
AHORRO,INV 

E L problema básico de la selección de un sist':ma impo­
sitivo para economías subde_sa!rollad~s ~a~ica. en_ la 
consecución de tres metas distmtas: JUShC!a d!stnbu­

tiva elevación al máximo del ingreso gubernamental para 
fina~ciar proyectos de desarrollo económico, y acele!amiento 
de la tasa de crecimiento económíco del sector pnvado. A 
primera vista, puede parecer que estos obj,etivos son inco:t?­
patibles entre sí, pero, como se demostrara en este trabaJo, 
no sólo tienen ínterrelación, sino que en realidad, se trata 
de metas compatibles entre sí. 

En este trabajo se analiza específicamente la relación 
que hay entre la carga fiscal por una parte, y, por la otra, 
la propensión a ahorrar y los incentivos a invertir en los 
países subdesarrollados. El ensayo se divide en cuatro sec­
ciones. La primera se basa en el argumento de que un sis­
tema progresivo de impuestos, encaminado al logro de una 
distribución más justa del ingreso, no n ecesariamente con­
duce a una reducción del ahorro ele un país. En la segunda 
sección se pretende demostrar que, si prevalecen ciertas cir­
cunstancias, un sistema progresivo de impuestos no reducirá 
el estímulo para invertir. Como resultado ele las dos primeras 
secciones, en la tercera se propone un sistema impositivo 
que no conduce ni a la reducción del ahorro ni al debilita­
miento de los incentivos para invertir. Finalmente, en la 
cuarta sesión se abordan los efectos sobre la inversión extran­
jera del sistema impositivo propuesto. 

En el enfoque elegido se analizan los efectos ele un 
impuesto progresivo al ingreso dentro del contexto de la 
teoría de la función-consumo de Duesenberry.l Se encontrará 
que esta teoría arroja luz no sólo sobre los efectos de dicho 
impuesto en el ahorro total, sino también sobre la influencia 
ejercida en el incentivo para invertir. Se verá, igualmente, 
que existe un sistema progresivo de impuestos que no engen­
dra declinación en el ahorro ni debilitamiento del esfuerzo 
productivo. 

I. LA PROPENSION AL AHORRO Y LA TEORIA 
DE LA FUNCION-'CONSUMO 

En los años recientes han aparecido muchos trabajos 
sobre la relación que hay entre la imposición y el desarrollo 
económico en los países subdesarrollados. En la mayoría de 
ellos se ha reconocido la función que el gobierno de tales 
países puede desempeñar en el mejoramiento del capital so­
cial y en la expansión o creación ele la infraestructura nece­
saria para establecer las condiciones propicias para el desa­
rrollo. Es claro que, para estar en posibilidad de desempeñar 
estas funciones, el gobierno debe allegarse recursos. Esta 

* Versión espat1ola del artículo 0 Saving, Investment. nnd Taxation in 
Underdevclopcd Countries", publicado en l(y hlos, Intemational Review for 
Social Sciences, Bnsilea, Vol. XVIII, Fase. 2, 1965. Los autores forman 
parte del personal docente de la George Washington University , Wash­
ington, D. C. (Los editores ele J(yhlos autorizaron expresamente la puuli-. 
cación en espru1ol de este trabajo.) 

1 James S. Duesenuerry, lncome, Saving and the Theorv o( Consum.u 
Rehauior, Harvnrcl University Press, Caml>ridge , 1952. ' 
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necesidad da lugar al problema ele cómo se debe llevar a cabo 
la exacción de impuestos en un país subdesa~rollado. ¿J?ebe­
rán ser estos impuestos de carácter progresivo, regresivo o 
proporcional? 

Desde un punto de vista ético -comprendido en el 
principio ahora casi universalmente aceptado de la capacidad 
de pago- se ha reconocido ampliamente que los impuestos 
deben ser progresivos. Pero, en caso de que así _sea, ¿c:;uál 
será su efecto sobre el ahorro total, supuesto un Cierto mvel 
ele recaudación que el gobierno haya decidido obtener? ¿Acaso 
una imposición progresiva h ará declinar el monto total del 
ahorro ele los individuos, que es, por supuesto, uno de los 
incrredientes básicos del desarrollo económico? Una economía 
no

0 

puede crecer a menos que ahorre, entonces, una reducción 
del ahorro puede traer consigo serias consecuencias para la 
perspectiva del crecimiento económico. 

La preocupación por tales consecuencias se refleja en 
la literatura económica sobre la materia. 2 Se acepta casi 
universalmente que, dado un cierto nivel ele recaudación, 
mientras menos equitativa es la distribución del ingreso na­
cional. mayor será la porción ele éste que se ahorre. Así, por 
ejemplo, ei profesor Ashton al estudiar la revolución indus­
trial en Inglaterra afirma que la estructura ele clases era 
favorable al incremento del ahorro debido a que " ... gene­
ralm ente se acepta que se ahorra más en comunidades en 
las que la distribución ele la riqueza es desigual que en aque­
llas en las que ésta se aproxima más al concepto moderno 
de lo que es justo". 3 Esta consideración crea resistencias en 
contra ele las políticas de redistribución del ingreso. En con­
secuencia, las necesidades ele ingreso fiscal ele los gobiernos 

z Véanse B. Higgins, Econonúc Deueln¡nnent, W. W. Norton & Com­
pany, Inc., Nueva York, 1959, pp. 481-482; A. Lewis, Teoría del Desa· 
rrollo E conómico, Fondo ele Cultura Económica, México, 1958, pp. 233-265; 
R. Nurkse, Problemas de formación de capital en los paises insuficiente· 
mente desarrollados, Fondo de Cultura Económica, México, 1955, p. 155; 
T. Ashton , The Industrial Reuoh<tion. Oxford University Press, Londres , 
p, 7. 

e T . Ashton , ibid. 
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h an c01itinuaclo satisfaciéndose prinCipalmente mediante im­
puestos regresivos a las ven tas más bien que mediant e 
impues tos progresivos al ingreso y la r iqu ez:1. Esta situación 
~e refleja en el cuadro 1, en el que aparece el porcentaJe 
que del to tal ele impuestos r epresentan los impuestos directos 
a l ingres a y a la r iqueza, en unos cuantos países latinoame­
r icanos. 

