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Aceptado el principio que es preciso ahorrar para producir inversién,
para que exista el ahorro es necesario que a nivel de unidad econémica (fa-
miliar y empresarial) el Ingreso sea superior al Consumo. Ahora bien, el Con-
sumo, a nivel familiar, no tiene practicamente —para una inmensa mayoria
de familias— limite superior, de lo que se deduce que para que aparezca
el ahorro es condicién necesaria que, basicamente haya voluntad de aho-
rrar, lo que lleva en si la voluntaria decisién de limitar en alguna forma el
consumo posible, cifiéndose a un determinado nivel de vida, mis o menos
alto y regular, segin las posibilidades y ritmo del ingreso.

La unidad familiar puede gastar todos sus ingresos en consumo si no
existe la voluntad de ahorrar. Se presenta, entonces, la cuestién, a nivel in-
dividual, de contestar a la pregunta: ¢Ahorrar?, ¢para qué?

Con ello el problema no queda circunscrito al plano puramente econé-
mico. Se traslada en parte a un plano de conceptos filoséficos y de posicién
personal ante toda la fenomenologia de la vida social, de un determinado
grupo humano en un marco temporal y geografico especifico.

De ahi, surge la necesidad de estudiar qué incentivos pueden tener las
unidades familiares para generar ahorros.

Por ello la extensién de los sistemas de seguridad social adormecen el
deseo de ahorrar de gran ntimero de unidades familiares.

De otro lado, quien intenta ahorrar, consciente o inconscientemente,
establece una comparacién entre el sacrificio presente que el ahorro signifi-
ca y la esperanza de un bien futuro obtenido por la rentabilidad de su
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ahorro. Esta comparacién se va perfilando, dfa a dfa, por la propia experien-
cia y por la experiencia ajena que se constata a través de lecturas y conversa-
ciones. Cuando se ve que el ahorro de ayer, por efectos de la inflacién y
de los avatares de determinadas politicas econdmicas, no representa una se-
guridad econémica para hoy, ¢quien siente el estimulo necesario para aho-
rrar?, ¢quien sacrifica el goce presente por un futuro goce incierto?

De ello puede deducirse que la unidad familiar siente adormecido su
posible deseo de ahorrar, que requiere un sacrificio presente, por varios mo-
tivos, entre los que pueden hallarse con peso mayor:

1.° Los sistemas de previsién social, que reducen el temor al futuro, aun-
que tienen otras ventajas que ahora no entramos a discutir.

2.° La erosién monetaria que se come, hablando vulgarmente, los aho-
rros dinerarios.

Puede argumentarse que el ahorro dinerario puede suplirse por ahorros
no dinerarios, en bienes que sean refractarios a la inflacién. No siempre puede
conseguirse este efecto y, ademds, para ello se requiere una especial dedica-
cién a la colocacién de ahorros y una informacién que no estd cominmente
al alcance del ahorrador medio. Algunos sistemas colectivos pueden suplir
esta carencia, pero la experiencia de algunos procedimientos: Fondos de in-
versién mobiliaria, por ejemplo, no estd resultando tampoco halagiiena. De
otra parte, la colocacién de ahorros no dinerarios, casi siempre requiere un
periodo de acumulacién dineraria durante el cual la inflacién produce su mella.

Los sistemas de previsién social —Seguros sociales obligatorios y Segu-
ros voluntarios— producen un hecho de consecuencias econémicas trascen-
dentales: la sustitucién del ahorro individual por el ahorro institucional y
la ingerencia de quienes detentan el poder politico en la distribucién de las
masas ahorradas. Cualquier régimen de aparente libertad de empresa queda
asi tefiido de dirigismo econémico socializante ¢para bien o para mal?. De
momento no me atrevo a diagnosticarlo.

Solamente puede anticiparse que el ahorro individual puede encauzarse
facilmente hacia la mediana empresa; en cambio, el ahorro institucional, di-
rigido por los politicos, tiende a llevarse hacia la gran empresa y hacia las
inversiones estatales.

