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Introduccién

ONVIENE reconsiderar hoy en dia los problemas que
presentan las inversiones financiadas con importacién de
capital en gran escala. Por una parte, es preciso que en
el préximo periodo de concesién de préstamos extranje-
ros no se repitan los errores cometidos a raiz de la pri-

mera guerra mundial. Para esto, es necesario que haya un mejor
entendimiento de las relaciones existentes entre importacién de capi-
tal, expansién interior e importaciones de mercancias, que el exhibido
por la mayoria de los estadistas y expertos financieros de la tercera
década.

Nos incita ademas a hacer este estudio, el arraigado sentimiento
de que la depresidén iniciada en 1929 fué una de las principales cau-
sas de la tltima guerra. Por eso, todas las posibles causas de esa
depresién merecen nuestro mas cuidadoso estudio, y una de ellas
fué, sin duda, los préstamos exteriores concedidos a un nivel sin
precedentes en 1924-1928. Las divisas obtenidas con esos préstamos
fueron base de un alto nivel de gasto en los paises prestatarios —para
inversién en unos y para consumo en otros—, y en cuanto la corrien-
te de préstamos tendié a declinar aparecieron en esos paises sintomas
reconocidos de tensién econdémica. Esos sintomas fueron considera-
dos por los paises acreedores como una advertencia de que debian
ser mas parcos en la concesién de préstamos a largo plazo o en la
renovacién de los ya concedidos a corto plazo, lo que a su vez agravd
las dificultades de los paises deudores. Este proceso, que en realidad
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fué un circulo vicioso, encontrd su fin en el colapso financiero del
verano de 1931.

Pero, cudl fué el factor inicial que puso en marcha este proceso?
¢ Las justificadas dudas de los acreedores en cuanto a si se les estaba
dando un uso adecuado a los fondos que ellos prestaban? ;Europa
central y Sudamérica —para sélo mencionar dos de las principales
zonas prestatarias— habian recibido préstamos en tal medida que ya
no habia proyectos de inversién atractivos, y la inversién disminuyé
por esta causa?’ (O la causa inicial de la reduccién en la corriente
de capital se encuentra fuera de los paises prestatarios que fueron
victimas inocentes del frenesi de la bolsa de valores de Nueva York?
Seria en extremo dificil dar una respuesta precisa a estas cuestiones
y atribuir una ponderacién adecuada a cada uno de los factores. Pero
la tarea no sélo seria dificil, sino que la reproduccién exacta de este
caso histdrico tendria un valor limitado para la planeacién del futu-
ro. Parece mdas atinado estudiar las causas supuestas una a una,
analizar tedéricamente si es probable que vuelvan a conducir a los
acontecimientos observados, y sugerir medidas politicas que impidan
que el factor en cuestién ejerza de nuevo en el futuro, en circuns-
tancias similares, una influencia perturbadora. En este articulo la
causa probable elegida para anilisis es la corriente internacional de
capital.

El problema

Describamos primero la situacién del pais que habri de recibir la
corriente de capital. Se parte de una aguda escasez de capital y, en
consecuencia, el nivel de ingresos y de ahorros es muy bajo, demasia-
do bajo para financiar una cantidad substancial de formacién interna
de capital. La situacién es mala y presenta pocas posibilidades de
mejoria. Sin nuevo capital, no puede aumentar ni la productividad
ni las exportaciones que podrian servir para pagar el mayor volu-
men de importaciones que se registraria en caso de aumentar los
ingresos. Sin mayores ingresos no podra apartarse una fraccién
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suficiente de la produccién nacional —salvo imponiendo privacio-
nes severas a la poblacién— para expansion de capital. Hay un estan-
camiento.

Para romperlo, los préstamos extranjeros son esenciales. Amplian
el “margen internacional” de los paises y permiten asi la realizacién
de una politica econémica expansionista. Los bienes de inversién
pueden adquirirse por compra en el exterior o por aumento de la
produccién nacional, y con su ayuda puede aumentarse la produc-
cién, tanto para demanda interna como para exportacion.

Supongamos que una corriente benéfica de fondos extranjeros
llega repentinamente como resultado de, digamos, ciertas condiciones
politicas. A medida que los organismos publicos, las compaiiias in-
dustriales y los bancos pueden obtener préstamos exteriores, el nivel
de inversién del pais sube con rapidez, y mejoran al mismo tiempo
las condiciones del mercado interior de capital.

El problema crucial de los préstamos exteriores es la solvencia del
pais deudor en cuenta internacional, y a tal problema nos referire-
mos en todo este articulo. Por consiguiente, podemos exponer nues-
tro problema central en los siguientes términos: dada la corriente
de préstamos exteriores, constante o variable en el tiempo, y dado,
ademds, el pago de servicios sobre los préstamos, ¢hasta qué punto
y en qué direcciones podra aumentar la inversién nacional sin que
ni durante el periodo de construccién de bienes de capital, ni du-
rante el siguiente y largo periodo de su “operacién”, se vea en peli-
gro la balanza de pagos del pais?

Supuestos y método

Abordaremos el problema bajo ciertos supuestos simplificadores.
El primer grupo de éstos se refiere al mundo exterior. Supondre-
mos que las condiciones econémicas exteriores son sustancialmente
estables, debido, por ejmplo, a que se sigue con éxito una politica
anticiclica. Se supone ademis que no aumentari el grado de pro-
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teccién en los paises extranjeros. Las consecuencias de estos supues-
tos para el pais prestatario son las siguientes:

a) No se retirara repentinamente el capital ni se detendrd su
flujo a causa de un auge excesivo en los paises prestamistas;

&) A medida que se disponga de mayor cantidad de productos
a precios suficientemente bajos, se podra encontrar mercado para
ellos;

c¢) Las exportaciones no disminuirdn bruscamente a consecuen-
cia de una depresion en los paises prestamistas.

Esos supuestos tal vez no se apeguen a la realidad, pero sirven,
no obstante, para delimitar responsabilidades. Si esas condiciones se
cumplen, el pais prestatario tendra la obligacién de adoptar una po-
litica econémica nacional que le permita mantener el servicio de la
deuda. Si no se cumplen —y si, como en la tercera década, ocurren
amplias fluctuaciones en los paises acreedores y éstos adoptan una
proteccién cada vez mayor—, es pricticamente imposible que los
paises deudores cumplan sus obligaciones, por mis acertada que
haya sido su politica de inversién y consumo. Ha de observarse
que estos supuestos no eliminan todas las perturbaciones.

El segundo grupo de supuestos se refiere al pais prestatario:

/) De toda cantidad adicional de ingreso, se gasta en consumo
una cierta fraccién constante (propensién marginal a consumir);

17) De toda cantidad gastada, en consumo o en inversién, se
gasta en el extranjero una cierta fraccién (propensién marginal a
importar). Para simplificar se supone que la misma fraccién se
aplica a los bienes de consumo y a los de inversién. Puede obje-
tarse que estas importaciones conducirdn a una expansién en el
extranjero y por consiguiente a un aumento de las exportaciones
del pais dado. Puede, sin embargo, mostrarse ' que el efecto neto de
estas repercusiones sobre la balanza de pagos del pais es muy peque-
flo en comparacién con la cantidad originalmente gastada en impor-

1 Ver Apéndice, p. 468.
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taciones: menos del diez por ciento bajo supuestos razonables. Para
tomar en cuenta esas repercusiones puede emplearse una *“propen-
si6n marginal a importar corregida” que serd ligeramente inferior
a la propension obtenida por observacién directa.

El supuesto de una propensién marginal a importar constante y
relativamente pequefia (digamos, entre 0 y 0.5, y en todo caso infe-
rior a la unidad) significa que:

1) El pais tiene un amplio exceso de capacidad para producir
mercancias y servicios que, por razones técnicas o econdmicas, no
pueden exportarse. Si no hubiera exceso de capacidad, la propen-
sibn marginal a importar seria necesariamente igual a la unidad. Si
con esa capacidad se pudiera producir también articulos “exporta-
bles”, no estaria claro por qué, dados los supuestos, en especial el
&), no podran exportarse esos productos, esto es, por qué la capacidad
es capacidad en exceso. Asi, pues, el supuesto se traduce en:

1iza) Hay capacidad excesiva en las industrias no sujetas a com-
petencia extranjera: de construccién, servicios publicos e industrias
de servicios;

wib) Hay capacidad excesiva en las industrias que producen ar-
ticulos de tal calidad, disefio, etc., que aun cuando son compradas
por la poblacién nacional no son exportables. Esto serd aplicable a
numerosas industrias de paises relativamente atrasados que produ-
cen articulos sencillos, como pafio para uso nacional, y otros muchos;

wic) La parte del gasto nacional que se dirige a las industrias
mencionadas en a), #) y ¢) es muy considerable.

Aunque requiere una exposicién algo laboriosa, se observard que
el supuesto #17) es realista.

tv) Por tltimo, se supone que la oferta de recursos es bastante
eldstica y que, por consiguiente, podemos pasar por alto los cambios
de precio. Por ejemplo, si se efect@ian inversiones para producir
articulos de exportacién, se supone que esas inversiones no son tan
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cuantiosas que provoquen un alza de salarios y precios y lleguen a
destruir la posicién competitiva del pais.

