéase, por ejemplo, H. W. SiNcer, “Economic Progres: in Underde
veloped Countrics”, Social Research. XVI1 (marzo 1949), pigs. 1.11; FAQ, “Re.
port on International Investment and Financing Facilities” (Fifth Session, FAQ
Conference, Washington, 21 de noviembre 1949, C49/16), pags. 13-15; P. War-
£URG, "Bargain Busement Diplomacy”, Harper's, CIC (noviembre, 1949}, pagi-
nas 50-5% y Bruno Foa, “América Picics up the Cheeck”, Harper’'s CIC (ju-
lio, 1949), pags. 56-61.

(35) Sevmour E. Hawris, “Foreign Aid and Our Economy”, (Public Affairs

Institute, Bold New Program Series, num. 7, Washington, 1950), pigs. $3-44. 71.
(36) Esto no es justificacién suficiente, como es natural. Con un zherro
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debe ofrecerse a los paises acreedores. Hasta que estos dltimos pai-
ses estén dispuestos a abandonar las practicas y actitudes tradicio-
nales (como lo han hecho los Estados Unidos en los programas d=
la ECA), los paises prestatarios deben cuidar de lograr los ma-
yores resultados con los medios de que disponen, con los que pue-
den obtener con tales obligaciones fijas, asi como incurrir en obli-
zaciones minimas para llegar a un resultado concreto.

La naturaleza del producto

Las consideraciones anteriores también demuestran la necesidad
de adoptar precauciones al emprender programas (de tipo [11} que
no contribuven clara y directamente a mejorar la balanza de pa-
gos. En cualquier programa de inversiones existe la amenaza con-
tinua e implicita de la inflacion; pueden llevarse a cabo inversio-
nes superiores a los ahorros voluntarios nacionales. Estos proyectos
pueden, del mismo modo, financiarse en forma inflacionista: a), de-
bido a desfases imprevistos, ocasionales o permanentes, entre los
pagos a los factores de Ja produccion y la venta de los productos
obtenidoz: b), porque el aumento de las disponibilidades de bie-
nes de consumo puede inducir a los consumidores a efectuar des-
ahorro neto; ¢), porque, aunque los impuestos puedan cubrir los
costes de maniobra (y el interésj, pueden disminuir el ahorro en
tal forma que, en la mayoria de los casos, implique un cierto au-
mento de las importaciones. Las arcas atrasadas o las economias
en vias de reconstruccion pueden, en resumen, elegir un nivel de
inversiones planeadas superior al que puede ser llevado a cabo,
ya sea a corto o a largo plazo. sin ayuda del exterior.

N
La regulacion directa frente a la regulacion indirecta
de las necesidades de divisas

La politica del Banco Internacional que hemos criticado tiene,
del mismo modo, validez como regla practica. Las necesidades di.
rectas de divisas de un proyecto de inversion pueden medirse fa-

nacional adecvade, un pais puede adquirir cualquier cantidad de bieres ex.
tranjeros que necesite de las divisas obtenidas de sus exportaciones.
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cilmente y representan una justificacion evidente del riesgo dc
incurrir en préstamos del extranjero (37). Los bienes de capital no
se consumen directamente v la posibilidad de disiparlo es sélo
indirecta v a largo plazo. Las necesidades indirectas de divisas para
satisfacer la mayor demanda de biene: de consumo extranjeros, re-
sultado de la traslacion de factores dc la produccion hacia la for-
muacion de capital nacional, es menos evidente, menos cierta y me-
nos facil de medir (depende de si existe o no realmente un exceso
de capacidad en las industrias nacionales importantes). La finan-
ciacion de estas necesidades ofrece menos garantias al prestamista
extranjero de la utilizacion eficiente de los fondos e implica el
peligro de una disipacion directa de las divisas a través de un
mayor consumo inducido (38). Las restricciones usuales aumentan
el inceniivo para movilizar y hacer el uso mas intensivo posible de
los recurscs potenciales propios en los paises en via de desarrollo.
El paro extensivo en las regiones agricolas y las técnicas agricolas
primitivas en las areas atrasadas sugiere la posibilidad de lograr
simultaneamente una traslacién de mano de ohra hacia la construc-
ciéon y un aumento de la produccion de bienes de consumo, redu-
ciéndose la dependencia de la financiacién exterior indirecta y
aumentando la viabilidad en ultima instancia de las expecta-

tivas (39).
V. La incertidumbre de la financiacion internacional

La posicion conservadora en los programas de inversion se ve
refurzada por la consideracién de los probables peligros, tanto para
el acreedor como para el deudor, de la inversién internacional fu-
tura. El profesor Buchanan ha planteado el interesante problema

