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,fINANCIAMIENTO DEL .DESARROLLO ECONOMICO

INTRODUCCION

, a) La Programación y el Financiamiento del Desarrollo
L't8- GPpfe.rencias' que hoy iniciamos

o

versarán sobre el Probl;ema
del Financiamiento del Desa. rollo Económico, y en mucho abarcarán temas q~e cQ
rresponden -más bien a un análisis de la política económica para el desarrollo

...económico, qu~ es un tema. m~~ y~sto y'general que el de Financiamiento.

'" " ;' Uds.. han estudiado con cierto detenimiento la teoría y tépnica
de.~fo.r~ulac;ió.n. ele o~Rr9~gramas de desarrol.lo, como el tema dent.raldoe este .c¡Úrso
intens~vcrv~¥{l:O p9d:fa; s,er ~~ otra fo~~. por cuanto la técnica de prográrfción
.es el: lnstrurn~:~to:--m.a.p, ip:~~Olado. para flJar el marco general en que debe operar
una polítiq~4e desª,rroJ.ío.' ',' '!!'

. . . . ..... .'

El programa de desarrollo es como una carta de'naVeg~ción~1 hecha
. e?C::?~.?f~~p~:~ _,em~r~n~er un viaje por el futuro inci~rto. Dicha carta df¡ nav~
gac~on, da .mayor se'guridétd de' lleg'a'r' a"la meta y permlte- pr.ever algunos p,roblQ
mas que oca~iohárí'an: des'viacione's "su'stanc2ales .de.l ..~i-tinerar'io. :traz"ado •..... ll..-:_.

'. ' 'j
"--""---~._..-"".,-'"~'- --"Sirr emba-rgo;."con."~t'odo -l&.~bá'$.iGb qué, e:~ la: formulaéió~ de ~ prQ

"gr'ama de' dé sart'"ollb •."r1o-'~e's'"más "-que .una"~rir-imera':.€.t.a;.pa ....e.fl ....'€l....proce.sú ....:4.e-..pr.o}graffiª-.
ción. !

Una vez confeccionado un' programa de desarI"ollo. se puedé ¡!tener
cierta certeza de que no existen incompatibilidades físiaas 'en:su:constr«cc~ón

, y~. que ..méto.dos ..como el de o,. insumo-producto ideado por el profesor Leontiefi per-
ITliten fijar metas teni;endo en cuenta las complejas1.nterr~laciones que c~ract~

• .'. '.' . . '. .... ~.. . .1

rizan esa fina red ~~ 'acciones y reacciones que' es la 'ec'o~.6nn~ 'viva. .
•. -0_ ... ~ ;~_. _. ", "_.' .......• _"":"'""._

.' ,En el SE?nÜd0antes,:mericionaclo. se 'puede .cleei:r..-::qY0~:e.l. pr.oglrama
elaborado es' factible, porque se 'cotejaron las necesidade&¡ ..~.de~:~oour.sos ",'fílsicos

."de¡ p~ograrna con la:.disponibi¡ict.ad de recur~os físicos de la economía •
..-- " " . .' . ~ .' ' .i @. • •

. ~. ,;,' ¿Pen:o, qó.é~e ~::l.bede la PoSíbilidady, problemas.que pres$nte
cambiar la actual' asignaci.óri de.:+os re6~r'sos para; Qonvertir en'.~ealidad .~--~~¿~ l¿ ~ia ~sigriabi6ri c6nte~1~a
~!.l-: ~.~". progra~? ¿Qué se. sa~e de. cómo m.ovilizar esos re<?ursos a fin de que: los
~ps~r,umeq.t.O$. de. políti,ca económióa'.que~e adopten ~sean'-6ompatibles con el; .Q.Qll-
junto de metas fiJadas, y reacciones eSÍ?"eradas dé las' unid¿ides BCOhOrttlCas? ¿Qué
se sabe de los conflictos qué p'ueden "Ór'earse por la propia:.:acci6n de lo's..'r:i.ns--
tr.ume,ntos ~e ...,p.o+í.tica ~'c9nó~ca :escogidos?. ¿Qué se sabe de la efectividad de ~

.s.os in's.t rurnent Os: PFtra conseguir los" ob~jet'ivos q'ue .se persiguen 1- .-
. '. '.'1'" ,',:... .' ••. ' • • .

'.t ' .. Para .yer'. c.oh'may-ot,".61:3.ridad 'la complejidad 'del problema, hagamos
un esquema' 's6bresimplifica.do' dei':'f'unc'ionamiento de un medio' de política e1conó- "'~

: mica -en q118 ~e usa o:unso~o instr.ume~to. '.J
1: • , '",

l. ,~ ,En .toda' acción de .polí tica económica .existe' un .instrumento: de
. -"acción •...UÍra-~.ba-sede aCC:l9P.-Y reacciones, las 'q11e, puéden ser: deseadas y no: desea

•. :::-'::.~::"''-~:_~.~ __.._.::'' ..:~ ~.o.......::..:.~~::.~::~:..:......:.... ~~.:..,._".. .'. .~' .. '" ~ . ''-. . " . . .... ~.':.~. ~. .:..... , . _:.~ .. ,~ .... :... . . ' I
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das. Por ejemplo, .Q1~tn-.~t~~e~tq,:.ª~ ..é3:.~ci~n p~ed~ ..~~r .~~,~.impuesto, la base ~e
acción puede ser .las utilidades de la empresa de la actividad X, y la reaccion
deseada la reinversión de utilidades.' ----_.-

" ReacciÓ;;J
I ." ...•._., A J

....•.•..._--,-~.........--

-\"," . No obstante. que ;se desea una reacción eh favor .de ~ reÍ,nver---
sión de utilidades, existen reacciones adicionales que pueden ser, por ejemplo,,.'una :redi's.t,:tibucióndel' ingres'o; un cambio en la 'técnica :de producción, en el

~~..se'nti"do que' se i,nc~ntí've' el uso de más' maquinarias o' 'más fuerza .de trabajo •
. étc. "'~Si :la8 reacciones no 'deseadas no s'on compatibles' con' el comportami,ento y
metas fijadas én el programa. 'se' hará necGsari'o el empleo de. otros ,instrumen--
tos adicionales y la' elección de otrs.s bases de aC'c-ión pa.ra' anular ..dichas ' rea£
cion~s no deseadas.

Es 'decir'un instrumento de política ec;onómic~ '?rea gel1eralmente
',-"la neéesidad ~de uso d'd:'nue.vos instrumentos de pol:t'tica.econorrllca.

En esta forma es necesario encontrar un conjunto de instrumen--
'tos de abción Con" sus respectivás bases, que l?g~en""un conjunto de objetivos.

. ..~."' .. . . . -- .~ ....•.• . ~.. ,

Luego la elección de un instrumento de acción y su grado. :cte. em-
p~eo depende de la eleqción del resto de los instrumentos y de sus grados res-
,péct:i:-vos de ~mpleo~:, .....

.. \4:' l':
......•.... -< •.:',_ ..• ' -:-~ ......•......... ,...:.,.,..... . .. \

.,' .' . 'Po'r' el momento:, no disponemo,S > dO .:método práctico alguno que per.
. "'mita c.onsiderar sinúiltáneamente los efectos dasGados y no deseados de un con--

junto d~' instrumentos de política económica, él fin de reducir 'a 'un' mínimum ..los
efectos no buscados. Pero, siempre e~t~ a nuestra disposici6n el antíguo m~to-

"éi'o:'--de ensayo y error p~ra llegar a una conclusión aproximadamente correcta •
.(; .

t, .. ,_.,. ' .. _..

A.través del curs'o, U'ds., advertirán.-a.lgo sobre lo cual quiero
~arles ahor? la justificación. Podrán apreciar Uds,., que la técnica de formul~
élU6n' dé progrB.mas 0St.{. 8n' 'llna etapa de elaboración' bast'ante más avanzada que

....~.. ~.a de f'orrn}l~ación de políticas económicas para el desarrollo. , .

La razón de ello es muy simpl~. La existencia de una técnica al
'.go avan~~da de formulación de políticas para el desarrollo requiere como paso
prev.i.o.uria ...~técnica ..de. ,formula.c.ión de ..programa'.s, .por dO$ ..r,azone~ .,a¡ )nen9.s: ...

i .:' a-) . porque si no existe ~na t8cnic.a dé formulación de programas, quiere d~
cir que no se está coqpiente de las incompatibilidades que pueden crea£
se en la realización de un programa, y mal puede presentarse el proble-

'" rTl?-' de diseñar una política para' o~~iar esas incompatibilidades.

b) si no existe programa quiere decir -que .no se está consciente de las in-
terrelaciones entre ~as diferel1tes m;taq que se persiguen, y mal puede

:, "pre.s.ep.tarse: él problema "de elaborar '.~.un 'Cb~jU11to de instrumentos que lo
.j gre:,en 'fü'rma 'consistente un conjunto de met~s.: ..... p •• _ ,
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Si no se dispone de un programa, en el sentido más 3stricto de
la ~~labra,.las metas 9ue debe perseguir la política económica se desconocen.
y.Sl. el.pro~r~a que se. tiene no es consistente, no puede presentarse nráctica
~ e~~proble~a de elaborar una política'consistente, aún cuando por mera es
Reculacl.on~ '.podr.la ,elaborarse un conjunto de instrumentos, .:.compatibles entre sí
c~paces de ~ograr un cqnjunto de metas inconsistentes.

La necesidad de.una formulación sistemática de política económi
. ca ha sido' et).tonces posteriqr a ..la formulación s '_stemática de programas.

Por las razones señaladas, ~o' podrán encontear Uds., ea el.pro-
blema del financiamiento aquella precisión con que, por ejemplo, los programa-
dores pued~n cuaatific~r los requisitos directos e indirectos para cumplir las
~'m~tas de demanda final ..~y:' con.testar' si dichas" metas son factibles compar~ndo dá:.

.". Qhos requisitos con la realidad .f~sica~ En este sentido, la técnica de finan--
ciamierito y:'la política económica' en general es luenos elegante y menos sistemá
tica, aún cuando existen instrumentos ya bastante difun&idos, como las Cuentas
N~cionales y las Cuentas de Fuentes ~ Usos de Fondos, que son de gran utilidad
para'q~~"el problema que nos interesa. Adem&sse han elaborado algunos tipos
de modelos~corió~cos "'llamados de decisión, que en el futuro quizás puedan ser
, de" gran utilída9. •..Dijimos al principio, que estas eonf'erencias versarían sobre
. el" ~~nan6iaÍ11iento' dél DesaJ;'roJ.lo.Sin embargo, la frJ.se Financiamiento del De-
'sarr()l¡o ha' es muy. exp'lí8~ta. ¿Se trata del financiamiento de las inversiones?
· lSe.: ..tré.ta.:'.dei finanG-iami~nto 'de la actividad del Seetor Público?

La verdad es que el problema del financiamiento se refiere a
los interroga~tes señalados, pero estos no cubren totalmente el campo del fi--

. nanc.ii:lÜiieRt.f)::4B'l:. de.&á,!:'.F-Gl1:G~:: ,: - - . o

El problema.' .del ....financiami.ento. consiste en afectar lo.s" .Fluj~
de Ingresos de la economía y los precios relativos de tal forma que se logre
la asignación de recursos contemplada en el programa y se hag.a factible el cr~
cimiento del Producto. Nacional a la tasa fijada como meta, bajo condiciones de
est'abi'lidad.

... ~ . 4:

Uds., saben q~e en las economías modernas las aáignaciones de
los"rec~tsbi£{sicos entre usos diferentes y de los bienes s~rvicios en losdis

"'ti~t~s fines, se hacen por medio de Flujos de Pagos e Ingresos. De manera que
para llegar a camb~.ar la asignación de recursos existentes se requiere una ac-
ción sobre los Flujos de Ingreso.

Sin embargo,. el hecho de que el ginanciamiento se haga por medio
"de' instrumento's de tipo monetario, no quiere 'decir que. financiar significa ob-
tener recursos mo'netarios •. El financiamiento, er1 el fondo, es un problema: de
recursos reales, De restar dichos r2c'urso~ara ~dic. arlós a. otros •.
. .....:. ,'" fa -tino::. uso51 .
....... _ ._0_. , _ __. ..El:..o:pr.oblema .d.E;'lFinanciamient.o, es e'ntonces un problema de asig
naoión' de' recursos' a ciertos usos la g.ue debe ser lograda con:...i.n.str,urnentos com
pa.tibles con otros objOetivo's de' 'pol1,t'ica' económi-c:a, ~tales como la estabilidad.
'la di:str1buéi6n' del ingreso, la. 'combinación de rae.tores produc.tivo$ adec'uados,~. '.

. En todo sistema económico existe' .un conjunto de elementos que
:las unidádes e'conómieas siguen para tomar sus' decisiones, tales 'como los predios
relativos,' las uti'lidades 'y 3..os salarios, medidos en alguna 'medida a~ec'uada, la
tasa de interés, etc."~ Yl' o.tros conjuntos de' ele"mentos que hacen q'UG esas deci-
siones. puedan materia~lz.ars'e", .ta~Les como los' 'i.!1gresos y activos. que posean esas
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unidad'es económica:s•

.o,--_,.~,~.::.',~~:-::~,~,.. En ,estci~' forma •..:.e.l...efecto ..resul tante de las reacci'ones de .' todas
,.' ,~.la.s.~.:unidade.seconómicas puede alteratse, ya sea i'nfluyendo s.obre los el.eme,h.tos

qu'e'guían 'las decisiones corno'sobre aquellos 'fll!e las hacen po.~.ibles .•...~.....:.~...: ~.""':,..'

Por lo,.general se habla de financiamiento cuando se influye sQ
, b're el' úl'timo tipo' de~,elementos "mencionados. y: se excluye cualquier acción sQ
bre t108 elementos que guían las decisiones,de las 'unidades 'económicas. Esté
concepto de Fi~a~~i~miento, corresponde, más bien a un criterio de empresa pr1
.vada, .y pára ~6s "'~i'nes de la fo~muJ;ación y ejecución de program~~ de desarro--
110' es incompleto ~.' o • :. .' ,

o'. Si el re~ultado finál del Financiamiento es lograr 'uria asigna--
c'i:'ónde recursos diferentes de la ex:i:átente, el análisis ..debe hac.erse cansí'de-

o "'¡rando t~odos' aquel-los ...inst.rumentos de pol~tica económi~éique sean capaces '~e 1.Q.
gr~r ese resultado •

.En algunos casos de ..~inanciamiento necesitará ser un simple 'cél!!!
bio de. la~ reaccion~s en el sector~privado, ..como ocurre ,cuando 'se fija el 'pr~
cio de ,un bien determinado de tal. forma qu desalentar.' o -'ineenti¥ar determinada
actiyidad. En otros, el. Financiamiento consiste en restar Flujos de Ingresos,
al sector privado.y traspasarlos al sector público'para'que les dé ambas' posi-
bilidades ya descritas, en que se completé' la vía precio y la:vía'ingreso •. Lal
tributación a las importac~ones que se desee sustituir es un ejemplo de esta
última posibilidades.

El Fjnanciamiento consiste siempre en una transferencia de. recur
sos desde ciertos usos a otros, pero no es necesariamente una transferencia de
recursos entre el sector privado y el sector público~

b) El Concepto de Fi.~ia~ent6

El financiamiento del desarrollo económico es el. proces6."pó'r el
cu~l s~ movilizan los recursos reales o físicos de la economía hacia los obje-
tivos'del programa de desarrollo. Si los recursos reales. que requieren el pro-
gra~a ~e desa'rrollo están' desocupados, no se~á necesario rest'arlos al uso pri-
vaqo 0. a,otrbs usos alternativos, y por 1p tanto no sera necesario echar mano
de mecanismo financiero alguno que reduzca los ~sos del sector privado •.

El financiamiento de un plan, es por lo tanto una acción de
, tr~nsfer'~nc~?- de recurf?os o.esde ciertos usos a otros y captación de los nue

": ..~.vos..recu"t~os/:.'que.,el..pr"opio crecimiento' de~la ' e~onolnía'vaya creando.';' 'De aquí •
que en general se~' imposible tr-a#3ladar hacia las' g.ene'rac.~'o-nes. ~£utu:t~s.:..o::..pos -
tergar eh el tiempo 'el sacrifici6o' c'arg'a que significa la realiz'acióri' de un
programa d~ ~esarrollo. Sólo existen dos formas de tr~rslad0r dicha carga ha-

..- cia~l. futuro:':-el endeudamiento con el exterior y lá~ida: de capitales extran

.:..~~;j.e.ro.s-..priva~.~ ..,mecan~:sr(-1b ..de .:..,financiam:Lento 'que::.ariál~i"zarerrioS'.'..'en,d...etal~€?::.inás a .-
· .delante. Puede,.:n.otarse, qu~ .. l-.a e.xc.~pción. '!!.i.ge s,ó.lo',cuando ....e.n;tran ..al.: ..país:.~..én
'. '''cues.t~ió'n bienes' producido.s- en'..:el.,'extrarljer.o sin4 costo' inmedi:ato' '.alguiió:' para el

país en términos de exportaciones. ~.' .

Si el. proceso de desarrollo debe ser financiado con recursos na
!pi', cioria;:Les'~c0!!10lo es .en' 'su mayor par'te - t rtohay 'posi bi~idad' alguna de .e.liJni :
" .~~r._~ ~a c~:ga de un progr:.lmade' desarrollo, pagando con':lo ..s ren9-imientos de
, es~e e.n el manana.• No s~ pueden C'onstruir puentes, cami!los y' escuelas hoy, con

10's' matdriales" y fuerza de trabajo que' se tendra~n diez ".éiñ.os'después. Este es
un hecho físico que ningún árbitro financiero puede alterar.
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Sin embargo, para una mejor comprensión este proble~a, debe de-
finirse ,con mayor' precisión el concepto de "carga tt., La comunidad SioPQr.t.ª.,,",JJ:D.a
carga real ,p~ra financiar Su desarrollo, cuando se cumplen las siguientes con-
diciones: a). es' necesario liberar~~recursos de ciertos usos privados ,hacia,,o -

, . ~rbs usos, yb) dicha liberación'~:de.recursos implica una ba.ja absoluta o rela-
tiva ..de ~a disponibilidad de ..~.b.ie.i1es:.~.p.ara consUIIlQs...fina1e$.. i..Err...otr2..s 'palabras,
exj.ste una carga: real, cuando:.la,'comunidad debe disminuir su consumo ,en térmi-
nos absolutos a fin de financiar' el desarrollo económico. En Gambio~ .existe
'una carga "potencial", cuando: a) 'no es necesario, restar recursoS 'al uso pri-
va.do,....es .d~cir el.progratna ocupa recursos desocupadS>St y ,.b) se resta recursos
al uso privado 'pero no disminuye en términos absolutos la producción. de bienes
de eonsumo final, o sea se producen a~entos de productividad que compensan
exactamente la menor disponibilidad de recursos para.el ~onsumo, o dichos re -
cursos se restan del crecimiento de la 'economía. '

Una carga es real, porque 'significa un.desmejor2:niento del 'bie-
nestar presente en relación a una situación 'de ~echo. La otra es potencial, pO£
que significa postergar un aumento inmediato del bienestar de la comunidad: que
habría'sidó'posiblé mediante un aumento a corto plazo .del consumar aprovechan-
.do~los recursos desocupados y aumentando la productividad donde fueraposiblee
Puede apreciarse, que la asignación de los recursos que va creando el propio
desarrollo hacia la inv'ersión o forrnaci9n de cap~tal, es támbién una forma de
"carga potencial" del financiamiento. ,de.s.ar..rQllo económíco.

Ahora.' los'.recursos físicos, materiales, fuerza de trab'ajo y r£
cursoS naturales~ no. se,:pueden. g€neralmente movilizar en forma directa en el
sentido de ir y 'tomarlos para' darl~s un uso alternativo. En las economías que
conocemos, los recursos físicos se'movilizan indirectamente.a través de mane -
jos sob're los flujos' monetarios,.' La .reducción de' los flujos, monetari'os de un
sector, libera recursos.físi90S que pueden ser adquiridos: por el. Gobiernó de -
volviendo esos,flujos nuevamente al sector privado. Los problemas de'financia-
miento, se reduc8\entonces a~la obtención de instrumentos adecuados que alte -

! renlós flujos monetarios que. reciben las diferehtes unidades'ecenómicas,y
~ los usos que dahá eSos flujos. Cuando RO es posible' oríentar 'los usos de los

flujos monetarios hacia los objetivos del programa de desarrollo, dicho 9am -
bio.de uso se hace 'vía Gobierno mediante la apropiación parte~de esos flújos.

Los planteamientos dan m~rgen a ciertas preguntas obv~as~ ¿Pue-
den ser' escasos les recursos financieros (o sea los flujos monetarios' roísmos o
las posibilidades de su apropiación por el Gobierno) a un nivel en'que los. re-
cursos físicos no lo son? ¿Si los recursos físicos existen, por qué poner la
carreta deiante de los bueyes atguyendo que no existe dinero para financiarlos

, proyectos de inversión? ¿Puede entonce$ haber desocupación abierta o disfraza-
da'de recursos físicos Y la economía S,3r impotente para movilizarlos? Estas s?n
preguntas'que surgen lógicamente del'ab?rdamiento del problema del financiamieg
to, y a las cuales se les ha dado poca consideración ..En re:llid..td,-parece'

". haber primado en estos análisis lln tipo de enfoque dominado exclusivame~te por
el lIvelo monet-ario", que naturalmente conduce a la. confusión o ilusión finan -
ciera de que'las obras de un programa de desarrollo cúestan dinero'y no recur-
sos reales ','

.Veamos cuáles son las consecueBClas del e~foque,que aquí se pr~
senta. ?i existen, por ejemplo, los recursos reales' desocupados'par~ construir
un puente, 'no será necsBario reducir la demanda del sectbrpri'{ado 'por los .ins,l!
mas que emplea el puente. Sien embargo, los propietariostde los ins~os deben
obtener una remuneración, y por lo tanto el Gobiern9 deberá entregar un flujo
monetario de ingreso al sector privado que no fue-previamente retirado de allí.
Ahora el puente se está construyendo, pero el sector privado tiene más ingresos



que antés •..:Luegq." si no están desocupados .tarnbién 'los recursos que produoel'l:
,los bien~~ que. demandará el sector privado con el aumento de su ingreso.,lo~ -

__'preqios, de. esos' bienes subirán, y nos. encontrarelTIOS con las raíces q.e un. pro, -
" bIerna inflacionario~ Este ejemplo, de~uestra claramente que toda o~~~ ~ proy8£
..._~t~o""tierlé...tih.' .."costo real directo'"\T otro indirecto •. El ..costo real di.recto. está -
.• :compu~sto por los recursos físi~os que se insumen en.l~. obra, además de~a::tue!:. za de trabajo. El costo real i11directo está cornpuesto p(5r--'lo's'~r'ecurSO$ flS~COS

que se insumen en producir los bienes cuya dem~nda tie~e origen en el p~goa
los factores productivos inswnidos en l?- obra. Ahora bien," en l'a gene~~rlidad de
...~os ;'casos' la desocupacf.ón di.sfrazada O" abierta de l?s recursos '.~ís~~~s ~? e:x:i~
te . simul.taneamente en ambos tipos de -,costos y. con la misma ~~rn:og'1neidad;.,.Pu~de
que .estén .desocupados los ,recursos flSicos y mano de obra para :.,con~t~~ir ,,~!f em
bal~s-e';'.Yj hé> '. i.o~estén,'los re'cursos para alimentar rnejor. a +?r ge.:n-t:~.:'que tfab~j,~

-' >Jrá en 'la obra;' o', desoctlpados 'pero inaprovechables sin reform?-~: ..'.~.usj:~~~ciales 'del
aparatoin~titucional. D~ aquí, que muchas veces sea necesar~o' reducir la demag
da ~el sector privado para realizar obras que insumenrecur~os :que ~stán,d~~o-
. cJ.pados, pero dicha reducción de demanda va ,di~.igida hacia .l.a liberáción d~. r~
cursos q~e ,.permitan incr~inent~~,la producc~i9n de' lo~, ..151éri~scompone~~es:.q.el~'co~
to 'indirec~o de la obr~ .9 ~ed~cir directamente la demanda por dichos',bienes.

Si todos los recursos"', reales que qOlnponen los costos directos e
indirectos de una ~bra están homogeneamente desocupados y son homogéqeam~nte ª
provechables, entonces una simple expansión de la cantidad de dinero permitirá
al Gobierno movilizar esos:recursos dentro del marco de la estabilidad económi
ca. De esto mismo se deduce como corolario, que la transform~ción de :unadeso:'
cupací¿riheterogénea.de recursos en una homogénea mediante la eliminacióp de
los cuellos de botella, gene~almente abrirá las. puertas para un, finanQiamiepto
de proyectos mediante la expansión de. la cantidad de dinero sin sacrif~car ia
estabilida~. Cuando la 'desocupación no es homOgénea, el Gobierno se ve. compeli.

,.. do, en ,re,sguardo de .la estabilidad, a usar algún,.mecanismo que le permita libe'
~ 'r'ar 'lós'k'reour'sos,":'.es'casosque tienen otros usos, para dedicar~o~ al programa .,de
desarroll'o. 'Pués'''bi.~fi~:~ 'e~[ 'p'~o'ce'so 'de' liberaóióri de "r'ecursos "q'u~' ti'é~en 'usoEfque
se .estima "de 'baja ....p.r.íorida.d 'posible', que en'..dé't'ermi'n'a:da$ b 6iré'iihst'aYlci~s'~ . '8'1"'GQ
,bi~rn~ ?ea ~nc.apaz de re~ucir la demanda por él'''rec'urso''~~.'.X''; c~:s'o ,éh el"cüa:l'::PQ
.<;irlamos decir, en un sent~do figurado, que los recursos '..finanqieros par? ~~012
jetivo A son limitados. Si el recurso X, plenamente ocupado se combina con Y y

_,.2 ¡que están desocupados para reducir una determin~da obra, o su ejecución im -
plic~rá un. alza ael precio de X será nece~a~io reducirla de~n~.priyada por

, ,dicho recurso. '
. "

:. E~ :resumen, a pesar de que el probiema de.l financi~miénto, eS en
, el fondo la. moviliz"ación, de recursos., es perfectamente posible que las limi~a-
,cione~ I?ara el financia~iento no estén en .dichos recursos, sino .que e.n las ,té£.
nicas ,para movilizarlos bajo condiciones de relativa'estapilidad del. nivel de
precios. Sin' embargo, esta l'imitación nunca existirá cuando ios .rec.urs~os rea _
les que compo,nen los costos directos e' indirectos de un pro'gr.ama, o' de,: una ~obra
están h,~mogéneamente desocupados, ya, que en dicho c.aso será posibi,e. lograr la
e~.tabi.l,idad. y la r.eali~a.ción c;iel programa mediante la e'xpansión d.e, la. cantidad
"cte 'd:tnero'~ .. ,.'.. ... .

. Por otra parte, si,el problema de ¡a.movilización de los recur-
.- ~os reales tiene 'limi ta<?iones en i,cuellos de botellas;', secto.riales, existe la
posibilidad de.hacer.factible el financiamiento.medi~nt~"la 'expansió~.de la- ••
.cantidad de dinero, elilninado' dicho puntos de estran'gulaIriien.to mediante las im
p~rtac~ories. Ello si .e'+ comercio exter.no no consti tuye un cuello de botella i;
,portante para,la ec~~omía. En todo ,caso,dsí el.proceso'de ~esarrollo ~e. pu~qe
facilitar pa~a los primero~ a~os de un programa. .' . .._~..-.,-~ ., ....• ....' ..
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Finalmente, si la realización de algunos proyectos que insumen
en sus costos directos~ recursos desocupados, implican alzas de precios secto-
riales, y no existe otra alternativa, no cabe duda que es preferible sacrifi-
car alguna estabilida(;l~~t.~rw.pgr~~!./~,qy.eC~:lJ1~~~~nyrs~,. en la estagnación •

••••. _~, ••.•• '. "",t __ •••. ,...~ •••••__ \.".~ .••••• _.~''''~_...-_+;" ••.•••••."••.•.. ,.....-...•...•,. ..- ~. ,,, .•.•.-..... .••.•.••

e) El Problema de Fi)alciamiento a Corto y Largo Plazo
Para lop fines de un programa de desarrollo, es muy útil distin

guir entre financiamiento a corto plazo y financiarnientoa largo plazo.
. ..,... :,.. .... ;~~..... .... ..~_ .. :.~':~ .._ .. "".~.,' .. ~_::";'.':::.":'_:' ... " ..- '".." ...:; ....-:: .,.,., ... ~.. "Por flnanciamiento a corto plazo entendemos la pollt~ca destln~

da. a. :lograr,,'la -:9-sign.a:ei.ón" de . r.ecurs.QS _C9n4'emp;L9;da.: ..~~rtl-,-~\:E?+~;:pro.gramade desarrollo
1 "V , • "."..par.a:' ..~e:. ¿a,DO mas:" .pr'oX:l,~mf)~.'.:-': . . .~)fLC.! ...<:> ..l:.J ~~: J ~>.'::~." . . ..'';.';

Por financiamiento a{a;~~;~i:~~'o ent~~d~~os la política cte'sti-
'nacla...a',:. aseg.ura'r; ..;la";,.mo\tiltLz.aci6n,.J; _ªsigri$.:e.j...ón~' .r.equer.id~;s.:.pa;~~el cumplimiento de

~'.:':las .met'as ..fijadas.~para ,todos: (l;9?.'a.ñ.9s.>'ql).~Tcont~nipla:~J-" c.ump~.tp1~e~~'.9 .9-8 lap: metas
fijadas para todos los años que contempla el programa. :...:.' 1\

Los problemas..:-:que":'prf3s$pta ):..9-':; formulación de un programa de fi-
nanciamiento a corto plazo son t<?~~~~E?~te diferentes a los de un programa de
financiamiento a largo plazo .•< Las .'dife'renc.fas son aproximadamente las mismas
que existen entre el analisis .:e:st.ático y .el análisis dinámico.

En primer lugar, en la formulación del programa de financiamieg
to para un año es necesario entrar en mucho mayor detalle que en el estudio
de "las posibilidacfes .:d'e "f.;Ln'.apciamiento para :1.08 próximos diez años, por e.jem

i"'piCi. 'lEn segundo. lugaT~el ..programa.: de ~financi'ami.ento par(~ .el 'mo .. cons.ti~uye. de
\ hecrlO' un' .mrc'ó muepo': Jnás .;pr'.eeiso: de" acción. que ';.e1 :.prograrn~ ...definanciaJlli~nto a
largo plazo. Este ¡'.-últimO'.'is:ól,o" c.umple \tres' objetivos .pr:inc.ipales.... ~) cternostrar
que es posible movilizar o asignar los recursos de acuerdo a los requisitos del

...;..~..programa,.: ..en; el' "s.entido de .que no existen ob.s.tá-eDlos po.líticos insalvables pa-
.: -:..ra,...imponer ~~.~Lª_ª.G~1_f.~g,t.º.e~:.:gg~~..~i~:t~ <implica, dado.s' los~:objetivo's p.e.\'.~$t~p:ilidad
.' ..."dis.tJ.~i b:uci6'n -del .ing'reso~'". etc.:"'::.b) ..'própo11er el. m~rco ..g.eneral., ,ola linea .g1f:uesa

'sobre: <la O;1J~J;.:.~I?JJ..~gª ..J;?ª,ª.ªr~~_:,....1?..".;p.:º}_í tica de' financia.miento,;. Y:'.: e..) desc:ub;rix~.' los
'problemas ¡fundamentales '..que -el crecimiento y cambi'o::de est.r~.c ..tura ..de :la.: ~con.Q.
mía puedan en mat¡Jria de financiamien.t.o..¡.~

E'n .J~amb:i'o:,.:la'p'olítica finaneiera "a: .'..c'or.t~ ~pl.azo considera pro -
blemas que es imposible prever en un programa a largo :plazo t'. donde ..nat~ura:.lmen-
te se trabaja más bien, con tendencias que con fluctuaqiones .sobre una tenden -
cia determinada. .. "- ,..,.~..-. . . :

•. o'. ;" • ":; ••C' ... En.¡.t.e;~cer. l'ugar,; el' :,programa a .largo ..plazo .debe preocuparse de
muchos problemas dinámicos acumulativos, en el sentido que debe tratar con fe-
nómenos que están influídos po~ ''"e'l tiempo, de tal manera que las acciones de e
este año deterlninan la's del siguiente. Tal es .el caso, por ejemplo, de la fija
ci6n de la política tributaria, en que las t~sas que se fijen depender~n de li
elasticidad del sistema tributario y de los cam~os de estructura de la econo-

.. m1a,>.para citar<~3ó'lo,.a:lgunoselemen~os... ,c .-.: .. 1 •••• ' •• , • .':-.: .: •• ; •• 1

t ... ,r~''.")j. :::.>; ..L . ;'En:..ióamb:io't,."'.e;l Jp.rograma de .finan'ej~:l.mientQ¡ -:a¡'.x}:'orto plazo no consi
d b 1 t "1 ; 'bl '" d. , · I ".t d . . .'. ...d . ,e.ra.~:'e.n/ 'a so.u. o,~' :o:S:-'.'pro' ~mas';' lna.rn.I"CTOS. C'l: a .:~?'~~t~_;;tª.~:g~~'~:'.~2:l~.::P?~<?-~~ma' .... e;,racclon
se ....:~e:fi.ere ....a 'as:e'gttraI' el: :c:Ut~plirriien.tQ. '.del. pr.ogr'ama ~'..para .:iun\....año ...dadQ"'.y. 'seña;;lar
"~,cn:~.la', mayo:r:. pre'cisió.n' posible ....1Qs .inS'~rumento:s ..a u.s.ar~:.\::c=o.mpa)tibles~(.,co.n .~la,'estª-
bilidad .del ,,'nivel 'de ..'prec'io:s y f.-a'distribuei.ón .del'!.j~ngreso. ~:fij.a'da C"omo.' de:s.ea -
ble.
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EL FINANCIA14II£NTO A CORTO -PLJ\.ZO

"'> .
• •••••..•.•.•••• __ ••••• -•••••.•• ~ .••• ~._.: •.••••• ~•• _ •••• ...,. •.••_.~_.:: •••••.•.• '_A __ •. ,,.f-_.'

a) Los Flujos de Ingresos de--la"'Econo~¿{a

, La: EC0110f(lía ~~'ci~r'11a'~.~s"" "una ¡.vasta red de"'flujos monet ..ari.os ..y
físicos cuya característica principal es la interdependencia de lasaecion'es
que real~izan sus diferentes sectores componentes.

, ••• _0 .:.:..: ~ ••• ' ••• ,.......... • ,

La :red :8con.O..mica "está '.~ejida, 'de tal. f.orma que 'si . un flujo de
bienes fluye desde A hacia. B,. un. fll1jO 'de. ingresos o pagos se' mueve~' en senti
do cont_rario.

:Flujo de Ingresos

<~~:.=---==--~
( (. Flujo de Bienes \ \.... '..... "'<.' .... .. -. '/.1 'J .... " ...

.....•• '-.,' ..•. '---- -. -- --" .- - - ,... .' .-
....._-.-:---- - ---_._-- -- ~~'''''' .

, En el estudio de la ,técnica de. programación, ustedes.dieron"es-
pecial énfasis a l{'3.,S interre,laciones' que presenta el flujo de qienes y .servi -
ci:os e En la formulación de un progranla de financiamíento,'. el 'érifasi$. recae so-

.,.bre. el 'estudio del flujo de ingresos y 8118 interdependencias.
..

. La~ interrelaciones de. los flujos de ingresos, par~fines meto-
dológicos, podemos clas ..ificarla~ ,en: a) Relacio11es de'.' secuencia que :d~~~rminán
que un ~flujo de ingresos genere un número inf~nito, aunque por .montos'decrecieQ
tes,d'e nuevos fl~jos de ingre$os; y b) 'Relaciones de .dependencia, que determi

. 'nan que el ..flujo de ingresos de un sector depende. de. los flujos de tJ.:lgresos de
del resto de los sectores y vicaver~a. . .

Una relación d~ secuencia gráficame.nte podría representarse por
el .siguiente esquema: 'r, .

r--.....- .. . .-~._--+ ..-_._-~. .
L~ } ---;> 1 El-;: {"e I--~;:.¡ D 7-.:;- ---------

._...., L.._.~".__l_.--- .._L ..._-~ ..

. ' Una relación de dependencia r:ecíproca .puede representarse por:

~~-::'~~''''''--'::::f.~..~~:-_._.....
1 'j B {.
."-.-.--1

i'"Z::'--., ....--· .

La economía presenta ,una mezc.la de amoos. tipos de r'el~cipnC?,s.
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Ahorro

,(-,
¡

\. X." ,-,
Gasto

, Supongqmos, a vía de, ~ejernplo del pr:imer tipo de relacion~s, una
~ economía cerrada sin gobierno. En esta economía, 'en 'promedio se consillne,:',1el 90

por ciento del ingreso generado. Si cualquier unidad económica integrante de e
ésta economía realiza un gasto de X pesos, ese gastd es necesariamente ingreso

'de otras unidades económicas de esa economía por la misma cantidad.
/' .'< .'" -. ". "'". ~ • ...-,_~o~

/ O. 81X \ ..~------'
// --, .....--_.....-) \ )._~ ..-

{ \ .•.-_,,-- """, •....••.•. --~/./ .--------).
. . O. 9X ) ....., Consumo

. / --'--""'"
•..•.,__ ,-' - •••.__ , //0" .~,.~,

Ingreso -. / ~-..._-:} O .09X

Por lo tanto, las unidades económicas que reciben ingresos por
,~)Ccon.sumirán O.9X;. y,ahorrarán O•.IX. El consumo .de~'O•.9X constituye a su vez
.un, ingreso por igual,cantidad.par,a otras unid~des,:e.c'onómicast.'las. que ,c.ort'sumi-

.... .rán O.81X..y ahorrarán ,:O'~09X Y así. sigui'endo hasta ei infin~to •. ','. :0",: '" ¡',

El esquema de funcionamiento explicado, supone que en £romedio
existe una proporción!constante del ingreso que se consume.

Este supuesto es probablemente correcto para variaciones del
ingreso dentro de cie~tos límites, y aplicable a aumentos del ingreso.

y

La ~,alación representada por la gráfica. indica que el consumo
es una función 'del ingreso,: ,es' decir' e == 'aY. Sin:erribargof esta función como
lo han demostrado algUnas investigac:kones ~empíJ1icas¡ :1'10 :és"~reversiblé.' en' el
sentido de que ante disminuciones del ingreso determina correctamente el cons~
mo.

~~~~~ ~L..- .:J
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'o , .: .Por."ejemplo, una e.c~nomía' ha llegado.' al niv.el Yi. de .ingresos' los
, ,:~individuos .:tiene:n o a,.':acost.umqrarse a un nivel d~>.:.,?o,~~u~o o: __:q~.9-~, .~!1 este .caso A"

• " ; J ~.. • • '.; !. .

. .... . .Si por ,cualqui~r. cl!'cuastancia. el. ni v~l de ingreso, baja de Yl a
Yo' el con:sumo no e.s.tao

, deterrrllnado por .. el, punto B, Slno por el ..punto 'C, que c2.
..rresponde a una propensión media a consumir mayor, aunque corresponde a una
función ':'c'.uya' propensión marginal a conSllmir es menor.

Suponiendo que la propen~l'ón a consumir ,'ª' es constante, un gas-
to X genera gástos sucesivos iguales a:

---~-----~------- = X
1

1 - a

siendo a.( 1;

Puede notarse que en cada etapa se genera un rnonto de ahorro:s,
siendo la formaci6n en todas las etapas igual a:

(1 - a)X + a(l a)X + ---------------;

lo que es igual a:

X(l a) (1 + a + a2 + a3 + .~--------)= X {l -oa) = X
1- a

Gasto'
i:

.. " \.

'-~ .. > '. Es decir, a 't~avés del prOC6;SO de -gastos "sucesivos en consumo
... queda un., reman~I,l~e. n.(, ~a~t~do, llamaod~ :..ah?rro,'tue ~s e~c~amenteig:Xiüal. mon

to del gasto. aut.onJmo l.nlcl.al.. La.razonde este fenQmeno"~'puede aprec~arse "en
el siguiente gráfico: _~_..-._..,. -.'"1

¡ :}

! X l~~~---¡ .
!. 1- aX.' 132¡ . - I t.._---; --1 .

-1 I 'l.a2x ~S3 ---_
I I i -

I l' 1

I
a
3
X -l. ~~-.-I,'

I I ¡ 14 IS5
¡ I j la X l_-I

: ,,1~ .~__.,._i _._ .,~_l__.. ._.i ..J .._...__.L~~=_=.==__::l _
Tiempo

.0., ~":¡".:
'.' Donde' puede apreciarse clªramente~ que,.la suma .de .los ahornos

gener11B~ ..::,en c~da etapa, SI' 82, s3 o,' -.--~~---- es igual a.:: .

En esta forma, el consumC?-más el.gasto a-q.tónomo es igual al in-
greso ganado, con lo cual la,economía está ~n e:¡uilibrio porque:

a) todo el ingreso ganado' es gastado (t,Y\ . Co"Y\~v~v o ~n,,~\6h)
b) la producción de bienes y servicios, a ios precios prevaletqientes, es

igual a lo ~onsumido wís ...el ga:sto a,utánomo. . . '--'
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Para aclarar el análisis anterior, partamos del supuesto de un
esquema de funcionamiento_~.de ..una ;economía muy simple, que podría expresarse
por el siguiente modelo:

Demanda: Yl == el + 11

Funciórt Consumo: e = aY
Inversión: '11' = 11

:,:~~~'... _121.....,. ..12 ../~;~_.. (Supone
,'1 11Oferta año 2: que P2 = K /-1-...... 2;.,.

Ji

P.9nO'~ Ql--_e Il son. el cons.umo y- la ..inversi-0n .en "e.l~'''''añé)'''l•. )~\. PI
el aumento del produc~o y .¿'la ..relación~~.~du-~~O¡ capital~- ... .

.......... -- .•__ .! . i~ ..c.;~di~¡.6Í:L.de ..--equilibrip ..neoosa:r'Íoa es q-u-e'-L~ Yr - /2~Pl .~ a
fi1=l de que el nivel de precios no varíe. . ..:'.'t~ik';", Ofué

Para que PI aumente, se requiere un aumento de la inversión,pero
a su.vez el aumento de la inversión implica un aumento de la demanqa global,
(Y1) •

~ Veamos en primer lugar cuál es el incremento de la dem~nda glo-
.bal ante un aumento d~ la. inver$ián, que en e'ste m9df31o...s~ ...?1!P9nJ¿ .. t.O.t,almen.te

.~--"autónoma-;'" 'prtyporc5i'o'ha.¡menté" dél"; nivel' de '''í'ngres'os "'-g'erie~ado. Y. ' .....

~l+

1 1 ..;;,
1 1 - a .

I= 1
1 - a

y
1

y ":¡z:

1

/~~~y =
1

: Por lo tanto podemos escribir:
••• -¥ .• ' -" •• ~ •..••••••••• _ •• -._~" ••• - •• :

i .•

1 .

ae-'''do'nde'-''sé -"Ciésprerid'e

•••.••.•••• _ " c~'" .••••••. -." ~.. •••

Por lo tanto, la nueva posición de equilibrio despues del aumeg
to de .la inversión requiere : ft -(t-td~l

~~~::- !1.~.\-D1i(!>;. 'i1.",41Ll~

l~\Il .. (l la)' = 12,/'-1 ! t. l' t +"1' \(1_tA.~\
(- '1-::\.~~ l== 1.. llt_rr¡;~j=:

donde 12 = 11 + l.~ 11, !11-1-Q:C.k~ 1= II 1. = t'2.
r\. '-P(l-~)J . l-~(i~)

i ... •. Ahora .bien, s~ suponemo$que '.-ª es constante y (..::restá dádo, el
crecimiento del producto para el año sig-Lliente que cUll1ple. las ....condlc.iones de ~
quilibrio está deterrninado por una solución ..única.

Veamos este mismo modelo en un esquema contable de 'presupuesto
nacional.

~. En este esquema se supone q:-ue el ahqrrode l'a~ empresas' es igual
a cero, que e = O.9Y, 'y que {~P{ =. O,.5I~.[~~l ingreso de~ año 1. se s~p~ne i-
gual'a 100. Bajo los~supuestos enunclados, queda automatlcamente détermlnado
el nivel de equilibrio para 12 ,por la siguiente relación:

f'1/ El ~.í~bo~o. K se . .emplea ..para e.1 capi.tal. total de la ec'onomía.



donde k = 1
1 - a

l' .
2

12 -

k

siguiente:
El Presupuesto Nacional que corresponde al modelo señ~lado es el

PRESUPUESTO NACIONAL
k== le

:
SECTORES INGPT"\'SOS G.4. :1'05 DlFE~~CIA

Año 1 Año 2 Año 1 Año 2 Año 1 Año 2
~

CONSUl"lIDORES ~

a) Ingreso generado en :

producción' , . :100.00 .105.27 - - - -
b) Gastos en bienes y

servicios ' - -' 90.00 "94~74 - -
. , '. , . '..

'" . - . , , ....

6) Ahorro de las:per- :- : " .. ", .......

sonas - - - - +10.00 +10.53

Er1PRESAS
a) Inversi6n - - 10.00 10.53 - -
b) Ahorro neto de las , .. "

empresas - - - - -10.00 -10.53
.~.-.. ,.

PRODUCTO E INGRESO
NACIONAL , 100.00 105.27 100.00 lO5.2? O O

t .... o ~ ~ ' • ji I

En el modelo sobresimplificado an~lizado'pu€de~ observarse.+os
siguientes hechos que conviene comentar desde Ya: .

a) El crecinuento de la econo.mía" qued'a determinado por el hecho de que el
consumo es Una proporción constante del ingreso total;

b) La relación entre un?inc;emento de la -inversión ~nci-e~~n:to del'in- .
greso, ,~o sea el ~~ltiplicador, aparece excesivamente grande, fuera de
toda !~alidad; y

c) Se supone que la inversión provoca un aumento del producto dentro'del
mismo período.

9 Con respecto al primer punto debe señalarse que ello' es' 'estri.Q.
,tamente una consecuencia de los supuestos del modelo y en ningún caso responde
.ello a una realidad económica. Ello se podrá apreciar con mayor claridad,cuan-
do introduzcamos la.nctividad del go~ierno en el modeló. ~ .

Con respecto al segundo puntó, la extraordinariamente alta mag-
nitud con que aparece el multiplicadQr" ~uera de toda rea,¡ídad."';y~"'que' .calcules
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hechos por varios eQonometr~stas para la economía norteamericana lo hacen flu£
.tuar entre 2 y 3.5. se debe también a que el modelo representa una economía c~
rrada y sin actividad gubernamental. Veremos más adelante, que para cifras 'r~
..z0I!ables.,de la tasa media d~ tributación y de.la pr.opensión media a importar •
el valor del mul,t~plicador s.eacercará a los ..valores. s'eña~ados.

, :.._.:.~~Pu.edeopservarse' al estudiar el'Presupuesto Nacional que refle-
ja la actividad de'la economía, que en realidad es un cuadro bastante incompl~
to, ya que no clarifica la dirección y estructura de' una serie de flujos mone-
tarios. Ppr ?jemplo, en el Presupuesto Nacional aparece un ahorro de las pers£
nas por valor de 10 y 10.53 para los años 1 y 2 respectivamente. ¿Qué ueo se
dió a ese ahorro en manos de las personas? Aparece también una inversión de las
empresas equivalente a 10 y 10.53 por los años ':1 y 2. ¿Cómo pudieron invertir
las 'empresas si sus ahorros eran igual a cero? ¿De dónde obtuvieron recursos
financieros para poder realizar la 'inversión? ¿Cómo influye el crédito comer -
cial que otorgan las empresas ~obre el consum9 de las per~onas? ¿Cómo se rela-
cionan los flujos de créditos con los flujos. de pagos por/bienes y servicios?

Como lo demuestran los interrogantes que deja sin respuesta el
cuadro de Presupuesto Nacional, se.hace indispensable un cuadro de informaciQ
nes adicionales qu~ complete nuestro conocimiento sobre el funcionamiento de
la economía. 4 .

: to'

,;'..El cu~dro de Fuentes Y Usos de Fondos es el ~nstrum~nto q~e
permite despe.jar los:~i~.~errogantes señalados.

t ~ . '.. '

, En el'.estudio del Presupuesto Nacional,' pudo observarse' cómo
los superavi t de unoE'"s:ectores compensan los déficit de otros. Sin embargo ,
,4icho cuadro es incap~~ de .revelar la forma en que los ahorr?s de un.sector'
'se transfieren a otro'que':"de'sahorra..El'cuadro de fuentes y usos de fondos r~
vela .c¡aramente la fonmá.qu~ 'toma la transferencia de fondos de aquellos sec-

,.t'ores--qtletienen'eEeso: hacia aquellos que tienen déficit. .
Las cuentas de fuentes y usos de fondos son una contabilidad

sistemática de todas la~ disponibilidades y gastos' de los diferentes sectores
de una economía, y no sólo aquellos ingru30s generatles ~"pFeducción y de aqu.£

. 110s gastos que con8~it~yen consumo e inversión, como es el caso de la contabi
liCiad del ingreso nacional. Si bienes cierto, las cuentas nacionales muestran
la trayectoria de algunos pagos de transferencia, como los gubernamentales co-
rrientes, deja fuera de la contabilización todo el proceso de transacciones f1
nancieras entre sectores, tales como la obtención de ingresos por venta de tí-
tulos viejos, créditos del sistema bancario, créditos mercantiles, étC.

El proceso de canalización del ahorro hacia la inversión lleva
implícita una serie de transacciones financieras. Por ejemplo para que el aho-
rro de las personas se conviorta en inversión, éstas dep(sitarán sus ahorros
en los bancos o comprarán títulos de empresas o del gobierno. Mediante lastr~
sacciones financieras es que los excedentes de ahorro de algunos sectores se
transfieren a otros para que los inviertan.

En las cuentas de fuentes y usos, se clasifican las fuentes en:
a) Externas y b) ,Internas o propias del sector. Son fuentes externas ,las que
no provienen' 'de'" íngresos generados en el sector, tales como la venta de títu -
los, créditos comerciales, préstamos del sistema bancario, desatesoramiento,
etc. Son fuentes internas las que provienen de ingresos generados en el propio
sector y dentro de un período determinado, tales como las utilidades no distri
buídas, las ~eservas para depreciación, los ahorros personales, etc.
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En el lado de los usos se distinguen entre: a): usos financierqs
y b)~usos reales.

.'

. Son. '{i~'o~s"."f'inancieros cualqui'er -"eg'ré'so' ,cle'.'ío'iícios que no signifi-
que una demanda por bienes y servicios producidos en un período determinado,t~
les como la' compra de títulos, activos viejos, etc. Son usos reales la compra
'de 'bienes ':y servicios pr,oducidos en un períod-p determinado, como es el caso de

,.la formación de capital.

En este.cuadro se.cumplen las siguientes relaciones:
AHOlittO INVEi:tS.ION

I

1 .

¡ ,.

]fUENTiS ~AT'ERJ~AS = ,USOS F.INA1~CIER03 .

'Volvamos a nuestro modelo simplificado; representado pQ~.una
cuenta de Fuentes y Usos de Fondos. En el cuadro NQ 1 se han registrado las
.transacciones financieras que 'responden al modelo que estudiamos.

Puede notarse que' las ..fuentes internas y los. usos"'reales- corres
ponden a los valores registrados en el Presupuesto Nacional.

Veamos en.. p:r;t.~~r ...~~g~r:" ..)-9-."cue!}t_?-. de las Empresas. Las fuentes de
ingreso de las empresas se compo~len de : a) un 'desatesoramiento. por un- valor
de 0.5; b) un retiro de depósitos en los bancos por 1.0; e) préstamos obteni -
d'cs' en -bancos por :5,0;: y d) venta de valores a la's personas por 7.0. Los usos
de 'l'.as "emp'resas ..consisten en.:'. a) :una inversión por 10.0 y. b). creditos por ,com
pras 'a' plazos co'ncedidos a las personas, Puede apréciarse. en esta cuent.a~ que-

_.las, personas', transfieren parte' de sus ahorros directamente a las. empresas com-
'.,'prando 'títulos que estas emiten. Al mirar la cuenta del' s ea.tor bancario y de
las personas, puede':observarse que las personas también 'transfieren indirecta-
mente, por medio del sistema bancario, el resto de sus ahorros a las empresas •

.' En la cuenta del sector puede verse que este juega' en el primer
:año :un papel .restrictivo,ya que sus "fuentes son'may:ores que pUS US()S, y. la :cueg

...t.a de este sector es balance.ada con. u.n aumento de la liquidez del sistema ban-
cario por' ,el monto de 0.5 equi.valente al 'de'satesoramiento de las empresas •

.. lI = ..

'{ ...,'
'." -~ .••. '¥' •••• , .•••

":1 Cuadro ÑQ 1
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. CUEl~TA DE.~FUENTES.,Y :..USOS DE.. FONDOS

.Sectqres ••.1 ,.:
F

. Año. 1..'
r'" U. t

., Año'2 .-,
.F. . ~ ~: n, .

Empresas
a) Fuentes externas y usos

financieros

'h}'"

"1. Variación de dinero en caja
2. Variación de depósitos en Bancos
J. Préstamo.s en .BancO$ . ,.",0,,,,:.' "

4. Préstamos conPers'on~s:'~~'~:'~:';:o.'" _ .
5.(Compra Y) venta de valores

. . ;<'. . . .
Fuentes internas y usos. ":reales

,";6.• ;.Ganancias no distribuídas y 4..d.
t .'7::•... Fórmación de capi tal ~

0.5
1.0
5.•0 :

..

-
-- -

~ @)
/-
I
I,

I
;

I,
I -¡

/ 10.0
.\.,

.-

.'

- -
- 0.8

12.80 -- 4.0
2.53 -

¡O.53

Sector Bancario- '

Personas
a) Fuentes externas y usos financieros

l. Préstamos y depósitos con Bancos
2. Créditos con' empresas
~~ Compra de valores a empresas ,2.53

;.
12.80

12.0

14.53

15.33

'.' ;-

-
4.0

15.-33

-t .....

10.53

14.53
: . '

.. ..

,'. ..

12.0
0.80
-
-

' .. .

14.5

1.•0 '.
,l.~O.
5'.0, "

\

13.5 \' 13.5
\

Fuentes internas y usos reales

4. Ahorros personales

Total

b)

l. Depósitos de. p~r~onas
2.:'Depósitos de empresas :
3•...Préstamos otorgados a pers'on?-s
4. Préstamos otorgados a empresas
5. Variación de C~jas o R~servas

(aumen~o para compensar, desate-
soramiento .d~,: empresas ,por .va- :..." ''''..' lar d~ 0.5 )" ~,~, , .

Total 7.5 .. 7 •.5, ;,i' '12.80"-'~J 'o '

1.
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Introduccion del Gobierno en el modelo de
comportamieflto '.d-e ..l'a economía

Hasta aquí"'hemos .anali3ado el-'-probleraa- ...d.el financiamiento del
crecimiento de una economía bajo el supuesto de la inexistencia de un Gobierno

.,:'.-.En".la ....con.feren'cia ...d-e. ho.y ....intr.oducir.emo8 -la .acti vid.aci".-g.ubern.amental ..-en' .nuestro

. e8quema".de'~.an.ális'is,....y .aprú;vec.ha~errios para refutar algunas ideas muy arraigadas
.: en-:..v-astos ci.reu'106"--de ex:perto.s,.-f.iscales........ ....-.- , " .

Generalmente se hacen las siguientes afirmaciones:
.a) Que los impuestos tienen como función propbJ'te'i-()nar' in.gresos ..:a.l Estado;

b) Que el eq~ilibrio del presupuesto impide que se creen.presio~es infla -
ciona:t:'.ias ;.

',' c) Que'" un déficit ~'del presupuesto es siernpre inflacionario b,ajo condiciones
de ocupación p~.ena; ..

d) Que un superávit presupuestario es
tud del déficit o superávit.

.• 'f.,;

Todas lOas af'irmaciones" ci tada$ " en apariencia ..~uy' iógiéas t son
estrictamente' falsas", y en; la -conf erencia de hoy me propongo demo'st'ra:r'lo.

-,,~ _. ' -.. "'- .. .

Para' 'éllo, e~péZarel11:0s por estudiar los cambios que se producen
en hues.tr'o 'modelo'''s'irñpli'f'i4c:adó cort ...l ..a ....í.rittbdii'cci.ori"dé .Ia .....¿:.c-tivid.ád güb.é'rh'~en-
tal. . _._,._,-,-, .

L~ actividad gubernamental, por medio ,de su presupuesto, absor-
( be recursos físic'os del uso' p:ri vado' y pro\T'ee' a +a s'o6-i'edacf en $u. G9p.junto de

determinado~ ser~icio~~ Como dontrapartida de ese f~~jo ds bien~s i.s~rvicios,
el presupuest-o fisc Th.~~.~:. sta in 'resos al sector' privadó' a fin de disminuir su
demanda, y al provee la sociedad de los servicios que produc.e, le devuelve
esos ingresos a través de la compra: de factores .pr.oducti.Yos ..e':~-lnsUmO.s.~'que re -
quiere su pr?duc~ión. .

~ ..

'~.-':"""¡"'-' ;- - 1' .•• :Antes...de...-entr-a-r ....a..un; análisis de las relacion.es mecánicas entre
¡ :"eJ: '~resupueS'to fiscaJ:'y el nivel' y. las estructura de los flujos 'de ingresos.~
..-remOs....ün: 'éRs..tildlo ...tueI'''sígñiTíc'a:ao'''dé "dichas relac'i'ones'; "'a fiñ-' dé. "cfiie-¡~i" 'iiega~}-
vidad de las prerrtisas señaladas ant'eriormente surja en forma 10gi6á.~..; ...~:~..::'::::;.:

.. , Supóngase una .<!~onomíacerrada, én. que existenJ.:cli~i indivíduos
que producen' 9 unidades de caña" y un machete. El único bfert' /'d~ecQn~9.moque se
.prÓduce en la.' comunidad es :la e-aña, y el unico instruméht;.o dB:' tr'd.oaj'o .que se
usa 'fn l~ próducsión -es el machete. .,! .'

En la economía simpl:e, -el, ingre'so:: de ¡ óada .TndiVid.t1eY :'8'S diez pe-
sos. Esos diez pesos se gas.tan en constimif eaña':'y"'en i11vert/ir' ~ri"ma:chetes.Como
ya ""se mencioñ6, ~n esta economía se produce un machete al año, .ípor' :la razón de
'"que,~..el~.período ..d.e....duración ...de ..dicho; instrumento es diez años, y cada uno de los
diez individlts tiene un machete en un año diferente que el res~o. Luego, cada
año 'existe un individuo que necesita reponer su machete.

El precio de cada unidad de caña consumida es de 10 pesos, y c2
mo los diez individuos consumen caña y se visten y satisfacen todas sus necesi
dades con caña, el gasto en consumo es 90 pesos, consumiondo cada uno' 9/10 de-
unidad •
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E~ 'precio del maehet'e que SG"' pro'duce al año es d3 la pesos,por
l,ó qlle e~ ingreso ....nacional es .igual a'IOO.' Uno>de.los individuos de la comuni-
dad se .dedica exclusivamen~e á producir frlac'hetes .• El ingreso per cápita es 10
pesos 'y la di~tribucio'n del ingreso es perfectamente igual.

Esta es la situación hasta que el GbbierriO entra en escena •. Se
reunen 'los .,habitantes "de'l pa'ís, ,y.deciden que necesitan un Gobierno para que .
lots defienda de 'una prob~able arnenaz,a bélica .provocada por sus vecinos, Para
el.los, la auto:ridad elegida como Gobierno, 11aciendo 11onor a 'la opinión de Ben-
'ja.rnln~ranklin que "nada es rl1ás 9ierto en esta v;i-da q'ue la muerte y los impue~
tos". 'impone una. tributación total de 10 pes"os t a través de una tasa de 10 por
ciento sobre todos los ingresos ganados, a fin de costear los 'servicios de de-
fensa. Para proporcionar el servicio de defensa, el Gobierno contrata a uno de
los diez habitantes de la 'comunidad y le paga la pesos de remuneración a cam -
bio de que este individuo vigile y defienda las fronteras.'

. .' .