Cuadro 1 

IMPUESTOS AL INGRESO Y A LA RIQUEZA COl\W 
PORCENTAJE DEL TOTAL DE I MPUESTOS EN 

ALGUNOS PAI SES DE LATINOAMERICA 

(Gob:erno nacional) 

País Ji)GU 1961 1962 

Argentina 32.5 29.2 28.9 
Costa R ica 17.4 19.4 n.d . 
Chile 34.6 35.6 36.6 
E l Salvador 12.4 15.1 19.1 
Guatemala 11.2 11 .9 13.6 
l\!Iéxico 39.1 d ' n -·1.0 43.7 

n .d . no clispon.iblc. 

F UE:,¡TE: Un ión Panamericana , R estlme 11 es <le los inform es naciorwles d e 

(o :; paises latinoamericanos sobre su desarrollo económ ico y so· 
c ial , I D62 . 

E l a rgum ento de que una w~ ! is t ri bución d el ingreso, a 
través de impuestos progresivos, conducirá a una d eclinación 
de ]a parte que se a horra del ingreso total, d epende de que 
5e acepte una hipótesis específica de la función consumo. 
Tal hipótesis fu e implícitamente aceptada, incluso, en la li te­
r a tura neoclásica.·1 S in embargo, es en la obra de K eynes 
en la que se en cuentra por primera vez un planteamiento 
explícito de tal hipótesis. E n las palabras ele Keynes : " La 
1 e y psicológica fu ndamental. . . consist e en que los hombres 
están dispuestos, por regla gen eral y en promedio, a aumen­
tar su consumo a medida qu e su ingreso crece, aunque no 
en la misma proporción" .5 Esto s ignifica que la propensión 
marginal a l consumo e~; m enor que la unidad . 

S i K eyn es se hubiese d etenido en ese punto, su propo­
ij ición no habria dado lugar a equivocados entendim ientos . 
Pero, añad ió una calificación qu e no era esencial a sus argu­
m entos, ni estaba plenam ente garantizada. K eyn es afirmó 
que casi siempre se tiende a "guardar w1a mayor proporción 
del ingreso cuando el ingreso r eal aumenta". G También anotó 
que "si la política fiscal se usa como un ins trumento deli­
berado para conseguir la mayor igualdad en la distribución 
ele los ingr esos, su efecto sobre el aumento de la propensión 
a consurnir es, por supuesto, tanto m ayor" .' 

A la luz d e esta calificación, el precio que paga un país 
s ubdesarrollado con un sistema tributario progresivo, es la 
r educción del ahorro total. E sto es así debido a que la redis­
tribución d el ingreso, propiciada por un sistema de tal na­
turaleza, t enderá a aumentar la propensión media a l con­
sumo y, p or consiguien te, a r educir la propensión m edia 
a l a horro. Empero , los gobiernos de esos países n ecesitan 
recursos para financiar los proyectos de desarrollo económico 
a los que han asignado prio ridad . 

..J- A lfred Marshall , Principios d e cconom ia. Editorial Aguilar. S. !\. 
Madrid , 1954 p. 390. 

.í J. M . lCeynes, 'J.'eor ia general ele la ocupación. el int erés y e l duwro. 
F ondv d e Cultura E:..:onómicJ., 1\16:-..: ico. 1J43 , p. 9D. 

¡; /bid. .. p. 100. 

/ b id .. , p. 98. 

S John F . Due . "T ha Econorni c.j o ( Commodity T a:,:a tion at~d the 
Present Excise Tax Sys tcm " . incluido en Joint Economic Cmnmittee , 
Fed eral. Tar:. P olicy for Econo m ic Growlh and Stability, \Vashington. 
lú55 , p, 547. 

D S . Kuzne ts, National Procluct Since l RG!J. P rince ton U ni versity Press . 
Princelon , 1946. 
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Uno ele los m étodos · para a llegarse fondos a qu e los 
gobiernos han acudido a menudo h a sido el ele au m enbr 
los impuestos indirectos y los gravámen es a las empresas. 
Debido a razon es que se esgrimirán más adelante, estas dos 
formas tributarias pÜeclen dar lugar a consecuen cias adve r­
sas. Hay también bases pragmáticas que explican la prefe­
rencia por los impuestos a l consumo y a las empresas ; esta 
preferencia se basa en la facilidad de recaudar y en la difi ­
cultad ele evadir tales gra vámenes. S in eluda, es te p unto el e 
vista es parcialmente correcto, aunque se h a exagerado con­
siderablem ente, porque. incluso en un país, como E stados 
Unidos, que tiene un sist ema el e reca udación muy cl esarro­
llaclo, sigue siendo complicado controla r los impuestos a las 
,·entas, y es también difícil controlar a las n egociaciones que 
no ll evan regis tro cuidadoso ele todas sus transaccion es. Por 
tanto, r esulta que la mayor parte d el ingreso fiscal ele los 
países subdesarrollados provien e ya sea ele impuestos regre­
sivos a las ventas o ele a lgunas compañías que, por su tamai1o 
e importancia, se ven obli gadas a m a nten er buenos r egistros 
contables. 

Otra razón para no acentua r la progresivielael d el s is­
tema impositivo es el a rgumento ele que esa mayor progrP­
sividad ejercería un efecto negativo sobre el esfuer zo pro­
ductivo, y también cond u ciría a inve rsiones m enos ri esgosas 
y , por ta nto , rl e menor repercusión pa ra el desarroll o. 

La t eoría keynesiana ele la función-consumo no tardó 
en ser objetada. Duesenberry, Modigliani , Friedman y otros 
autores la som etieron a un an álisis m ás profundo, a la luz 
de la conclusión empírica del profesor Kuznets el e que ha 
perma necido constante, en el la rgo plazo, la proporción 
ahorrada d el ingreso ele E stados Unidos. Ahora bien, si fu era 
cierto que a medida que aumenta el ingreso se ahorra una 
mayor proporción del mismo , ¿, cómo explicar tal constancia? 
En el período estudiarlo por Ku zn ets, el ingreso nacional el e 
Esta dos Unidos se multiplicó varias veces (aun en t é rminos 
rea les ) ; empero, la proporción a h orrada permaneció cons­
tante. 

Como quiera que sea , mientras los es tudios de series 
históricas de ingresos y ahorro mostraban la COJ)stancia ele 
la proporción ahorrada , los estudios de presupuestos fami­
liares a distintos niveles ele ingreso, para un a i1o dado, 
pa recen a puntar que Keynes estaba en lo correcto al postular 
la t endencia decreciente ele la propensión al consumo, puesto 
que se encontró que, a m edida que se asciende en los rangos 
de ingreso, la porción ah orrada del ingreso aumenta . 