El método que aplicamos para resolver ¢l problema en estudio
es el del multiplicador. El autor conoce de sobra las objeciones per-
tectamente validas que pueden hacérsele a este método en general.
La propensién marginal a consumir 7o es una constante, ni tampoco
lo es la propensién marginal a importar. La magnitud de ambas
depende de un ciimulo de circunstancias especiales. La progresiéon
geométrica producida por el anilisis dindmico del multiplicador es
artificial y probablemente irreal. Sin embargo, aun admitiendo todo
esto, el analisis del multiplicador parece en extremo apropiado al es-
tudio del problema que estamos considerando. La inversién aumen-
ta, los ingresos nominales crecen y el consumo y las importaciones
suben. El multiplicador nos da una descripcién cuantitativa de este
proceso, aunque, por supuesto, aproximada.

El problema en estudio se presta a un tratamiento en tres partes:
inversion, operacion, y efecto conjunto, en el tiempo, da la inver-
sién, la operacién y los cambios en la amplitud de la corriente de
capital. El modo en que se obtuvieron las distintas conclusiones, paso
a paso, se presenta en forma matemdtica en el apéndice. Este no
comprende matematicas superiores, pero tal vez convenga hacer dos
exposiciones separadas —una en palabras y otra en férmulas— en
vez de una mezcla de las dos.

Inversién

El primer problema que se plantea es el siguiente: los préstamos
exteriores prometen cierta cantidad de divisas por unidad de tiempo.
i Qué nivel de inversién ? por unidad de tiempo exigird esa cantidad

2 En este articulo, inversién, consumo, exportaciones, importaciones, etc.,
se conciben como adiciones al nivel existente antes de que comenzara la im-
portacién de capital.
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dada de divisas para pagar las importaciones causadas directamente
y via multiplicador?

Es claro que una corriente de capital extranjero de uno por
unidad de tiempo proporciona las divisas necesarias para una co-
rriente de inversién bastante superior a uno, a menos que la pro-
pensién marginal a consumir llegue a la unidad. Puesto que todo el
dinero adicional puesto en circulacién como pago a los factores
empleados en la produccién de bienes de inversién ha de ir a parar,
bien al ahorro nacional,® o bien al banco central para adquirir divi-
sas extranjeras con las cuales pagar las importaciones.* Si la pro-
pensién marginal a consumir es igual a la unidad, todo el dinero
puesto en circulacién llegard a salir, y una parte muy considerable
saldrd rdpidamente, en pago de las importaciones. En ese caso mar-
ginal, la tasa de inversién no puede exceder a la tasa de préstamos
extranjeros. Pero en el caso normal, siendo la propensién marginal
inferior a uno, las importaciones serdin menores que la inversién.
Autribuyendo de un modo arbitrario, aunque quiza razonable, ciertos
valores a las dos propensiones mencionadas, podrd mantenerse un
nivel de inversién de aproximadamente una y media a dos veces la
corriente de capital.® A la razén que existe entre la tasa de inversién
y la tasa inicial de influjo de capital la denominaremos “razén de
expansién”.

Al parecer, la existencia de esa razén de expansién no fué clara-
mente comprendida en la tercera década, pues los programas de
reconstruccién de diversos paises europeos se elaboraron de tal forma
que el monto del préstamo fuera igual al déficit presupuestal espe-
rado. Como los efectos inmediatos de tal déficit son comparables a

3 Aqui incluimos los ahorros; no se sigue el procedimiento un tanto artifi-
cial de la escuela keynesiana rigida, que deduce de la inversién esta partida.

4 Provisionalmente se pasa por alto el pago del servicio de la deuda duran-
te el periodo de inversién.

5 Basados en una propensién marginal a consumir alrededor de 34 y una
propensién marginal a importar de aproximadamente V4.
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los de la inversidn, esa igualdad equivale a una razén de expansién
de uno. A consecuencia de este error de concepcién, los préstamos
tendieron a ser excesivos y la carga del servicio demasiado pesada.

A menudo se aduce, en cuanto a la inversiéon con fines de recons-
truccién, que los bienes de capital que se produzcan deben ser de
tal naturaleza que requieran la menor cantidad posible de importa-
ciones. Por consiguiente, conviene analizar un caso en el que no
rija el supuesto 7 ) esto es, aquel en que el gasto de consumo y el gasto
en inversién inducen a un gasto igual y proporcional en importa-
ciones. Bien pronto se verd que el factor mencionado pierde ripida-
mente importancia a medida que la propensién marginal a consumir
se acerca a la unidad. Cuando llega a este limite, cualquier dinero
que se gaste en el pais en vez de en importaciones, saldrd final-
mente en pago de importaciones. Sin embargo, a las magnitudes
razonables antes supuestas para las dos propensiones, una tasa de
importacién para los bienes de inversién de o.10 mayor (o menor)
que la existente para los bienes de consumo, aumentard (o dismi-
nuird) la razén mixima de expansién en aproximadamente un
10 por ciento, digamos, de 2 a 1.8 4 a 2.2, segiin el caso, cambio de
magnitud muy considerable.

El proceso de aumentar la inversién en una cantidad mayor
que los activos extranjeros adquiridos funciona, en una economia
de precios, en parte a través de la politica bancaria de préstamos.
Las empresas o los organismos publicos que obtienen préstamos
extranjeros venderdn normalmente las divisas asi adquiridas al sis-
tema bancario nacional y éste utilizard dichas divisas para financiar
sus inversiones en el mercado nacional. En la medida en que estas
inversiones provoquen, directa o indirectamente, importaciones, el
sistema bancario tendrd que desprenderse de parte del producto de
los préstamos, a cambio de una reduccién de sus depésitos.: Pero
como la venta de divisas a los importadores compensa sélo en parte
las compras anteriores de divisas, la posicién de la reserva bancaria
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mejorard, puesto que las reservas y los depésitos registran un aumen-
to neto en la misma cantidad absoluta. Esto permitird que los ban-
cos ofrezcan mejores condiciones de crédito. Como se supuso que
en el punto de partida habia una gran escasez de capital, es pro-
bable que los bancos, a través de un abaratamiento del crédito en la
medida necesaria, induzcan nuevas inversiones adicionales.

Vale la pena observar que no hay seguridad de que la inversién
adicional que los bancos estin dispuestos a financiar, basados en la
situacién de sus reservas, sea igual a la cantidad de divisas disponible
para cubrir las importaciones. Esto es, hay una posibilidad, un ries-
go, de que la razén

Inversiones financiadas con préstamos + Inversiéon financiada
extranjeros por los bancos

Préstamos extranjeros

exceda a la razén mixima de expansién. El monto de la inversién
que los bancos deseen financiar depende de dos cosas: del monto
de las importaciones para cuyo pago han tenido que vender divisas
y de su proporcién de reserva. Ahora bien, es probable que por lo
menos una parte de las importaciones inducidas se efectuaran con
cierto retraso, de tal modo que, al menos durante varios meses, a los
bancos les parecerdi que una parte muy considerable de todos
los préstamos extranjeros es una adicién permanente tanto a su acti-
vo como a sus depdsitos. Si consideran suficiente una proporcién
de reserva de activos extranjeros a depésitos de, digamos, 20 por
ciento, estardn dispuestos a aumentar sus préstamos y sus depdsitos
en un miultiplo de cuatro veces el préstamo extranjero, menos la
proporcién que ya hayan utilizado para financiar importaciones adi-
cionales.

Evidentemente, tal expansién, con toda probabilidad muy supe-
rior a la razén mixima de expansién, llevard bien pronto a conse-
cuencias desastrosas. Con el tiempo, las demandas de divisas para
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pagar las importaciones inducidas serdn superiores a la existencia
de divisas en poder de los bancos. A menos que puedan obtener
préstamos adicionales del extranjero, los bancos tendrin que reducir
drastica y abruptamente sus créditos; en verdad, tendrin que impo-
ner a sus clientes un periodo de desinversién, o al menos de inver-
sién considerablemente reducida. para poder pagar los préstamos de
emergencia que, esperémoslo, obtuvieron en ¢l extranjero para
financiar temporalmente las excsivas importacions. Asi, pues, una
expansién de la inversién que sélo esté limitada por la proporcién
de reserva del sistema bancario, puede muy bien conducir, a tra-
vés de pronunciadas oscilaciones, a un ajuste del nivel de inversion
al nivel de importacién de capital. Sélo basados en una estima-
cién de las necesidades probables de importacién (es decir, de un
calculo de las propensiones marginales a consumir e importar) es
posible estimar una razén de expansién que puede mantenerse.