Por lo tanto, un .individuo deja de producir caña y pasa a prod£
cit defensa. Si se supone qlle la produ,ctividad de la economía no aumenta los

:_!.' " "n:ueve,individuos restántes que' siguen produciendo en el sector privado sólo s~
- ': rári,capaces de producir e únidad~s de caña,' y el Gobiern'o producirá el servi -

:'cio de defensa, que ~no se transa en el mercado porque no tiene demanda indivi-
dual. pero que le cuesta a la comunidad la pe~os. '

La suma de 'los 'ingresos personales, después de ,la acción del GQ
bierno, seguirá siendo 100 pesos, ya que los diez 'individuos c'ontinuarán gana!!
,do ,lO pesos cada uno, 90 generados en el sector privado y 10 generados 80 el

, :"S,~c'tQI:r:, ,p~,blico.,. bajo el :supuesto de que los precios permanecen constan~es.
,I~ '.~:~_~:- •••. _ .•. ,~ .: •.•.•..•• ~. __ ,,_~ •••••• :: .• ~ ", •• " •••••.•.•.• ~ '. ~ •.••••.••.••• ,,",._.. ••••.•.•••.• ••• • ••• # • ~ ' . e

':",~ . !:';' :". " ".,' Podría:' pensa~s'e;, ,.er'~6n'eamentet que esta acción del :Gobierno im-
p:Li9.'1un ',aÍza dépreció;(o Seá~ la acción gúbernarnental sería irflacionaria) •
.P9r.qué,,"I~t::r:odu~ción.d~ ,caña d~sminuy;ey se sustituy• la pro~ucción de de-
fens~ que no transa ~Q"el_mcrc~~o. En o~~as .palabras, ofrecera en el merca-

.,' ' - ':dó una producéión de ,"8" unidad'es'dé ,cañ'a, '.que a precios constantes, implica una
oferta de 80 pesos, en circunstancias que aparentemente la demanda por'caña s~
guirá siendo 0.9 x 100. o sea, 90 pesos. Luego, el precio ,de la.caña,~ubirá.Se
podría afirmar esto •. -porque" si bieri el "Gooierno retira 10 pesos del' sector pr2.
v~d9, en impuestos, 'en el 'fondo él Gobi~rno los devuelve al sector privado a tra
ves'dél sueldo que paga 'al. func~qnéitio' 'enc~rgads> de l~ d~fensa. 'Luegq, lo que
el GODierno quita 'con' una mano, lo .dévuel've con la otra, lo.' cual hace' que la
demanda por caña n~ dismi~uya~

El"'argu.m.-ento" ,descri to, .....naturalmente basado en, una '"confusión so-
bre el comportamiento de la economía, podría llevar a la p.eJ.ig,rosaconcll.lsián

q~e ameno~ que la oferta aumente, cualquier intento de cambiar la asignación
~~~t~~ursos entre use privado y uso'pJblic6 desataría 'una inflación.

Sin embargo, el razonamiento anterior es errado, porque la ac -
Clan del Gobierno tiene dos tipos de efectos sobre el ingreso privado. El pri-
~ lugar , antes de la acción gubernamental, el ingreso generado en el sector
privado era de 100, 90 generado en la producción de caña y 10 en la producción
de machetes. Dicho ingreso disminuye él 90 por el solo hecho de que un indivi-
duo deja de producir una unidad de caña por valor de 10 pesos, y por lo tanto
deja de percibir ingresos por su venta. Solo 8 individuos ~~nden 8 unidades
de caña a la pesos y un machete a 10 pesos. ¿Podría preguntarse por qué no di~
minuye l~ ,d~m~da de machetes si disminuye la demanda de caña? La respuesta es
simple. La-demanda de machetes no sólo es función del consumo. sino de la pro-
ducción total. En este caso, podemos suponer razonablemento que en la función
de defensa el .i!'1dividuo en.cargado emplea un machete.

- -_.- -------- ------------------------
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En segundo lugar, el Gobierno debe influir sobre los flujos de
ingresos en el s~ntido de hacer disminuir la demanda 'por caña a fin d~ qu~ pu~
da f.isieamente producir d~fensa. Con este objeto, el Gobierno imp9neu.na: tribJ::..
tacíon"'¿fé lO'por: clento a todos los ingresos personales. Esto hace que los nu~
ve individuos que siguen produciendo caña y machetes queden con un ingreso dis
ponible de (90 - 0.1 x 90) = 81, y por lo tanto paguen 9 P$SOS de impuestos.A
su vez, el individuo que trabaja para el Goqierno tiene un ingreso ..bruto de 10
pesos. el cu.al después de tributación será: ) ( 10 - 0.1 x 10 ) = 9 .pesos, y por
..10 tanto 'paga 1 peso de irnpuesto .al Gobierno • En esta forma, el Gob~ern~ reci
be la pesos de impuestos y gasta 10 pesos. El ingreso di~ponible.del 'sector pri
vado es ahora de (81 + 9) = 't 90, ya que por. cada '.peso que gane un indi ,-:iduo en
la comunidad, debe entregar 0.1 pe$os.al Gobierno. .

Después de la acción del Gobierno, el ingreso disponible es 90,
y como el 90 por~ciento del ingreso disponible se consume en caña, quiere decir
que la demanda por caña es de 81 pesos. Como la oferta de caña es de 80 pesos;
se producirá un alza del precio de la caña. Si las condiciones monetarias lo
permiten, esa &lza de precios crea un aumento monetario del ingreso generado ,
lb :C'túii.a S~ vez crea nuev'QS 'aUmentos .de ¿anSUIno etc. de tal forma que la dema!!!
da por caña una vez logrado el nu~vo equilibrio, es mayor que 81 pesos. En i-
,gual forma, debido a los aQ~entos del ingreso generado, 19s~impuestos recauda-
dos son mayores que 10 pe$os.

¿Cómo e$ posible que a pesar del equili~rio presupuestario se
generen presiones ínflacionarias?

,.~.,
Co~~ ..=

t

1
1 - a(l t)

efecto' que"calcula.do en base a: t = 0.1 Y a = 0.9, resulta ser de 5.26 pesos
;La letra 1.88 la tasa de tributación. y.~ es:la propensión a conslliilir.

. .: La. ttplicación resid.e erl que de los diez pesos que .recauda el GQ
bierno, 9 Eion' 'pag'ados" red.uc'iendo el' consumo, y"l 're"du'ciend6 el ahorro. En es-
ta forma, .'se produce un excesQ de. d~J!la~d~. igual a 1 peso, ya que el Gobierno
.:demanda. inicialmente 10 pesos •. Pero el ef ecto del exceso de dem~nda no ..termina
aquí, .ya ..~ue ese peso. de. exceso de2dem~nda.$enerará una': demanda adicional ~de
..a (.1 ..• t'), y poster3:-ormente.de a ( 1.-.tT; Y a3 (1 - t, ~. etc. , de donde se
deduce q~e.el efecto sobre el tota¡ del ingreso generado provocado por el exce
so de demanda crea~~ B~!.~~ ~~bierno es:

En reSUDlen, el origen de la p~esión inrlacionaria, reside en el
hecho' de que el Gobierno crea una demanda inicial por 10 pesos y sólo resta una
demanda de.9 pesos.

Anal iC'etnos'" este' p.robl~ma usando nuestro esq.uema de relaciones
de secuencia.

t.

, / 6.56
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1 1 1.
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I :=:. la
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Después de la acción gubernament,é;l.l', y sUI?.<?.niendo que a no varía
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Nótese que el presupuesto gubernamental muestrg aquí un superá-
vit, ya que la ,tribut~ci6ri recaudada,'es 10,526 y loi gasto~ 10,000 pesos. No
obstante el superávit mencionado, el Gobier,no es .'incapa.z de transferir recursos
desde el uso privado- 'al" uso" público" en. condiciones' de estabi'lidad.

Los resultados de la acción' gubernamental fuero11 los' siguientes:

/Co'~sumo
Jny~;rs.ión



Consumo

Inversión

Tributación

Gastos Gobierno
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Antes de la Acción del
Gobierno

90.0

10.0

Después de la ~
ción del Gobierno

85.26
10.0

10.526

10.0

aT
1- a

Como la oferta de bienes de consumo es reducida de '90 a 80 pe$OS,
es evidente la presión inflacionaria que significa un consumo planeado de ~5.~6
pesos.

En.base a lo analizado hasta el momento, podemos ya negar, que
la tributación cumpla el objetivo de proveer de ingresos al Gobierno, y que un
presupuesto con superávit es siempre deflacionario •.

En efecto, puede apreciarse del modelo, que la tributación cum-
ple su objetivo sólo si reduce el consumo, y en la medida que no lo reduce no'
permite que el Gobierno pueda aumentar su demanda sin crear presiones inflaci2
naria.

Como no existe ~n mecanismo que pueda reducir directamente el -
consumo privado, el Gobierno lb hace indirectamente influyendo sobre los flujos
de ingresos, ya que se presume existe una relación entre el nivel de los flujos
de ingresos y el nivel del consumo. Pero~no debe confundirse el medio instru -
mental • que en este caso es la disminuc~ón de ingresos de manos del sector -
privado. con el objetivo. que es reducir el consumo. Puede notarse también, que
~a vía indirecta de reducción del co~sumo empleando e¡ manejo de los flujos de
ingresos, tiene un 'grado de eficiencia que depend~. en' este modelo si~plifica-
do, de la magnitud de la propensión a consumir. .

Analicemos ahora, cuál d.eberá ser la política fiscal que pueda
producir el serví'cio' de defens.a sin ,qu'ebrantar la estabilidad.

Dijimos que la causa de la presión inflacionaria residía en que
el Gobierno gastó 10 pesos y sólo disminuyó el consumo en:9 pesos. Esto es así,
porque parte de la tributación se paga .con cargo al ahorro. En efecto.~ cUéi!l
do se impone una tributación~ est~,tiene'.el efecto de reducir el ingreso de las
unidades del sector privado, ingreso que dicho sector tiene la libertad ce cog
sumir o ahorrar._ .Si la p:ropen~ión a consumir no v.~ría, quiere decir que' la tri
butación se paga al Gobíerno reducl~rido'" .con'sÜrr16 S por aT. donde T es la tributa
ción y disminuyendo arlorros por (1 - a)T. -

,.Si,comparamos,'el efecto expansivo del g~sto ~úblico, que es:
" . ,

- . i '.' t ~ '. • G t 2G . 3~ 4G' ""__. G .". 1 ,......." ~.ka::. +"a'. +""a: (r-"'=t- a + ••••• ,..... _
.' :-. '.. :'.-'. . - , ' l~.--..a.._ '..'-".~.._..,

con. el efecto restrictivo de la tribut,a,ción, que es,:
2' :3 4 ' ,

aT + a T + a T + a T + •••....... =

llegamos a la conclusión de que, si G = T, o sea, el presupuesto está equilibr~
do, el efecto' expansivo de los gastos públicos es mayor que el efecto restricti
vo de. 'la tributación.
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Luego, si queremos mantener la estabilidad. será necesario lo -
.grar un superávit presupuestario. ...._de '..una 'm.agnitud dada.

'Para facilitar la demostración de esta afirmación,~ trabajemos
en primer lugar bajo el ••supuesto de que el Gobierno, a través de un cálculo ad~
cuado' de las .tasas de impuestos .• pue'de 'o.lograr .el Dlonto de tributación que esti
me a:decuado.

Inversión

Ingresos:
Con'sum'o'

Partamos del'siguiente'modelo:
y := e + 1 + G = a('1-T} ~ l-l- G, -:;e 'f l- I+G - Q..T
e '= a ( Y - T)

I = 1

En este modelo, la solución está dada por:

1 + G - aT
il ..•.a

'y' ==
, '.
:".' .

~"s
..~.' . \

~'~Yl un >ati.jÍento del' .ingres'o generado t baj o el S.Up}1~9.t.º..::g.€.?:.:~..qlJ:.~ ¡.~....iny~.rsj_ón., no cam
bia~'.:"e:stá dado por la s~gulente relación..:.

L\ y := l\ G - a .¿:-. T
1':.- a

lji

Para el caso en estudio,.~' P -= O, ya que la inversión permanece
constante y la productividad no varía. Luego, la condición de equilibrio cle
quei~ y = O, con lo cual, conocido el"monto de gastos públicos a realizar se
puede determinar el monto de tributación necesario para mantener la estabili -
dad.

G
- a1

El cálculo es el siguiente:
1'".- .a '::,"~'--:.T

1 - a

Efecto
Expªnsión

Efecto
Restrictivo

Luego:

T G= ---- a.

Por ejemplo, en nuestro caso: G = la y a = 0.9; luego T = 11,11.

'..Ensayemos .este valor de T ,a fin de verificar si se cumple la con
:.,c;iieión..de .esta:bil~daci \ .', .

y. = 1+ G af 1.0 + 10 0.9 (.11,11) 100= =
.' .J;. ...•...a 0.1

C ::::0.9 (100
Luego, en este caso el ingreso gen~rado es 100, el consumo es:
11,11) =80, que coincide con la oferta de caña.
Como curiosidad, podernos demostrar matemáticamente, que unpresl!,

puesto ..equilibrado t de.nt vel supe.ri~or al presup'uesto inmediatamente, aumenta
el monto del ingreso generado, exactamente en el rnonto de aumento de los gastos
públicos.

•
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Partamos de la ecuación del ingreso:

..y ....=

Si~ G ~ ~T, condición básica.para que el presupuesto'esté equilibrado ya
que se supone que G = T, se deduce que:

l~~~ .Y' = ~ G (1 a)
1- a

,.'

1\

= .t.~~'~" G

Con lo cual queda demostrado que un.presupuesto equilibrado puede crear preei-
siones inflacionarias.

En la misma forma.podemos demostrar que la magnitud del déficit
no indica en sí la magnitud del impacto del Presupuesto Fiscal sobre la genera
ción d~ ingresos, Los efectos del déficit presupuestario serán diferentes se :

,,' gúri sea el nivel del presupuesto a que se producen. Por ejemplo, un déficit pr~
supuestario puede producirse elevando los gastos públicos- y la tributación y
también disminuyendo ambos elementos tal como puede apreciarse en el gráfico:

~. .... ..

+ .--_...\. G

nI} Déficit
" .

i'
1
!
!¡

-.. - ..~. -. ¡
.1 . '

l'] /'\

'1' \I .
-L--~ T

1
!
!

4 __ •__ " ¡

I Déficit
1

G = T

Un'déficit de 5 millones de pesos, puede "provocar efectos de muy
diferente intensidad sobre el nivel de ingreso nacional:, 'según sea el nivel del
presupuesto a que se produce. Supongamos,. que estando equilibrado el presupue~
to al nivel de 20 millones.depes'.ps.": el ingreso nacional ...es igual a 70 millo _
nes. si la propensión a consumir'es 0,8 y la inversi6n igual a la millones.

Eil .'este caso,

y = 0.8 (y - 20) + 10 + 20 = 70

Ahora, si. se produce un déficit de 5 millones al auraentar la tributación en!~5
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y los. gastos en 10 mi:J-lones: Y = 100; o s.ea, el ing.reso geperado aumenta en 30
"~;ii.ll;9i1e,s," de' p'esos'~" Eh-~~'-6hrii'bi'9~~.s'i el mlsmé ..,.déf.icit .de-<,,5~..millones' ~e produ-ce: al

~~,d.i'srn'ib,uir "la-.tributa:6'iort'~"érrl. io' y" l'os' gast'd~" ~n 5 mil'¡o'nes: de 'pes'os.; Y ~"'85'. o
sea el ingreso generado aumenta sólo en 15.\tllll;Ón~$- 'de pes'os;.:;" :,

.'
.";1;. ..1"(.'

.'t:A"'ACCI'bi~ :bE~L~'f}()BI:ERNO 'EN 'EL 'FINAN~CljU.vII~NTO ACORTO PLA¿O
, . . ..• •...DEl' PROOÍ{A.MA DEDESj\:~m5~LO-:~.: ..-;_:.:~::

(Un caso simplificado de Economía Cerrada)

':,' " ~:''',:,~'Uste(~:e~"."'r~Eicord~:tári,"qu,e. cu'ando anali'zarno'S el' caso. de una eC'onomía
ge':r:ra:d~:""~¡irf: Góbíernb~': el':' cre'óimi~ento 'de 'esa "eco'rlomía: entre dos" añoS-:' q.uedaba p~

• " ¡. 'determir{a~9' "pór": el 'c'umplimie'nt.o del requi':s~f'o-;';d'e" estabilidad. :'. .."
..' '; • '. ",". , • ,'.. I ' •

••..•• 1 ": •••••

• . .•... ' ¡,' , , .... '. .' ,. :" ...•. t "'-.' "_., ." ; , •••• ' .:, •. ,.,

. .. . Cuarido' l'a ,a~,cion. del Gd'biE?rh~o."'~e"hac-e'''p'r'es,ent'e, la"situaeibn es
• \O p:r;-ofundamente' dife'rente. ya.'que se ab're 'el camino 'par'a'.much'f-l's' alternativas de

crecimiento sin vi'olar."l'a c'otldición de estabilidad. . _ ~~,~.,_~.,-'

Esto se debe', a que el~ niv.el ...de1.. :.GQn~uri1~" 'privado 'ya'.'n'c):: dep:ende
del nivel del ingreso generado total, sino que del nivel de 'ingreso disponible,
.el ~ual e~tá influído fuertemente po~ la acción del presupuesto del sector pJ-
'biico.: ~p.' esta' forma, con difere.ntes polí.ticas presupuestariast se pueden obt~

. her dife'fE?'ntes 'combinac'i-Ot1'-es ..:'..de",cons.umo privado e inversión que, cuffip'l'en' con el
",.re'quis.i to a,e 'e.stabilidad. ' ".

Supongamos una economí~ que responda al siguiente modelo:

y = el + Ip1
e = a( Y - T

Ip = Z + bS
Ig =-'::1 = 61 gl
G . ....:~ - 4i-- i -
a= 0.9

Las definiciones son las siguientes:

+ I + G1 = 100gl
+ S) ;; 0.9 (Y - 15 + 5).
::= 8 + 0.23

e, es el consumo privado; Ip, es la inversión privada; Ig, es la
inversión gubernamental; G. son los gastos corrientes del gobierno en compra

'" .. d'e. 'bi'E?nes y servicios:; ,';T., 'es la t.ributación,; .'y S,. 8$ el monto de subsidios o
'e:xena;i.~n~s: tributari.as' que se., otorg:q.: a.,tiet.erminados.' se.ctores a f,ln' det ind~cir-

.L~los..' a::.'.inver.tir en ,'loS' sectores. est.ipulados en el programa. :.'
',', .f,~' .:;.: ,<,:' ::-:¡ ,:' . , ' , , '

, '. _, '.. Puede apreciarse, que en,_este-model~ •.. ia'inyersiónprivada,es en
N~.' parte ...>autónoma;. Z, ,y. en ',parte una.fun'ción de ¡as exencion.es ,tri'butarias.'Q',sub-

sidios.; .
:¡

La""oferta.de est'a econqm~~~_.pé.l~~",e1 :~~? ..~~tgui~n,te. ,está determina
da por la. siguiente relaci,án:

· ' .' (3 12 =. (I~2+ Ig2y9' = ..~"\Pl.
, Donde si />=' o. 5., el i~cremento d~ la producción de bienes y servlcios contem-
.L_.p,l.~9:9.?~.~t?'~~:~'~~,...:,I?r2.g.~~~~., ~~ ...~~.~~:t:r~~~l.o ',.~.~ ~~.~ '~9. ,..El ,hec~? ~..q}3'~:: s e ,'cump,la la meta -

de crecimiento de la y ,~,~,:~~~..~,~5?",,'~'~,~~,po se~ l?~~~~~V:.~>.~,~,:'.,~~~.~t.?~,~~q~S1,~ .dep,ende, de

______ --'-- --J:. . -------".0. _...- ~----- -----.--.---------.
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que 'el añ'o 2 la' inversión' ',sea dé 20, y dé que la. políti~a financi-era' ~!1fluya
sobt-e 'los .flujo-s dé ~_ng.resQs'en tal forma que !el incremento 9-.e1ingres.ó g.ene-
rado no csobrepas~ él nivel, ~e 10.

" "

" .S.~ en ~a versión del programa de desar.rollo, existe una distri-
bución .:~Elé:.;".la-'-.~:ifl¥er-sién...to.tal;.entT~''Ppivad~ 'Y8statal ..;. la' a.ltétnativa más sim-
ple es tomar esa dist.r.ibu-eión':': ..ceme"'Dbjet.ivo.deseable, y estudiar como puede lo
grarse.

Por ejemplo .• si en el programa se supone que Ip2 = 12, debido a
q~e se' cue~~a con la abierta cooperació~ ael sector. privado, inmediatamente s~
bemo's"que Ig2 =' 8.' Péro s'upongamos, que por....uha. 's.eriede raz'ones que no podrían
preverse en la: ':fechade confección del' programa,' los'.inversionistas privados
~stán reticentes a seguir la política trazada POt el Gobierno. Una vez descar-
tada' 'la .coope"ra~ión .basada en la cr'eencí'ade mejores perspe.ctivas económicas.,
en'nuestro modelo sólo' resta, un instrumento para hacer' cumplir al sector priva
do la conducta trazada én el plan. Manejar los incentivos tributarios. 'Pero pu~
d~ apreciarse ~e ,la función ,inversión, que en esta economía los incentivos tri
buta.ríos.son 'poco efectivos.

En éfecto, el coeficiente b = 0.2, indica a primera vista que
s~ requirirí'an re.bajas tributarias mU;f substanciales para poder inducir .a las
empres'as privadas a invertir recursos por valor de 12 •.Da~o los valores señal~
dos para la' inversión privada y pública. el monto tle subsidio necesario sería:

'32 = = 12 - 8
0.2 = 20 '

1: ., .
P2 ,_._._- --_._~----------.- ._.._~/....-

1------ .--.-.- ..--_.-.------ ._~-~/~ ¡
1 ! ~'.; ¡PI ~ ¡ I

~- ,1 ¡
./"-'

~ 1
J !

~ Z
.•._:_-_._--------------'--------_\.

S S S"
~ : ',2

• 'o,. " Como a simp+.e vi?ta.. un! monto de sup_$idios igu.al a 20 pareq.e a}2
surdo, ya. que el total. de tributación en el año anteri.or;.fue. de. 15, pbdemos r~
zonablemente dejar de mano la distribución de la inversión considerada en el
programa. De otra manera, dada la ineficiencia de los incentivos tributarios -
en e.sta eco'homía, sería. necesario elevar COIlsiderablemente. la tributación y re

. distribuir 'fue.rtement.eel ingreso e"h .f,avorde los sectore$ que se'pretende, in:
centivar. Debe hacerse notar aquí, algo que estudiaremos con más"'detalle post~
riormente, y es que la eficiencia de los incentivos tributarios depende princi

'palmente del nivel' de la-.tributación y además de la importancia relativa de la
tributaci6n en comparación con otros costos y beneficios en que incurren las -
empresas al seguir o rechazar la política de desarrollo •

. '. ~ ."En el caso concreto de nuestro modelo, el coeficiente b = 0.2,
sólo es válido para ,el nivel de tributación T, o valores m\lY.,cercanos a él. Si
la tributación aumenta, los, beneficios tributarios se hacen más atractivos; y
si disminuyen dichos 'iricent,~vospierden importancia.



M.~.T.£$TA

- 25-

Sin embargo para s~plificar nuestro análisis, supongamos que
el coeficiente £. que .,refleja' la." 'éficÍ-encia dél incentivo tributario no v~.,rla.

Como nuestro modelo no contempla otros instrumentos para gui
ar la. inversión p'ri'vada. no queda otro recurso que propc.ne~ ~na ..nueva ..estrug,

'.t~r~. de ..la.inversión entr.e el se.ctor- 'f5ri'vado y' el' sector público.
"

Suponganlos enton.ces; "que los subsidios se elevan sólo a 7.En
esta forma, Ip2 = 9.4; e Ig2 = .10.6.

La condición de equilibrio ~ara el'año 2 de acuerdo a los v~
lores señalados, es la siguienté:

Y2 = 110 == 0.9 (110 T~ ; + 7) -ir 9.4 + 10.6 + G2
'4"" 'lló G 0.9T2 + 26.3=

0.1

)

:¡

Como los gastos corrientes del gobierno por compra 'de' bi'éne's
y serV1ClOS están determinados en la versión del programa de desarrollo.ba~
ta con consultar y.revisar la cifra estimada para el año 2. Supongamos que
G = 5, después de haber sido ajustado dicha estimación po~ la ocurrencia
de heohos imprevisto~.:

3610 resta entonces determinar cuál debe ser el monto de fl~
jos de ingresos que debe retirar el Gobierno de la economía;a fin de no pr2
vacar presiones inflacionarias. Dichq'.~Jnontode tributación es

T2 ::: 31.3
0.9

11 :: 22.555

.En la forma señalada',' es entonces posible det~rminar. las lí
neas globales de la política fiscal conducente a la ejecució~ del programa
de desarrollo,

tinuac¡ón: ,;

.: ."

\,

El presupuest9 Fiscal para los años 1 y2 se presentan a CO!!,
:,.:,

.......... ~.:~~ ..

. ,J'.

/PRESUPUE~TO ~
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PRF~3UPU~STO FISCAL AÑO 1 Y 2
..

1t t 1. , , '. I
TI'JGRESOS Año 1 1 .Año 2, GASTOS .Año 1 t Año 2 i

!

'. I
: Ingresos. Gastos

Tributarios .~~ "- .Corrientes
II

~

'1 - 'Impuestos 15 22.56 1 - Compra de 4 5 t

bienes ,.Y Iservicios, t

Ingresos no ..... ... ~- . . ~.. .. .

!t.ibutarios f

.
2 - Venta de . - - 2 - Subsidios 5 7

servicios
I

Gastos de

Capital
<t

3 - Formación 6 10.6
.. .. , de capital

t

.. •• ~ .;. I

.. TOTAL 15 22.56 TOTA~ 15 22.56
~

Puede apreciarse del estudio del presupuesto fiscal, que el
programa de desarrollo ha requerido un aumento sustancial de la tributación,
y que los gastos de capital del Gobierno han subido desde un 40 por ciento .
en el año 1 a un 46.9 por ciento en el año 2.

Paralelamente, el consumo gubernamental ha disminuído de 26.66
por ciento en el año 1 a 22.12 por ciento en el año 2,

El modelo descrito, puede ser representado en un esquema de
Presupuesto Nacional, donde puede apreciarse los cambios que sufre la econQ
mta con la aplicación del programa de desarrollo del año 2. Por ejemplo, en
el año 1 el consumo privado es el 81 por ciento generado, en cambio en el
año 2 es el 77.27 por ciento de dicho ingreso.

La suma de la inversión privada y gubernamental, en cambio •
aumenta de un 15 por ciento a un 18.18 por ciento.

/PRESUPUESTO

....-



.' \

,.-------.•.•..----------- ......•--------....--.-...' •..- --...-~ ~

.• 27 a •.

•

., Estudiemos ahora la estructura del financiamiento del crecL-
-mi':ento de la eeoriomía en' nuestro e'jemplo. En ~el' tr~scurso de, los. ~OS., ..i¡>.Y
2, se han producido los siguientes' cambios en la .disponibilidad .y US9 ... de
los recursos:

, i~ '. '. .'

.... : .

Recursos

'CUADRO 6'

DISPONIBILIDAD. Y'USO DE RECUERDOS

. _ Años

,l" .

. ....• . ~ . ~ .., ~.. . ~.

:':1•.. Producto Nacional

. 2." Importaciones

Total Recursos

Usos----
l. Consumo Público
2. Consumo Privado

J. Inversi6n Privada
4. In~~rsión Pública

5•..~tt_~,~~.~ne~,

'rotal Usos

,1QO.O,

O

..100.0

4.0
81.0
9.0
6.0

O

100.0

110.0
o

110.0

s.o
"85.0

9.4
lo~6 ·
"O

llO.O

Ahora bien, ¿Qué elem~ntos' 'econ6mcof3 han c'¿i'ridícionado".es.tos
:cam.bio~? ...¿En qué .ro~~ se financió la inversión de las ~~presas1. ¿Cómo se

. financió la. inversión ,gub~rnamental. el 'consumo privado .• los costos de ope-
ración de las emp,resas1 . . , t

, .Todas E:1staE(':-'SÓh .'pr"egüntas" de prmera -impor,tancia en' 'éi'. es~u-
dio elel. financiamiento de un plan para. el ,año' sigu~ente. J:lar~' cont.estar 'es-
ta~ preguntas,: se requiere. construir las ..,cuentas de Fuentes y u:so~ d~ F9n -
dos para cada sector de la economía considerado en nuestro esquemá..s~pl;£!
cado. En los cuadros N9? 8, 9. 10,11, se presentán las relaciones finan •

. "cieras que han hecho posi1;>le los, cambios mencionados, y en el cuadro NQ 12
'se. presenta 'unest,ad9 ..contable de todos los sectores de la eC9nomía consid.2
randa .todas. susfuerit~s' y'"todos los usos. Analicemos este. último estado.,

~. ;. .~_;}_.i .. ~ ...P:r:'.~::~¥a~ •. e~ .ctladroNQ ~2 demuestraqlle l~ ca~cidad
",_:de ..R¥Qs. d~ ..:~ ~~pt9r no solo depende' d'sl:os 1ngresos S911ados mat?. o ~~nos -
..' impuest¿s:';y~..:'suQsiai()-~. sino .que .tainbién de la capacidad' de .cada s~.ctor para

obtener ingresos. financieros",. táles como 'créditos 'E:)nel"s'istem.~' bancar.io •
_.créditos en:..em.presa~ oomerciales, créditos .con el sector público a trav~s

; .:.de la .postergacióh del pago de los impuestos, disminución. de las ~~ponibi .•

,1
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lidades en caja y bancos, etc.' Veamos por. ejemplo la ';estructura del finan •..~:
ciarniento 'dé. los usos de fondos que r'ealizan 'las. personas en el Año Z:.del
plan. . .

Las:5personas, obtienen '¡ingresos ganados" por valor de 110.0,
de los cuales 77.0 son sueldos y salarios pagados por las empresas, 3.0 su~l
dos y salarios pagados"por"el Gobierno y )0.0 son.'utilidades distribuídas
por las empresas. A dichos ingresos ganados, debe agregarse un subsidio por
vale,r. de.-7.•.0, .. ,que ,.en .r.ealidad ..es ....Q.torgado. po.r el. Qºº~erno ...a..l ..ªª ~:m:l.Qr.~saSt ~.~.
pero como éstas distribQyen todas sus utilidades y no hacen provisiones pa~
ra., depreciac.ión." '.constituyen~.d.~. becho ingresos disponibles para las p~rso _..(
nas. Esto da a las empresas un ingreso total de 117.0. Ahora bien, esos
117.-0 ,no.,son recibidos ....totalmente por las personas, pues les son retenidos
por el Gobierno 22.6 en impuestos. Por lo tanto, el ingreso disponible de
las perSonas es sólo de 94;.4~' Como suponemos que las persona's consumen 'el ..90
por ciento de su ingreso disponible, la compra de bienes y seryicios para
fines de consumo realizada por las personas es de 85.0. El estado canta -
b¡.~ q..~ las pe~son~~ .._es .. ~n.~C?~~~es,.1?-~~.~B:.,. ~.~t~ ~~,~~n.~<?., ~l, .siguiente:

'Cuenta de las familias

l. Suel~os y salarios
2. Utilidades distribuídas
J. Impu~stos y subsidios
4. Consumo

Total
Excedente no oon$um~dQ ,

Ingresos

80.0
30.0
7.0

117.0'

Gastos

2.~.6
~5.0

-107 •.6 ..

...9.4

. Pero, las ..per.sonas n~' sól~ compran bieI1:es de consumo, y. p~gan
impuestos, además pueden comprar activos' viejos, tales como una casa~habita
ción. pueden comprar acciones, bonos y cualquier otro tipo de valor financI~
rq. Por .otra parte, los ingresos d~ las personas,no solo provienen de suel-
d9S y salarios, .utilidades distribu!das y subsi~9S. Para~financi~r. sus com
p_ras•. las personas pueden acudir a usar. fondos atesorados en 'su: .c~~~, a re •..
t~rar sus ahorros en bancos, a obtener crédit~s en el si~tem~ bancario, a
Q9mprar ,a plazos, etc. '

, En otras' palabras, la corriente de ingresos'y pagos, que:con~
sideF~ lá contabilidad de ingresos nacionales es incompleta CO~O .~epreseht~
ción de la economía real y por lo tanto es un instrumento insuficiente para
ana~izar: los. problemas de financiami~nto. Tal cqmo, en un cuadro de insumo -
ptóci\lct6 ....-ex~ste~ fluj.9S intermedios' de bienes~ fíSi:cos:'''y flujos finales, en
el ..~spe~t,o financi~ro': 'es exactamente igua.l.: Existen ..flujos monetarios ..inté-:t~
medios. y flujos monetarios finales. Esto púeo.e apreciarse 'claratnent',e en" el'
cu~dr.o .NQ 11. Los .'flújos monetar;ios j.nt~~mediosc "sqri-' "lq~' :.q~'.e.eor~~po~dEH~~.~ .,~.'
las Fu~nt~s externap y us.os' financier'os.,' qlte no,' eS"'o~r~ ,cosa que4na red d:e'
operaciones de créditos entre l"os sectores de la economía y de cáinbios en l'á
magnitud de los activos líquidos que poseen.
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Volviendo al ejemplo de la cuenta de las person.as •..; puede a -
preciarse que és~a$ ,obtuvieron ingresos financi~ro:;;por valo~-'a~~"6~Ó'" fuera
del sistema báhca.rio~, La.s empresas vendie:r;on ~cré~to a las, I?,,~psonas y en
el mom~nto de ha~~r el estad~ de cuentas estas deb~an a las e~presas 5.0.A-

"'f:idemás.las pers:onas postergaron el pag,o d~ impuestos' al .Gobierno.' por 1.0 ,
ya sea quedando morosos.ó llegando a un convenio. Con esta medida, los in -
gresos totales de las personas asciende~ a 123.0. Por otro lado, las pers2
has tuvi~on que amortizar cr.édi tos' obtenidos. anteriormente 'en el sistema -

.......::bá.licar¡o por' valor de 2.0 y c9mpraron acciones. de empres.as' :pQr 3.0. Los usos
.. .financieros de las personas a9cienden entopces .a 5.0,.::-':.ur:'que da un. exceden-

t'e'" ~icional .de l. O. que sumado al excedente. ya I d~te:rminado de 9•.4, q,a un ~
cedente total de 10.4 que, las' pers.onas depos;i.tar).~.s~ft;el.L-sistemabancario, a£
.to que, Gonsti ~uye también un ti,so financi~:rº ;)~.efQndp.s •....Nótese que .las pers.Q,
:nas .contribuyen directamente a financi2;~.:+~ ~lJversión de,.,..las empresas com -
prarid6 t'!tulos por valor .d'e"3~-e."'-j:(r"cfire"""equivaJ.e" a transff.?rir parte de sus
excedentes a las empresas, y resto del excedente es transferido al sistema
bancario q~e .a,:.su yez :.,~ontribuir~ a financiar la inversión de las empresas.
'.Consider~~o' las ftient,es.,Y .USOS financieros de .las p~rsonas, el estado' CO!!

. "table de éstas es 'el 's~gu~ent.e: .
• , .. '0__ " •..~ ._ ••. 0.-._" ..

Cuenta.de.las familias

Ingresos
•... . .' .' .

. .-~ ..• _ ...........• "'.- -'. :.•......... _ ....•.. _ -.- ...

l. Excedentes no consumidos
2.' Crédito :fuera de Bancos
3~:AumentOde~ósitos en Bancos

". • O", •• j " " •

4.::Am.ortiz~ción crédito a Bancos
_.~5. 'Compra de acciones 'a ~mpresas

t .

Total

Gastos

.10.4
.... :.: ..: ...i".2~:O:_.),i": .

. " .~ .~; :", \....
.. 3..•Q. t .. :

'-, "

. r"'
, ;. ~ .

El ~caso de..las empresas es exa'ctamente el contrario al cl~flas
~'p.er~onas, pues realizan una inversión de 9.!+ y no han formádo' un "excedente
.. ~n~ernoll:pa.r.afinancia.r¡a. Por 'E311Qes que las llfuentes fihancierasllde1as
~~~'em~resas"exceden a" los '''usos financieros" exactamente en el monto de la. in-
versión, y en esta forma transfieren el excedente de las personas hacia la
empresa. ¡'o~,.,~n~,trum~n~:9,9 por los. cuales: l~s" pe.rson~ts~,;'ri'tl:ailcian la inv~r

.~,9ión ,derXa:s.empr@.~,~~,P,9f1e¡ ..crédito bancario. la compra.iy'lv..enta-de valores,
::etc'~ atra.~~s4~ ~~~:.,:r,e~aciop.e~ entr~ la~ em~resas Y tod6~'~ó6 .•.o~ros s'e~to-

res. Más ad~~ant~ v~,:t:'eql.Q9todas las J.lnp1J.cac1.ones sobre: la polJ.tl.camoneta-
ria y la '"estabilidad que se generan en 105 flujos monetarios: intermedios,' y
su importancia para la formulación de un plan de financiamiento.

. Ahor~ 'bien, nótese qt¡e el:.!es~uemá co'ntable presentado, se r~
fiere al resultado final de un período y es rrigy agregado, '.motivo por el
cual esconde las verdaderas motivaciones de las transac,~iol)~~.:+.i~anly~:eras in
termedias. Por ejemplo, los cr&titos comerciales' que 1ail"empresas otorgan a
las personas, ¿Qué explicación tienen en circunstancias que dicho sector P2
see .exc.e~~ntes .no consumidos? ¿En qué medida se debi6 a un problema estaci2
na!' d'e financiamiento que captó instantáneamente el corte del período de r~
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gistro de las operaciones? ¿En qué medida dichos crki.tos corresponden a
subsectores ..dentro de :las'personas que en realidad están' en d~ficit en su

.. presupJiestode 'c.onsúmo?Las. respuestas a estas interrogan.tes son d'e primera
'~'.import'ancia en la elabor'aci6n -de una política~ de fi.nan:ci~iento •. ,ya'que'.-de

...:~~:..otraforma ~no pQdrí~cis' conocer los efectos que 'provocar'á.:una acción'. sobre
t :1p.:..p'ol.ít;L.ea. de: crédito"merc~ntil' de. las empres~s. '. . '

. ¡ ".~ .,: -~ .'. '" Dé. lo'a.n.ter.ior 'e. des¡1éndela necesidad de .que' las cuentas -
.~~.d.e. tÚ.entes y Usos::s.e. construyan' ..para sectores,;. más" pequeños y más homogéneos.
'. ,Por ..ej~mp'lo ,grandes -.empresarios ,'. emprés'arios '~~pequeños'tf,uhciort~rios '.:y: em-
.pleados ..clasificados: .cle:acuerdo a una .'esca~a de' ingres'o.;obrer.osY~":.campési-
nos •.. e;bc~..Por otra. parte.,c9mo el.fi'nanciam.ientb del~ desarrollo implica' a-
signar una .cuota". :.de'.:cargas- a: losdiferent.e.s sectores'- 'sociales~ ,dé~~la' comuni-

. dad, dicho desgl"bse. d.e, .las ..cuentas' de. fuentes yuSbS. se h~c'e tambi-én~;mpera-
tivo para analizar 'la' r'edistribución del. ingreso ;~queorigina- Un, plan::de -
'financiamie~to. .~"" . .c

.•. ~ :.. l'

• :~::::i"i ..~; Es, .especialmente interésanté. también el. :análisis del. fin.an
.ciarniento denttr,o .del año..del plan, a f.in de .est:ructurarla-- política. moneta-
'ria consecuente. Esto eséspecialmente cierto'.para.,él caso de"las.:empresas
yel Gobierno. Métsadelante se presentará una.metodología completa para la
formulaci6n de un plan In:ens~a~",~e ..:f.~.~~n.9.~.~ieñto, como complemento del plan
para el año siguiente.

•• ••• .••••.•• .• .•• ,.' .••••• ••• ~ ••• "" 4 1,. ~. •••••••••• ..". .' .••• , .~ - "'_ • • •••.•••• ,M ••• ,;,...... ••

La utilidad del estudio de las cuentas de Fuentes - Usos re-
side en presentarlas interrelaciones entre los flujos monetarios interme-

'.. .di.osy losflu.io.s ..!inales.,-lo. cual hace posible estructurar una política .P!
ra el manejio de los flujos mon'etarios intermedios. fundamentalmente de la
política ...de crédito mercantil y bancario, de .acuerdo.".a'las' metas. 'q.ue" deben
cumplir~een un plan •. Porej.emplo. una vez determinada la. inf.lu.encia ..de la
pol:ltica'~a.e crédito bancar'io" a las empr~sas sobre los crédi.tos mercan'tii'es
que estás otorgan. se puede fi'jar una política cansí"stente':' con las':.' ..metas: de
consumo :postuladas. En est.~ sent.ido. las c:u~~..tasde fu"entes y uso.s.d:~.! .._f9fl-
dos son un instrumento eficaz para la fijaci6nd~ la pol!tiea mon(3tarta' g~
neral. y ..sus relaciones con el crecimiento económico. 'la est~bilidad: y# la
dis.trib~.c.ión del_.ingreso • Es ..importante destacar. que muchos . cambios en los
flujos 9-8pagos e ingresos finales, no son explicables sin el estudio de los
flujos intermedios.

---.----.-.Eriei eje~plo. de esq~.ema..simpi.iiicado. de' la economía'pres'~n-
tado para ...analizar el financi~miento ,del ,plan del. año _si~iente, se tuvo.
exítoen lograr la estabilidad. por cuanto.~l GobiernQ.fué capaz de alterar
:.el flujo de ..ingresos .a"f-in de ígualar la. of.erta y la ..d.emanda de;.bienes y .ser

_,.vicios'.:-"~~"-"-'-"'.""":" ,". '" ,,' ,,' ' -
J"

. ". . .....$upongamos.::ja.tl'ora;'que ..'el GO.bierno 'hubi:~ra fracas.ado' en "su' iU
. te.~tod~:'.s~s~r~er 'del.- sect()r .privad~.el ..monto ~e i.mpuestos.d~ 2~~5~ ..r~qlJ..eri
. 'do paI!a mant~ner. la -estabilidad. Supongamos. por ejemplo, que:.la ..~ributa
.. ci,ÓJ;1.: ,en:. "el _'~~o. '.~' q~l .pl~n _a~~anza ~.Ólq a T2 ~ .20 •..,:En est~.~a'S.o •. .-.~l ~ni vel
cie y.. es igual a' .:'o. " • • ~. 2' ., .

1.' ~

4(: . ;. '. '.~. ..' _. ,.,.' •..•

,: de don,~e~r~s~t;~'~ueY2 ',= ',~~J •.O:':::..~.,..~:.~ ::.;< "
t',.

;... ..•~ ," • .' "'. ,t
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Por lo tanto. la demanda ex-ante por bienes de consumo será"
igual a: .

.... . .~.. _ ....

La d.emanda por bienes' para inversi6n será de ácúérdo al "plan
de desarrollo. :de 9.4 por parte. de las empresas privadas y de 10.6 por par-

. te del Gobierno. .

La situación en este caso sería la siguiente: .

CUADRO 13
..... _ ....•... - . -- ..~ ..._: __ ._ ..- ... _-'::..... ~:'--.:...:.'...•.... 'DISPONIBILIDAD Y USO DE'~CURdOS

:

t.

1

Años

Recursos

l. Producto Nacional (a' precio del áño" 1) 100.0 110
2. Importaciones O O

Total Recursos a Precios del Año 1 100.0 110.0

Usos (precios corrientes).
....... . ,

l. Consumo público 4.0 5.0
2. Consumo privado 81.0 108.0
3. Inversi6n privada 9.0 9.4

. -
4. Inversión pública • ••••• ___ o 6.0 10.6
5. Exportaciones O O

Total Usos 100.0 133.0

La demanda por bienes y serV~ClOS supera a la disponibili -
dad de estos en 23.0. La solu~ió~ a esta discrepancia ex-ante entre oferta
y demanda se encuentra vía la' elevación de precios. Los bienes y servicios
disponibles ya no pueden tr~ar~ea los precios existentes. y el nivel g~
neral de precios subirá hasta el punto en que dicha disponibilidad de bie-
nes sea la justa para satistacer la demanda. Pero, aquí se presenta el pr!
mer problema. ¿Cuál es realmente la disponibilidad de bienes y servicios a
precio del año base? En realidad, si no conocemos la tasa de elevaci6n de
. ros precios no conocemos el monto de ¡a' inver.si6n a precios del año 1, y

.' por lo tanto no conocemos el aumento de la oferta real. Desde ya. podemos
'decir que 'la cifra que aparece en el Quadro Ng 13. de 110.0 no ~ cor'resta,
por "cuanto está basada en el ~suEuesto 'que el alza 'de 'precios no ;a£'ecta a las
compras de bienes 'para inversi6n,' y que por lo .tanto :se cumple. r.ealmente la
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meta de invertir 20,0. Estamos frente a un caso, en que el grado de eleva -
ción del nivel de precios'depend~ndede la.magni~ud de la inversión real, y
a su vez la magnitud de la inversión real depende del grado de elevaci6n de
los precios. To~o est9. bajo el supuesto de que las intenciones de inversión
':en"'cuanto a su monto' 'grebal se mantienen a :pes~:r de los cambios en el nivel
de preCios." Este supuesto 'es algo más rea¡ista para el Gobierno, el cual
tiene que invertir cerno máximo de acuerdo a las asignaciones presupuestadas.
En cambio, las empresas privadas pueden y es probable que revisen su inten-
sión a la luz- de los cambi'os en"el nivel de precios. especialmente si dichas
inversiones son para ampliar la capacidad de producción de bienes de consu-
mo. Sin embargo, para nuestro. análisis supondremos que tanto el Gobierno 02
mo las empresas privadas mantienen sus intenciones de inversión en base a
montos fijos asignados •

...._ _.Definamos .como ~ ~! .fa.ctor de elevación de los precios, que
es igual a y/p. o sea la razón entre el' iñgreso' generado a precios ....eorrien
tes y el producto a precios constante. El aumento del producto real, P, es
--func-ión,.de ,la inversión:reaJ, .0. sea nuestro caso concreto de 12/x. Por lo
tanto:

=

Como sabemos que P1 P ,.se obtiene:......2 :

- 1 f\ -P +~\~=p
. '~l .'--'x" , -.~ ,2

p' .;2,

.L',.• se obtiene finalmente que:

=

'.J'

.Aplicando .a ..esta ecuación los ...valores de nuestro ejemplo, se
obtienen los siguientes resultados:

.P2 = 108,1)
.. - ~... ....... . ' .

12 = 16.'26

x = 1;2)
. - ~oIo.o.."_~:.:.~..' .... ~/ ... :.p'_ .... _P._ .... ~" ..

. ". . En re$\Wle.n,. a;L fracas'~ el Gobi.errto y sólo recaudar 20.0 en
impuesto.s.se produjo".ii~i~~. elevéf9'ión '.o.~'~" nivel general. de precios de 2) por -

e .. :. ciento, la .inversiqii,.'-re:~T' só+.q' fue"'d~-~~6.26 en ve2 de. 20.0, IO.que. a' su vez
.........-..~:determ~9. 'que. ~~...p.~od~cto r~~l sólo aumentará en un 8.1] por ciento en vez

..de un, 10 por ciento 'como eátiiba pos~~~.~~o en el plan.
En el cuadro NQ 14 se puede apreciar los resultados obteni -

---~-~-=-- --~-----~--=-------'---~-------------=--===.."...,..=~.- ._-
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dos en el año 2. tanto a precios constantes como a precios corrientes,en com
paración con lo planeado. Se demuestra en dicho cuadro, que la pérdida de la
estabilidad impidió el cumplimiento real del plan. El consumo privado aumen
té más allá de lo planeado, y en cambio el consumo público y la inversrón
total no alcanzaron a los montos señalados en el plan.



..•.



A1.J. TESTA

CUADRO 7
FUENTES Y USOS DE FONDOS

1.,~ :,Person~

Tipos de'trans~cciones

A.- Fuentes externas y usos finan
cieros

1.1 Variación sa1d) en caja (1.1)
1.2 Variación saldo depósitos en

banco (4.1)
1.3 Créditos y operaciones con

bancos (4.4)
" .

Fuentes
Año 1 Año 2

,-

" 0.5 "

Usos
Año 1 Año 2

,0.3

, 2.0

1.4 Créditos y operaciones con
empresas (2.4)

" .",
1.5 Créditos con el gobierno (3.))
1,.6, Compra y ..venta de valores pr1

vados a empresas (2.6)
1.7 'Compra y'venta vtalOres públi-

cos al gobierno
1.8' Compra de activo~ usados {gob.)

(3.8)

Total fuentes externas y usos
financieros

B.~ Fuentes-internas.y usos real~s

,5.0'"

0.2

.5~O . :

1.0

6.0

6.0

1.0

14.7

1.1 Ahorros personales
, Total fuentes y usos

;..1
" .

...,._' •.~'... .. ..•..

14.7'

j



CUADRO .. ' 8

FUENTES Y USOS. DE FONDOS

bo ..•••

Tipos de t~ansacciones Fuentes Usos

A.- Fuentes externas y usos finan-
cier~

2.1 Variación saldo caja (2.1)

........-"."Afió ....'1" """A'ño' '..2"'" Afitf'l

0.3
2-.2 Variación saldo". depósitas en ' i • .

bancos (4.2) 0.2 ...
2-• .3 Créditos y operaciones' · con

bancos (4.5)
.2.-4 Crédit.o mercantil con perso-

nas (1.4)
2.5 Crédito mercantil con el go-

bierno ().4)
2.6 Compra y venta valores priv~

dos con personas (1.6)
2.7 Compra y venta de valores

privados al gobierno (3.6)
..?•.a_. Compra ...y vent,a., de valo.res..P1!

blicos al gobierno (3.7)

3.0

. 4.0

.5.0
'...

'J.O

. 3.0.

...-....-- ----
Total fuentes externas y
usos financieros 18•.5 .~...17.•~9..:.. .......8.5- .

B. - ..Fuentes .internas~ y usos ':reales

"2-.1' Provi-s:t6nes pa~a-deprecaación

2.2 Utilidades no.distribuídas y
. .otras ,reservas , .. . _ .

2.3 Inversiones

o

...D .

. O"'; .\. (.~:::.r .~~.' '.:':

o .

j...

~ ...~•.•...

I
!

l.

L

Total fuentes y usos 18•.5 17.9 18•.5 17.9
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CUADRQ .. 2-

FUENTES Y USOS DE FONDOS
.3 •.- Gobierno .

• •••.•• " .• ~ •••.•. - • .• .•• ,..... . o., .••• ~•• _ "lO"""" ••.••. , ••.

Fuentes Usos
'Ti'po..de t'ransaccio.ne,s

Año 1 Año 2 Año 1 Año '2.'

A.- Fuentes externas y usos fin~n- •
'"

.- ,

'.'cieros

3.1 Variación saldo en caja

3.2 Variación saldo depgsitos en
bancos (4.3)

3..3 Créditos con personas ... (Ji • .5)

...31.4 Créditos con empresas (2.5) 3.0'

.-
1.0 2.'3

0,.2 1.0

.
3.5 Créditos con el Banco Nacio-

nal (4.6)
'3.6 Compra y ven~a de valores pri-

vado~ a empresas (2.7)
3.7 Compra y venta de valores ,pu-

blicQs a empresas (2.8~

3.8 Compra y venta d~ activos vie
jos (1:8)

Total fuefites y usos

1.0 6 •.0
.. . ;

4.0 7.0
.

1.5

1.0 ~ ...
~
.'-

6 • .5 10.5 6 • .5 10.5
B.- Fuentes internas y usos reales
3.1 Superávit en cuenta corriente

del presupuesto del sector pú-
blico

;.2. Inversíón del sector.público

Tot~l fuentes, y usos

6.0

12.5

'io.6 .. ' ..' . ...... '

',J:', 6.0 · '1 10.6

.. ,0. ¡



CUAI?RO 10
FUENTES Y USOS DE FONDOS

'l.', .:'

4'. - .Secto:r bancario
~_ •__ _._-* ,...•.•_.._ .J .••••.••••• __ ••••••••• ! .

------------------------,-------------~
Fuentes

Tipos de operaciones
...... ,•..•.•. "" .. " ~_..."" •...•.•..•...~.•.... ' .•...~.._ ... ..-.•.•.~~•..-...- .._.~, ... _--, ..

. r"'"

Fuentes externas'y usosfinancier~

A,. - ~rnbios' en depósitos
''¡' ., ,/o •••

4.1 Variación en depósitos de
personas (1.2)

Año 1

4.,4 "

Año 2'

Usos
Añol Año'2

'.

4.2 iariaci6n-en dep6sitos
:,Q.e empresas (2.2~,:.' •.

Variaci6n.en dep6sttos ..
del. sector'público ().2)

B.- Créditosyrec~eeracion~

.0.2" .

\.- ;:

Créditos al sector. público ..
().5)

4'.4

4.5
4.6

Créditos a personas
Créditos a empresas

(1.3) ..'

(2.3)
2.0 0.5

5.0

1.0 6.0
c.•-

D.-

Val~r,es------
4.7 ~""Có'fupra y'''vérita de"~v"filores

, privados. -'.

4.8 Compra y venta de valores
públicos

Comercio exterior.......... - .. - .. - '------~

4.9 'Balance neto del comercio
:"exterior...

5.0 ~'inversione"s' en activos
viejos

Total fuentes y usos 6.7

'-

12.4

'l.'. -
oo •• J"- ~ :

12.4.



•
Q!liillRO 11

"

CUi\.DRO DE FUENTES Y USOS DE FÓ;NDOS MOSTRANDO LAS.
, ,IN1'ERRELACIONES ENTRE SECTORES

:!

"./
.' •••• l

.¡

.':

Fuentes'

Uso~
i

1 :
Persa
nas

Usos fihancieros
2 J 3. t ~

Empre Gebi,er Sector
sas nói Ibancario

'Total
usos
finan
cieres

Usos
reales ¡-

Inver-. ,s~on
I .'

-Variactóri: :depósi tos ban
carias;
-Présta~os.y operaciones
qon bancos
-Compra: de valores privª
dos :

1 ;l.~ Personas - .

J.O

: ;~ : ; 12 4 , 15.~- .-~ :

:

~
I 10.4

:

! . . ~ 2.Q .. f~ . l~- '.~ :

;

i
..

¡ f.

2 .~- i..~Empre:gas
; "

-Conceaibn cr~ditos mer-
qantiles

3~- Gobierno
-Impue~tos moroSOs
-Compra Y ,venta de valo-
res priv~dosi i

5.0
~

l..o :.~

1.0 2.5
¡ 7.0. :

I 11-

! W ~. ¡ .: t

!

4:. _. 'Sector bancario
~' , .... .;

-Retiro de depósito~ r

-Créd~tos y préstamos

- j¿t z.& - 12.4

"
! 1.0. I

5.4 6.0 . ¡

i
.

• • i

!Total fuentes ex-
~.ternas...

t

í

Aho~ro {
i ";
I ¡
!

6.0 17.9 10~.5 12.4 46.8
. ,.

¡ ! I ,; ¡10.6 - -
i

.11°.0
i 1! ¡

1

J.ó.!¡ ,

"



CUADRO 12
. FuENTES ;y USOS .DE roNOOS AÑO 2 DEL PLAN

. \ ..

Personas Empresas~ Gobierno .Sector bancario
i

.Total

F u F~ .U F u F: lu F u

A.- Fuentes y usos no financieros

1.- Sueldos y salarios~gana4os
2.- Utilidades distrib¥Ídas
3.- Impuestos ..y subsidíos
4.- Compra de bienes para tn~"

versiones
,.- Compra de bienes y, servi-'

cios p~ra consumo

Total A ~.

: 80.0
)0.0
7.0 22.6

~. -. .-
20.0.;

85.0 87.0
......

'- - -
;117.:~ 107.6 ' 107.0

.77.0
)0.0

.9.4

]J.6.4

22.6.

22.6

3.0
7.0
10.6

2.0

22.6
.. -_ ..,. ,:

80.0 80.0
JO.O . 30.0
29.6 29.6
20.0 20.0

87.0 87.0
'-246.6 246.6

B.- Fuentes y.usos financisros":',. .1

6.- Variación scldo eh caj~
7.- Variación depósitps ep q~ll'

cos . ;
8. - Créditos con bancos .'.1
9.- Créditos fuera de, banCo's"'-"'--'"
10.- Compra y venta de~ valores

públicos' : .
.11.- Compra y venta d~ valores'

privados :

'''''6'.0
.;

fII!'-": ;

..:- "- _ ..•.--_ .

10.4
2.0

..3.D ..

..
i_

5.4
'-"2~'5'

.¡ lO.•.Q .

..: 1.0:
6.08;-5" _ );-5

•• "'~01 •.••• _. !'!8. __ ~__• .......~.

...: .
').5"

7.0 .....

.lO~4 . · ..1.0
2~0' 11.4

...

: -.. .._! . 4.-.-._ •...•_+

11.4
13.4
11.5

10.0

11.4
13.4
1l.5

10.0

• _ •• _ o •••••••••••••••••••••••.• _ ••••••••••••• _ .•••••••••• _ •• _ •••••• _ •

10.5 .: 10.5

33~r',.~"3J•.i.
1 ~_ .. __ ~. __

46.3

292.9

46.3

292.9

12.4

110.0

,11-4 "-'12.4
---....;.-
. 12:.4

15.6 ~.;

;~ :

8'~$

9.4

~24 .•9
-----

:l7.9

124.9

85.0

15.4

12].0

• o::

6 :0
,,' .,

.....t ......•. _.. _ .
1

:12).0

Total B
\-_ _._ .. -- --

Total A + B j .. ,,-J
¡ '.¡
:¡
¡

PNB incluído en A-4, 5 y ~l.-':J
j ¡ª' En el caso del gobierno. los sueldos y salarios ~anados se suman a la compra de b~enes y servicios para determinar el valor de su pr.duc-

ción final.

J
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'CUADRO 14

DISPONIBILIDAD Y USO DE RECURSOS

Recursos'

1.- Prop,ucto nacional
2. - Imp:ürtaciones:

Año 1

100.0
; O'

Año 2
(precios c,Q
corrientes)

133.0
: O

133.0

Año 2 ~/ .
(precios del

año 1)

108.13
'Q

108.1)

Año 2
(según el
plan)

110.0.

.0

110.0

5.0 4.07 5.0
:108.0 87 .6Q, 65.0

9.4 7.64 9.4
10.6 8.62 10.6
O. 0 . O

133.0 108.13 110.0

ª/ Lª8 cifras del año 2 a precios constantes se obtuvieron dividiendo
las cifras del año 1 por el coeficiente 1.2J

\ '. .

" ,. . .

e,

• 11 •

-------- _._.--------~ - - -_.- ~ --- -- _. - - - -

,'¡ •• -". . .
c'



CUADRO 15
FUENTES Y USOS DE FONDOS AÑO 2 DEL PLAN

(Caso de.' déficit ~\!Qernamental). .
;..

Pet-sonas
., o

Ernpre-sas ". Gobiérno Sector bancario Total

F U F o.u F U F U F U

~ ~

A.- Fuentes y usos no financi~ros
, o i

1.- Sueldos y salarios ganados 90.0 - - 87.0 - 3.0 - - 90.0 90.0 1

2.- Utilidades distribuíd.as~.. 4J.O - - 43.0 - - - - 4J.O 43.0 ¡

3.- Impuestos y subsidio~ ".7.0 20.0 20.0 -..7.0 27.0 27.0 I

- - - - I
1

4.- Compra de bienes para in-
versiones :a . 20.0

. 9.4 · . ~".lo.6 20.0 20.0.- -- - .; - -
5.- Compra de bienes y s~rvi-

cios para consumo -- 108.0 110.0 - - 2.0 1 '0 - - 110.0 110.0
(

~ - - - - - ...

Total A ," . 140.0 128.0 130.0 1.39.4 20.0 22.6 \ 290.0 290.0.: - -
.. ; : . ¡ . .

B.- Euerrtes __x usos financieros~
o,

6.- Variación &aldo en c~ja -7.- Variación depósitos e~ b~ !
; ¡ 8.0 0.4 ¡ 8.0 0.4 8.4 8.4cos !- - - - i

8•.- Créditos en bancos ~.O 4.6 1.0 t 7.6 7.6 7.6- - - t. -
9.- Créditos fuera de banpos ' .. :'." ~.O - 1.4 2.0 l~O .1.4 - - 3.4 3.4
10.- Compra y venta de valores .-: . . . . - ~

1

ipúblicos 2.0 -,' ", 2.0 ¡ 2.0 2.0~ - - - - -
11. - Gumpra y venta de valpres '.,.

1privados ! !- .5.0 5.0 - -- - - - .5.0 5.0
i

.,

~ - -
1 11.4 ~4.0 ~1.4 ¡ " 26.4Total B \ p.o · 15.0 2~O . 8.0 8.0 26.4
\
t

k&&

Total A + B. 143.0 14J.O 141.4 141.4 24.0 24.0 8.0 8.0 316.4 316.4

~¡
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PRESUPUESTO NACIONAL

2 ~ Año 1 Año 2 Año 1 Año 2
SECTORES INGRESOS

Año 1 Año
tI GAS.TOS ! DIF~R£NCIA

CONSÚIVIIDORES

1 - Ingreso generado:' .en
1 producci~n

:~.
'O"'"

100.0 110.0

,
~ .,

2 - Subsidios gubern~en
! tales
¡-.. '.' .....'~.' ~.-.~ .....
1.3.- ~pues.tos
l. .'

1

4 - Ingresos disponibles
(1+ 2 - 3)

+5.0

90.0

+7.0

''''.1" ",
oo.

I

1

.5 - Gastos en Oobiens .Oy
servicios 90 por"
~ciento de (X-T+S)

I 6 ~ Ahorro de las personas

EMPRESAS

1 .:,Utilidades nodistribuidas
'.•...y reservas. dedepreciaci6n

2 - Inversión
:3 : - °Ahbrro neto de l~s empresaE

.. '
0'

o,'

•
I81.0 i 85._0 "

I
I

+9,~44'+9.0

I I
IO O --- --- --- _ ...~

~
I 9 9.4

-9 -9.44

2 - Subsidios ótorgados

.5.0

-7

7.0
.10.6

¡

I d"O-7.0 -]J-

22,,56
!

15.0 -_ ..•.

.5.0

.... .." 6.0
<' .. , ....... !

I 4.0..
_.-.,.! ;., ., ..•••.••••

. ..

l-r ~ .. Co~p.r a d'e.'bien e.s y" .'
:_.-"-':'-s~ervi':cio's' .

;

Menos pagos'de
transferencia

GOBIERNO
1 - Impuestos

..,3 ~...Iriver sión..'" ....'"....

•

Ingreso ~~cional 100.0 110.0., 100.0 110.0 o o
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El caso de' una 'economía abierta con Gobierno
••• ~. __ .~._._ ••••••• ~. '.' •• ' •• _..... ..••.• ••••••• - '..... •••• • ", , ••. ," •••••••• O" • _ •• _.--_ •• ,. En esta pa~te. analizaremos' la accion gubernamental con mu-

ono. más. ,detalle y. considerando todos aquellos elementos que nos permitan a
"."'c'er'c'~r"a""la":r'ealidad' nuestro modelo:,' de trabajo.

'! .. ~ ~
....-.-...~._.. ..,El uso 'i.nte'ligente del, 'pr'esupuesto' fiscal'~par'a 'influir 'sobre

la actividad económica, o aún la restricción de la actividad estatal a un -
papel neutral, requieren de un conocimiento más o menos exacto' de los efec-
tos del presupuesto del sector público sobre la economía. De aquí la necesi
dad de estudiar una metodología de medición de dichoSéfecto~.

Qué;c.ifras presupuestarias d'eb-en 'uSr':lrSO para. ,los cálculos"
. , ..... .,., .. Para poder medir el efecto del presupuesto del sector publ~-

co sobre el nivel del ingreso generado. en la economía, es necesario determi
.-:-n.ar..en cuánto se reducen los gastos del sector privado "que habrí'an"-implica-

do generación de ingreso dentro del país a causa de los impuestos y contri-
bu.ci~n.es, ..y en qué ,medida .10s gastos del Gobierno gener ..an...ingr.esos ..dentro -
del país. En a~bos casos debe considerarse las repercusiones indirectas: 52
bre la economía nacional de los irnpuestos y los gastos.

..... ,.... .' ... _.' .-Depuracion de las cifras presupuestarias corrientes
Todas las correcciones a las cifras del Pr-esupuesto'. del sec-

tor público que aquí ~e proponen, responde al objetivo de determinar cuáles
son las partidas 'de ingreso' y gastos que provoca'n los' ef'ectos de restricción
y.expansión de los flujos de ingresos dentro del país, y eliminar aquellos
que sólo. tienen fin'es contables ,o provocan .10s efectos característicos de
los impuestos y los gastos.

Antes de entrar a analizar el presupu.esto' desde el punto de
f vista de sus efectos, eS preciso revisar su forma administrativa y cambiar-

la por una, de significación económi'ca.