Descartada la inseguridad del futuro lejano como incentivo al ahorro,
queda el deseo de ahorrar para cubrir consumos, relativamente extraordina-
rios, a plazo medio. Es el ahorro para un gasto futuro planeado anticipada-
mente cuya motivacién es también en buena parte eliminada por los sistemas
de ventas a plazos y el crédito.
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Si la unidad individual gasta todos sus ingresos en consumos inme-
diatos, su efecto es estimular la produccién pues el consumo tiende
a crecer y, entonces, la necesidad de ahorrar se transfiere de las uni-
dades familiares a las empresas. Son éstas las que han de obtener bene-
ficios para crear reservas que permitan la autofinanciacién de su expansion
productiva.

Conseguir beneficios requiere que el Ingreso Neto sea superior a los
Costes, y ademds, que la Imposicién fiscal no absorba todo el margen para
permitir retribuir adecuadamente el capital invertido (sin lo cual no hay in-
centivo empresarial) para que puedan hacerse reservas. Al hablar de benefi-
cio neto hemos de entender el realmente conseguido, previa eliminacion de
los efectos de la inflacién.

Si las disposiciones estatales, preponderantemente las fiscales, no facili-
tan que las empresas tengan realmente un remanente para constituirlo en
reservas la inversién futura queda también dificultada.

Hay otra cuestién a dilucidar ¢cuando invierte la empresa?

Hay que separar la gran empresa cuyas decisiones son tomadas por diri-
gentes profesionales, individual o colegiadamente, de la mediana empresa
en que la figura personal del empresario es todavia preminente.

En las primeras, las decisiones de inversién estdn basicamente determi-
nadas por el analisis costes-beneficios de multiples y variadas alternativas,
en cada una de las cuales el dirigente profesional puede ser que se juegue,
personalmente, muy poco y los errores se difuman en el seno de la direc-
cién colegiada.

En las segundas, en que la personalidad del empresario estd todavia bien
definida, no solamente influyen los resultados del anélisis costes-beneficios,
sino otras consideraciones: el deseo de seguir aparentando un status; de man-
tener una situacién; de conservar una tradicién; de afectacién hacia una for-
ma de hacer, hacia unas personas que colaboran desde muchos afios en la
empresa, etc... Los empresarios mantienen sus negocios a veces, no simple-
mente por la esperanza de ganar dinero, sino por complejas reacciones de
la propia psiquis ante una historia que se proyecta hacia el futuro y por una
inercia que es dificil en ocasiones romper.

Entre estas complicaciones de la psiquis personal sigue teniendo parti-
cular importancia la de poder seguir sintiéndose “duefio’, manteniendo una
parcela de poder econémico —a veces muy reducida— que satisfaga el pro-
pio ego. Cuando esta satisfaccién tiende a desaparecer, también tiende a de-
saparecer el deseo de ser empresario y, por tanto, el deseo de invertir.
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La gran empresa y la mediana empresa pueden tener motivaciones muy
diferentes para seguir invirtiendo. Y aunque parezca paradéjico, la gran em-
presa en su andlisis costes-beneficio, cuyas variables son numerosas y practi-
camente imposible de reducir a un modelo matemético de resultados seguros,
tiende al conservadurismo. Se invierte cuando el futuro se ve medianamente
claro y se retrae la inversién cuando al avizorar el futuro econémico se le
ve lleno de incertidumbres; el dirigente profesional empresarial que “ha lle-
gado” desea conservar su puesto y disfrutar del mismo y esto tanto puede
aplicarse a las grandes empresas capitalistas como a los entes productivos
de las economias socialistas. '

En cambio en el empresariado se da mas el “jugador” que siente la cora-
zonada de una inversidn y se atreve, siempre y cuando no se sienta excesiva-
mente mediatizado en sus decisiones por arriba (decisiones gubernamentales)
ni por abajo (asalariados que discuten sus decisiones o las boicotean).