Operacion

La ejecuciéon de un proyecto de inversién de bienes de capital.
Estos se instalan con objeto de ponerlos en operacién. Ahora ten-
dremos que examinar cémo esa operacion afecta la posicion cambia-
ria del pais. Para este fin hemos de considerar tres tipos diferentes
de operacién, que, por razones de conveniencia, asociaremos a tres
distintos tipos de productos, y obtendremos el excedente neto de
exportacion resultante de la operacidon de los bienes de capital, para
cada grupo.

1) Bienes® que se venden adicionalmente para exportacién o que
se venden en el mercado nacional en vez de bienes anteriormente
importados. El valor total de estos bienes representa una adicidén
al excedente de exportacién del pais. Esta adicién no es, sin embar-
go, neta. El valor de exportacién adicionado —o el valor de importa-
cién deducido— representa un incremento del ingreso de igual mag-

% FEn “bienes” se incluven servicios.
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nitud,” que provocara una serie de ondas consecutivas de importacio-
nes en ¢l modo usual del multiplicador. Estas importaciones serdn
menores que el valor total de los bienes exportados o con los cuales
se han substituido importaciones, a menos que la propensién margi-
nal a consumir sea igual a la unidad. Pero muy bien pueden absor-
ber un 50 por ciento de ese valor, siendo en ese caso el excedente
de exportacion neto del grupo 1) igual a la mitad del valor afiadido
en el pais® '

2) Bienes vendidos en el mercado nacional que reemplazan
bienes similares antes wvendidos en ese mismo mercado, y bie-
nes vendidos en el extranjero que reemplazan bienes similares
anteriormente vendidos en el extranjero. En verdad es muy
probable que se haga una inversién con este fin, o con este re-
sultado, después de la guerra, cuando los bienes de capital estaran
en muchos sectores de la produccién en condicién ruinosa y el esta-
do del conocimiento técnico, en la produccién de paz, estard extra-
ordinariamente mds avanzado que la aplicacién de ese conocimiento.
Es probable que las empresas ya existentes, o las empresas nuevas,
emprendan grandes inversiones para la fabricacién de mercancias
ya producidas o de otras de naturaleza semejante. La inversién con
este fin tal vez lleve a una baja de los precios, debido a economias
en la produccién, o a precios algo mads altos, si el producto es de
mejor calidad. El volumen de produccién podrd ser mayor o menor
que el anteriormente obtenido con la antigua estructura de capital.
Pero no hay razén para esperar un aumento, a menos que la deman-
da haya crecido por aumento de los ingresos en otras industrias.
Ya hemos tomado en cuenta este incremento de la demanda al ana-
lizar las olas sucesivas de consumo creciente provocadas por una
expansién de la inversién, o por la operacién del tipo 1); y a él

7 Aqui no consideramos los ingresos enviados al exterior ni el posible con-
sumo de capital.
8 Basados en las propensiones supuestas en la nota 5.

44%



LA BALANZA DE PAGOS

nos referiremos de nuevo al estudiar el caso 3). Pero el hecho de la re-
novacién del capital no produce por si solo ese aumento del volumen
de produccién.® Es posible que la nueva operacién que viene a
substituir la antigua requiera mis o menos cantidad de trabajo por
unidad de produccién; pero, en cuanto a esto, nada puede decirse
en general. En un plano de abstraccién, en el que por necesidad
hay que colocarse con objeto de llegar a todo enunciado de validez
general, puede decirse que la operacién de las inversiones del segun-
do tipo no constituye operacién neta, y que, por lo mismo, el exce-
dente neto de exportacién de esta operacién es igual a cero.

3) Mercancias vendidas en el mercado nacional en adicién a las
que anteriormente se vendian y en exceso del aumento de la deman-
da provocado por el alza de ingresos. Por ejemplo, tal vez se hagan
inversiones para producir bienes de consumo durables que se venden
mediante una ampliacién de los créditos al consumo. Asimismo, un
municipio puede invertir dinero en obras publicas o en proyectos de
rehabilitacién de viviendas populares que posteriormente administre
con pérdida sin cubrirla con el producto de la tributacién. Esta clase
de “operacién a expensas del ahorro” puede, por supuesto, ocurrir
de un modo mucho mis general sin relacién directa alguna con una
inversién o produto determinado, cuando el afin de ahorro de la
comunidad declina, esto es, cuando aumenta la propensién media
al consumo. Sin embargo, todo ésto caeria fuera de la exposicién
causal que aqui seguimos, salvo tal vez cuando la reduccién del
af4n de ahorrar, de parte del consumidor individual o del gobierno,
es resultado del éxito del programa de inversién.

Evidentemente, la operacién del tipo 3) requiere tantas importa-
ciones como la del tipo 1), pero en ella no se obtienen divisas. El

® En la medida en que la antigua capacidad fuera demasiado pequeiia para
satisfacer todos los pedidos, de suerte que no podian obtenerse exportaciones
en cantidad suficiente para satisfacer la demanda, o que parte de la demanda
tenia que sausfacerse con exportaciones, la inversién corresponderia a la pri-
mera categoria.
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excedente de exportacién es una cifra negativa, del orden, tal vez,
del cincuenta por ciento del valor de la produccién de mercancias del
tipo 3).

Asli, pues, es ficil ver que segtin sean las proporciones relativas en
que se divida la operacién entre los grupos 1) y 3), se obtendrd un
excedente neto de exportacién o un excedente neto de importacion.
Con los valores numéricos aproximados que ya hemos dado, la ope-
racién 1) dard un excedente de exportacion neto igual al cincuenta
por ciento del valor de su producto, y la operacién 3) un excedente
neto de importacién de la misma magnitud relativa; y habrd un
excedente neto de exportacién como resultado de toda la operacién
si la parte de 1) es mayor que la de 3) y un excedente neto de
importacién en el caso inverso. Se desprende que —empleando
los mismos supuestos numéricos —no puede haber excedente neto de
exportacion si la parte de la operacién del tipo 3) excede del 509,
del valor de la operacién total y si la parte de la operacién del tipo 2)
es cero; y, en general, siempre que la parte de 3) es mayor que Y
[ 100 por ciento — la parte de 2]. Como la parte de 2) seria proba-
blemente bastante grande, esto asigna limites muy estrechos a la
participacién mixima de 3) que, en general, no resulte en un déficit
de cambio exterior.!®

Ahora es preciso relacionar el valor de la produccién con el de la
inversién anterior. Para eso tendremos que medir la produccién
—Ilo cual hasta ahora no ha sido necesario— en un periodo especi-
fico de tiempo, digamos un afio, y hemos de introducir el concepto
de tasa de rotacién del capital, esto es, el valor de la produccién
anual dividido por el valor del capital empleado para obtener dicho
producto. Serd ficil apreciar que, dada la magnitud del capital
invertido en el grupo 1), es deseable, desde el punto de vista del

10 Por supuesto, los limites se estrechan a medida que aumenta la propen-
sién marginal a consumir y la propensién marginal a importar. Siendo la pri-
mera 0.9 y la dltima 0.4, la parte de (3) tendrd que ser cunando menos de
13%, de [100 —la parte de (2)].

450



LA BALANZA DE PAGOS

cambio exterior, obtener la produccién, y por consiguinte la tasa
de rotacién mdxima; y que, dada la produccién posible de cierto
bien del grupo 1), es asimismo deseable reducir a un minimo la
inversién requerida, con objeto de que el costo del servicio de la deu-
da sea bajo. Por otra parte, dada la inversién del grupo 3), es con-
veniente, desde el mismo punto de vista, reducir la produccidn, es
decir, reducir la tasa de rotacién; pero estando dada la inversién
futura, es conveniente, por las mismas razones que lo es para el
grupo 1), reducir la inversidon necesaria; es decir, alcanzar el maxi-
mo de la tasa de rotacién.!® En consecuencia, la tasa de rotacién
debe llevarse a un maximo, si la produccién se conoce.

En consecuencia, puede afirmarse que, en general, la tasa de
rotacién de los proyectos de inversién emprendidos debe ser grande.
Por supuesto, esta conclusién no es sino un caso especial de la ley
econdémica general que indica que los procesos de produccién deben
ser menos indirectos cuando el capital es escaso que cuando es
abundante. Esto podria interpretarse como un argumento de fuerza
en contra de las inversiones en transportes y en servicios publicos.'
Sin embargo, debe tomarse en consideracién un caso especial: la
escasez de transporte puede ser el Gnico factor que impida exportar,
como, por ejemplo, cuando no hay facilidades para movilizar del
interior del pais las cosechas que podrian exportarse. En este caso
especial, aun cuando el ferrocarril cobre una tarifa reducida y, en
consecuencia, la tasa de rotacién del capital invertido sea baja, el

11 Existe una diferencia semejante entre la inversién del tipo (1) y la del
tipo (3) respecto al periodo de construccién de los bienes de inversién. La
operacién del tipo (1) debe iniciarse a la mayor brevedad posible, la del tipo
(3) retardarse lo mis posible, en tanto el periodo de construccién del tipo (2)
seria indiferente. Debe sefialarse que estos juicios estin basados en el criterio
de obtener un maximo en las existencias de divisas.