D ebido a esta inconsistencia entre el análisis his tórico 
y el estudio ele presupuestos familiares, surgió claramente la 
necesidad de una nueva teoría de la función-consumo. Se 
sugirieron varias t eorías para explica r tal inconsisten cia. E l 
an álisis h echo en este trabajo está encuadrado en los términos 
ele la " h ipótesis d el ingreso r elativo" ele Duesenberry.l0 L a 
contribución de este autor consistió en conciliar los datos 
de las seri es históricas con las conclusiones del an álisis ele 
presupu estos familiares y en permitir la explicación de las 
reacciones del consumidor ante cambios en el ingreso. 

En resumen , Duesenberry sostien e que el consumo no 
está de te rminado por el nivel absoluto d el ingreso -como 
afirma Keynes- sino por la posición relativa d el individuo 
Pn la escala de la cli s tribt~ción de l ingreso. E sto es, en todo 
momento, el consumidor está en contacto con personas que 
gozan ele más altos niveles ele consumo y trata ele imita r sus 
hábitos de consumo, por lo que sus propios h ábitos se ven 
afectados en todo momento por los m ódulos ele consum o 
de aquell as personas. 

Al aplicar la hipótesis d e Duesenberry internacional­
mente Nurkse ha indicado que los integrantes ele los más 
altos ran gos ele ingreso en una nación subdesarrollada -los 
que "marcan el paso", según se dice- entran en contacto 
con los h ábitos ele consumo prevalecientes en los países d esa­
rrollados y, por tanto, tratan d e imitar tales hábitos. Al hacer 
esto, esos individ uos t ienden a gastar una alta proporción 
de su ingreso en bienes suntuarios" e importa dos. 

l ú J ames S. Duesenberry , op . cit. , especialmente el Capítulo UI. 

1 1 E l concepto de bien de conswno suntuar io debe entender~e en un 
sentido relativo, dado que es una función de l ingre.c;o por habitante del 
pa ís. De este modo , los receptores de telev is ión y los automóv iles, que 
pueden no ser a rtículos de lujo en países con ingreso per CAc'Í.pi ta s upe rior 
a los mi l dólares, c iertament e son bienes suntuarios en nacion es en lns 
que el ingreso por habitan te e •; inferior ;1 :300 dó la res. 
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Los individuos que ocupan el rango de ingreso inme­
diato inferior tratarán ele imitar, en sus hábitos de consumo, 
a los que "marcan el pas?"· En general, los. grupos perten e­
cientes a cada ran go de m greso no estan a1slados por com­
pleto de modo que los há bitos de consumo de las personas 
que ¿cupan el rango más alto son imitados por quienes están 
en el escalón inmediato inferior, en tanto que éstos, a su vez, 
serán imitados por los que les siguen, y así sucesivamente. 
D e esta manera, el consumo de todos los grupos alcanza un 
nivel superior al que alcanzaría si la distribución del ingreso 
fuera más uniforme. Así, mientras más desigual es la dis tri ­
bución d el ingreso, mayor es el grado de insatisfacción del 
individuo con r especto a sus propios patrones de consumo 
y también es más grande el mejoramiento que desea obtener 
y, en consecuencia, es mayor la propensión marginal a l 
consumo. Consecuentem ente, el resultado d e una redistri­
bución del ingreso, mediante impuestos progresivos y gastos 
gubernamen tales, sería una propensión marginal al consumo 
m enor que la que existiría en otras condiciones. Esto signi fica 
que un s istema progresivo d e impuestos no n ecesariamente 
conduce a una reducción a largo plazo del ahorro_,~ 

Cuadro 2 1 3 

DISTRIBUCION DEL INGRESO PERSONAL 
EN ME X ICO, 1957 

(Porc entajes) 

Participación en el total Participación acumulada 
Ingreso pron1edio (%) (a¡í ) 

tnensua1 a precios 
corrientes da 1957 Unidades Un idades 

familiar~J Ingresos familia re::~ lngreso:-i 

185 3.9 0.6 3.9 0.6 

255 15.0 3.4 18.9 4.0 
367 15.9 5.2 34.8 9.2 
460 11.3 4.6 46 .1 13.8 
563 10.2 5.1 56.3 18.9 
850 18.2 13.7 75.5 32.6 

1,310 9.4 10.9 83.9 43.5 
2,004 11.2 19.9 95.1 63.4 
5,435 2.6 12.6 97.7 76.0 

11 ,592 2.3 24.0 100.0 100.0 

1,128 100.0 100.0 

1.:! R. Nurl.;:se , op . cit. 

1_ :1 ~figen ia M .. do Navarrete, La distribución Llel ingreso y el d esa rrollo 
econom 1co de M éx1co, Escuela Naciona l de Economía, México, 19GO , p. f'.>3. 

Esta concl usión parece particularmente aplicable al caso 
de economías como las ele JVléxico y Venezu ela, en las que 
una gran parte de la población produce apenas lo inais­
pensable para su propia precaria subsistencia -y, por Jo 
tanto, nada ahorra y paga poco d e impuestos- mientras 
que el resto de la población participa en la economía mo­
netaria y es, en consecuencia, potencialmente gravable. A su 
vez, el sector gravable de la población, se caracteriza por 
una distribución del ingreso muy desigual como se ha de­
lllostrado en los estudios de los profesores Carl Shoup e 
Iflgema M. de Navarrete. L os resultados resumidos ele es­
tos estudios se r eproducen en los cuadros 2 y 3. 

El cuadro 2 muestra que el 2.3% ele las unidades fami ­
liares de México percibe el 24% d el ingreso total. E l cuadro 
3 señala que en Venezuela alrededor del 5% del número 
total de unidades perceptoras de ingreso en poblaciones 
de más de 500 habitantes -prácticamente toda la población 
urbana percibe cerca d el 25% del ingreso total. 

Ambos cuadros son elocuentes en lo referente a la clis­
tribución del ingreso en los dos países considerados, p ero 
aun así deben verse con cierta precaución . 

De este modo, al leer el cuadro 2 puede tenerse la 
imp~esión de que el 2.3% de las unidades familiares que 
perc1be el 24% del total d el ingreso personal integra un 
grupo h omogéneo, con un ingreso m ensual uniforme de 
11,592_ pesos. L.npero, que esto dista de ser cierto, queda 
de relteve al cons1derar que dicha suma equivale a menos de 
mil dólares, al tipo de cambio oficial en 1957. Lo que el 
cuadro revela es que dentro ele ese 2.3% de unidades fami­
h ares que absorbe el 24% del ingreso p ersonal la d istribu­
ción de éste es extremadamente desigual, con {mas cuantas 
familias que gozan de ingresos fantásticamente a ltos y que 
mcurren en patrones ele consumo absolutamente fuera del 
a lcance del resto de la población. 