Ademds se comparan las condiciones presentes y futuribles no sélo de
un pafs sino de un ancho abanico de paises que compiten por atraer capita-
les y crear nuevos centros productivos.

El ahorrador no piensa en términos de inversién productiva o no. Esto
ha de tenerlo presente el empresario. El ahorrador sélo piensa, como antes
he dicho, en términos de rentabilidad y seguridad de reintegro (inmediato
o no, segin las modalidades de la inversién). Es dificil que el ahorrador de
pequenas cantidades se transforme hoy en empresario o gran empresa. El
pequefio ahorrador ha de actuar a través de los intermediarios financieros
y’entonces son éstos los que establecen, o deben establecer, la selectividad
de las inversiones atendiendo a su productividad.

Aqui surge la cuestién de que el término productividad puede enten-
derse de muy diversas formas: productividad dineraria, econémica, social,
ecoldgica, etc., cuyas definiciones son imprecisas. Una inversién puede ser
productiva para el empresario, de momento, e improductiva a la larga para
una determinada zona o regién. Meditense los resultados inmediatos y a lar-
go plazo de las leyes de desamortizacién, con sus secuelas de desforestacién,
etc. Es sélo un ejemplo. Una fébrica de determinados productos quimicos
es mas rentable si no construye plantas depuradoras de aguas residuales, pe-
ro puede destruir las cosechas de los campos regados por las aguas por ella
contaminadas. Es otro ejemplo. Fabricar armamento puede ser un buen ne-
gocio para una empresa y resultar dafiino para quienes sufren sus efectos
destructores. Puede ser otro ejemplo y pueden ponerse muchos més. Han
de existir limitaciones a la libertad de inversién lo que nos llevaria al plan-
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teamiento de toda una filosoffa politico-social de la intervencién del Poder
Publico en la actividad empresarial.

Sin perjuicio de ello, es conveniente meditar un poco en un aspecto re-
lativamente poco estudiado de la inversién internacional. Actta, por lo ge-
neral, solamente con miras inmediatas; trata de conseguir beneficios y
recuperar con ellos la inversién lo més rapidamente posible, no importando-
le retirarse una vez conseguidos sus objetivos, con lo que el pan de hoy que
ofrecen puede ser el hambre de mafiana y fuente de mas complicados con-
flictos futuros.

Al no sentirse el capitalismo internacional vinculado afectivamente a nin-
guna nacién, pafs, regién o localidad, no le importa la destruccién futura
de las condiciones de determinada zona si con ello consigue “ahora” sus ob-
jetivos. Ello ha de determinar, en mi opinién, la necesidad de vigilar estre-
chamente las inversiones extranjeras, su vinculacién al pafs y sus futuras
consecuencias.

Para invertir es condicién inicial “querer hacerlo” y luego “poder hacer-
lo? ha de existir el deseo de invertir y luego la posibilidad de invertir. La
simple posibilidad puede no engendrar el deseo y éste, por si solo, no es
suficiente.

Hay que pensar, primero, cuales son las motivaciones que determinan
el deseo de invertir, para luego, supuesto la decisién de invertir, estudiar si
se puede llevar a la prictica la decisién.

Es, pues, esencial, el estudio de la motivacién de invertir. Sin ella, todas
las demdas consideraciones fallan por su base.

La motivacién puede aparecer en quien ya es empresario (individual o
social). También cabe surja en quien no es todavia empresario. Las motiva-
ciones son diferentes en uno y otro supuesto.

La empresa en funcionamiento puede invertir:

a) Para mantener su “status’, principalmente en orden a la cuota de mer-
cado que ha conseguido al nivel de produccién y al promedio de beneficios.

Mantener un “status” puede implicar nuevas inversiones, pero no aumento
de empleo. Es posible que precisamente el mantenimiento del “status” se lo-
gre reduciendo el nimero de puestos de trabajo, objetivo hacia el que tien-
den actualmente muchas empresas.

b) Para incrementar su actual “status’, lo que también puede alcanzarse
con inversiones de tecnologia més avanzada, sin aumento de puestos de trabajo.