12 1.a tasa de rotacién de capital en Estados Unidos en 1937 fué, aproxima-
damente, 1, en la mayoria de las industrias manufactureras, 2.5 en el comercio
v sélo 0.2 en los transportes y servicios ptiblicos.
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aumento en el valor de la cosecha derivado de las facilidades de trans-
porte debe incluirse en su rendimiento econémico.

Costo de los servicios

En la balanza de pagos de un pais que ha recibido créditos del
exterior ha de aparecer una cuenta pasiva que registre los servicios de
la deuda exterior, tales como intereses, amortizacién y otros costos
(sostenimiento de oficinas en el extranjero encargadas de atender
los asuntos de las deudas, etc.). Partiendo del andlisis anterior, es
evidente que el excedente neto de exportacién procedente de las
inversiones de tipo 1) generalmente bastard para saldar esa cuenta
pasiva, en tanto que las inversiones del tipo 2) y 3) cuyo excedente
de exportacién es cero y negativo, respectivamente, no proporciona-
rian fondos para cubrir el costo de los servicios. En relacién a este
principio, es importante hacer notar que la inversién total puede
ser considerablemente superior al importe de los préstamos exteriores
sobre los cuales se hace el pago del servicio. En esta forma, si la
tasa de expansién es igual a dos y el costo de los servicios representa
el 10 por ciento de los créditos del exterior, ese costo representara
sélo el 5 por ciento de la inversion total. Asi, pues, la posibilidad
de pagar los servicios de la deuda con el excedente neto de exporta-
cién, depende en mayor grado de la distribucién de la inversién
total entre los grupos 1), 2) y 3) que de las condiciones estipuladas
para el pago de servicios. Si la inversién total corresponde al gru-
po 1), se obtendri anualmente '* un excedente neto de exportacién
igual al 50 por ciento del importe total de la inversién. Esto permi-
tird cubrir ficilmente el costo de los servicios de la deuda. En caso
de que la inversién total corresponda al grupo 3) se registrard un
excedente de importacién igual al 50 por ciento del total de la inver-

13 Tomando nuevamente para las dos propensiones los valores numéricos
supuestos con antelacién y considerando ademds que la tasa de rotacién de
capital es 1. Ver. p. 451, nota 12.
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sién {rente al cual resulta insignificante un aumento en la cuenta
pasiva del 5 por ciento del total de la inversidn.

Las jdeas expuestas en el parrafo anterior no deben impulsarnos
a considerar con indiferencia la magnitud de los servicios que debe-
rdn pagarse por un préstamo del exterior. Aun cuando estos servi-
cios no son ni el Gnico, ni, tal vez, el mis importante de los factores
que determinaron la posicién cambiaria del pals, su importe debe
tomarse en cuenta. PPero nuestro analisis debe destruir el concepto
de que los servicios son el principal peligro de una politica de inver-
siones sustentada en créditos del exterior y que si los servicios son
razonablemente bajos, la inversién puede proseguir con seguridad.
La verdad es exactamente lo contrario. Aun si no hay servicios de
la deuda, el préstamo puede conducir a un déficit en la cuenta
internacional si la proporcién exagerada de la inversién se destina
al grupo 3). Por otro lado, si la inversién se distribuye en forma
distinta, la operacién puede ser tan remunerativa, en término de di-

visas, que serd posible cubrir con facilidad cualquier servicio de la
deuda.

Cambios en la corriente de capital

En piginas anteriores se presentaron dos circunstancias en las que
la inversién realizada con ayuda de préstamos del exterior puede fra-
casar, a saber, cuando la tasa de inversidn excede a la tasa de influjo
de capital, rebasando la razén mixima de expansién o cuando la in-
versioén se hace en forma tal que el excedente neto de exportacién, si
lo hay, es insuficiente para cubrir el importe de los servicios de la
deuda. A continuacién se analizari cémo los cambios en la tasa de
influjo de capital afecta a las dos circunstancias mencionadas.

Es realmente dificil asignar, para un periodo largo un médulo
tedrico preciso de la tasa de influjo de capital. Las importaciones
de capital obedecen a tasas de interés relativamente altas. A medida
que las inversiones contindan, puede desaparecer la demanda de
capital extranjero a esas elevadas tasas de interés. Esta tendencia
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puede o no anularse por cambios en la confianza de los prestamis-
tas, quienes pueden estar satisfechos con los progresos econémicos
del pais deudor, pero a la vez atemorizarse por la magnitud de
sus deudas. El Gnico supuesto de caricter general que podria admi-
tirse es que los préstamos otorgados para un fin especifico, son tan
temporales como este mismo fin, y que, por consiguiente, puede
esperarse que disminuyan, al menos después de cierto tiempo, o
incluso que den paso a la exportactén de capital.

Si la tasa de influjo de capital es constante, podrd mantenerse
indefinidamente una tasa constante de inversién con una distribu-
cién constante entre los grupos 1) a 3) y una operacién constante
de la inversién, si no rebasan los limites sefialados en secciones ante-
riores. Si la tasa de influjo de capital es ascendente, la tasa original
de inversién y su operacién podrin sostenerse a fortiori; pero si la
tasa es descendente, no podran mantenerse ambas, si las dos estdn
colocadas exactamente en el limite maximo. Sin embargo, si la
inversién o la operacién dejan un excedente de divisas, tal vez no
sea necesario modificar la politica econémica del pais para evitar
la escasez de divisas, derivada de la contraccién en la tasa de impor-
tacién de capital. La posibilidad de que se presente esta situacién,
depende de la magnitud de los diversos tactores mencionados antes
respecto a la magnitud de la contraccién de la tasa de influjo de
capital. La forma mads conveniente de expresar esta relacién, que
realmente es complicada, es la grafica. En el apéndice se da una
formula general de ella.

El diagrama 1 representa las reservas de divisas de un pais que
lleva a cabo un programa de inversiones con préstamos del exterior.
En los dos casos —representados por una linea 1 y 2— se supone que
la inversién tiene una magnitud de 1 en cada aio. Los supuestos base
de las lineas 1 y 2 difieren sélo en que la cantidad que se reciba
anualmente en préstamo del exterior, disminuye hasta llegar a cerc
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CAMBIO EN LOS SALDOS DE.DIVISAS EN UN PERiODO DE TIEMPO
BAJO DISTINTOS SUPUESTOS NUMERICOS ESPECIFICOS
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Unidad: importacién de capital en el afioc 0 = 0.65 (1/;.53), lo que da una
inversién = 1 para las lineas 1 y 2 y de 0.65 para la linea 3.
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en un periodo de diez afos, en el caso de la linea 1, y en 5 afos, en
el caso de la linea 2.4

Como puede apreciarse, ambas lineas parten de cero en el aiio o.
Sin embargo, la linea 1 asciende de modo gradual y permanece
constantemente por encima del eje horizontal, mientras que la 2 se
mantiene en una posicién inferior al eje horizontal en los primeros
seis afios, pasa poco a poco a la zona positiva y, finalmente, en el afio
décimocuarto rebasa a la linea 1.»" La comparacién de estas dos
lineas nos dice que, si las condiciones no varian, es muy posible
que el proyecto de inversiones del pais podrd realizarse si cuenta
con préstamos del exterior durante un periodo de diez anos, decre-
ciendo el importe anual de los préstamos durante ese periodo, pero
que el mismo programa conduciria casi de inmediato a un déficit
de cambio exterior si se emprende basado en una corriente de activos
extranjeros que se reduce a cero en cinco afios. En este Gltimo caso,
el pais confrontard un déficit de divisas que persistira por seis aios,
y cuyo importe alcanzari un maximo de un tercio del préstamo
extranjero recibido durante el primer afio.'®

Es concebible que el pails en cuestién obtenga un crédito de
emergencia para este periodo. Tal crédito habria sido recomenda-
ble, pues, como muestra el andlisis exterior, se hubiera podido pagar
integramente en el curso del séptimo afio. Esta posicién favorable
a la larga, representada por las lineas 1 y 2, se logra porque la distri-
bucién del capital entre los grupos 1), 2) y 3) es tal, que, con los

14 Los supuestos numéricos posteriores se encuentran en el cuadro que
aparece en la pigina 457.

15 Sin embargo, no debe atribuirse ninguna importancia a este excedente,
dado que bien puede obedecer a que el ingreso que podria obtenerse en los
saldos activos, en el primer caso, y los costos v saldos negativos durante
los siete afios, en el segundo caso no se han tomado en consideracién.

18 Fl valor minimo representado por la linea 2 es 0.23 veces la inversién
anual. Puesto que la tasa de expansién es, aproximadamente, 1.5, el minimo
excede una tercera parte del importe del préstamo del exterior en el pri-
mer afo.
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valores supuestos para los otros coeficientes, el excedente neto de
exportacién de la operacién es mis que suficiente para cubrir el ser-
vicio de la deuda. El capital invertido en cierto afio da un saldo neto
de divisas para los afios subsecuentes.