Este pequeño grupo de familias, es el que "marca el 
paso" en los patrones de consumo de las demás familias de 
pltos ingresos, las que a su vez ejercen el " efecto-demostra­
ción " sobre las familias de menor rango de ingresos. En 
consecuencia, sería un error suponer que el "efecto-demos­
tración" internacional es el único a l que están expu estos los 
grupos del más alto ingreso (el 2.3% privilegiado de M é­
xico). Por el contrario, los jefes de familia de este grupo 
sol': los terratenie1~tes, administradores , industriales, y pro­
feswnales de presbgw. T odos ellos integran una misma cla­
se social y, en consecuencia, tratan de mantener el mismo 
nivel de vida con los mismos patrones d e consumo. R esulta 
claro que, para las contadas familias con los in"Tesos más 
f!levados, será igualmente fácil gastar mucho y ahorra r mu­
cho. P_::ra los dem~s integrantes de este grupo, el proceso de 
Imitacwn supondra el gasto de la mayor parte de su in­
greso. 

Como ejemplo adicional, el mismo razonamiento es vá­
lido para el cul!idro ?· Específicamente, el 4.9% de las per­
soJ;a.s que perciben m gresos en Venezuela a bsorbió el 25% 
de¡ m greso personal total d e ese país. 

Cuadro 3 H 

Rango d e ingreso 
(Bolívares por año) 

Menos de 2,400 
2,401 - 3,600 
3,601 - 4,800 
4,801 - 6,000 
6,001 - 7,200 
7,201 - 9,000 
9,001 - 12,000 

12,001 - 15,000 
15,001 - 24,000 
24,001 - 48,000 
Más de 48,000 

T o t a l 

DISTRIBUCION ESTIMADA DEL INGRESO PRIVADO EN 
VENEZUELA , 1957 

(En poblaciones mayores de 500 ha bitantes ) 

Ingreso promedio estimado NWn ero de perceptores de ingresos 
por rangos 

ln greso 

(Bolívares por afio) Miles ele individuos % Mi llone9 de bol ivares 

1 ,800 210 
2,900 185 
4,100 165 
5,300 125 
6,500 115 
7,800 11 5 

10,000 155 
13,000 75 
18,000 100 
30,000 50 
80,000 15 

1,310 

16.0 
14.1 
12.6 
9.5 
8.8 
8.8 

11.8 
5.7 
7.6 
3.8 
1.1 

100.0 

380 
540 
680 
660 
750 
900 

1.550 
980 

1,800 
1,500 
1,200 

10,940 

1-l Adaptado de Carl S houp , The Fi.<ca/ Syslem o/ Ven ezuela , John Hopkins Univers ity Press , Baltimo re , 1960, p . 36 . 
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3.5 
4.9 
6.2 
6.0 
6.8 
8.2 

14.2 
9.0 

16.5 
14.0 
11 .0 

100.0 
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En conclusión los "efectos-demostración" provendrán de 
varias direcciones.' Al nivel internacional, los países más po­
bres tratarán de imitar los patrones de consumo de los países 
más ricos. En el seno de los grupos de altos ingresos, el 
patrón de consumo de las contadas familias más opulentas 
será objeto de emulación por parte de las demás familias 
pertenecientes a ese grupo. Además, entre los diferentes gru­
pos de ingreso, los de ingresos inferiores tratarán ele imitar 
los patrones de consumo de los grupos del rango inmediato 
superior. 

Finalmente, el "efecto-demostración" operará a nivel 
regional en la medida en que la población de las regiones 
más pobres de un país intente imitar los hábitos de consu­
mo de los habitantes de las regiones más ricas del mismo. 
Este último podría denominarse efecto-demostración inter­
regional. El caso italiano puede ejemplificar esta situación. 
Las estadísticas disponibles revelan que la propensión media 
a ahorrar en el sur de Italia es igual a cero o muy baja , 
mientras que en el norte de dicho país esa propensión es 
bastante elevada. Por supuesto, las causas de esa diferen­
cia pueden ser varias, pero una de ellas parece ser el "efecto­
demostración" interregional. La influencia de este efecto se 
refleja en el hecho de que la mayoría de los países cuyo in­
greso per cápita es semejante al del sur de Italia, consiguen 
ahorrar bastante más del 10% de su ingreso nacional. Sien­
do esto así, es posible explicar por qué es tan problemático 
para una región de bajo ·ingreso desarrollarse y alcanzar el 
mismo nivel de ingresos del resto del país, si es que no acude 
a inversiones de las regiones cuyo ingreso per cápita es más 
elevado. 

II. LOS INCENTIVOS ECONOMICOS Y LA TEORIA 
DE LA FUNCION-CONSUMO 

La preocupación básica de la sección anterior ha sido 
el análisis del efecto de los impuestos progresivos al ingreso 
sobre la proporción que se ahorra del ingreso nacional. Debe 
ahora abordarse un tema distinto pero íntimamente relacio­
nado con el anterior: el problema del efecto sobre el esfuer­
zo productivo de los individuos de altas tasas progresivas 
d.e Impuesto. Por tanto, esta sección se ocupa de los incen­
tivos para trabajar y para invertir. 

Se ha sostenido que las tasas de impuesto progresivas 
ejercen efectos negativos sobre: a) los incentivos al trabajo· 
b) los incentivos a la inversión, y e) las inversiones campa: 
rativamente más riesgosas. 

Por lo que se refiere al efecto sobre los incentivos al 
trabajo debe señalarse que las tasas progresivas cuando me­
nos las más. elevadas, difícilmente afectarán ~ la mayoría 
d~ l9s t~:;tbaJado~es ya que, mientras más desigual sea la 
distnbucwn del mgreso, mayor será el número de familias 
obreras que pertenezca a los grupos de bajos ingresos. Aun­
q.ue estas familias se vieran afectadas por las tasas imposi­
tivas más bajas, sería aún posible que su ingreso real au­
men.ta~a, debi~o al hecho de que el impuesto a la renta 
sustitmna a Ciertos gravámenes a las ventas dando lugar a 
la J;laja de los !?recios de mercado de, cuando' menos, algunos 
articulas de prrmera necesidad . 