(37)  Véanse los comentarios de Wittakp THour en el ECOSOC de las
Naciones Unidas, Fifth Year, Tenth Session, reunion 369, Official Records,
1 de marzo 1950, pags. 19-91; también Bucwuanan, International Investment and
Domestic Welfare, pags. 99-100.

(38) WiLHELM sugiere que J: parte soviética de Asia Central fué capaz
de lograr un considcrable progreso industrial de este modo sin recurric en
forma importante al capital exterior; op., cit., 218-28,

(39) International Investment and Domestic Welfare, p. 115; las citas si-
guientes son de la pagina 116.
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de dilucidar si “el proceso de acumulacién de capital con ayuda
de préstamos extranjeros” no es “inevitablemente reducido por su
misma naturaleza” (40) : “Se puede preguntar si no existe algo en
la naturaleza- misma de la acumulacién de capital gracias a los
préstamos del exterior; algo mas fundamental, que tiende a con-
vertir en muy probable las faltas de pago en gran escala”. Sugiers
provisionalmente que esta explicacion, mas fundamental, puede en-
contrarse en el hecho de que “el capital real consiste en gran me-
dida en estructuras inmuebles y en obras de la construccion que
deben efectnarse con recursos nacionales y que, en general, v en
el mejor de los casos, los préstamos exteriores sélo pucdén parti-
cipar en los beneficios de tales empresas. No existe, sin embargo,
ninguna garantia de que si un pais participa en gran escala en los
beneficios de ntro, el resultado de la inversion dé lugar a exporta-
ciones netas suficientes para cubrir los costes de los préstamos. Ello
depende del tipo de- proyectos que se adopten y de su importancia
relativa en relacién con todo el programa de inversién”.

Es posible, desde un principio, plantear la cuestion de si el
historial financiero de las inversiones en el exterior ha sido, en
realidad, peor que ¢l de las nacionales, problema éste para el cnal
no tenemos contestaciéon (41). Cualquicra que sea el resultado de
la comparacién de estos historiales, no puede dudarse de que es
preciso conceder que a las olas de inversioncs en el exterior han

{40y R. A. Ledreror ha comprobado que en los afos que siguieron inme-
diatamente a la primera Guerra Mundial, Jas inversiones exteriores de Ingla-
terra fueron mas rentables que las nacionales, aun teniendo en cuenta los
pagos incumplidos. “The Rate of Interest on British and Foreign Investments”,
Journal of the Royal Statistical Society, LXXVI (1913), pégs. 204-205 y también
A. K. Cairncross, “Dig Foreign Investment Pay?”, Review of Economic Stu-
dies, 111 (1935), pags. 73-75. Sin embargo, la experiencia de Inglaterra, en este
periode generalmente préspero, no fué probablemente tipica. Por otra parte,
el hecho de que el premio al riesgo fuera suficiente (aunque apenas mas que
suficiente) en aquellas inversiones coronadas por el éxito para compensar lus
pérdidas de las que fracasaron, parece ser una forma negativa de mantener
e] sapuesto general de que la inversién internacional es inherentemente mis
peligrosa que la nacional.

(41) Este es el unico riesgo distinto desde el punto de vista del pais en
que se ha de Hevar a cabo la inversién. Sin embargo, desde el punto de vista
del exportador potencial de capital, el riesgo de que no existan beneficios que
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seguido, con monétona regularidad, otras olas de deudas incum-
plidas. Puede resultar 1itil estudiar si la inversién internacional no
implica riesgos propios mayores y mas considerables que los carac-
teristicos de la inversion nacional, para determinar su importancia
en lo futuro y su significacion para los temas que aqui se counsi-
deran.