En primer lugar, es necesario señalar que el presupuesto de-
bé comp:r~nder toda ,.la actiyidad. est~tal. ya sea realiz.ada centralmente, o

"'por medio de organismos autónomos o Gobiernos Provinciales y Municipales

Generalmente se' 'dejan fuera del presupuesto fiscal una serie
de ac-tividades gubern'amentales, tales como previsión social, ciertas empre-
sas comerciales estatales, etc. Para obtener un cuadro c'ompleto dé 'los 'pos!.

.. ,,,bIes efectos del presupuesto, es nec~sario combinar los ingresos y.-gastos '-
presupuestario~ con las utilidades o déficit de las empresas comerciale.s' 8.2-
,tatales., con. los.ingresos.y gastos~del sistema de previsión social,etc. Me
diante el proceso de consolidación , se puede obtener un cuadro que re~~eje
las actividades estatales en un sólo presupuesto libre de duolicaciones. el
cual generalemerite se Tlama Presupuesto Consolidado de I11gresos y Gastos del

-"Seet'or "Público~ Dicha" éüenta consolidada del sector público es la materia
prima con la cual se puede entrar a calificar sobre los efectos de cada una
de sus partidas de ingF~sos y.g~$tos.

L'05 Gast'ós etl Mon'eda "Nacional y los Gastos en Mon'eda Extr-an,iera

! ; Una distinción fUndam~ntal pára los efectos de medir la pre-
.,.sió'ri iiiflac'ib'i"iaria '0 defliicionaria del presupuesto del s'ector público, es
separar los gastos que se hacen por bienes y servicios producidos en el-
país y dentro del país, de aquellos gastos que significan compras al extran
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jera o pagos de servicios al extranjero.

Ya hemos demostraQd que el gasto gubernamental tiene un efe£
to expansivo. Pero, dicho efecto no se.~ presenta cuando los gastos van al
~xtranjero. ya que no afectan el"flujo monetario nacional'. En consecuencia,
los gastos en'monedá extranjera e importaciones deberían ser considerados
con un ~fecto expans~vo igual a cero para los efectos de este análisis.

Se debe hacer una salvedad. Cuando exista una restricción de
importaciones, un aumento de las importaciones del Gobierno significará.una
disminución de las importaciones privadas. Si esto sucede, pueden producir-
se presiones inflacionarias a causa de la disminución de las importaciones
privadas, ya qu'e'la demanda' privada por productos importados seguirá laten-
te si no existe una acción.fiscal especial destina~a a restringir esa dem~
da.

Por razones similares a las señaladas anteriormente, debe e~
cluirse del lado de los ingresos gubernamentales, aquellos proven~entes del
.exte.rior,ya que por dicha operación no se reduc.e poder de compra- sector~
.vado para realizar importaciones.se producirá n~turalmente un ,efecto defla-
cionario gue, conceptualmente no'podemos atribuir al presupuesto del Sector
P~lico, sino que al mecanismo de Comercio Exterior, reflejado en la Balan-
za de Pag.os. ,Naturalmente,. si no se desec;toscureoer la distinción entre se£.
.tor público y sector privacto. se puede construir simultáneamente una Balan-
z~ de Pag9s del Sector Público, y analizar así los efectos expansivos y de-
presivos ..de sus transaccion~s sim'ultáneamente con el Presupuesto del Sector
Público. '

Correcciones de carácter económico a las cifras Presupuestarias
, (ate~o.~'r'''' t c,,J:p) .._--".,.'-"Par~f'medir adecua'damente los efectos del P:r:-esupuesto.del Se£.

tor Público sobre la estabilidad, es necesario introducir ciertos.refinamien
tos: a las cifras presupuestarias, que implican más bien estimaciones de ca--
rácter económico .'que :simples elimina~iones de" partidas o

Ciertos ingresos presupue~tario~ no reducen el gasto del sec
tor privado o sólo lo reducen en parte, y ciertos gastos no constituyen adi
ciones al flujo monetario determinante del Ingreso Nacional. Por ejemplo,
los ingresos presupues'tarios que disminuyen fondos que el sector privado ha
bría ~tesorado' nO.tienen efectos deflacionario. Contrariamente, los g~stos-
presupuestarios que van directMlente hacia sectores cuya conducta habitual
es. a~esorar no tiene carácter' expansivo. Todos estos ajustes son más difí -

.e'iles.de aplicar á las variaciones de los impuestos y gastos 'conrespecto al
año anterior, que alas cifras totales de" i.ngresos y gastos fi.scales, .ya que
,es más viable estimar en qué £orm;a se paga ..un~ contribución adicional, que
-haoer supuestos.respe~to. al total.

Supuesto de la oferta elástica de '.crédito
Todos los estudios que mideri'el efecto i~f.laeion.ario del pr~

s~puesto ~uponen .implícitamente," ya ,s'E?a perfecta elasticidad y movilidad de
la ofe.rta de crédito o financiamiento del déficit por medio de emi.sión d~l
JIanco Central. Se supone además, .que el cr.édito concedido al. sectoi- públ:l'co
no afecta el crédito ..que puedan recibir otras unidades del sector privado.
En otras ".palabras, se supone que el défi.ci t, presupue'stario es financiado "ya
~:ea co~ 'crédito bancario o con crédito del Banco Centrál, y qu'e en' ambos .c~
50.5' la.'.cap,acii;iad de 'expansión credi tici.ao

, de los bancos ','comerciales para' sa-
tj.sfac;.~rl~..ci'emandadel sector privado .no se vd"afectada, .'y qu'e- .'elBanco ....-

...... ".. .' .. ' :
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Central no rest.r~nge sus qJeraciorres cr.?,q.i~~c~.a~ ?-' ca~sa 'de los. créditos e.o.!!
cedtdos al Gobierno., En ese caso, el financiamiento del' déf:1'cit'''sería'''deci'';'
didamente expansivo'. En' cualquier otro caso, el financiamiento del déficit
n6- sería totalmer:J.te expansiv.o •. ~<1r_ ...E?jemp~º.,. si a causa de .los c~édit:o~:: ..con-
c~idospor"losbanc'qs .cbmercíales al Gobierno, éstos llegan al ...l¥nit~ .de -
sus reservas ~ neces.atiamente ello ilnpli'ca una .disminución del crédito. al s~
tor privado, el cual no podría sino que postergar cierta parte de sus gas -
tos programados. En este caso el gasto gubernamental deficitario estaría r~
e~plazand6'lln gasto p~ivado, por lo que sus consecuencias inflacionarias se
verían átenuadas.' . '1,'

. -,;.~

'Correcciones a los 'ingresos presupuestarios

Eri:esta parte, analizaremos algunas correcciones que'es nec~
sario hacer en las partidas de ingresos presupuestarios, a fin de medir el
v~rdadero efecto del presupuesto del sector público sobre el nivel de pr~
c~os •.

.... ..l. Ventas'de las empresas comerciales'" estatales~ ..En algu.p.os pre~.up~es
t:ós, s:e cónsideran los ingresos 'Y 'ga~stos brl1tos d.e algun.as ".erp.pr:e~as 'comercj~
les' corne"parte de los ingresos. Y gas.tos presupues'tarios~' .Es';'.eláfo,"que 'las':'~..
ventas.n6 tienen. el mismo carácter que los impuestos, ya quese'trat~ ,de l-a
venta de' servicios .~ujeta a la 'demanda del sector privado: de' acu.erdo al pr2,.
dio que se fije. En ."este caso, los ing~esos proyenientes de venta 4.e s.ervi-
dios no~u~d~n descontarse de los 'ingresos del sector 'privado~ a fin de ob-
tener el ingreso disponible, sino que, .'por el contrario, forman parte del -
consumo del sector privado. En esta forma, lo correcto sería hacer aparecer
las empresas comerciales en sus valores netos en el presupuesto fiscal, es
decir,. en el superávit que.a,rroj~m su:s:balances comerciales. El superávit
de las empresas comerciales est~es equivale a una-tributación,' y" el défi
cit a un gast~ presupuestar~ •
.~-,,-'-.1140 :!mEuesto a~:a ~entat: El'efeeto restrict-ivo de.la,.tributación :so,bre
la renta o ingreso~ se .ve afectado por dos, factores: ~) El hecflo q..é qu,~ .';La
propensión a consttnir sea menor que la unidad, y b) El hecho" de' 'quela. pr.£'
:pensión a importar' sea mayor que cero,,',

~.~} Lá propensión a consumir~ El efecto restrictivo de la tributación se
'hacé presente en la medida.en que dismin~e el gasto privado. Generalment~,
existirá diferencia' en.tre '6'1 'monto de los impuestos que recauda '.el .Oo,bi?rnQ
y :l:9- parte de dichos impuestos que realmen.te reducen .el gasto pr,iyado~.nla
~tapa inicial 9 , Esto. es as.í .._po.tquG si el sector privado gasta hist.Q.ri,c~ent~
.;:e-l'8Q%.de.' su ...ing.r.eso.SJ .. por. ejemplo; e.$ ªpróximadamep.te cierto .que W1~~ tri1;>u-
'tación ~adici.onal 9-8 .10..pe.so's~.' di.sm.~(lll:Y~ :.~l .gé?:sto ~ri" c'ort-surrio' 'eri--:'8 pes.o.s ....y:. ~~
ahórro 'en' dos ,posos~ 'El' valor típico de la. propenslón' él "consUmir",de l'a com!!
nidad. juega así un papel fundamental en la determinación del ef~cto restri£
tivo de la tributaci9ne

b) La propensión a imp'orta~~"'De "cada peso 'de 'ingres'o" gastado una cierta
,proporctQn" significaimportacián de bienes. Esta distinción es fundamental
p~ra lo~:e'ectos'del:análisis y medición. d~l efectó':deflacionar~o de la
tributación. Observando los flujos monetarios de la economí:a vemos ,la enor.
riie ráÚi~f'icación que cualquiera.. op'eración implica. Si" se. grava. con irnpu~s :
tos a)lp1':iri~ividu6,,.por' ejemplo,' éste disminuye su gasto,: con. respec.to al.
nivel- 'pr'e":'i.mpuestos'. La forma: en que .disminuira su gasto dependerá de. las
.difererit(~s" el'~~sticid'ades' de' .la demanda,de los. bienes y servicios que ,for..;.
roan su 'présupuestb familiare !Seta dismi.¡;JJJ,.c;ióad€i la .derg.íanQ~f>FQ¥Oca:rá 11fl8.

~ ~tQ;.pre~~ ..>¡f¡;;~_SlbIrJl!JeRt? il8tt4~f'Jl.Qal ~8i8l'l Sil 'ti j Q$"':'~!#":"~~



)1 -

~~¡a.fM!1!~H3t!yg~8~:i81'i~~!!~. Es~a'9-isminución. de la demanda provoca-
rá una:.~aj,-?-.:~el precio y' p.robable~ente de la producción de los bienes afec-
tados, lo que a su vez significará un ~enor- ingreso e~ relación al nivel' ag
terior a la implantación del impues;:o'.' Esto, a.su vez provocará una .nueva .,
,reducción: d'ela dem~nda, :Y .así ~i-gu}itndo •••• El, sistema. económico forma así
una caden'a' de muchos eslabones que' se yen afectados según el camino u, oríe!!
tación que siga la tributación. Así.si' se grava 'con impuestos a un iriaivi -
duo que se abastece totalmente CJn bienes. y servicios provenientes desde el
"exíe'rior ...no existi'r~ ro a' ación al una del efecto inicial- a' ue la re -
ducci n de la demanda de dicho individuo hará disminuir el ingreso 'generado
en el 'país productor de los bienes ...y servicios que II consume. Es decir, la

,. 'ineribrt
. demanda p.rovocará disminución' de" utilidades, men,or empleo y por lo tan

'. too .una n6mina de .sueldos ,y salarios menor en el .extranjero. etc, 'De aquí q~e
en la.~e~~4~"".que 16s::' impu'es'to's afe'cten. el ingreso ,que se habría dest'i.~Ú~ld6.a
iinportacíohes~" és'tos no tienen efecto deflacionario, simplemente' ¡tdrqJié SUB

efectos restrictivos se traspasan al exterior. Hay que tener ~res.ente-.qti~ ..~
,.la correcci6n no se. debe hacer '.'por la propensión . a import.ar estimada para
todo el pa~s, sino.como la, relae-ióri entre impo.rtao'io118S de 9ol1-:~umC? con ~l
ingreso personal disponible~ · ;... Oo' ,'. :.,

Para apreciar la importancia que la consideración de la pr2
pensión a importar tiene en la medición del efecto deflacionario de la tri

~butación. ~upongamosuna propensión a importar de 0.40. En este caso. si la
prqpensió,n/ ~ ~qon~~ir es '0.90,. el, efecto restrictivo de la tributación se
reduce a'<.un"5.0%. del monto recaudado por el Gob.ierno. Es .decir, si los impu~
tos sqn' lOO, sólo 50 cuentan y.forman el multiplic.~ó. de:).. producto que de -
ter~iha el rfecto restrictivo de la tributación.
. / 'Este problema, podemos analizarló~~e nuestro esquema de

frel~~ciones. de secuencia, ~upóngase un gasto inicial de X pesos. en una eCQ
nomía en que: .ª = 9.9 .y.m = 0.3. siendo m la prop~nsión a importar. Se def!
ne la propensión a importar como la relación' entre un aumento de las impor-
taciones causado por. un aumento del ingreso •

.En •este caso. la gráfica de secuencia sería: /;0
a O.36xJ. ~o

, Consurno""
.. Bienes Nacionls~ I . . I

10.6x i -_.~ [O.6X] .. ) lO•l8X I ..
~ Consumo Ingreso ~. .'..CCoonsumo'Bienes'

r'Bienes Nacionales Generado. ~Importados
OJ---}EJ-4fO:3X'] .. .~~~J
Gasto Ingrae~\ Consumo de Ahorro
Inicial.Generada Bienem Imp.

~tQ:ix-] .
Ahorros

P~ede apreciarse de este gráfico, que sólo generan ingresos
dentro del 'país los gastos en biene~ y servicios nacionales. Por lo tanto,
la caderla de olas c'ónse'cutivas de flujos de' ingresos y t g~stos :$610 continúa
en la medida en que se gaste en bienes nacionales, y queda rota en aquella
parte que sea consumida en bienes importados o sea~ ahorrados por los ingr~
sos.
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. . . Por lo.:t.anto. la triqutaci.ónsálo .reducira .el .consumopriv~
do. "que.de.p'endedel .ingreso generado, en la medida que. ésta disminuya el
~":asto por bienes Y:. servicios nacionales.

", .' . \: "

Matemá~icamente. ala' .rél~ci'ó"n expresada por e¡ gráfi~o' de se-
c:uencia, .?u.e~e .expresa~se como sigue: .

J_t_m)n)vlh'pl¡caetr. _'~':::':X.+-.(é3:'~'rrí} x. +(a - m)2X+ ~~.~~m~3::~ .. + ••••. ": _.-_..._X•••••.. _ .••••
1.::.. '.. ', ' ; : l.-~ .. .(a -~m:}..

. •. .' ..•• • •• ',.' ' •.••• " . 1 . " '. ' ~. •• • ," ." ••••••• ' ." " • ~.'_, :::.:~ •.• '.

do,nelé puede 'apréci~f.S"e' \liJ.e'íÍ1ientras mayor:esla propensi6n"'á:',importar, meno'r
ei~;'eJ;:"~E?fec~~"ínul tiplicaqor~~'N6.tese qu.e las' "re~acione's ..:des'critas suponen ....q~É;
M '= mY•. o sea. '.'que' l"a:siliiportaci"ones" son' .un'a' Eroporci6n': eÓn'stantedel. -'~n:gres'o
g.en.,e~~q.o •. ;Este supu~sto representa "in caso en que exis.te absoluta 'libertad
Rara irilRortar., ." ", . ,', ..., .

• '. . • ••• • •• ~." •••••• • • •• I • ~. .-' __ • ,í. '.

Si se' implanta una tributaeión de 10% sobre el i~greso gene'~
rado, o sea t = 0.1. la gráfica de secuencia sería la .siguiente:,

o

1 O.054X I
f 15

~ .eón'sumo-' Bienes
. Import .•. :

. t'. r'~.27x'l
, ~consumo Bie:I~~ 'TI ;nes ImpDrt:

Gasto . Ingre~ l' I
" Inicial genera- O.Q9X

do 0,,

, \:~horro

'1 O.l~ I

, "rO:mxl,." '. ~el
1 O.5~~ ---~ 1 O.54X¡~~~~s:~i~~~ 1 ~ 1

Consumo Bí2, Ingreso \ ~ I ~
nes Nac. ,generado .. 0.146X:J

:Irñpuestos
,~i _Ji'

• ..' .~. .'~ ~ . .' ..•.. o', ." .. ,Matemáticamente, la acción restrictiva de .la tributacion re-
duce el efecto expansivo del gasto inicial de X en la.siguiente forma:

X
1 -(a-m) (l-t)

+ ••.•• =(1 - t) X +x + (a - m)

d!)nq.e puede apreciarse::quemientra$ ma ors,,?a l.a pr.9pensi6n.a:'impo~tar',Y ~a.
L _ tasa,' de:. tributación'~. menor ser ef ecto multiplicador.--------~- . : ' --

L-(!tdt+~(t-t) , · ,"

t __----- ,
'l.-~+M- t(~-a/

i
;(c-at-'rr) +~~
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. 111. ImEuesto a las Utilidades' de 1a~::..eeas o El ef.ecto d~f~a?iona-
rio de.unimpuestQ a las uti1itiades;'de las empresas es bas~ante dlflcl1;,de
medir debido a la~guridad en cuanto a los probables destlnos que habrla
tenido la utilidad bruta (antes de ~puestos)o Las utilid~des pueden repre-
sentar fondos que se 11abrían rp'Y)[-\rtido" R 1 ':8 ~rir1i.',"i'Cl],tb's~ .E~ "'este caso. e~te
imp~esto podría SBr tratado como un~mpuestoa la renta, slendo ~~s llmlta7

. cianes la ..p.topensión a consumir.y .::"~"~prop:ensi:ón a importar" Tar¡'l:)len las ut~
lidades podrían haberse destinad;o a:.inversi.ón,"d~ntro de la misma empresa.
Considerando una política liboral de crédito en este último casoo es muy
probable que su e!ect'o reductivo. sea cons~derablement~ aminorado. Por otra
parte el mismo hechQ dB que lautilid~d neta disminuye ydeque el costo de
la inversión aumenta por el costo del interés bancario para financiarla, es
probable que la inversión dismi~~ya~ lo que constituye un claro impacto de-
"f1a.cionario. .Es .o.e fundarnen~~l ,.:~portancia ,deterrnj.nar :e1 ef ecto de la tri 1;),!!'-.Ea:ci6n' r1'o" sóio sobI:~"é¡' G6:ri'sü.Iñ6"'-~~n'o'qlie .tamb~en"~sobre"el' p,'ivel de la inver.sión

o
'. .. : !f •..•..• :_ ..

t . IV o . Jmnuesto gen~3.LªJ. gasto y a consu!n.os es£~ciaJ.es ~ .Estos imPU8S -
tos .se caracteriZCln por sentar una discrimacion entre el ingre.so que se ah.£
..rra y el que se gasta .• Castigan el gasto en beneficio elel ahorroo de manera
que rompen el equil~brio entre el ahorro y el gáSto eX~qtente antes del im-
puestoo ¿Quiere .decir esto que loq .inpuestas al gasto significan una redu~-
.ción del gasto .privado :i..gual a~ mon~o del impu.2sto,. o en otras palabras, "que
los impuestos al ,gasto no se pagan_.en .parte con fqndos que se llabrían o.esti
nado al ahorro? También los impuestos .al gasto en general o a ..consumos' esp~
ciales se pagan en parte con ahorros: y en esa medida no tienen efecto res-
trictivo. Sin embargop existe el problema de determinar en qué medida los
impuestos indirectos se pagan con cargo al ahorro~ Este es un problema difí

~ci1 de resolver con exactitud. Pero para e1Ggi~ algUnas alternativas, se -r pueden sentar ciertas reglas ct . Si el impuesto il1direq"to es uno general al
gasto, el factor de corrección debe ser por ~na magnitud menor que la.de la
propensión a consumir, dado que la trib~ta~ión al g~stoa si es general a
cualquier bien o serviciop implic8,rá un desaliento $.1[).~~c,en beneficio del
ahorro, con lo que disminuiría el gacto' en una proporcion mayor de la dada
por la propensión a consumj.rtl ~~~ce tr2.1"i tle i~l~ue3tos~ a ciertos consumos.
especiales, no es claro que se disc~imine en favor ~el ahorro ya que existi
rían otros CCnSill7l0S no gravaclos a 1..)s cual.es se fa'r6recerían iguaLmente. En

teste caqO podría aplicarse la propensión a co~s~ür. como un corrector apro-
'\.¿Cimado. La elasticidaG. IJrecio del ccnj1J.nto de tienes gravados puede servir

como elemento ce juicio para determin2.r el efecto restrictivo-, También la
tributación inclj,~'" ,-::~.t,apuede l)agarse con carbo a fondos qU.e se habrían desti
nado a importacio¿es~ '''y''en 'la "med"ic.D. 8r: C1.1.88110 se'a cierto el efecto defla
cionario se verá disminuídor; sie~t?re g~e .l.l?-s iY"1.portaciones sean libres de -
cambiar o Es decir, si no existe control SGore ellas, de tal manera que los
impuestos se paguen con una reducción efecti ,ra de las importaciones. Esto
no sucede si se colo.C'a"un tope.a_~Jaslim:portaciones ya que: ..siempre, debido a
las necesidades de.importae~;ón .~ns?~isfechasr se copará ~¡.lL~te,fijado y

.los .impuestos se pagar.án C.D.nqarg.Q .a la demand~ade bienesLnacionales •.. En es
te caso la propension a~iTIp,ort::r n.o afecta el. c.aréÍcter re-stric'tivo de la .. -
'triputacióne :,..: . . .

. ',!o Impuestos @._~~s Itr.Bo:rt"acj;.op.e:~3.o Los ÍlnlJuestOs.a las importacione"s, ya
sean en forma de tarifas o c.Grechos aduaner~)s o a través de un sistema de
cambios múltiples p comprenden una parte: bastante imp.Qrtante de los ingresos
presupuestarios en la generalidad de les países subdesarrollados" Esto es a
sí debido en parte a una política proteccionista y orientadora del desarrc:
110 y en parte a n~cesidades .~eramente fiscalistas,. dada'la facilidad co~



_que ..se'r,ecaudan. En este .s~ntido, G.ualq'llier corrección que se haga a este
tipq de impuestos _es de bastante significac:i6npara nuestros efectos. ...

, ..

(a) Caso de ,liber,tad Eara importar •

.: Si.suponemos "'que no'.e~iste control dé' las importaciones:,' 'la
'.tributac'ion sobre éstas reducirá la' cantidad importada al aurn.entar su cO,sto•
.Consecuentemente se :producirári dos ,efectos:

. ~.

a) au¡nento"d'e los ingresos :del Gobierno (restrictivo), y
.b) un superávit mayor de exportaciones (expansivo).

En muchos' C~S06 los impuestos sobre .las importaci9nes son re
caudados en parte o totalmente de los exportadores ~xtranjeros' c~yas ventas
.,.se ven. disminuídas. y no de .105 consumidores nacionales.

Cuando la elasticidad de la demanda por las importaciones
..,gray~as con impuestos. es igual a la unidad en el ,interval~ que corresponda,
.e1 gasto total en dichas importaciones permanece constantedespuéá de lo's
.impuestos~ En este caso, mientras mayores. sean los impUestos a las importa-
..cienes, mayor ,cantidad de ingresos afluirá al Gobierno' y:. menor cantidad se
.filtrar~ en forma de pagos al extranjero. Así las cuentas naciohaiesmoptr~
, r!9Il. dos componentes iguales (Nominalmente), uno de caréÍct'er 'inflacionario.
El mejoramiento de la Balanza de Pagos -y otro de car~cter deflacionarioe1

__aumento de. los ingresos del Gobierno. En esta forma ambos se cancelan o <;lO!!!
..~pensan.

-
J

...,'

Cantidad de impar
taciones.

. .. Supéngase, por ejemplo, que en el gráfico se presente él caso
de ela:s.:t.icidad" precio igual a la unidad. El mó"ntode importaciones es
M ."".pl X. q1 , donde pl es el precio. y ql quantum de importaciones •
.Si se implanta una tributación a las importaciones, el precia de estas en el
país importador aumenta. Supongamos que dicho aumento es (p2 _. pl), de
tal forma que el quantum de importaciones es ahora q2 • Si la elasticidad
pr?cio de las importaciones es igual a 1, necesariamente:.

..,MI: M2 pIql'= p2q2
,. .• '. :\... El monto que los exportadores extranjeros reciben es plq2, y

ló.que el-Gobierno recibe en impuestos es (p2 pl ) q2
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En esta forma, la Balanza de Pagos mejorará, porque el flujo
de pagos al.exterior disminRye 'en (91' 'Q2 ) PI ~ ~ue es igual a:

= ,," ;

En resúmen, si la elasticidad precio de la demanda por impo£
taciones es igual a la.unidad, el efecto restrictivo de la tributación ~nB!Q. ya que el monto de las importaciones no varía y la,tributación no re-
duce consumo de bienes y servicios producidos. en el país~.

No se llega a esta conclusión si se consi~era inflacionario
el hecho de que los impuestos sobre. lq:s '.'iriiporta:ció'nes'el;even los precios de
los artículos importados. sin tOIQ.~r; eq..cuenta....e.l....ª..fec"to..qufilestos tienen 5.Q.
bre el nivel de la demanda mone~aria. Pero no puede cons:iderarse "Inflacio-
nario" este tipo de reacciones, ya que más bien se trata de cambios en el
sistema de Erecios, y por otro lado n~ existe necesariamente una presión ~
recta sobre los precios de los recursq~ nacionales.

Cuando la elasticidad de la demanda por las importaciones gr~
vadas con impuestos es mayor que la unidad, el efecto d~ los impuestos a las
importaciones es expansivo porq~e el aumento en el costcide las importacio-
nes reduce el gasto total en importaciones y traslada e~ poder de compra que
habría presionado por recursos extranjerus~más recursos nacionale~ y bie-
nes producidos en el país." .-..; "." ,....... . , .,"

En este caso:

Quantum.

~l = PI .qi.~"~:
, . . 'J.. ~.:,

1'12 = P2 q2

S,iendo:.

: . ~

pl p2
Precio de ~portaci?nes.

"La disminución del flujo a~ pagos hacia.el exterior es: ·
q2 ) Pl • K~ cambio la afluencia de ingresos hacia.e~. góbierno, es:

PI .L.q2.. .. Como (ql - q2 ) PI"" ( P2 - .PI.) q2 • o sea la di,2,

.~inuci6n de importaciones es mayor que el ingreso gue retira el gobierno del
.'...sector: privado, t queda' un., ingreSE;)en m~nos del sector privado que antes se'
.,des.tinaba"a importaciones, y que ahora, est6t.libre para demandar bienes y ser
vicios en'el país.' ~. -

Cuando la elasticidad de la demanda es, men.or que la unidad,
los impuestos a las importaciones tienen algún efectodeflacionario, ~que
si el costo de las importapiones aumenta. el gasto total en importaciones



, .1' .'
f, ..:.

tambien aumen.ta. o sea •.t •.'"(:part:e~ de los jng~'~so.s qu'~..s.~ p.agan.'e~ ~pu,estos
bre las importaciones es recaudado a expensas deI"poder de compras' que
habría volcado sobre )_05,. rec.ursos nacionales J'" y. n,o,::a expensas del poder
compra de los exportadores extranjeros~ '

80- '

se
de

'.!

,," ;.i:

Quantum

"q 1
, ~[

'E < 1

pI p2
Precio de" las importaciones ..~

Puede verse en el gráfico que la disminución de las importa-
ciones es menor que el flujo de ingresos que el gobier~o retira del sector
privado, o sea:

. Por lo tanto, el 'impuesto ..a"las importac~ohes debe pagarse en
parte disminuyendo el consumo de bienes-rproducidos en. e~ país. Para calcular
el efE?cto deflacionario de tales impues'tos t una corrección aproximada sería
omitir l~ proporción de la recaudació~ de estos impuestps en una proporción
equivalente a la elasticidad de la demanda'por las importaciones gravadas,
debidamente ponderadas. Por ejemplo,' si:la: elasticidad es 1 • los impuestos
a las importaciones deberían ser omitidos del presupuesto; si la elasticidad
es de t deberían reducirse/en 2.5 'por ciento, etc-.

Estas correccion~s son 'solamente 'válidas bajo el supuesto de
una oferta infinitamente elástica de las importaciones, o a lo menos muY al
ta, o q\le s~:apr9xime ~,la unid~d. caso que .será, el más corriente. Si no
.t;uer~áS:!.:$~ nEk:esarlotaplicaruna fórmula de corrección m~s general. Esta
fórmUla ser'ía:' ..J."" ,,' ':" .:

..~,' Recaudación' de -Impuestos Import"aciones ; "Ed.,fl + Eo)
'Ed + Eo

do'nde Ed'¡g~ la' elasticIdad 'de 'la <;lemarida por importaciones~': EG(" es "la elasticidad. deitél.' oferta'de importaciones. ambas'referidas a los artículos grava:
dos con el impuesto. A medida que Eo es mayor, la fórmUla se aproxima a:

~ .. ' '" n.e~a~da1-~-t1'nItnpu~st?s~portaciones :-:Ed
"Esta fórinul~f:'es:'menos' aproxímada,'~ mientras mayor' "es 'l~i'tasa
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de lós impuestos. a'las importaciones.

Luego, cúando Ea

Ed + Ed
'Ed( 1 +, Eo.) '"

Ea
Ed. +:. Eo.'~, Ed '+ 1

'Eo

dícho cociente tiendé a Ed."

. El,¿fecto r'estrictivo'de los impuestos~ a las importaciones de
be 'tambléri" depurárse pór. l~ .medida en "que estos se puedan' pagar con éargo al
"ahorro. En esta forma,' el ef'ectc defla'cionario de los' im'puestos a las impo!,
taciones es' igual al monto de los impuestos recaudados, 'ni~nos' la 'parte de
los impuestos pagados a expensas de ¡os exportadores del extranjero~ 'y me-
nos la pa~te~agada con red~c~i~n del ahorro.

b) Caso de restricción de las importaciones.
, . En el caso 0n que el Gobi~rno ponga un límite al monto de las

importaciones, y que es~e límite signifique una restricción importan~e a lo
que libremente se habría 'imp9rtado, es difícil pens~ que a~te un aumento
de los impuestos a las' importaciones' (o de cualquier otro impuesto) 'los' in-

"dividuos restrinjan; en p~~te ~US .. importac~pnes para pagar el impuesto.

, . Est.o es ló'gico'~". S1." se' piensa que, los precios .dé los~ 'bien"es
~mportádop~ ¡a dema..ndapor ellos habría sido mayor, y el' alza' en dicho~" pr~

. 'ciosprovocada por, la tributa'ci'én difícilmente llegar'ía al lími t"e" en que
--1'05, '~ridivi<iuo~, ..d~$itUnuY'ari ::la cantidad im.p'ortada." , . :,' ' ,

•. ! : .: -,.' •• '•• : • .- ." -".,' ••..

•..

. ; -Si e~t'e-' 'és; el 'c'asó'~ la tributac.~ó'n.'a .loas' 'importaeiones" sería
totalmente deflacionaria, ya que, necesariamente" se" disminuiría la demanda
privada por bienes producidos en el.país. La únic~ corrección que sería ne-
cesario hacer. consistiría en la'.oons:ideracio'n. -de.:-,la .....prop,brción. del ingreso

; que ahorran. gene.ralmente los inoj.:Tiduos!'
• • .••• 0: ." ),.':" .' .'

, Corr.eccion~s' de' los gastos pr~s'uP':lestar'i~.s"

.1. Gastos en. moneda carri'enté' e" irriport'a.ciones

tJn~.: distinciórt fund'~ilental para el anáiisis de 105 efectos ex
pansivos de- los gastos públicos es la que se refiere a'" los gastos en moneda

~<.~.corriente y los. gastos. ef? mon~a e~tranjera; o sea, los. gastos que signif1
.. pan: ,demanda por ...rec:ursos nac~onales y aq~~llos' que so~ .simples, transfere~ -

.... cias de .fondos a ..nacionales y las inipor,taciones" del Gobierno."; Ya hemos .re~ -
..plicado .por qué las importaciones no tienen efectos expans'ivos,' (~e manera.
que dichos gasto's deben separarse del presupuesto. En es~a forma:, para: de-
terminar el efecto expansivo de los gastos solo ti'e debe considerar los ga.s-
~os en moneda corriente. '. " . '. . .

.2.,Gastos Gon ~endimiento compensatorio y transferencias
.'r' ". . :Lo~'gastos delCobierl1o puedericlasificarse;!'~egúri que iinp1i

quen demanda.di'r'e.c~~" por algl$n bien o, s..ervi'cio', o simplement'e ~signifiquen ~
n.a .c.esióri de. fonq.o,s, p'ara que,fe1 se.cttorprivado' 'efect.ú'~ *demanda por 1'0s' re -
cursos nacional~s. Los .pago$'de ~ran~ferencia signirí~an"devolver' al's~ctor
privado ingresos' que pre,,'iamerite se recaudaron median'te' impú'estos, o ceder
fondos con dinero creado "en el período a través del Banco 'Centr'á.l. Mediante

.. t
,.
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esos pagos el Gobierno no ejectua e1 derecho de reclamar parte del producto
nacional que le confiere la posesión de un determinado monto de ingreso.

En bas..ª.....ª. lo..anterior, .podem.os .,.deducir que ~ó¡o los pagos con
rendimiento compensa~~rio ..tienen efectos expansivos sobre la economía en la
etapa del gasto. presupuestario, ya que los pagos de transferencia sólo ten-
drían efectos expansivos cuando los beneficiados con los pagos de transfe -
renqia ejecut~n su de~echo a de~andar los recursos nacionales.

Sin embargo, si eliminamos .totalmente los pagos de transfe
rencia. del. presupue~to para considerar su efecto expansiv9 estaríamos: fal
..séando ....la magnitud, del impact~ expansivo de los gas.tos, ya que el .sector
priy~o aument~ s~ ingreso disponible y por lo tanto su demanda al r~cibir
las t~ransferencias" .del ,Gobierno.

D£ aquí, que .se debe considerar el efecto expansivo de los,
pagos de transferencia en la medida en que estos sean. gastados por el sec-
tor privado en demandar recursos nacionales.

"P'ara,obtener el impacto exp.ar1sivo de los pa¡50o de transfe-
rencia se debe deput~rlos por la propepsión a ahorrar y por' la prop,~nsión a
,~mportar considerando las razones anteriormente expuestas.

La redistribución del ingreso, por medio de los pagos de tran~
fer,encia, puede provocar ~ impacto expanaiyo m?yor que 'el normal. Este se-

.,~~~,el.caso, cuando di~hos pagos vayan hacia los sectores de upa alta propeg
s~9n a consumir en rel'aci6n a las propensiones características'. d.e la comuni
dad. Esto es perfectamente lógico, ya que el impacto expansivo de. los gas-
tos y el i~pacto depresivo de los impuestos dependen primordialmente de los

'~.valores de propensión a C'onsumir, los clla1es diferirán generalmente de un
sector a otro de la economía. '

J. Gastos en activos existentes o viejos.
Los gastos en activos existentes tienen una similitud con las

importaciones desde el punto de vista de la medición del impacto expansivo
de los mismos. En .efecto, en el. caso' de las compras de activos existentes,
la generación de ingreso se ha hecho presente con bastante anterioridad. al
momento en que la compra del Gobierno aparece computada en las estadísticas
.fiscales. Por ellos,'- la compra de activos antiguos no provoca efecto expan-
si.vo directo .alguno en el momento de su gasto por el Gobierno.

Sin embargo, las personas que reciben 8.1 .ingreso por la ven-
ta del activo' al" Gobierno, pueden de~amdar recursos creados en el período.
En esta forma los gastos en activos existentes deben' computarse com.oexp~-
sivos sólo~en la medida en que los beneficiarios del gasto efectúan demanda

.. por recursos nacionales; tal cual es el caso de .los pagos de transferencia.

Los efectos sobre la inversión privada
Se" 'ha' considerado 'que 'los impuestos que' se .pagan con oargo al

. ahorro no-. tienen efecto "d~flacionario. La razón de ellos, es que se supone
, que la .-req.uccion del' :ahorro privado no ,va ac~mpañada de W?-~,- reducción de la
. inver$íqn~privada •.En" otras palabras. la inversión priva~a depende de. factQ

res de tipo. "psicológico. ,'de lo que piensen los ..empresarios del futuro,. 9-~1
,nivel' de ingreso nacional' de los períodOS siguientes, etc •• y..nodel monto
del ahoiro. Ambas décis.iones son' independientes ~ . .

-
,.J
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Sin embargo, en algunos casos, habrá alguna relación directa
entre el ahorro y la inversi6n. Si una empresa ve disminuida su disponibil!
:dad de 'fondos. puede que su inversión se vea a.:t:ectada debido a la fa~ ta de
:financiamientQ. ":Por otra parte, la tributación. puedetenez; .algúnefecto ....e.o.-
bre los incentivos a invertir de las empresas que haga variar las decisiones
d.f3. '- ~9~.~p~~s'ilr!9s. !:~f?pec~o.'ª...~p']...iar_.s,ll:s...ac~i v?-dade¡;).,-....r~ponElrci.ertqs act!
vos, etc. :: _..•._.~_.._ _._.:_..:..... . .

'.'0":" •.. :_.-: - ...~paia 'Pode'r"d¿te"I,~i:Giª'ii:~:e:iIihp~¿'to "del pre~upu~sto' ri$cal sobre
el nivel del Ingr'és~o"'N'acionai~"'-s'e 'requrere"eñton6e~s''''''üñ'' c'oñoe ími'erito' de los
'efectos. sobre la inversión privada. provocados ,por aquel. Si la inversión di~
minuye. parte de la tributaci6n (o t.oda).'quese. p,ag~. con.. cargo,.al.~ho:rtr.9:ti~
ne efecto deflacionario, y viceversa. .

En todo caso, es preferible considerar las variaciones de la
inversión .en.forma .totalmente independiente 4e.108 .efec~os sobre el ahorro
.privado.'

..
EL FINANCIAMIENTO Á CORTO PLAZO EN UNA ECONOMIA ABIERTA

(Un modelo simplificado)

. '. ,..En una economía cE.?rrada en equilibrio,' el ingEeso generado en
la producción es igual a la demanda por bienes y servicios producidos en el
país. De allí, .que pudiéramos expre~ar matemáticamente la definición.del in
gresa nacional como: ..

y :¡¡: C+I+G
f ;

donde Y es el ingreso nacional, e es el c~nsumo pri~ado. I la inversión y G
los gastos del' Gobierno •. La relación escri ~a. puede' ¡Írü:rarse desde dos puntos
de vista:

a) como el ~ que se dió a los ingresos ganados en un período; y
b) como el destino que tuvo el producto creado en un período.

Ahora bien, si tratamos QO~ una economía' a~ierta. es decir 1
que'mantiene relaciones come~ciales con otros países, importando y expor -
tando bienes y servicios, la definición.del ingreso nacional expuesta:ya fiO

es v'Ílida.

.• \:...:, Si miramos dicha definición como repr~sentando el }!22 que se
di6 a~los ingresos ganados, la definici.ó~ ,~s inconsistente. porque.:

a) todo. el 'ingreso .-generado en el país no es usado en consumir" pr .>ductos fV\
producidos en el país, y

b) porgue el ingreso generado E0r. los productos que nó son consumidos o
invertidos en el país, o sea se exportan, no aparece en ladefinici6n )(

Si examinamos la definición del. ingreso, desde el punto de
vista del destino que tuvo el producto creado en un período, vemos, que: :~,,'

,.a) 'aparecen consumidos, invertidos o usados por él Gobierno, pro~uctos fVl
que no han sido" creados en el país. ": , .."

b) lvs productos. exportados' no aparecen en la ecuación,.. X
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.' Po.r lo tanto •. si Y repre'senta' el ingreso gener~do por la p.r£,
ducción naci6nal~ o el valor del producto creado en el país, es necesario:

. -...
.' '. '.:. ,', En esta forma, la definición del ingreso, nacional en una eC2

'.nom:ía' abierta 'puede expresarse matemáticament'e COlno:

y = C+I+G+X_M
~

dólide' e es el consumo privado, tanto' .d~ l;>iene~n,ac.ionales qomo importado$;:
I es la inversión privada, incl~endo el componente importado de bi~nes de
capital requerido para realizarla; G es el gasto del Gobierno en bienes y
servicios nacionales e importados; X es el monto de las exportaciones; y M
es el monto:,de la importac,iones... ..

Supongamos ahora,' una economía cuyos rasgos fundamentales pue
dan representarse por el siguiente sistema de ecuaciones:

a). . Yl: = el' +:';' IPI + Ig1 + ~ +' Xl Mp¡ - Mgl = 100

'h) el = 'a(Yl' - Tl) - 0.•9(100 15) " 76.5 '
".-- :
I c) MPl = m(Yl - Tl~ + MPl = 0.)(100 - 1.5) + 2.•4 = 27.99...I j

" 4) ~Pl , eIpl 0.3 8 2.4(.,12. '.\.~ ~~~
-.'- ' .... = = x =

r¿-- \ ~~,~~, ~ .. e) Mgl Mgl + bLgi 2.25 + O.2t}x6' = 3.25= =
¡ ~ -~ .

.,
f) ~Pl = IPl = 8

--g) Igl = Igl = 5
,h) .,Gl = ~.'" = 10.5

I!

i) Xl = Xl .•..• 31.15 . ,

, ,
'" ..

'" " .

Además,'de acuerdo'con el programa de desarrollo trazado, se
s~pone que el ilicremen,t.o del producto real para. el año siguiente sea:

,.siendo.' IP2 _:~

IgZ"

=

) (3 =.b PI

9 ; •...(3.' = . '0 • .5

= 10,
... "' .., .

supóne que: ,.'. 'Part ~o complicar el estudio del problema puede verwe que se

a)' E'xiste' sólo tribut~ción a la renta. por +0 que no se presentan los
problemas ~ás complicados. que crea la medición del ejecto restricti-
vo de una tributaci-ón a las importaciones, tributaciones al" consumo,
tributación a la posesión de activos, etc;
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... La solución del sistema de ecuaciones para el ni vel' del t:;~~
so nacional es la siguiente:

x - G + X •.'Mg - Ca ..m)T + lp(1 el '+ 19(1 .~b)
. . l"~' á + -In .. :' ~"~~..""-""'" ":- ....-:.:.,~~"~~.~'~/-'-::."~'~~...:.:..~;.::

. ,

. " . .... '. '.- ::. ..'," :..:~. . ." .. ,.

'. . El. valor de~ multiplicador en este model~.~,~ ~e,.~ •.5,.' l~'~c.~~
Tepresen~a un~ diferencia .de ,magnitud sust~ncial e~ relaqiqn.con el qaso .de
una economía cerrada. Recu~rdese que para a = 0.9, e~ multip~9ado~ re~~-
taba.'d.e.'un .valor igual' ,'a 10. l'):::';:.:

En nuestra economía, que suponemos, representa- con una p~~'.i-
sión mínima el modelo de ,trabajq.e?Cpuesto, las importaciones privadas son
tota].m.ente inducid~s. En ef.ecto, las importacion~.s s?n upa proporción:' !!!.
del ingreso disponible •...m~s\ una propl'rción ~ del~6nto de ,la inversió!1',
privada. Al coeficiente .2. podemos llamarlo componenteimpor,tado' de, las,'
inversiones privadas, concepto que ya es conocido de Uds., a través del cur
so de. Programac~Jndel De.sarrol~l.o. POr lo tanto,. en nue,stro mod~lo. las im:
portaciones 5610 varían ante cambios en el nivel del ingreso disponible y
de la inv~rsión privada.

L~s importaciones 4el sector público, en .c~bio. son en parte
inducidas y en parte autónomas, La parte inducida correáponde al: .éomponente
1m ortado de la inversi6n ública, definida por el coeficiente ~. La parte
aut noma correspondea,las importaciones para ~ines de consumo que realiza
el Gobierno, las 'cuales "rio "tienen po'r 'qüé' gUárdar"una relación tan estrecha
con el consumo gubernamental.

" .,

, ,- '".~ - ''':',.. .Supón.gase.'ahóra'. 'qu'é de'a.cuerdci"!cfon ..el progr.a.ma de desarrollo
elaoorado, el valor de .las '~expórtaciónEis -para" el' .81ft> '"2,":estimadó' 'e"n ba:'se "'ti

una PT9yección .prup,ente. no pu.ede der superior a: ~ = 32. debi:do a que
.' .,
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~~s precios de exportación,han bajado lige~amente y el quantum a exportar'tra s.ufrido .un ~umento, .•

Por otro lado, la proyección de los gastos corrientes del
Gobierno ~s:.G = 11.

Para que el programa se realice bajo'" c.ondicicnes de estab1
~idad, es necesario que .C:i y] = ./''''' P1 ' lo cual significa que a precios
c'óns.tahte's '.Y¿ d'eber ser ~gu~I a P2 . ..... ..

Si hacemos una lista de variables que entran en ':la deternli .'
nación de.Y2' ver.n0sqUEfcon la excepción de una, el.ni~el ~~ tribu~ación-
T, y la dtf~renc~a de (M - X), o sea el margen de d~s~nuc~on de reservá"
de divisas o el margen de endeudamiento con el extranjero,segJn sea el
.C?~~o, .son los &neos elementos que ..no está predeterl'ninados' en el pnograma •.
E~pleamos el término predeterminado. para señalar el valor de una variable.
que no puede diferir del valor contemplado en el programa sin afectar el
9umplimiento de las métas estipuladas.'

Por ejemp~o, el valor M2 de importaciones está determinado
en el programa. en el sentido que no puede ser inferior a un mínimo. Por

-.!1<;>tanto, un aumento :del valor .de las "importacio.ne&, al 'aumentar la ofer-
't~~, puede ayudar ~ 1£\estabilidad sih afectar el cumplirniente . de .'. las - .
IT!~~a~. 4el p.rograma. -Si el prog.rama debe financiarse "con importaciones,
quiere decir que la propensión media a importar aumenta (m), porque una l!!.a
yor proporción del consumo se satisface con produc~os importados.

Sin embargo, esta ~¡tica requie~e que en la economía exi~
ta un margen de flexibilidad para producir un défici~.de la Balanza de Pª
gos de una magnitud ,que tiene un máximo dado L. Si esta flexibilidad exi~
te, se tienen en 'nuestro modelo infinitas variantes de financiamiento p~
ra diferentes valores de (M - X ).. L Y de T, el monto de la .tributa *
ción. MieptFas menor sea e12valor2de T elegido, mayor deberá ser el défi
cit de la'Balanza de Pagos a fin de preservar' la estabilidad, y viceversa.
E!t; anális1sde este pUIlto t.iene especial importan' ~ia para estudiar los
problemas de estabilidad que puede generar una pplítica de sustitución de
importaciones.

• Si m se supone constante, ~l igual que todo el resto de los
parámetros del modelo, existe sólo un valor ¡ que mantiene la estabilidad
y lOgra .cumplir las metas del programa. Dicho valor d~T puede calcularse
de la siguiente manera: t ,

. '~',. ,.,- ,,~ .. ,.. , .. '. .....~ '.:". ..... ..' .-~.

y,:: = 11.Ó:::: 2.5 (11 + )2 - 2.25 ~ O.6T
.. " . . ~~ : . :

.F

., .
(' ..
'''i' . ,

A~~O 1
.. ro =...0.•;9' m. ~':O.3 I ro = 0!\35 "

ANO 2
m = O'.~~. t ro = 0,406 .

(M
T " .. ' o

13.5
.1.5
O

.. 7.2.
6.98

,19.416',
2.525

o
20.01
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En'fel gráfico que sigue,_ se. puede apreoiar c:on mayor clar&i.dad
las alternativas C;ie polítiGa eoon6mica" que se presentan en el modelo para 1Q
grar la estabilidad. ;
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En ,el eje horizontal se representa. niveles tribut.arióS: 'yen
el eje vertical di¡ferentes montos dé d.éficits de Belanza de. Pagos. La línea
recta EC representa todas las solrniónes posibles de estabilidad para el ni-
vel de '~ngrf?sogeQerado Yl = lOO. Por ejempi~, la' situaci6n inicial en
nuestro ejemplo e~tá representada por el.punto C,-,dondela"tributacién_€?s i-
gual a 15 y (Mi - Xl) =' O. Sin embarg0, la~~.situación inicia.l de est.,~
bilidad podÍa, haber si~o G,donde TI = 7.2y (MI'" Xl ) ':::;"6.98

t.: , .,.. ,_. .' . .. ,.

,. ".' ~i ¡¡SUPOnemos que el défici to .máximo de Ba¡anza. de págos en
.'que se pue4e iñcu~rir E.?s ' L' = 10, "cualquiéra solución de' política. económi-

". ':.. '~',.c~l1qúe', :esté al no~te de' la paralela ~13 al eje horizontal, es: una solución
... .r:.: ..,:':.Jnc)'<£aetible,"porqu.e contraviene las r(.stricciones del problema. Por IO,-:'tanto

para los años 1 y ~2, las políticas' factibles están: entre ACy BD•. ' ....'.

La ~'solución propuesta 'en nuestro ejemplo para el año 2,
T2 = 19.416 yt(M2 - X2 ) = ~.52.5, cumple con el requisito de estabi
lidad y ádemás es: una solución factiblee

Puede apreciarse que no todas las políticas de estabilidad
son factibles, por~ue hay ciertos l{mites que impiden el uso extremado de un
instrumento.

L
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Lími te máximo de
f-- Tributación

O,:, ••'

E

(M- x)

A

o
,l'

D

D~ficit máximo de
Balanza de Pagos11 ..

"

: 1

'>'~¡
F T

En términos generales~ podemosdecir que de todas las soluclQ
nes de política económica, sólo ,.algunas están dentro de la zona de factibili
dad,.y que los límites de dicha zona están dados por el iusode los instrumen
tos de po.¡ítica económica Y.,.riar -las condiciones bajo las cuales se p.ersiguen
los objetivos. .

~\', ':.-En .el gráfic.o, la. zona de soluciones ,fact'ibles es Be • Laz,Q
na -AB no..es una solución factible, porque no cumple con el objetivo de lo-
grar la estabilidad, lo. mismo sucede con la zona .. CD • En carnbio,. la zona EB
cumple con el objetivo de la estabilidad, pero no cumple con el requisito de
que el déficit de la Balanza de Pagos sea inferior a OA. Lo mismo sucede con
la zona CF, que cumple con el requisito de estabilidad pero requiere un
monto de tri!=>utación su:perior a OD. ~

. .~'Ótr~ asuritQ'~"de importancia que .puede fl?sprf?nd~rS'e de.' : nuestro
mo~elo simplificado, es el que se rf3fi,ere a ~.?- susti~.l.;lción ..de, importactones.
y ~as presiones infl.ac~onarias. Puedeaprec~arse .de"este. aná~isis, que,"la su£'
titución de importacione~t a9.emás de e;Levar los pre.ci:os';de- ,lo's, productos im-

. portados a f.7-n de que no' e <;>mpitan desfavarab~eme'nte o'on. los" ná.cion~le:? lo
cual desde ya es una presión inflacionaria en'potencia, disminuye el valor !!!
La disminución del valor de m. atimenta la magnitud del efecto .multi'plicador, .., .. '. - . ,
gen~randose .as~ demandas adicionales I q~e .presionaran. sobre lq. ofert~ •.. por e-
~lo. esqu~ ~n nuestro modelo a medida que M disminuy.e y X. perfYlan~ce con~
.tant'é,. "s~requiere una tribl.ltación ..cada vez. mayor para.. 'mantenf?r.: lª, est~bili-dad. .,....~...h ..••••. "0 •••••

/ G~áfic~ _
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En el gráfico'pued~ ;apreéiarse el.sign~~i~~do.de-~if~ré~tes
.políticas de sustitución de 1mportaciones compatibles 'con el mantenimi~nto
de l~ estabil~dad. En el ..año 1 del :pro~rama.; el nivel ;de ingreso' ~s Yl '. y
toda~ las'pollticas de estabilidad estan sobre la recta ZPl •

La prope.nsion a importar es ¡m= 0.3 • ilo cual determina que
el monto de teibutación sea OP.'y el déficit de la Balanza de Pagos sea c~
ro. Al año siguiente dei programa,: :el irigre~o real es Yz • Si no hay sustity
.ción:de im~ortaciones (definidas en el sent1do de variar m). el manteni -
miento de la estabilidad requerirá.un nivel fde tributación igual a OP2 y
un déficit de la Balanza de Pagos ';igual a 001 • Si !!! i no varía durant~ todo
el desarrollo del plan, el crecimiento de la economía .bajo condiciones ¡de e£
tabilidad en qu~ haya sustitución de import~ciones, se representa en e~ grá-
~ico .por uña recta de coeficiente 'angular inferior a~lA t tal como la ¡recta

'1" .,. - P1B ..•~... .: " ' ~.-.-"f ..-.... ." "'r~-'" ,._ _ - "-'~.." _ -.~~ -1-.
'..•', ¡ \ ,. ; : ' .• ; .: " ~n 1 (o~

J ..__~_ _ _._ __ ~ _ , , ..__ .~~ede ap;r~ciarse t q~e ..CJ¡ª¡.q~ª.r altern9'tiv.a de. __cr ..ecimier+to sin
( sllStitucion. ~e importaciones requiere a~en~o d~ .tFi?tl~ación ct;~q:L~.I1te~ en
~ una proporc10n cada vez mayor par~;mantener 11a estab~~~dad • ¡

. . ...............•.•••~....•._ ..,., .•...•..~...•._."...•.•.- •.•...."..•.•.- ...•...._ ..•...!~.- .•._ •.•._ •.....•- ~._~ •.- •.~ ...•....__ •...•..... _-, ..• -- , ..••,.....; .

Por otro lado puede apreciarse, que si m es constante • el
desarrollo implica un déficit de Balanza de Pagos creciente a fin de preser-
var la estabilidad.

/ PRESUPUESTO DEL



.-•• 46-- ..•

PRESUPUESTO DEL SECTOR PUBLICO

INGRESOS AÑO 1 AÑO 2 GASTOS .AÑO 1 AÑO 2

-
Ingresos Co- Gastos Corrien-
rrientes • tes•
Impuestos .1.5.0 19.416 a) Compra de bi~,

nes y servi -,
cios naciona-'

: ¡ les 8,;25 8.'75

b) Compra de biS2. . nes importa
" -dos 2,25 2.25.

" Total Gastos Cc-
'. rrientes lO. .50 11.00: .

: ;". .- ..

Superávit en
t c"úenta CO~ •....

' .. . , ,. ' ..

rriente 4..50 8.416.

Total Ingref'o
Corrif$nte ~5,O 19.416 TOTAL 15.0 19.416~.....

Ing;:~:$~~~~.!qfl::- ;

Gastos de ' ..
Ca~.

Rital ~
pi~~~ ..:

...'
•. " :

I

Sup~.r~vit en. :..~) Inv.ersión
cuenta corrien ! .

( compon<?n-'
te I 4..50. 8~Lt16 ~ te nacio-

: nal) 4.0 7.; 2
,.

b) Inversión '.

.
(.componen". -

,. -, te impor-
¡

tado) 1'.0 1.8
f

TOTAL 4..50 8.416 TOT1\L ',,0 9.0
~... :

DEFICIT O .5 O 584-
., l,t.. • ",

'.'
..

.1\,;

, ,
",.

,'\,{ "
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CUENTA DE LAS PERSONAS

INGRESOS AÑO 1 AÑO 2. . GASTOS AÑO 1 AÑO 2
- '

"

t

1) Ingreso gene- t , ' : .;1-) Consumo de
..... . ... ~,rada en pro- bienes y se.!:

ducción 100 110 vicios naciQ
nales 51.0 54.350

?) ~: Impue.e. 2) Consumo de
tos pagados 1.5.0 19.416 .~ienes y ser.

vicios impo¡:
tados 25.50 27.175

(

3) Ahorro; 8.5 9.059
J) Ingreso dís- TOTAL

Qonible 8~.O 90;584' '. , J 85.0 90.584

~
1 ~l) Inversión

.' 9.0.59 . empres:as'
f

!
¡ 2) Inversión

.(" 8.41~' gobierno

AÑQ 2

;

.11;.0"..8.0" .',;

AÑO l.

r';',"{ .',':
.. " ';'"'.

TOTAL

GASTOS

i

2.525
20.00q

, .'8,;,.50

13.00

.ANO."l
.,.a,

!
..-

INGRESOS
~

1) Ahorro
~ parson'as'
[

¡

,t 2) Ahorro
gobiern()--l;: '{

2) Ahorro del
exterIor
TOTAL

BALANZA DE PAGOS

INGRESOS i\.ÑO 1 J\l~O 2 GASTOS AÑO 1 AÑO 2

1) Exportacto-
nes de bie-
nes y serv1,
cíes J1.15 )2.0

1) Importacio-
nes de con-
sumq priva-
do .25• .50 27.175

2). 'Importacio-
nes b~enes
ele con$umo
Gobierno ", ,'Z~250 ~.,2•.250

lf "

.3) Importacio-
nes biene9
de capi-t;,~l ..'-' ' .
.,pri"fado:' ':"',3.300

:l.0
TOTAL

.• , ;~ :'''¡" , . • • : ~..• l) ~>'.. : (-: ....,
4) ~mp,ort~c~o::"',l:, :1' ".;~:"

nes bienes
de capital
sector público

TOTAL
DEFICIT
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. LIMITiiCIONES DEL' APllR~~rO.:TR¡EUT~\RIO,_:cb}iO .HERRAi'lIENTA DE : .
. .•. ~"~" .. .; -: - :

ESTABILIDll.D

.',
LAS

";'

DEusosFUENTES ~XDE

El empleo e;xclusivo :d.eh~rramientasfiscales"constituir{en
la mayoría de los c~S)s" una polítida inefici~nte para garantizar la estabi-
lidad ;de un pr.og:r;ama de des.ar.rollo •.\Esto es lJerfectamente claro si se piensa
en términos "de l~s cuentas de Fuentes y Usos de Fondos. Tomemos, por ejemplo,
la cuenta de las .personas:...... . .

• I
.. ;. ... ,_ .... _.' .. 0. ..~ ~.

i....~__._,.. '0' '
. . ¡.~.. ••

FUENTES usos,

l. Ingresos por renta de
.;-traba'jo';.' ..:'

l. :Consumo'

.2. :Prés~amos del sistema.
bancario.

2. .Inversion financie~a •

¡ ,

J. ~Pres\amos de las ..em~
. presas,

_~..... ....3. ¡',Inversión real. '.

4. !Endeudamiento con el
..........+.Gobierne •.- ;..... -". _"O_~ •••••••••• _ ••••.••• _ ••

I

1.-'"

"5.
.. ~ .

O.t'ras'" 'fuentes'~'" " - - .
. : \ . ~.

, .' 4.; Depósi t~s y dinero en
"","'~;',~"'".tttf1ctivb'~"

• '...•._. ! ' ..•..

.. ..•.... _. .~ .. ~...

'o- _ .•••••••••••••• :"i"

Supongamós'~" C"6'mcf"s'er~~'el'" caso comúri'~"-"qüe para. garant:ízar' la
estabilidad, el Gbbierno ne'Cesita ..;reducir el consumoprivado:.' ¿Qué probabi-
lidades existe de que por el 'solo uso de la tributación qu~ 'afedtéi.'~;a'los :in
gresos 'por rentas. de .trabajo, se logre este objetivo? Las:":prcbibil~dade~
de que la tributaqión cumpla su misión de reduci'r- .él gasto privado' 'dependen
de las alternativ~s que tengan las personas pa~a cambi~r la magnitud de ~os
otros rubros componentes de las fuentes y usos~ tales como obtención de pré~:
tamos del sistema.' bancario, crédito~'~ comerciales con el sector empresas, ~P02
tergación del pago de impuestos, dis~nución de la inversión financieraLY
real, y por últimQ, disminucion'de los ingresos ganados en períodos anterio-
res y ~ntenidos en caja o en depós~~os.

La~ alternativas a léifreducción del consumo serán menores: o
de más;difícil éj~cución,.' si existe ~Unapolítica monetaria concordante. El
.'qontrol del Qrédito bancario, por ejemplo, limitará la acción sobre el c~édi
to que "otorguen las empresas y frenará la presión directa que hagan las per-
sonas sobre el sistema bancario.

f
i

• í..

!', ..
.~. ;::

: ..-. !
.. l. '- ...••••.... - ......••. ~. .• .i.....

! r
'1- ;..r -~ ".

~

.:'..~: •. i ~'...
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EL AHORRO INT~RNO y EXTERNO

Será útil, para nuestra análisis, la distinción entre ahorro
interno y 'ahorro externo. Por ahorro interno entendemos aquel que, ,correspo!!
;,de'a la parte de' la inversión total de la 'economía'que nO'requiere de i~po~
taciones, y por a'horro externo,' aquel que .$e formo. por la diferencia entre
.el"t,otal"d:e',las exportac.iones y~'as ..impol:'tac-ion~s. de bi'enes- .de c'ons~o.

Sabemos, que de cada unidad~de inversión, nna determinada' pr.Q.
porción de el1&5 requiere de importaciones de equipo exteanjero. Esta pro-
porción varía de industria en industria y de a~tividad en actividad. Por 10
general, las inversiones en obras públicas requie.ren una baja proporción de
eqUipó y materiales importados, en contráposici,ón a la mayoría de lOas inver-
siones industriales, en las cuales la importación de maquinarias y equipo e~
tranjero forma parte importante de la inversión total. Sin embargo, a fin de
hacer manejable la compleja realidad, podemos suponer con cierto grado de
exactitud que en un tiempo y país dado, existe una relación más o ~enos fija
término medio que nos indica la proporción de la inversión total de la econQ
mía que debe estar constitllÍda por importación de maquinaria y equipo. A esa
proporción la llamaremos coeficiente de ahorro externo o componente importa-
do de la inversión.