E;n se!;l"und~ l~gar, buena parte de las pruebas empíri­
cas dispombles mdica que, en el caso de los países desarro­
llados, un aumento en las tasas progresivas de impuesto no 
ha af~cta~o la, participación del factor trabajo en el ingreso; 
es mas, SI algun efecto se manifestó, fue el de inducir a la 
gente a trabajar más con el fin de conservar el mismo nivel 
de ing~esos.l 5 Es!o significa que el "efecto-ingreso" del sis­
tema fiscal ha sido de mayor importancia que el "efecto­
sustitución". 

Esta última proposición adquiere mayor trascendencia 
e.n el caso de economías subdesarrolladas debido a razones 
ligadas con la utilidad marginal decreciente del ingreso y a 
la teoría de la "función-consumo" de Duesenberry. A pesar 
de la oposición de la "nueva" economía del bienestar hacia 
la ley de la utilidad marginal decreciente del ingreso, sigue 

lG C. Paul H. Douglas, 'l'heory of Wages , Nueva York, 1934; E ea rl 
R. Ro!ph, 'l'he 'l'heory o/ Fiscal Economics , Univers ity of California 
Press, Berkeley, 1954, p. 255, Clarence D. Long. 'l'he Laubor Force Under 
Changing Income and Employment, Princeton University Press, Princeton, 
1958, pp. 291 y 301. 
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siendo válido comparar la satisfacción que diferentes indi­
viduos obtienen de sus ingresos. Como observó el profesor 
Musgrave: "Dado que las diferencias individuales en rasgos 
cuantificables siguen un patrón más o menos sistemático de 
distribución, no sería raro encontrar que lo mismo puede 
decirse de las satisfacciones obtenidas del ingreso" .16 De este 
modo, un impuesto de 20% al ingreso anual de 5,000 dólares 
de un trabajador norteamericano, representará una disminu­
ción de su ingreso de 1,000 dólares, lo que tal vez le im­
pedirá reponer su automóvil usado. Por otra parte, esa misma 
tasa aplicada · a un ingreso anual de 200 dólares de un tra­
bajador ele una economía subdesarrollada, representará una 
disminución de 40 dólares, que bien puede obligarlo a re­
ducir su consumo esencial y el de su familia. De acuerdo con 
estos argumentos, si la reacción de los trabajadores de una 
economía desarrollada ante un aumento del impuesto sobre 
la renta es trabajar con la misma intensidad que antes, o 
aun más intensamente, es válido concluir que la reacción 
será similar en los países subdesarrollados. 

Hay aún otra razón que permite esperar que el esfuer­
;w productivo no disminuirá en respuesta a aumentos de la 
tasa impositiva en un país subdesarrollado. Esta razón va 
implícita en la teoría de la "función-consumo" ele Duesen­
berry. Cuando se establece un impuesto al ingreso, el con­
tribuyente reducirá tanto su ahorro como su consumo, para 
poder pagar el impuesto. No es arriesgado afirmar que mien­
tras más acaudalado sea el contribuyente, mayor será la 
parte del impuesto que cubrirá mediante la reducción de 
su ahorro. En la medida en que el nuevo impuesto se cubre 
mediante reducciones en el ahorro por parte de los ricos y 
reducciones en el consumo en el caso de los pobres, se irá 
ensanchando la brecha existente entre los patrones de con­
sumo de ambos grupos, aumentando el grado de insatisfac­
ción del grupo de bajos ingresos. Esto fortalecerá al "efecto­
ingreso" en relación al "efecto-sustitución" en el caso de 
los trabajadores, induciéndolos a trabajar aún más. 

Ahora, se analizarán los efectos del impuesto progresivo 
sobre la renta en el caso de los individuos que se encuen­
tran en la cima de la escala de ingresos, quienes en la prác­
tica son los que adoptan las decisiones de inversión. ¿Cómo 
afectarán las tasas progresivas de ese impuesto a las deci­
siones de inversión? La importancia de esta cuestión es más 
evidente en los países subdesarrollados en los que el divor­
cio entre la administración y la propiedad de las industrias 
no es tan común como en las economías más desarrolladas. 

A la respuesta de la cuestión anterior se puede llegar 
por dos vías diferentes de razonamiento. La primera es 
considerar el origen de los ingresos, mientras que la segunda 
consiste en hacer uso, otra vez, de la teoría de la "función­
consumo" de Duesenberry. Por lo que se refiere a la pri­
mera vía, se puede presumir con certeza que muchos de los 
ingresos cuantiosos son consecuencia directa de herencias, 
más que del esfuerzo personal. Así pues, mientras no sea 
alta la correlación entre el esfuerzo y el ingreso personales, 
el efecto de la imposición progresiva en el esfuerzo personal 
será reducido.17 Es éste el caso, por ejemplo, de los ingresos 
percibidos por concepto de rentas. 

La segunda vía de razonamiento proviene directamente 
de la aplicación que en este trabajo se ha hecho de la 
teoría de la "función-consumo" de Duesenberry y nos con­
duce a una propuesta fiscal, que se presentará en la sec­
ción III. Para empezar, empero, es preciso hacer una breve 
disgresión. 

En ausencia del sector gobierno, el ingreso nacional 
consistiría de dos elementos: consumo privado y ahorro pri­
vado. Al entrar en juego el sector gobierno se tendrá que 
reducir el consumo privado, el ahorro privado o ambos, en 
el supuesto de que los recursos del país se ocupen plena­
mente. · 

Un país desarrollado puede aceptar que se grave tanto 
el consumo como el ahorro. Un país subdesarrollado, con una 
baja propensión al ahorro, no puede permitirse gravar este 
último. 

16 R . Musgrave, 7'he 7'heory of Public Finance , Me Gmw·Hill, Nueva 
York, 1959, p. 109. 

17 Véase, Cesare Cosciani, "Progresivo Taxation in Underdeveloped 
Countties", Quarlerly Reuiew, Banca Nazionale del Luvoro, Roma, dicie1n ~ 

b1·e de 1960. 
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De ser posible, un país subdesarrolla(\o debe tratar de 
obtener recursos a costa del consumo pnvado. En efecto, 
Einaudi, Fisher y Kaldor han sostenido con vigor la con­
veniencia de que se exima a los ahorros de cualquier tipo 
de impuesto. Kaldor ha propuesto, para países desarrollados, 
todo un sistema impositivo basado en el consumo más que 
en el ingreso. 1 • Existen, empero, serias dificultades prácti­
cas para medir el consumo personal, lo cual ha vuelto es­
cépticos a muchos estudiosos respecto a la factibilidad de 
dicho sistema, a pesar ele la ingeniosa solución sugerida por 
Fisher 19 y elaborada por Kaldor. 