Definicion de las incertidumbres

Existen dos tipos distintos de incertidumbre por lo que respec-
ta a la inversion internacional. El primero surge de las diferencias
en las alternativas de cleccion del Ingar en que se lleva a cabo la for-
macion de capital. La inversién en un pais desarrollado, rico en
capital, no es lo mismo que la inversién en una economia poco
desarrollada o acsolada por la guerra. Los proyectos difieren, asi
como sus probabilidades de éxito, s6lo en 1érminos de las monedas
nacionales. La segunda incertidumbre consiste en el problema de
las transferencias (42) que presenta, a su vez, dos componentes que
de ordinario no se distinguen claramente.

El primero es el monetario y da lugar a un “macro”-problema.
los fondos debhen obtenersc dentro del pais, y deben obtenerse

transferir tiene mas importancia que el implicito en el hecho de que pueda
ocurrir que no se le permita transferir sus ganancias si invierte en el exterior,
Esto no implica necesariamente un mayor riesgo en la inversion exterior que
en la nacional,

142) Ecta es la naturaleza de la traslacion de poder adquisitivo, si el pro-
blema de la balanza de pagos consiste en las transferencias por pago de deuda.
No es necesario, sin embargo (a pesar de que f{recuentemente se supene lo
contrario, debido a la creencia general de que las alteraciones en la cuenta de
capital son, por regla general, casuales frente a los, cambios en las bulanzas
comerciales, por regla general pasives o inducidos), q'uc el pais que tiene que
efectuar pugos en forma de transferencias tenga una balanza de pagos debil.
Las transferencias de los pagos de la ECA apenas requiere una deflacién re-
lativa en los Estados Unidos. Del mismo modo, lis exportaciones de capital
crecientes de Inglaterra se vieron acompanadas frecuentemente, en el siglo XI1X,
por una balanza de pagos fuerte y mejora en la relacién real de intercambio,
debido al impacto de una demunda mundiul creciente de carbén inglés y bienes
de capital. Véase la obra del wutor Great Britain in the Warld Economy (Nueva
York, 1946), pags. 48, 32-36, 130.152.
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realmente; es decir, no pueden crearse en forma inflacionista. El
poder adquisitivo del pais deudor debe reducirsc en relacion con
el del acreedor (43). Este fin puede lograrse mas facilmente si la
inversion tiene éxilo, si las rentas derivadas de las ventas o ¢i los
ingresos adicionales derivados de lcs impuestos zon suficientes para
poder ascgurar automalicamente la transferencia. Sin embargo, in-
cluso un éxito de este tipo resulta inadecuado si se logra gracias
a la inflacién. Por otra parte, es posible recaudar los fondos si asi
ce desea, incluso si la inversion resulta un fracaso.

El segundo es un “micro”-problema y consiste en lograr la dis-
tribucién y redistribucién de los recursos mas apropiada. Esta di-
ficultad hace necesario que los paises lengan en cuenta la natura-
leza del producto que se logra con la puesta en practica de pro-
yectos financiados con la ayuda de capital extranjero. Los econo-
mistas que, durante la controversia sobre las reparaciones de
1920-1930, mantuvieron que no existia el problema de las transfe-
rencias como algo distinto .de la recaudacién de fondos dentro de
las fronteras de una nacién, negaran sin duda la realidad de este
problema o trataran de reducir su importancia; lo mismo que haran
aquellos otros que en afios recientes mantuvieron que la escasez
de délares sélo se debe a “condiciones monetarias de tipo patolo-
gico” presentes en los paizes con escasez de tal divisa; es decir,
a la inflacion o sobrevaluacién de sus monedas (44). De acuerdo
con estos puntos de vista, lo unico que se precisa para cumplir
con las obligaciones internacionales, haciendo caso omiso de que
la inversién haya resultado provechosa (y naturalmente, aun si la

(431 Véase, por ejemplo, D. Grinam, The Theory of International Values,
{Princeton, 1948), pags. 190200, 274.283, 293-300.