Es evidente, que si la inversión total crece, ~l ahorro exter
n2 debe crecer en la medida determinada por el componente importado de la
inversión. Si esto no es así, la tasa de crecimiento de la inversión proyec-
tada no sería realizable, si no en su.nivel, a lo menos en su estructura. La
razón es simple: El ahorro interno no es independiente del ahorro externo,
ya que deben comb~narse en proporciones más o menos fijas. Es decir, si el
ahorro eiterno disminuye"por' dificultades de~com~rcio exterior, éi ahorro in
terno también tiende a bajar, a menos que el componente importado de la in -
versión disminuya. La disminución del componente importado de la inversión
puede realizarse por medio de un cambio estructural de la inversión planeada.
Es decir, post:efgartdd:: inversiones en que dicho componente importado es alt~
y realizando aquellas que requieren un componente bajo. 1/

Sin embargo, los cambios estructurales en la inversión no son
practicables dentro de límites lo s.uficientemente amplios comopara que el
equilibrio entre ahorro interno y externo se logre por medio de alteracio-
nes en el coeficiente de importación por unidad de inversión, si al mismo
timepo se desea mantener una economía relativamente estable. La razón de es
to puede encontra~se en el principio general de programación que expresa q~e
si se contempla.. una determinada inversión, .deb,e también cont,~1?~~rs-e,las in-
versiones necesarias para aumentar la ofe'rta de 'los bienes :'que'..'s'ean ..ínsumos
de la inversión inicial, y la oferta de bienes sobre las cuales recaerá la
demanaa de los propietarios de los insumos que verán aumentados sus ingresos.
En otras palabras, sólo se llega a un determinado nivel de inversión median--
te una estructura de ésta que corresponde en forma especial a dicho nivel. .
Si se cambia la estructura de la inversión probablemente debe también cambiar
el nivel, a menos que antes no se estuviera aprovechando al máximo los rec~
sos productivos. De aquí que sea fundamental el formar un monto adecuado de
ahorro externo en relación con el ahorro interno, y debe ser función del Go-
bierno el controlar las importaciones por métodos directos e indirectos a
fin de lograr ese equilibrio. ~n otras palabras, si el Gobierno, de acuerdo
con el consenso político imperante, decide aumentar los impuestos a fin de
provocar un incremento del superávit en cuenta corriente del presupuesto fi~
cal (ingresos totales menos gastos corrientes) y así incrementar el ahorro
total de la economía, debe al mismo tiempo tomarse las medidas del caso para.
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"¡:'. . .

que el ahorro exteritó:':~~,~'dádá'.~laes.tructura .."de....:la inversión- varíe en la for-
ma adecuada.

--. -, .~ .~. "
. " t, .. ..... . .. t.:. ; . '

. . i El.:cua<;lrq:NQ.2 ..,demuestra que ....,para, ..Chile en,.el período 1:940-.54
" , .•• ' • f •• ',' • _", ••.•.• .' , ' ..., •• J. -. , '.

la ~elacion ~nt.re. ~~a imp.9'.~,tp.cion 9.'? b'i~l}.~s ..,de ...capi:tal. y la ~nvers.io~. b~utat,
':8xcluío.o. i6~ .cambi.os ~3n'los ..st.ock~ t, o'e s aprox1.ma.9-ament.e deO. 35 •. En. ':otr.as pa
:l;~pr~s t ~.IJ..or"oadalO'O::.de "i.nversi.ó.n :en '''cap~tal í ~~. jO'1.:2~ ..corresponden ..a recur--
sos producidos" en _el ..extran,iero. Esto demuestra que las inversiones dependen
crí~'i.pamente del .."a;n..o~ro ~externo .•..; .

'.' '! ..' . .•.. 'o 1,.' ...••.

--¡P-' .-~- -, . ~:'...' . ", '. ;

, JJ'i,Li~mando, ii al ahor~o tot~l;, ai a~ ahorro internc".y ae'al ahorro e~
......t.e'i.1!-0~ medidos como,' pro.porclones del ingreso. nacional, "se ~ime:.

'. ,'. f'

a = a. +.:' .. '. 1,.
'. ,"

"Por~.C?:t~a parte, él' .coeficierite de inver.sión extern~, N: ..es igual. a

. '. ,,' ~.~

E

I

E ~. <. l." ..' e -.._ .

,,¿;:
.. dond.e"I es la inversión total e le 1.a parteqe~.cha. ~*v~r~i6ri que
"'1mpiica importación de maq~inaria y equipo extrahjero,. "'; .." ,:,'"

Como';, ..
,.:r' - aY.

., ....~.' ...•.. ~Y.,
• '~. 1.~

E

y

a y.e

se'tien.e que:

o .sea:...,'
de .dond.e.: .

y finalmente:

a.~
E

. '.

que es la.relación que in~erqone9ta ai-. y ae en función delcomponeu
. . . ~."te importado de la 1nverSJ.on.
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COEFICIENTE MARGINAL DE IMPORTACION POR UNIDAD DE INVERSION

~••.• :. ..' I

¡

¡ 18)(,17

.' .

.L.• '.

" .'..
46

47•

__ '!_-_-- .,J-
15. 'J.6~...

¡ •..•.

Inversión

1]

,o,. "', ~ •••

,,:.,. " . ...l.

44
.,~. . J - J'

10 ' 11 -.12.

.1, .

:9~ .

42

('.
'..•.... :

" ' .....

, , .
Impo.rtación? Bienes de Capital

6

4 ..

J

o

j

'1

~ i
1

~.' :. .

• ,: : 1 ~ " .' "

L



.:~':.";:"::;~~I.".. ...

- 52-

CUADRO 2
'IMPORTACION.ES DE, BIENE$.oo~DE.CA1?ITAL':,'.1£-rÑowrisI(}N BRUTA

, 1'. _ ••..••. -..;l........ ..
,,-: ...•~:..... ....--.-..•. _ ..._-

(Miles de millqnesdee8sos de .. 19.50)

Años

1

1940
;

1941 ~~

1949~
194~
1944
1945~

1946
1947
1948
1949
1950

1951
1952
1953 ;

19.54

Importación
de Bienes
de Capital

4.3
3.9
2.4:

2.2
2.1
2.4
3.5
.5.1
4.9

o'

6.7
0

5.9
6,6
6.3

él.6.6
... .'

.•• .> ~~ •••

5.7. 00-

Inversión Bruta
total excluído
cambios en los

stoº-~.

11.5

8•.5

10.5
14~5
14.7'

13.2

15.7
14.3
15.0

1.5.9
~7 .• 6i_"

" ........•

1

~
"

Coeficiente
medio de impor-
tación por uni-
dad de --inversión

O~37
O.l35

0.28

O~~5
0.41
0.2J

0.24

0.420

0.42
0.44
0.40

'-'b.37

0.34

, Fuente: CORFO. "Cuentas NacionalesU•

Puede apreciarse que para el período señalado, el coeficiente
medio. Al ajustar una recta a las observaciones de la inversión bruta relaci.Q.
nadas con la importación de bienes de capital se determina un coeficiente
marginal de inversión externa de 0 •.53, lo cual indica un cambio en laestru.Q.
tura de la inversión hacia aquellos sectores de mayor componente importad,:)
por unidad de inversión.
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ALGUNAS DIFICULTADES ADICIONALES EN LA ELABORA.CrON DE UN PROGRAMA
~ A, (. .

.'. .DE ' FINAr«J.IAIgENTO .
, " .' " .....

~.. ' ..¡ .

:Al .iniciar este curso. definimos el financiamiento como la M.Q.
vi¡1zación de recursos r~~les o físicos hacia los objetivos dal programa.

Sin embargo, en los análisis efectuados hemos trabajado con
~itudes globales ta.les como el 'Consumo, el Gasto de Gobierno. la Inver •..
s.on, etc •• J hemos. supuesto 'que si el sector público reduce el Gaeto Total
del sector privado en la misma magnitud que aumenta el del sector p~blico,
no pueden presentarse problemas de inestabilidad •

..... .l ... ; ....

, .. "': Sin)embargo.:'~~n.osotros .sabemos que ello. es una simplificación
que' ahora ..conviene" examina.r.,.:.',..'

Para que realmente el financiamiento del programa de desarro-
.110 responda. a las::.:,n'ecesidade's~;de;';"di..cho programa, se requiere que libere del

, ..i=~",;uSQ:.~PTi..vadolos recursos~.'y)bienes ..necesa~ios para El.l cumplimi~n~o d~l 'l"~gr~
.': ..'ma,.: Pero.:¿c~mQ'.,pódemos. estar'.~,ségür'0S 'de que los instrunient9s','fil1:iri~i~fc)i;3

.l:i,berarán o justamente aquell()s~ ,rectir'sos y' bienE:'s:que o,, contemp~éfAl :-,prQgr.?
: Por ejempló.cuando decimos que la fUnciórir~fiñartciera de.~q.~'iiilp4ést.óses r~

ducir el i ..cons,umo,cpri vado .:'.a:fin~":dé' ....pe:hnitir uná' :'.m:ilioi-' .derii'cinda~:" gub~.mam~Qtal:
.¿ se reduc.i~á ."el '.:cons.umo .'jlrivado .por .1 los ~mismosbiénes que" c~n:~e~p~'~": él'~gobie.!:
no demandar? .':En''realidad,' ,s.ería una coincidencia muy grande. que' 16s'. mismos
recursos físicos que desocupa. el .sector privado a causa de la tributación
sean adaptadoss ,a',las. :necesidad~s "del' ..auménto de la demanda gubernamel):&¥.
Lo mismo puede 'd:ecirª~'J~ª.li.~.~e£eot()' de~,:pelializarciertas áctividade's de consumo

,"para' expáridir -la 'inversi'on en otros sectores. ¿Coincidirá la libe rae ion' de
recursos en las industrias de consumo con la.s necesid4des de las ind~strias
de capital? '

Supongamos por ejemplo. que se contemple en el programa ded~
S;,~Tol10 un gran. impulso a la const.rucción de carret'eras, y que. e:J.fj.nancia-

.;; miento consista en tributación a las clases de altos ingresos. ,:

· Dada la estructura de gastos de las clases de altos ingresos,
posiblemente dichos s'ectores dejarán de consumir servicios superfluos. ~algu-
~os consumos suntuarios. diveí~iones. etc. En cambio, la construcciln ~e
Qarreteras requerirá cemento. ~erro, Inano de obra técnica, maquinaria. eto.
En este caso extremo. prácticamente no existe coincidencia alguna entre los
.recureos. que se liberan mediante la'tributación'y los recursos que se deman-
dan para la realización del programa~ En otras palabras, no son.homogéneos
los usos dalas ,recursos' que se liberan 'y los recursos que sé d~~~'.i' ~sta
het,erogeneidad,- ,.parece",haber preocupado' a muchos estudio~os. ~"4t7.~+~¡~;;probt$Plas
de financiamiento. Sin dejar de reconocer que el problema eXi.:ste',-' 'c'oriViene
señalar que esdemenos trascendencia de lo que aparece a primera vista, por
las si go.uent es razones. "', ,:c:j:-, ,;,.i",j

o a) En Rr~e~ lugar;. el problema de la héterOgeneidacÍ'<ieusos:f'¿ht~4,los
recursos que se liberan y los recursos que se demandan en el: pro'grama .•
no existe cuando se liberan divisas, por cuanto esif.,as¡;repr.~sentan un
.derecho a adquirir en el extranjero 'clltllqUi.e.r' .bien o:~'~$'e'ryi.cio. Por e-

."~:'<'.r.'T:"' ..! jemplo, ..:si á,itJ-afV& .dé' tributación' se 'reducen las importaciones para
las clases de ingresos altos, tales como Cadillacs. joyas. turismo, .

A______ J
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1 licores, etc., no hay inconveniente alguno en transformar dichas eco~
nomías en tr~ctores, ¡9-~ados •. m~q~inaria~~.~ :.~tq •. '~ '.1 ,_:_.... • •••

,..• ' 1~"',,~.c~'r ...•....... : ••• ," , ..•,. . #. ~.~. I,il~" ,l ~.'l: ~::.: .~~ ••.. ".•.~,~:"'.,' •.•. '"" ,,: ..•.••.. ~~.~ .•.¡,~ •.•• , l' I .-"~., •••.• » ,,,~,,,"'\'" •

b) En segundo lugar, la h,~~~.fog_e.pe~d~g~; señalada solo existe para la ~
raci6n inicial y la,,~.tfe~nd'a:..'tftí'6.if{I"' de recursos y no para les efectos
secundarios de la restricciÓn del consumo y del aumento de ~os gastos
públicos. Volviendo al ejemplo presentado, no existe razón alguna pa-
ra suponer q~~ los f,Q9:r_~+.Ol'?( :}u:Er", ~,rabajan -en.j.lá construcción de <?arret~
ras y' 'los ,-emir[!.~s~rí.o~s';~'que.qq~~.eJ?'en."utilid'ade,s, de dichas constr,ucéio -
'nes, etc. ~ daran':Ci:l.stintos usos a sus ingresos que sus congéneres de
la producción 4~.~icores~ ~serviciQs supé~!lúos, consumos suntuarios.
etc. Por lo ~an~p,~lo ~~s,~probable es que no :eg!3.,!-a' ~ter:0gene~d al
gUna entre la liberaciorÍ:,.~e recursos en~la~.,;etapas sectI.Rdárias del e-

" '".fecto restrictivo 'y.,iasdemandas deri:,vadas "del e,feato, multi'plicador
. del gasto públic,?~";L'::::;'¡ .. ' '. '.> ' : ,.".... '. '. .~.:

e) ~n tercer lugar, la..he;t~,~qgy,neidél¡d men'1i~nada sólo. existe cuando se
trata de redistribuír o reasignar un monto 'dado de r'ecurso's,' pero no
cuando se trata de asignar ~ los usos del programa el crecimiento del
,pot~nqia~ productivo:,d'e ,;1,.[1. economía.

, .'. ' Por ).0 ~anto, i,el:-pro'Qlema ~e {la '.lle,terogenei.dad de los recur-
sos que ',se,.d~matid'~n, c'on,lqs re9ursosque' se. liberan mediante el: ~inanci?-rnie!1
to,' queda r'e<;luc"idó' SÓ~Q .a lo-s b~e~es y :r~curS'os na.cionales. en sU"etapa ini-
cial "Y s.~~~p're,"que;"s?" tr~te,.de ~eá~ignar un mont'o"de recursos~ existentes. Pg,
ra l~ soluC:ió~ de este. ,~Foble,ma:,,:Y!3vemosm~$;.adelante 'una, varié?-ad de instry
mentas de. PQ:l:.J.:ti'ca econor,nic,a,e En.todo ,caso,~;desde ya :-podemos 'adelantar que
si dicp.a,"het'erogen~idad\ perSi,ste:t,. ,ello ;oP pignif~ca,' necesariamente presiones
irjflacicinarias," sino.,más. b~~n cq.rnbio~. en ~¡ sistema ,de.,precios-.'"

. :' " ' •." "', •. • .• • . ~ '., '. • , '., l' • , .,.' ~" .: ,

'," " . ,'.', Ot,~o, p~qbl~m~' qu~':.g~ne:ralment'e,;: se presenta con caracteres 's~m~..
lares.':a~ an~'erio~.e~ .,e.~ d~ la,loc.3Ilización y',rigidez geo.gráfica de"los':'recur
sos:•...Qón e~to se p~~.tend.e, ind.icar,:que ,,~E? puede lioerar recursos'-en ",lá!':zona A,

'. Ji"dema'ndarlos en' la' zona' B, de manera que los productos no se demaridan c1bnde
son liberados, y ello puede crear presiones inflacionarias en una zona y por
simpatía *levar a la ,otra dicho proc~so", .¡ ,.

, :' .'; '.. .' 1 \ .' '~ " ,_ • " ¡ ," f . f'. "'

Est'e. c'a:;l.Q, par~ce ser. una:' ~xag~raciónr' ~~;,q~e .el arializ:a.do
anteriormentB, por cuanto en la mayoría de las situaciones reales no existi-
rá~ obst~culos graves al t;r~sP9rt,e. d~ los recurs,os desde. ~a zona hacia la

t otra,: salvo el caso, de la tierra y pa~te; .de ,la, ..mano' de obra. Pero en. todo es
•.. 'SG~, .ean perfectamente aplicables ~quí lo~' ~ÍnismQ9 flrgUmentos e sg'rirnido s EÚ1;

:110, 1 ...., • , • ' •• 'i ,f '1

cont'ra. del- argurn~ntb de la heterog,eneidad ~e fOs, v'ecursos que se ~liberan y se
&: .. dema.ridan. · ' , • .::'. t~. i • ", .~. • ! . '-

••• '.. '. 10'~ ,_ .• l' t :~j .. '.: . . ..l" ,;~: 1 ~

. ;:,' .. ' FinaiI!J,~nte~y ~on ma;~:r bai?€';':'~'s~~eñala que la individualidad
de' los~ .~e~urso~ p~éde' i~p~dir que e~~os se liberen para los fines de.l.,'.p.i:.bgr~
ma •.Por'ejemplo, supangámos una indq~tr~~ de tejidos que prQduce, artículos
suntuarios; ,que m~a determinad~s re9ursos que son requeridos, en el programa
de de~:arro~~o p~ra;"otros fines,~ ' ;. . ...', '

\ .,. -""

.
Para liberar parte de los recursos que usa dicha industria se

aumenta la tributación al co,nsumode los bienes que .p~9d::1J..ce. Al:.'eontr~erse
l~demanda por los prdductos suntuarios pueden producirse las .~güi~ntes rea£
.'cíones:, \. 1 .. .,.....r'" ,.,~i:li.~\.~.:: ....:

'..~ ~,;: " \~ I _ ',: " • " • .' !'..J_L
•• ',; ,j., a)" unar, liberación', tanto de manS>-:.,de,. :9.Pr:a cqmo 'de ,maquinar~a ...y,:~materias
," .•:q primas en -el caso de a~~~lla~~ em.pr:~~a~ margin~;Les. que deban" ,cerrar.

, ;,' '~. ,; {: ~ '. . ,
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b) tratar ~e"dar uso a la maquinaria y mano de obra prod~ci~ndo otro ti-
po.de' tejidos no considerado suntuario;

e)'redtteir el nivel de producción, desocupando~Qierto~númerode obreros
y subutilizando el equipo capital;. y

d) soportar o absorber la tributación a costa de las utilidades,

En' la reacción a). se' cumple plenamente con el objetivo de 11
berar recursos. En la reacción b) no se'libera recursos, pero pueden estarse
cumpliendo los objetivos del programa al desplazar recursos de una actividad

. hacia otra con prioridad' en el programa'.y así obviar el proceso de liberar
recursos de uso privado para que el gobierno. les de uso en las actividades -
contempladas en el programa. En la reacción e) sólo se cumple parcialmente
la liberación de recursos, ya que el recurso capital o maquinaria por ser in

'.di"ri.•• ble no puede ser liberado sino, que' subutilizado. En otras palabras, el
. me~or empleo.de. equipos ..no ..puede generalmente liberarse' y .quedar disponible

para los usos contemplados en el programa, debido a una cuestión tecnológica
que es la indivisibilidad de ¡ps equipos de la producción. Esto es, el equi

....po:productivo puede constituir.'una. unidad productiva y,no ser susceptible de
fraccionarse para darle otro uso a la parte subutilizada .•'Por ejemplo, si la
utilizaci6n d~l equipo dismin~e de un 100 por ciento a un 70 por ciento, la
empresa no puede dividir la maquinaria de tal forma q~e libere para los usos
del programa un JO por ciento del equipo de capital.

Para el caso~de la reacción á) ~o se produce liberación al-
guna de los recursos que emplea la empresa, pero sí de los recursos que se

-...habría demandado.con las utilidades que aparecen disminu~das por la.' tributa.-... ,.'cJ.on.

Puede apreciarse que las limitaciones de este caso de hetero-
geneidad son las mismas ya señaladas anteriormente.-

LAS ~ASES y LOS INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO
. .... .En todo programa de financiamiento. como en toda medida de P.2.

lítica eeonómica. existen instrumentos de acción y bases sobre las cuales se
aplican directa o indirectamente dichos instrumentos.

En la formulació~ de la política de financiamiento, uno deles
'prim~ros pasos. después'de.e~timada la magnitud del problema. es el de iden
ti'£icar las posibilidades báses de financiamiento.' ...:._' -

"",

..

Esquemáticamente, podÍamos de~ir que' .las 'q.i'ferent~~ .etapás .
que deben cumplirse en un programa de financiamiento~' aunque' no' 'en el orden
que ~~gue son:

_o ••• __ •••.•• J . .;.....
_ .. _._ .•.,--...........•..

a) Estimación ....~lobal.:-.de la magnitud de.l.fin.anc~c¥ni.ent~.~.requ.e~idó-''':-p~.:.~l,
programa. de desarrollo, .a fin de .coITiprobaI; ....su..:.:fa'C.t.:Lbi:lidaEl.f.,~~:~.:.~~..:~.,..:/ .

. • '::":.. .:~.:'.:,'~~~".: •.. ; ••• ~ •••••• _ .•••• ~' •••.•• ~~¥._ .: .••.••.••. _:L _..:.
b) Identificación de los recursos que se qesea liberar y bienes cuya de-

manda se pretende 'disminuir, a firf'.de que 'la ~sigri:ación de recursos
de 'la economía coincida con la estipulada en el pr?g'rama.;":'

.' t '\

'-.!:,'. ' ..

c) Identifica.ción de los sectores' económicos que poseen:::ó,: dan ':uso ~á:' re-
cursos contrariando la asignación contemplada .en'~él p'rograma"'de:'desa-
rrollo; .

. ' "\ ~. ~ :' ...
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.' d) 'En base a: la" identificaciór{'cÍelos' recursos e-coriórrlicosno aprovecha _
dos según las líneas del ~programá 'de' desarrol'lo,' señalar que asigna
c.~ones ,(~.e ~ecursos pueden lograrse. por medios. indirectos, tales como
incentivos. penas, cambios eon los precios ....rel~~ivofJ,. e.tc_ ,"y cuáles
deben lograrse directamente • :liberándólos '~de.'su 'uso por' el sector prl
vadC?,p~~~:que sean'asignados por el sector público;

'.. • • :~ : • • o,, ~; .l. .• ~ ~ r

e) Sel~,c,q~;ona.r el conjunt9 de instrumentos con que se pr~tende lograr la
asig'il~~'~6n de recU.rsos 'planeada, bajo conclicion'es de estabilidad y sin

..g.uebrarttar l~s~metasde dist'r~ibución ~del ingre's9 qu~.',s.e' ~es.tabl.ezcá.-n'. .....
- • : .. •...•. ': . .. . .• . .' '.. , f", . ~ .."

r) Controlar íá. ejecución" del Programa deFin~ciá.mient0 a través :de..pt~ .
. supuestos y (de un an.álisis' constante de la efici'énéla: con que operan,'
ló~ iri.s~rum'~.ntos de' :PQlítica'eco~ó!nica es:cogido~."'::

· . .Lqso puntós' a).; 'b}; Y": e) . pueden agruparse en una sotá.,)ta~:':
rea q~e' 'los'. engloba, cúal es- 'la Identificación de las Bases. de F:lnanciaml.en-
to :. . 0 ••• _ •••• " •• ,._.

" . -.~~ "~~'. ,. .... ,,- " ~-.. ....

.... i . -: '. Los pUntos :.d) ~ y .' e)' .se :refieren a 'la Selección 'dé :Instrumen
tos de PoI! tica EconÓmica; y' .

o',

. '.' El punto' r) .se refiereo al Control- y Evaluación' Permanente .
de la Poli:tica Económica .'.:',

Nues"(,ra' preoc"upacfón 'hasta ahora, ha' sido por la ef~ctividad
de .1'0s ~nstr~erit6s: i'i~~~ciérqspa~a movílizar los>:recursos reales de la e~
conoInÍa,. y en la realidad 'h-emos dado escasa importancia a a16oguees;'vitál .".
en .el programa de financiamiento, cuál es la identificación de quienes s(!)lire-
lleyarán la carga del finan9iami~ntoy qué formas puede tomar dicha carga.O
seá. 'el'problema que' nos debe 'ocupar ahora es el' dé~ la identificactón.de las
bases de financiamiento •......... '~..~.:.... " . .".' . ,

L8.:.~1~eeij6ri:~:..d~.>.i~s....b::ts:és ..dé, .f~inaiitfi,a.fui'ent6~ ..".es: +. un problema
~~~ t~en.e ~a mayor '.P~~P9.~cióp; .d~. elementos. Eolíticos que" el .,de la selección
dé\ ¡ iilstrrimentos •. ya: que '~D,1p!.:tº~.'se'ña'laS' inequí Vo'c'~Jnente' .é'n que Rr,oporoiónC?.!
da mi"embrode la' c'omurlida4 deb'era' aportar Uha 'cuoti;. de": 'sac~ifi-c~os'. p'erder.
una proporción de privil~gios:';oo"renUnciar"a niejóres:ni'velés de' b'ie'ilestar f'u-'
t~ro •.. a .r.ind~ ..dar cumpli.miet:lto al, programa, dE?.Q.esarr.-o:l:lo •.

.: ., . . .~.' 't: : .::._.:. ~ ., : ..' . . . '.' : .... .-'.. -

No:e~capará a udS'/>qu.e las dispáridades:-'de. cf:itério:s sobre. '. '
una política de desarrollo tlo¡-.rta~en'. c:uarido s~e..fijan las':'mé.tas.~r":sinb cuando .
se identifican claramente las bases del financiamiento "de dicha política.De
aquí •."ia enorme'í.mpo:rtanci~" práctica de e'sta etapa -de"la formulación dt?l prQ
gramá 'de financiami'ento.' .' . .

. ,,ildentificar las b.ases de f:j.JJanciamiento. significa señalar los
sectores econóMico-soci'ales'. los ..reCursos. que; 120seen y lósTusos ..güe:.dan a
sus.ingresos,enlamedidaguese aEQrtande la'asignaci6ride recursos y la
estructura de .~onsumo. considerada en el. prog~ama. '.

~ -~ '.~qel ~'uadro NQ':Z se repres13nta esquemáticam~nte las' princip~
les bases de firlailciamiento. Cada casillero endicltó.1

:é'uadro'~<:és unabase.Pox-
ej~mpl.o, las .inyersiones no contempladas en el progra~a que realiza e.l ~ec -
t'o:r,. A." los CqI1S~OS i!ineceos"~rié)s, d~l"G,obierrio Céntral' o la 'c'apacidad'" ins'tala
cia'" 'ociosa del: :sec.tor N.';;:' j .: .'. • ):' 'ü"'.;

Puede -werse, que dividirnos las bases en excedentes económicos
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internos y Financiamiento Externo. Los excedentes económicos internos, son
los que dependen. enter~e~te de la ...decisión o voluntad de un país.En cambio,
el financiamient.o externo':';'requier'e' "la v'oluntad' efe'-'t:flgún país extranjero.

Los excedentes económicos internos son fundamentalmente:
a) Consum~superfluos e innecesarios

b) Invérsiones no contempladas en el programa
e) Recursos desocupados

El Financiamiento Externo consiste a_su vez en dos formas básicas:

a) El endeudami~nto. que puede tomar formas muy variadas; ....y
b) Las inver~iones privadas extranjeras~

En ambos casos, la política puede consistir en'reorieritar el
uso del financiamiento externo y en ampliarlo.

Para cada base, o'sea cada casillero del cuadro Nº 2, se re -
qu~rirá seleccionar uno o varios instrumentos de política econó~ca. De a

cuerdo con las características del problema, a veces un mismo instrumento o
conjUl)~.9,..cl~. ~nstrumentos será aplicable par~ movilizar un mismo tipo de exce
dente'~:Eiéoriomi'co. En otros casos, un mismo instrumento podrá ser :apli'.cable PI!
ra todo un sector económico, y finalmente existirá el caso en que un instru-
mento o conjun~p ,de in~trumentos es sólo específico p~r~ ..un.;sector 'y un tipo
de excedente. '

Cuando estudiemos más adelante las características de los in~
...trUI!1e.ntos de, financiamiento y sus posibles usos, ppci.:~jª':apreciarse la varie -

dad de elementos que es necesario tener en consideracion.para elegir adecua-
damente los instrumentos y las bases de financiamiento. En todo caso, debe -
mos mencionar desde ya que el uso de los instrumentos': puede ampliar :l:a magn1
tud de las bases de financiamiento y crear así las necesidade$. da!',uso de nu~
vos instrumentos. Por ejemplo, supóngase que se trata de eliminar la capaci-
dad instalada ociosa de una industria, para lo cual :.$~t e:j.erce una acción de
política económica que deja más utilidades en _manos:ci.e los,:,'-empresari'o.s.'~/:Si
esas utilidades van hacia usos fuera de la zona programada, la~ bases. 'de fi-
nanciamiento crecen.

".:';

. "
• t:," #... " •..• ~. :

~, ',l: '.,~ :.' ..~ t~'\'.

" ,".
.# ~ .'

/ II1
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Quizás, los lrOblemas más interesantes que pr~~ehta la for-
mulación de un programa deinanciamiento sonde carácter din~mi.co, dado
que es necesario entrar en specu.ciones sobre lo que sucederá en fechas
futuras.

Antes de entrar de lleno al análisis del financiamiento del
desarrollo, estudiaremos algunas relaciones básicas de una ecotloInÍa en cr~
cimiento que nos serán de gran utilidad más adelante.

Parece lógico, que en forma simplificada. la tasa de ~-
mi.ente real del ingreso nacional, depende de.;la proporción de dicho ingre-
so que se invierte y del rendimiento de la inversión.

Mientras mayor sea la proporción del ingreso que se invier-
ta y mayor el rendimiento de la inversión medida por la relación producto-
capital, mayor será la tasa de!crecimiento del ingreso n~cional real.

En esta forma, para incrementar el desarrollo económico se
requiere:

a) ~5 capital, que debe obtenerse por una IE-ayor formación d~_~~l'rrOrj.

b) Una mejor distribución de los recursos. productivos;
~.--;.... ~--:-,.,..,.~.,----~, ..; - =--....... ~- -' --, ~~ •. ¡t'"'.~ •• ",~_..,,,,,,, ,..".",,~.~

e) Una tecnología adecuada. a los preci()s rel?-t~vos de los f!actores prQ.ductivos.' -~_._---------- ......,.,~,~._..~-- ~_.....~...._r.::~.~ __ , - ••c---' ".'.- •..•...

Los dos últimos elementos influyen sobre la relación produQ
to capital.

La tasa de la formación de ahorro de la economía. depende del
"::nivel del ingreso nacional, del consumo rpivado y del ~~2~~o __~~r.=~rÜZ;n~~.c-
tal.

A su vez el consumo privado depende del nivel del ingreso
generado y de la tributación gubernamental, para citar los elementos más
importantes.

Por ejemplo, si el ingreso nacional aumenta y la tasa media
de tributación permanece constante. el consumo privado en términos absolu-
tos aumentará aunque en proporción al ingreso nacional no varíe.
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Por ejemplo, en el gráfico puede verse que entre los años 1
y 2 el consumo aumenta en A.C., debido a que la tributación es una REopor -
ción constante del ingreso nacional.

Esto indica la posibilidad de disminuir la proporción dol
ingreso nacional que se consume mediante un aumento de la tasa d~ tributa-
ción, sin que el consumo privado, en términos absolutos, deje de ,crecer.
En otras palabras, es posible lograr que la tasa de crecimientQ del consu-
mo privado sea menor que la tasa de crecimiento del ingreso riacional, yasí
deje márgen para una tasa creciente de inversión. Lo mismo puede: decírse
del consumo estatal, ya que sin sacrificar su nivel absoluto inicíal es p£
sible hacerlo disminuir como porcentaje del ingreso nacional, en,..b~neficio
de una tasa creciente de inversión. Llamemos propensión privada él ""consumir
la proporción que representa el consumo privado en el i~greso nacional y
.propensión gubernamental a consumir di~ha proporcióii":'ref'erlq.éi~ al' cOY\~vW\ o

!del Gobierno. Así. planteado el probleru, es eVidenteqÚe"I.a.,prOI2Q;Qi,Qr¡.W1e
,el ahorro total represen~~ en el ingre$o nacional, depende estrategicamen-
te de la tasa media de tribútación (tot.al de ilupuestos s~6b"re el ingreso n,2;
cional), y. de las propensiones privada y,_,gubernamental a consumir.

Dado que la tasa de crecimiento del ingreso nacional depen-
de de la proporción del ingreso nacional que se invierte y por lo tanto se
ahorra, deberá existir dif3rentes tasas de crecimiento del ingreso nacional
para diferentes valores de la tasa media ,de impuestos, de la propensión pr,i
vada a consumir y ~e .~~ propensión gubernamental a c~nsumir.

Por otra parte. si, como existen razones para creer, la prQ
pensión privada a consumir, medida en relación al ingreso nacional deduci-

:-;"tí6s 'los impuestos y ~los pagos de transferencia (los pagos de tran's~erencia
'deben sumarse al ingreso 'nadiortal.), es un valor más o menos co'ns'~aI1:te, po-
demos representar las varlacionés dél consumo privado a través -de'variaciQ
nes en la tasa media de impuestos.

En otros términos',. el consuroQ -pri.vado v'aría en forma aproxi
madamente proporcional a las variaciones en la tributación.
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""". ,Esto nos permite, dado un valor de la propensió.n pri'vada a
consumir y de la>l.'elación producto-capi tal, determinar cómo la tasa 'de cr~
cimiE?nto del illgre.s.o nacional es afectada por variaciones en la tasa media
de impuestos'Y Ja prop'eQ.!úóngubernamental a consumir.

. ;El 'aumento ~1:)'soluto.del ingreso nacional real. ~s igual al
producto cie'" 'l~ \~elaciói1 ..producto ..-capi tal por el monto de la inversión sien
do esta Ú1tima~'compartida'por el Gobierno y el sector privado.

",

(a)',6 y == "'/3 (Ip + Ig)

siendo 'Yeliingreso nacional, ;(3..<!..~"relación producto-capital, e Ip e
Ig la invetsión privada y gubernanienta:.~.:.resÍ?e~~ivamente.

Por otra parte se tiene:
(b) . _..:.X,_ ...~.: .. =

~.. .. ...•...

....•.•. ':.::-.1~ ;
Cp ~ ..eg, + ..+P +. Ig ..,.•...~..,

donde Cp y Cg son el consumo privado y gubernamental respectivamente.
De aq'UÍ".se:'deducé 'que:

( Ip.+ Ig ) :: '. (y '- Cp'~' C'g)

y sustituyendoe.sta .relación .en" (a) se ti-ene:

Cp .-, c(l-z)Y.

••••• ; ••• J ••

(e)
.,,; ....: :.1

(d)'.; .

(e)

A...y-.

Cg

== (3 (y..; Cp •• Cg)

jY
donde 51 es -:la. pro.pensión: privada -a c'onsumir," A la tasa media de impue~

'..<.:'-~:é~J:i:..~.Y.j lapropensi-ón gube~namehtal ~ consumir.
. ...•• --

~.':9.~sti,tuyendo (d) y. (e) en-- (e). se tiene:'~

(r) AY == /3[Y- - c(l .• z) Y -j~
~ . :.. '1,'.,. '.

. ,_:. Luego la, tasa. -de ..crecimiento del 'ingr~so nacional es:,

, -.

'~uY

.y
z) -'~

':'.. J'

" .. " Con::~stq,.ec~ació~, ,dados los valores ~. JI Y c,la tasa de crecimien.,
.to varia .:según los val.ores de ~ y: 'j,. La relación entre'":un' camb.i'oen
!. y,,1 ',y su efecto 'sobre la' tasa de crecimiento es:
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Si la propensión gubernamental a consumir permanece const~
-rte, y la t'asa media de 'impuest'os aumenta, la tasa' de crecimiento del ingr~

~'br.~J.~s~. Por otro lado si la tasa 11ledia de impuestos permanece constante y la
propensión gubernamental a consumir dismin~e. la tasa de crecimiento del
ingreso nacional a.umenta. Estos" serí'an ':d'os'''casos :polare's de"'política fis-
cal para incrementar la tasa de crecimiento. Como compromiso entre estos
dos casos polares, existen numerosas combinaciones qué incluirían ;simultá-
nearnente aume_n~º~ 4.~ l~ ..tasa .media.de. ~mpuestos y~'ia propensión gubernamen
tal a consumir. T~bién puad0n considerarse oasos en~que el m~nejo de la'.
tasa media de ~impue.stos y In. propen~sión gubernamental'!a consumi'r se contr~
pong~ ~n. 6.U,S efect:os sobre .la tasa. da crecimiento. Po'r ~j:emplot lID aUlnen~
to ce .la tasa media de impuestos pU0de ser comp~nB¿ldo por un aumento d8 la
propensión gubBrnamental a consumir, siendo el resultado que la tasa de a-
horro permanezca.constante, y~por 10- tanto no. se' ~acelere la tasa de creci-
mi~nto del ingreso nacional en relación a la posición anterior a los cam -
DioS. '. ~. ~

Es importante recalcar. que es perfectamente compatible el
incremento del"consumo per cápita a~corto pla~o de la población, con la a-
ce¡eración de la ta~a de crecimiento del ingreso 'nacional, porque dicha t~
sa ~epende de las proporciones en que el consumo y la inversión. absorben
el .ingreso naci'onal -no de sus montbs absolutos en relación a la tasa de
crecimiento de. la poblaci-ón •.....'. .

Para que el consumo per cápita no disminuya, es necesario que
z la tasa media de impuestas tenga un valor tal que siempr~ se sati"s!aga
la siguiente relación:

D[o (1 z)
x

e

donde 1 es la tasa de crecimiento de la ppblación. ".

Para que el ingreso real per cápit~ no disminuya, .es rteca8a
rio que ~ y.j tengan valores t;lles que siempre se satisfaga la sigu~ent'e
relación: .

~ [1 - o (1 z) - ~ ) ~ :

dados los valores de la relación producto-capital y la propensié# a.con
sumir del sector privado

/ 'Cuadro NQ 1
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CUADRO 1",

TASA DE CRECIMIENTO DEL INGRESO NACIONAL PARA DIFERENTES VALORES DE LA

TASA I~EDIA, DE IMPUESTOS Y DE LA PROPENSION GUBERNA1-1ENTAL A CONSID1IR
"",

r.

... ,
z ~ ' ,>

.•.. 0.06 0,08. '0,10 0,12 ",o 14'
j ..-\, '" ',~, ~

"
0,06 3.,76% 4,48% " 5,20% .5,29% 6,64%

" .; .' , ,

"

"

..

'O.Óe,. 2•.96% 3,,68% 4,40% '5,1:2% '.5,48%.. ,.
t' "

: . "

, .

0,10 2,16%' 2,88% ),60% '3.60% 4,32%
~, -
0,12 1,36% 2,08% 2,80% 3,52% 4,24%

0,14" 0,56% ,1,28% 2,00% 2,72% 3,44%
" -,

" '

c:::O)~

, ~,::-o)4

..•..~ . ~ ._1. '. "

.":,':,:,}" ,',' " ',' ~n"e ate' caso. la' t'asa de crecimi,ento del 'ingreso naci9nal
e.~~a')rdada.:por: ,!fª.sa::~ 0,04 +0,)6 z-o, 4j.

En el cuadro 1 se presentan diferentes alternativas de cre-
cimiento bajo los supuestos de que el consumo privado es un 90 por ciento,
del ingreso disponible, ,Y...,,~e .qu,e'.l:a, ,~~laGión' producto-capital es 0,4.

El cuadro nos dice, por ejemplo, que si el eonsumo guberna-
mental es un 6% del ingreso nacional, y los ,~mpuestos son un 8% .,del mismo,
la tasa de crecirnien-bo" de éste es de 4.48%. Si la propensión gubernamental
a consumir permanece constante y la tasa me~a de impuestos aumenta a un
10%, la tas:a de Jcrecimi'en'td' dél ingreso naciopal. aumenta a .5. 2%. Por su- , '~
puest.o., el cuadró',:implica ~úna'sl.mplicídad ext~remade la realidad e:conómi .•. ':
ca, y las cifras que de él se obtienen, además de que están basadas en va-
l~res arbitrarios de la propensión privada a consumir y de la productivi-
dad de la inversión. sólQ pueden" tene'r valor relativo. En otras palabras,
el cua4ro sólo es útil para considerar en forma aproximada ,e~ ,posibl~ in-
crement'Q de la tasa de cr'ecirriiento del ingreso nacional cuando las otras
variables cambian de valor.

En todo caso, es evidente que la política fiscal, ya sea a£
tuando sobre el consumo gubernamental o sobre el consumo privado, puede a-
fectar la formación de ahorro total de la economía, y que esta formación es
el elemento estratégico en el desarrollo económico.

/FACTORES QUE
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FACTORES QUE DETERl"'v1INAN EL CRECrl.'1IENTO DE LOS AHORROS PRIVADOS

""U TASA' ""MEDIA DE TRIBUTACION y EL CONSUMO GUBERNAMENTAL

Hemos señalado, que la tasa de crecimiento del ingreso naciQ
nal real depende de la tasa de ahorros privados, de la tasa media de triby
tación y de la tasa de consumo gubernamental. Resta ahora estudiar que el£
mentas influyen sobre esas magnitudes.

La tasa media de tributación y la tasa de consumo guberna -
mental son elementos que dependen de decisiones políticas. Sin embargo, es
to no quiere decir que no existan fuerzas que influyan sobre la tributaci6n
y el consumo gubernamental, y dificulten la tarea del Gobierno. Por ejem-
plo, el Gobierno puede decidir elevar las tasas legales de los impuestos,
entendiendose por tasas legales las estipuladas en las respectivas leyes
tributarias.

No obstante la decisión gubernamental en el sentido de aumen
tar las tasas tributarias, el resultado puede ser el inverso: que la tasa
media efectiva de la tributación (T/y) dismin~a.

La tasa de ahorro privado, es un elemento que en nuestro m2
del o aparece como constante, pero ~na~izaremos aquí sus factores d~termi -
nantes.

~A TASA DE AHORROS PRIVAOOS
Los ahorros privado~ provienen de dos grandes fuentes, ~

personas y las empresas. Cada uno de estos sectores guía su conducta por
motivos diversos, por consiguiente es importante investigar los elEfmentos
"que motivan la formación del ahorro de cada uno por separado. . ."

EL AHORRO DE LAS EMPRESAS, "

El ahorro de las empresas, está constituído por las:utilida
des no distribuídas y las reservas de depreciación.

Veamos, en primer lugar, de que elementos depende la magni-
tud de las utilidades no distribu~das. Dichos eleme~tos pueden resumirse
en:

a) La magnitud de las ~tilidades;
b) La posibilidad de reinvertir económicam~rite en la propia empresa:
c) La posibilidad de invertir en otras empresas o en títulos;
d) La capacidad y sentido de la empresa que posean los directores de

cada una de ellas.
e) La nacionalidad de las"" einpresa$, :

•••• 4'~'" ~~.. :'.: •• -.~~ l' • • •••••_.

En general, eS rnu;1di£-tdi;l~éñáláF;;c*n-cretamente como varia
rá el monto de las utilidades no "distríbúídas, por, c"uanto es una decisión-
que puede depender de innumerables factoreS que en cada caso y país pueden
tener importancia muy diferente.

Por ejemplo, la magni~ud de las ütili4~dg$ dei~ e~pre~a en

..... _ -- .
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relación a. sus costos, por lo general dependerá del tamaño o escala de pro
ducción •. S;j...en. ,una ind.ú..stria' prolife.ra. la: ..empresa: pe.queña.l.Q más proba -
ble es que utilidades no distrib.uídas sean también pequeñas.

La magnitud de las utilidades dependerá también de cual sea
.>lapolítica de distribución del ingr.eso .que;'se persiga~' Si el proceso . ~le
desarrollo se hacteredistribuyendo ingresos desde el sector empresarial ...:.....hª'
cía. el sector asalariad6~las,' utiJ.,idades:de las 'empresas, en proporciióh al
nivel del ingreso, tenderán a dismifluír.y por"lo tanto se desatan fuerzas
PLra que la formación de ahorro de las empresas tienda a disrilinuír corno -

- proporción del ingresp' nacio'nal~ .

Las posibl.lidades de reinvertir económicamente dentro de la
misma empresa' .dependerá de la estructura 'del crecimiento 'de 19. 'economía y
Q:e los incentivos que se otc"guen para dichas reinversiones'~ Cua.ndo más -ª
delante analicemos la. naturaleza 'de los.' inctentiVos a invertir, podremos cQ..n
cretar políticas, adecua.das para la reinversión de utili,dades."

:. '",. También. in'fluye en la" decit~iónde 'distribuír utilidades por
parte de .las :empresas. el"hecho.,. de 'quE? .pue~eri. invertir' ,fuera de ellas.Para
ello, se requiere que eristaun"mecani.srrio "fínanciero flexible que pe.rntita.
trasladar los excesos ..de a"horras de ciertos sectores hacia otros. que tienen:

. :,défi,cit.',;-':Si.existen .inc.e'riti'.vos '.10 suficientemente, atractivos a la compra -
....dé:..va.lores ..emit.idos. perel Go'biernof y por las '.érripres'as cuyas actividades
están dentro de la zona programada, se eliminará al menos en parte-la.s'fue..!:
zas que motivan una distribución exagerada de utilidades, o una so~re in -
versión que conduzca a ..un.~':.U{;)'o:_..ine.:fiC':tente~.;rl.el~".é'quipo de capital •

..." . . El eleme.nto" furidamental~ érl l.a' ,determinación del ahorro de
las .empresas. es quizas la exi:stenciade uhél: 'clase empr'esa~-i:"a~~~-consc~ent~
de su papel en él sistema económico-social" •. y .ágil para c:ap'tar los cambi:-qs
económicos que trae conSigo.' el desarrollo económico. Una clase' empresarifk
no se crea. sino que se forma en el mismo proceso de desarrollo, a través-
de la experiencia que da.n :.los. errores. ,.Existen muchas razones para afirmar.
que la eficiencia en el manejo de las empresas. crece con el desarrollo eCQ
lj.ó~co, y por lo t'anto 'l~ -políti(}a de distribución de utilidades tenderá a
hacerse cada vez mas racional... "~.:::".;~.."-.., ...~...'

El último elemento que deseamos 'señal.a'r" es el de la.n~.~~qn-a
lidad de las empresas. Por mucho tiempo. las economías sub .•desarrol1ada.s'<-
han vivido del comercio exterior. el cual está fundamentalmente en manos de
empresas extranjeras. cuyos intereses particulares nq tienen lógicamente -
por qué coincidir con los intereses nacio11ales. Las remesas de utilidades
al exterior._ son una sangría para la econom:ta ~nacional. que muchas veces no
se. cons"idera como un cost,o social de las inversiones privadas extra.nJeras.
Con esto no queremos expresar. que no debe permitirse las remesas de 'uti1i:.
dadesal ~xterior, porque ello implicaría. simplemente eli:InÍ'nar a la inver-
sión privada extranjera como fuente de financiamiento del desarrollo econQ
mico. Se trata simplemente de señalar ventajas y desventajas,_ En el c~so de
.las empresas .extranjeras.~s.evidente. que sus ahorros serán estrictainente
los necesarios. para. su .inversión inte,rna, y. toda capacidad restante de aho-
rr~~'s"dif:lc'i~merit'e" p~~:tr~ser transferida a otros sectores nacionales: .por m~
diq de' invers.iones ....tfháncierá.s •. Oo' i,

. : ~'. '.\ ' . ': . .: .

En cuanto a las reservas de-depreciaci6n, conviene'ciesde ya
apuntar algunos; probl~m9-~-', Por. lo g~nerq.~t a falt.a. de un mecanismo financie
r"ó éitrac.tiv-o d;e".transréi-éAcia de' ah~ros ent,'re sectores las empresas tende -=
ran a ahorrar lo necesario para invertirinternaraente. Esto significa, que
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'. ~.

el monto de las utilidades no distribuídas puede ser un complemento de las
reservas de depreciación a fin de formar anualmente el ahorro necesari~Por
lo tanto, es conveniente tener presente, al elaborar cualquier política
ventajosa. ~e q.epreciación, 'q~e en parte. esta, ,'pueda. s~r :realizada a costa -
de las utilida:dé's" 1"1'0" d,'st'ribtudas; .síri"-a,Ü1ñé'ilt'ár'- 'e'r"'''allotró ...t'otal de la em -
presa.

..~ ••••• __ .••••••• ,,, ••• __ ._~_._._ ••. __ ••• • ..": 0. '.' ••.•• •

'.. ¡-

La forma como cre.zcan las reserva~: :d'~ depreciación depende
" jct:e la política 'que al resp~cto se.'siga.

. . . . . .

si .se usa illl. si.-stema corriente :de depreciaciÓn, o sea una
propor.ción constante de deprep'l.~c'ión de acuerdo a los años de vida de los
activos, y la.s empresas en general se ajustan 'a esa norma, las res~as de

"'deprec:taciÓrt ,..tenderán a crecer'" 'éti l'ámisma pr'opcir'cién' que el ingreso" ñaciQ
nal, pero bastante m~s:rápido, que las necesidades efe.ctivas de. reemplazo -
del equipo en uso. '

En ~l cuadro ÑQ 3 se presénta un ejemplo de crecimiento de
las reservas de depreciaciónt~ basado en ~os siguientes supues~o~: a) El
ingreso érece a una tasa constante relativa; b) La duración media del e-
quipo capital es d~.4 años; Y. e) La relación producto-capitaJ,~'s 0.5.

. , ~ . . .

De lo anterior puede deducirse, que cualquier.a ,política que
dé mayor ventaja a las empresas para depreciar sus equipos, tenderá a ha -
cer crecer las reservas de depreciación más rápido que el .~ngreso nacional.
Por otra parte, y en relación' con las densas polémicas sobre la deprecia -
ción en períodos de inflación, parece no ser tan claro ~ue se produzca una
descapitalizacíón de las empresas por el hecho de que se considere el v~
lar de compra de los activos como base de depreciación. 14ás adelante, tan-
dremos oportunidad de volver sobre el problema de las políticas de depre -. .,c~acJ.on.

Para finalizar este punto, podemos señalar, que sólo en una
economía estancada, las reservas de depreciación coincidirán año a año con
las necesidades de reemplazo. Esto puede apreciarse en el cuadro NQ 4.conE
trllÍdo bajo los mismos supuestos que el anterior.

/ CUADRO J
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CUADRO J .
. •..: ,"'

.-...: '-'RES.~RVA'S"'nE''''~DEPREcIACIO!'t. Y.NECESIDADES'DE 'REEMPLAZO

105..0

t A~ -n.o s

1

': Z .."

Compras
de equl
po .de
:9~pi~'al

"'.

100

: 110

Necesidad
de reem -
...pla,z:o

Reservas
de depr.Q. ..,c~ac~on

.Excos~.o 'de
reservas
sobr.e ne-
'cesidad de
reemplazo

Acumul~
do del
equipo
de c,ap1, .. ~
tal

100

210

y

50.0~

1 ~ tIReservas!
Ingreso l.

Nacional

1

"0 5..
0.5

'o

).-

4. • 133.1 116.0)

3)1

464.1
16.5•"50 o.5
2)2.050.5

,..' :-~~~_.-'---:'------~---------- ---------- ------------ ¡.--------- ------:----------
5'~-"., 146~4 100

6 161.0 110

7

8.

17?~1
191+.9

141
133.1

127.63 27.6j' 510.5 25.5.25 0.5~

140.37 )0.37 '561.5 280.75 0.5
154.42 33:42 617.6 308.8 0.5 l

I*.

169.87 36. 77~ 679.4 339.7 0•.5
J

~ I
1

L

!.,: ....;. :

Reservas = 25%'del ..capital depreciable.

Período medio de"'duración '= 4"~ñOs.

.,0 = 0.5

. : ..~ (

~t ,.;,

, : .. :., ..; :,' ~'''. : ~..~.. ;.

/CUADRO Nº 4



CUADRO 4

ECONOMIA ESTANCADA.
(Técnología Constantes)

1 r
Comprlas de Necesidad de Reservas de Valor acumulado

IAÑOS Equipo qe Reemplazo Depreciación del equipo -de
Capital Capital

:

1 100 - 25 100

I

1

2 100 50 I 200-r
t .;

:3 i 100 75 300
1 -I
f

4 f 100 400
r 100 -

I I :

5 '.

1

100 100 100 400
1.

6 100 100 100 400
I7 100 100 100 400

I i
{

1
8 i 100 100 . 100 400 '----",

'"

i

. ,

EL AHORRO DE LAS PERSONAS
El~ahorro de las personas, individualmente considerado, es

un hábito social que responde al ambien\e a la cultura, al nivel de ingreso,
y .a muchas valoraci ones subjeti vas.-

Sin embargo, el ahorro considerado globalmente, o sea para
-el conjunto de individuos, puede considerarse como influído o dependiente
de los siguientes elementos:

a) La imitación de consumo premat~ro;
b) Cambios en la distribución del ingreso;
e) Cambios en la distribución por edades de la poqlación;
d) La distribución entre la población urbana' y rural;
e) Cambios en el nive~de preciqsj
r) Factores institucionales.

Analizaremos brevemente cada uno de ellos.

A) La imitación de consumos pre~aturos
Según la teoría: clá,~ica •. la tasa de interés comoprecio del

capital era el- factor central en l'a: 'ofert.a de ahorros,_ pues, sus vari:aciones
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al alza o ala baja constituían .el mecanismo deajus ..te entre ahorro e inve_r. ,Sl.on.
La teoría' keynesiana desc.artó la tasa de interés corno el e

lamento decisivo de la oferta de ahorros' y considera esta más bien en ruii. ,
'.'_.~.., ...~~.~n d7~ ..niy~~, de ~~~,~~~os.
;

~,-...', '..' Pe:ro" como a med:i:.da que el ingreso aument~.; ,.las necesidades
elemen~al~s:. son s~tti~£~phas en mayor proporción, se peYjsqiqu~ el a~9rro P.2.
dría ':i?~r:"unafunción creci~nte en relación al ingreso •. :. , ,.,

, '

---.._-- - - , ._ -,..-,_"""A'sí.-.~'s.e ,dedu,jo 'que, a medida que-'¡.el i-ngr'eso "por"'habitante a~
ment~\a. los ahorros>~eberían ~ubirmás que proporcionalmente. Esta proposi
ción 'ha sido aceptadtt' 'a priori durante "r!lucho ti~mpo por su Fla~sibilidad 1.2.
gica.

Sin err;lparJO, desde hace algunos a.ños, la, .teoría que sostie -
ne que'la oferta-de ahorros es :una función creciente dél ingreso ha suscita
do muchas dudas .debid,o, a la publicación de las: estimaciones para los Esta:
dos Unidos por Simon'Kuznets, que demuestran que a pesar del extraordinario
incr~m~nto en ~l ingr,~:so per cápi ta de~,ese país, la relación de ahorro e in
gres,)" 'nacional' ha per'manecido aproximadamente constante desde 1?69'. -

,- :Las rázónes que podrían explicar:esta di'ifergencia dé la rea-
lidad ~on la deducci~¥'Jteórica ,no han sido definitivamente aclaradas. ·

Entre.las explicaciones sobre laconstan9ia de la tasa de
ahorro, la de mayor co'nsistencia lógica parece ser la expuesta ~:por James
Du~senl>.er~7... ,....J'

Duisenberry. sostiene que la propensión a ahornlr está in
fluenciada no sólo por. el nivel absolutod de_ ingreso, sino. que también parla
posición relativa _.o rango -Cjue_los individuos __ocupan en la _escala _de ingre
sos de la comunidad.' Esto ultimotieneimportanc~a porque la propensión -
á 'consumir está muy relacionada con el deseo de emulación social, por medio
del consutitoostensible. Es decir, existe unaoompetencia emulativa de consB;
roo con respecto a lo que otros individuos de. la misma condición hacen.

. Pero a su vez las diferentes funciones de consumo individual
se relacionan. entre sí, a través de '10 que Dú~senbQrry ha denominado "efec-
to demostraciróntf• La observaci6nde los patrones de con$umo más elevados, en
los individuos que ocupan un rango superior en la esca~ade ingresos, elu-'
so de bienes más refinados para satisfacer las mismas necesidades~ conducen
paulatinamente a una insátisfaccién,. a un deseo de imitar dióhas .formas más
elevadas qle consumo. Y esto se logra a costa de una d;isminución el) la pro -
pensión a ahorrar.

En otras palabras. al mismo, tiempo que crece el ingreso. c~
cenlas necesidades insatisfechas elementales,"porque en la escala de valo-
raciones. consumqs que eran considerados superflu~os pasan ahora a ser bási-
cos,.

Por ejemplo, en 1917-19 la familia urbana media en los Esta-
dos Unidos, con ing.resos de l-,~OO'~:'dólares:'.,,:'al año a. 'p."reó,ió~i de 1941 ahorra.;;J '.' '. - . "_
ba e18 por ciento de dicho ingreso; ,una familia media: con el mismo ingreso
,en ~9~1 téhía un "coeficiente4e~~hófro .ig~al' a. cero •. Pttede citarsE3. ._Qt~oejCdTI
pIc,: en 1901 ';tip.?-~fainil~á. con'2~OOb dólares de. ingreso' a precios de ""1941.ah.2.
rraba el 18 por ciento, y en 1941 sólo ahorraba el :3 por ciento.
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La explicación de este comportamiento está, en el caso que se
analiza. en el hecho de que en 1941 la familia que tenía un ingreso de 1500
dólares, ocupaba una posición menor en la escala de ingreso del país que en
1919.

La conexión en las preferencias de los consumidores en que
se fundamenta esta teoría afecta de una man~:r~ s~g.n~.~.icativa el c~0ITl:portamie!1
to del cons~idor en su elección entre consumo y ahorro.

El volumen de ahorro que una persona hace depende no sólo del
nivel absoluto de su ingreso real. sino también de la proporción entre su
ingreso y el nivel de consumo superior de otras personas con las que está -
relacionada.

También esta teoría del consumidor individual es util'iz:ada -
p~r Ragnar Nurkse 1/ para explicar los problemas que crea la elevada propen
sión a consumir 'en los países subdesarrollados.

Nurkse sostienes que, así como los sectqres de bajos ingresos
tienden a adaptarse a los patrones de consumo de aquellos que ocupan un rall
go de ingresos más elevados, en el plano internacional. los país~s pobres -
se esfuerzan para amoldarse a los métodos de vida de los países más ricos,Y
lo que es más grave, con una evolución ascendente de la propensión a consu-
mir y por consiguiente una tendencia crónica a una reducción progresiva del
coeficiente de ahorro.

La diferente tasa de crecimiento económico entre los países
desarrollados y subdesarrollados provoca un distanciamiento aún mayor entre
'~os;ingresos reales de los países pobres y los países ricos. lo cual trae
p~r consecuencia que se acentúe más la propensión a consumir de los prime'-
ros.

Esta conclusión tiene gran importancia en la formulación de
programas de desarrollo económico en los países subdesarrollados.

En primer lugar. revela que una alta tasa de inversión n~ pu~
de alcanzarse en forma espont~nea y que, al contrario, si se deja que el"ore
cimiento funcione libremente, el coefici.ente de ahorro tenderá a decrecer.-

En segundo lugar, se deduce de lo anterior el papel que tie-
ne la política gubernamental en un programa. Como dice el trabajo de la
CEPAL?J "no podrá por ello confiarse en exceso en que el coeficiente dé' .
ahorro va a subir espontáneamente a raíz de los incrementos de ingreso gra-
duales y moderados que se lograrían con un programa. Los grupos de menores
ingresos tenderán a mejorar su nivel de vida a consecuencia del incremento
de sus entradas. y es muy poco lo que puede esperarse de su contribución al
ahorro. Los altos ingresos son los que tienen mayores posibilidades de ~h~-
rrar, y sin embargo también influirá en esos grupos la tendencia a elevar
su consumo y a crear nuevos hábitos de v lda~ sulS\tuaria I~ •

1/ Ragnar Nurkse. Problemas de formación de capital
nómica, México, D.F •

Fondo de Cultura Eco-

.~/ Introducción al estudio de i~ técnica de Brogramación del desarrollo •.

t'

" ;
\ .

~-_.- _.- -----~-----_._--- ..•._--- --_._----------------~------------
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Corresponde pues: •.'.a la técnica. d~p:rogramación discutar aeer
ca de los medios de que dispo'né< el Estado par'a o'bra~ sobre el coeficá..ente:.:~-
de ahorro en función de los datos disponibles acerca de la composición de.l ..::
ingreso.

'. : .' \. .,.; ~
En tercer "lugar.'una"'política p'élra;. :'aunléntar los ahorro's ..priv~,

dos está muy relacionada' con ..las; ....niédidas de 'comereio .exterior, espe'cialmen-
te. e~..cuanto al control cuantitativo y selectivo. de las importaciones y ta-
rifas .. aduaneras. 'pues e's -a', tr~v'és';del gastó::'externo' que se. destruyen los Mé!r
genes "su:scept'ibles de. sé'r movilizádos ha-ci!a. el financ'i'amiento de la forma' -'
aióri .de capital.

Es evidente'que las características de <?omportamiento del
consumo"en'las áreas subdesarrolladas no corres-pondenal I'equisito de aust~
ridad que démanda un mayó-r esfuerzo .interno para el'evar l.as inversiones. E'l
efecto demostración de los nivelas de vida de naciones- más avanzadas se ','re
fleja internamente en un nivel y co~posición dve los gastos de consumo que -
es incompatible con la' rigidez'y 'poca diversificac'ión del aparato producti-
vo. La inc6mpatibilida;d se ,resuelve entonces a través del ~bastecimiento de
bienesY.$ervi,cios importado's 'generadop por las :estructuras productivas 'de"
países más adelan'tados. 1./. '

B)-:,Cambios en la distribución del ingreso

,. Se so~ttene que la tasa de ahorro está determinada en gran -
roed.ida -par 'la: distribución del ingreso, lo cual se basa en el hecho de que
la proporción~' ahorrada: es. mayor si el ni vel d~ renta' de-:'l'as illlidades econó-
micas es támbién élevado.'.L9S estudios efectu?-do.s r.especto :a'la disposición
del< íri'greso por -los miembros de di'ferentes grupo's' ° niveles de ingresos. d~
muestran con claridad que la cuota dedicada t11ü ahorro aumenta a.medida.gue
uno se mueve de un nivel más bajo a un nivel superior de renta. Esta concl~
sl.ón ha: servido también para explicar la constancia de la tasa de ahorro s~
gún los estudios 'dé Kuzriets. .

Se dice 'que si la tasa de ahoF~o :.:e,stá de.t~~.rminadapor la di~
tribuciqndel ingreso.y si epreal~dad esta distribución no se ha modificado
sl1stancialmente en el largo plazo,' es lógico p~nsar que -ello :explica la in-
variabilidad observada en el coeficiente de ahorro •

.• ", ... -" ..

:'Sin embargo, la eonstancia en la ,distribución del ingreso a
largo plazo no-es un hecho comprobad9 históricamente, pues \los datos. dispón!
blés son":'escasos y.,'cubren períodos fragmentarios .•.Pese'a estas limitaciones
de antscedentes:,'parece-qué' hay .acuerdo en 'que-en el siglo actual' se ha op~
rado" pau~~tinamente un cambio hacia una menor ;concentraciónde los ingresos.

:~< ~.~ . . \

..'.:.. Lo dicho rio'. significa llegar a la conclusión de que la dis •.
tribución dél: ingreso no' tenga importancia en la determinación de los t;live;..
les de ahorro de una. 6omu.nidad~' pues parece -lógióo pensar que fluctuacion.es
a corto plazo'en la retribución de los factores productivos, por ejemplo.por
un desequilibrio inflacionario. puede conducir a cambios en el co.efici~n~eª.~ahorro :.pr~yadp.,.

Uno de los resultados más claros de las:investigaciones' efe.£.
tuada.~ ~q~rca de las ...r~laciones . entr~ c9ncentración de ~lqs. ingresos, y aho -
rros'~::-':és' :~"qtié'~'en ~tina: comunidad. :dado' 'urfd~etermin'ado .-nivB'l""'d'e..'i'rrgresos' ...na.ció ...•-

1/ Carlos Oyarzún Salinas, "Financiamiento del Desarrollan,.
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nales y su distribución por tramos de renta, la proporción ahorrada aumenta
a medida que se avanza hacia los tramos superiores. Sin embargo, esto, que

--es lógico con respecto a lo que ocurre entre distintos miembros de la;ccmu-. ~. <
'_. I nidad en un momento dado. no sucede para la econom~a en su conjunto~.:~(alo -

largo de un período. histórico. cuando la comunidad avanza a niveles superio
res de ingreso por habitante. como consecuencia del crecimiento econ6mico.

La hipótesis acerca de la forma como se va.a distribuír el
ingreso en.un plan de desarrollo es otro de los elementos básicos para eva-
luar el monto de los ahorros privados que pueden generarse a medida que se
incrementan los niveles de producción.
e) Cambios en la d~ribución .por' edades de la población

Otro elemento que influye en la' tas'a de ahorros: es la edad -
de la población. A largo plazo, el promedio de edad de la población tiende a
alterar las relaciones entre el ingreso nacional, los gastos, ahorros e in-
versiones en forma pronunciada. ~

Las investigaciones sobre la propensi6n a ahorr.ar' en diferen.
tes edades de la población demuestran que en los extremos',. de 18 a 24 años,
y sobre 65 años, la conducta ahorrativa presenta gran similitud en el senti
do de que la tasa de ahorro es cero y aún negatüta para el extremo jmrenil.
Por otra parte, los grupos cuya edad fluctúa entre los 25 y J4 años denotan
un margen exiguo de ahorros,a c.ausa de mayores gastos' en: que se 'incurre en
bienes durables como consecuencia del matrimonio. La mayor propensión a ahQ
rrar en los grupos cuya edad fluctúa entre los 35 y 64 años, lo cual cons-
tituye un reflejo de una consolidación económica y una actitud de previsión
frente a la vejez.
D) La distribución entre población Urbana y Rural

El desplazamiento de población. del campo':a':.las ciudades, que
es uno de los fenómenos característicos del desarrollo económ-ico' tiene tam-
bién una influencia a largo plazo en la tasa de ahorro. Ello 'debido a que
se ha comprobado que una familia agrícola tiene una propensión a ahorrar más
alta que una familia urbana, pues ea e~te último caso el éfecto-demostración
-gravita con mayor intensidad.

E) Cambio en el~,vel de precios
Este factor tiene principalmente importancia cuando en la ~

conomía se manifiesta .un proceso inflaci'onar:i:o: ..ª~,.mectida,que tiende a ínter!
sificarse ocurre una d.eclinación. -en la propensión a ahorrar de"los ingresos
personales debido a la pérdida del poder adquisitivo que el alza del nivel
de precios involucra. En cierta fase del proceso este.efecto depresivo de
loa ahorros personales tiende a contrarrestarse por el mayor nivel de aho -
rros de las empresas, debido al efecto redistributivo que el alza del nivel
de precios trae generalmente consigo. No obstante, si el fenómeno inflacio-
nario persiste a una tasa creciente, incluso el ahorro de las empresas ten
derá a declinar.
F) Factores institucionales

Una explicación de los diversos factores que"juegan en la d~
terminación del ahorro es sin embargo insatisfactori~ s.i sólo se plantean -

"los -elementos de .tipo' 'e.'conómico. t .
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...... ..__..! _..~." _._.~ Aún si- pudieramos tomaren' 'consideración las diferencias de
....~:ingreBQS por.habi t.ante: y .la es.tr.uctura de o'rganizac,i.ón:~ todaví.a .:érlstirán -

' _.vac:!o.s par~. poder explicar la. di!erént.e propensft.ón a¡,..ahor~ar'J' que exi-st€ en-
...~:.::.::.,~..:tr~é:;.:.nac~..o.h.es. y ..entre .períodos •....Y-..en ,.:el,...caso de ....10$.: .pa!s,es ...subde.sarrol.lados-

..:~,..:c.abtía ..irivestigarpor que-o aún "con. niveles ..de .ingreso simi.lares •. la tasa de
ahorros y formación de capital son diferentes. No &ay duda que es difícil -
poder' gener~lizar comofactores determinantes en la .oferta de ahorros de una
':cornunidad los qué se h.an enumerado' en los' párrafos precedentes. Es evidente

..' que: tienen' una. importancia muy gra.nd~' en < su conjuilto, pero la gravitación -
específica de cada uno de ellos depende en último término de elemerito's ins-
titucionales, fijados por un sistema de valores y aspiraciones diferentes.

El proceso,d~ acumulación de capitales depende de la compati
.''bilida~ :entre dos aspectos":" á) .'el que existan grupos capaces de postergar
. sus consumos en beneficio de 'a.h"6r:ro~"y por otr.a part'e¡ . b) que exist~n se.£.
tares dispuestos a tomar ésos'. anorrós- -para utilizarlos en' la formación" de-
.capitales. Como en los países subdesarrollados gran parte del ahorro priva-
'do proviene de las empresas, tanto la dinámica de la inversión como del ah.Q.
rro coinciden en un mismo',grupo. Por consiguiente. '~naexigua capacidad de

~ '-> . ahorro está aSG>ciada a la falta, por parte' de aquellos grupos que perciben
altos ingresos~'de una'disposición positiva para el fome:ro.to de las inversi.Q
nes.. El "coeficiente. de ahorro~ _puede ser .diferente en la medida que exista
:una clase empresaria promotora que,. en forma acumulativa, -estimule un proc~
so creciente de reinversión de 'litilidades. El ritmo de crecimiento será'-'-len
to si los' .grupos ...de altG)s ingresos esOotán constittiídosporuna clase social-
que ha heredado un .esquema no comercial de valores, que ._pone énfasis .en"~des
.taé"arse mediarit.e. consumos de ':ostentación social 1./. ':., ..'. -

FACTORES~UE INFLUYEN SOBRE LA PROPENSION Ji. CONSm~lIR DEL GOBIERNO
. ~.. ... ' . ..... .. •...

Por lo general. en el proceso .de desarro~lo. los gastos públ!.
. cos tienden ~ crecer a una; velocidad mayor que el ..ingr~s'o nac~onal. El rápl
do, crecimiento de los gastos públicos se explica porqu~': '..A}.,'-;~l"prdd~~ó de
desarrollo requieFe' cbmunmente.u~a ~pliación de. 'la'esfera :<l.e' 'acci:ón:delG.Q.
.bierno, en él sentido de' que .~ompe-el margen 'rígido' de las fUric:f6nes::"~tt:'adi-
ciónalesde .Justícia,-'Derensa~ etc. para .tomar "par-te 'ac.tiva en el"'impulso ~
conómico y social de la economía; B) El desarrólló; sodialy el ma.yor"'rec,g
nocimiento de los derechos de los trabajadores, contribuye a que los gastos
de seguro social tiendan a crecer muy rápidament-e ..;..:."....~C.).. El.,.proceso ..dedesa-
rrollo va encareciendo el costo de la fuerza de trabajo, lo cual se traduce
en un rápido crecimiento de los 'pagos de" sueldo's":y s.alários del seytor pú -

., .;'blico porque la productividad aumenta mu.y.leh:t'.~ente-en l.as esferas guber-
'namentales., .con lo que ~sta .no puede compensa'r yI alza del ..c'o'sto de trabajo,
y:porque el Gobierno, como:gran proporci6nador"'de servicios es un gran usa-
dor de mano de obra. :\."

Frente a: los ,elementos .s'eñalad'os, que s'igni"fican .teridenc"í:as
.. al 'crecimiento, es necesario destacar' el pago de intereses de la deudapú-

..blica. que pO'r lo general tiend.o a' ,'d~sminuír comc"por ciento .del' y. 'por ¡. dos
razones: a) porque a medida que el ingreso va creciendo,' los:'interes'e's -
varl pagando sobre deudas contraídas con anterioridad; y . b) porque lo~. in-
tereses se pagan sobre montos no reajusta~les ,pbr;.:.el_ni'vel~ .....d.e__.prediós'tY en

J.

1.1 Véase: 'Paul Baran. Sobre~la-ec6nomí'a del.: subdesarrollo, t.fnive.rsidad .. de
Stan£ord. Traducción, Revista de Economía de la Universidad de Chile •
Santiago.
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cambio el crecimiento económico lleva si~mpre consigo alguna alza de precios.

Otros pagos de transfere~cia que tienen por lo general mucha
._.'influencia --en..el ...::creciniiento .de los gast'os' públ~C'qs son los subsidios. Si
.'. existe- una' 'polít.iea de subsidios fuerte., lo rriá~' !p'robable es que :esto's g:ii~' .. -
....'tos; 'crez'cail.'en.f arma muy rápida.. Por ej emplo " 'stipo'ngamos un Gobierno" >qlie ~~

vóricione 'una' 'ompresa estatal o una Univürsidád pn.ra'.;:.rilantone:r.'.:el precio" 'de::;los
servicios que presta un 10 por ciento más bajo qua sus costos 'respecti vO'S',
Si el nivel de precio ~e la oconom~a,. para exagerar, crece dos veces, lam~
tenc~ón del' prec1o' s.ubv:enciori¡.ado~:'"<sil...t'~rini'nos'::'ab'solutos , implica un creci-
mionto d(~ .ll ..veces ....yl riiónto:.c.l~'1.,~:.áü:bsidio..:.prím~itivo. O sea, los pagos por s~
sidio aumentan onoe 'vee-.~s :~óu:anda..Jel tnivel".de3.i1 tihg'reso crece .dos veces. -.

Y'eamdS~eB.t:0'.i'G~,'...f:d'rrii~".más;.~éxp~:fóit:a~'...Si el e'osto de la mat:r:í-
.-cula de la Universidad':de:'La:::Habaria, p:or''''~j:emp16..• 'es de 100 pesos por alum-

no y la Universidad en reaJ!idad ....cbbra.'.90;.pes.bsti. el Gobierno está subsidian-
do dicha actividad ~n 10 P.~so.St,.0 s.qa un 10 po.r ciento de su costo respecti
vo. Esto es en el año l':del~'.".pro'granúi'~.;;¡:Si~:'para''el año (1 + x). el nivel de
precios ha subido dos veces, qúier'e~.:die'cir que el costo de la matrícula será
200 pesos. Si se decide no aumentar el valor de la matrícula,';. )erl:bói'ic~e's el
subsidio gubernamental de la Universidad de La Habana; sérá:~:'a.e'~:lÍO'~es decir
11 voces el subsidio del año l.

En est-e caso larelacibn subsidio-ingreso nacional crece muy
.rápidamente ya que el ingreso nacional crece 2 veces cuando los subsidios -
crecen_ll veces. Felizmente, si la tendencia de alza de precios persiste
los subsidios crecen cada vez un poco más lento en los años subsiguientes •
Por ejemplo, si en el año ( 1 + 2x) se duplica nuevamente el nivel de pre-
cios, el costo de cada matrícula será de 400 pesos. y el subsidios gubern~
mental )10 pesos, lo cual representa.un aumento 2.82 veces, en comparación
q~ntun aumento de 2 veces del ingreso nacional.

Los aumentos para cada año seguirán una serie decreciente -
cuyos términos son: 11; 2.82; 2.29; 2.13;••••••

".. ,

.. ; '):

/ LA TASA
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LA TASA IVIEDIA DE TI\fPUESTOS
... ;.. .

.. :,,:-::..~,;:.:I~:,... .Noso-tros"'hétrics definido latasá'niéd:lag efectiva' de' impues-
... '.tós ":(T/Y). como el' coe£'iciento entre' e¡ morito" de' irnpuestosrecau4ados' 'y.,' el

"~ngr~s'o nacional del"'pe':ríodo 'correspondiente," :~..fifi' de, 'diferen,ciar dicho cqp
',<~: .c'epto del de tasaHlegal'~{lue' es. 'aquell'a 'queel iEh.~isla4or' estable~e en las· ~.l;eye's:'tributarias." ,

Por lo.general~". estcldístícamente ha.blando. las tasas iegales
,;J..: de" :tributación' difiereride las tasas efectivas. por "'cuanto existen mínimos

exentos. deducioneslegales, ' créditos,' etc ~ Pero además. dinámicamen'te ha _
pIando, existen razQnes ~u:nq.adas p~ra pensar que las ,tasas. efectivas pueden
mc)verse ",énsentido contrario. ",bcori. velocidad difez.-erite 'que las tasas lega-

~.( le~ :frustrándose total, o 'parc'i,alnie'nte las intenciones del Gobierno de cap _
:taruna mayor cuota de r'eoursos' de la economía. '

,,¡; .~, , , ,Engener~'. la tasa media de tributación puede variar por
....,dos ,.',tazones: a) por cambios premeditados de las tasas leg'ales y base. de los

" tributos.y b) por cambios automáticos de las tasas efectivas en los tribu ...
. " tos cau~ados por cambios en el nivel del ingreso nacional. Como se verá. más

adelante', cambios en un sentido de las tasas legales de los impuestos, pue-
den ser compensados o contrarrestados en parte por cambios automáticos en
setlt;ido 'c'ohtraría de las tasas efectivas tributarias. Deaqui~ se desprende

_., que 16"verda,9-étamente importa11te esanaliz'arlarazóny sentido de los Canl-
t 'bios aut9mát'icos: en las tasas 'efectivas de lOE tributos, ya que el ;~nálisis

'de":la elevación "0 di'sminución de las tasas legales no' p~esen'tan 'probleni~'al
guno.

. La experiencia muestra que variaciones en' el ingreso naClO -
nal generalmente alteran la proporción que los": impuestos .toman~'de éste~' '" a
pesar de que las tasas legales de los tributos no varían •.Esta observación
empírica ~ncuentr.a explicación teórica en v'ari'os 'fe'riómenos q~e. ~.o.slpr~p<?,n£
mos descylÍJ,ir 'brevenlonteo.. ... . · . · . .. .' : ' ....~

La variación automática de la tasa media de impuestos a tra-
vés del tiempo puede deberse a dos' tipos de factores: a) A problemas rela-
cionados con la Administración del Sistema Tributario; y b) A la estructu-
ra y composición del sistema tributario en relación al crecimiento y cambio
de estructura de la economía en el proceso, de desarrollo.

El último elemento es el que nos interesa estudiar, y ea el
que determina la elasticidad-ingreso del sistema tributario.

LA ELASTIC¡DADI1'JGRESO DEL
SISTNv~ TRIBUTARIO

En todo el análisis precedente,' hemos supuesto que la tribu-

1
tación es un elemento autónomo. En esta parte, podremos apreciar que la r~

" l•......a.C..iÓ. n.,.iID.p.u.e..s...t. o...-ing.r....es...•.o... n..a.c.i.,o..nal. p.ue.de.~... es.tar. i.n,fluida por ~a. ¿velocidad .. decr ecimi.ent o del ingreso nacional, y por cambios 'en la estructura de lapro-:...
gucción)l. de .las;rdistribuci6n del' ingreso.

l. '

Cuando 01 nivel de ingreso de la economía se eleva,' incremen
to de salarios, utilidades, intereses, etc. es 16gico'pen'sar que el montode
impuestos recaudado por el Gobierno debe aumentar. aun cuando las tasas de
todo~ los impuestos del sistema tributario permanezcan constantes o invari~
bIes. El concepto de elasticidad-.?-ngreso del sistema tributario .• se refiere

_________ a. . ~_ .~ •. ~ .•• .•• _
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justamente a dicho aumento en la:recaudación de impuestos causada por una ~
levación del ingreso nacional. Pero, para poder medir en forma práctica la
..._elasti.cidad ..de un s.istema triº~~.a.riot debemos aislar el inc~emento en la r~
c.audación de impuest:o's""ci"ebido .al incremento del ingreso nacional de muchos
otros factores que~pueden influir el rendimiento del"sistema impositivo.Por
ejemplo, la creación de nuevos impuestos durante el período en el cual se
estudia la flexibilidad del sistema, variaciones en las tasas de los impue~
tos, variaciones en las exenciones, etc. Si aplicamos' el mismo sis~ema imp2
sitivo en'"üñ.'áno.'a.eterm1.nad6~y:otro posterior de distinto nivel de" ingreso,
la relación entre la diferencia de los impuestos recaudados'en ambos años y
la diferencia de los niveles de ingreso nacional obtenemos una idea bastan-
te exacta de la elasticidad del sistema tributario. La definición técnica -
de la elasticidad del sistema de impuestos, o "coeficiente de elasticidad It

como lo llamaremos -aé"aquí "eri.aaélañte,'es justamente un~ refinación de la
idea anteriormente expresada. Se define el coeficiente de elasticidad como
la relación porcentual eritre"el'aümentó.del monto de impuestos causado por
un incremento del ingreso nacional y este incremento. El hecho de que habl~
mos de una relación causal entre variaciones en el ingreso nacional y elmQP
to de impuesto, implica que: suponemos que la variación en el monto de los
impuestos debe ser depurada de factores tales como variaciones en las tasas
de impuestos, mínimos exentos, etc. Las variaciones en la población activa
de la ~Gopomía también afectan el rendimiento de los iqpuestos, pero no es
necesarió depurar el incremento de los impuestos por el crecimiento de la
población cuando se calcula la elasticidad total del sistema, ya que ésta
también afecta el crecimiento" del' ingreso nacional, -con lo que dicho fae -
tor aparece en el num~rador y denominador de la expresión del coeficiente
de elasticidad. .

el) La "definición matemáti.ca del coeficiente de elasticidad es:

E .. = <) T. Y
.'a,.y •. T

E es la elasticidad e Y
el ingreso nacional •

. . .La.elasti:cidad de un' sistema tributario es igual al
pr'ómedi'o: ponder.~dC? de' las elasticidades del sistema

. L~ elas:~ii~ídad. q,el sistema tributario es igual al término m!2.
dio de laS elasti'cidades" individuales. En'esta forma, la elasticidad ingre-
so de un sistema tribu~ario no puede ser mayor que la elasticidad del impue,2
to más elástico del sistema. El término medio de las elasticidades del sis-
tema aparece ponderado de acuerdo a los respectivos rendimientos de los im-
puestos.l/

Suponiendo que' todos los irrlpuestos del sistema son ~ndepen. -
dientes entre sí. podemos escrlbir:.-..... ..._-...._..

(2) E = y o. T
T 6 Y

=
y

T 1 + T 2.+ ."... + T n

¡L\ ( TI -,+' T2 .t ••••• Tn)
AY

. '

1/ W. Vickrey, ~t$ome~.Limitp.:to Income Elasti.city'"of IncóPle Tax Yields",
. - Rev~ew of Economi'és' ..apq.' S~atistics, May6,.d~"1949. p. 140-46.. .

0,,: :

/ dond~ .
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donde resolviendo el paréntesis se tiene:
3) . E = 1 Y ( . 6.. TI

+ 6 T2 + .~ ..... ~.Tn
TI + T2 + T n 6Y 6y ~ y....

y considerando que:
'f

4) , ,'.par a i = 1, 2, ••'••.••• '••'••.•.•.•.•e •••• ,. n

podemos escribir finalmente:

E = TI El
TI

+

+ T2 +

. '.

. .. . .- _.. .. -. .. ..
•. +

••. +

Tn
T n

En

donde vemos que la elasticidad de un sistema tributario es igual al término
medio ponderado de las elasticidades parciales, stendo 'los coeficientes de
ponderación los rendimientos de los respectivos ;~mpuestos.:,

La elasticidad mayor, .igual .0 menor que uno es indicio ¿fe. la
"velocidad" a que' crecen los impuestos en relación al. ~ngreso.,nac~ona..~.,',:.~"

Importancia de' un Sistema Tributari~.Elástic~'
'"í .~~

La 'impo'!'.tanciaj " qu:e.,~rev'iste la elastic.idad ..del s:ls'téma, t.ríbu-
tario en economía como la nuestra se percibe fá~il~~n'te.',Lo,s'.p~í's'.e"s ..:su~d~s~

, ,. .' '...,..: .. ,',~. )¡,rrollados estan impulsando el crecimiento rapido de sus econom1ast .con pr2
gramas que no s ,iempr e' ':es: pósi:ble 'll,evar a cabo bajo .:a-bsoluta: .es,t~bi+idad.El
crecimiento del nivel de precios hace que los ingresos gubernamen'tales se
vayan rezagando si el sistema tributario no es al menos de elasticidad uni-
taria, caso eI)..;'.<?l.,GU9-l1os ingresos gubernamen1:;ales crecen en la misma pro-
porción a qu~" cr,ec~ lel ingreso, nacional. ,Por otra parte •. los gastos gubern~
mentales soñ"c1ifíc'iles de frenar, especialmenté bajo presiones inflacionis-
tas, deb~~oJ~~~q~e .~a.inflación trae consigo reaju~tes de sueldos, mayores
precios po-r ....m~t.e~Yales 'Y' fomenta-l'a ineficie'nciá en d'esmedro de la raciona-
lización.~' <. Esto ..hace,~:qu.e.; .ibs gastos gub~rn~~p~~~'~s ~.t3,a~.:_:~astante rígidos ,
al menos en el sentido en que generalmente se piensa reducirlos (disminu'ir
el número de empleados públicos, disminuir las inversiones, etc).

Si el sistema.tributario es 'inelástico. la solución más co -
mún al problema ,de financiamiento consiste en la ..elevaci6n de las tasa$ ,le-
gales do los tributos a fin de mantener al menos constante las tasas efecti
vas. Este último método ha tenido amplio uso en nuestras economí~s. Demás
está decir los vicios y defectos que ello implica: desmoralización a causa
de los aparentes.' mayores tributos reales, falta ,de coordinación debido a que
reformas de los impuesto toman tiempo: cuando las necesidades' de caja son i~
~~~~?sas •.d~storsi6n del sistema tributario, etc •.