Por tanto, mds inversidn no significa necesariamente mds puestos de tra-
bajo. Pretender conservar un nivel de empleo, a nivel empresarial, puede
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representar, precisamente, no hacer nuevas inversiones; rehuir nuevas tec-
nologfas y perder situacién en orden a mercado y beneficios.

Mantener o no mantener un “status” tiene en el fondo siempre una mo-
tivacién bdsica; la rentabilidad, asegurando a la par el reintegro de la inver-
sién efectuada. Asegurar la rentabilidad adecuada es la primera obligacién
empresarial; si no se consigue, la empresa se hunde.

Fundamentalmente, el anilisis costes-beneficio es imprescindible y se
decide invertir o no segtn resulte del precitado andlisis. El resultado de este
primer analisis puede no tener un valor absoluto por la dificultad de situar
en un modelo econométrico, con exactitud, la totalidad de los pardmetros
que determinan la proyeccién futura de la empresa ante una coyuntura eco-
némica dada. Existe siempre un riesgo de incertidumbre que dificilmente
puede valorarse estocdsticamente por la imposibilidad de poder prever to-
dos los condicionantes que en los préximos, cinco, diez, quince o veinte
afios van a determinar el auge o marasmo de una determinada actividad em-
presarial.

No todo, no obstante —como ya he dicho—, es la comparacién costes-
beneficios. Esta puede resultar imprecisa y en situaciones dubitativas, muy
frecuentes, otras consideraciones pueden incidir para inclinar el juicio hacia
la inversién o hacia la desinversién; entre otros, podemos encontrar:

— deseo de seguir aparentando o manteniendo un status,

— consolidar una situacién alcanzada,

— conservar una tradicién,

— afeccién hacia una forma de hacer o de sentir,

— afeccién hacia unas personas,

— cansancio psiquico que acarrea el deseo de no seguir luchando,

— deseo de retirarse por haber alcanzado un objetivo personal.

En la gran empresa, con direccién colegiada, la decisién puede ser més
fria y depender mds directamente del anélisis econémico, salvo que a pesar
de la direccién colegiada exista un “leader” dominante. Si éste aparece, al
igual que en la empresa, la personalidad del “leader” y sus reacciones, de
analisis psicolégico muy complicado, pueden ser preponderantes; y tomar
decisiones viscerales, atin en contra del frio anélisis econémico.

Quienes toman las decisiones son personas que reaccionan no sélo con
su cerebro sino con la integridad de su soma y de su psiquis. Por ello, he
mantenido en anteriores ocasiones que para que haya inversiones es condi-
cién primordial que se quiera invertir, y para que surja este “querer’ hay
que tener confianza en que se conseguird una rentabilidad suficiente, se
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conservara la propiedad de la inversién y se mantendrd o acrecentara la sa-
tisfaccién del propio “ego” (individual o colectivo).

Hay que diferenciar ademds la inversién del “gran capital internacional”
de la del pequefio capitalista.

El gran capital internacional puede hacer probaturas arriesgadas de in-
version si en estas inversiones emplea un relativamente pequefio porcentaje
de sus disponibilidades. El pequefio capitalista es mds timorato y conserva-
dor, por lo que muchas veces no se arriesga a ser empresario para confor-
marse simplemente, en ser rentista, cuyos ahorros afluyen a las Instituciones
financieras como las gotas de pequefa lluvia que nutren el arroyo que luego
se transforma en el gran rio. En los actuales tiempos, se acentta la desapari-
cién del pequeno capitalista; sus disponibilidades se transforman en una me-
ra cuenta acreedora de la gran banca.

Entonces ha de analizarse cémo invierte la gran banca.