Si esta solución es difícil de llevar adelante en la prác­
tica en un país desarrollado, lo sería aún más en un país 
subdesarrollado. Entonces, ¿hacia dónde mirar?. Es necesa­
rio, claro está, llegar a w1a solución transaccional. Vale la 
pen~ considerar cualquier solución, aunque sea imperfecta, 
debido a la importancia de lo que está en juego. Para que 
la soll!-ción sea válida y aceptable, debe dejar intacto, en 
lo posible,. al ahorro privado y reducir el consumo privado 
en la medida necesaria para producir satisfactores sociales. 
Todo esto deberá lograrse de tal manera que no se debilite 
el incentivo para invertir. 

Existen en el sistema económico dos principales centros 
de decisión respecto del sector privado: las unidades fami­
liares y las empresas. Los objetivos económicos de las uni­
dades fami_lia_res son el consumo y la acumulación de rique­
za; Los obJetivos de las empresas son mucho más complejos 
e mcluyen el crecimiento mismo de la firma el aumento del 
valor de sus activos, el crecimiento ele sus uÍ:ilidacles y otras 
consideraciones. 

El aceptar la teoría ele la función-consumo ele Duesen­
berry conduce a la conclusión ele que el objetivo de consumo 
de un individuo depende, ínter alía del consumo de los 
demás individuos que integran el si~tema económico· esto 
es, ?-epende de su posición relativa. Por ende, su ínclí:Wcíón 
J:lacia un mayor consumo dependerá, en gran medida, de los 
l;'lcrementos del consumo de las personas más allegadas a 
el. En otras palabras, la tasa de cambio del consumo de un 
individuo depende de la tasa de cambio del consumo de 
otros individuos en la economía. De este modo, si el con­
sumo de los otros individuos no va en aumento, el incre­
mento en el consumo de determinado individuo no será un 
objetivo muy importante y el esfuerzo productivo no estará 
determinado por dicho objetivo. 

Sin e!ll?ar_go, el. otro objetivo -acumulación de rique­
za- seguua siendo Importante. La riqueza, aparte del in­
greso que _pueda generar, es un. fin en sí misma, y, en 
consecuencia, e~ ~umento de la nqueza un objetivo impor­
t~nte de la actividad humana. Que esto es así, puede infe­
nrse del hech~ de que la gen.te continúa a~umulando rique­
za aun de~J?ues de q~e su. mgreso es mas que suficiente 
para pernntu:le 1~ satisf31-c<:Ión de sus deseos presentes y 
futuros. La histona economiCa parece confinnar este punto. 
En las palabras del profesor Ashton "la experiencia de 
numerosas e?lpresas revela lo mismo. . . los propietarios 
acel?t~ron asignarse salarios reducidos, restringir sus gastos 
familiares Y formar reservas con sus utilidades". 2o Entonces 
para la clase empresarial el principal objetivo radica má~ 
en la acumulación de riqueza que en el consumo. 

Se puede llegar a la conclusión de que los esfuerzos de 
los inversionistas, individualmetne considerados no se ve­
rí_an entorpecidos considerablemente, aunque n~ variase el 
mvel relativo de consumo, mientras se les permitiera seguir 
a~recentando. su riql!-eza. ~_n consecuencia, lo que se nece­
Sita es un ststema rmpositivo que permita la acumulación 
de la riqueza en tanto limita el consumo. En este punto 
debe recordarse de nuevo que la propuesta de Kaldor -gra­
v~r los gas~os en consumo Y. , eximir los ahorros- permiti­
r_Ia,_ en, realidad, la acumulacwn de la riqueza en tanto que 
l~.rmta~Ia _el consumo. Sin embargo, las consideraciones prác­
bc~s . mdiCan que . debe buscarse una solución más simple. 
Asimismo, es preciso recordar que la puesta en práctica del 

18 Nicholns Kaldor, lmpu eslo a.l gasto, Fondo de Cultura Económica 
México, 1963. ' 

19 Irving Fisher !' N. W. Fishcr, Construct ive In co me Taxation, Harper 
and Bros., Nueva York, 1942. 

20 T . S. A•hton, op. cit ., p . 97. 
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sistema de impuestos al gasto de Kaldor conduciría a la 
eliminación de los impuestos a las empresas.21 Por tanto, 
es sobre estas bases como debe buscarse la solución. 

III. LA PROPUESTA FISCAL 

¿Cuál es la justificación básica del impuesto a las em­
presas? Hay, por lo menos, dos escuelas de pensamiento 
sobre la materia. Una señala que la imposición a las em­
presas es independiente del gravamen a sus propietarios, 
puesto que las empresas tienen personalidad jurídica propia 
independiente ele la de sus accionistas.~ ~ 

Por otra parte, hay una escuela más antigua que con­
sidera "a las utilidades de una sociedad por acciones ... 
como ingreso de sus propietarios que debe ser gravado como 
cualquier otro producto de capital".23 Esta escuela acepta 
por tanto, el concepto ele que el impuesto a las empresas es 
sólo una forma particular de recaudación en la fuente; en 
otras palabras, que se grava a la empresa en lugar de a 
sus propietarios. En un sistema impositivo proporcional pue­
de defenderse tal razonamiento. Pero en un sistema impo­
sitivo no proporcional el argumento ya no es defendible, 
dado que si los individuos mismos pagaran el impuesto, en 
lugar de las empresas, el monto del gravamen dependería 
de la magnitud de su ingreso. 

Puesto que la mayoría de los sistemas impositivos no 
son de carácter proporcional, es preciso o aceptar el punto 
de vista de la primera escuela antes mencionada y gravar 
a las empresas como entidades legales, o bien de.iar de gra­
var a las empresas y recaudar impuestos sólo de las per­
sonas. Nuevamente debe subrayarse que el principal objetivo 
de los países subdesarrollados es el de elevar su tasa de 
crecimiento y esto sólo puede conseguirse manteniendo de­
primido el nivel de consumo y estimulando el ahorro. No 
se fomenta el ahorro cuando las empresas son gravadas a 
tasas relativamente bajas. ¿Por qué? ¿Cuál es la r elación 
entre el método impositivo y la propens ión a consumir? 