Como se verá 8n'el.~álisis que sigue, inflación e inelasti-
cidad se ayudan mutuamente.• Dactas:presiones inflacionistas,. si el sistema _
tributario es inelástico. la consecuoncia necesaria es la agravación del
déficit del presupuesto fiscal, ya que los impuestos no aUmentarán al'ritmo
que aumentan los gasto's pú.blico.s_, si suponemos que estos ú~timos. gu?-~dan
una relac.ión constante ;'c.on'el. 'ni ve~ ,del_in.gr.eso' nac.ional., La. agravación del
déficit fiscal impulsa aun más 01 crecimiento del nivel de precios lo que
trae consigo una baja aun mayor del coeficiente de elasticidad que agravará
nuevamente el déficit presupuestario, y así siguiendo. Como ya se dijo, la



.í solución común a estos problemas ha sido la elevación de las tasas tributa-
rias, solución que lógicamente no corresponde a nada definitivo. El proble-
ma de fondo 5910 puede ser abordado con una reforma al .~~~~~~a tributario
a fin de darle mayor ela~ticidad. . . .::.: _ .

3. Factores que Determinan la 'Elas.ticidad dél~Sistema Tributario.

En general los .siguientes factores .-af.eetan la .elastic:id.ad.eiel
sistema tributario: a) El tiempo que transcurre entre el momento en que el
contrib~ente incurre en la obligación tr~butaria y el momento eh que dicha
obligación es efectivamente pagada, b) DÍvergencia en' el tiempo entre el ~
valúo del objetó de ciertos impuestos, que .tia "est'an expresados de por sí en
dinero,y el valor: de mercado d:e dicho objeto. c.) La estructura del sistema
de tasas de los impuestos del 'sistEWla¡.. d) .La.estructura de la base 'del im
puesto, e) Existencia de impuestos basados en montos.fijos de dinero, f)'
La elasticidad ingreso de los bienes y servicios gravados con tributación~
directa, y g) Cambios en la estructura de la producción e importacione~.

Todos estos factores afectan el coeficiente de elasticidad t

es decir, hacen que el coeficiente de elasticidad aumente o disminuya de v~
lor cuando' el ingreso nacional varía. aI mismo tiempo que determina el va-
lor dicho coeficiente •.

a) El tiemp~ que, trans<?~Fre entraa~ _~~"~1!10!!!.~~~~2._~Q~~q\!~>~!~,,_S~E~:.~!~,PEi~~!},~~~.~ili.
~urre en "~Ob£g9-c:kQtt.c II:~hl!_~~~~~~y.,.,:,~1"JtlQm~pj;,.QH~It.q~,~ dicha.~<?1?~,~~a~~~~_ .~~ >c,~

f ect~~~t~.E~~!~!~ ~ . . .. " .

Este factor puede tener origen en dos formas: .1) Disposición
legal que establezca la existencia de un cierto plaz'o entre el tiempo de la
obligación tributaria y el tiempo de pago, y 2) Acción por parte del con -
trib~ente a pagar con atraso .f?,us. oblisaciones tributarias. La existencia -
de una cuenta de impuestos morosos constituye un ejemplo del segundo caso •

La existencia del plazo mencionado en el pago de los tribu--
tos tiene el efecto de acentuar las fluctuaciones del ingreso nacional, si
se supone que los gastos públicos se mantienen en una proporción constante
del ingreso nacional. Ello se explica a t~~vés de la provocación de un défi
cit creciente en épocas de inflación y de'un superávit creciente en épocas
de depresión. El re~ago en el pago de los impuestos hace inflexible el sis-
tema tributario en período inflacionario y flexible en períodos~ deflaciona-
rios.

Esto tiene una excepción digna de hacerse notar. Si el creci
miento del ingreso nacional es.a una tasa constante relativa. por ejemplo;
ellO por ciento, la existencia de dicho rezago en el pago de los impuestos
no afecta la flexibilidad del sistema tributario. Esto se puede demostar en
el siguiente ejemplo aritmético:

/CUADRO.2

j.
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CUADRO 2
,VARIACIONES,DE LA BLASTICIDAD_TRIBUTARIA CUANDO EL

INGRESO l~ACIONAL AUMEI'JTA A. UNA- 'TASA C01'JSTAl~TE
RELATIVA DE UN 10 POR CIBNTO

~ J I

,T .Ir Año Ingreso Imptos.(-20: por Aumento Aumento E
Nacional ciento del In. Absoluto del'

greso Nac. 'del de- .Ingreso ,-

año anterior ) Impuestqs Nacional
t

"

, ,,
, :

,,,',.1

: 1 100- - - - ~

-0.181 " 2 110 20 la- -
O,~181 3 121 22 2 11 1

O~18i' 4 13?1 24.2 2.2 12~1 '1..
t0.181 5 146.41 26.62 2.42 13.)1 ' ,1

t
I

,-

,

:. " 'En :"~l e'jemp'16 :'del' cuadro, la tasa efect~va, de'-'impue-s~,q~.:'>:,es
un 20 por& ciento, y se supone que el rezago es de un áño~ es decir qtie'los
impues~os~on un 20 por ciento del ingreso del año anter~or~ Se puede apre -
:ciar' allí' ',que: E,"':::: - l., ',' . '

Pero la'situación es muy diferente si suponemos que el ingr~
so crece 'a una-tasa irregular, lo que está mucho má~ de acuerdo con la rea-
lidad económica. '

. CUADRO 3

VARIACIONES DE LA ELASTICIDAD TRIBUTARIA CUANDO EL
INGR~SO NACIONAL VARIA A UNA TASA IRREGULAR

-
r

1..

T./Y Año' Ingreso Tasa de Imptos. Aumento Aumento de . E
\
i

Nacional creci - (T) de los i Ingreso N~
miento Impuestos cional

t
'" (g) <6 T) . (6 ' y)

'.

. ' . ... '. ! ' ,

- 1 100 - - .. - ll, : - -
0,,909 2 110 0.1 la - I 10 -
O~)833 3 132 0.2 11 1 22 1.0908
O~:769 4 171.6 0.3 13.2 2.2 39.6 ~~

0.•666 5 257.4 0.5 .17.16 3.96 85.8 0.690~;
O~ 714 6 )60.36 0.4 25.74 8.58 102.96 1.162
O~769 7 468.'47 0.3 )6.03 10.29 108.1 - 1.235

t ,

-'f
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.:Este c~adrQ'e9tá constitu!do bajo 10s.nlismos supuest~sque' ~lante';"
r~or ~..:.~exc.ép9~9n .:.hecha. de .. la ~.rregular.idad en 1 a~~. tas as d~. 'cit~9í~ e~ to ''-del '-

.,,-, •. tt~~SO . ~a.cíq~ai.:En. EÜ .cllaqro' vemos ~uando ~¡. ing:r:esOfil.~c:i;qnaJ.c:rec:e: a. ur:a ,~
~ ta$q. a~eler~~a. 0,•.1;0,2.;. :0,.3 •..0,5; '~.~,elas~J..~~Aad decrece ~rl:.~~rrna.aprec1.s.

ble,~' y" cu~do 'el.:,irigresQ ..,.na.cloñal pasa;'.qdu:n titrilode ,orecimi~nt.ó ¡ ac~.*etado
fa '~no .de" 9réciniien~9,.4~cr.~q.~'ente •.. la ,elast'~9id~d .erripi.eza ..a.:é~.umeritari"leii ..:for~
ma. 'bastánte fúerte~" ..... ~""" . ~ . ~~':'~~f~',a"~ ..~\(1..~~X\\':\;e~~-.,: .. <.','

't .'
• i

& .•• :..:,..

.. ".La demostración matemática de este hecho es l.a,9,iglJ,iente:.
~~;.:~~~....~~':LS.' "T~"'" Y 2 ....:.::- ; ..~~~ .. '~~~~ "~a~~~ 6'~¡·% .r~~:-Y~',~ :;~.:~ ..•: '::'. ,:".

, .~ . Xl' T24\ Xi'::: l.' Xl" dond~ Xl 'es , la tasa de cree!

miento del ingreso nac~¿ri~{'éd"élp'éri6do "1, se tiene: ·
.., t -' '. .,' •••• \ •••••• .: •••• ~ • ~

_. ..j., :'[.6::Yl" :bAy~"(~' +x;}<.;ra qué

. :;:..:tl': ( 1 + X~,~)~ Yo' luego: .'

E.'.'2"""""':":;"~"="':"'I~'•.:.'A;;~I~~';:::j:'~~~t-~~:j~'",~,.~;~: ~.~:. _Xo •.(,~~~,!;,l) ','
el> '. ; ;':J't,." 1,,+ ";": x~'. l' "

: .: ..:~ .-i '. ',:: ~r' ~'. ." ;'.':