Para ésta la consideracién bésica es el analisis costes-beneficios tratando
de estudiar estadisticamente el nimero mayor posible de pardmetros econé-
micos, politicos y sociales; sus decisiones tratan de crear condiciones de mo-
nopolio o cuando menos de oligopolio, para lo cual es necesario aprovechar
(y en algunos casos crear) las adecuadas situaciones politicas. Se entremez-
clan una marana de “lineas de fuerza” econémicas, sociales, politicas, resul-
tando muy dificil llegar a determinar el motivo de las decisiones de invertir
que no se limitan a una sola empresa sino que inciden en un complejo de
empresas, con vinculos entre si mds o menos conocidos.

En términos generales, pues, las decisiones de inversién pueden obede-
cer a un cumulo de causas y circunstancias variables en el tiempo y
en el espacio que hacen que la decision individual quede supeditada a una
coincidencia que alguien se atreveria a calificar de césmica, siendo dificil
dilucidar si el conjunto de decisiones individuales crean esta conciencia
o su existencia predetermina las decisiones. Por ello en este campo nos
encontramos con el gran enigma del “pathos” de las clésicas tragedias grie-
gas. ¢(Actuamos también en el campo empresarial porque asi lo decidimos
o nuestra decisidn estd ya predeterminada por poderes superiores al empre-
sario aislado?.

Reconociendo nuestras limitaciones humanas, hemos de observar que
quien toma la decisién es un conjunto humano, que trata de luchar contra
el fatalismo y toma decisiones a pesar de no tener cabal conocimiento de
todos los pardmetros, contando que su limitado conocimiento es suficiente
para ello, exclamando un “inshallah”, conformandose cuando los hechos
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hunden una y otra vez los proyectos mejor elaborados; sin perjuicio de vol-
ver a reincidir en esta lucha constante.

En resumen, el aniélisis costes-beneficio es el fundamento de la teoria
de la inversién, pero la decisién viene influenciada por un conjunto comple-
jo de circunstancias y concausas de larga enumeracién. Es, en todo caso,
de la méxima importancia confiar en la seguridad del futuro y en la satisfac-
cién del propio ego de quien decide invertir.

En el supuesto de que haya decisién de invertir aparece la cuestién, ¢se
cuenta con medios financieros para realizarla?

La cuestién queda reducida a unas sencillas preguntas:

1 — La inversién ¢producird beneficios netos suficientes para remune-
rar al capitalismo puro, ademds de retribuir al esfuerzo empresarial y al ries-
go de la incertidumbre?

2 — El reintegro del capital invertido ¢quedara asegurado por una ade-
cuada politica de amortizaciones?

3 — Las condiciones econémicas, politicas y sociales del émbito en que
se realiza la inversién, ¢permiten asegurar que la respuesta que hoy pode-
mos dar a las dos preguntas anteriores se mantendrd en el futuro el tiempo
suficiente para poder reintegrar, en dinero de capacidad adquisitiva real ana-
loga, el montante de la inversién realizada, habiendo dado la adecuada ren-
tabilidad?

Si las respuestas a las anteriores preguntas son afirmativas los capitales
financieros pueden conseguirse, teniendo en cuenta que en el mercado in-
ternacional de capitales rige draconianamente la ley de la oferta y de la de-
manda. Los flujos dinerarios se dirigirdn inexorablemente hacia aquellas
inversiones que contesten “mejor” a las preguntas formuladas; es decir, a quien
ofrezca més rentabilidad, més seguridad y maés estabilidad. También a veces
se dirigen a lo “menos malo”.

Todas las demds consideraciones sélo son en su fondo dos:

I — Aportacién ajena a la empresa; en forma de capital o en las distin-
tas modalidades del préstamo, y

2 — Autofinanciacién, por generacién de beneficios que no se reparten.

Existe una forma hibrida que aparentemente es una financiacién ajena
y en su fondo una modalidad de la auto-financiacién.

Aparece cuando una empresa reparte dividendos y los preceptores los
reinvierten en la misma empresa en forma de capital o de préstamos.

Las pretendidas diversas fuentes de financiacién son solamente modali-
dades de presentacién de las dos enumeradas ut supra. Los incentivos
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ofrecidos por las reglamentaciones de la Administracién a distintas modalida-
des, en mi opinién, son medios de complicar las relaciones entre los aportantes
de dinero y la empresa que lo recibe, buscando favorecer mas que a la empresa
receptora de financiacién a los intermediarios financieros que propugnan uno
u otro proceso segun las ventajas comparativas que para ellos se presentan.