(44) A pesar de que el profesor BucHANAN deja de lado tales explicaciones
en su buisqueda por una “mas fundamental”, bien puede ser que eslas imper-
fecciones representen el defecto fundamental de la comparacién entre las in-
versiones internacionales v las nacionales. El dezarrollo de las primeras esia
aparentemente mas sujeto a cambios ripidos y extremos porque puede lograr
mayores beneficios y estd expuesto a mayores riesgos y, por consiguiente, pue-
de experimentar mis cambios ante las expectativas especulativas. Estos extremos
especulativos pueden fomentar un mavor nimero de préstamos poco sezuros
durante la prosperidad y un cese mas radical en la financiacion de proyectos
aceptables cuando cesa el optimismo, con lo cual ambas circun tancias contri-
buyen a que aumente el volumen de los pagos incumplidos.
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obligacién representa mero tributo o si las dificultades de la ba-
lanza de pagos son consecuencia de las destrucciones bélicas), con.
siste en rctener una proporcion suficiente de la corriente de renta
del pais deudor en forma no inflacionista, lo cual libera una can-
tidad adecuada de bienes para la exportacién. No es conveniente
examinar en detalle este problema en esta ocasiéon. Sin embargo,
.l hacerlo reduciria la dificultad implicita en determinar, por no
hablar de lss implicitos en llevarla a cabo, la politica monetaria
*correcta”. También se ignora o no se atribuye importancia a las
rigideces y resislencias, nacionales ¢ internacionales, con que pue-
de enfrentarse la traslacién de los factores productivos y las alte-
raciones en los modelos comerciales que incluso una politica mo-
netaria acertada, por csencial que sea, no puede evitar.

Tenemos, en resumen 1), el riesgo de que la inversién exterior
no resuite provechosa en términos de la moneda nacional del pais
prestatario; 2), el riesgo de las macro-tlransferencias; es decir, que
el valor de la moneda nacional del pais prestatario puede dismi-
nuir en relacién con la del prestamista, después de haberse efec-
tuado el préstamo; 3), el riesgo de las micro-transferencias que se
debe a las imperfecciones del mercado. Podemos, por consiguiente,
enfrentarnos con el problema de decidir si existen razones inhe-
rentes de peso para que la inversién internacional no pueda sal.
var eslos escollos, dejando de lado las explicaciones parciales que
se apoyan en el mayor grado de imperfeccién que existe en el mer-
cado internacional (45).

El riesgo dc¢ las inversiones para el desarrollo—Basandonos
en lo dicho en la parte 11l de este ensayo, podemos desechar la
respuesta del profesor Buchanan al problema que anunciamos; es
decir, que existe peligro sencillamente porque las inversiones para
programas dc desarrollo consisten, sobre todo, en desembolsos in
situ. Puede encontrarse, al mismo tiempo, una respuesta parcial
en el hecho de que los grandes proyectos que requieren grandes

(45) Se ha sefialado con frecuencia que en ciertas circunstancias, gastes
relativamente pequeiios (en ayuda 1écnica, estudio de los recursos y suministro
de herramientas, por ejemplo), pueden tener resultados importantes, Sin em-
bhargo, muchos de estos gastos sélo sirven para preparar el terremo para gastos
~uperiores en lo futuro. La ayuda técnica no es una alternativa, sino un com.
plemento necesario para la formacién de capital en gran escala.
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cantidades de capital y que sirven para suminisirar servicios de tipo
cuasi-ptiblico, deben representar una gran parte de cstos progra-
mas (46}, El tamaito de los proyectos, el hecho de que parte con.
siderabie de su PSM no se derive directamente de la venta de ser-
vicios y la impaciencia de la poblacién por Nevar a cabo esfuerzos
de tipo zeneral, hacen necesario que los zohiernos asuman las res.
ponsabilidades empresariales mas importantes en dichas dreas vy
que planeen cubrir el coste de estos proyectos por medio de in-
zresos fiscales. Por otra parte, es probable que los gobiernos em:-
prendan inversiones en gran ctscala para fomentar el bienestar que
representen tammhién una carga importante para les recursos limi.
tados y sélo proporcionan servicios pard el mercado naciona] (47).

Tales inversiones pueden enfremtuarse con todos y cada uno de
los riesgos de la inversién internacional que hemos definido antes.