?

~~~€,;~~i.:~:~=;:,~O,::L:E:~/:~:.Si por' el contrario ~>':'xo":. ,.
E es necesariamente menor que la unidad y viceversa.

'.~¡ ". ~.~ f.

. .'1

•.• ":(:I~.i L.L~\:." .En ..:r~3?~~n. un sistema impos.i.t~vo el) q~e part.~. ~bstancial de
los tributos se pagan con un rezago .dq'\\-ll.P ...añQ-:t;:. .f;W1.c:;ion~ ::~~.~ct:a.w..~pte en ;for~
roa contraria a lo que aconseja~ía un~ polític~.f~~~al elemental encaminada
al logro de la estabilidad,::~..y'a...:~.que::.~£s:~~~v:ident..e'>que<sisólo una baja en el -
ri tmo de crecimiento del ing.~~.~~ na9.ion~~, :~o.n'~ltario provoca un Qmnento del
coeficiente de flexibilidad. "có'n ma.yor" 'raz"ári."'provocar.1 el mismo efecto y con
may:0'p i:n.tensidoo .•.....un8:-~.baja. ~-en t-é-nnine-s-~-abs&lu.te6".-d-el~..ing.r-eso.-na-e-i ana!. '1/'- _..'-".
;",,4;.'; ~ . ..' .. ' '.:. ¡,l. '.; . "oo ... ' ::i.. ~"'., .::, 1 : <'h 1':

1/. 'f-ªrt~"ªn.d.Q...de ..1).n. prªªJJ...R~-ª$.to. ,~.q~~llp.r.ªgQ. ~!J..t.e...lln~_ ...t.ª~.ª."".ª-ge).~rad.ª..d.E3. ..tn,rl~
. ción se producirá un d~ficit presupuestario. Si la tasa:de inflación es

constante..:~'se producirá un déficit~enr~roporción constante, el"cuallóg!
cament~.'.pu~de evitarse con un alza proporcional de la tasa del impuestos.
Si la 't~'s'a de inflación es decreciente', el coeficiente de flexibilidad -
aument;ará.~y' también la tasa media do impuestos. Ello provocará. "un déficit
presup}l,.~s.t.~rio que irá reduciendo grad}1almente hasta el puntq' e!?-¡'que la
tas9- de, c~e:cimiento sea cero.. En ese ..punto el presupuesto estará equili-
brado nuevamente. Si el ingreso nacional dismin~e. se producirá un sup~ '
rávit .pr~.supuestario~. Todo ello baj.o':e~'.;supuesto de que los gastps púb1i
cos .son un~ proporción. constante del ~ngneso nacional. El lector. puade -
comprobar'estas relaciones al dar valores numéricos a la siguiente estruc
tura pr~s~~estaria. . . Jj -

~\

~... ':.' ..
. .

. ... \.: ;

T
t

= r. -1
t

donde 'Gt sc;m los gastos públicos y g .es la relación entre estop y el
ingreso:> .....h~o~~nal. la cual se supone ;co~s~ante .•

O'.. • .,~ •••• -_ ••• - .~ ••• :.._ .••• ~ .~:~~L.--_.....-
........ :
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La evaluaci:óil irregular ...de :la ba.se de un impuesto er{-períodos
en que el nivel de prepios cambia, produce necesariamente una disc~epanc~a
entre el valor del'biett .para fines tributarios y su valor "de rhercádo. Cas'6
típico en que'.s,e pr~ducé .esta :dis'crepan'c'ia 10 constituye el impuesto a los
bienes .ra:lces~:',Ot ,ímpuestc): t-erÍ'i,toria,l'. . .

; - ' . •.~ ( .

La rigidez' del impues'to a los 'bienes raíces fue una de l~s de
mayor proporción en el sistema tributario chileno. Es f~cilmente explicable
esta situaci6n,,';"dado que dicho impuesto, a. pe~~~de,grandes presiones in.fl~
ciúnistas'-'erl"~la-"'e'con6mía.~'- sólo "aUfueh'tó .su rendimr'~nt'o 'p.or tiri' feajuste de los
avalúos. pqr uh reajuste de,las t~sas o por el simple' crecimiento vegetati-
vo de la conetrucción. En esta forma, si los avalúos no se reajustan en la
mi sm~ proporción a gue crece el nive.l. d<?l ,ingreso".nacionaf' la. elasticidad
dism!~uir~ persistentemente, si otros factores no actúan en sentido contra~
rio. ...ji...... .

':':."En'''i31 cuadro que sigue .se .aprecia c6mo en Chile los avalúo s
"reales han' :ae~br~ebidoen relaciórl: ..a 1940. ~.

""'''':.¡' AVALÚOSTO',rALl£S :WON.IBL~

...(Mil'+one$. p.~ 'pesos)
. ~.. "; l . . '. ~v : I ~.: • •

?4.17.5
22.706, ",
. 19.;~7L.;, .
18.)46 .
..¡9.)29: ..:.
~.23~ 2.58 ' .

'29.)47.,:"
..:16.'4)6

21.123
21.347
21.420
22.242
21.699
18~'441

.. "'il.861
14.- 6

Bienes Ra!.$.es;'

I
1

TOTAL DE .PES.OS.DE ~9~

t ..

Depto.

J .
.-.l ..

l.

24.17.5:'
;.'26'•.157'~'.
;28.'4.56
30.878

. . J6.8.78
47 • .563
49~646
52.054
60.2;52

" "':94.741
109.481
138.970 .'
165.652
176.438
195.469 .
42 46

Impuestos Internos.

TOTAL DE PESOS CORRIENTES

General de

AÑO

1940~.
'1941
1942 ,. .'

" .19~:3"
"',1944
'1945 '
1946;.:
1947
1948
1949
1950
1951
...,~,i~~~.¡ '!.y c","

1954
1

Fuente: Dirección

I

\

I
. 1

\

-1 - .

I
,,1
~1...0.,.
- ~

I
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Este cuadro ~emuestra con claridad, que a pesar de reajustes
esporádicos' en los' avalúos " .el ..total monetario en pesos .de 1940 de los ava-
lúo$de~ 195.5 eran lnfer:iórés~,á' l'os de 1940' en "una c.antidad apreciable •

. ""f. . ..,..... •. ",', .

'- ,.....
e) .La estructura de las Tasas '~de~los,-~~ImHuestos'~~".~..' ,

( La elasticidad del sistema tributario depende ~en buena medi-
da de la progresividad, proporcionalidad o regresividad del sistema de ta -
sas. Un sistema proporcional de tasas pued'e considerarse de elasticidad un!

~aria. Un sistema progresivo es elástico y uno regresivo es ~nelástico.

El mecanismo a través del cual un sistema progresivo de tri-
butación aumenta la elasticidad 'del sistema tributario es de fácil explica-
ción.-A"-medida' que"los- nivei.e-s- de ingresos de l.as personas aumentan se. les
aplica automáticamente una tasa de impuestos mayor. con lo que l~ tasa me -
día de imp~esto del sistema 'aumenta cuan~o el ingreso crece.

El problema, sin embargo, tiene alguna complicación mayor.
Cuando.-el niv-el mone.tar.i-o -del ingreso'''n'acional' crece, generalmente-'s'e prod,!!
ce una redistribución del ingreso en contra de los sectores que viven de
rentas fijas~,' tales como sueldos, salari'os, pensiones, etc. Esta redistrib1!
ción del ingreso nacional afecta substanc.ialmente la elasticidad potencial
de un sist~ma,progresivo dE¿:. tributación,~ .Laexplicación de ello reside en
que la concentración de la población en los niveles bajos de ingreso debi11
ta enormemente la progresividad efectiva'del sistema. Un sistema tributario
puede--.-ser.bastante ..progres-ivo en. el~.p,apel, ,p,ero si, en ,1-08- hechos, ..sól.Q red1!" .
oido número de personas declara ingresos en los tramos superiores y medios
de la escal~ progresiva, su progresividad efectiva es de poca importancia.
Es..to 'podría significar:- a) 'que la prdgr'esividad"dél' sist'ema" ñb "-está" de ~-
cuerdo a la realidad ,económica d~l país desde el punto de vista de la dis -
tribu:ción' 'del ingreso;' ..J:~) 'que ¡os grupos. de altos ingresos. elud~n sub$,tan
cí'alr~ü~nte sus ,bbliga.cion~s' tributarías. Evidentem?nte, amb~s ,alternativas -n,o. son incompatil;)les.' ' ,- :'; \"

': .

SupongarnQF>por ejemplo el sigUiente' :sistema tributarioprogr~
sivo: ~ast~ 12 pesos, :~ ,por ci~nto •. entre 12 y 25 pesqs '~na tasa ,de -2' por
ciento, entre 25 Y'38 p'esos, ) por 'ciento, y más qe, )8. pesos, 4 por' ci'ento.
En la tabla que sigue se calcula la tasa media' de :tributación en un sistema
tributario ,ep una economí~ con ,un ingreso nacio~al de 570 pesos, una pobla-
cipp de 25,p,ersonas' y un~ di~,~ribución dada ,del 'ingreso. f>.ara.¡nuestros cá~-
culos, S~pbli~r~~o's' "q\,(e no existen. exeno'iones de .ningun~ <?{3pecie. .,

.". • ' ., • '. o'

"'CUADRO 5

-SIS.TEMA TRIBUTARIO'NQ 1
, ,.~. .. ..•..

5-la
,8

. ::,

Niveles
. ~~

lrigre~o "."
10
20
)0
40".

~~.. : .' . ... ;. ,~~~ ;;~;~.. J::, " .; \ Total
persoR~s_ ,l:'J,:,Ingr.;sos .....

r>., " '''¡,~-;''r:'::'Po~ ram~s
.)0..'

200
-240"
80

~ . ,

,Tasas Impuestos
1?agados

0,5
4,0
7,2
3.2

Total 2). 570
Bajo los supuestos indicados la tasa media efectiva de impuestos del

sistema es 0,02614.
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:. 1

• • > Supongamos ahora '.qu~ debi.do a: un increm~ri't6 .del nivel del iq
greso,n.aGiori~~ los ..riiv~les de t.ngre~o inq.ivi.dual.eS ...~Umeri't'an' en ..un '50 por' ;
ciento. Para' evitar 'Complicaciones,. supongamos t'arnbieri, que l'a distribución
del ingreso nacional permanece, constante. ¿Cuál será l~. tasa. medi~ después
del cambio? De acuerdo "a'l'-'an:álisis' hechoant'eriorm:ente-,.-":."la,,.:t.'tlsa' m'edia debe

, ser ..mayqr. que 0,02614. :
o.. j ,••• :.( ¡" _ , •.• ' , .'

~ ."
cuAD~o, -6,

SISTEMA TRIBUTAR'rO AÑO' 2 .SUPOi~IEI~DO 'COl~STAJ.iTE ,':.
,LA DIST.RIBUCIONDEL. ",INGImSO l\l~GIONAL,

~' ' ,

Niveles
de

Ingreso,

1.5 .
30",

.:,45 ' ..

60':';

NQ - ere
personas

5
10

:':'':8''

. ~. . i

,2

25

e'

Total ..
Ingresos -
por Tramos

75
::300:,

-'3'6b:~,'.' .
,.~~2Q

855.

T~sas

2%
3% .
4%
4% .

'Impuestos'. ',.
Pagados '

1,5
,9,0
14,4
4.8

. .' . ," . E~té segundo cuadro •. ~T/Y es ~gual aO¡J¿~7,~.:,!~~(fd~lnU~st~~, -
'-que laprog;resl.v~datl 'del sist'ema'~'hace~ aU~rlent'~r l'a part~cJ.;;pa~~'Ori" de,' "los. ':un.-
. puestos'en' el ii1.gresnh'acionaJ["~en ftirma:"a.utbmáti''C'a> cuando" el nivel, d~:;.'pre, -
cías aumenta, consiguiéndose así un contrataque directo yrápid6 a/ las'pres~
nesinflacionistas •.Por supu~sto. ;:Laelasticidad del sistema tributario no

....:~:er4. nunca' herraniienta' s,4fic1:en'te 'pa.:rat.' dont'erier~:' el:": cr'ee'l.miento }lel ni vel,de
'precio',; pero'; en'::todÓ' cas'o" e:s .un 'arma eficaz .que.:. comp¡emen~adá"<qori"ot=rasi,me

-Ciicias', 'ayuda a .lograr',' la> rri'eta, .d~et:~'ia.estabili'dáti~:'-; , ,',. . l',., t.. -

•. • , ~... _r. ' : L.;'..... . -' ," :-.... ~ -~:;_:.. ....~.:

, < "'Bajo un.. sistema progr~si\rd:¡jer'úre6imiéritodg'lii t~sa media e
~,fectiva' 'tiene, 'Un 1:lmitecuan4oel :nivei.':~dj3:' 'pfe¡dios':':'cr\ede-~",¡..,'bíl~Ii~ \'1'~~.Et'!:e'st1
, determinado. 'pt)r;"la progre's'ividad '~féctiva ':d'el'--sistemá':~:rCti'al{d6~'~fe'b,tivilid~t1t8

el. impuesto progresivo se tra.nsform~.,:.en ¡.proporcional, es decir, cuando debi
do a aumentos de precios el íngreso liriírii'mo está gravado con la tasa máxima.
la elasticidad del sistema_;,~ri,b'Ut~r~o, ~s la d,~,un impuesto proporcional.Pe-
ro dic110 límite parece nb"t'éneJ¿.:~linport'arlcia ..,práctica, a no ser que el proc~
so inflacionista sea de una duración suficientemente larga y los tramos del

'* ~,i.mpuest~)--.prog:resivo '~se"'.mantengan', e,ol1stantes.

,:" .En el segundo cuadro, ses:upone constantel'~: distribuci~n:':del
ingreso. Si 'a consecuencia del crecimi~nto" del nivel'. de: precios la <:lis~~ib!!
ción del ingreso cambia en tal forma' q~,e ~e' ~0l1:qel?:tra ,en ~os ..g~p,?~ .1;>~jo,~

.. 'ele" "ing" re:sosia.e"eiast:lc:L(i'ad' 'd:LsmJ.nmrá dé:.'valor y" viceversa. '~ ~~ .

Esto se demuestra en el 'cuadro siguiente en que el ing:r:eso
se ha congentrado fuertemente al ni vel ;~i.e )0 pesos. En este cuadro la .:tasa
media es 9". q~~~... ~~no~ ,q.~e ~~ e~ ..caso ~~~~i,~,~ !,..

t .

.'
I CUADRO 7



CUAD}:tO 7

SISTI~4A. TRIBUTARIO AÑo 2 CON UI~A DISTRIBUCION 'DEL.
INGRESO CONCENTRADA ~~ LOS RUBROS BAJOS

.\ . Nivkies
de

.ingreso

.N.Q de
personas

,.Tot-al
ingreso

: por Tramos

'Tasas :-'.Impuestos
pagados

15
JO
45
60

Total

4....
18
2
1

25

60 .
540
. 90.

6Q.,-

750

2%' 1,2
J% 16,2
4%' J~.6
4% 2,4

23.4 ~;; O¡v3/1..

En esta forma, podemos decir que la elasticidad depende de
..;'...la 'progres'i vidad del :s:lstéma tri.butario. A mayor progres'ividad, mayor elas-
ticidad suponiendo constante la distr'i:budi'Óri' de1':':lrigreso~ La dis'trlbuci'ón -
del ingreso nacional y los cambios en dicha distribución causados por vari~

..::.:,.dionés, en el nivel ..'de'::precios' 'U-.otre5~~.strj[~ci~taUsadO? por variaciones-
aA@. '~¥"'f~'~~Pe~ u' .otras caúsas ':.son; :determi'nantes '.taMbién del. 'coefi -
. ciente de elasticidad si el sistema no es proporcional:'.'Si>.los 'ingresos' es-

tán muy concentrados en grupos';de ingresos bajos, la elasticidad se debili-
t.ª.:.y...._viceve.rsa •. Ve.~os ....matemá.t~camente.'~ ..~.lghii.nap..:.~.e.¡ªciones ..entr.~ progresivi-
.dad y elasticidad.

La palabra progresividad puede tener muchos. significados; de
aquí que sea necesario defini:r ~lcorlcepto de progresividad que usaremos'.l!

Diremos que un impue~.to es progresivo si la tasa media. aume!!
ta cuando el ingreso aumenta (consl:ei'erarnos un impuesto a la renta).

,'._;';' ..' Existe .un?-,es~recha .f.el~ción entre este cql?:~ept.o, de prog,res,!.
yidad.y el de elasticidad de.un L~puesto o un sistema tributario. Matemáti-

, óM1ente, un impuesto sería progres'iv'o 'si qz../dY es, ni~yor' qu~ c~.rC?.Si .dz/dY=O
el impuesto es proporcional, y cuando dz/dY es menor que cero el impuesto -

": es r~g~esivo. tI

~ • ..., •.• r • t .;.'- : . : :. . . •. .: . ~. ..

Podemos demostrar que cuand.o dz/d"'!=9 •. E = .1, es,. decir, tqdos
los impuestos proporcionales tienen una elasticidad igual a 1, suponiendo
constante otros factores. Cuando dz/dY es mayor o menor que cero. E eS'f9a-
yor o menor que l. .. .

• ••• ~ ••••••• _ • ., •••••••••••••••••••• _. __ ' ••••••••••• ~''''''''.' •• , •••••••• ,,_ .•••••••••••••••••••• 4

'. • . . . .' . '.': , .' .' '. . .. : , ... ;.::. -';.i:~ '. ;'. '. ;.::JJ '~ara unª,\ discusión .d:e:talladil. .de, "la I)rogresiyiqacÍvéas'e': .MU5$~~Ve ....y
••••• 1.. . Tni'n' Tun~ 'Income 'T-ax Progres'slori'. 1'929-48,' 'Journa1 0');- politic'al

Economy, LVI, Diciembre 1948, .~.~g.s.•:.. ~9.8~-:-:5.1~._ ~~~~J~~;' \ ..
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La demostración es '.\como..sigue:

Cuando dz/dY ~O •. ~~.~~~_~E~~~~te. d~~!T .dY~31. Y dT/d~ ~z ...

Recordando que z ":;;'-:-:T/Y.~ ~~os.e;sé-rib{r~e,q,líci tainerite
dz/dY: -.

¿'''diq.'[~(i'Y) u} .~'.' ~i'''''jy ..~i. ~TJ =_.~. -.

y dividiendo por T dentro del parénte'sis' tenemos:

r Y .•dT
T .dY

e

y como l/Y no puede ser .Qero, necesariamente:
!

Y.d T '_l~O
.~- 'd' y~ T'

.E ~. d T.Y >1
d Y.T <

--1 .•.•...•.
1 '<:-,0

-i

z

. . .. Donde que9-an. demostr:adas las relaciones entre .progresivid~~,
,elasticidad y fle~ibiiidad postuladas •.

. ..

. Richard Slitor y Mu~:grave.y Thin ..Tun han desarrollado una fO!.
roa ba.stante fácil {le medición. :d.o la progresi yidad y elasticidad, que se d~
duce de la 'ecuaci6n(23) 1/ ': . :'"

\ .. ,Ir 1\....(28) dz' '= y (dT/dY~ - T) = r ....g'i~~
IdT-rdl~/ dY y2 ~

,,;l. \ \:
'. (\ "\

t r. Y. como Z ='T/Y es la tasa media de impuesto y r :'dT/dY es la tasa m~ginal
J de impuesto, podemos escribir finalmente: [-""'r

..-(29) dz = 1;dYY

I
r.••".';~ '.i~~b:~~~a~~'a.{~;r~~i~a t~~: .~:r~~~~e~; ~~~~~:d~e~:;-}~o,t;s~tm~~~~. ~~as;dí;'i:(ITdas P9:r~e1éing:~so-.n:c"_..C-F~.~ ••• ,P""- ':'.:~'~"","'u_=,_-_:=~<",~. - -'. •.

• ~_. 11. • • : '\J

Podemosaplicar la misma definición de r y a ,.para ,,'l'ade-
terminación de la el~st~cid~d. ya que E = dT.Y/dY.T. Y recordando que -r/T: ....es j~gua.l.a l/z ..tenemos' .. '.. : ',.. ' .. '--: ' .'\ .:.' .

()o) '. . '. .,E == .... .1' r"!~" ~: ~f2Z';j . ;.¡
z Gs~ 172d,~~ ... ,.-'

1/ a) Richard Slitor. ttThe Measurement of Pregressivity and .Built-in .•:fleJei
bility".• Qu'art~rly Journal:' :6£:Económió's'.: '.F~brer'o .de" 1948,' pp.309-1).

. . .. 't .....:..,. ..'. ,'. . . ,' .... " .,'.:.'

".

b) Musgrave y Thin Tun, cobra. citada'.
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ecuación que determina l~ elasticidad en un punto.

d) La estructura de la Base del Impuesto.
Hasta aquí hemos supuesto que la base del sis~em~ .tributario

es el ingreso nacional, 'es decir, que no existen exenciones: mínimas.u. otro
tipo de dedu~ones. No es necesario explicar que este es un supuesto irreal,
ya que por razones de tipo admini~trati vo•..sociales y económicas. cualq~~er
impuesto o sistema de impuesto tiene un mínimo exento, deducciones y crédi -
tos.

Todos estos factores afectan la flexibilidad en dos formas
variando la amplitud de la base de los' impuestos y cambiando la progresivi-
dad efectJ;va de lo~fírrípti~stos.q':1~.tienen tal carácter.

Dado un mínimo exento, cambios en la distribución del ingre-
so nacional pueden afectar en forma substancial la base tributaria~Si el in
greso se concentra en niveles bajos, tan bajos que quedan exentos de.trib~
tación. es evidente que la base tributaria se estrecha enormemente. Luego ,
la base tributaria depende de la distribución del ingreso y de las exencio-
nes.

Uncaso interesante para el análisis es el que presenta el iE!
puesto Global Complementario en la tributación chilena. Dicho impuesto pro-
gresivo está basado en una escala flexible expresada en sueldos vitales. En
esta forma, si el sueldo vital se reajusta en. la misma proporción a que cr~
ce el nivel de pre.ci'os (suponemos una igualdad entre el crecimiento moneta-
rio del ingreso nací'onal:"y el cr'e'qip1iento del nivel de precios) siempre se
aplica l~ misma tasa de impuesto. á los' individUos que sólo aumentaron su -
ingreso debido. a l~s presiones inf~a~ionistas. Con esto, el impuesto Global
.Complementario, para los efectos de.ta elasticidad del sistema tributario,
'e~ un impuesto proporciorial. . '.):.... "; ! , .

; . ". e

Supon'gamos ahora'~"que el' 'monto del impuesto recaudado es una
f~ció~ de; la Base Tribut~riat es decir, del ingreso nacional menos las
exenci6nes~ deduciones y créditos. Por motivos de simplificación, suponga-
mos que el crédito contra el impuesto es cero. En esta forma podemos es -
cribir:

(31) T = r B = r (y - Ex)
Donde B es la. bas.e tributaria y Ex las exenciones.

• ,.!.... .: . . , . , . ~:. .' :: . . ." .

Ahora, para hacer el analisis mas general, 'supondr"errios que -
Ex es en gran parte una funci6n del ingreso nacional (y) y en parte inde •
pendiente. El caso que analizaremos correspondería a una deducción de un
por ciento del ingreso ganado más $100.00.- por el hecho de ser casado, por
ejemplo. Es evidente que la primera exención o deducción depende del nivel
del ingreso nacional, y la segunda es totalmente independiente de él. La
exenci6n puede estar directa o indirectamente relacionada con el nivel del
ingreso nacional. .

En esta forma que:

(32) Ex = A + CY
donde A es la parte independiente y CY la dependiente del ingreso nacional.
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Sustituyendo (.32) en (31) 'tenemos:,

(33) T = r . [Y ..(1.- e) . -. A.J.
:/"~iferencia.ndo 'la ecuacióri" (33), considerando' T y'y como v'ariable. se ob-
tiene: ' . --
t .. ,

()4) dT .., = :r (1 - e) dY'

Ahora, si sustituímos ())) y ()4) en el concepto de elasticiddd tenemOSt

y como;

dT Y
T ~dY

:r ~ (1: - e) dY Y

r ~ (1 - e) - AJdY
+=\_t. '"""''',..+

( 1- e) y =: E.
-(1 - e) ~.

\•..'(.--

(36)

tenemos-:

(37) E = .B + A
B

= 1 + A
13

.....

"Est~ re¡ación para la elasticidad nos demuestra que ella de-
pende, de la proporci.ón A ,: B. ~s.'dec'i'~, de la proporción entr€:.~:'-l'~:~'parte
de la exención que es totalmente independiente del ingreso nacioitaI::y la b'a
se del impuesto o del sistema tributario. . . .,' '. ~

. ", Esto~expli.ca porque' el 'coeficiente de elasti'cidad, ..d~sminuye
cuando el ingreso. nacional 'aumenta' ba'Jo los supuesto. es.tablecidos'~: La razón
reside en que B aumenta y A permanece constante, de manera que la pro -
porción, A: B .disminuye de valor tendiendo asintóhcamente al valor l.

. . . En .e1 cuadro 'NQ 12 se puede comprobar las relaciones algebrái
cas po.s'tul:aqas, ..90n mayor simplicidad. .

En dicho cuadro Bl = O,9Y 20 Y BZ = O.45Y ~.~. 10" •
lo que corresponde a las~,i~uierte~ exenciones: Ex 1 = 20 + O,lY y: -
Ex2 = 10 + 0,551. Se escogieron las alternativas en que la proporción
A B es la misma y Bl ingreso nacional aumenta a una tasa de la por cien
.~o anual. Se. supone ~am~~én ~~n el c:u:~dro que T = O,lB.

"'. "

/ CUADRO 12



. . .... "..CUADRO .12

.,' . El. Coeficiente de 'Elasticidad .cuando la proporción entre 'la parte
independiente de la exención y la ~se del impuesto es constante,

l
T1/YlfEl=E2,AñO .. "

y... .. ' " B1 ... ......B
2

.. '- :........dy .._........Ti
.......T'2 l. dTi' .... dT2

: . ¡ : t : :
l

'70 •.000 . 35-~OO"" " •_...... u" ~•.__ , .•' ~...' '7' ~',OCl . 3~,30' ........ ,•. ...... ........
0,070 !" .1"- 100 •.00'" ---- -- -- ,.

~ I

2 ~ 110.,00 79.,600 '39 •.50 10.:00 7.9°1 '3.951 "0.,90 ....0•.45 0,.072' 1,.253

:3 " 121•.00 88.'.900 AA •.45~. 11.,00 8•.89' . ~4•.44 ~O.:99 , 0•.49 0,.073

4 133•.10 99.,790 49.,89 . l~.~lO 9.•~98 ,4•.99 ~1.,O8 1 0•..54: ,0,:075 1.20
~ '. 4.'. . ~ '

,5.Sal5 146.41 111.~769 55.,88 .l3.)1 11•.17 1.,19 0•.59' 0,,076 .1.:17
~ ,....• ~ . ! ~ : ~ ~ . '. '. , .. i ,~ ~

; : : : ! : i ,
i

. . - . . .- ........ ,. • ' _IIY •• o" _ ,.' _ ••••••• .. . . \<' '"
>, ••

~:. El cuadro contiene aproximaciones~
En.el cuadro vemos .claramente que el coeficiente de elastici

dad es igual para aJf:>as alternativas,. ya que A B es la misma,. pero d~
minuye de valor a medida que aumenta el ingreso.

J..'.:"

Es claro, que en- est.e, caso •. la elasticidad es independiente
de la magnitud de la base" y sólo depende de la proporción A B•.

Sup'ongamos áhora, que la. exe,~ción es completamente indepen - .
diente', del' ingreso~ 'En" este cas-o, la elasticidad del sistema tributario es'
afec~ada;,:pbr.: cambios' en' la base del:": impuesto. Matemáticamente, si T= rB,
y ...B' . '= ~ y. - A, siendo A' la exención total •. tendríamos:

(43)
(44)

T = r (y - A) ,
•• ._ ••••••• .~. 4

....... _ " ,,_.- ..,.-.' .

d T = rd'Y

de donde diferenciando (43)

dríamQs ;._.....
Sustituyerido; ..{43')",y (44) en el concepto de elasticidad ten

'./:,'.

( 1+5) ..:~~,~,:.:.... ~:~_; •••••• #_~ ••••• ::~E...<.':;.:~.,... "r .dY ..• ,.... Y
dY r (y - A) = 'y

Y-A
'-, .. - .. '.y.

B
tl\f'

'. ~~'~. . .'
.,'; Donde vemos que mientras "la base del impuesto; menor el va -

lar. -del' coeficiente de elasticidad,' Y' viq~eversa. .
. '

En el cuadro que.~igue se analizan dos alternativas~'una en
que Bl .. =' : y. '10 yen' otra' en que B2 = Y 2~.

En' ambos' casos se supone r" =' 0,1.

, El cua4;ro demue~tra .a;ri tm~ti.cam.ente. lo que hemos demostrado
ma.te~aticamente:

t .: . ~.~

. a) La elasticidad ~s may~r cuand~';la ~~se"t~.ib:utari~.és. rnenor:.

b) La elasticidad disminuye a medida que aumenta el ingreso, aun cuando



- 8~ ••

dicha elasticidad es s~p.~riqr a la unidad.

~~'~".?2.~~~t'Ia...::o:l~~i.p'n impu~sto~. e~ngresoo nacional aumenta a medida queaumenta" .'. e" J.ngreso.. . ~: ;- '" _.~.:..- '.' . . ...
_.~. ..-"'~.....••...•.. ~...:. ....•..... ~"".

CUADRO 1)

.~. r
"f_LB1 ')?2

I . ".:'1
I ..d J TtdT..........y _., ;"',l .. 1 .•• _,,1.

J "tí' T '. .'_T2
T2 o', dJ2 ., El. • E2 'l~--l_ ti ., . Y.,. ..Y

:89;~1 --~. 9~~. --; • 8,00 '.:..-f ~!tt ~g5o 00.09001°.0800

:9q~0 10.~. 1().~ 1,00 _.9,00 ~,oo 1,100 1,220 ~.0909 0,0818

901 100,0

: r
lA" ,..,

,... ' J10.

.3 "121rO 111. 101,0 ... 11,Q .. 11.•:I;.O~1.lO ~OtlO 1,.10 1,090 1,198 0,.0910 0,6835
t' '. f 'lo ~ ~ ,_ •••

-4 133,'1 12)- 113.1' 12~1"' 12.31 1,21 .. 11,31 1.•211,001. 1,170 0.0925 0,0849
I :

I

Si la exenClon tributaria depend"et'otalmente"del ingre.s.o na -
c~o~a1t la. el~~~icidad del "sist~~a" ..tribu~~rio ~~ igual.a la unidad •

.~.) :.

Hasta oaquí hemo$ supuésto. Up' .sistema'C'pr<5púrcionál'de tributa-
ción. Veamos losef 3Ctos .de 'l~ ~progresiv'idad"del s1st:ema.': duandoi la'-;J~xen -
c~ón_4ep~n9-e totalmente.del ingreso, nac~o~al.

~ • .,~.,o

Es'e:"idente que si 'las.~x~nÓiol\e5' sori r-eajustables en la mis-
ma propq~c.ión: qU~.,.crece eJ.. i~g~eso. la base imponible sería menor que en el
cas'Q' e~.';qúe ~l'ªs'.'.éxénq¡oné{$,''':sbn'< ríg'idas:. ya"~".'que t'6do'~:¡:i:hc-r'emento del ingreso

~~,..,es.taría '.¡ir "~":.''$Mj~t6 '~-ifupuesto'~: Esto~':haría. dad.á. la pr:og'res.iv:idad •. que ••
~ . 'se" paga'ra fina, 't~'$'~.:;~e'ªi9;-':de."'~mpue,$to mayor que' en. el :caÉró" 'en q~e:.: las:'deduc-

ciones son fleXibles" " .. .

e) EXiste'nciade Impuesto's 'en Bas'e a Mon'tas Fijos de Dinero.

Este 'tipo de tri'butaeión es de unainelasticida:i absoluta. en
,términos moneta~i.os .•~L~ única explicación para el aument9 del rendimiento
de es'te' tipo' de."impukstos~ reside 'en el crecimi.ent6 real_ de la economía.

t

r) La elasticidad-Ingreso de los bienes y servicios gravados con Impues
tos~ .. .... : .., .

Es ~.vidente ,que el g,as.to de los conswnidores en los diferen -
tes artí6ultos' es' la deterni:i.nante '.fundamental del. rendimiento de la tributa-
ción indirecta. En esta -r:b~rna."la'f'l~'Lbilidad:'>de la tribut'a:ción sobr~e'.:con-
sumos, esp:ecít.~cos dependerá ~~ la ~e~i.da en que .elgastode los consumido -
res por '16s "dife~~ntes bienes y servic'ios s,igu'e"o 'no el ritmo de crecimien-
to de sus ingresos' individuales':. ó:;10 que "'é:s' 16 mismo', el ritmo qé. cr'ecimiea
todel ingreso nacional. l' t .'.í.>.:. :'.:()(¡{'.:'

La relación que mide el gasto end~~@rmil}.~~os bienes y servi-
cios cuando el ingreso nacional aumenta es 'laelasticida~.~.ingr.e.~o .•::,..pe ªquí,
que la elasticidad de la triblltación indirecta, dependa. d.e . la' ,c'e]~ast'i6idad-
ingresó de los artículos 'gravados con impue;sto.s•..



S) Cambios en l'a es.tructura de .la Economía.
:: ..

. , . .
:, La elasticidad.ingreso del 'sistema.,tributario es>.un. P!<?medio

.. 'ponderado de las elasticidades-ingreso de los diterentes impuestos. componen
:.-. tes del sistema: . .... . '...

.1

E = T1E1 +
T +
-1

+ ••• ,+
+ .~••• +

Tn En
Tn

tal como se demostró'al principio de este capítulo, los factore~ de ponder~
ción son los rendimientos de los diferentes impuestos. En esta forma,' si la
importancia relativa de los impuestos cambia, aún cuando las elasticidades-
ingresos de cada impu~stono varían, la elasticidad ingreso del sistema tri
butarió cambia. " '

. . '~ ~~\ - ~.. . '.

Es así perfectamente posible, .que :la e-lasticidad ingreso. Para
el sistema en su conjunto disminuya,en circunstancias que las elasticidades
_tnd~viduales no' camoien¡ o incluso 'aumenten.• "
!. ~ . " . -. . ~ . . .., . .

Estos c&~bios automátiaos en la importancia .relativa de los
.tmpuestos pueden ser causados por cambios en la estructura de la producción,
por cambios en la estructura 'de las importaciones, por cambios en la distri

.',buci6n .del ingres?;, ...~.t~~, ,.' '.
t ...;. :' ,~ ;:. ~:: ~.

Por :eJemplo'~' ."6n el cuadro 'NQ.'~14representa' un ..canibio:.:.i'en .l~ .e.e.
tructura de la producción, en el cual s~ desatan fuerzas contrapuestas, ya
que crecen lentamente tanto en 'e.l se'ctdr' agrícola, con tributación baja, c£
mo el sector servicio con alta tributación. El sector industrial crece rápi
damente"y-"~s~ grpvad-o con ...una .. tributación.más. .b.aj.a ..q~ª ¡~"q~¡. ~~9tor servi _.,
ci9~ .pero más alta. que la del sector agrícola. .

......... t, ...•......... '•.f •. " .. ' ...•.........

CUADRO 14
....•.. ' . -l Oo •••••••••••• t- ~.-, .

; 1 .
.- .. t ;

-'SECTORis t
.." ."'lngreáo' .O.erieradó: .... .. " "Inipt~ds ~.'"?agado.s ...~.....,_.,~.....~...."Tasas ...

! t .'
. I

.Tributarias

Año 1 Año 2 Año 3 1 2 :3
/. "', 1

"

I .' . 1 .'

Agricultura .50 52 .54 2,:5 2,6 2 •.7 5%
~\.~;~.-

l'

• .Industria , 2(V ...~..,...L~?," .., I 35 2~O 2.7 ,3.5 .la¡, I

,..'.;, ... "\.""'••.:t',.: .••.. ' .. . ~, ""'"".' t-.,¿" ~' , ' .. .~,.....,.....• ,.,
.-' •••• , .., ~I 4. , .• .,..... .• , .......... •..... , ". ~

;)],

'" ... ..... ,.. ....... . ", -,,-. .....•.... :

Servicios I jQ .~::: ..... " )2 6.0 6,2 6.4 20% :
! ,;~... '\ \ .,...t. \ ~ . 1

." .•.•...•, •..•., ...•....•. t~..,...,"'" '"!'Ill""'- .....• :
,

"! .- '.- ••• ~ ••• t '"
o' ....,.. ••........ .- .. _ ....,. r-' . ..........

T ej T A L 100 110 121 10.5 11.5 12.6

Tasa media 10.5 10.45 10.41 ,'\'.

," .-
I

de '.' " " . ....... , ......... ,.•.................. _ .....

.Tributación r
': .' '-t r '. :,., '"
'.

:

-D"l!\: , .. En el ejEimplo, :l@. i1asa,;me~ia,detriqutacÜ5,k.,dii3rriinuyEi.:liger~
mente a causa de las fuerzas contrapuestas señala~as. ' ," ".. - . o -,

• ,i "'"" :', .t.':" , " \,._:~..: 1'" •. , '.... ,,;'-;, t •



Otro cambio que puede, alterar. la, :tas,~; ,m~a de triblftaci6n eh
el proceso de desarrollo sotl l~s~ variac:f~nes .'enla' .:"é's:truc'turá 'dé las' impor-
t~ciones. aún cuando 'su proporc~ón en el. ingr.~_so:;nac.ional !la; varíe, y lap!
..f?-~ad. monetar~~. se mantenga de acuerdo a l~s 'va.ria:cione~ en'.él~ivel .depr~
'''Oi05 internos e'on respecto al .nivel de precios de los princip'a¡es, suminis~r.!
dores.

Por lo 'general~.\ ~el-proce'5o-de. su.:sti tución de, importaciones
tiende a cambiar la estruct\ir'a~de las importaciones, en el sentido dedism.!
nuir la importancia de lA-s ~.mportaciones de bienes de conswnoyaumentar ..la:s
. importaciones de 'bienes ~de'-capi~al;

Comolo más probable. es que la tributación. alaimportación~::
de bienes de consum.osea bastante más.' alta que laÍ4t!portaciónde bienes d:e
capital, la tributación total a las importaciones puede tend-er a disminuir
si las tasas permanecen fijas,.

En el Cuadro Nº 15 se presenta":Un',:caso en ,que la ..tasa'media:.'::,
de tributación disminuye de 22.7.5 por ciento en el primer año, a 20.58 por
ciento en' el tercer año del programa.

. Si además, existe un proceso inflacionario, Y iá. 'pari~~ ~rií
taria. no se M;lntiene,és ,decir'~o se devalúa,'; el, valor' real: de' las:"importa~
ciones disminuye, y por lo tanto disminuye tambi~n!el monto de tributacion
correspondiente haciendo disminuir l~ tasa media de tributación.

CUADRO i.5

Bienes Valor de las' importa- Impuestos Tasas
Importados ciones Pagados Tributarias

Año 1 Año 2 Año :3 1 1 '2 J .,

• i •••• ... ,-._ . ", ...... - .._ ....- ...• ..
1) Cónsumo 5~ 51 .52 }

¡;~,O 15.J 15.6 30%
I

¡

2) Materias
; "........Fr.iJ.uas 35 37 39 7.0 7,.4 7.8' 2010

:)) de Capi-
t_ªl 15 22 30 0.75 1.10 1.5 5'"

.',
t

T O T A. L 100 110 121 22.75 2).8 24.9. l l
& ;

¡'..•. . " ." ....... ,~' , .. ..'

1

Tasa media
de 22'.75 ~21.,64 20.58 t.." .."'. ..• , .._ .... ....' . .~f'

Tributación ,
~.. ,

Otro cambio de estruciura que ¡puede a.f~ctar la 1;;asa medÜi.'de;
impuesto es la redistribución del irl.gr.~so., ..~or, ejemplo. ,.si..la~t_.r.emuner.acio~
n~s a asalariados crecen 'm~s rápidamente que 'las utilidades, y estas últimas
están grav~~s .~con,~':una.,.'"t~sa.mayor~..'de.. t:ributaG'iqn, la~tasa media de tributa-
ción tiende a disminuir: •. :

I
I¡
~
1



91 ..

De lb expuesto hasta aquí. se desprende que son l).umerosas las
fuerzas que influyen sobre la tasa media efectiva de tributaci6n. por lo que
una.pr.'0yección;.del rendimiento tributario p~ra.'el término de' los años cons.!,
d.eradoS:.:en Jutr .pro,~~rama/'!de'desqrroll'o ..~ ~,equi#-re'>un ..cuili~dO.s{j;L:.exámen' de .las
leyes ti'ibi1tarias~'a findl.edescubrir los elementos dé'rfigidezque se en -
'cuentran en el sistema mismo. Pero'"adetriás','" serta nece~saria':' Una minuciosa. i!!
vestigación de los cambios ~n la estructura económi~a.a ~in de completar
,el.:.cm,~o de los facf;oreS'determinantes del'Crecimientó de;'los ~puestos.

". .¡'. t: ~. ~.' , '1' : ; , • :) •• • .' • "~.; .• :.. '.' , •

FACTORES DETERl'1Il'¡Al"J'TES. DE LA RELACION" PRODUCT'O.CAPITAL

E~ concepto de la rela~ión producto-capital es algo más compl~
¿jo d~lb que"a primerar~v~'sta parece~.:'y'a que en una' sola relación envuelve
di'J,7'érs'bs'e1ementos -deterin:~nántes'de1¿.ncremento" dé la prpducción r~a¡. ,

. \ '. .~. ('j \~:, f ~ •*' ",':: ,., ..~.i;¿.:_De.he.che~.:.li::.::.r.éla.<iión~:pr.odu.cto-capitaJ.~:.no.es ....un<-conceptO":~~.Ue~.
pueda ligarse al rendimiento puro de la inversión. sino que toma también 'en
cuenta factores.tales como la cali~ad de la mano de obra, el proceso de pr2
duc'ción err' ?uán.to.: S~á" in~~nsii.vó': eii:ffua.riode obra o (c~pi tal •. etc.
",' t s...•.•..•.•.• ;•••. , ••. : .' •.•. :. .' •... .;::. ' ••.•.• :' •.

.¥ .. ;-.. ,:i <J;.~j;~.Lá-~;f;:¡~i6~.~r~ciuctÓ.;,Capital <W)' pa.:a1a:econ()niía,e~ ~u .,
conJunto es ~gual al promed1o ponderado de las relac10nes'producto~cap~tal
de los diferentes sedtores de la economía. En esta ....forrna. aun cuando en ca-
da sector no varíe, cambios en, la.es.tructura. dé la. producción pueden h~
cer aumentar o disminuir la relación producto-capital.

" '. ,:.'.. : . CUADRO. 16 ..:~ , .. ,

, :

.!..

: . ' ;. ' . '.- (3CAPITAL VALOIl AGREGADO~ ,
. .:

I Sector 1 10.000 5.000 0.5
... " .. ,.í, .. ' . : : .,

Sector 2 5.000 1.000 0.2 " ..

.....~Sector J 12.000 . , 8.400 0.7.
..,

'., . ,

TOTAL 27.000 14.400 0• .533

En el cuadro 16 puede' apreciarse que 0 para toda la econ2
mía está determinado por 1& siguiente! relación:

(3)'~ .Jsj[3, +. Ikpai:' ..... rl<l1 ~ 'Y1_

K, + \<1. +- • • • • • + k.....
. ..' .

',i ,::.'.1 . La re;¡".a.~iónpr~ducto-~api t,al para 1?-'economía total., ~parece. "
q.o~o. un. pro~e~io pond~.:ra4o. en que ,la~~:pond{3r.aoienes s.en .lots capi tales de...
.~.~d.~...~.~?~.?,!~ .,'___ \0:. '. "':.:. ;': ' . : .:".: .. ~.J.:;:"'

.r- ; •.

•.. . ,:.:í.¡;. ,:1)," .', .• ' , •• .. ..l.' ..:,. .';'\ .. " ,:,'L:)~'''''. . ....

'. . '. :.As,!., pq;r.: e.j~Plplo'.'i.el ..aument'o 'de ir1v~tsion'es ':'industriales en
desmedro de' "i'nversiones "en-"'habítaciones y obras arquitectónicas.. tenderá a
aumentar (3 . aún cuando la relación producto-capital en ambos sectores
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no hayavár;iado •.
"..

. , . .' ""~ ,:, La. relacion producto-capital depen~e.t~bién, y'en forma m~
fue:-te. del grado de. utilización d~~ c~ital ,exi~tente •. p'i ...bue~a.l?arte del
capl.tal permanece ..ocl.OSO, la relac~on (j sera baJa, y podr~ meJorqrse con u
na mejor utilización del equipo existente. . ' .... , ~ .... , \1)", .' :.....-

.Tambi~n influye sobre la relación producto-capi,ta4, el;.:\l2eríodo
de maduración media de las inversiones en los diferentes sectores. Si'dicho
período de maduración tiende a variar. la relación p~oducto-cap~tal tambiénlo har~. '. .... .... .... .. ,.....~-

.~.Otro. factor de importancta en la determinaci&n d,~~:.,v~lor (3.
es la fonna. 'arl'" que se deprecien realmente y el período en: qt;te!~,~.~~:,.;r:eeIT1pl.~p~n
los activos del país, por lo que su cálculo depende fuertemente' de'la valo-
raci6n:.'-di~1'''':e9uipo. de ca:eital . .en relación' con la .cApjl.eidaci ,t'~cnica de produ.Q.
ci6n de ese equipo. .:....:~:. .'~::!:.].lL:.~~~:;~.,.::~~::;_;.s~~i

" ~. . ~":' .::: .:~~ '.~) ..;. ,,~~ ,~.: .-~. . . . .

~ Por .ejemplo, ~n' una economía en que el capi.~.~~~ ;~9t~l' no cr~ce
o .~.~a•. la" inversión brutai~s igual a la depreciación del capital, existe una
~e~adi6nm~ simple que determina el valor de la relaciZn producto-capital.
Dichá relación es:

(3= 1
ct.n

donde d es la tasa de depreciación del capital referida al ingreso nacio-
nal, y -n el perfodo medio de vida de los activos componentes del capital
nacional:

,r
"--"-'" ..... _.'1'- ..- ..

K
~, •• •••• 4- •••••. •

-. n • D
,....•. ' l'

donde ni es el monto anual de la deprecia~ión y ¡K el capitaI total de la
economía. Como:

...•. '.D = d •

n :;: 20.

...
. . . ..if ~.-".;;;.....~... y

0'
n d y _ ;:;_ _--Y ..

(~
..

, . f -. -." _ ,_.-.. '.',,"-'--"se tiene:

..- , , ,- - - .. ' _r_ --.6 sea:

... .

d = 0.1:

. . ;"',': La_lTl~S~9- ~~lación. pr~sentada es perfectamente válida para una
económ!ª':. 'qtl.é se'. ci'é~~~rro~~~'~ "C -o ': s'~a';' 'aqu$ila .'~eh."'que..:~l'" capital nacional esté
crecierido";a>una' dé't'erminaCiéi: téisa.~ La'fniea.r.eetif.ieaeión qué :necesita:fla fór-
mula' es que el coeficiente de depreciación (D/Y), en vez de referirse:.a' las
necesidades de.reemE1aao del equipo, o sea ~ desgaste del equipo de capital,
's.é .._'calcula como.una. relaci6n ':entre las .reservas para d~preciadión y el ingr~
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s'o riaóion'a.l~ p'or. este c'oncep'to;' .~a' utilidad' de' .la 'fórmula aumenta,' YB:'. que: es
- mubho m~s"i'ácii '.obt,'ener' i'i,.for!nac'Íón'. s'obre l'as res.'ervas de depreciaci6n .qU.e
,.'s'obre 'el;'desg'lste del' egui)?,o" de '.capital.';" ' ~

• . . • • ..• ~•• , l. • -.a •.~ .' .

, . . En el cuad.'rcisiguiente' puede apÍ'ecia.rs~ 'á.ritm~ticamente estas
relaciones, en un ejemplo en que la duración media del capital es. de 4 años •

.... :.:.:; ..... ~,:.... :.' :- ..... \ .. "

CUADRO 17
. ...1

• • ••• o' ••••••••••••••••• -&<11'1'., • ~,.

,'.' .. ." ," ., ..'
• ••.••• f.h' ••••• ,....."- .•••••..••

. 'Inversión
'Anuéii

neservas "Valor
':.'.de '. ", ." . ',' ~~timula49

Depreciación ~.'..del 'equip~ .
• d'e~capital

Ingreso. >.

Nacional ',.
(~ =0.5)

Rs~. DeR.= d:..y '.

1

2

:3
4

" .

5

6

7

8

lQO, , .,

110

121

13J~1
"

1.46.4
161.0
177.1
.194.•9.

..•.• ~:.... " ~: .. :,:,.; ...••...... :... , ..... '," ....

,~5
,.'1::2 "5'

..J :f¡'.,

:¡ .~2. 75,~ \. ..' .. '

116.03.
127~'63

140~37
154.~42

.169.8(,

~Ob""

:"',,...,' 21,0 ..

.3)1

464.1
510.5
561.5
617.6 .

679.4

t .,...

; .~ ",. '.

.2'5.5 .•.Zp: ~ "..'.,. ~ :O:~:5.:..:
l.:'.. ,,: ..

280.75 0.5
';3.08.8 -. ':¡' '0.5'

~ .

339.7 0.5

Puede apreciarse que multiplicando las reservas de deprecia-
ción de cada ~ño:pQr. n = 4,. se obtiene ~l capital ~acional respectivo.

J . '....: . \: ' .

.La teonología usada es;tambíen o~ro elemento importante en la
determinación :d~'la relación producto-capital~ 'en ei' sentido de si la técni
ca es inferior en mano de obra o en capital. Por ejemplo, en Una producci&n
en que el capital que se use sea igual a cero. o sea.que se use solamente
fuerza de trabajo. la relación de produc~o-capital es "infinito si el produ.£
to es distinto .a ...gero•. Por ,ello •. en lo~. rubros de servicios, 1,a relación
producto-capitál' 'es relativamente alta~ ,.':

Ahora bien, el cálculo y comparación entre países de=la.rela-
ción producto-capital, puede ;ve~se.viciado por diferencias en los precios :.'
relativos de capital, mano"de!obra'''y o:tros precios. Si el capital es relati
vamente más caro, la relación producto-capital será m~s baja, y,viceversa.-

Un último elemento que conviene mencionar "como'. iril'luyeildo en
la relación producto-capital, es el de la existencia de economías extern~s
no. c?-prov~cliad~s, .que ep cierto ,lllOq.O pueden a~imilarse a ..l~ existencia de" .
m9-1.'aprq.yech~e~to'\ de~. capital~ .. ;' ,- ,'.' ". ,'. . '..'. '. __. ... . . .'. . . .... l. ~ !,. ..." .....~,..: ~ :. . .

Por ejemplo, la inversión necesaria para montar una fábrica
de a+~bres es :rel~tiv9mente baja. si e),Cist~ un~. plat;.ta.\ de ,a<}~ro :'I}ue produse

.• . • l..... .. .'. ¡ .• ••.•• '. .- •.f.... .~, .! .l.',
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.las .._.cabil~a6. U~a v~~.<.~reada la p¡anta .de .acero •. se crean economías e~~ernas
ql.1epuedefi ..ser ..B,:proyechadas.POI\ la .'creación d~ü .complejo industrial.¿orres ••
p'óridi:értté;~-~Lak~re"1ac'i6ñ"'''ffróaucto-'ca.pi ta;I:.'~sera: 'menor .ant'es de."l~:~.cr~'~~q~~ón\. .del
complejo industrial, porque debido a la cr'ea'cióri de"las" indus.tria:s"a.riexas:~"'\'
el valq~r~agregado .total aumepta. en mayor proP9rción.que las inversiones ne-

•• '.... • o," " o', ••. ". • . •.

. geSar1.a~. ." .

El Proceso de Autogeneración Z Formaci6n Compulsiva de Ahorro
Una .vez rotas las ligazones" que producen el estancamiento, el

p~<:>'5.:e~~"~.e ,~~s~rollo es .en sí mismo un autogenerador creciente de ahorros.
El solo crecimiento .dé'"la' "e'Cononiía lp:'-va. 'c'a.pacitándo"-para g'ener'ar' cada"'vez'

., m.ayores montos de ahorros, y. el hec40 de que se aproveche ..adeQ:ua4amente esa
. c"ápacidad' creciente q:e. aho~~b~, :depertde, como s.e ha d~mostrá.do .•: etl" 'buena .par.
te de la política fisce-l qu~:";:s.~~!.el~'ja. .

'. l.,:' .._j ..' ..•• ,¡ .: .

..... -..~..-.. - 'Por"'ejempl-o'.-"'si--"J~a- 'ensión mar in.al -a-eonsumo de -la ..econo-
mía no varía, los ahorros crecer~- a la tasa 1-c), siendo (? la re-
lación producto-capital, Y'£ la" 'propensión marginal a consumo. 'En esa for .•
ma, si llamamos Sn al monto de .~orros del año n y S al ..;tnonto de aho;..

_.. ~..,' :. '. ,. - ¡, ..

rros iniciales. la relacion entre...,ambos sera:" 1'1'\. ".-ü.. .
Sn = SI Lr 1+ (]> (1 .: c~~

Puede apreciarsJ'~u'é si c = 6~ o":'sea el consti.n\o'en términos
absolutos no crece, .la tasa de c.recimiento. de los ahorros ser~ .:~.arelaci&n
prodJcto-capital: . 1/ ",· .... '.

. . .

Puede'apreciarse;'q~e el Produ~to Nacional Bruto aumenta de
'{ un año a otro en (1 +0) ~ ( L P N B), o seaql desarrollo económico se.11e

ce a:'una tasa creciente. donde' el valor de (3 es decisivo •. ·

En. e'l:Inodélo descrito de finan6iámiento forzadO" ~ máximo. se
'. cüfup'1'eh las"' sigüi-en.t-es' 'ré'l~tcioneB: ..,., -'~..' ..-' -.... . .'",' ~.

P 'N Bl .~P.N BO + ~~O" ..

P N:82 =P N B1 + 011 = P N RO +' 010 + 011

P NB~.=P)>J B + ~ 1 ~'= P N BO + ~.'Io + 0> 1 + t1-Iz
j '.' 2 \..1, 2' . V \.11 \,1.

de .:'que'....'-se :.:ded~qe .que:

PN ,.B~ = P N BO ~ ~[~o +11,+I2):~~~.+I~_1 J'
y.com9:

1n = 1~.(1+ 0 )n
.. ..0 .'

"

•...

!/. ...;.!....•...
S2 =' SI + IJn (1 -'c) = S1 +0S1 (1 'e) = SI (1;+ .(}(l~C»
SJ = S2 + /jY2 (1 - c) = S2 + OS2 (1'- e) = S1:(1 + ~(l _c)}2

de. donde se .deduce ,que: ',.. ....'. '),,-:,, :.. ... . '()~1

Sn = SI (1+0 (l -c)~f.~ Si c = o; Sn=' S1'(1 + (5 l!Ql

..-
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.'y'para..;16grar ese'crecimientodelip N'B. sl?';re,quiére':W1a trioutaci6ncre-
ciente dada por la siguiente relación: .. -. .o'. .

~ -
.. : : ; .. ~ri- ;+.T.O:.'+-Ib t(i + 0 )r\;.¡\

~

, ' Por rªzones.:".obvias. ¡'la:"tasa de' crecimi'ento de la inve¥si6n tam
bi~n será la relación producto-capital. . o o.

, V~amo.~ qu~:'.;impli.c'ac.~p~.~s .,~~.eD;~.'..~ª, ..!,.Q:rmª9.i.óri.d.e ...aho.rro que
crece' ala tása.{3'. de:~~t¥:'~í~~_e~t~'.~Ob~e,l~.carga tributaria.

Supóngase, q\l~ la propen~ión .a.cqnsurnir .C = 0.8, es cons -
tante. por lo que; pa~a _qbte~ner Up' monto .invari~ble' ..de constUfl.O a~soluto se

~requiere ..dismiriu:ir el irig,:.~sode~: '~s~c.tor privado. ~ri:'u.p.~ ..;cantio.ad :Gada ..vez
mayor. Se r.equiere énton.c'e.'~.:.~na :t~ibutaci.ón q,reci~~t.~ .•.... ': .:'~ ; .; "

'••. ,' •••.•.• '. • •..• ;. . J' : • •••• ••••• '." .•• ,'

'Enei cUadriosigulen:te pueaen apte¿iar~~.¡a~diferEmc~as .de
~I"ecimiento entre el P ~ 'B~la inversión y la. triqUtaci;6n~::~5 .•..•... :' •

. :.,~ .

CUADRO 18
CASO ExTREMo DE FOR}1A:CI01'J DE. AHORROS

.. ':. • .••• ,.. '1'-. . L'
.. '., .•..: ~'.:~ , ~_ ~'~ .•..~...•.::;._ .., _ .•.... ~..:..~,..•. "' ......••.... "',.. . ..•.. '. .'

'. '._ •. _:. ....•. "" __.0 .•.•• ' ••• ¡.~,.' . . l ,. '. ',l'. ;;. • <jI,¡ ••.• ,0 .,' .: •.•••• .-.... .•• ,., ••.•.•.••.••••..••••• ~_ •.•• ~ •••••• - •..•..•.•• _.

. ~ .- o" ..... , ::;' ,: .... ': ... " .... ~ .. .' '.~ ,:.~~: .. ~:.~:~.,'.:'- ... :.... -: ':~.'.'" f'. ~~: ••~. ' ,', •••••. :.:.--:,_ ••••~" :: ••••,•• :•••••: ••.-, ~-~_... . ." : .'¡ .: ;.'; ;>," '\\ :~.~'.: . .\.: .
Año.... ~NB... .Tributa.~,' ..: ,IrrgIteao-:~ ::~}..€6.nsumo -~.:.i1astos "C.£'" w~Ii1'lef.;.'~'~-C.~rga

ción Disponi rrientes sión ' Tribu
ble - Gobierno taria

"\':. "

~ ,. ..,~ .' ....•.. , .• , ' ," .' " •..• ,: ":""': ..... : " .. _' •..... <#: .. .., .•. " •. ",'" .....

'10.0 " ,.r:'9.0 ::~.~';.:~'::.72.'.
, .,,,.. .( ,~~ ..
2(j'~t) . • ).,!'.~fl .. 90 '.:'72' .

:'.,., . ':'1'

45

~. • t~

..)0 .,..l!;.; .... ,~.~.+8

. '''67~5'' "0'.39

· ldl.25 O.~56

".:,:~'.~(r~::- :., ..0.10

'8

8

8:

<8
" "8

~ ..
" .....

72

72

72

90
90

90

35.0
57.5
91~2.5 o"

'lO,. .•._,..-........... ~ .. o' ~.. ••• • •••••

"4.< 100.
.... -

.'2 " 110 .....,

:

:3 125
4 147.5
5 181.25

El cuadro se construyó por los valores (3 = 0.5 y c := 0.8

La tributación crece mucho más rápido ,que el P N B. ya que:
.: Tn = In - (lo To)

',,'"";
...),: .. ., Tn = lo (1 + (3)n lo + To

Tn = To + lo 01 + (3)n - ~
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Este modelo d~ crecimiento. que. tiaturalmente representa'un c!
so extremo de traspaso de recursos del sector privado al secto~ público con
fines de inversión, puede determinar en pocos años un ,enorme: 'crecimiento ,:de
la carga tributaria. En ,e~";..ej-:~mpl0 ..,se.ñalado,c< lª.carga tributaria medida co-
mo T/pNB aumenta de 0'.1 a" 0.56'... '.'

-. , :.;De acu~rdo: con las fórmulas ~stablecidas. la carga tributaria
para 'cualquier período sería:'" 1. " .' " ' .• '. , .

P~n- ,'- 'p~~ : i~"tn¡'~~.~: ~
" .lo .,cual- implica.: un -crecimiento rápido de t la .~ca.rga ..tributaria;. ya que To es

menor que PNBo.¡

.'-rEl crécifilien.to dé los Ingresos y Gastos Públicos en el Proceso
••.. .' . >,; de des~rrollo econ6mióo

" ':, . _ 41 • ..• El a.nálisi~ hist~rico 'de las seriestde ingresos. y gastos públ!
c.<?~~uestra sienipreun~ ..te~~encia ~reciente rápida en términos percápit'a,
y constituye 'el fenóm~no .qu~. se,' h,a"l~amad¿' de estatiza.ción. de l~secononUas.
Este fenómeno ha siao una experiencia universal de las economías capitalis-
tas,~.enel.proc~so.de. cre,~,~miento. ~Estados.Unidos. por ejemplo, los gas -
tos "'públicos per cápita .~ precios ~onstantesaumentaron 8 veces entre 1914
y 1952, Y en Canadá 2 veces.!/ En' Chile, entre~1940 y 1957 los gastos publ!
cos aumentaron ••••• veces a precios constantes por unidad de habitantes .•'

Estas cifras, que, pudieran aparecer como un crecimiento desm~
dido de la actividad: es.tatal,. despu~s de un ..análisisde su significado, ,no
aparecen como tales •....~1~ii~-,~~1.,.f6rido.":l'o'''que'-'se.'desea demostrar, es que cual
quier programa de desarrollo económico necesariamente implica ...un ere,cimiento
ñO)?,m\;Y"'''~rápidó'-d'é''la., ..tributa'cióny gastos' públicos por.habitante, per.o gue .•
'ello nsignificaneces,ariamente una mayor presi6n tributaria. o de los gastos
pl1blicos ~ .;.

¡ Comose demuestra en el cuadro siguient'e. si la participación
!"~''''riscál''éti"'el "ingreso 'nacional se mantiene constante,' ello ...si'gnifica.un.au -

mento cont!nuo del gasto público por habitante. A la, inversa. si .e;J..gas;tc>;
pllblico por' .habitante se mantiene cottatante.ello irüp1icn. Ul1U d1siuinuci6n

. ~e la. parti:.cipación fiscal en 81 ingreso n?-cional. Todo ello, s1 ..;L~ pobla; -
-.alón crece menos que el ingreso nacional, condición que es básic~'{"para -que
exista crecimiento económico." :. . .

.'

..
..Ji V~ase:.J. F. Due. "Government Finance" ..• Il'Win. 19.54

•.. . .

..

/ 'CUADRO 19
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CUADRO 19

~ñOI Poblac. Ingres.
Nacion.

~g~:~:~,~'.: " :
pero. Gasto

.... públ~

.,

",' .... "-"--'~._''''''''''''; ~.. L'. :.... ....
,G.A ,S'.,O 1 .. "'.C A S O -,:2,
% de Gasto G. Pub. G. Pub. % de G. Pub
Púb. en IN per "C~ Públ. perc.

pita en l.
N •.

0.10', .~,~: 0•.1. 10.0 0.1 0.100
.,

l.', ,', ,.:,'1,
.0.09.5

,.' 6~1~~;."...~,.-
.,~::.:~ 0.1 0.105,." , ..... .....•..

:", '-., :
o"

0;.091 0.1 12.,1 , 0.1 0.110;

" '.: ;

0.087 0.1 l 13.31 0.1 0.118

.. ;...~~.. , .... :

1.103: ::.11.03.

',,'1.00
. f..

121•.0,

1 100:. O. ':'.'100. O

3 ,.':11:0'•.25

4 I 115.76

Como un programa de desarrollo económico requiere como mínimo
la mantención de la participación estatal en el ingreso nacional, es lógico
que los gastos públicos Eer capita aumenten. Aún más, en la generalidad de
los casos, el impulso al desarrollo económico en las economías atrasadas
re uerirá de un aumento radual de la artici ación estatal en el in reso
nacional, y en ese caso Jos gastos públicos per capita crecerán mucho ro s
rápidamente. 1/

se tiene:
Go

No Po (1 + x)fi

G = o< p.

Go ~ + d)n =- No (1 + x~o (1 + d)n
G

NP
.JL ::

p

Si G = gastos del gobierno; Go = gastos del gobierno en el año inicial;
N = población; No = población inicial; x = tasa de crecimiento anual

de la población; P = ingreso per capi ta inicial; d = tasa de crecimiea
to del ingreso per capita; n = n&mero de años que contempla el progra-
ma de desarrollo, y los gastos públicos son una proporción constante del
ingreso per capitª:

17

donde si II a'WTlenta, G/y disminuye, ya que Go es una constante. En
cambio G/N no varía. Supongamos ahora, en cambio, que G =cx. y , o sea
una proporción constante del ingreso nacional. En este caso, la tasa de
crecimiento de G es (x + d). ya que:

y = NP

1\ y = [) NP + 6. EN, aproximadamente----
6 y = x NP + d PN = NP (x + d)
I} y = (x + d), Y por 10 tanto:

NP

G Go (1 + (x + d~)n y
y. = No (1+ x)t PoI + d)n'
G Go (1 + (x + d)~nIr PNo (1 + x)n' PoI +'d)n'



y.

Si el presupuesto'fisca.l .se supone equilibrado, quiere decir
que la tribut~ciónper capita aumentará muy rápidamente. Pero ¿es esto.moti

. vo de alarma? t ¿Qué relación existe entre'la -tasa media de tributación
(T/y) y. el crecimi~nto de la tribut~9i.ón per capi-ta?

~La,carga o presión tributaria es 'igual a:
;-, (T/Y} :: (T/N)a(l/P)), .

. .~o.~'ea el producto' de la tributación Eercapita por el valor rec~procodel
:irtgreso nácional ,per'capita•.En-esta forma, si el incrémento de .la tributa-
,ción:per capit,a,escompensado'por el incremento'del ~ingresoper' capita, la
-tasa -media de ,tributación pe:emanece constante, aun cuando cada individuo en
tregUe m~s recursos al Estadqparael ~'financia.miento del- desarrolloeconóm!"co, por la simple razón de que su ingresó tambiét1 -est~ crttciendo.

; .

i'

, \\ " ~
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.. ,UN.MODELO DE CRECIMIENTO EN UNA.

. .
•• • <1 •• ~ • -; •- ...•.

. '. ..'. !.;. L.: '.:: . :.,: ~... ,~.. ':";.' ~.:t',;'

4- ., •••.• ; •.

\', .-: ", .~." .'~: . '=-:;' •.t .

. ~- .'.~ .':".' "\.' .

. . ~..

~ •.': .': •. ' •• ~ : .:-.' O"'. : ';EGQNOMlj} ~;.ABIERTA, ':

,: . _.:.! .' - .~

r
. ,. ::, ~. " ..'

. :; ':.. : "Ei ~~m~rci.9 ~xt~rior jUEJga::~ papd:;:~~d~~~~al ~n- e~w(1:r'eci'-
~~ntQ;'i.~CGnórrO-cq •.. Yé)..' hªInQs, '.vist.o el. problema. que.~?la. ..:í'ormaciJón"'£de anor,ro.;'nos:
cf~~.:,en.,.t$l:.oomercio ...e~terior. :.:,Es:entonces," evidente ..qu~.;...'para.'.q'4-e -el cr's,ci-J{+:'
m:l'?nt6 Q.et,::¡ngr~sQ na9iona¡i>real ..:pued~'.ger\ sosten14o. '::~~l::'.nequiere! ,que el ..' ','
cr~ci.~en~Q o.e '~¡ª~ ..irnpo:r;taciones_,. y~:ex.por.taéiQnes" .guarden una determinada ....r:e ••
la9ión con el crecimiento del ingreso nacional. Si las exportaciones no cr~
cen a la misma tasa que crece ~ ingreso nacional. y las nece.sidad~~ p~r ~~~
cursos y bienes i~ortados. como proporción del ingreso nacional, no dismin~
yen,: n(?cesariamente' se quebrará .l.a .t~gá .de. crec:imi.ento,: o ..la. estabilidad ':'ecQ~.
nómica. Además, si el desarrollo del comercio exterior no es a lo menos eq~
valente al del crec.imiento ..del'.ir);gresQ;naci,onal, se p1'erde: toda la posibili-
dad de que éste pueda jug'ar un papel c'ompensador',. de cualqUier desequilibrio
inte~no •. ~i'n disminuír la tasa de qreeinliento de la. economía. Por ejemplo.
si dividimos la economía en dos sectores, A y B,'y por errores de programa-
ción el sector B crece .dq~; veo~es..más ..que .e.l'/sE?ctor A. siendo A un se<Ító~ de
producción de bienes de c'onsumo elemental, el resultado se'i-á que los precios
del sector A aumentarán, porque el ingreso generado B implica ..en"bue'na';'parte
demanda por A. Por razones de interdependencia, lo probable es que los pre-
cios de B tambi én aumenten •.',.gener~ndose :las raí~;es de un problema infl:~cio-
nario. Si el comercio exterior no és capaz de obviar mediante importaciones
la ..d~fic¡e119i,~:.¡de :p~.Q.ducci:ónl ..d€, A c.ualqui~.ra:.:P9l:rtica. anti-irtflacio~istJ." im~
plicará disminuir J!"~'.' ..~eg;' ¡a ,ta$a;.-d~ :c~~~i'~~nto o': la.~prQd.ucción .absoluta de
B. En este sentido, un país que no tienen dificultades de comercio exterior
puede a lo menos subsan:.\r en "part.e '.;lo~ e:rrores ::de'-programación. con un. ".qambio
estructural de las importaciones. Pero, si por'desgracia se cometen errores
de progréW1q.q~f9n~ y ,i~l. ,mismo :'tiempo ,.':8.¡: cQme.fcio' .eixterior.' :es .de.sfavoráble :el".' CÓ~

to del error tendr4 Elue ..s~.r. a ¡o'.m~no$,:a:~:corto 'pl.azo., ~l .retardo del' sector
más avanzado de producción, si este sector no puede exportar los excedentes
que se formen por la disminución d~ ....la demanda originada por la polí t~e'~ anti
-inflacionista, y el sector cuya producción se rezaga es de una demanda muy
inel~.~.1?~.c~ •.. : ":.:~",:".":.,, '. \ , :',,"': .j. ". 'J'"

~ . .' _. ,'-

De aquí, que el impulso a las exportaciones, además de pe~
tir un aumento de la capacidad pa~a-importar. indispensable para el creci-
miento económ~ico. provee a los gobiernos de un instrumento de auxilio en el
caso de errores •. Un.,.nivel; d.e..~x.porta'Cione.s :C'Xi.ec~ientes e.~.'el: .e.l~ement.o' funda-:'.:-
mental en el desarrollo económico, porque es la moneda con que se compran los
recursos importados necesarios para•.:'incrementar las bases de e api tal,( 'l,as m~
terias primas, y se suplen las deficiencias en la producción de bienes de
consumo, a fin de ...mant?n~r .l.a', estabilidad~. ,.Un nivel ,:de : ~xportaci.ones cr~C'i'e!i,.
te contribuye además a dar mayor flexibilidad en la ejecució~. de un pr.ograma

1' .•• q.e .o!.re<ti.miE?:n;to e.q~i,l.ibrado:, porq~E3 significa re!l derecho a~ obtener-".cu~"lqUier
:.~bien Q' servicio del exterior, lo que permite, de acuerdo a los acontecimien-

tos,' variar la disponibilidad de bienes y servic.io:s. dentro flel 'país 'ért'con-'
;-7Cordancia con el desarrollo del programa. '.'

~ •• ~ ¡.'.

¡ tiL..;:' ¡. "... La:' ~asa"d:' creci~l~~to' de las i~~o;t;Q.b'¡O~~S ~ consumo y cap!..'~.~*,t;3.n,to ..A.e, .1as-~<Pfi:yadas ..:cQmQ::,gub~rnamentales~~~.~deb'~.: g.~(r.dar :'n~cesariamente
Una cierta..:.r~l~Q~pn~':,PQn.¡a .t.~p~;' ..de: c.n(l~i~~en~!:':de, -la,s ..~:exportatci'ones. dada la
capacidad de endeudami'ento con el extGrior. Las. ~~Pº.,:rt.~-.Q~onªp-t-.. en. si mismas..,
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significan un drenaje de recursos hacia el exterior, por lo que su aument,o.
si los otros factores pe~~~~cen constantes. implica una disminución de la
tasa de crecimiento. Pero indirectamente, por medio del incremento de la c~
pacidad para importar bienes de capital, afeotan positivamente la tasa de
crecimiento del ingreso nacional,~ra que' mient'Z-as mayor 9S la proporción de
la importación de bienes de capital, privada y gubernamental, en el ingreso
nacional, mayor es la tasa de crecimiento. 11'

Una política tendiente a incrementar las exportaciones y a
restringir las importaciones de consumo privado y gubernamental, necesaria-
mente debe dar sus frutos en una mayor tasa de crecimiento •.Para obtener ~
oho objetivo, el Gobierno posee'n~erosas herra~entas. tales como la pro~
bición de determinadas ~mportaciones. el manejo del tipo de cambio, las va-
riaciones de lo'sdepósi tos requeridos para impor~ar, imp'uestos a las impor~

,', ..
lue~o;

y = Cp~+ Cg + Ip + Ig + X ~ Mp - Mg,
" y = ~

( Ip +'Ig )., '

~(
•.. ),y = y - Cp - C'g X + Mp + Mg

~

-c

. - ~/.~;
..... ~.

"~". ~)

.1,(1):-.'>"
: . ~'.. ~ .J.-.•:.. ~ ; . -

(2)

-(3)

!t~~Eí:ú~gr~so nacional en una econpMÍa con comercio exterior €l~:J~~~ a~
_L~:'}

por otra parte:

'" Mp , = , m( l' - ,z ) Y

','es la relación entre el monto de las exportaciones y ,el nivel
del ingreso nacional.

. ,

ea ia.pr~pel1.sión a importar del. sector privado •.

Mg .. ~: :, i.-y,

esía .propensión media,:~a:.:iñí.;ortar<lel Gobierno.

eg' = (jo ~,'j') y

es la.propensión gubernamental a.consumir bienes nacionales, y
es la propensión a consumir bienes importados •

Cp ;: (al + w ) ( 1 .,:. z ) . Y=:;l'/ + w'/ -ed'2 y:..~?.y
es la propensión privada a consUmirbJ.enes nacionales, y
es .la -propensión a consumir, bienes import~c:i.os'.,
~Sd .~~ ck ~~l!~J . , •....

. , X = xy, '

(9) lJ y= ~[Y~,Jal":,.w) (¡.~:~{~ ~{jo ..~ jI) y - xY + m (1 -z) Y + i~
, ' , .,~! ' ,', ;:,' . ~. t ,': .~:J: ,':~.' :.;

Dividiendo po~ y.: ",S~ ~iellª';':, o": .. -: .\, , ¡

(10) AY ==~ [1 - jo - ai ..(1.- ~) - z +(1 - z). (ni - w) + (1~';~;~
donde: ~~w) y (t,.~Cjn son ¡ª,s ..pr9P~n~iones. a importar bienes decap1,

,tal del sector .pr~.,~d9 ..Yo.de~ G9bi:~rno respectivamente •.

donde: .jo
••J,

',donde: ' a':
w
2-

(6)

donde:' x

(7.)

donde: m
"

(8)~ ' "

,¡donde: i

--------------_.--.., -..- . " ".1.' .. ' .. ,,' \) ,. -, .1..
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taciones, etc. Sin embargoJ d~e ~iempre jtenerse~':pr.e~.ente. que :e1 crecimien
to de la economía debe real~za~se bajo::corldicione~:' de '.;estabilid~d monetar:ta,
por lo que la re s t:r:;i.ec:i,ón d~im?~rtac~0ne~ de"Q?I1~umel~.debe~l-o-'illega: hasta
el punto en que da~a 1a propen~J.on'. a l.mpo~t ':'..rb1enes de:. 'cOn$lllUo.i el n1vel de
ingreso generado po'r las ac~ivwidad~'~ de". e~portá.p.ión:-'Yr:e.l resto 4e las activi
d~es nacionales, y la efec~:i,,,~~~'4e1.a~pi;~lltac.~~l?:_p'8:r~ ..I!:~~.~.~ar la pre-
s~on por ?ieneS importa.dos, ¡nqse provoqmr alter8;9ioqt,S en ~.~ n~vel de pre -
0J.05 de b~enes de consumo ; '. :....v ,'. 1 ."-: :... !I' ; ':'. .

'. .. . .:'..:: ..... ¡ .; h. :. ~:'. :> 'O" ;~~;; , ¡

, En eü ...cuadro ¡1IJ~_2(),' .. se rePl~~.e!).:!,ª..~ ..9.as.()h:ipC?-t_~~ico de creci
mien~~ de una '~~..conom1a, en fa .~ua~ ....el ?OIDlPOnente importa~?,. por 1f1:1idad ~.)de:.in' •.
versJ.on (E) e~'.'.::ap~9~xirnadame$t~. 0.4[>. Ep d~cho cua~r~: pued~: apreciarse como ,
dada una tasa,~~e o..tecimient6 real f,.C}el .i~gIt'eso naci'otlal:. e~, rest~ de los com-
ponentes debe ~c're~e'r a 'la mit?JTúi. t.ªs~ .p.ªr~.inta:pt.~n~r ...f?.l....~9.~.~.~qr~s}, a menos que
d~ año en año v~rie~ las relaqj,,ones cara~~erístic~s ¡dIe la eq?n?¥a (pr?pen -.
s~ones a consUlTlJ..r. ~mportar~ e.t.e.). Por::BJ€pmplo. S~ l,.~.sprop~rsJ.qnes pr~vada
y gubernamental a consUmir lbiell.:es }~)np()\r:ta4os y naciort~les ncf'.~soIi- conl~~antes.
las tasas de crecimiento de .:.eqlJ.i¡ipr:iº.~.$iª.J¡O':? .GompQne~t~?,s ..q.~~' ir).greso: nacio-
nal ser~n dif~ren~es ~ntre ~!~ con la.de~ ingreso nacional:reaí. .

• .:~. ':'.; ~. 11' : ~~\: '.. 1:...: ;':" .;.: ~::::'. ;.~ :: .':.' ~ .'...:
En resÚInen. ~l .'crecimiento ~eq\üii'brado :a..e' "la ¡:~co4ornía:~:::requie-

re del desarr6110 '.programado ..de' sus se-cttrltes- •.....-de--a;crrerdcr-.a ~F.i t~ndencia de
las respecti vé}g pr;o,pen~~ionef a. med'i~a que i el itig~epo ..:.n~c3-ona.~ véfría. 'En el
logro de este ~eq~l¡ibr'io gl<!>ba1-" c:Qmo ~:sirilismo~.el!X l+~..~~~q:e:l.er~b.ióri. de ~~ t~sa
de crecimiento~' la política !..fi.s~c.al....puede ....$.eJ:_...una....bJ~.rr..~mientéi .,"~..f~caz ..'

, ! f..: ':. .'_ f i ¡ ....
.,.,:' t -.. ¡ ¡

; ~ .. ~;." f

F; i
1,

,1-
i i "¡ 1 ,.••~ : . i ; t :."

1" -' ¡\' jg: 1 ,-'
.i,~.~;-:,,-....._.... . _....:¡.Cuadro Nº 2.0

1 -' 1
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CUADRO 20

MODElO DE:";CRECIMIENTO DE UNA ECONOMIA ABIERTA'

No.- r-i ",

•bD
C\1
P..

~ .- t;ri¡: ;~' .'

. . ..
Consll.'l'lo privado Gastos del ~.i}obierno

__ o r'#Inversion privada " Total ',Tot~l ' Au•. Ingr~
~

10/otal
,,,,-

Consumo Invé~sión -, Expo!: Im- im- In- me!! so
Ingre- De bi!a De bi~' J " Con Can po!: poI. ver. to na-

A so na- - nes n~ nes im. De De . Con Con Total ':''Qie- , l?í!l' ," .ta taciQ. tacio sion del ciQ

N cional ciona- j>orta-' Total nas . nes Total -bienes bie•• bie- bienes gastos ~ cio•. nes nes to~ In- nal
O

les dos nacio- nes nes im- gobie~' na- :' im- priv~ gube£ tal. nes gr~ au-

S nales impel:o na- porta no ' c.io- 'po,r , das namen so men.
tados cio- dosr nales ta- .. ta.les naci.Q. ta•.

.' :'dosnales ..•. nal do

1 100.00 48.00 16.00 64.00 10.00 3.78 4.00 2.22. 20.00 8.00 ' 8.00 16.00 30.00 ,24.'00 6.00 22.22 11.11 ~u..1I

2 111.11 53.33 17.78 71.11 11.11 4.20 4.44 2.47 22.22 8.89 8.89 i7.78 , J3~33 26.67 6.67 24.69 12.35 123.4b

i.88 .' " .. ..... : 1)6.76
J 123,46 59.26 19.15 79.01 12.3.5 4.66 5•.U 2.,74 24.69 9.88 19~75-. 37.04, ,29.63 7.41 27.61 ' 1].30

, . . '
-:.~ " ..

""

a = 0.8 . z' = 0.2 ,;' x = 0.3 . m 0.3
t t .

. ' .;'h

i = 0.06 ; j2 = 0.1' ';" jI :, = ' . 0.0378 ; al = 0.6
.1L'.

(3 - ~
w = 0.2 . = 0.5, . ; j .'= ':, O'~ 13778 ; E = 0.46

t . ~.. ,'



ESTABILIDAD EN EL CRECIMIENTO

La pQl!~ica fiscal tiene una responsabili~ad fundamental en
la consecución...de un gra.d9 razonable de estabilidad. e'en'la ace.leración del
crecimient~ éconómico. En )~s países subdesarrollados lá' inestab~lidad ti~
ne "dos puertas",'de 'entra~ •.,':,'~~o.n....-sus"n?-turale,s .i.rtte.rconexi,one,$ .• Vi1.~ consi.2
te en las fluctuaciones de la~ ".~xportaC?iones y. o'tra en la simple programa-
ción de demanda más allá de l~s P9sibilidades' de' la oferta en los planes
de desarrollo econ'órnico. ',. .

a) Fluctuación de las exportaciones
La monoexportación de productos esencialmente fluctuantes

constituye uno de los principales escollos al crecimiento'equilibr~do.

Mucho se ha d~scutido sobre la forma de obviar dichas fluc-
tuaciones, por ejemplo, a ~ravés. de la formación de un.fondo de reserva de
divisas en períodos de auge para emplearlo en períodos de'depresión. Sin em
bargo. ha predominado más bien 'un enfoque derrotista. en.e.l.cual no cabe sI
no considerar como inevitables, en el 'corto plazo, dichas,~fluctuaciones.

" Si bien el, proble~'i,no ,~p.:~e .f~c~~, ~.o~u~iqn, tampoco t->uede
acep~arse sin~. fn~yor _análisis'. de.:,a¡t.er~a.t~v~s .'q~$.lap.' f¡'uctua~i~I!~, \le ¡a~,.,::o~~:c¡~n::":~~;~c~~',:tit~~~~h~~:.;~ir~h:~i~:'~t~~~~~~~::~~;~j~-
que también admite a.plicaci'orie's" nioderada~:r ':qué sUá'vizar~ri"~i1ota.blenrente.~as
fluctuaciones y obligaría a los Gobiernos a mantenerse ~n;'Una:""líÍ1ea de"pr.1!

. 'denc~,~,.'.,; ,.
~. .'.' ... ~.. ' ~ .•.~.:..:

,El sfst~~~ si.~ e,;m~~rgq. 'tien~~a.l:tirrl.tif!Q'i0ñq~é.no es muy
importante para 'los países subdesa.rrolla4bs ..~~,'So1.ó es aplicábl.e :.'en aquellos
casos en que grandes empresas extranjeras ti'enen la expi6taci'ón de las acti

.~. v~dades clav.es .d:e".e1CPort~qión., CuandQ esto ~u<J.ede. el,pa~s no se beneficia
total.me.nte ,.c'qn ,~:l:-,.,va¡o~ 'de S:t;lS" expottac'ionés', 'ya que importantes partidas
~al~~ al extra~je'ro ,én torma ,4~ "u~J.li4ade,$ 4~st~~puí~as Y: ámort1:zaciones que
realizan dichasempresa~.':,: .,' """ ..' '" ....." ,¡ ;,'-.,. ,. ".)..

. ,. : EJ;\¡,.est,os c~~o~. el, pa~s,.Q1;ltiene ,divisas :pqr ,dos cqn9~ptos
principales: 'r', 'o' '., •• : •

.~; r. I '.; .••

a) el valor del costo de prÓciu~"ción de i:i:s"(export\á.c:iori~s," cuyo monto en
divisas extranjeras debe ser vendido.a,los Bancos Centrales de cada,;, ',. ' ':. ",;" ,.-;: ,,'.;' .' '

.0 " ,:.pal.s~, . o, ••

b) la tributación sobre' las utilidades de las empresas.

, ~o.a)', po~ cambios en., la producc.ionf~,s'i~a; ..y..,

, '

f.,: ,-.. .,. Ahora .bien; el valor ~.9(t'alde las exp.~rt~?ione,s puede variar
:' -,,"pardoS raztiiré,s:' .... ,< :~' ....,:. . , ",'~

'.'. :.. , ,--,

b) por cambios en los precios de exportación.
•• .t; •• ' •• ! . . .! •. ; '. " "~:- " \, ., . ~. . ~. " . , ~. '" . '

, :"""', ';. .Ant,es. ,d.e,,entrar a..e's.t~dia.r ...algunas' P91~ticas posibles ..para
. m~l1:t~'l1:~r ',ia,e$1;,~bi'l~daa.' "~:n , el:. ,pr'óce's.c;> "de: ~fEksá.rroll'o, ':conyi'enEi' ~entar~ algunos
"hec,hos f~aameri~'al,éS~:' --.':'.:; ':"í : ;:.:,,:. :.:" . ; .:.-.;,<:. , '~',::,/i::~L::: ,;:~~::
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Valores
Exportaciones

a

,--lL
2

l.
I
.1
I

I

-- Irr
..--,_ __ ,_.._--.f.. __ ..

O

r a)
(l

(;,'" ~~~,;, :~\~

.~~:":b(j.~,\

~\""'~,

Cuando disminuyen las exportaciones. generalmente la producción físi-
ca dismin~ye menos que los precios de exportación. por lo que las Y&i
lidades de las empresas disminuyen más que el monto de los pagos a
los f~ctores productivos;

..b.)..A' consecuencia de! 1'0 'anterior, y por razo'nes sociales', la desocupa -
.'ción .que se produce en'el sector exportador no guarda relación con la
baja de'las exportaciones, con lo cual las utilidades de la empresa.
de exportación sufren ca mayor proporción;-
Las utilidades 'de'las empresas de expbrtación son en buena parte re~
tidas al exterior, por lo que su disminución no afecta sustancialmen-
te el ~ngr~so .~.~nerado .en el ,p~s;

d) Al disminuir las utilidades de las empr.esas de exportacÜín,' disminuye
al mismo tiempo una importante base tributaria, creándase" :ásí una ten

\ dencia hacia.eldéficit presupuestario.

\
~.;.,. .:. ;: ,.'P~b¡doa los faqtores expuestos. las fluctl.la.cionesen las ex-
, ,'portaci'orie:s "¿'n"'le's 'péií'ses 'subdesarrolladds~'/ di'srrti.nu.yeri "la "'capacidad l?ara im-

\ R0rtar, pero como el ingreso interno generado no disminuye en lamsma 'propo!,
ci6n, la demanda Ror imEortaciones práctic3.ITlenteno disminuye. Esto da on -
gen a presiones inflacionarias; que se ven reforzadas por la creación de dé-
'-ficit presupuestarios.

, Por .10 tanto.',', .en las economías subdesarrolladas, al contrario
de lo .que' suce.d~ e.n.las .ec,on.ómías ~aduras, una caída de la's exportaciones
crea presiones inflacionarias en vez de presiones deflacionarias porque la
disminuci6n de las exportaciones prácticamente no hace disminuir 'el nivel del
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'::.\hg~~sci~~~~r.ad() :l'or1:~:~~as~~:"";';::;l~", :.';:: '. ", " '.: .. ' ' ..
__..• :.. '., , ..... f.- '.",: .... ": :-<¡n:'):'f~ .. t-:~,.~¡':": ':'. :':~:I'::":' .' . o ••••• " :';'. ; "'r.., ~'('. . .... ;. :',; .. '

'., " ;'•• ¡" "O!" ,'.! .• _.' .. :Frt3nte. a ..es'to.s .necho$',' ,:há~t~ ..ahqtá."la' 'po'lJ.tica :£isca~'h'a'" sido
., .....•... L ..•. ""::"/': ~ ': .. j.;';: .: •.. .'.v :..: ~.;:.:.\.¡ .. ;.' :.:..'.1 .. ; ::.:". :.,¡':H:.'.: \\.:..~. ' .:,¡ ..,.. }"

t::!::: i~PO~~~~~'l Y_;.;3ql,o::~~ .. ha. :pen~~dp ~~ S ..O:¡UC~OQ.~S :~.~-.Ja~go.~pl.~~q .•... t,:~.le.~ ...~.~P~~~ ..:~as
...:.)',.<1c4~v~~.si;£ic-ar. :'.;Las::.~'~po~:t.:a;6iqries.:t~.a '.rip. ,cl~ .:di.~~~nW;r" 'la .prbbab,-:tidad ,"de' que"'las' "t'endencJ.as" a:' la 'ba'ja'l.de' todos"'los pr:ec'iós ~de:":exporta'C1.6hJ cóiri~i4D:ri-;:.en un

período dado. .¡ .':' .

Sin embargo. es;posibl~.~laborar alguna política estrictamen-
te a e orto'-pl~zo:.~:4:t+~ permi;~~-:P9::r '.:..'~.q',:~fTlenos'.'-a::!;{emperar .~';dieha~.--.fl:uctuaciones.

; ..... . .-..'" '.' (::' ,...... '. _' , .._.,.... ,'. '. .,';' ... , j.j,... '.i

. ; :.' '. '. ;'; .' '. ',':' ."~,'''.'. :.,. En efecto, aprovechando una desventaja de las epono~as subd~
sarrollad~s.-curo:-'es'~'--la-'-(l'el' "subido-"margen "del,. ingreso" --total ..gen:erado por las
exportaciones qll;Ep:,"~,seenvíanal exterior. podríSl. Efstablecerse un.a estructura
tributaria. que J~ara en el sen~ido de la estalJ.~:iidad.

Jl'::):in de evitar p..'atemperar lasfluctuacione$ señaladas. po-
dría establecers.~ ..entonces una -tributación a e~~s empresas ext'ranjeras en
sustitucion de ~j~$ presentes, qlie 'tuviera un míriimo relativo, del cual nunca
pudiera bajar. '....... .,":,;',:.' r'~

.......•..•.. . ~ \, . . . .l.. '\

Ei¡¡'e mínimo relati~9 debería estar dado por urt adecuado prome-
dio de la producción física y de" "los precios de"exportación'" de los JI timos n
años. Cuando...la ....t.ributaC"rón.-r.el.ativa-~mfni.ma ...resl:ll~t;e" 'sup'e.rior.'--a. la real, o
sea aquella dada por los precios y producción del año corriente, el Gobierno
quedaría debiendo la diferencia a las empresas extranjeras de exportación,
deuda que guedar!a saldada de hecho al permitir a las empresas cargara los

.. cgst9r d~ Eroducci6n: la diferencip. entre la~tri!:>u:tación real y la mínima re-
.-:::.....;L~tiya •. ~n.;.eli- ..pri~~-r añ'o:;',e:~"q.u~: 1á pr~m~t~{.$\1pef~'.'>a :!~a...~~ti~a.~... :;'.. :.- .. :

. .- . . ',. ~~ , : . . :'. .' ",. .....

) :-1 . ~ ~~J..... '.;'.~ .. -. ¡ . .. i .' ~... . ' .. r { . . .. . j

2[" .~ .,' . ""-' ,'En est,a £Ohnf1~"paft"e ~~):~{i.~?tuapí9l} '~e~li~,:.e,*p'ort~c~b,?eS es
.... '> ~P~.o.~91..d~ P9.r .Stquel.la .. p~r.t.(?,..del ¡J.ngresQ gep.~rªd9 ..P.o~. ellas que. es' I-'emJ. tJ,.do

_'.';r;1;~:~,~;~;;50:e~X~)rma ~~,:}ltIlt~~;~r~:i";amotti~'¿:di~~~~:~.: ;g~~t.~:~~e:~:~~: c!~~~IDa-
\:,; ~".:.\:,',..... ,: ' .....for. ejemplO •..•.po~r~ rst;~ble.h+:~s.~'q~~ .:ha ..~t~~~ta~~?ri.mt~~~ que

~~pe:.~er. :paga~: ~.~a~me~te f>.O~ l~~ .. ~~pre~.a~.; d.~. export.~~~on e.xt~anJer'~s.' fue-
.' r~ la equivalen~.~ .a+':prolTÍedf~o.".qe..':p~qd~ccióri '~~,.lo'~.'~.'~lt~mos ~. 'año.~'t' v~l~uada a

los precios que rigieron" erl"ese .mism6Iperíodo •..........._...... . '.'

":": .' ",: . 'El g.;ado'de e~tabiliz~ciión':quE(16gt.~. el'mecaq.ismo trib,p:~ario
"; ~~~ se señala. tent,ativamen~e de.p.~rd:~'de: ... , 1,. _"J .. , •.• ' • "

.. ~ .' _ . ,f....... ¡. • .••• l ' .•

e.) la, io~git~d a~:.'i.f:ts..rljict~cíon~sy,)utreg~atida:i:i-;. y • u;.
.. .. • t 'Ji ,' ...• :. •... ,. • .. '" .•: ..•...... ; ;.':. • . ;.~',,~,,:;,~~, " .' I

'.b) ~~s~:e~~~d:ea~6p~~~.~Rc~~i~ ~\pr~~~£i;?'::f¥3 :t6~,.rréC~OS! p~o~llcción
..;.~:.:" :. :; .

. .Pqr ej~rnplOt ....pued:e ve.rse .~n.el cuadro siguiente, el caso de
~ t ~~ fluc~~~ción' totalmente 'simétrica de 8. añop Y el efec~o ~e p~omedios de 5
':~:.;.~:~(:~~;~~o,s\ ,'. ' . ~':~ . ., . '.' ~:;1 •.•..• _._ .¡::\ : ; .'(~~: :~.:: ..

dr1a acarreare£ectos muy desfavorables sobre laatracc10n dé cap~tales'ex-
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~ranjeros a invertir en los países subdesarrollados, ya que podría afectarse
en determinadas circunstancias la aapaoldad' finan'ciera de las 'empresas ex-
tranjeras y sus .utilidades "actualizadasf1• Naturalmente, el efecto desfavor~

..':.ble: sobre la "inve:rsión: extranjera depende del.grado en que se generali~e el
<.! .sistema •. Si..un sistema ..similar es u.tilizado por ...lamayor:íá<de', los países' su!!

.. '.:r des~r~9~+~d:º! .•. no existirán alternativas. mis 'ventajosas para':'.él::capital ex-
:.'j¡ ..' ~tran'jero •.'. ", . .... .

Año

l'
2
.3
4

'5
6..
7
8

.9

'i "

CUADRO 21

.' ;Va'lo'res de. :.Promedio .de: Promedio de.. '~-"'.' .' '.-~" .......,-
.5 a.ños 8 añosexportacion

.. ' ~
. ... ~

:.129 .;-,.... 166 200
,,: ,.:200' 1.52 200

271 166 200
300 200 200
271. 2)4 200
2OQ.:. 248 200
129 234 200
100 200 200
129 " 166 .200

_.~""'''-''.''.'." Cabe' hacer notar, que ~ste" siste'ma solo' est'a.biliza la tribu-
tación proveniente de las utilidades de las empresas 'éxtranjerasq-ué-~xplo-
tan las actividades de exportación fluctuantes, y no estabiliza los retornos
de divisas por costos de producción. Pero ello, como ya señalamos en la prá£
tica: no tiene gran importancia. ya que de hecho los costos de producción va-
.,rí.an'mucho--menos.'lue, las utilidades" por la simple razón de queson"los prc-
.cios de exportacion los determinantes fundamentales de las fluctuaciones.
Los costos internos de producción. en términos de divisas extranjeras, sp¡~

'.~;j,; varí.an por.'.:ca.tn:bios en la pro'duc'ciég física y ~de los' tipos de cambio. JJ
. ~'.,.:'Enttodo' caso, es' ,posible elaborar otros instrumentos a fin de evitar las

f.lu.ctuapi.ones.'. de ,-la producci.ón.' fíSica. compatibles con el sistema estudiado.

Bajo ciertos supuestos, puede estimarse el efecto estabiliza~
. ',dor de deterInimdos pro~edios. De ~9.ll~rq.o a ~~ not9- ..1/., un promedio que abar.

ca 1/8 de ciclo reduce las fluctuaciones a un' 57 por ciento de lo que eran
antes. uno de )/4 de ciclo, sólo a un 21 por ciento, y uno de ciclo comple-
to elimina totalment-e' .las fluctuac'iones'. Naturalmente:, lé:n i'a' :bealidad las
fluctuaciones en las exportaciones no siguen ley sinusoidal~lguna,.por 10
,qu~;;',el,.e.f.'e'ct,b e'stabilizador de. 'los promedios puede' diferir dél~.aquí: determi-
nado~ l' •

,. , ... ' Para. conseguir'.que las empre.sas~export'adc'ras naturalmente •
.tiendan .a: .estar .sobre los".nive.les de .prº9.~o.G.ión .rí.$ica' prom~dio~~:~s.e 'j?uéde 1i
gar la tributación a las utilidades de los niveles de producción, en el sen-
tido de gue las tasas tributarias sean decrecientes por sobre el nivel mínimo
relativo. de produóoi6n~.\f:i:sica. y.~:creci'éñtes<pOr debajo' de .dicho mÍnimo relati
Y2. AJn, mÁs, .si;'~el 'prom.edio. que rige',,' la: producci6n mínima relativa para los
efectos tributarios es adecuado, las empresas e~tarán interesadas en expandir
, la' producción lo. suficientemente rápid.o, ..:a fin.'de apartarse lo más posible
,.d~l promedió"y gozar así.~de.las franquinas ..de .tasas tributarias más bajas... .

: .i:c .~..~.,.

/ Ji
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1./ ."Matemátic~men~~ •. la represent~ción de ,una fluctuación que se desvía
•.. ,.: ...•... :.i '~don respec.to'~.~::.:~á .Ínedida:"-sig~endo ~uria fi.mbfópg~~~sS4da;t'j~1:.~pUedé.:.".re

:.:.::i;~"":~:')r~~~nt ..ár,~r ppt":Lt~::;~tr.uf,~n~W'~~pa.ci~~!:"'¡ ::'.' :.r,;;:. .; ;;.~.. -.'
.~:i~~::;"'-(~) .:'..•..,_".,r.. ; .... ;~'J'::.'~;"\: .r~;:~#:~~'7::~)ái:~!c:~::~ell~,.:;., . ': ~ ..\.e>4), ", ' .
. .....,_,~. don4~': :,'-:'!:.'. es ~l' p~6ni~dió :de. lo's "valóre:s" d(t"....e:kportacion que :toma, \in

,_ .,: !'.~'~~:..J:.::{::,. ct~~o completo,':'y por' 16 tantq ;da'Uria; ..tect~. de:'bompleta~.':~stabilfda~.
c; ..•tS;_)~~: : !t:..! ';'~q.e::;la desVi~~i~ri."'~máxima corl" re;spect6;'ii'1:'.: promeCifo. dy~ . "~' ;"r~p;re~

. <:-, '.: .: . '~~n~a' .'la .extep9;'óp'" qué .> comprende .el".:. promed1o' '''(perít;>do ) .~.:"Lare'l~bióri
~~....:::: :,'.:~.'..'g:e~eral para: ~a" faXn11í.~::.'de!') promedios:" donde"!. ~:.:.~. éis:....variable ~.'ser~á.1"~:
••.•.•• :\.~~ •• ). o,, ~~ :., ! :;(~~:" ,.... "..... -: ~.\ ..~, .~. ....:} ~'. ',. I~ 1.,.:C.i:.' ..: . " .. :.. ;:' -.--::- . " ..... , (':; (.': t.. :.l~';: ~:.r

(1)(.. ,.;>", :.::~:-.p.'>=:'~(+',:~~:::Sl~,6brx?~' ", ;l¡¡,-::;~J:.\_:~'i.': :":::.0'
:'~ '~l ." ..' :';.~:.,. '. r. :e' .1. , t ':... . ~_.~~~~__ .- .. ~ .¡ ;' ~ 1. .., . ":f. :, ": ~': ': . .' .

De: acuerdo a'~:la. t:elación ...( b)-.~:'.i.pódemos,.:::,tí~nG t..rmr .la'. '.S.igu;l;~.~te ..t.a.bla:
'.: . ,', ,'" ,. ".~.. ..:. , . ',~ . ',.-.L~: .;.:. J ;)L.,;::';

J .'/ .

.t .:..Ampli tud
'láxima de
la.'fluctu. ,cJ.on en
de x

.. ! ;'; ~~'.~:_: ..' ~, ;.;u v.':' .J ,"~'!.1 ...,) j .... . :. :;,

i~:e::::L:...:.~:'.:' -:::...n.QJ- 2:f:~:':.~L;L. Drj;Lll:.._.'i.'::'.::i :~!~:.;:!.~~'~{!>.i.L~ i.i2::::.c:'l ~ <... :::.0:'s) r ff '. ,; () 0- r (' ~ .
...lt), :.: ..: \ '.:,' ¡i,;'-'.¡:'~:~"'¡:::' '. ~~~c.,'.~-i;~:;.L •..~ [l __:, .~.)r:~:j:.i..ll.;-::. f1i. ,::',;;''::..:<~ ..l~:"rri.Cf1 '~,;Sn~...£')i',>:>o::~ ..:

i7F;: >f~~t?~ t/~.:4?':;cicl~:';( ,~:t:;~~#~~.<}}}~~'T-~.!I,;3?i~'>
l .•,; ....;... • o' •

J:-.: .

21%k--L~:: .. J':'31T"'-' , .. .J '.. ' 'f'"
~_1. •... :. \~) •.. .: .• .•..• ..:. . .t, . ..... .

'):.:~~." .t: C' "0'1[,

..JI.. == 90Q 1/4 de ciclo a + 2 k 2 k ... -54~'~;-i.;
.£ ' •. o'; : .• ?,. ".. >'1 .. ';,'. .'; :.:n- '-Ir
;.__..::--.::_.~.':.'..~~ ,~:~~:~~~~-!1~~=g}5~.~.<::;::~~~t~.;:~~~~~t;:-..!.~:;:~I~~:~7:~:ffj-,~~~t~~.~~-~~-)::,_~:.~:

..
t •....~ " . ~ ~:

Las relaciones matemáticas que miden el efecto estabilizador de dife-
rentes promedios varían, si las fluctuaciones tienen una tendencia
creciente o decreciente •

.,~~. Cl'~ '

Este incentivo es permanente, porque de otro modo el promedio alcanzaría o se
acercaría mucho a la producción real, perdiendo así las empresas las venta-
jas de una tributación más baja.

Naturalmente, aún con la aplicación inteligente de los meca-
nismos aquí presentados, subSistirán algunas fluctuaciones de orígen externo.
Las fluctuaciones remanentes presentan un difícil problema para la política
fiscal, ya gue no son aplicqbles las medidas anticíclicas propuestas para
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l2,aísesdesarrollados. En efecto, cuando caen las exportaciones se produce
cierta desocupación de fuerza-de trabajo y de. capacidad instalada producti-
va,. que no puede ser ocupada por medio de un aumento de los gastos públicos
sin crear presiones inflacionarias •.Esto es así. porque sólo se producen en
el sector exportador (deso'cupación muy localizada), y cualquier aumento de
.lad:emanda:-¡e,st.a.t.al",dificílmente presionará.:. sobre los productos de exporta-

f.ción, ;.Sin. 'embargo. podría. pensarse .en que el. Gobierno absorbiera. el exceso
de producción, para exportaciónrnedian.te la 'compra para la formación de stocks
y', futura 've~ta en mejores. condiciones. En este cas~, ~l Gobierno generaría
exactamente el mi'5mo íngre'so que se creaba antes' debido a. la delllanda del ex••
terior. y no habría razón pa.ra suponer que los efectos secundarios del gasto
estatal pudieran crear pr.esiones inflacionarias. Sin embargo, si«s~ tiene
éxito en componsar la baja de la demanda externa' par los productos naciona-
les por demanda interna de emergencia, disminuye la capacidad para., importar

=;rC.lá/'demanda ,por. importacio.rtes se' mantiene 'constante, yaqtué':"ié:l;'. ingreso gen~
radotambién se mantiene. Este tipo de política anticíclica tendería enton-

.:...Cf ..H? ..a ..~a:creación de un .déficit ..en ..lª ..b.alanza~ ..de. pago~ que_o ob~li.garía a res-
: tringir 'las importaciones en forma directa o' a un alza: de los tipos de cambio.
¡ '.En ambo"s casos subirán .los precios de l~s 'a:rtícul'os importados y n~cionales
¡:.~_.generáp.dose presiones inflacionarias. : '..

. . . .~, ' .. ::~.. o'" No obs.t~a.nte..•..._.e.so_.p.Q.si.bl.e.o.~n .._.Qierta medi.Q.a: ..,aliyia.~ el-tproblema
de la balanza de pagos~.si el Gobierno tiene programas: alternativos ~degastos
pitQ#i90~~~n__qv.~ .el ...c,om:gonerttf,L'inrgor1;ado.¡.,por.unidad. de.¡.inv.e.r$iolL.va.ztíedesde
el ..coeficiente. normal hasta un. rrunimo. En períOdos de! depresi6nde~ merca.do
e~te,~'*,~r.~jP..Q.c!~rr,.Pºl!-ªt~,!L~J.Í:,'pi-':~ticalos programt&s,d.e gastos que i.nsuman el

'. nnnimo de; iinportacione~a fin de' .tratar: de ' eliminar .e~' déficit en J;.a balanza
:- dé'-'pagos';¿""Adem.:1:s;"''''sí'em~re "es""I50s'ibl'e' "rr~h'ar' a1..gún-.ti'po .....dé '-inipbrtáciones pre~
cin~bles:. ' . ., '. . . <: ..

I ..

'.. ..;. .. _ .. , •... ".¡.... ,.... - "'Elprob-:}:ema"nu-es" tan ".dit!d:l 'uomo"pudiera'apare~c-er ~a primera
, vist~.:;¥ai gue no: reg ui ere paralizar ciertas. obrp.s, Rúblj.cas de alto lcomponen-
: te importad,)' ,wparlf" realiza.r otra's:" a"e ba,iocomp'on'ente"- importado. 'En ~a reali-
~,.dad,. diGh~ ..-I!ig.i.de.z. ......e.a....PQCO ._--eom.Jn.,.~.._y.....si,amFe ...~s ....pQs.i-'b.l.e.+.r-ealizar ....una ...~mi ama o-
í bra. o groyecto con mayor o menor r.~querimientode ins~os importap.ós'.
: 1" .,.,' • t '..~'.:n... ::... .

Eti'este: sentido.la:~Ofi~cina de Programación Econ6nd.ca debería
.' térier"li'st'as-"ae'~proyec.t.ós 'que' "terigan".di~'erentes c'ompori'entes'''import~dos. yde
: alternati.vas de:..ralización de un mis¡no ...proy~.cto qon..;may.or.:\.o meI1:or:.,éosto en
, imp~~~.~.~~~?~~.~,~ ~,. >. • ..••••.•.•.••• ~. __ .•• _ .••• _. '

En el Cuadro'Nº 22. se presentan los coeficientes importados
de algunos proyectos para el caso Chileno •

. .~.
.. :~. .... :.

~ .' .

,,,:"::,:

.'.' ~ .. .: .
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CUADRO 22 • .'

COEFICIENTES:~'nE57I~~TACÍÓN PARA:' LÁs "OBRAS' Q~'SÉ INÚICAN:;( 'CHÍtE)

TIPO DE OBRA
. ' :'.. ?.'T! ....\

MAXIMO
, 11 .,." •... ,.,.

MED!oc:.usú.At 'MINIMO

: .4ji

..
•' 'l. f' ~ .\,

, ....;!, ,"

'l.i.: .,'

• ~ , 1 ••~. '. .'. ,: : ',' ~.; -:

r. :'15% "'f:,., ..;~'.:>.: ! 5% ~~'::ld%"
...•'}., \,'~-~. (\ ....!..~.~.r'l :."....:~.l.. ~:~ '~"

l. Fa:eriás:"de mo-
vimien~o' de
tiert!a~d (m))

" ..: J: ~ ;....•.~}:::.J ;

'.'
.I~

; , f • '\ • ~' ••-:'0.

. .~.,.,

'"

t ~.;,i : " .. ' I '. • '. •.. ..l.. '.•

.. .~".J~ ~ : ;: ._,::.l':~;, ~.~ ~: J',)

; : ..".%.~.~ :.t~.16
\ .1 .' ~ ~_.t •• ;.

i ... : ~ '" ., •.

"l.r:.:: lZ~.'l%::"
:"4!;' ).,

..' !~'.' .,r ,.

: f"

.,_ ;~~..,~.,r

t\.'

."j~:! " r; I .t~ ¡ '.

). ;:[nstará:cio~ :'. :::;~.':':....~JI ...~(.
nes de ener-
gía eléctrica &

/, , ,,(~,£'~' ;~~~~;~;f::

2. M2 de Habi-
:~.t/ddfón';...: I

4. Drenaje de
terrenos

! ;(j .t., ',":

.(:~.
:; r-: ... ~rntiG"

;''''(;' :

o

.' '! ~

,
, J.:, L. ~~.b .'

.. r.k:r" :.•-( : ..' t :" •. "'i ~:1: '... ' :

• ~:. " ::: .... 1'1'-:.:; .....i ' .. .1.

t'

:;;; •..~ e ~ '.o" , • '. ; : ":U~. \..1. O.r:.
:.i::>' Como puede apreciarse dél cuadro"apten:OF;:'.!.E\xt$tg' Un' Inárgen.

rel-ativamente amplio' en.tre':. el. costo de. in'sUmos :'irnpbrta-ah~':":sn~>'r'e~á'8~on:al CO'5.....
to: ..:t'otal' de .acuerdo a los métodos "de ejecuc.J.drt' de ¡ás;:;I.id'brás'" quJt,rss' -üs~t "gene:;
ralmente y el que pod:ríatisarse en caso" de' s:ér:\jnec~esaria' :iírii3Y hi~ydr 'economía"~
en el uso de di vis.~~ .,.7~~~an.jeras •

.:;"';.~~tJ(~.~ .... ,;.:: . L,'." .... .;'1..¡1~.;'~.:/~.J¡...;....:".. '.: ...L::~}IIJi/}I.~i:,-. j.~;.~~.:
". "...,..~ .• t •••• ...., ••• .&.ta •• f ••• ,.I .•••• , •••••.•••••.•••••••••••••••• ' ••.•.•. '•••••• '. "" ••• JIt ••••• _~ ••••••• ~ •••••••••••••••••• ~ •••••••••••••••••• ' ~ ••••••••••••••••••••• ' •.•••••••••• "M ••• _ ••••••• ~~ •••••

b) Demanda y oferta en el cr~.c:~pi1e~.t.~.¡"-::.cfbn.J:e.s,tabilidad

•• : :~)(';' :.I~'';~ •. ¡.:: •.;E~.~...otr~;t:!,~1~m~nib9;. ~n.;:la ..:gen~r:c-ao-ión)rde: des'eq.uiJlibrlios, reSide en
poihíticas e.<?srq~eé,i~; d,E? program(3;CiQ,lll:~el..~~../ltrQl:fuo econoo'¿(i)!.:)'Ó)J,~; . i:"J:'< ,::' ..'

.....:.~. t,'j ~r~.4~'}.;..:.;.?~.j:: .':.j :,:j. :.t'(::" ,,; .t:\'.: :"'.< (.:! .:..:\~: :::..: :..... • :'.:','..;'..~ :,i~. '. ; :.. '.. ;...t.J; (.:.::,;., ' .

.L.. : .: ~".~.f ", ';;' L~.:..c~n~,id~ra~ión ~Q~$i"9.~ ..; p~rp: .lé. .~:,te.~ilidad.,~e.n ;e]¡!: :cre.cimJJento:¡"':
req¥:~~e~l::a~:I:-:~e;q# 1.i1:>ri9~1¡glql»l eni.re.:, .oJ'e;r¡t"a y <d.::E!ma.fidAa p~~oa.~~~9n~t~~-s¡é .;:.c:.
La flJ;ért~: e:ªJ,~, ~1a.:; ppr:: ef '.mo.nto .-de 'bi~f.le~'. P'Pod:ucidos: ~.n,-;c:lr;pa!sbms:; tiasl im,,;,;',.: .~.
po.rt~.qi!9..~~~.~.~.~j.~e~l1fi.a: ~está'dejerminaéJpor,nlOa' prQye.~b:s?.de,: !constlmo=>:pt'i'vQ~ ::,.;'
do ye~t~}9-!.i .:;P.v~;r@i9;V'.,.i1?r~yada. y" .es~atal; y' ;las' :exP'>!tacioneSiJ .;Junbas,~~;:" ..''',
tud~p.;.4.~~.~tl .p~r.-.l~gJJll.J.e.s:jª':: .precio.$~l.cºn~t,?f:nte,a;.y" .dinámicamente s,úsc:;basas 'f~.dé.:.>P';::f>:i
crecimiento deben ser iguales, par.a ..>'q1l.e~.~.xi.sta:esta.b.i.lidad':e.n.~'e+::.prtye.e:so;de:' ",,'
desarrollo •

5. .Dti$'tnonl;e' de'
terrenos

.';':':1:' ~.'.' ,.j .. ~:.;';.:' t ... ~.•.: J': ....;,; ~'.-:-'. .~ ¡::....:~~.,::..•1
En cada pe~í~do debe cumplirse entonces la siguiente ecuación:

. "'."" ..- .•...- ,.- - _ .. -_ - .. - .

y + Mp + Mg = Cp + Ip + Ig + Cg + X
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10 que a su vez es igual a: 1/
(1 + 11) = (al + w)

.Y- '".
(l'~ z)' + (jI + jo) + Ip + Ig + X

. y, ....

La ecuación.indica claramente que para ajustar la demanda y
, ..la ..oferta .existen ,.los,.si.guientes .me.cani.smos.:

a) aumentar las importaciones a fin de aumentar la oferta; si las im ~
portaciones sobrepasan las exportaciones, stgnifica.que el país' se. en
deuda. con el exterior. La medi~a ..en que las ?-mportaciories $obrep~san
,'las exportaci:ones comomedio dé' :lograr la e'stabilidad.estará~ dada
PO};! .. las-..posibilidades ..de crédito en .el..extranjero;~. ....oO, .~ •••• _._ ••••••••••••••• '

b) variar la tr~butaoi6nt a fin de .aument~ o disminuir 'el"'cOn$ll~o' pr-ive
00; el modelo' analizado aquí. a-fecta por igual al oonsumode bienes n~
· 1 · t d ¡ 11 t.. '." 1 l._.-,..C1.ona ..e.s ..ol.mpor. a os.•,.,..pe.ro ..e .. o -..no .....l.ene ..por.que s;er ...asJ.....en ..., a ...rea ~-

dad, y algunas políticas de estabilización podrán :requer~rén£~~is en
uno u ,otro tipo de cons;umo privado; '. < '. • .:

. .

e) :'variar el consumo gubernamental tanto de bienes nacional:é's :como' 'impo!:
;.' _ ~.._.- _ ,ta-do-s.i~.._ -. ' ".." ,~"' '" _.~...... ..,". . .. ..~ , - _ _." -_ .

d) :.variar la i~v~rs~.ón gu~ernamen~al.
:, . ~-

: · · '- · : la t ..
'.- •..•..••••..••- ...----- .••••..• ,~...-l., .....Se..,.supon-e--..q-ue-,tanto.-.la ..J...n.v:e.rtn-qn....p:r.lrvada ....QOIUO.... .s~...expor~ aG*O~
nes son elementos poco influenciados por la acción del Gdbier~o ~ cort~ pl~r
zo. . f.: :. '.":'": ':<~.:::~:;', • C'~ 1

":: .
.....__ , _ -.-..~ --_.,--,,,.En.-la pPáct.iGa, ..-&S.1;,.e ajus..t,e ent.re oí er.ta,.-y demanda; a .pre.ciQs'

constantes deberá hacerse periódicamente según lo.s elemen.tos d.e 'desequ~li -
brios no previstos que se vayan presentando. Pé'rd"("ad'ema's~L é:¡1":,-lla?~'rórmú1a.ci'on
del plan de desarrollo para un Período determinado de años, los valores de
la tasa medi.a ~e impuestos y gasto~. gubernamentales y del~s importaciones,
.~~~:a~s:~las"pt~i~cci:ó;~:~.~Lprbbablés:.:.d~,,:'i~s" 'i.nvers::üone'~:' 'p:nv~dAs y de las ..e~por-

.:~ ~~~.i~~~.S~)!de'~~eran '~~e:r..¡t'al:es q~e"-uia';tasa. rd~' ~Cretqimiét1to de~"la'ofért~."J~ti~' "ig:ual
'-'a"'-1a .;.tasa.;"'de "crec:frTrl ..'en;to de la :dériiánda a. jite'ó'iles'. e6ristant'Eis';:":: ';~'.: .;:,)().j '-:.'¡

'r,'J',,',::-<;... ..,. j' ': . '.' (~. • . ,.,.;" >': i..! .<Jj.;.: 'i' :~f:';.i_" .

UNA CONDICION ESTRUCTURAL -PARA ;'EL . CRECIM!mÚ' ':',~' '-:'::--.''-"

CON ESTABILIDAD
• • ••.• •• •• , , .•••• #' •.••.••••• .,... •••.•• ' '. '0-,"" •. _o' •• .•••• •••••• .••••..• ...._ ••• ~. t .••••• - •.•.• ~ .'. ••• •••~ ._ ••• ~.' " •••••••.•• :: •• ~ .•.••••.•••• ' ••• :: •• ~: •• , •• _

-~.•. : • ~ ~.".,¡ ~:. ~.:
•••.•• • •••• ~.~ .• ,.,.4If'r~.~ •••••.•.•.•-"'lrt,.• ~ .•

. . . ,'. ~asta aflora hemos analizado condiciones muy. generales necesa-
rias para la mantecion de la .~stabilidad. 'Será. necesario, .sin. embargo•..~.:r...al
go más allá en Ei .análisis. En lo ya expuesto hay un supuesto implícito.) '"que
ahor~,n;ce~it~os +~~var.a plena.l~z,.y ese ~upuesto es ..que'la inversión real
se .habr1a .estructurado ...~n tal ,forma>. que ~iempre :yespondería a los dif~r.entes

.. ~ipo~ d~ deIo/inda sin a.fe~tar los precios. En 'realidad, tal tendenc~á dé aju~
. te .estructural .a~tomáti.co de la inversión no eXiste 9 toma c:Lerto. ,tj,.empoep
'.. r.eaiizarse causando :serios problemas .de ajuste .en los precios. 'd~' táoil pro-
pagación a toda ia ec'onoMÍa. Esto es 'especi~lmente cierto'cuando el dQbierno
es un sector ~mportante ~entro'de la .economía~' .

. - .' - . . . ... ....

Generalmente el Gobierno emprende inversiones a largo 'piaz6
• . '.. } '.L. ~~ ' '.:, ..

11 La simbología es la'usada' en i~ nota ~/ del'presente trabajo.
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en bienes de capi ~al para .:producir nuevos bienes de oapi tal, bienes inter-
medios, o en lo ~ue ;~~ .hat~dadQ. e'l1:, l.la~~r capital" SQci~l "fij~. Estas inversin
nes, a su vez, entt~ran d~~ecta b indirectamente (o al menos en parte) a pr2
ducir bienes de consumo. Es evidente, que si :t<oda:.llia( ~~nversi.ón i.gu-al.'¡'~l .aho
rro es de esta clase, el consumo ,real no po4rá crecer,' si las empresas pro :
ductoras de bienes de cons~o ~~aPajan a~apacidad instalada plena. En este
caso, cualquier incremento de 'la producción"'de bienes de consumo requiere de
una inversión adicional dada por la relación producto-capi tal.de esas" empre.~
sas. Esto provocaría un alza de los prec~os ..-de los bienes de cOBsumO, lo que
podría t~~ducir5€ en una ,>~~ria:i:pI!esipn ihf.lac.:ionaria •.'Veamos como. Si el se£.
tor productor de bienes ..,~d~ consumo se <juf?da~'~,ezagado apreciablemente, todo
el mayor ingreso generado' en la economJ..a sé "volcará contra una producción de
bienes 4e consumo estacionaria. ~sto hará que los mayores salarios monetarios

~ s~?bteng~ en la economa 'debi~o~1~esa:rról1~.'di~lsectOI'~no p:oduct?r de.
"bLe~es~-:,d~ fijonsum.9 ..,.-'~ s.e -'vean' di:'Sm~nU1do'sJ\.en.: ternun.Qs reales •.. 81, 'los, :lndivJ.~
duo's ace:pt~n,; "'dich~~~.r€1du:cci.ó,n~~die)los $l'aribs .mohie~'arió.s a.:tiéirrnirios ..reales,.'s~

--nls.;jan't.es'. a: .:.105' ..que ..pre,val-e<f:£-é\n :'ant'e:s: '.del:1 -desar'rol'¡o:,;'de:lr.l,sect.br: ~prQp.ucit:oZ!:..de'~.
,J)ie.nes' de. ~capital •. l'a tpreS:l'bn~: in.flacionar.ia. "s~er!á'¡,cGrt'atla. ~'all'í mi'smo.':..I~n: "sm
'b'a'rgo ,. " e11o:.~es',;.i'tnp:robabl:'é~~0Lo:...nat u~al~, e$. £que;','Th:os.i:t'Saiari.ado.s~, luchen. pov:¡ rea)!
perar'~el: i.ni.vel d'e vida .supen.Qir .:qUé~ vis}Umbr-a~ori.r y:,~~teng~rr ,.éXitO' ..én.:.:.1ogI!ar..r8
reajustes monetarios de sueldos y salarios,- Y' ..:b6n.sectientemente;:.se": :protluc.~rán
alzas de los precios por razones de costos y d~ demanda exagerada por bienes

J~e::.cons:U:mo:~':.'Por ,'¡otra:. parte'~'~l'gi."l~.~:po.bhlpión:\~:creee:.'rápida.nien'te. los salarios
~reslés :dismtnuirán, (j.ón: r.'és'peet.o ~~ál.'n':i:vel:..que ..preva[:e'cía ....antes; del: des'arrol-lo
del se'ctor' producttlr ';de 'bi~neS ~:d~.'c'ápital.""': .>.: ~ .): .....: , ,.'.' '.
t', .. '.' :',;:J": .• ;.):;'-.i..:.:.':.:.: . ".U_~ ,~; " :,.¡'~.r.:,~!';~;L' ,:.••.... ~ :'.: :..: ,',:,: ..~.i~'..''-, .':: •. ". "

; .: ¡',',!' .':::';:' ~".'~~ :.~.tSi's'e :q\Itlé:re<evit,:á~;.¡ést.e. ti.po de:ftra'sto'rnos •.'"qU~ -pUede ';llevar
a. :.siituaci'ones' b~stante -'s'e:rias~i~"'~s':.rieces'a.rio incorporar' :a; 'riue.stró' ,'e'squemei una
~.obndi'dión. adi'eiohal:r,de .'eqUilibrio', que;' sólo: ..ti'ene' :'sen'tido~,di'hámicanie'nte~' E'~
ta> con'1ici.dn' .adic'ional 'está: 'dete=rrnin:lda .parí"el' errecimient.o '..mo.netari.o. del. C011
sumo'J.'lj', '..ét~ll:sumo':EJ..aheádo' a' -la' tasa.. dé ,-c'"l~ecimient~d.:de' e'q~libri'o. <y .el :'cr'eci~
'mi;entt?: de:' la' ofarta de:~bi.en~és,:d'e"G'é)'ns,umo,' que: ,deterJTlina'~:e'l ~on5umo ':real, --el ..
que a'''s'ü'.i've.z:. está 'd'et'e.rmi.nado .'por .\-la inversii6n.; en .'industriasf"'pt"oduc,tó:l:"a.:s .de'"
'bi"enQs.\~dé::':cónsumo y' 'la ',i'e'lación pro:duato-cafJ-~~ta,l:' nespecti va.' :Dic'ha' :'CCH1d:i:(lión
adicional de equili.brio 'puede' "'expresarse. comb' .Una ~relacióh. 'entr:é:~:inversión',
destinada,a producir bienes de capit~l y la inversión.total •

.l:,.: :..... : ~~~.~.:: ' ..:', ':, . -: ",:,' .;,.~.r~):,: "t i:i.! r~:t ~. .~. " ':., :': . :.. ,.: .: ;. ',:,

. .. ¡Si. :y :.es .á1.ni ve1:cdéequilibrio'de~j1.ngrésd ~na~i.únalt el ;a"b&

~wn~ Pl:~~~tt¡..:'cse" ...r,:'~."'~.',:.'.:....;.~.::.:'~(~:~~'~"~:'~~;:'~.':~:":'.í":~:::~~")"':""~'~'.~,"..',','~'...:,::,::':'.;'J:~ l•.~'.: ~~ irey ...~.',~G~ "." ~',);, -'.:.::'~i:.~~'lj'.. ._..' ~~;;~.~:~~'
...'" ¡" .•. '. • __ _'i _ . _ I (~.'-~.~Z)'.L~í~1')\.:.~~:.~~tn'j~;:.;.:~.r~.i.~
":, \'~:':....e,>. ~.rJ ,': .' ~ ••• :.~. ,. '" : •••• i~\:)J':' ::~'\, . .: ....0) :'; :...; '!>.:'l:n .;. ~ .., .. ,.U~, ~)\: .1, J":_:: ,<:é~':'~:\~
•.••. " 'J,; :.: ~:'..': •. :. , ~ :En. equ~ll.bnC'.:;el :G'OnSumo. :,plane'acl0,.: dad<? los V1a11.0re$'.\.d~\.a.a ~sa '.Ifledta '''.de.':'impu@st'C)S' '.;(:z,y.~~y.:de :..,la. Y'prépénsi on i~media.'a) lednsliit1i,r' :.'d~l ' .Gdbire.~ntf;1
(j), debe ser igual a la disponibilidad de b~enes de consumo en el.mére~d'a
los precios pre-existentes. Dicha disponibilidad real de bienes de COnJUMO
depende de la inversión destinada a producir bienes de consUIl)Q_.Y.....d.e .."la. )::-.eJA,-
ción producto-cat*tal de eRe sector. En"'!es.tafQrma, el incremento de la oM!:
ta de biene~. 'de cbnsumo ser~a:.: \~~~1- ':.)~.! ':.'.\" ::' i:. < :.": _. ¡':~\, . ' .' '. '.:

': '~¡:'''''~''''~.... ,_.=-;.:_.~;.:~~:L;j..::_.:~.~..LIIi:\C .." = ,,(i.Q..Lá.;~.:J0)/:1.::;~~::,~;-.:L",.;.~:....V\"':" .

donde (} c es la relación producto-capital del ..s~~tor .pr.Qductor 'de bie~es
de consumo e Ik es la inversión destin~~a a producir bien~s,de capital. La
diferencia entre inversión total y la inversión destinada a 'producir bienes
de capital es la inversión destinada a producir bienes de consumo.
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," Esta expresión determina la proporc~ón' de.la;invers:i.ón"total
qu~ en condicipnes de ',equilibrio puede destinarse a inq~ementar :l~, ,capac,i~ad
prod~?~iva de .bienes ~e.ca,pital. Vemos, <Jue dicha ,proporción, ;d~~~n~e de ,l,a

,relac;¡,,'pn, prodl1cto-c~p~'ta¡: p~,p~, la. eGqno~a en general,t" la, .re¡ac.~~,~,P:~9ducto-
".capita~ .para "el:"sec,t;Q,r: .proq).lQ:t{9r., .~~, ;"p~~ne;s .. de ,conswnp. latPQrpen~i~:~.:"co.P~.!!
..: pdr .del $ect.~r privacio'.:)y :~l,.:,gqbie:rno,.y la tasa m.ed,ia de, impuestos". La.',,:~ela-
. oión :e~tudia.4.ª.::.~mpJ.~Oa.: \lrl ~í~t~:.rn.~?Cim,o p?-ra. las inv~r~iones en. indust,ria~..
,'prpdllctoras d~hbiene$ .de.-9apit~lt.;::".:"~ ~....t-:. . ... \_~,.:.,... 'o" ','

, ,

..:.' .;". ," ,$i 1~, inv~~sión p~r~' produci::r t.ienes de -cá.~iiai exc~de:la prg,
. p,l;W(}i.ón~obre la;j,nv~p~ipn t()t~:)¡.d~termina,da.:po:r:',4U13stra :relllci4'l,l,.-el r.~sul-
tado sera una elevación de los pr.~p~p~. de ¡'os.:J~;~r..es ,;de qPQ.sump. ,y..c~mo ,e~:.
gasto de bienes de conswnoes una parte .sustancialdel presupuestofamil;ar.

'. es. ~uy :pr?bab~e. flU~.,?i~oho-ca~~iq ,:~n _~l.si,st~m~. de, 'p~~.ci~s g~nerepresio?es '
.de or~en, ..;:Ln£~~o~onarJ.9 -a.,,:t:r~y~.s ~e :~~ma~~~,~o' Pfq.r~;,..~yor~~i:,-.ª.~~.+~os y :sala;r;L9S;,

_;:¡o 9~~<',a¡.,:-s~~r',opten:i::dqs. s~rán. mqt~vq:~,;de(;J!~~Y',ª~ .a.lz~~, ~~'.~,p,:r;~c~os .en;:l~s.;l?i~
:.ne~t q~ ,:c',9n~,umo,.Y ,vic:eve.rsa• :has~,:' qy.e ',l~a.,r~g~de-z: 4e~ ...r:ªP~~~.9". pr~u;~~iv:o ,de
:pie,:les. _de.. C~Ol).S~Q .~,porme~o. dé ,:.1Tl.~YQ.;re.s inversione~~l':.;:~~~,,;,'PC!P.g:~:,i,a .. tqno c~n,. ¡~l
gon,sUlIlo planea~. Nótese, y esto , e.~JrlUYimportante,""q1í~'::~~~e'.~'tipo~'4~' 'l!r?sip-
.:ne~. in~lacionarias.,:pu~de prod~c~rs.e .. ~un' ...cUflndq:la ..'inve.r~ionl ;en .:r~.lapion .:a.~,
~i~greso. miciona;l,s.ea baja,. ya,.<jp.e..np::d~p~~e:~-del,nivéJ. '4e. t~ :inveI."~ión~.~~no
que de .su es~ructú~~ ..~n .,relacl.o~ ..~~con:-.~~+.:c.onsum~. pl.an~~~:', •.~"l:' '... ..~~".~.~t:!i';

, ." ' . .,. ". :: .~, ,_'. .' ." :..í :.i .. L:.~!3;'.:."'" :,( .:;~::',::;.:'
, . La po11tica fiscal puede influir sobre estarelacion estructj!

.::...~al .• ~l1, ..f.orma ,más ~,i.en li~tada.. si se ,supone_ como .meta dad.~ la tasa de cre-
--cimiento del ingreso nacional. En efecto, si -por ~jemplq.>.~'.para: !ID~.!~a,;.:~~ .

crecimiento del ingreso 'nacional real, dado el consumo pianeadb£uera mayor
que la oferta real.'da bi~.~es de consumo.- no exist.i~~ .alternati va fiscal pra~
tieable que eq11Í'libre la. econ9mía y mantenga la misma tasa d~ :crecimiento del
iJ.:'lgreso, salvo que se influya sobre' ia relación, product09Clapita~ •. Est.o. es a-

~,sí., porque va.ría ~a ta?a,t,'ledia ~e i~puestos(a;utIl~n~a},<:> ],a"p:opensión gube:t;-
l'J.~e~tal a con~wn;lr:, .(cij.s~~~ye): •. :'la; tas~ de, cr~c~~.~nt9.:~.Q.el, .J.ngre~o;.se ,.ve~a
a.fec.t~qa. . ,',. ':,1 ".'~' . -- ,-;.':'.' " - " .. :'.:;

.' :/
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.,.,' l.',,'"' :; ••...:_. ,;;':::::::.r.~En..:e.st~ fp~~~:!!.~.a.,pp~~~~q'~ ..~.~P~.:c~p¡L~T .. aqu:í ..má~.pien el pa
:~_.-.:~~<.:p'~~'...d:~ ..!:~$~g~I.:;~.~.>q?e se .:m.qlnt~nd~'~;.I.~,.ft~t~~.J;~Cipri: 'dé' 'e.~:tr\iq~~'r~ 'd.e~'in.ye~si9P que

queda pre~d'e1;.e.rmi'nada por.,.la.:' ..ttt.~ ..~: de ....cFec:Uriíentd ..~.d~l.::íngr,e$o ná.cionll 'por me
dio de una adecuada estructura de la inversi6ri' es'tiitai. ' Una :'vez fijado' el :
nivel de la inversión, su estructura queda determinada. y la política'fis -
cal será impotente para alterarla sin cambiar el ritmo de crecimiento.

LA FORMACION DE DEFICIT.PRESUPUESTARIO n~DUCIDO
\, '

Es un hecho palpabl!e, ~ue i~n muchos casos los déficit presu -
puestarios no son provocados intenci~nalmente. En otras palabras, el Gobie~
no no ha tratado, por medio de una pQlítica fiscal deficitaria, ~ograr al -
gún J?bjetivo determinado, sino que h~ existido fuerzas que han;...determinado
la form~ción crónica de déficit pres,,"pu.estario.s contra. las infénciones delas
ejecutor'es ..de la política económica. !:mS:te e.s un punto impor~a:nte de anali •.
zar en relaú~'~~ ..c.on l.a estabilidad e~ ;;e'l proceso de crecim~I ..~nto. por cuanto
la formación d,e' déficit presuEues:ta.r¡óS' inducidos, puede .s~ertm eficiente -
propagador o :a.mplificador de las" inflacionarias básicas,.desat~das por las
fluctuacione~ del c:orii:e17.cio ex~e~~or ..(1) :.estrangularnientg),en ciertos sectores
d d. , ,'. ~l. .~...:.~' ,". Ire pro UCC1011.. 'v~V""~ ~ 10.. i\ r:. ,:. ~....': I

" ~ .;
.r'

DEFICIT iINDUCIDOS /~~
" f' ,

;
./".

l' .

.., ,-' ,,-"",-.. ,"En' cqntÍ'a:p~srcl.Oña ib~~"dériéit"pr'(jVÓé'ad.6$,-'déli1;>erádaJ!lente C2
roo instrumento de ,i.p'olítica fiscal, se' opone el ~.6nceptq ~,de déficit inducido.
Cuando ciertos elementos -ya sea inherentes o exógenos"al sistema fiscal-se

• .1 ':confabt4an par9- 'r<?r,ear.~t.endencia.s au:tomáti.cas ha.cia el <;l~ficit presupuesta -
rio. ~~ 'diy.~ .. que ..~9,hó dQfici¡'," es ~.ip.~u~id() ~~pór';~q~~l.los' 'el.~me~t.o~ •. P~stula-
da e~ta tesis, su demostración' y.'ianá'1'if3'i-S';;~dab'e':~es:éan's~~'~~ .,é:J/'de.~cu:qt~ie!!
to de los elementos que crean las presiones hacia el désequilibrio' presupue2

,.'.':.:....:~ario •...lt~~~s.to~l-.a,ifinq,nc~erél::.c~i¡,e.n~l d~, los ...ú¡timQ~, af¡qs ~~.,"~~ c~so típico
",:"dedéfic.~:t', ~gu~id9~ LO:3i,~l,ero~ntos in4up~ores'j;ion t.iedoi?,,:qa:t~'aJ.ezas: a) ~

lementos que dejan sentir su peso a plazo mediano' y largó~.y b) elemen-
t?S de corto plazo. Entre los. elemen~o~ a plazo ~edianoy lar~_,d~~e ..I!!.en."c'"~~~~'o

-'!:,:: 91Cmí3:%.'ª~.i.£~n~entá.J.n,le~t~ l~: lnelas,tlclQ,ad "p:Ell,s~$~emacpancarlo la elastl-
~::._.. cid~ A,e ).os .~<tpt?~p,~pl~~9~ ..:y.,la art,lpliac:i.~~:" de,;:~~?furicion7s;,-estatales: C,Q
,.. '.~.mo fac~qr ..pr1~or~1B:;L~~.qe'rq9~t9 pla~o ..q.eq~ cJ:~~rse ...~~ vu~~~r~Qil.~dad del s~s-

tema de wfiml!lci~j,el}t? ' fi~9a;i ;~ 19;s f~~2tu.itciQneS;:<3-e;t: G9~~rcio ":e&terior, prQ
bIema que ya fue arlalJ.zado. '

..••;.~/ .. ', .:.:'.',v;.,'" :;rrr~.>..:~..: t:,~ '.f~:{~.f .:, _;, ' :.[ •...:~t .. ,'.: ~.' .. ,'~ .
= Elementos Inductores :.de M~diano y. L~rgá' Plazo.

t'., '. ,,' ". , ....• ' .• r.. .

La combinación de un sGtéma trfbuta~i~ih~iástico'éon un pr~
supuesto de gasto~ .Jüásti,.~oy deb.~ proªuc,~r ,comoresul tado necesario una ten
dencia crónica hacia el deficit presupuestário, ya que los ingresos fisca
les ~r~ce~, a;'.~n \fe19cj;d~d m:enor ,que. e~ PNB. y~,19'~ gasto~ públ~C9~ .~9 hacen
a una velo'ciclad mayor. 8'i- no existiéra ninguna.-'~f\Wrza que teridiera::a. con-
trarrestar' ya ~ea la inelasticidad del sistema tributario o la de elastic1
dad de los ga~tbs+ e~ r}.-.uto de ....dicha cstru:.~~~rapr.~supuestario sería la for
mación de un déficit creciente. Este déficit creciente incrementaría el PNB
en términos monetarios a través'j'<;le" l.?- .~x.pa.nsión de. los .medios de pagos. lo
cual a su vez haría crecer 'a~'~'T~s'_J.~+:r.~tléfícit presuplie\stario, dada la inflo
flexibilidad del sistema tributario'"i.,' ....J,

-j~j'JL';',; L:;~'~'<';'::; .J. ... :':"En:.~él!~gráfi':co,pu..'éde :A."Ílre(éi.iirsf}.:qu'é ;s.i 'lta>~elasticidad del si~
t~ma tributario (Et) es menor que la unidad, y la' ~lasticidad~~e~,gasto pú-

.f:t>"ico\{J¡:g)¡,i~S •.!!lé:W()J;'r:.q~~l~,:'\J!l;~a9<. ~, ~~~r;ttp.: d~t.,ingr:~!o nacional, desde Yl
".,,/'".,.

..,,1 .:



a Y2. provoca l1nd~i.cit!pre~upuestarioinduéid~. y una di~nu.-nuci6ndelin-
greso nacional. un superávit inducido, siempre que l~. e~ast~cJ.~ad:sea rever-
si ble:. es deci~. .jue~e tanto pa~a. aumentos como .disMJ.nucJ.on~s.

G T

y y .
. 2

,+~G

+A.o
••.. '''-' .•1., •

o y.

. Por lo tanto •. una estr:uctura presupuestaria.en que la ~E <1, .
constitUye: un desestabiliz.ado.r automático en .el sistema económic9•.' g t
. por .dos. razones: .

:a)"porque habría tendencias autómaticas hacia el déficit presupuestario
en.pe~ípdos de inflación y.hacia el superávit. en. períodos de~lacion~
r~os; , ..'" :.

'.. '. b). porque mientras menor es la elasticidad. del sistema tributari~.~':.' :ma-
~- .. ' - j . " yar es. la magnitud .del efectuo multiplicador, pqrque de ca~á,J:.ol~ada'

•••• 1. ; t'; de gastos e ingresos generados el sector público retirará del.,se~ -
tor privado una proporción decreci~nte. de diqhos flujos •. ;, .

~..Sapemos que un aumento del. ingreso nacional provocado por va-
riacic!nes en 105- "gas'tos públicos, .. impuestos e inversión privada, puede re -

" .presentarse .s~im.plif¡cadamente por:. .

.' .
aEt~' i~+'"G+.Á1 "

6 G+QI:,
1 .•a (1 •.•'Et)

'ti "y' '~".,aA y "

,.A.y ......•.....~ '.

,'-' ,,'--\y :: ~~,y, - ,a ~ T + AG' +ÓI, .', ;,;,

f ~~~~~\'~:,';.c.:i~c~~o:'Ó T =E~. ,; ,T.•~,i ,,":,'0 sea igual a: E.t~á Y:.,~~;~ ~ierie'q~e:
-y

f;;t ~ l~~j
'f .

, Porlo'tanto, 'niientrasmayor es ' E.: JIle,n~~:-es el efecto mul ti.
piicBdor.:;" Y' "viceversa'~ ..... " tJ" ." " .

', • .1. ••.• "':: :.'. t.:' .... .' .,.;. . .... .... ;..•.. J.

De lo anterior, puede deducirse fáCilmente, que para ~'q~~\"el
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presupuesto fiscal s~a un estabilizador automático, se requiere un sistema
de gastos público's ...~q~é.j~~~~~t. '~n. s~ntido' contrario de las variaciones en el
ingreso, y un sistema tributario' elás'£1c.o'.- '.' ..... '..~,,,. l' •...

Dicha formación creciente de 'df£~cit no tiene generalmente
las características drámatica~ ;aque ~on~~c~~ía este análisis, debido a que
periódicamente y en forma artificial se incrementa la elasticidad del siste
ma tributario por medio de aumentos de las tasas legales de los impuestos ;
de reajustes en la tasa imponible (bienes raíces por ejemplo). de creación
de nuevos impuestos, etc. Sin embargo, la defensa contra la inestaOftlad del
sistema tributario complica y distorsiona en tal forma el mecanismo imposi-
tivo, que se crea un nuevo factor de inelasticidad: la administración inef!,
cient~~ '''Eri''-esta: -rorma .•..-no...sálo el sistema--,.tributario ...es ..in.elástico por es -
tructura". sino \que también por su mecanismo operativo. . .-

•"''''... .•. • .••.•. .•.•• ~.... -. _. ..•. ..",,' ••• - • ..,.. • •••c.

A"+a infleXibilidad tribu~taria '-por. razones ~administrat.1.vas
y de estructura ..•. <lepe tamQién agregarse laa.tlpliación de l~ esf3ra de, acción
estatal como explicad~ón del dé£icit presupuestario •.En~efecto. la creación
de nu~vos organismos para el ...cumplimiento ..d.e. nuevas f~unciones. abulta los -
gasto$ públicos. Los nue~~s gastos que requiere el cumplimi~nto de las fun-
cione:r agregadas puede ser"'.financiados en un principio. per~ dada la inflex,!
bilidaci-,.del sistema tributari.o y la flexibilidad de los gastos, el déficit
tiend+ a'a~entar ya que es fÜqción del nivel de los gastos ¡públicos. Se e.?£
plicará esto.'c,,?n mayor detalle.'-'''Si se parte de un presupues~o pequeño. las
desvi~ciones con ..respecto a los vaJ.,ores de equilibrio causadas por la flex.i..
bilid~d tributaria. .....y flexibilidad (te los gastos con respecto a :variaciones
en el:nivel de precios' ..,.serán también~~"Requeños. Si el nivel del presupuesto
aumen~a. la amplitud de"'lé\s desviacion~ en términos absolutos también au -
mentan. De aquí. que el cr~oimiento de los gastos públicos, ¡ya sea por am -
pliación de las funciones estatales o por "aGción del nivel de precios,lleva
en sí ~mismo el germen de nueVOS 'y'--D!ayores d.~f,ici t presupuestarios. Todo ello
dada ta inelasticidad-ingreso del sis~ema tributario, y la élasticidad ma -
yor q~e la unidad del mecanismo de los .....g~stos '.púl:>licos. En el caso chileno
el G~biernoha logrado mantener la particip~ción'.,g.e los ingresos fiscales-
en el; ingreso nacional a través de' reajustes "'p~riódi.cos del' sistema tribut~
'rio, ya sea mediante alza de tasas. variaciones" en la'\.base, ,c:Leaci6n de nu~
vos iinpuestos. etc. De manera que en definitiva, l~, ..tl&~ibiiidad de los gas
tos p'd'blicos es el elemento que ha primado en la formaef6\l ~rónica de los d1
fici t: presupuestarios, .COmQ,r. t~n.4_~p.c~ª a ~~g.o .P~~~C?. ". :\,~\ .

Esto puede apreciarse en el gráfico siguiente:
.•.. ~ ,'. '.

• : •••• , •••• ~:.:.~::~.-.:.. 4 ••.•••• : ••••.• _ •• -.. •••• _._, .~ •••••• " '.'~. ~ .~ •••• ~ •••• ". . ...::. .. : ....:'_.
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. ElASTICIDAD ~PE-.LA. TRIBqr.rACION y DE LOS GASTOS PUBLICaS

(Coefic:Lérit~s angulares)
~- Escala Logarítmica

(CHILE.)

2

1
1

_____ gastos públicos Eg 1.090
___ tributación total
_____ tributación depurada-

/
/ 1.012

.-
/.

PNB

El hecho de que los ingresos fis'cales, incluyendo los reajq£3
tes rEfiódiCos a que ha sido sometido. no hayan crecido en la medida sufici~
te para nivelar el crecimiento de los gastos públicos tiene una exp1icac1ón
psicológica muy natural. En un período de inflación y de estructura tribut!
ria inelástica, es dificíl convencer a la opinión de que los reajustes de t.!
sas, variaciones de base, creaciones de nuevos impuestos, etc., se hacen con
el ob.jetivode mantenerla misma carga tributaria real. En efecto la diver-.
gencia entre las tasas legales de la tributaci6n Y las tasas efectivas se a
crecienta, y la fatiga tributaria empieza a hacer sus efectos sobre aquellos
que han visto aumentados sus impuestos en el papel, pero no en términos re!
les. La fatiga tributaria, medida en función de las tasas legales o de acue~
do a los montos absolutos monetarios que los individuos pagan en impuestos,
es un mal que predispone al legislador en contra del alza de impuestos, a
los contribuyentes en contra de su pago oportuno (yen justificación para la
evasión), e inhibe al Ejecutivo para solicitar recursos suficientes para e-
quilibrar el presupuesto. Se empieza así a considerar la tarea de igualar -
los ingresos con los gastos públicos como más allá de lo posible.
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La.resistenoi'a a.~.iuil a~ento de las. tasas legales de los tri
butos .no está desprovis.t-a: "'de'--1.og.i~~a'."'CiertatrIent'e"' no "'s~e trata de la solución
m~s conveniente. La solución consiste en estructurar el sistema tributario
en tal forma que tienda a crecer a:.'la'misma velocidad que el nivel de pre -
c,ios.~: ,Pa~a, :~llo,:e~. nec.~sa~ÍrQ :e.~,~~nar ~n alguna f'o~a el rezago que existe
~.~ .a+gUri'ó.s "impuestos ~ntre ..,~e1:'-ITjolrleptq en que sé 'i~curre en el hecho. gravadoy :la ~echa '~de's~: 'pago, 16grar"q'Q,~~'¡q~ ..:avalúos dé 'los bienes raíces crezcan"
en concord&iGia ,:.cori '.el: .~i velo ,d~..:pf~4~os~' liquidar 'la tributación y deréchos
sobre las .importaciones 'en"bas'e a..un ....tipo de céimbioreal, eliminar' los iln"..;.
pue~tqs :~sp~c~.f~~8s .Y ...reemp:;Lazarlos p~r tasas, etc.

.. . ...' . . ~..,

En el lado de los gastos, el problema es aún más complejo.
En el desarrollo económico chileno se ha producido una constante ampli~ción
de' la es~era"de, acción d'el Es'tp.do, fenómeno qu.e es universal. Sin embargo.
paralelamente 'a: 'las m~ores 'respcnt?ab~lidades nq se ha creado un apar~:to a£
minis.trativo adeouad6.,:.para. llev~~l~s; a' ..c~bo'. Esto h~ or~vocad6 una ine;ficien
9ia cr0pientéde".1a. ..A~;i!)is~réol~'~ón 'Pública, .cuyos .~f\jctos ..surán ,de 'ext~ema
gravedad ,en lo's. proxiinós"año$",'si.jio sé echan las bases"para. su raciona.liza .•
c1óJ?¡yco~¡3ta.nt~perfecc:iQn~e#tÓ~ .L~ solucion de. este:pt-oblema requiere de
años d'e' tr,apajp ",t~cl;liq6 .y' ~sp:e'qia¡~z'ado'. y ciertamel)te", n9 '..qO~$i$té en' ~lim!.
nar;' empleados. 'pú1;>li~cos,sin: previáWénte elinún~t' los' tr~b~jo5 ~~til~s~¡ya que
ello 'sólo ..~J..gnitiqar!a' .nacer ,~úi1. '.más'.ipE?tiqiehte 'la Adriri.nistra'6í9n'~' .
• : _ t: .'. ." f ".. -' '.' :.. . • ,; • . • .' . • • ~ ': ~ ~ . ~ •

ELASTICIDAD_PRODUCTO:'~i)EL SISTW"TRIBUTARIO' CHlLEr~O
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EL DESARROLLO ECONOMICOY LA DISTRIBUCION
DEL IJ.~GRESO

,Muchas ,veces, a pesar de repudiarse una distribución muy' d~
sigualdel ingreso nacional, se la pretende soportar en beneficio del desa-
rrollo económico. Se arguy-e que es justamente la desigual distribución del
ingreso la que perm.ite que exista un'a clase que ahorra e invierte.

, A este respecto, veamos lo que dice un econom!stade país
d~sarrollado 1/

liLas inv.ersionc's en seres hum.anos constituyen una parte integral de los
prog~~~ás; de gobierno dirigidos a mejdrar la productividad y la tecnol2

.. :gí~,. La.e mejoras en el aspecto sanitario de la salud y de la nutrición
~esarrQll.an la. capacidad deOtrabaj0 y awnentan así la cantidad de poder
hwnano: disponible para el adelantoeconémico. Los p~o'gramas de educa .•
ción y adiestramiento reducen el analfabetismo y desarrollan la técnica
aumenta~do así la calidad del poder 'humano. Hasta el ..punto en que la .t.rl.
b~taciónfinancia este proceso de formación de capital humano a expensas
de lC?s'consumos y especulaciones6 supér£luas y del acaparamiento de div!
sas, en lugar de hacerlo a costas de la inversión privada productiva.a3;!
menta la produ.ctividad y acelera el desarrollo.u

"Los países que ...tratan de ...es.tablec.er industrias nacio.~a~es par~ fomen-
tar, los intereses de su crecimiento económico equilibrado,encuep.tran a
menudo que los mercaQ.os domésticos ~Qt:l demas~a~o l~itados como para 52,
portar tales iniciativas,. A medida qu~ .las finanzas gu:tJernament al es re .•
distriQutivasaumentan la productividad y las rentas reales de la. masa
de lapoblacion. tiende también a ensanchar la base del mercado d9mést1
co. También puede contribuir a este fin desplazando la demanda desde los
ítems spntuarios ordinariamente importados desde el extranjero hacia í-
tems más necesarios que puedan ser producidos en el país. .1

"En las economías menos, avanzadas, tanto oomo en las más avanzadas. los
efectos de los incentivos'~dversossobre la iniciativa. la exposición a
los ri~sgos y los esfuerzos q.e la administración de empresas limita la
tributación progresiva. Sin embargo. las rentas altas en los pa~ses SU£
desarrollados pueden hab+ando en términos comparativos, derivarse de -
fuentes tales y ser dedic'adás a usos tales que los efectos desalentado-
res sean menos perniciosos que en los países desarrollados. El .4año ma-
yor se~ produce cuando las ta'sas. marginales altas gravan pesadamente las
rentas; cuya fuente fundamental está cons.ti tuída por el esfuerzo de los
empres~ios cuyo uso consiste prin'cipalmente en la realización de mayo-
res in:Versiones. Pero 'cuando la tierra 'produce rentas y los precios del
interés constituy-en una fuente dominanté 'o.muy principal de las;grandes
rentas;, :ycuando los gastos, la especulación y -el atesoramiento! suntua-
rio .d~nan el uso de tales fondos •• una combiJ1.~c~ón que sirve de des -
cripci{6n para muchas sociedades económicas sul:xie'~~rrolladas - el. peli-
gro d~:desalentar las contribuciones privadas al .desa:r;rollo económico
comor'esult?d9 de las medidas fiscales redistributivas:",~e ve disminuído
considerab'lemente. . .'::.

'0.3... .¡ •... t~..".... ~"". "~'"
:., • ~ •• _;_ •• : •••• w .' ••• ; •••• ' ••••• : ."'._~ __ , ••••• •• ' ,•• ~: . , \'.',.

"El temor a la redistribucion del ingreso o la presentacion'de la redi~
tribución comoopuesta. al crécimiento económico, vienen del cuerpo de la
economía tradicional y hari seguido repitiéndose sin mayor examel}.Se h~
ce necesario entonces una crítica de la' posic.ión tradicional y la pre -
senta9ión de un enfoque alternativo que de amplio margen a medidas. fi~
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calés',' 'O no. en favor del desarrollo económico. ti
, ~.

El enfoque tradicional:' másigualdad,menos', desarrollo~'

, , '.Este enfoque no existe como algo integral, perd se deduce
'de var~os 'trabajbsde economistas: de países 'desarrolladas. Sostiene en 'lí
neas' g'enerales, que una'mayor igualdad' del, ingreso nacional ,destruye :la for-
mación de ahorro y por lo tanto retarda el crecimiento económico.

La destrucción de ahorro qu~ implica la~redistribución del
ingreso está basada en las diferencias de propensión a consumir de losl,sec-
tares de bajos y altos ingresos. La experiencia y verificación empírica ha
demostrado en general, que la, gente de altos ingresos ahorra una proporción
mayor que la gente de bajos ingresos.. En esta forma, si disminuye ;la partic.!,
paci6n en el ingreso nacional de la gente de altos ingresos y prevalecen las
mismas propensiones a consumir, el ahorro total di~minuirá.

Supóngase, por ejemplo, el ingreso nacional dividido en con
sumo de los ingresos provenientes del trabajo y cQn~~o de los -ingresos del
sector capitalista £/. siendo la propensión a consumir de los trabajadores
mayur 'Q'!1ela de loscapi~él;listas. De .esa situación se desprende que mi~ntras
m~yor pea;-l'a~'p~oporciónd_el, ingreso nacional que toman los capitalista~. m~
yor será el desarrollo econóplico por que tienen unapropensi6n a consumir -
más baja.

Puesta esta teoría en sus reales bases, parece indréíble que
no haya recibido un ataque generqlizado más, sis~~mático y a fon~o.

En primer lugar, es 'evidente que en el modelo señalado no se
considera para nada que el ahorro no se convierte automáticamente en inver-
sión, y que si las oportuni~ades de inversión productiva son escasas es muy
posible que los grupos de ingresos altos decidan .consumir una mayor propor-
ción de su ingreso. Relacionado con lo anterior, para que el ingreso nacio-
nal real crezca rápida y sostenidamente, es necesario que la producción, ex-
lli que impl:i;ca c,ada c~ecimiento del ingreso nacional pueda ser vendida, y
que mientras.mi1s"desigual la ;distribución. del ingr~so, nétc:i.onal" m~s estre -
cho el mercado y menores las oportunidad-es productivas de inversión.

:"'ErfLs'e'gurido "lllgap~,<.tatnpoco; se: considera ,,'que 'la 'relación pro-
ducto-capital «(3 ). será desfavorable mientras m~s chico el mercado en té~
minos de ingreso.s- por "-se'ctor':es,. y" acrp.edtda ...,qu,e, se' amplíe el mercado, los b~
neficios de la producción en escala 'se harán presentes con una nueva rela -
ción producto-capital más favorable. . -

• ". I

¿Puede entonces una economía salir de la estagnación sin re
distribuír pair"alelamente el ingreso nacioniU en fav"r~la,p1é.5a dt:l l~ po
blación?

••• ••••• ,~...'.. '9 1 .

Nótese que estas objeciones son de carácter general e inde-
pendientes de .16si,problemas muchas ,vecés:!denunciados,: tétles' como la a,¡:ta pr2
pensión a importar bienes y servicios suntuarios de las clases de ingresos

11 Walter w. Heller "políticas Fiscales para Economías Sul:xiesarrolladas"Pr2
,.,,;'fesOr de Economía de la Universidad de Minnesota. Estados Unidos de Nor-

team~rica. Revista Económica Nº 53.
faltos, y de que el



~ 120-,

altos, y de que el gQbierno .puede formar mediante, la tr~butac~ón el ahorro
que podría destruirse con la redistribución del ingreso nacional. Nóteset~
bién, q~e_~sta. a~gumen~ac~ón en co~tra d~ ,la des~gualdad,es estrictamente ~
conómica~'''y-'rio'-'i'nvá.de''-los 'campos d'e' la: moral" social' qüe 'real"áñian' una distri-

.' ",bución.:más ~.igl\ali.taria. Y..que tampoco ,considera a la redistribución del in-
~.',:greso' como:;unq' redis.tribución ,.erl, la estruc~'ura del capital social:incremen-
.tando \el ,capi tal,: humano a cos ta del,' c.apital roa~.eri~. ~ún si todos los" as .•

ti • " .:. ~r.:

donde Ct 'es el consumo de .los'.trabajadores, Ce es ~~l consumo de los capita-
listas, e. r. la inversión privada.

'(b) ,'C
t =.,' o< 1 (y .•"p)

(c) e = o< 2 p

(d)6
e =/7,Y 1

~'1'" .

, donde P son las rentas provenientes del capital,O< 1 y (7<.:,2 las propensio -
tnes a consumir de los trabajadores y capitalistas respectivamente, y (3 es

., ",la r'elaeióri producto-capital. de la economía';