Partiendo de los supuestos mencionados, este excedente neto de
exportacién es del 159, del capital total invertido anualmente, pero
con una tasa de expansién de 1.5 serd del 22.59%, del capital impor-
tado en el primer afio. Deduciendo un 109, por servicios de cste
capital, quedara un residuo neto de 12.5%,. En consecuencia, des-
'pués de ocho afios de inversién a una tasa anual dada, el capital asi
obtenido producird cada afio divisas suficientes para mantencr la
misma tasa de inversién. Si, como sucede en el caso 2, los préstamos
extranjeros obtenidos no bastan para adquirir las divisas necesarias
para que la inversién continie sin restricciones, el déficit resultante
puede cubrirse con el saldo neto producido por la operacién de la
1nversién en afios posteriores.

Las linas 1 y 2 muestran que, si las demas condiciones no varian,
la tasa de contraccién de la tasa de importacién de capital determina
si el pais afrontard o no serias dificultades de divisas. La linea 3
muestra un hecho distinto. En este caso, la tasa de importacién de
capital es constante: el importe de los préstamos del exterior es igual
afio a aflo. Ailn mis, se ha escogido una tasa de expansién menor
que en los casos 1 y 2, es decir, 1 en vez de 1.53. Sin embargo, este
moderado programa de inversién realizado bajo condiciones tan
favorables de importacién de capital, estd fatalmente destinado a fra-
casar, debido a una causa: la proporcién relativa de los grupos 1), 2)
y 3) en la distribucién de la inversién es un poco diferente, tal como

‘aparece en el siguiente cuadro:

Casos Porcentaje de capital invertido
en la produccién de
Tipo (1) Tipo (2) Tipo (3)
Iyz2 50 40 10
3 40 40 20
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Basta este cambio para reducir el excedente neto de exportacién
a 5%, de la inversién total y de la importacién anual de capital (tasa
de expansién) y llenar los costos del servicio a 109,. Asi, aun cuando
se registra un saldo activo de divisas en los primeros diez afios que
durante cierto nimero de afios excede al nivel de la tasa anual de
importaciéon de capital, el desarrollo es descendente, y a partir del
décimotercer afio, aparece un déficit creciente de divisas que con-
trasta con los saldos activos acumulados en los casos 1 y 2.

Hay algo que la figura 1 muestra de modo manifiesto, esto es,
que la solidez basica de las distintas politicas econémicas no puede
juzgarse por la posicién cambiaria favorable o desfavorable. Seria
interesante imaginar las opiniones de los expertos en cuestiones
financieras internacionales que observaran el curso de los aconteci-
mientos durante los primeros cinco afios. El pais 1, después de un
periodo critico prolongado, tiende hacia una posicién mas firme. En
el pais 2 persistiria el extravagante'” desarrollo econémico que fatal-
mente le condujo a la bancarrota. Esto explicaria ampliamente el
hecho de que en el pais 2 las posibilidades de recibir créditos del
exterior disminuyeran paulatinamente desde el momento en que
inicié su programa de inversiones y que, una vez transcurridos cin-
co' afios, estas posibilidades se encontraran reducidas a cero.

La posicién del pais 3 contrasta favorablemente con el caso ante-
rior. Los acreedores que no titubearon en prestar a esta isla de
prosperidad la misma cantidad afio tras afio demostraron un acer-
tado juicio econémico.

Pago diferido de las importaciones

Aun falta por discutir un importante factor que afecta la posicién
cambiaria de un pais. Cuando se calcularon las distintas lineas que
aparecen en el Diagrama I, se partié del supuesto de que los ingresos

17 QObservacién del estadistico del pafs 2: “Pero el pais 3 tiene una mayor
proporcién del tipo 3 que la que tenemos nosotros.” Contestacion del experto
financiero: “El lujo estd bien para aquellos que pueden pagarlo.”
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se gastaran de inmediato, en la medida en que no se ahorrara, y que
el valor de las importaciones habia que pagarlo inmediatamente en
divisas. Sin embargo, esto no es sino una simplificacién. El proceso
del multiplicador toma cierto tiempo. Entre dos entregas consecu-
tivas de pagos de ingreso “secundarios”, transcurre cierto tiempo.'®
Aln mis, es probable que medie cierto lapso entre el incremento
de la demanda de importaciones y el aumento en el volumen de
éstas, absorbiéndose la diferencia temporalmente mediante cambios
en las existencias. Por dltimo, es posible que las importaciones se
adquieran a crédito, en cuyo caso se difiere alin mis el momento en
que se precisaran divisas para cubrir los pagos.’®

De lo anterior se desprende que un pago “primario” de ingreso
serd seguido por cierto niimero de pagos por importaciones a diver-
sos intervalos. Aqui sélo consideraremos el promedio ponderado de
esos lapsos, que en ocasiones puede comprender un considerable pe-
riodo de tiempo, digamos seis meses.

Facilmente puede deducirse como este lapso afecta a la situacién
cambiaria de un pais. Cuando hay una corriente constante de inver-
sién de, digamos, I al afio, que origina una corriente anual de im-
portaciones igual a ul por afo, con un lapso de seis meses, habri
en todo momento una importaciéon por valor de Y, ul, de la cual,
una parte no se habrd demandado todavia, otra se habri vendido
empleando las existencias, y otra, si se importd, no se habrd pagado.
Si la corriente de inversién en vez de ser constante es creciente, la
reserva de divisas por emplearse aumentard a la misma tasa.

En el caso descrito, se ha supuesto una corriente constante de
ingreso por nueva inversidn, mas una corriente creciente de ingreso
de operacidn pagado. En consecuencia, se contard con una reserva

18 E} profesor Machlup ha analizado en detalle cédmo debe medirse este
periodo ingreso. Véase su articulo “Period Analysis and the Multplier Theo-
ry”, publicado en el Quarterly Journal of Economics, septiembre, 1930.

19 Por supuesto, las exportaciones pueden también venderse a crédito. Esta
posibilidad no se ha tomado en consideracién.
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para importaciones, ademas del saldo en divisas calculado, que
aumentard y, si no se modificart otros factores, serd, aproximadamen-
te, proporcional a la duracién del lapso entre el pago de ingresos
“primarios” y el pago de las importaciones. Esta reserva ascendente
que puede emplearse para cubrir un déficit de divisas, y que estd
representado por la linea 2 en el Diagrama I, serA normalmente de
magnitud considerable. En el caso representado por la linea 2, las
reservas procedentes de un lapso de sélo un mes, en realidad muy
inferior a lo que puede esperarse, anulara el déficit de divisas.

Conclusiones cualitativas

L]l andlisis anterior puede emplearse para dos fines:

1) En un sentido cualitativo permite un entendimiento general
de los diversos factores que intervienen durante un periodo de ex-
pansién de capital, sustentado en préstamos del exterior. Asimismo,
sirve para indicar las diferentes politicas econémicas que han de
adaptarse para que este proceso econémico se realice sin incurrir en
dificultades cambiarias.

2) En un sentido cuantstativo, nos permite formarnos un juicio,
basado en determinadas medidas o en la estimacién de los coeficien-
tes considerados, respecto al ¢éxito o fracaso de los proyectos de re-
construccion o desarrollo econémico llevados a cabo en diferentes
paises, y encontrar cambios cuantitativos especificos de esos coefi-
cientes que ayuden a alcanzar éxito en los proyectos futuros.

La primera parte de esos resultados se deriva directamente de lo
expresado en lineas anteriores y puede resumirse en la siguiente
forma:

1. El programa de inversién de un pais puede originar una
escasez de divisas, debido a las siguientes causas o combinacién de

causas: 2°

o . . . .
=% Aqui se han tomado como conocidas las propensiones marginales a
consumir ¢ importar, la tasa de pagos de servicio, el intervalo entre el ingreso
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a) Si la tasa de inversién es demasiado elevada en relacién con
el nivel de la tasa inicial de influjo de capital;

b) Si la inversién no estd correctamente distribuida v sélo se
invierte una proporcién pequefia en bienes de exportacién;

c) Si la tasa de influjo de capital disminuye rapidamente.

2. Por lo tanto, el objeto primordial en la politica del gobierno
debe consistir en conservar el total de la inversién dentro de los
limites seialados por la tasa inicial de influjo de capital, si esta tasa
se conoce, asi como las caracteristicas institucionales de la economia
nacional, la propensién marginal a importar.y a exportar.

Hemos visto que la sujecién del sistema bancario a una rigida
tasa de reserva puede conducir a una expansién excesiva de las inver-
siones, dada la tasa de influjo de capital. La tasa 6ptima de in-
versién, es decir, una tasa lo bastante elevada para no dejar saldos
considerables de divisas sin empleo; pero no tan alta como para
inducir una demanda de divisas superior a esos saldos, puede deter-
minarse sélo mediante una apreciacién de la magnitud de las pro-
pensiones mencionadas, y, por esto, debe ser el gobierno y no el
sistema bancario quien decida.