1) La productividad marginal social o privada del capital que
se emplea con estos fines puede ser menor que el coste de los inte-
reses y resultar, por consiguiente, que las obligaciones internacio-
nales dan lugar a un gasto neto para la economia. Ninguna inver-
sién tiene seguridad de éxito. Muchas de estas inversiones sze
enfrentan con incertidumbres poco comunes, debido a los mismos
factores que las hacen necesarias, y obligan a los zobiernos a adop-
tarlas, entre las cuales tenemos: a), la misma ansencia de las cecne

46) Por ejemplo, los planes de regudio fueron llevados a cabo por em-
presas privadas, tanto en los Estados Unidos come en Australia, duronte el
siglo XIX, pers desde entonces han corrido a cargo de Jos gobiernos dv estos
paises y s6lo en pocas ocasiones han resnltado rentables. L.a Reclamation Ac
de 1902 de los Estados Unidos liberg explicitamente a los agricultores de los
pagos de intereses, lo cual equivale a un subsidio equivalente por lo menos
al 40 por 100 del coste total de los proyectos. El hecho de que los beneficia:
rios no pudieran pagar el coste total no demuestra, ni mucho menos, que los
prayectos concretos no contribuyeran (directa o indirectamente) al producto
nacional en forma suficiente para cubrir los costes alternativos del capitel. Jouxs
W. Haw y F. E. Schmitt, Report on Federcl Reclumation to the Secretary of
the Interior, diciembre 1934 (Washington, 1935); D. R. Gavci, Economic Effects
of Irrigation (Gokhale Institute of Politics and Economics, 1948), especialmen-
tc pags. 1-15, 172-175.

(47) La linea fronteriza e€ntre inversionvs para “bienestar” e inversiones
“productivas” es dificil de trazar. Véuse BucHanan. International Investment
and Domestic Welfare, pags. 101.105. Los gastos en viviendas, sanidad, glimen-

25
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diciones csenciales del progreso econémico: viviendas, tranzporte,
cnergia, canales, un mercado nacional ya esiahlecido o con pro-
habilidad de establecerse, mano de obra sana y capacitada suscep-
tible de reaccionar ante incentivos econéwmicos v una clase indigena
de empresarios v directores digna de confianza 48); b}, el heche
de que muchas de estas inversiones hasicas vy cuasi-publicas gue
deben Mevarse a caho siempre han resultade poco rentables y, sin
embarge, sin ser rentables hayan conirihuido a la continuidad del
progreso: por ejemplo, los ferrocarriles norteamericanos, muchos
de los cuales nunca resultaron rentables para los que los financia-
ron y cuve equipo, railes y locomotoras quedaren al servicio del
pais: ¢), la eliminacién del mercado como prueba de la eficacia
de fos resultados de Tas diversas inversiones. Los gohiernos tendrin
que justificar muchos de sus gastos en términes indirectos, en gran
medida inconmensurables, referentes a los beneficios que de ellos
se derivan para la sociedad como un todo. Su ansiedad por obte-
ner resultados inmediatos pucde llevarlos a cometer equivocuciones
motivadas por un optimismo excesivo (49). Los rigidos rcquisilos
ccondmicos no resultan satisfechos ni ann en ¢l caso de que gastos
concretos de fondos tomades a préztamo tengan por resultado una
mayor satizfaceion de las necesidades, creen trabajo, aumenten la
productividad o incluso salven vidas (a menos que el capital sca
una donaciént (50). El hecho es que muchos de estos programas

tacidn, educadion, investigacion, tanto como los destinados a carreteras y puer-
tos son, en cierta medida, una condicién sine quu non del progreso econdmico
y del éxito de otras inversiones. Véase, por ejemplo, MyronN Stearns, “The
Road that Food Built”, Harper’s CC (junio, 1950}, pags. 82-88.