Considérense dos situaciones alternativas: en la prime­
ra, el impuesto a las utilidades de las empresas es muy 
alto en tanto que el impuesto personal es relativamente 
bajo; en la segunda, el impuesto a las utilidades de las em­
presas es muy bajo o inexistente, en tanto que el impuesto 
personal es muy elevado. Para simplificar, supóngase que 
la única carga a las empresas es el impuesto sobre el total 
de las ganancias; esto es, antes de distribuir dividendos. 
Finalmente, supóngase que las utilidades distribuidas se in­
cluyen en el ingreso gravable de los accionistas. 

Bajo estos supuestos, que son bastante realistas, ¿se 
podría encontrar alguna relación entre el método de impo­
sición y la proporción de utilidades distribuidas? A primera 
vista parecería que tal relación existe. Considérese el primer 
caso: altos impuestos a las empresas y bajos gravámenes 
a las personas. Parece probable que en tal situación los 
accionistas presionarán a sus empresas para que distribuyan 
utilidades. ¿Por qué habrían de actuar de otra manera? 
Si las empresas reinvierten sus utilidades las ganancias fu­
turas derivadas de tal reinversión serían fuertemente gra­
vadas. Por otra parte, si las utilidades son distribuidas, los 
receptores no pagarán altos impuestos y podrán disponer de 
ese ingreso en la forma que encuentren más redituable. Pro­
bablemente gasten una parte en bienes suntuarios o la in­
viertan en bienes raíces, ya que el ingreso derivado de estas 
inversiones no está fuertemente gravado. El efecto de todo 
esto no propicia la organización de sociedades ni alienta el 
ahorro y la inversión. 2 ·1 

21 N . Kaldor, op. cit., p. 142. 

~2 C.:sare Cosciani, "Problen1us relacionados con la imposición de los 
personas jurfdicas", Revista de Ciencias Económicas, Buenos Aires, 1961, 
pp. 119-131. 

23 N . K aldor , op. cit., p . 142. 

2 ·! Tasas impositivas relativamente altllB sobre las empresllB aunadas 
con tasas relativamente bajas a las personas, preswniblemente crearían un 
aliciente para sustituir la propiedad individual por sociedades por acciones. 
La experiencia de las economías desarrolladas ensef\a que el desarrollo 
industda! habría sido entorpecido por la existencia de obstáculos a la 
multiplicación de las sociedades por acciones. En otras palabras , la supre­
s ión efectiva de la organización de empre<Jas en sociedades por acciones 
es probable que traiga OOllSÍgo unn ca fda del volumen de inversión d:e las 
empresas. 
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Tómese ahora el caso opues to: baja o nula nnpostcwn 
a las empresas y altos impuestos progresivos sobre e l ingre ­
so personal. ¿Qué consecuencias pueden esperarse cl0 t a i 
situación? Muy probablemente, los accionistas ej ercer ían 
men os pres iones sobre las empres::ts para inducirlas a d is­
tribuir d ividendos, ya que si las empresas retien en sus uti li­
dadc::; y Jn¿; !'e in vlerten , las gananc{us d e !o.:_; nue '-/ U·:> i nver~.i o­
nes no estarán fuertemen te -gravacb s. Por ctra pa ;·te, si lm; 
t'mpresas distribuyeran la m a yor parte de sus utilidades. 
esos divid en dos serían parte de l ingreso ele los a ccion is tas 
y, por tanto, es ta rían sujetos a las altas tasas progres ivas del 
irnpuesto sobre la r enta de !Rs pe rsonas. 

Cabe pregunta r por qué a lgui en estaría interesado en 
invertir en una empresa que no paga a ltos dividendos. ¿Qué 
ventaja obtiene el accionista de u na empresa en esas con­
dicion es?. La resp uesta nuevamente se encuentra en que un 
incremento en la riqueza es , en sí mismo, un objetivo lo 
suficientemente atractivo como para hacer que las personas 
persistan en sus actividades econ ómicas , aun cuando n o 
prevean ni deseen cambios en su nivel ele consumo, e , in­
cluso, ante un impuesto a las ganancias ele capital elevado 
pero no prohibitivo. La r iqueza de los accionistas se incre­
menta en una forma no sujeta a impuestos; esto es, a tra ­
vés de las gan an cias de capital no realizadas que se supone 
no est án gravadas en est e sistema . E n el largo plazo existe 
una correlación entre las ganancias retenidas y el valor ele 
las acciones, ele tal forma , que la re tención d e las utilidades 
y su inversión conducirá a l aumento del valor ele las accio­
nes y , por ende, de la riqueza de los accionistas. Como 
resultado ele lo anterior , se produci rían incrementos en el 
ahorro y en la inversión totales. 

Por lo t anto, lo que se necesita es un sis tema impositivo 
con altas tasas progresivas a la renta de los individuos au­
nadas a la exención total, o a tasas reducidas , sobre el in­
greso de las em presas y sobre las ganancias de capital no 
realizadas. Tal sistema incrementaría el ahorro sm afectar 
en forma nega tiva las decisiones ele invertir. Por el con­
trario, los individuos ele ingresos elevados se senti rían alen­
tados a invertir en las empresas. E specialmente, induciría 
a los rentistas a limitar su renta gravable, deshaciéndose de 
su patrimonio de bienes raíces para adquirir acciones ele so­
ciedades. Todo esto tendrá probablemente consecuencias 
sociales favorables, ya que la riqueza en forma ele acciones 
ele empresas no es tan conspicua y visible como lo es en 
la p ropieda d de tierras y ed ificios. Es muy posible, entonces . 
que el valor ele la tierra y los edificios disminuya y qu e 
se produzca una suerte de r ed ist ribución de ingreso s in in­
t er vención gubernamental. 

Probablemen te, el nuevo sis tema impositivo dará luga r 
a la expansión de las industrias ya existentes , puesto que 
uno de los factores limitativos d el crecimiento de las em­
presas es la disponibilidad ele capital para su finan ciamien­
to interno. E ste es uno de los principales factores en los 
pa íses industriales, ~5 en los que el mercado de capitales está 
bastante desarrollado; consecuentemente este factor d ebe 
ser aú11 m ás importante en los países subdesarrollados en los 
que los mercados ele capital son precarios. En estos últimos 
países, a diferencia ele los primeros , debido a l_as tasas d e 
interés r elativamente altas y a la escasez de capital, las em­
presas d eben apoyarse más en el financiamiento interno. 
Por lo tanto, la r etención d e las utilidades incrementará la 
disponibilidad interna d e capital y, así, faci litará el creci­
miento ele las empresas. 