Pueden estudiarse, en un momento dado y para un pais determinado
las distintas modalidades: Préstamos a corto, medio y largo plazo, represen-
tados por titulos-obligaciones por pagarés, por pélizas de crédito o por otro
instrumento crediticio. Préstamo simple o con garantia especifica. Hipoteca
inmobiliaria, mobiliaria, leasing, etc... Aportacién en forma de capital-
acciones. Pero siempre las cuestiones bdasicas son las mismas:

— Ofrecer adecuada rentabilidad;

— Garantizar el reintegro de la aportacién.

Esta segunda condicién no es preponderante sélo para el prestamista;
lo es también para el inversor-propietario; sea empresario individual, sea so-
cio o accionista de una sociedad. Siempre se actta con la esperanza de po-
der recuperar lo invertido en un negocio concreto y determinado.

Por tanto, en vez de preocuparse de prolijas reglamentaciones de las dis-
tintas modalidades de la inversién, ha de ser suficiente crear las condiciones
para que la empresa pueda ganar lo necesario (condicién de rentabilidad)
y conservar una sustancia patrimonial con suficiente liquidez financiera (con-
dicién de recuperacién de la inversién).

Entonces, decidirse por una u otra fuente de financiacién es una cues-
tién circunstancial o coyuntural.

Insisto en que se resume el problema a una cuestién de confianza del
posible inversor hacia la empresa, centrada en las dos preguntas sobre las
que vengo insistiendo:

¢Es adecuada la rentabilidad?, ¢se podrd reintegrar lo invertido?

Al contestar a una y otra pregunta hay que tener en cuenta la proble-
matica planteada por la endémica inflacién. Al valorar las respuestas han de
cuantificarse en unidades monetarias constantes.

Resumiendo las quizéds deshilvanadas ideas que se han expuesto entien-
do que de subsistir las caracteristicas socio-econémicas que caracterizan la
coyuntura espafiola de las recientes afios, encontramos:

Que la unidad familiar tiene menos propensién al ahorro, de donde una
de las fuentes cldsicas de la inversién estd agotidndose.

Que la autofinanciacién empresarial estd dificultada por falta de
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suficientes beneficios de una mayoria de empresas, lo que a su vez amorti-
gua el deseo de invertir de quien espera de su inversién una rentabilidad
adecuada.

Que la falta de ahorro familiar tiene que suplirse por el ahorro institu-
cional el cual es objeto de dirigismo excesivo y desemboca en una pseudo-
socializacién empresarial.

Que el empresario mediano se siente acogotado, y por ello acttia con
desanimo, porque no ve claro el futuro, no se siente duefio de sus actos,
no tiene suficiente informacién del porvenir.

¢Soluciones?

Pecaria de presuntuoso si me atreviera a proponerlas. No obstante, en-
tiendo que debe actuarse tanto en el campo psicolégico como en el de me-
didas econémicas determinadas, sin pretender que a finales del siglo XX la
Economia se rija por las teorias incubadas a caballo entre el siglo XIX y el
actual. En mi opinién, como base:

— Es necesario un gran pacto social, claro, rotundo, concreto que defi-
na bien las reglas del juego econdmico.

— Es necesario atajar la inflacién.

— Es conveniente ilusionar a los empresarios que tienen todavia una di-
ficil misién que cumplir, misién necesaria para el mejor desarrollo social.

— Tiene que establecerse un sistema fiscal que aliente, sin excesivas cor-
tapisas, al empresario.

— Y, sobre todo debe crearse confianza en el futuro, sefalando con pre-
cisién a donde se quiere ir y manteniendo con seguridad el rumbo. Las inde-
cisiones constantes de la politica socio-econémica de nuestro pais no alientan
ni el ahorro ni la inversién