(48)  Véuse A. BonnE, “Aspects of Economic Reconstruction in West and
East™, Internationnl Affairs, XXV 11946), pags. 529-530. -

149)  Exisle el peligro de no diferenciar los heneficios brutos ‘de los netos
para la economia como un todo; los beneficios reales y los puramente mone-
tarios, Una inversion que aumenta el valor de la propiedad inmobiliaria crea
un gran mercado para la preduccién de indusirias concretas, asumema la po-
sibilidad inicial de absorcién de emigrantes en un arca detceminady, aunque
no en forma continua, lo cual no resulta necesariamente productive {es posiblé
que el mejor adjctive sea reproductivo), de aruerdo con criteries ccondmicos.

(501 Por ejemplo, si el capital invertido hasta la fecha en la Pulestina
judia no hubiera sido gratuito, los pagos incumplidos hubieran puesto pronto
fin a la corriente de inversiones y la enormemente creciente poblacién jl‘ldia
habria sido fisicamente incapaz ‘de soportar los niveles de vida a que estd
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son esencialmente gastos de consumeo: su posible contribucion in-
directa a lu capacidad productiva es vaga y a largo plazo compa-
rada con el consumo inmediato de recursos que representan.

2) La relacién entre inflacion y el problema de las transfe-
rencias pone un toque de ironia en la comparaciéon entre el histo-
rial de las inversiones nacionales ¢ internacionales. El proceso de
inversion es inflacionario por :i mismo, y la inflacién secular,
como senalé Keynes hace muchos ahos, es un instrumento legal
vy silencioso para tratar la eutanasia de los rentistas (51). Sin em-
bargo, este remcdio no esta a la disposicion de una economia deu-
dora (a menos que sus.obligaciones internacionales estén consig-
nadas en su propia moneda, en cuyo caso no existe el problema
de las transferencias). jEn resumen, es el hecho de que, en parte,
los deudores extranjeros no tengan las mismas oportunidades que
los nacionales para evadirse en farma automatica y encubierta de

s

—
-
'

obligaciones, lo que los fuerza a no cumplirlas mas a menudo!
El problema de las macro-transterencias cobra mayor impor-
tancia debido a la costumbre de incluir en los contratos la obli-
¢acion de pago..Incluso una inversion rentable, desde el punto de
vista de su PSM, pucde fallar o crear un problema de transferen-
cias, debido a la necesidad de absorber mas poder adquisitivo de
la economia, con el fin de pagar el principal, que el que se afade
con la inversion.

Las economias atrasadas han sido siempre susceptibles de su-
frir tendencias inflacionistas debido a los habitos e instituciones
de ahorro insufleientes, gobiernos y sistemas bancarios débiles, al-

acostumbrada, o su reducrion. Veuse A. E. KaHN, op.. cit., American Economic
Review, XXXIV (1944), pags. 538-560.

El desfase entre las inversiones medianamente productivas y aquellas que
pueden cubrir el interés relativamente bajo explica, sin ninguna duda, la con-
troversia cntre las politicas conscrvadoras del Banco Internacional y las suge-
rencias recientes en favor de liberalizar las exigencias de dicho organismo o
de concederle autoridad para conceder préstamos o donaciones para el desarro-
llo a bajo interés y lurgo plazo. Véase, por ejemplo, RosextHAL. op., cit.
pags. 43, 4647, 52-57. La determinacién, ex unte, de los resultados de tales
préstamos y la distincién entre préstamos verdaderos y donaciones parciales,
esta mis alla de la compentencid del autor. Véase las predicciones optimistas
de la FAO, op., cit., pags. 5-1. 30-31; cf. BIRD, Fourth Annual Report, p. 14,

(51)  Monetary Reform (Nueva York, 1924), pags. 11-13, 69.80.
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tas propensiones al consumo y al alto nivel de los gastos de inver-
sion inducidos. Las obligaciones del gobierno para elevar el nivel
de vida y lograr un rapido desarrollo daran mas fuerza, probable-
mente, a la tendencia de gastar mas de lo que hacen posible los
medios propios y convertir en cronico el problema de las trane-
ferencias.