3. Con el fin de evitar un fracaso debido a la causa 4) y al mismo
tiempo compensar cualquier posible escasez de divisas suscitada por
las causas @) y c¢), el gobierno debe encauzar una considerable
proporcién de las inversiones hacia las industrias del tipo 1); y
debe procurar, al tiempo que dirige la inversién y el ahorro, que
sélo una proporcién reducida del total de las inversiones se dirija a
industrias del tipo 3), o sea aquellas que a costa de los ahorros
actuales producen bienes para consumo interno.

4. El control de los préstamos del exterior no es un medio que
baste para evitar un fracaso en el programa de inversién suscitado
por las causas @) y #). Si el importe total de préstamos del exterior

y el pago de importaciones y la tasa de rotacién del capital. Variaciones ¢n
estas magnitudes se discutirin posteriormente.
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se reduce a un nivel inferior al miximo obtenible, el programa de
inversién también se reduciri; pero ésta no serd una razdn para
pensar que un programa mis modesto tenga mas posibilidades de
éxito que uno de' mayor magnitud.*? Si el gobierno no intenta
influir en el importe total de los préstamos del exterior, pero, por
ejemplo, especifica #* que sélo pueden solicitar préstamos del exterior
las empresas que empleen los fondos en inversiones del tipo 1), las
posibilidades de éxito aumentan, pero sélo en un margen reducido.
La capacidad de un pais para pagar los servicios de los créditos del
exterior, no depende de qué industria se financien desde el exterior
y cudles con fondos del propio pais, sino mas bien de que los rendi-
mientos de todas las industrias permita obtener un excedente de
exportacién de la magnitud requerida.

Las dificultades cambiarias no surgen porque los gastos en fines
“improductivos” se hagan con préstamos del exterior, sino del hecho
mismo de hacer este tipo de gastos. Si en general no se controla el
gasto, no hay razén para prohibir que éstos se hagan con el auxilio
de crédito del exterior, puesto que, al contrario, las divisas obtenidas
(suponiendo que de otra manera no se hubieran adquirido) deben
considerarse como una ventaja adicional 23

21 Si las reservas de recursos ociosos de un pafs son limitados, seria preferi-
ble mantener las inversiones a una proporcién reducida con el objeto de evitar
un aumento en los precios y en las importaciones. Si estos factores limitativos
no prevalecen, no hay razén por qué suponer que cuando se reduce la tasa de
importacién de capital y, como consecuencia, la tasa de interés aumenta, la tasa
de interés aumenta la inversién del tipo (1) seria menos atractiva que la del
tipo (2) y (3).

22 Esta politica parece haber sido apoyada por ¢l Reichbank en la tercera
década.

23 Por supuesto, es posible que un gasto de la naturaleza mencionada no
se hubiera efectuado si los fondos no hubieran provenido de un crédito del
exterior; es decir, este caso se presenta cuando los inversionistas del pafs se
niegan a conceder préstamos para emplearlos en inversiones “improductivas”.
Sin embargo, es preciso reconocer que no existe una relacién directa entre la
capacidad de un pais deudor para pagar los servicios de un préstamo del exte-
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5. La tasa de variacién de la tasa de influjo de capital probable-
mente estard fuera del control del pais que importa capital, en la
misma forma que estd fuera de su control la seguridad de que su
programa de inversién sea acertado. En consecuencia, con el pro-
posito de asegurar el éxito de su programa, es necesario que el pais
prestatario conozca con qué puede contar. Si no lo sabe, se vera
obligado, por razones de seguridad, a mantener a un bajo nivel sus
inversiones y a conservar los activos extranjeros en forma liquida.

6. En los proyectos de inversién que muestran una tasa elevada
de rotacién de capital, la posibilidad de que conduzcan a una situa-
cién de escasez de divisas es menor que en el caso de los proyectos
de inversién que tienen una baja tasa de rotacién de capital **

7. El éxito o fracaso del programa de inversién depende en
gran medida de los hibitos de consumo de la comunidad. Dos ha-
bitos estin, por asi decir, sintetizados en la propensién marginal a
consumir y en la propensién marginal a importar. Si ambas son altas
y, si en particular, la propensién marginal a consumir se aproxima a
la unidad, el riesgo de que surja una escasez de divisas resulta en
verdad considerable. '

8. Sin embargo, una escasez de este tipo puede permanecer
oculta durante cierto tiempo, debido al intervalo que media entre la
percepcién de ingresos y el pago de importaciones. Ampliando este
intervalo; por ejemplo, obteniendo créditos a corto plazo para la
importacion, el gobierno puede atenuar temporalmente el problema
de escasez de divisas. Este mismo problema se puede resolver de
modo definitivo si las nuevas industrias son suficientemente remu-
nerativas en términos de divisas.

9. La tasa de los servicios que han de pagarse por los préstamos
del exterior, es sdlo uno de los factores, entre los muchos que se
han mencionado, que determinan si el pais tendrd un saldo favora-

rior y la “productividad” del propésito en el que se estin gastando los fondos
procedentes del crédito.

24 Ver p. 452.
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ble o desfavorable de activos extranjeros como resultado del pro-
grama de inversién. Una tasa cero de los servicios no disminuiri
las dificultades cambiarias del palfs.

Conclusiones cuantitativas

Es posible llegar a conclusiones cualitativas basadas en una formu-
lacién general del problema, combinada con una vaga idea de la
magnitud de los coeficientes en cuestién. Sin embargo, con objeto
de estar en situacién de dar conclusiones cuantitativas, debe tenerse
un conocimiento mis exacto de la magnitud de estos coeficientes.
Pero es sumamente dificil conocer su magnitud exacta, debido a que
cada uno presenta problemas complicados de definicién y de medida
estadistica. Seria realmente un éxito determinar la magnitud de
cualquiera de estos coeficientes con un margen de error de diez por
ciento. El problema consiste en saber si ese grado de precisién es
suficiente para derivar conclusiones cuantitativas que tengan algiin
valor. '

En ciertos casos, cuando el cilculo depende del conocimiento de
un numero reducido de coeficientes, es posible llegar a conclusiones
cuantitativas. Uno de estos casos es la determinacién de la tasa
mixima de expansién. Si pudiéramos determinar de un modo esta-
distico —lo cual es muy posible— que la propensién marginal a
consumir entre 0.7 y 0.8 y la propensién marginal a importar entre
0.2 y 0.3, la tasa de expansién entre 1.5 y 2.2. Este resultado, aun
cuando no es preciso, podrd emplearse como una vaga indicacién.

Asimismo, es posible estimar con bastante exactitud si una
expansién en la inversién financiada con préstamos a corto plazo y
distribuida en determinada forma en los grupos 1), 2) y 3) rendir3, a
su debido tiempo, las divisas necesarias para pagar esos créditos.
Pero la amplitud de este periodo no podra determinarse con la pre-
cisién que se requiere en la prictica, si los coeficientes estin sujetos
a un margen considerable de error.?®

25 Véase el Apéndice, férmulas (27) y (28).
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Las posibilidades se reducen atin més cuando se trata de obtener
resultados que comprenden un mayor niimero de coeficientes. Po-
dria esperarse que el modelo general de las lineas presentadas en el
diagrama I (que representan la existencia total, positiva o negativa,
de activos extranjeros a disposicién del pafs cada afio) fuese relati-
vamente insensible a pequefas variaciones en los valores numéricos
en que se basan los coeficientes. Si asi fuese, una estimacién burda
de estos valores proporcionaria un esquema impreciso de las li-
neas, pero suficiente para distinguir sus formas. Por desgracia esto
no sucede. El cdlculo del saldo de activos extranjeros es sumamente
sensible a pequefios cambios en los coeficientes.*® Esto se muestra
claramente en la tabla siguiente, que da la variacién en el déficit
de divisas representado por la linea 2 en el quinto afo, si cada
uno de estos coeficientes se aumenta en 109, de su valor supuesto
y si el intervalo entre los ingresos primarios y el pago de importa-
ciones, que se estimd igual a cero, se cambia a un mes. Con los valo-
res supuestos, el saldo seria —0.23 en el quinto afio, que es el valor
minimo mostrado por la linea 2 del diagrama.*”

Este déficit considerable seria casi cinco veces mayor si la propen-
sién marginal a consumir fuera 0.77 en vez de 0.70, como se supuso.
Asimismo, podria convertirse en un saldo positivo de importante
magnitud si esta propensién fuera de 0.63, o si la propensién margi-
nal a importar fuese de 0.27 en vez de 0.30. Observando las cifras de
la Gltima columna, puede notarse que una modificacién de un 10%,
en uno de los coeficientes produce en casi todos los casos un cambio
por lo menos igual al monto del déficit. En consecuencia, un margen
de error por un pequefio porcentaje en todos los coeficientes conside-

268 En realidad, se constatd que el resultado del cilculo fué afectado sustan-
cialmente por algo que aparecia como un artificio emplcado en el proceso, del
cilculo.