Finalmente se examina la cuestión de la m ovilidad d el 
capital dentro de la p ropuesta fiscal presentada. Primera­
m ente, debe subrayarse que las ganan cias ele capital n o gra­
vadas son las que no se han realizado. Si un accionista 
vende sus acciones y realiza sus ganancias d e capital., queda 
sujeto a l impuesto progresivo sobre la renta , aunque puede 
obtener tratamiento fayorable si conservó las accion es du­
rante un la rgo período. E sta característ ica d el sist ema puede 
dar lugar a ri gideces en la asignación de los recursos : es 
decir, a r estricciones en la movilidad del capital. P a ra sal­
var esta d ificultad debía permitirse a los accionistas vender 
sus · acciones sin ser gravados, s iempre y cuando reinvier tan 
E'l producto ele dichas ventas d entro ele un lapso definido. 

En segundo luga r , para facilitar el movimiento ele capi­
ta l en tre las empresas y en tre las ramas industriales , debía 
pe rmitirse a las empresas en particular inverti r librem ente 
en otras corporaciones. D e otra fo rma , el sis tema impositi vo 

~ ~ tTohn R. Meyer ::/ Echvin J( uh, 'l'h e ln vestment Dt!cis ion, I-Iarva rd 
University P rc5s . Cam bridge. 1957: Ja mes S. Duesenberry, B usin ess C ycles 
and Econom ic Growt.h , 1\1c Graw~ Hi ll , Nu eva York , 1.958. 
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impediría la afluencia ele capi tal hacia nuevas y crecien tes 
industrias , dando luga r a asi gnación inadecuada ele los r e­
cursos. 

En tercer lugar , en ta nto que el nuevo sistema reem­
plaza al impuesto progresivo sobre la renta de la s empresas, 
se eliminan los obstáculos a las inversiones riesgosas, ya que 
el impu esto progresivo a l ingreso de las empresas brinda 
tratamiento menos fa vorable a las empresas riesgosas que a 
las más seguras. 

IV. TRATAMIENTO A E !VIPRESAS DE CAPITAL 
EXTRANJ ERO 

Un problema de inte rés especial para las economías su b­
d esarrolladas, que intentan atraer ca pita l extranj ero, estriba 
en el tra tami ento a l capital privado externo. ¿Cómo afectaría 
la propuesta hecha a este tipo de empresas? ¿D ebería h aber 
diferente trato a empresas de origen nacional que a las d e 
origen extranje ro? En genera l , las compai'íías extranjeras 
rleben ser tratadas de la misma forma que las nacionales ; 
en otras palabras, las u ti lidades de estas empresas no deben 
ser gravadas, siem!Jre y cuando se reinvi e rtan en el mismo 
pais . 

Por otra parte, si es tas empresas tratan ele r epatriar sus 
utilidades, esto se consideraría en el sist ema fiscal como el 
equivalente ele haber distribuido dividendos y quedarían su­
jetas a l gravamen correspondiente. Las utilidades repatriadas 
pueden usarse, bien para distribuir dividendos o bien para 
p ropósitos ele financi amiento interno de otras operaciones 
ele la propia empresa. Sería imposible que los pa íses sub­
desarrollados indagaran los ingresos de las personas que 
reciben los dividendos, puesto que tales personas pueden 
residir en el exterior, o bien las empresas pueden tra nsferir 
u t ilidades a otras subs idiarias d e otros pa íses. Por lo tanto, 
una solución simple a l problema estribaría en fijar una tasa 
proporcional a los divid endos que se distribuyan en el ex­
terior, tal como ocurre en el caso ele los dividendos en 
general, en muchos países . ~ G 

E s interesante examin ar s i la propuesta conducirá a 
una menor inversión procedente del exte rior. No hay r es­
puesta a priori para ta l cuestión y solam ente se pueden hacer 
conj eturas sobre los resu ltados. Hay dos tipos d e inversión 
extranjera : el primero se integra por fondos extranjeros que 
fluyen a la explotación de recursos m in erales y agrícolas 
del pa ís , tales como petróleo, cobre, hule , a lgodón, cacao, 
e tc.; el segundo tipo está in tegrado por inversiones en acti­
vidades manufactureras d estinadas a aten der la demanda 
interna ele bien es producidos en el pa ís r eci penclario; por 
ej emplo, éste es el caso, de las plantas d e la Fiat Corporation 
en Argentina o ele la F ord Motor Company, en 'M éxico. 

E l primer tipo se caracteriza comúmnente para es ta r 
orientado, en general , h acia el exterior. En contraste, e l 
segun do tipo se orienta en la mayoría ele los casos a satis­
facer la demanda interna ele la población del país subdesa­
rrollado. Consecuentemente, la preferencia por la inversión 
extranjera orientada hacia industrias el e exportación no es 
deseable debido a que otros tipos d e inversión favorecen 
más el desarrollo económico, ya que proveen economías ex­
ternas a los nacion ales , en comparación a las indus trias ele 
exportación que constituyen enclaves extranj eros . ~ 7 

Para el primer tipo de inversión es posible que sea 
im portan te qu e las utilidades puedan extraerse del país, ya 
que la m ayoría ele los productos primarios pueden producirse 
en más ele un país, d e modo que la empresa extranj era que 
realiza la inversión, puede transferir fondos de un país a 
otro. En consecuencia , la tendencia será a invertir en países 
de los que puedan repatria rse las utilidad es más fácilmente. 
A esta clase ele inversión no le interesa la economía nacio­
n al. Es éste el tipo d e inversión que no conduce a economías 
externas en el país ni a estímulo di recto alguno d e la eco­
nomía nacional. Sigue representando un enclave y por est a 
razón ha sido objeto de muchos ataques. En palabras ele 
Hirschman, " la queja en contra ele lo que se ha conocido 
como ' incrustacion es' de d esarrollo se debe a esa capacidad 
de los productos primarios provenientes rl e las minas, los 

::•1 E~;lc anális is se ref iere nl t ;· atc.uni ~nto de los ünput:~ los a 1<" rentil 
de las ccrpo raciones y no es aplica ble ni pago de rega lías . La razón pa ra 
gravar las regalías es d iferente a la que ex iste pnra g rava r las utilidades. 
Las rega l ías se pngan co:110 re! ribución por el ago truniento de un recurs o 
no renovab l~ del país (pOI ' ejemplo , 111iner.a l de hi erro. c! c.). En conse­
cuencia , no se propone la exenc ión de ]ns regalías . 

:!.7 GoUfri ed H nhcrl er. l ntenwtional Trade and E conomic Deuelopnzent, 
El c~iro , 1950. p. n. 
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