3) La cantidad adicional de productos exportables (o de aque-
llos que sustituyen a los importados) resultado de la inversion,
puede ser inadecuada para proporcionar con facilidad las necesi-
dades adicionales de divi:as. La incierta contribucién a la capaci-
dad productiva nacional de las inversiones en servicios publicos
esta acompanada por lo incierto de su aportacién a la balanza de
pagos. La inversion exterior que aumenta la capacidad de produc-
cion de alimentos y materias primas de las economias deudoras
para la exportacién, puede edlo representar una incierta ¢ inade-
cuada aportacion para el desarrollo econémico de las areas atra-
sadas (52), aunque reduce el problema de las niicre-transferencias
Constituye un dilema basico el hecho de que las areas atrasadas
s6lo pueden lograr poco progreso sin la ayuda de préstamos extran-
jeras y que al mismo tiempo las inversiones neccsarias para el
desarrollo son frccuentemente las menos seguras por lo que res-
pecta a su devolucion.

Las inversiones internacionales privadas pueden orientarse
erréneamente como ha ocurrido, sin duda, en el pasado. Los co-
mentarios anlericres+no implican, en modo alguno, que defiendo
la tesis de que el capital privado espera tunicamente un “clima
favorable” para asumir la parte preponderante en la inversién in-
iernacional y en el desarrollo econémico y que el laissez faire
creara dicho clima. Fste problema, como el de la “libre empresa”
v la *“planificacion™, es en su mayor parte artificial (53). Sin em-

(52) SINGER, op., cit, American Economic Review, XL (mavo, 195¢).

(83) Varios investigadores nos han recordade que incluso en el siglo XIX,
la “edad de oro del laissez faire”, existia un clima favorable para una inter-
vencion considerable del gobierno: Henry C. Ausrey, “Deliberate Industriali-
zation"”, Social Research, XV1 (1949), pags. 158-82; Louis Harrz, Economic Po-
licy and Democratic Thought: Pennsylivania 1776-1860 (Cambridge, 1948). Tam-
bién es necesario recordar que tales inversioncs privadas.-pueden ocurrir en
lo futuro y pueden tencr mayor éxito para evitar los pagos incumplidos 'y, sin
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bargo, cuando el capital privado falla no se producen presiones
en la balanza de pagos. Por consiguiente, tales fallos no amenazan
la viabilidad de una economia importadora de capital, excepto en
la medida en que desalientan las importaciones de capital futuras.
Pero el contribuyente no goza de responsabilidad limitada. Las
obligaciones del gobierne continian pesando sobre la produccién
nacional a través de impuestos que pueden scr o no ser suficientes,
en términos reales, para climinar el problema de las macro-trans-
ferencias. Existe la posibilidad de que no sean lo suficientemente
elevados en la economia del mundo nuevo, donde los gobiernos
no aceptan la enorme responsabilidad de seguir las politicas fis-
cales y monetarias necesarias para comservar cl equilibrio en las
halanzas de pagos, sin tener que recurrir al control de los tipos
de cambio o a la depreciacién.

VI. Conclusion

Las incertidumbres de la inversién internacional dan consis-
lencia a los criterios determinantes de la inversion que hemos cri-
ticado antes, Todos ellos tienen defectos y, no obstante, todos pa-
recen inclinarse en la direccién de una politica conservadora, Su.
valor reside en que se hasan en el estudio realista de las dificulta-
des del proceso de desarrollo econémico (la incertidumbre de tales
proyectos, las presiones inflacionistas, el peligro implicito en re-
currir con exceso a los préstamos extranjeros) y sugieren una se-
rie de precauciones para disminuvir el despilfarro de los recursos
v la carga que de ello resulta.

Sin embargo, existen limites en la conveniencia de adoptar
reglas practicas erroneas, sélo porque pueden errar exagerando las
precauciones para lograr la seguridad; desde hace tiempo los eco-