27 Deberia recordarse que la unidad de medida es la tasa anual de inver-
sidn, tal como se supuso en el caso representado por la linea =.
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VARIACION EN EL SALDO DE DIVISAS MOSTRADA POR LA LINEA 2 DEL DIAGRAMA I
AL FINAL DEL QUINTO ANO COMO RESULTADO DE UN INCREMENTO DE 109,
EN VARIOS COEFICIENTES

Variacién
Valor Valor aproximada
Coeficientes supuesto 1 supuesto en el saldo
mis 10 % calculado 2
Propensién marginal a consumir. .. 0.70 0.770 —0.85
Propensién marginal a importar. . .. 0.30 0.330 —0.52
Tasa de expansién ........ ... . 1.53 1.68 —o0.13
Tasa de rotacion del capital . .... .. 1.00 1.10 + 0.22
Inversiones del tipo 1) | como por- 50 553 + o0.40
Inversiones del tipo 2) ciento 40 443 —o0.15
Inversiones del tipo 3) del total 10 113 — 0.21
Costos de los servicios como por-
ciento de la importacién de capi-
tal ... 10 I —-0.09
Tasa anual de variacion en la im-
portaciéon de capital ............ — 0.20 —0.18 + 0.16
Periodo que transcurre antes de pa-
gar las importaciones, en meses. . 0 I + o.2r

1 Los valores supuestos para 1 —4 y 8 son mds o menos realistas. A los otros
coeficientes se les han asignado valores arbitrarios.

2 Calculados sobre las derivadas parciales que se presentan en el apéndice.

3 Cuando una de estas proporciones aumenta, las otras dos disminuyen simults-
tineamente (ambas en la misma proporcién).
rados bastard para hacer dudosa la existencia de un déficit de divisas
una vez transcurridos cinco afios.*®

Este resultado impide derivar conclusiones cuantitativas genera-
les respecto a la interpretacién de la historia o dar consejos para el
futuro. Sin embargo, conduce a una conclusién de naturaleza cuali-
tativa atin mds importante. En una economia que no esté totalmente
guiada por el Estado, un plan de inversiones que abarque varios
afios puede esbozarse sdlo vagamente y sus efectos sobre la balanza
de pagos sélo pueden preverse basindose en el conocimiento impre-

28 Considerando la seguridad de obtener un excedente superior en afios

posteriores, debe sefialarse que la mayor parte de las derivadas también
aumentan rapidamente con el tiempo.
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ciso de los coeficientes, lo que en ralidad significa que no puede
preverse. Asimismo, se ha dicho que la firmeza a largo plazo del
programa de inversiones no puede juzgarse observando el déficit o
excedente de divisas en los primeros aftos. Un déficit o un exceden-
te pueden ser sélo temporales, por lo que la ejecucién de un pro-
grama de-esta naturaleza debe seguirse lo mas cuidadosamente posi-
ble empleando la observacién analitica.

Sin embargo, esto no es suficiente. Los resultados mencionados
indican con claridad que el pais prestamista debe tener una buena
dosis de paciencia e indulgencia con los paises prestatarios, puesto-
que la menor variacién en el valor de los coeficientes puede modifi-
car considerablemente los resultados. Esta situacién podra resolverse,
si no es temporal, ajustando el plan, lo que requiere tiempo. Entre-
tanto, si las variaciones en los coeficientes son desfavorables, seri
necesario aumentar los créditos si se desea evitar que todo el plan
fracase.

En general, la actitud correcta de un pais prestamista que esta
financiando un programa de inversién debe ser semejante a la de un
banquero que se da cuenta que su cliente atravesara por un periodo
largo de dificultades, en vez de la conducta de inversionista que ad-
quiere una accién y procura venderla en cuanto la inversién no
ofrece los rendimientos que esperaba. Las incertidumbres en un pats
—ni que decir en un continente— que ha iniciado un programa de
inversiones son mucho mayores que las de un individuo que ha ini-
ciado un nuevo negocio. El individuo estd en condiciones de cono-
cer el medio econémico en que se movera; podrd calcular exacta-
mente sus costos y estimar con cierta certeza sus posibilidades de
ventas. Pero un plan de inversién modifica el medio econémico en
forma tal, que es imposible preverlo con precisién, y precisamente
estos peligros afectan seriamente los resultados del plan. Estas gran-
des e imprevisibles incertidumbres deben ser tomadas en considera
cién por los paises acreedores.
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APENDICE

Variables

Todos los simbolos en maytisculas indican valores anuales.

El afio al que se refiere el simbolo se indica por una letra o cifra
entre paréntesis, por ejemplo Pi(z); pero para simbolos que no apa-
recen con otras sefiales, el tiempo se indica a veces con un subindice,
por ejemplo, L:. Cuando la f6rmula no se refiere a un afo dado, se
omite la indicacién de tiempo.

Todos los coeficientes (simbolos pequefios) se suponen indepen-
dientes del tiempo.

[ =Inversién = [, + [,+ [,.

I, = " para producir P,.
12 — > L2 » P2‘
13 — ”» » ”» P3'

L = Importaciéon de capital a largo plazo.

M — Importaciones debidas, directa e indirectamente, a I.
P=P +P,+ P,

P; = Produccién del tipo (1)

Po — ” »s o (2) ; ver texto.

P3 — 3 > ”» (3)
S = Servicio de deuda exterior a largo plazo.

X = Excedente de exportacién debido a P. (X, se refiere a P,,
etcétera.)

Z = Saldo de divisas al final del afo.
¢ = Propensién marginal a consumir.

k = Tasa de cambio de importacién de capital a largo plazo,

definido como (Lt — L:—1)/Lo.

m = Propensién marginal a importar; definida como importa-
ciones/valor de la produccién total. '
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o= P/l — Tasa de rotacién de capital (0, =P,/I,, etc.).
g = I/L, = Razén de expansion. )

s=S§/L.

£ = Tiempo en afios.
x, = P,/P.
xy = P,/P.
xg = Py/P.

# = Lapso que transcurre entre el pago de ingresos “primarios’
y el de importaciones, en afios.

Derivacién de formulas

§ 1.—Inversién / provoca importaciones directas ml, e ingreso
nacional (1—m)I. De esto, c(1—m)I se gasta; a saber, mc(1—m)l,
en el extranjero, y mc(1—m)*I en el interior. Esto nuevamente
crea ingresos en el pafs, etc.,, de donde:

M:I[m—i—cm(l—m){ 1+c(1—m) 4 (1—m)*. .. }J —

:L— m, c<1 (1)

1—c(1—m)

definiendo = e (2)
1—c(1—m)

yr<r1rcomom,c<r
El valor mdximo para la tasa de expansidn, g, se desprende de
(M y (2):
q=1/n
§ 2—La derivacién de X; y X; es simétrica a la de M. Hay sélo

una diferencia de signo, estando X definida como un excedente de
exportacién.

Por lo tanto:

Xy = Py(1 — 1) (4)
X.=o0 (5)
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X3 =—P3n (6)
X=X, + X, + Xy =x,0,[, — (x,0,], + x0,05)1 (7)

En consecuencia, si o < p < 1
ox ]

- >0
001

— =0 } P variable, I constante (8)

{
§3.—S=;L=% (9)

Para que el excedente neto de exportacién de la operacion entre
en el servicio de la deuda, es necesario que

X—3 >o. (10)
Claramente:
X—’S:P[ x; — (x +x3)“—i(01x1 +oyx,+0,1,) ]
q
ox
5 >0 j=1,2, 3 [ variable, P constante (11)
0j

La divergencia aparente entre (8) y (11) por j = 2, 3 s¢ ha discu-
tido en el texto (p. . .).
De ahi suponemos:

0=—0,=—03=0 (12)

La condicién expresada por (10) puede indicarse en la forma
siguiente:

og—<x1+xa)u}—§>o (13)
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S1 g, estd a su mdximo segun (3), se encuentra el siguiente limite
minimo para xy:

x; > (x3 + s/o) - i
(ra+/0) " s (14)

Para valores razonables de m y ¢, es probable que
m

(1— ) (1 — m)
> V(1 —xw) (15)

> 1; de lo que se deduce que

§ 4—Para determinar el saldo de divisas al final del afio z, Z(2), es
necesario sumar los diversos factores que lo afectan, partiendo dc
oatr:

25 =ZLG)—ES()—EMG) +IXG) ()

§ s.—La férmula para el cambio de la importacién de capital en
el curso del tiempo es:

Li= Lo(1 + %) (17)

Sin embargo, cuando £ < 0, quizad no sea logico suponer que L
pudiera resultar negativa, esto es, que el pais comience a exportar
capital a largo plazo, en particular si hay un déficit en divisas atn sin
haber exportacién de capital a largo plazo. En consecuencia, en las
lineas 1 y 2 del Diagrama 1 se supone que los movimientos de capi-
tal a largo plazo cesan completamente después de que la tasa de
importacién de capital ha descendido a o. (k2= —1). Bajo estos
supuestos, las ecuaciones siguientes son de facil verificacién:
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ReciéN 1 REecion 11
kt>—1 ke <—1
=| Lo(i-+ke) ° (18)
1 1
— LO(I+;IV) (2+1) ;LO( 1—5) (9!
t
> szsé (t+1—f) L= E;LO(I—{—fkt)(t—i—I)(t—}—z) sto(x _ ! (-3t+4+.—1-) (20)
2 -~ 3 6 k k