embargo, contribuir en forma poco adecuada al desarrollo, tal como afirma
el doctor SInGER que ha ocurrido en e} pasado. Véase tumbién RosenTHAL.
op., cit, pags. 1920, 40-52; THomas BarocH, "“Some Theoretical Problems of
Postwar Foreign Investment Policy”, Oxford Economic Papers, nim. 7 (mar-
zo 1945) pags. 93-110; RosensteIN-RopaN, op. cit.; Yuan-Li Wu, “A Note
on the Postwar Industrialization of Baskward Areas and Centralist Planning”,
Econémica, n. s. XII (1945), pags. 172.78; U. S. Council of the Interncztivnal
Chamber of Commerce, Intelligent International Investment {Nueva York, 1949).
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nomistas han llamado la atencién a los contables por seguir poli-
ticas de este lipo. Considerados como principios genérales, los cri-
lerios discutidos son errdneos, con frecuencia sus implicaciones
dan lugar a confusiéon y las consccuencias practicas de adoptarlos
pueden ser grave:. Contribuyen a desalentar inversiones que po-
drian contribuir enormemente a aumentar la productividad nacional
o a mejorar materialmente los niveles de vida, sin amenazar nece-
sariamente la pocicion de la balanza de pagos v la estabilidad.
Las incertidumbres de la inversién internacional representan
un reto a la planificacién inteligente y no determinan una posicién
censervadora poco razonable. La productividad marginal del ca-
pital en las areas atrasadas es enorme en potencia, sobre todo si
el capital va acompanado de ayuda técnica y las inversiones se
planean inteligentemente. No obstante, muchos proyectos esencia-
les para activar este potencial son dificiles de financiar, politica
y econémicamente. Rachas sucesivas de excesivo optimismo y de
falta de cumplimiento en las obligaciones internacionales han sido
los instrumentos tradicionales para desechar estas inversiones y
cvitar las importantes cargas financieras implicitas. La planifica-
cion inteligente futura probablemente exigira qhe el pais acreedor,
al determinar los beneficios en sentide mas amplio que el de los
resultades monetarios, asuman conscientemente parte de esta car-
ga, concediendo préstamos a hajo interés, mayores plazos y ha
ciendo donaciones. Tal politica implica serios problemas. El cri-
terio tradicional del mercado como clemento regulador aportaba
bases precisas y claras para la distribucién del capital entre los
diversos paises del mundo. En la medida que los paises prestamis-
tas ¥y prestatarios ahandonen dicho ecriterio, cesa de existir un pa-
trén ohjetivo y no-politico para dirigir las corrientes internacio-
nales de capital. Sin embargo, hay que recordar que los mercados
auténomos siempre funcionan imperfectamente. Las inverziones se
han cconvertido siempre parcialmente en donaciones distribuidas
al azar y la eleccién de tiempo y su distribucion siempre ha dejado
mucho que desear. Los frutos del progreso se han distribuido siemn-
prc en forma poco satisfactoria entre los paises del mundo (segun
criterios politicos) y las presiones politicas para lograr una redis-
tribucién no pueden ser ignoradas. El problema consiste, por tanto,
en desarrollar un criterio que encauce y dirija la corriente inter-
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nacional de donaciones. No faltan precedentcs: la ECA es un ejem-
plo de un sistema de distribucién internacional de acuerdo con
las necesidades. Otro eicmplo, en el campo nacional, es el impues-
to progresive sobhre la renta.

El claborar un sistema para la distribueiéon internacional de
las donaciones, es esencialmente un problema politico. Sin embar-
2o, ¢l economista pucde demostrar la necesidad de estudjar el
problema de la direccién de la inversion e insistir en ciertos prin-
cipios econdémicos hasicos, asi como contribuir a que se rechacen
aquellos que resulten falaces teéricamente y ruinosos en la prac-
tica. Si el resultado de la aplicacién erronea de un criterio valido
para deierminar la inversion consiste en cierto despilfarro, pagos
incumplidos y dificultades en las balanzas de pagos (que reflejan el
proceso econdmico de todos los paises en todos los tiempos), las
consccuencias de una posicion conservadora sin fundamento v
rehusar a aceptar riesgos calculados, sera un progreso descorazona-
doramente lento o una ausencia total de progreso. El despilfarro
es parte del precio que hay que pagar por el progreso econémico;
negarvse irracionalmente a pagar tal precio significa que no sc ad-

quirira ahsolutamente nada.

AcLrrep E. KAHN

Cornell University

.

(Traducedn del original en inglés “freegtnient Crteria in Development Pro-
arams”. publicadn ¢p *The Qrarterly Journal of Econtouties™, febrero 1451, pd-
finas 38-61)
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