I se supone constante en el transcurso del tiempo. De aqui que
t
EM;=1In(t+1) (21)
i=0

Se supone también que transcurre un ano para que un proyecto
de inversion se termine. Los primeros resultados de la operacién se

encuentran por esta causa, en el afio 1, y la suma de estos resulta-
dos es:

§X 0 zé X () =2olr(t+1){n—(n+r)rt  (22)

Combinando la ecuacién (19) con la (22), se obtiene por substi-
tucién de '/ para L:

Regién I:
Z(t)zl-(z—i—;,)[—p.—{—;—zo {xl—(xl—{—xa)u.}—f—
II shkt> —25—25¢ 5 ,
o) ke ek —ss 2k)+6(r—)}] (3 1)

Regién II:

Z() =1-(¢++ I)[—u—{—fto {Jc‘l—(x1 +xg)u } +

i (e (e} e
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El signo de Z(z) depende de la forma entre paréntesis cuadrados,
que en el Diagrama II se muestra con sus tres componentes. La li-
nea I representa el efecto de la inversidn, la linea II el de operacién,
la ITI el efecto conjunto del influjo de capital y el flujo del servicio
de la deuda, y la linea IV representa la suma de los tres componen-
tes. Las lineas III y 1V muestran dos diferentes continuaciones
desde quinto ano en adelante; en la linea gruesa se toma en cuenta
el hecho de que # se desplaza de la Regién I a la Regién II, mientras
que la linea de puntos contintia como si ¢ estuviera todavia en la
Regién I; esto es, se supone que a la importacién de capital a largo
plazo es seguida por exportacién de capital a largo plazo. Es inte-
resante notar que aun bajo la ultima hipdtesis, el saldo de divisas
empieza a ser ripidamente positivo (aproximadamente z=g).?

Con objeto de hacer una comparacién con los resultados oficia-
les de (231), puede ser util expresar:

z=1- (et [{=t b o Lo brgu) = |

—i—i!— st"'—i—t(_g—zs)\{] (23 I)
64\ f
Es ficil apreciar aqui las condiciones parciales para Z(z) > o,
derivadas anteriormente (3)®y (13). El dltimo de los tres términos
que componen la parte entre paréntesis cuadrados de (23 I’), es
proporcional a £, representa la influencia del cambio en la tasa de
entrada de capital.

§ 6.—S1 deseamos considerar la posibilidad de que todos los ren-
glones de importacién guarden un retraso normal de afos, tendra

1 De hecho la linea puntuada corta en la linea gruesa en

3 1
¢t = =———1, en nuestro caso, £ = 33
s
L , 1—s
2 La condicién (3) seria g <

st se hubiera tomado en cuenta el servi-

cio de la deuda en ¢l afo de la inversién.
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FACTORES QUE DETERMINAN EL SIGNO DEL SALDO DE DIVISAS DESPUES DE £ ANOS

"2 WUSUSURL
DIAGRAMA I
1.0 //
.8 //
.6
I
6 L></_/ /
2 7 X I/
4 \\ ’//
N _ -
Q — — _h_': e—
I~ ~
N~
- 2 = h
\\
-4
% I
-.6 —e
el
(o] 2 4 6 8 10 12 14 18
TIEMPO
I = Componente debido a inversién.
= » . »» operaciéon.
11 = ’ » 5 entrada de capital y salida por servicio de la
deuda.

IV=I+1141I1L
Todos los componentes presentados estan divididos por (24 1).
El valor de los coeficientes es el indicado en las pp. .. ..
Unidad: tasa anual de inversiéon = 1.
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que sumar los términos con K
hasta 2. Si designamos el saldo

hasta (£—0) en lugar de hacerlo
de activos extranjeros, tomando en

cuenta 6 en el afio ¢, como Z(z,0), de las ecuaciones (21) y (22) se

deduciri que:
Z(2.0)—Z(5)=I [eu+ Zo(mta)h

-.0ZC0) _ 4
20 \

§ 7—Tal vez sea poco 1til expresar

ot (1))

f

1r<t+x)—<t—6)<t—0+n)}] (24)

(25)

donde p es cualquiera

de los parimetros introducidos, como fusién de ¢. El cuadro si-
guiente da estas derivadas para un valor supuesto de ¢, esto es, para
t =5, basado en (23 I). La columna (2) muestra a 9Z(5)/9p ex-
presada en los parimetros después de su divisién por I. En la co-
lumna (3), el signo de la derivada esta dado si los parametros no se
conocen numéricamente, pero se toman dentro de limites conve-
nientes (por ejemplo, 1 > ¢, m > 0). La columna que sigue, da un
valor hipotético para los pardmetros, y en la columna (5) 9Z(s5)/0p

se calcula numéricamente basindonos en estos valores.

Valor
S; d Valor |calculado
lgno e para
°2(5)/2p OZ(5) /2P| *pira p OZ(5)/p
N3 I 1
(L) (2) ) (4)
o |15 23— (x1+ x50 } + 1.0 2.2
1 *[1504 1—nry/ (1—x;) b + 0.5 7.94
xg*[1504 p—xy/(1—x,) b =+ 04 |— 3.67
x3*—150(1 + Wwxy)/(1—x3) —_ 0.1 —20.58
k | 63—79)/q + 0.2 8.24
s |—7(3+5k)/q — 01 |— 9.15
m |—{150(x;+x3) +6 L (1—c){ 1—c(1—m) } —2 — 03 |—17.30
¢ |—d1s50(xy+x3) +6 tm(1—m){ 1—c(1—m) | —2 — 0.7 |—1211
qt [150[{ x1— (xy +xz)n p—6ul/q + 1.53 [— 0.86
0 |u{r+ss50(x;+1x3) ¢ + 0 2.54
oZ ‘ax‘ x,
* Al derivar sc supone que = — — (1, j=1, 2, 3; is4]).
ax‘. ’ax‘ l—x‘.

t Decrivada sobre la hipotesis de que Ly cs constante e I es variable.
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§ 8—Hay poco que decir acerca de lo signos de las derivadas,
excepo para el de 9Z/9Qg. Parece ftitil escribir esta derivada® como
una funcién de z:

°0Z(2)
og

= (z+ I)[-I;ot{xl—(ri—l—xg) p}—-P-]/q (26)
De la ecuacién (26) se desprende que 9Z(z)/9q serd siempre
> o para valores altos de 2, siempre que

x> (1'1 + xs) n (27)

Por lo tanto, si la condicidén (27) se cumple, serd deseable, inde-
pendientemente de la cantidad de capital a largo plazo disponible,
aumentar la inversién, siempre que puedan obtenerse créditos adi-
cionales de plazo relativamente corto.

= (28)
041'1_(11""1'3) P}
Con los valores numéricos antes elegidos, el limite superior de ¢
seria aproximadamente de ocho afios. Debe observarse que el pe-
riodo para el cual se precisan préstamos adicionales no depende de 4.

o <L

“Propensién marginal a importar corregida”

En el texto* hemos mencionado que la expansién causada en el
extranjero por importaciones adicionales compradas por el pais de
que se trate, podrian tomarse en cuenta, incluyendo la propensién
marginal a importar con un valor corregido. Este valor, m., puede
obtenerse en la siguiente forma:

Suponemos que los parimetros ¢/ m’ y |’ representan propiedades
del resto del mundo comparables a las ¢, m y u de nuestro pais. En-
tonces, seglin (1), una exportacién de 1 desde el resto del mundo

3 La derivada es la misma para (23.1) y (23.11).
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produce la siguiente cadena de importaciones hacia (+4) y exporta-
ciones desde (—) nuestro pais:

T— W — (W)= (1— W) 1w (w)" =

— i (u, p’(]) (29)

n—o I—pp’

Si no se toma en cuenta el funcionamiento del multiplicador en
el extranjero, sélo se incluye el primer término de la serie geométrica
(por ejemplo 1). Para compensar, m. debe ser menor que m en la
siguiente razdn:

me I—R®

= ; (30)

Ahora, si el pais considerado es pequenio en comparacién con el
mundo, m’ serfa muy pequena, digamos 0.05. A menos que ¢
esté muy cerca de 1, W serd también bastante pequeiia, y ms/m no
serA muy inferior a la unidad. Suponiendo que ¢ =¢ = 0.0,
M = o.30, m" = 0.05, encontramos que .

me _ 1—O0.15

m  1—o0.15 X 0.59 — 09

Es interesante observar que aun cuando ¢ y 1, mo/m se
aproxima a un limite ligeramente inferior a la unidad. Si ¢=¢
—1—¢&, siendo £ es un valor positivo muy pequefio, encontra-
mos que

Lim 22— I_p"{ 1—(nu’)"
n

€50 m 1—N

EN—0
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L sy
 e(m+m'—2mm’)/mm’
m(1—m’)

= (30)

m-+m'—a2mm’

Jr— ()"t

Si m = 0.30.,, m’ = 0.05, este valor limite para m./m serd igual

a 0.89.
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