~~~go:
-, .

,(el I ~ 'Y - o< 1 (y -.p) '- o<. 2P
(r) D.y = (3[Y- o< 1 (y - p) -o/, 2~
.(g) p. ~.{r y

. donde Yi es la proporción del ingreso que obtienen los capitalistas"': .

Finalmente:

y cualquier cambio. en la repartición .d~l ingreso. implica:
.(i) . ~= . fj/J.Y'. (9< 1 - O<. 2)'.) l~ O

/
donde si:

q( 1=.f;Á ..2;~ Ki: nQ i11fluye ~n la tasa .de crecimientl.

o<. 1:> o( 2; +6t aumenta la tasa de crecimiento.
'.o< 1 <: o< 2; +,6 ~ disminuye la tasa de cre.cimiento.

'" .~ .

J pectos
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peq~os ~rr~pa~eñal~os fueran ~ejado~ .de_~a~o si.empre habría justificación
pur-áitient'é" económica'" en.' favor "de 'la redi~3tribtic'i6h" del ingreso' traciona:l;' fun

; dament~~!'m~,bélsélda en que, la ,amplitud del mercado aumenta los incentivos--':.:,;'a. ~.ny~rf~~r~.;~l';Pi~eritala p;r'odu,cció~ haqia: £~Íle.s "sociairnente más de~eables .Y e
, ..•••• LoO .J.I", .• _..... ~.k..... ••• ,...... :. ..•• . • -

leva la e£ici'encia de. op.era..c~ol} d~ '.18.$ eropr.es'as en base a esc~r.as' de~prQdu£.
ci6n más económicas'" ... ...

. : '. ::,. ,.:. '. ;.' .... .' . .

. , '.' Pero a~ mas,. s,~~ongase que ..5.e aqep-t,a cu~~itativamente el
argumento ..'de que la redistr.ib~ción ~isminuye.el ahorro. ,¿,En.cuánto'lo dismi

, nuye1. ¿Es C\íantitativamélited~ importancia. el argumem:t-,o,1 -

" ,Del; cuaq.rclNQ2),: puaci~ apre\cia!"Ei~.;que )1W1;suP?r;ti~hdo di~
cre;pancias muy sustanciales p~ra la, propen~i6~. a cons~r .'d;e.~ló$ ..:~:~'~p.Pajado-
res y capitalistas. por ejemplo 90 y 50 por ciento respeG\~v:a.men;Ü3"los efe,£
tos de '~cambios rad¡c.ales en '~'q.. d:l~3tribución del ingre'so¡ nacional sO.bre el, 'l.re

. cimiento, econóMico p~eden s~r" cqnipensa~ós por" cambios moderados en la rela-
ción producto-capital~ camblos que sólo son posibles .si'se redistrtb~e el
ingreso nacional. ~ ' .

. . CUADRO' ,23.

TA'SAS DE' ~CRECíMIENTO "PARA.:' bIFEREN1"BS' :'PARTI'(51PACIONES DE 16s '.;
.. ; .-, '..;' . . . :_' .. ".: . . . . . .: .~~'.:.:....:;J .:j," ~L. .f.I

• ~ ; ~ :" 1',. e . .~_.: . " .• ~ - . :

;-;;'.CAPITALISTAS EN EL 'INGRESO.<;N:AQrQN.AL y pE LOS:I:V~LQ.~ PE
'.~,~>.'::Y:,.~.i.; . LA RELACION ~PRODUCTO_CAPITAL

Relación
Producto

Capita¡ . ... ,. ..;~"':: . i: "

:....0.4: '. '.:.O.':l
•.•.• ~.,; r', .. ," ,j' .. ,~'.' ~. :!~\:':- l.: ! ..... C .. :.'

0'.'5

. \~'. '

. ~........ _ "' ,.', .

Participación
~det los ca.-

P?-~.alistas

O~5
0.577
0.682

..0;.,15' ',,~
....0.173'..' '
0.205

. 'O~13

'.~..0.15 .'
. : .~

0.178

0.11'

O,¡'~7
. ','.

0.15
.: t '"

t. ,,' , , .• ,'

o o ••• "., ••••••••. \ ,_,_ •••••••• , •• ' o",

,,: ,~t~, En ~sta forma.' si se logfademostrar que' W1adistribuci6n
• del ingres() iia,cionai m~(3igual;i. taria.:' meJora.-la'rel'acíón producto~capi tal, ~e
, habrá encontrado un elE¡mento de importancia que favorece la redistribuci6n

del' ',ingreso como ,instruin~n'to d~,.desar.rollo econ6mico, .aun dentrq del mis~o
esqJlema sobr'es~plif~cado del esquema tradicion~ '~xpuesto •...

~. t t .

Todo esto ..sin consid.e.rar, que: la redist~ibución ~~el ingreso
puede provocar algún incremento .del ahorro de las clases de ingresos bajos.
para ser consIsterite 'con 'el postulado de que el ahorro 'aumenta más .delo 'que
aumenta el ingreso.

/ RECONSIDERACIOI~ DEL
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RECONSIDERACION ..DELESQ,UEMA. "TRADICIONAL:. " , MAS' IGUAlDAD', -'MASDESA;RROLLO

" W.Paul .Strass~at~~, 'll''':-Pr;o~_es:ór de 1~ Universidad 'de' MaI¡£
.land. USA:.¡..prese.nta el siguie!\t>e ejemplq que '.-revela 'las' implioaciones de la
distribución del ingreso en el crecimiento -económico:; .'" . . .

tt PO.demos ilustrar esta ~elacióri entredistrib~ción del ingreso y pro.•
ductividad ,POr 'un~ economía' :en la' cliai 'uná oferta de .trabajo homogénea
está en su iñilyor ,p~rte empleada e~ la agriculturayel)'lacual 'uri'pequ.!:,
ñogrupo de terratenientes recibe la mitad del ingreso nacional.Algunos
produ~tos son exportados •. y esas exportaciones permiten a los terrate ••
nientes invertir tócloS s.us ahorros en él exterior. Supongamos que ,sus
,ahorros ',.alcanzél,n Po un 5%' ~del ingreso nacional y, que los terratenientes
'tie~'en.-'~l hábito 4egasta'r en el.exterior todos ,105 'rendimientos de sus
inversiones ~n ,él extranj~ro.La población es estable, invenciones e in.
no~aciones no ocurren, y año tras año, con la excep~i6n 'de la cuen:t;adel
exter:lor, .'e1 ingreso ria(~i'onal es el mismo•.

¡tI-

Finalmente. sin embargo. los terratenientes deciden importar_ instnunen-
tos agrícolas de técnica superior. ~Laproductividad se dobla, y la mi-
tad .Q.~, 1,<;)5 .~r_abajadores agrícolas ,quedan libre~ para. otros ~ines. La m!
tad de la cosecha que, en realidad. era antes' recibída por los trabajad£.
res despedidoS' puede ahora .en parte :'ben~f:icia.r .a.-'~quello6' ,trabajadores
agrícolas quepermanécen' empleados; "pero no, es irrazonable suponer que
la mayor parte irá a manos. de los terratenientes. Después de todo,la i!!
versión de ellos hizo. posible lPo (3l;iminación ..~e, mano de obra.Como es Í!!! \.j'
probable que los terratenientes puedan consumir persona.lmente una pro-

....p.orción creciente ,q.e la ,c-qs~.ch~ agr~<?o,~a. ellos deben reempl~ar a ... lo~
-trabajadores despedidoS si desean obtener rendimientos'de suinV'erSi6~~

. Hasta aquí -:la cita del Profes'or Strassman. donde se demues-
tra.. muy claramente~ 'la oposici6n ent¡re desigualdad e inversión 'crecientep ¡lo
que .es lo niismo. entre desl.gualdadycrecim~ento econ6mico. ;

i

Siguiendo con el caso deStrassman, es evidente; .que.los ~r2:.
.....bajadores ..rlo pueden ser empleados en a9tividades de producción 'enmasa na-

cional, a menos" que las exportaciones puedari aumentarse sustanciaJ.ménté~Por
lo -tanto, la relación producto capital tampoco' podrá mejorar, ya que tampo-
co .10 podr~ hacer la productividad del capital y de la mano de obra para!la
economía en su conjunto •

. '.. . .. . Por otra p~rtet' si la desigualdad aumenta, Ola capacidad pr2
ductiva del sector productor de.'bi'eries"de cálidad (para'."él se<i>rde' altos Y1
..gre.s.q$)~~l?e .,a~entar m~s ;r~pida.mente que la ~apac~dad productiva del seo ••

. ,.~pr ..prC?d~cto:~: de ti,enes para" asalariados ~ector' d.e 'bajosingresos) • Luego,
..¡a: ac.ti vidad produC"Gi,y:i ..se irá, oi;.~e~ta.ndo hacia la satisfacción'. d-e ~ecesid.!
des cada vez. ~ás.' ~argi~ales .de ','.10s .:grupos .q.e al to's" ~ngr'esos con "'una 'prodUc-
tividadcada vez. más, ,pQ.eqrecie,:n.t"e. p'o~ ejemplo, aUinentará lá pr:oduceión de
servicios dom~sticos "proporcionados 'por empleade.'s, .cocineras",- niñeras',' jar •.
dinE?ro~"chof~res •. lustrabotas.etq •• ,y la de ol?rerosy empleados quetrab~
.jan en com~rcios- de lujo"y fábr~cas' 'qu~"produce~ para',un mercado est~echÍsl
mq;. La desigu'aldad :lleva consigo ,la ,de~9clipación disfrazada'~ >Todo":esto,~ 'im-

• • • ~. '.. • •. ." • :. -- • • • ~ <

1./ W. Paul Strassman: uEconomic Growth and Income DistributionU

Quaterly Journal of Economics •.Agosto de 1956.



/

\
~/

12)

plica desperdicio ,de recursos y baja general de la p~o~uctividad.. ',.. "

. Ex~ste pues siempre en una economía la alternativa entre ge
.nerár una proporción alta de ahorros que se desperdicia en buena parte en iñ
"versiones de bajísima productividad y una generación más baja 4e ahorro pero
que se traduce' en inversiones de alto contenido soc~al. La primera alterna-
tiva está asociada con la desigualdad y la segunda con una distribución m~s
igualitar~a.~el ingreso nacional.. .. '." "

Naturalrilente, "E;,l,".~I1gres~ nacional real puede aumentar a pe-
sar de la desigualdad, pero. dicho.,cr:ecimiento será por debajo del máximoP2
, sible. Sí la distribucion de~ ing:~e.so cambiara. s'e podría transfer~r fuerza
de trábajo de. los sectores improducti~os socialmente hacia actividades mas
, eficiente. En ~ste caso, la red~Lstribución del ingreso mejdrar~léi productl
.. vip.ad general, las oportunidades de inversión y por lo tanto acelerará el d~
"',sarrol:l:o económico. ,Pero esto es posible sólo si los trabajadores son tran.2,
.. feridos a actividades de producción en masa, lo que asu vez-requierequeel
. incremento de la. producción resultante sea comprado por lá masa de la pobl~
.ción. o sea p,or los trabajadores.' Redistribución del ingreso y 'oportuJ:}ida -
des de inversión e incentivos a i~vertir juegan en un mismo sentido. En cam
bio redistribuc~ón' ,del in'gresa' y capacidad para invertir pueden op(?nerse.p.£
ro Una'adecuada P9~,~t~ca q.redi ti'ei-a:-,puede ,obvi.ar esa incompatibilidad, ade-
más de,la acción cre~ora,de ahorros por parte de~ Gobierno. '

. . La. redistribución del ingreso nacional: significa encareci -
miento del uso de la fuerza de trabajo a la vez que disminución absoluta' o
relativa del ingreso de los sectores de altos ingresos. Esto téndra como' r~
sultado estorbar el empleo antiecon6mico de la fuerza de trabajo al mismo -
.1(~,ernpoque auménta las oportunidades de Inversión debido a la ampliación del

••,:.\~erp'ad9"..que antes estaba jibarizado. 'Si la elasticidad-ingreso de la deman-
. tia, H?t" b:i..ene~JJroducidos en masa eS mayor entre los traba,j,adores que entre
.. l.o$"sectóres dé: altos ingresos, los rendimientos de la'nJi~va.":,$.s'f;hlctura de
. la inver."siód''aum.et1Jtétífáh:, . al ..mismo tiempo que! aument-~t,~..Ta: ;prd4~#:t~y~dad.del
trabá.jO~ .... . . .. "'.1,;.., .. '. .

" , ',"

'.
No puede argulrse, que los ÚlCent:i.vps<'a","..~nvertir disminuiran

'porque las utilidades 'o ganancias disminuyen en rela6j.ón~~a. los salarios. ya
que una baja de las utilidades en relación a los salari,ós os perfoctamente
compatible con un aumento de las ganancias en relación con los montos inver
tidos. si el ingreso nacional real está creciendo 11

LAS DOS CARAS DEL PROBLEMA REDISTRIBUTIVO
Los cambios en la distribución del ingreso nacional monet~

río requieren por lo general de cambios en la estructura productiva o dec~

11 Una disminución de las utilidades o rentas provenientes del capital en~
lación a los salarios implica una caída en la relación P/Y.
Pero: P Q....L.JL = L ...1...

~ K Y K ~
donde K es el capital nacional y K/Y el valor recíproco de la relación
producto-capital.Por lo tanto, si p/Y disminuye, P/K,que es la tasa de ~
tilidades. puede aumentar si .~ aumenta lo suficiente.y es evidente que en
los sectores de producción 'en,,""masala productividad del capital y el tr~
bajo aumentará sustancialri!-~nte.
Por otra parte. lo que¡;~~eresa para los efectos de los incentivos a in-
vertir son las tasas de utilidades relativas Y no absolutas,o sea su com
paración con actividades alternat~va8.
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bios en la composición del producto nacional, para ser consistentes.
. .. ". '. :.~ l~: .'. ,Un ataque a la d~s~g~aldad que solo. aborda los.proble~a~ de

.transferencias de flujbs.de,ing~e~p~' de.un sector' a ot+o 90n toda probabili
".~ad.~e.' verá .frustrad.o •. Esta ~~~rm.q.c~ón adquiere su plena yalide~ ..eri 'una e~.Q.
nom:Ía. totalm'ente :cerr,ada.,';:, . .:.;'.'

Supongamos, por ejemplo, que mediante t~ibutación se reduce
- 'al .in'g;PBSO .de los," ricos y se entrega .fJn.forma de sal.arios más altos a los P2
~:~'bres~x!Los sectores de ingresos altof3 pagarán, en parte, sus i.mpue.stos•. tales
'como de ahorro' yen ..parte C9n ~~sminución 'de consumos' $~perfluo's •. tales' co-
nro viajes:,. gastos de espa~9~rn.i~ntos •. yacaciones, consumos .refina.dos~: e~c,en
.carribio los asalariados,aurnentarán', su .consUmo .por alimehtos, vestuario: etc •

. .La reducción de consumo provoe'ado por la. tr1but;~cion ',~.~'local:l~.a' e~ forma <E-
ferente que :"e1 aumento de 'Consumo 'que ,implica .el auinento' 'de .l~s' rentas 'de los

.1 .~rabajadores'. El resultado ser~á ~n. cambio. en los prec~q~p.i'.r.~iatl.vos: bajarán
.,. ;10'6 precios de los bienes y servicios de calidad o s~_'~antertdrán, y en cam-

bio :subirán ,los prec'iosde "lo~,..,bienes para asalariados',' eÍUni,nándose o ',ami••
norándose bruscamente las ventajas de la °redistríbución 'de.).os flujos' de J.!!
gresos •. Todo,ello, bajo el supues.t~.".d.~. :que la estructura productiva. no ~am••
bia~, Sólo.:es, "posible la redistribü"c1'oh':"'real del ingreso náciona'l si la "es ...
tructura productiva, .responde ágilmen.te a la nueva estructura de. la demanda
planeada. Luego, los mecanismos fiscales y extrafiscales para la redistriby
ci6n, 'debenéb.ntemplar el aspecto demanda y o"~erta, del problema redistributi
vo para, 'ser" éficíentes, lo ,que en la práctica 'impliear'á generalmente .E?l ju~
go coordinado de lQs. impuosto$.Y ga$tos público~~ '

• t ;.),}.~

, Sin em'bargo, -cuando' la econorn~a" ..es abierta, "las lirrittáciones
• < señaladas,' toman"controno$ '.más suaves, porque la: of~rta ya no':' se' compon:e' so-

lamente. de producción nacionéil. s~no:..que también d~~'¡imPQrt~cior)es. ~n este
caso. la reducción del consumo' de~ l.as clases de~altos ingr'esos af~ctará tam

, bién' los 'consumos iinport~dos. y por ".10 .tanto .ll.brará d~:\¡i~~s q~e, pU~Q.en "~l-
terar la estructura de la oferta sin costo algúno~En' efecto, las divisás~
presentan un derecho a importar en blanco (generalmente), y por lo'tantó/un

:...\t..ácil: c-ambi.o ....en .la composi'ci<Sn de las importaciones p,o~ía hacer coincidir,
. en pa'rte .al menos," la estructur~ de .la ofer,t'a con la de la demanda planeada
."":en.;los'.'nuevos niveles. de ,estructura de.ingr.~$o.~:','.: ' ..' .. ' "

"(',
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rrSTRUMENTOS y POLITICA FINANCIERA

.J

Después de haber analizado brevemente los problemas generales
q~e presenta la formulación del Financiamiento de un programa de desarroll~
económico, es el momento de entrar a estudiar con algún detalle, la políti-
ca de financiamiento y los instrumentos de que se dispone para elevar dicha
política hacia el cumplimiento de sus objetivos.

El método de análisis consistirá en estudiar cada uno de loe
principales instrumentos de que se dispone, tratando de revelar sus caract~
rísticas, su fQrma de funcionamiento, su grado de adaptabilidad para enfren
tar diferentes situaciones y objet~ivost .:5." eficiencia en el cumplimiento d.:)
los obje\i vos, etc. .~.':'__._.::.;~..'..:_~",¡":",:~'

En lo que viene, se analizarám los principales instrumentos
de financiamiento del deq~rrollq, que .para.nu~s~rop efectos se reducen a:

_:::,.~~:.,:.L ::.:..~'.'.:~:'~:.'.'.~:. ", ~.. :..~.•.......',<. ': ~ _~.:.: :. ;.:...~~.:,;..:.~..~~.~ ~.: .
a) Tributación
b) Endeudamiento Interno

e) Endeudamiento Externo

d) Ahorros voluntarios

e) política monetaria

f) Inversión Privada Extranje~a.

EL PAPEL D~ LA TRIBUTACION EN EL FINANCIAI{[ENTO
UROMOCION DEL DESARROLLO ECONOMW

La Tributación, como el resto de los instrumentos fi$cales,
puede y debe ser usada para impulsar el crecimiento de la economía. En este
sentido puede actuar:

a) disminuyendo el consumo privado (hienes nacionales e importados),
b) alterando la asignación de los recursos productivos a fin de condu-

cir a un aprovechamiento óptimo y equilibrado de ellos, y
e) actuando sobre los incentivos a ahorrar de las personas, invertir en

l~s. empresas, y en general alterando la conducta de las unidades ecs;¡,
nomcas.

a) ~ Tributación como instrumento ?ara reducir el consumo privad£
Como se desprende del modelo elaborado al comienzo de este

trabajo, mientras mayor'es 1a tributación, mayores son los recursos
~sceptlbles de dedicarse a la formación de capital, ya que se limi
ta su uso para consumo del sector privado. Esta forma de financia -
miento presenta oierttos escollos cuando es forzada más allá de cierto



límite, el cual naturálmente varía, con las condicioneseconómic~¡,.sdcia1es y
políticas de cada país en particular. La formación del ahorro privado res-
ponde 'i3; fuerzas que 'espphtane,v,lente se generan en el proc~so económico.' En
las, p~r.sona~,~,responde al deseo 'de obte1"er mayor seguridad en el futu.ro; 'el
deseo ,de pOSeer' ciertos activos, etc. En las empresas, la: formación del aho

"rro r,esJ?0r:tde'funda.rn€'lntalmentea' la creencia de los ,empresarios,: que la a.rn:
"'pliacióri y moderni z9.ción 'de sus instalaciones, la repos:1ción cie' sus activos
desgastados, etc., les permitirá aumentar sus utilidades •.En ambos casos. ~
dividuos y ~mpt~sas, las decisiones de ahorrar pueden ser afectadas por la

"política fi~c~+. :.,~Yen forma, e'sp'eeial por la polÍtica :.tributaria.
~.. ,. .': . ..

, ' " " P6r'e'jempl0, en el caso de los individuos, es prhMblé que
'\lna ..tribut~ción á. l'a" renta haga' disminuir el a.horro 'del sector' privado en u
na mayor proporciórf que una tributación gener~ al. gasto en.:consiimo. La ra:
zón sería q~e'la tributación ~ lá renta grava por parejo al ahorro y al ga£
to en consumo. en' contraposición a. la"..tributacibn' indirecta' que; exime legal

.mente de toda tributación a' 1?- parte ahorrada. EXisten además;,:n1n<Íle1"osaso:
tras formas en que la tributáci'ón afect.a las decisi.:on:'e.s.Ld:~"~lo'$J"l'n.ditiduos ,
entre ahorrar o consumir sus ingres.~s. ' ,:: "J':r~.;'¡ 'r. ,;

. .' :". 'En 'general el 'Gobierno puede' ,'aumentar el. ahorro naciona'l
po'r.dos': lllétod0s..~... t.: .:.:.~~2:_.,: ~

a) Induciendo' á los individuos' y empresas «1: que disminuyan '~la' propo~
ción 'del" ~'n~r'e'~o ,que consumen, y

b)- aumentandd ~la diferencia entre los 'ingresos totales y los gastos co-
rrie,ntes': del~'Presupuesto Fi'scal'. ~'

'Ambos métodos no son incoinpatibles, y es perfectainente posi-
ble estructurar ,.una'política -f;iscal en que tanto el' sector público como.' el
privado entreguen aportes sus.tanciales' a' la" formació'n de capital'. De.acuer-

. do' al' primerc método, "e;i Gobiern'o debe tratar'de afectar las~ decisiones de los
individuos y empresas con res'pecto al ahorro en.tal forma 'q~e compense, al
menos parcialmente, la probable d'isminución,'del, ,ahorrbt"p'r~ivado debido' a 'la
'reducción del ingreso di'sponible. 'y si. es pcysible', 'deje,. u!n..,márgen favorab.le
a la situación aqt,es de impuestos~ Por"ejemplo, una.. tribti.tac.ie5n a. la ::renta
de los individuos probablemente disminuirá el ahorro personal en la propor-
ción' indi'e~da por .:la propenstión a éihorrar~' Es decir, si. 10'5 individuos gen~
ralmente" 'ahorrar 00:'10 po'r ciento de su 'ingreso, 'esaproximadaine.nt,e cierto

-que por cada peso de t,ributación que el GObiernq obtiene dels!ec;t;;/):rp:rivado
el consUmo' de: \~'st'é sec"tor' s'e' reduc'é :en' 90 centavos 'y el 'a:horro':et1: 10' centa ...
vos, considerando sólo'el impacto iniciaL' ., '

.. ,,', .En ~l caso: de las eI!1Iiresas sucede' algd parecido, aunque 1::.0
. reacciones'sol'l'.niucho más c'0mplejas.: .En todo"caso-,~a tributación implica r~
"duo'cicn "de'.f.Qrrdos 'qu'~" en .:algúna proporc'ión se habrían invertido, distribui-
.'da eh-urésus !propie:tarios .:ó formando parte del costo de .producción de la em

-":pr'~s~. .¡: .; ..... ',.i';.¡" ,. ,.' ,. "):." ,.
. .. •. ". ~ . ~,. "", , , . . . f'.,' ... ; ,,'o

" <',' "D~.tadas !':.~m:ánetas¡:~:existeuna ganancia neta para la oomunidad
• en 'forma de 'un i'tl.Crément.o' dél ahorro si', 81 ,Gobierno invierte una .l . uporción

"superior del total de los. impuestos recaudados. que la dada por la propen -
g!siórr a ahorrar.' Eri otras palabras, si los j.ndi viduos ahorran un 10 por cien
..:~<:)t'6~.de su' ingreso,~ y de cada peso que el .Gobierno gasta, '80 centavos corres-
~";'p~'ñ1iell' a :corisumo y 20 a inversión,' .'el incItemento del 'ahorro neto de la com-y:

nidad sería de 10 centavos ,por cada peso de .tributación.



Además del .efecto sobre la disponiº~¡idad ~e ;f:>ndos para in-
versión, la tributación puede. t"ener algún efecto, ,~obre la: cant~dad.p~oduci-
,'dapor las empres'as. enel sentid.o ~eque" al, aumentar el "costa de produc •.
. ción ti. el punto de"maximización de utilidades::':p.odría ser. in£e,~ior d~spués de
,',impuestos •. Para. que este'::"'efecto:' se. 'produzcq.', "eS.'necesario que el empresario
maximice sus ut.~lidades,:" supuestó"'que confrontando. cenIa re.~lidad parec~"fun
tanto dudoso. No 'ob'stante, es necesario consi'derar algún efecto desfavora •.

.',,:bl~ de este tipo. '

.Sin';'embargo •. no es absolutamente necesario qú.e la t;rib-qta-
ción disminuya el ahorro privado en la proporción dada por 'la propens:Lonpr1
vada a ahorrar. El Gobierno dispone de herramie.ntas .10 suficientemente fleJe!
bIes corno'.para' contrarrestar. al meno's parcialmete, los .efectos negativos de
la tributación. En. efecto •.~en .el. caso. de los individuos,una tributación ~!!
directa que grave ..en forma,. más 'o' menos"sensible a.los consumos, puede" jugar
. un papel fundamental en reducir la propensión a con.sumir, y .así compensarla
dis:.1Ínución 'del 'ahorro causada por la .tributa9ióndirecta. En este sentido,
, un equilibrio inteligente entre la tribl.!tación directa e indirecta es de.fun
damentalimpor-tancia en la promoción' .del desarrollo. El prejuicio arraigado
en nuestros países de que la tr~15utación indirecta es indeseable porque gr.s:
va' al consumidor •. és tan. erróneo~corno _perjudicial,. y nace' de una identific,ª
cióna .todas luces falsa entra los .conceptos de grupos deba,ios.' ingreso~ y

',' el de consumidores. Demás está decir que en una economÍa todos son product.Q.
res y consumidores a. la vez. y muchas veces puede resultar más, eficiente gr2:,
var un determinado 7 , ? grupo de la sociedad como ,consumidores
que como productores. Por ejemplo, supongamos un empresario d~ una industria
vital para. el paí.s, cwas, C'o stumbres no tienen: nada de frugales.y.'dilapida
todo su ingreso, pero ejecuta en su..empresa una inversión anual razonable.
Si este individuo ~3t~~entre los grupos de altos ingresos, podría aplicárs~
le una '-tributación a la: renta bastante progr3si va,. Este método tendrá la vil:
"tud de disminuir el rendimiento neto de, imlJuesto'. que 'el individuo obtiene
de .suempresa.afectándose p'robablemente la expansión d~ és.ta..En .caJ"Jb~o' si
'se selecciona una serie' de gastos que se '.c'onsidere sup~r£;luos,. en ,los".que prQ.
bablemente.ga~ta? f?~i~reso.los .gruposde.mtasaltas d~ la comuni~?;d,el
restlltado sera d~smJ.nUl.relconsumode los afectado~. Y.aumen.t~r los ~ngre -
sos gubernamentales. sin. influir sobre e~ rendirri:i.ento .de las empresas de la
zona programada como actividad productiva........ ....

,J.~ . Un impuesto general al constimo, o.a conswnos especiales, es
una horramienta ¡altamente recomendable para 'la formación del ahorro. En con.
secuencia, la tributación indirecta., bien, orientada. y el uso de altos.daroS!
chosde internación a artículos suntuarios, pueden ser herramientas de pri-
mer órden en la consecución de .las metas del desarrollo económioo .•

. Por otra parte. existen instrumentos tributari'os 'que. pueden
emp~e~se con éxito y contrarrestar asir los posibles efectqssobre los in.•
centivos1a invertir que los~impuestos a las utilidades pueden ocasionar. La.
accióri de los inoentivos tributar10s",.t'antocomo ,de .los .d,ssalientos, depen-
de de la medida en que los impuestos afectan las decisiones. de los ~'eITlP.~e.sa-

;..:t,r~.9~t.dentro del total de factores que co:;sideran para tomar sus decisiones
,,' ,.~sten razon~s para pensar que en los paJ..ses subdesarro¡lados la tributa-
. ;,' 'ci'ón no es Un,.'elemento .muy impomnte 'en las decisi~pes "de los empresarios.

En primer 'lugar .• debido. a su..nivel efect,iv.o. yen segundo 111
gar. debido 'a, la importancia" que revisten otros fact.ore,s, tales comolas di
ficultades de .'comercio exterior, deficiencia de capital social fijo, prote£... ~
cJ.on arancelaria: adecuada, problemas labora~les. etc ••



:.' , ~~ todo qase, p~aneu:t.:raJ.i~~r, ~()s posibles 'efectos, ~~,;~~rsos
.. :de ...'la tr~ butaCJ.on.: p~.:ó.en '"rnen~~ onars,?:mecam smos .. t.ales . como la .deducc+on ::.de

los interese.s ...pa:gados de .la .utilidad ..imponib¡e ~de".fa. . empres~:.' c,on i6~qu~. 'el
costo neto del interés se reduce para la empresa proporci'onalmente !a"'la. "ta-

:.:'sa t'ri.butar.=.a';.: ..la am0rt.iz~.C.i~ól); .~c~.le;.ré.l4a,..d~. :las i;l}yer.sic;>n.es. o en períodos
.'~.muy:.c ortoS .~.!'0' a>~CP1.untad .. d~l :emp.reª~ri.9 ;'a deducG~'ó.n'de '~.;pérdidas de años
: }anter.ior,es ~en ..'los pér:(odQ~' ~n .q~.e la. ~empresa arro,jé "'~tílidaéies; .tasas 'de tri

::'butaeiónmás bajaS,p9-ra,la,cuti:L~d8.~es ,se rei~vi~r~eriy táf:¡á.sadiéi.Qnales pª--
.-:.ra':las ..:util.idades .que .~e.r~par~en_90m<? di.y~q.endo~, ~~c.'" . . , ...

'í;' .:.... ..., :..... :.~.j .,. '.'~ .' .._'.'. '. : T ..... '. '.,- : ..... '. l'...-

~. _'.' . La.;.amQPti~aci9t) io en, .uno.: G 405 años':de las inver~iories'. ~ü.,~ re~
..::liza una.:empresa:tiene la yirtu~-,.de di.s~nuir elo~c9st9: de' la 'inv~rsipn para

la empresa, aproximadamente en la misma proporción que la tributación redu-
ce los rendimientos de la inversión. En esta forma la relación del' costo'de

.-;'la.o'inversión' con el' rendirp,tento n,e:to,. de, impuestos.,: se mantiene constante an-
:", tes y después de impuestos, por: :.10:'. que ..nó exis.tirí~'" r'a.zó:n p~~r~. pens~r. ~n.un

','desa~iento de la. inversión. Sobre" es~e prob,lema haremos ,~'estUdiq de't¥la-
'.~'do mas ad~l~nte •.. ' ." .'.. . . . " . . ~:.,' ",'

• 'o

. . : ' . .: . . f", .. '. '. '. " . . . • . .': ~ :: .. , .' : . .

Los ingleses, por ejemplo, han' 'óbtenido muy buenos resulta -
.,.dos. sobre los in.centivb.s a inver~~r de..los ;~mpresario~, por medio de un me-

,_ .oanismo. que permi.t.e:~. df3~~.ciJ;' o.e:.',la' renta i;mponible' de. las .e~p~esas. :un.,~O por
- ciento de~,monto, de' la ,invElrsión re~lizada. en exceso de l,anecesar:La. para

.~':'..repon'er el: capita.l •...:..En .esta forma,. mientras más :rápido, ~e expande .:l;a. erri.pre-
',sa, menos impuestos, paga •. Este ,método ei; ,de, gran fleXibílidéi.dya 'que' permi-
te estructurar los porcentajes de deduccion de acuerdo a 'la.s .tasa~. d.~.'creci-
miento deseadas para los diferentes sectores de la econ6mí~ y así coritri -
buir a. sp. .c:r ..ecirnienjt.ó' .eq~l~t>r.ado~. '." .

. '.;" '. .. . .

: ..'.'.~: : En..':.re.$'~~,n:",:no exist.en. razonE,?S claras para pensar'. que 'una tri
.'.butacio.n lo, su,fic:Lent~~ente~ltá para ªcelerar la formación de ahorro por
, parte del, Gobierno, pUEldatener efECtos serios sobre la inversión, privada.
-M;~-s~:bilen que del .nivel q.~, ).os impuestos,. los empresari.os se. quejan gen~ral-
ménte'-cie -"ia~"t'i~amít'a.cl'óñ-"büroc.r'ática'q.e~' Gbb~:etrt(Y,-"de:"'la.' c'ornpetenci? 4.es..+ea1
que significa la facilidad para."evadir" impii"es.to's eh' ci:ertos' s'ector'es','~~y~-: de

"':'.las ..:incomodi,.d~e.~. :l-ncom,prensibles que deben soportar por pagarlos.
t .:

.. .J .. ;:~: L::' .. ,oO' . ' . t.:' ,. ." . - .' '. '. ': .

' ... S~lJ. e.mqarg.ó, .la exp~.ri.E?ncia ..'demuestra que muchas.:. VGCQS ..>~ris-
ten grandes dific\\ltades :para elevar Jas tasas' de 'los 'impciestO's'en;::lr;rs"paí-
sessl;lbdesarx;ollaclos" EllO entre qtrascosas, se debeaq¡.e'e:;Lin~rl3sQ', de

.' .las persona$:~:es ..de:po:r.:.sí."bajot:Y no. res.iste. una,:dismin~9~?n -~~~~9~~bl.~~: .

. ;.. l'.: ".:( ..,:En...per.fect~.:cOnG9rdancia con est9. lq.9 ~stadísticas indican
que mi'~ntJ'a~. menP9: desarroll~da es. la. economíá ..de'. 'un'o país, ..más. baja. ~s la
ttribut.aci'ón. en:IeJ.ación al ~i ve~.del ingreso. nacionaí~ ~,' ,'.

Por otra parte, y en buena medida, la' resistencia a una 'tri-
butación más alta se debe a que la gente piensa. que el Gobierno no hace el
mejor uso '<PQsible .'d~>los :rec~rsqs. que obtiene,. de tal forma '}ue, cuando un

.,gobierno,.ouent~: qon +~.:.ci9J1tianza: ~e.,.la mayoría de la pobla.cion, ;~iempre es
oo, ":'po.sible.; forzª:r :',81. f~rit~poi.~rrüen~o; )nfÍs .~9-1~á de 198 límites. 90rrien~es.

; .~ ~:
, ' ' ,; ,'. ,"Debe t~nerse ,siemprE?presente, que el sistema t-:dbutario de-

be ser simple, sin grandes tecniCismos, en' perfecta conéordancia'con las
técnicas so¡o incipientes de organización y administración de i~puestos que
e.xi.s'ten', ::en ..¡~o:spaíf?:es ~J~l;>4~~~~r-oll,ados.~ E~~o. ,.d~~~ rfJ,d'¥ldar en un mayor po!:

..cent.aj.e', de:.c'ontr~~;1~"Y;.'''I!e.ca~~ac~ó:n'l .~~~?utar~a, :¡:. a~~ reduci~ ;,la. br~.~~: f),ntre
./0._,''';.

.• .. '- ~ ~... " .-~ •.:. . ...•. ..•. ~-" ;,....... .... . l ,r.'~'~, 1 : 'oo

o •••••• _ .••• ~ •• , _ •

...~
.0 • ._ ( ~.. i", .• ~" 4 ,".,. :



.10' que'. los ~individuos y empresas' "deb~eran,n pa~ar •. y ,~c;>,..que realmente pagan
Esta~ es ..una forma. de aumentar l.a tr¡butao.ió~' qomo p.;roporci'ó~ ..d.~¡'. ingreso n~

,cional ,;. sin'. nec'esidad de elevar-' .1as.: .tasas.: l~g~les d.~ lo~:! ~~p,ie~~o~._~, ....
,. ..'.'Finalmente, y en ~elaci6n con los efectos .s_6br~.::la'f.orrnación
pri v,ada', de :ahorr.os,' de'bemos destac~r q,ue la estabilid~9-: monetaria e~' }.ln f~.Q.
tor'o positivo en la, formación del ahorro. Los efectQ.sde la tasat ..de. i~te~és •

.'..sobre ...la:'for.mación -de ,ahorros .no son muy import~ntes. por.que dentro de.+.:g'ran
nÚMero de factores que d~terminan el ;ahorrq: ,~.especialmente. c:¥a~do ..el..~'ngr.~-
so real per cápi ta es bajo- la tasa de interés pasa a ser un' 'elemento 'dete!:

'. cera ~,importan'cia. Sin embargo. la tasa. de il?-te~és influye ~n la asignación
de: l'o~ recursos- productivos, ..y' en ese, sep.tiq.o debe cuidarse que.:tome su ni-

. vel', real.' ... . .

Si'n dejar. de reconocer .qu~ la ,.'tributación es la '":(6rma £urida-
~me'ntal. d'e financiamiento del desarrollo en paísles .en qu~' el Gobierno debe t9

mar 'la responsabilidad de impulsarlo, puede$uq'e.de'r .,q~~. m~s allá de cierto
límite. la carga tributaria sea intolerable para la comunidad, .y s.e re,si.sta
a una reducción del consumo real, dando orígen a presiones inflacionariás.

Al lt'especto •.,.pued~ .mencionarse ~la tésis .que sU$tent9 hace al
gurios.' años' el economista ColinClark. Cl~rk sostuvo" .que "existía una espe -

.eie de tope máximo de tributac~ón compa:~ibl~ con la estabili.dad,' y q~e di -
.cho tope .,estaba aproximadamente alreQ.~d9:r.' .q.e un. 25 por. cien~9. del ~ngr,~s.o n~
cional. Clark: sostuvo sU tésis. fundament~lmente en. base a uriainve$tigación,., " . , , .
e~pJ.rica" para v~rios paJ.s.es •

, '.' ... :' .'

No es posible rechazar d~ plano la tesis de. Clark, com(.? ~a v~
rificación de un caso corriente o generalizado. Sin embargo, lo que n6'pue~

.", .'-'de';aceptarse es, .que se sostenga en términos absolutos que la tributación no
'puede :.'ser superior a un 25 por ci.ento del ingreso nacional. pues e.lIo depen

: de 'e.ir gran medida de la política financiera gene.ral qu~ se si?a.. y especia.!.
""-~,.mente de la disposición colectiva de la, población Eara respaldar el progra.-

ma y los objetivos gue orientan el Gobierno •.

Es un caso probado, que cuando se logra despertar ,el interés
~e la mayoría de la población, en el sentido de que realmente sé s'i'enta i -
.(lentificada y representada por el Gobierno elegido, y dicho Gobierno sabe

....:~.}llégar a esa poblaci6n a fin de explicarles el~."por qu.~n de los sacrificios
y el sentido de las metas y f3. quienes beneficia s.u p.qlít,ica" el límite de
~ributación ouede:llegar a porcentajes.mucpo más altos que un ,?5 'po~: ciento.

n..,::..:)' Sin ir más lejos, cuanto todo un 'país se moviliza para la
....: guerra, comó fué el caso de Estados Unidos ',en la. Segunda Guerra MW1dial, la

. tasa efectiva tributaria ..sobrepasó en mucho un 25 por. ciento del :Lngreso,
porque tras aquel programa había un objetivo que concordaba con las" ideas

~:''del norteamericano media.

, .. ~ otro ejemplo mucho más recient", y m&s impr~sionante. que, el
caso norteamericano, es "la propia Revolución Cubana, donde la mayoría.' del
pueblo:se siente. plenamente ideÍ1ti.Licada ,con .4-~ polít~ca del ,Gobieri;lo ~ev:o-
lu~ionario, y es posible ver y palapar ~gomoel ciudadano medio desea "apor -

.tar"financieramente y/o cqn1su trabajo-al cump¡imientod~ los ideales traz~
dos.' , ..' ....." .

': .!.' ..~ ~.... \1n.
'. '..:-En. situaci.ones:'.coUlo.la$ s'eñalaOas, parece qu'e/tope'~mo de

.:,'t'ribu'tación ,de:.Un .25 por cie~to es, absurdo. S~.p...embargo, PGtr~ce.~. ra~ona.ble
que dicho tope es en reali~ un limite crítico para gobiernos burocratiza-
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dO. 1 f&1tos de idaal.~sZ metas alDlm..ciosas que ofrecer a la ciudadanía.
. 'fflj ..

. Des4e 0tro punto de vista" también puede ser, que 10simpue,2
tos nó sean pagados con. cargo a reducción de consumo,. sino con cargo a re-
ducción del ahorro, planeado, p'aso '!e.h' el' ..~cual. tio ,:se..,libera. .recurso algunQ .'p~
~ra el' uso público. En efecto,' si' los .impuestos son,.pagados .c.on cargo al t;¥h,Q.
rro, el resultado serási'milar al de. un' :fin.anci'amiento:deficitario.,. Esto ,"es

. así" porque supuesto que laL'.inversilón' e.s, función'de la demanda .gl,obal. 'o
por lo' menos inctependiente dél' ahor.ro planeado,'uila reducción q.e ést,e ,no ti~
ne por ,qué afectar el ~n'ivelo de la. inversión.' ..10: cual' conducirá 'a que los em
presarios financien una mayor proporci.ón de susinversiQnes con fuentes ex-
ternas (crédito bancario, etc) elevándosé.así. los precios a fin de reducir
.el consumo real a través del alza de precios. En esa forma el ahorro se ~ju~
ta a la inversión. ' ,"

En r~súmen, la tributación es capaz de liberar recursos para
la formación de capital, en'la medida qme sea posible reducir el consumo
real (absoluto o relativo) de las' .clases' de .altos.y 'bajos ingres9S. DebQ..;"t~
,nerse presente que la tributación a las clases de altos ingresos si e~.;,pag~
,:dacon d~rgo al.ahorro, en el forido~es tra$ladada en su mayor parte a las
clases de bajos ~ngresos a través de las alzas de precios,

1:

, 1 1 •.• ':< ... ~.:~:<:I~Con.irespectoa los medios específicos para liberar recursos,
.....desde' el usÓ' pr.ivado, al público, exi~ste, .una notoria diferencia entre los paÍ-

ses desarrollados y subdesarrollados. L.bs..: primeroS' escogen. como base tribu~
,~arifl la renta y l'a. propiedad, ,en"cambi.olos' segundos s~ apoyan fundamental-
mente."en el comercio exterior, como puede~,aPr.'e~i~.~~,. en .el c,uadro 'sigui.ente:

CUADRO 24

COMPOSICION PORDENTUAL DE LOS INGRESOS FISCALES

País

Perú
Cuba

Guatemala

Haití

Tribútación a Tributación Otros Ingre-
renta y propiedad al Comercio Ext. sos

22 46 32

26 46 28

10 50 40

13 78 9

Chile 17 40 43- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - ~ - - - - - - -
EE.UU,. 82 1 17
Canadá 56 8 )6

Esta 8structura tributaria respode a la composición econó~
co.;social de los. países. ~n los países subdesarrollados, el ingreso es bajo
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Y. repartido :nuy.deSi~~~mente; Por lo tanto una tributac~Óh fuerte a la oren
ta y la propl.edad debeI'l.ª:,descansaI' ..sobre las' 'clases de l.ngresos altos, que
~on'lasrque.,d~t.entan e1pódér~ Esta. esun.a contradicción que se salva dár.ld.Q;
le poca ilYlport~l':l.cia~a-,1?-tributación .directa:, a ,fín~Jalle"lª_(J~ase dirigen:
te no' 'c,ontr~P\lya.r~gerr~d~eI}~e ~l £i'nanciamient.~ de ~o.s gastos:.:.' estatales, .'.
Como vna',ig:rªn tr~Qutaci6n. ifl~i;rec£a a la"producción' nacional no ..puede.s<1:r ....'.:

._:~Xa.,gerada'. por ra.~9~1~~. f?ociale's~.y" de conveniencia de':..lós :propios emp~e~a~tQ~
nacionales, l"a:sª).ida' lógica' es la'. tributación al comérci-o.exterior,)com-o..la
.fuenteprincipal de financiamiento riscal. Con ello,' además."de pr6cu.ra~~e
recursos al .Fisco, .se protege la i ndústria nacional médiantedatribu.ta~i9~~

;...a .las im.portaciones." y' se tr'a.spasa en'parte la. 'alta ,:próductividad':d~l.:.p.ec, .;.
tor exportador eh manos de ext'ranjeros hacia' el interior medianteana', ,trib;!!
tación a ias utilidades de diehaS empresas. su prodúcció~ o'simples dere •.

..o.ha.s .de. "-,explotac,~9~~.
" .' .

'. :: Sin embargo. este sistema de ttibutaei6ntiende apetpet;uar
la desigual distribución de'l 'ingreso nacioilal; y .n()'c'Qnstituye .i'ncent.ivo al
guno para\.l!l apr~ve9hamientoadecuado de los recursosf!siC¡:os'y naturales.
ya que la posesi9~ ~e activos (tierra, bieoesraices, etc.) es grsvadasólo
muy ligeramente, con lo que el 'costo de mantenerlos 'ociosos es m~ bajo. :
Ambos.factores: frenan el de'sarrollo económico.

•••• .', " ?

_... Otra forma .de captación' de ~~cursos que' usa 'el sector PÚQli-
~-.co;.son.;las cot:izacione~ d~' previsión soc~i:a'i'•.":"qüeapbrtan ta'nto ..el. empleador

como el aSél,lariado. Estas 'cotizacJ.onés toma.n~ 'en' el 'hecho' la ,forma deuna.t.ri
butación al uso de mano de' obra, 10 cuaf'contribuye a distorsionar aúri más-
la correcta combinaci6n de los factores productivos •

...•. ',' ..- ,- .~ . . "" ~.-...• - ' •.•.. _ ....•...._-~ ..

í •...

• -.~: 4 ••L 0.. ~.
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LOS IMPUESTOS Y SlJBSIDIOS COMODETERMIl'Jj~NTES DE LA ASIGNACION DE
.... -'-.( ~ ,.

LOS RECURSOS PRODUCTIVOS

, , t'

/':-
1,1'

'., ..;"' .. '. í I

Los impuestos' y subsidios. por el mismo heeho,':de ,que tienden
a alterar la asignacióp. "natural""de los recursos productivos entre las di-
ferentes actividades, pueden jugar un papel importante en la canalizaciónde
los .recursos hacia las activid~des que incrementen en mayor 'medida el ingr~
so nacional real.

~.En"est.e aspecto, existen.o.dos probl'emas principales:: ," :'\',~.,'"
f J

'a) La asignación natural de los recursos productivos depende esenciai -
'mente de la qistribución del; ingreso nacion~l; "si, se ~stima que l~
distribuci~n del ingreso nacional es inadecuada, también lo será la
aSig,nación ,de los recursos dada por la libre, lconcurrencia. Sostene'r

.., ql1e la.,.libre orientaci'qn de .10$, .:r~:p~r,$:~s'"eS' la rná.s 'eficiente sin con.
-l siderar el 'problema de la 'dis!t;ribución del ingreso',> es equivalen~.e a
,>'afirmar que un individuo. ha sido' elegido,. rep:r.es.entando fielmente la
voluntad popular, por, una minoría con:..dt:1réeno: a votar cinco veces sQ.
brf1 Una ~yoría que por cada d0S indi,vtduos <puedénvotar una vez. A-
sí 'como.nad~e niega que la, mejor forma de L:'orientar los recursos, es
"consultar" ',a la. colectividad. tampoco cabe dis'cusi~n q~e' la mejor
forma de elección es mediante la votación libre. Pero esto e~ total-
mente independiente de la afirmación anterior. Cualquiera puéde dar-

"SG cuenta que la prueba de eficiencia para que sea significativa re-
'q~ere que los electores se presenten en igualdad de condiciones. En

" otras palabr~s. así como no queda demostrada en la elección señalada
, .,.r.!.y .~: la voluntad popular t tampoco es cierto que la comunidad prefiera más

'.. del bien X' qué del bien' y., si los consumidores de X tienen diez ve-
ces más ingreso que los consumidores.de Y; ·

'1",' b) Puede~estimarse que la asignación de los recursos dada por las fuer-
.zas naturales de la ecoilomía es adecuada, pero que se ve distorsiona-
da por los efectos de la tributación, subsidios u otros elementos co
mo fijación a~bitraria de precios, etc. En ambos casos, la asignaci6n
de los recursbs dada por el mercado'" puede ser a+terada por un siste-
ma de impuestos y subsidios que'tienda: a encauzar ios recursos hacia
los canales que ~l G,obierrio estime' má~, adec~ado~ para. ~a comunid~d,;",

c) La asignación de ~ec~rsos puede no~e.r l~ correcta debido a imperfe£
cianes en el mercado' y .a determinados co.ntroles establecidos con, £~ ••
l!es econó'micos so,ciales. : ~ , '. : ·

. ,

El desarrollo económico está basado en buena proporción en el
incremento de la producción e inversión, d~l sec,tor privado, y si esa produ.Q.
ción' e inversión siguen ea.cinos ,'equi.voc'ados, ,se producirá un desperdicio, de
recursos y 'probables desequil,ibrio~.: ,La política !-,iscal debe elabor,ar et:lto!l
ces un sistemaque permita estimular.y: gu~~r al sector privado en la e,xpan.-
. sión {le su producc'ión e inversiones. ., , . '

En ,gen,era;1" pu:ede decirse' que la tributación y los. subsidios
a fin de colaborar; eficientemente al. papel d~ la política fiscal de orien' -
tar la asignación de los recursos prpductivos, deber~a tender a llenar. .la
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brecha entre los precios (cpstos) de mercado. y los precios (costos) de Q.
portunidad. -,'-,'----- - .,..,..,~.., .

En la vida. real, gran parte de los precios., especialmente los
de los factores productivos (capital, trabajo. divisas. etc.) difieren nota
blementede los precios que r~tLría.nsí:

;'::.a): ~e llevara a' cabo el programa de ~ªyer~~.?,1?:~~~~q.'1e~.ontempla el Gobie!:
...-'. ,no .y, .el secto~. pri yaci~t .:Y . .'

b') exi~'tiera equilibrío en 'los mercado de los factorE;s'. product.i-vos •

. Es decir existen dos razones por las. cuales los precios del
mercado:pueden'no reflejar ¡verdaderamente su "valor intrínseco". En primer
lugar, la re.alizaciól) (~.elprograrna.;"de inversion~9 que contempla e.l Gobierno
'Y"él: 's.ecto~ privado ñ~rá.varia.r .16s precios.' relatiyo.~ ~e los factores y su
niv~i :...g~i1e.tal.:.'después .de 9iert6 tiempo. En esta £orma.i ..la_ ..~ealización de
.determinadq ..prqyt?9"to "pu.~de. ser de alta prioridad p~ra la'.~cononúa a los pr~
'Cib~'. pr~v~l~'c;ierites ante.s 'd.~:'.¡a realización.'del programa.:.y ~e baja priori-
dad ~n.~ :Y":~.z reali'z.ad:o éste~' En ..segundo. lugar. existen una ..se.r~e de dasequi-
librió.'s "f.~damerltal.e's" ql\e' Se '.~Qcultan, a tr.avés .de una variada gama de meca-
n~s;riJ.o-~ ins~.~t~6,i:ona'1~~s. 'Tále's el caso del. empleo di.~tpaza~9 Y: abierto. en
'que 16'5 ~a~ar.i'os 'de equi¡ibr~6:" .serí~n ..~ustancia+rrien:te más b~Jos que los s-ª:
':létrio's.q~e .'s-e pagan._, Oq.so' par,e'c~ido ..sucede. con la.-t~sa d;e interés,' la cual
es controlada ~~n la "InA.yorí~~ q.~". +:05 país~$'ty_'los desequil~p.r.iof? 4e: la Balan.
z~ ..de Pagos.' c~:s;b eri:(.:~.).. ,cual,' ~'.el':.tipo ct~, .cambio' '~o r.efleja suva.lor: de equi-

__ o 'librio". . ~. ' . .

. En res:úmen •.. ).os '~'p'rec'io.s' 'd~,oportM.idad .son ..aque:LIQS para los
.cuales "libremente '.l'a.._:oi;.~rt.a: .sati-sface'.' justarrlent~: :l:.a ~~mp.n~atl A.s!,.' una vez
,fij~das 'las .ni~ta.s 'de' distr:lbución ',del i.ngre.so.n.acio~~l" .1os.:imp.uestos y los
.:~ubsidi'os deberán tratar de igualar los 'precios' del mercado c,on los precios
'd'e oportunidad, 'a fin de ,asegurar una .correcta aSignaci6n .de "los recursos
productivos. En otras pal;abras, si el sector privado invierte' en determina-
das actiy~dades porque el tipo .de cambio es anormalmente. bajo, '~c'hodesper

'..d;icio d~ recU!sos no se. producirá 'si .un .~mpue~to u otro instrumento de polI
'tica. corrige dicha discrepanci~"Oen~raba.. 'prohiby.¡o l;mita sure~lización.

'+. _ .', U~a pregunta iiuye',naluralmente ~r~nt~p.los problemas plan-
...~~.e:fi~b.s.• y ..e~o.es, ,s~': no sería;':,~ás¡ sl.mple ..que. tq.dos. lo~: pr:~cios ;s~ .determi -
.' '!leri~,l,;b're'rriente~,. 'es 'de:cir, .eliminar 45 imperfec.ciprie,s. y opstác.ulos.:. que se .Q.
p'o n en' a que dichos pr:ecios' coinci'dan con los Erecios de. oportunidad. en vez
. de a40ptar el complejo s.istem9- q~e aquí se. señ.~la,. En realida~tes.to. puede
.: ~,~r .,.c~'eeto: par~'. un reducidonÚIne.ro. ~e' mer.ca.do~. p~~o en oJt,ro's caso,s de im-
-'portancia es imposible, Por ejemplo. en el caso. d,e.los s~larios ello signi-

fica.ría bajarlos sustancialmente. con todos~los problemas sociales, humanos
y políti.oos que e11<:> impl'ica.

. : , ',' . .'. ' , . '.' •• '" . .... .

"., . ' . ,', ,,' ,Deb7 aceptarse entonqe~t, fl,tl.een lo~, pa¡Lses ~)l:tJdesafrol~:;dos
el .S~$t~~g. de p~e~J.os .de .mer9.9-ao .no..~s ~.~-buen,i-gUJ..a ..para "+~- ..:c~alJ.zacJ..onde
'.los :recursos pro.q.\lc~iVos .•! ... En.¡'?sta .~qr~a~ .. $J.+. cQrrect9-,.or:ientacion.;.pued~ .$ig-
'.'nificar én much'óE( cásos -:que las' insti tuci0118s' estatales :.d~'sarrpllE:?n planes

cuyo beneficio en términos de utilidad. comercial sea baja 'o negativa. Por Q
. tra parte, 10,s im.pues~os ..y los subsicU.os. deben te~cl~r,:a c9,rregir el "siste ••
. "ma de litilidadescomex.cialest! a' find'e' hacerle coincidir. ,'conel.sistema 'de
'••~'utiii<iades sp6ialeSf' t 'de:t~rminadoppr ,los pr'~cios de -oportuni4ad, de los
.'fa.ctores :'prodúetivos 'y bienes finales'. . .' .

-------------------'--------------------- ------ ---



Sin eIllbar~g~.a';ln~cuandoeIl teoríasqn:Irlu.chos.loS:~Cp1jl9~~tas
que concuerdan con los"¡p~:a:riteflrru.entos expuestos, se. ha ,real~z~do muy poco
estudio conducentE? a'~a 'elecc'io~' de los'. mecanismos Erácticos que permitan
jugar:a~los .impuestos y a los subsidios dippo pq.peL,c6nc,J:rlto. ; '-.' '.,

~ •• ' • •• - ," f •••••.•• ••••• ••. '. :

.' : : • \' . ". •• :.'. . .' . . : : ~~. '. :. . • .i:. : .'. ¡ ~." .,;...:. , í '. :'. ,..:.... -: • .

" ." :.: . : Tampoco- ~a ,existid;o .expI9"I~~~iG,i.o'ries"-'.efi'''~l \ ca'mp'o;~é~tr.~~~~hu~ario
de/mecanismos tales como prohio~ciones, fijac;!..ones de topes,. etq.';.::CpJ'l- el
,objetivo o.e ser utilizados para obtener una corre'cta aSigIlacióri d~r'eé~rsos
Por las razones e)\:puestas., el análisis que, continúa es estfict~~pte:t,enta ••tivo. . .'. . . . . . .... .. ' . . .

v , En pri~er:.lugar, deb~. señalarse que cualquier sistema gener~
... l..izado de subsidios ..' .~~ ad.minis~rativarrl:e.nte mllY engorroso Y se presta para
'. 'lIl~chos abusos, -No o~stante, p?,reciera que dicho problema podría obviarse res

l1zando todos los aJustes mediante 1mpuestos,'ya que lo importante son los
'pr~cios relati.vos ....de op.ortnnidad .•.

B

Precios relativos de
/ oportunidad

'Ss AT r a b a j o

, •.•• , • ..,,- • r"'

. ... ,

,.•.. ~.. ~ .. ~;

:'"

.\ .

En' e~~..gr.áf~cot
, la' relacio'n ,:'...L de

.,.... 'precJos-"e'a,pA,. y'.la rela.Ci'óh 'd.-épr~
~'" '.:! ....: cios de oportuni .•
". :,:.:.'¡ dad: .e~s~..C~.; Ef, tr~

. : ;~Y.- '.,'.; . l '. taiTli ep~R., ;g'~eri~ral
•. \ ; ",;.~ ,r:'J ":"'.' del p~~Ó91ema.,-ind1

... _."-." .... ,_ ...~~:,:~};~~~_I.:_:~_:;)~~L~;:..::'~L.;,--t .:.;.:,,c_ .• _:~~_, -_..~.:-~.~:..:i~;i~6~:~~~~
AB Y gravarse con
un impuesto De el
uso de capl.tal •

,O" ~.

e

, ;; C: ' .... .
,. l.

" ....
Sin embargo, un impuesto de DE aplicable, s~lo al uso de c~

pitalharía pre~alecer en el mercado la relación de pr6cios EA que es i .•
gual a GB, ~pero a distinto nivel de precios absolutos.

Si 'este procedimiento se sigue para eliminar todas las . dis .•
crepancias (o por lo menos aminorarlas) entre los preciso de mercado y los
precios de oportunidad, regiría de hecho aproximadamente un sistema de pre .•
cios de oportunidad, pero' á",un nivel distinto de ing.reso .monetario al. prev~.
leciente. .

Sin embargo, los problemas que un ajuste demasiado violento
de este tipo puede .acarrear sobre la distribución ~elingreso, .pueden hacer
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.;- . '( ..t'otalD1ente:impracti'cable~"'.e.ste .t.ipo .de..Jlcciónte

..... :..Pa.reó'i~r,~. ~más'.'l'ógi.co' .que el Gobierno dejara juga.r el 'sistema
de preciop' dEt.'nlercado:;;::'~~'i)'eró,:'~ciüe,cuando,. se trat.ara. der-eálizar proyecto~ :.~de.
'inversión privada, seobligaraJ2rácticamente a las empresas, .~ .por medios .

,; :, .:>;' :no::.tribu1t.ario.s ..:a usar unacombina.ci6n de. los recurSO$ productl vos ,que o~ns1
der,ara..los precios de oportuhi'dap.. sin altera%!' .el sistema de":'.pr'ecios "d.gen-

'. ,tes:,.Por':";:.ejemp.l.b .• pOdr:!a.'prohibirse la. importación~:de. 'maquina.ria. que t.ectlo.:.
.l'ógi'camente. 'usara una combinación trabajo-cap~t'al ineficiente,. li.mitar' la

-extensión o unidad de tierra para ciertos usos, etc.
.... ... ... .iCon;'re~pectoa .las invers).?Ites. gubern~e~taleSt no~xist~ prQ.

blema .a'lguno en est-ud~ar sus .bondades'y :f~;Jar'-sus.,pr1.orl..dades ,deeJecuc~on
'a. 'base de- los precios :de oportW').idad., a pesar de. 'que no rijan --en .la:' 'realidad •

. ~. .' .

Cuando el precio de opo~,~4!?49:~(;l:.::,4~...a~g~rlo4~_._,~~s. factores
productivos es iguala cero, no tiene aplicabilidad alguna el sistema de a-
justar sol~amente po'.rmedio de impuestos las diferencias con los precios re-

:''lativos de mercado,. porque se requerirían t~sas tributarias absurdamente al
tas .{si:. el precio de oportunidad es cero la tatSa ..de impuesto al factor pro--

t 'du~:tivo..debería acercarse prácticamente a infinito} •

.....~ :.. '. Sin embargo, y esto es muy importante de investigar, dada que
.en l's práctica los métodos' o procesos de producción muchas veces so,n pocos
en cuanto" a, las alternativas que presentan, por ejemplo, entre uso Cié traba

....... jo' y ca.pital. los ajustes entre precios de oportunidad y precios de mercado
..puedenréduc.irsenotablemente. y no obstante lograrse el mismo efecto que
. si ~ig,ieran los precios de oportunidad.

En ~fecto. en el gr,áfi-
~o .puede verse que para

"'producir un determinado
bien, existen tres pro-
cesos de producción. A.
B Y C. E¡ proceso A usa
más capital.' que el B. y
.éotea su vez ds oapi-
tal que el proceso C.
D~da la relación de pr~
cios de mercado entre
capital y trabajo (EF),

-al empresario le convi~
ne usar el proceso B.
En cambio, si rigi~era
la relación de precios .
de oportunidad (DG). el

..proceso más conveniente
.. sería 'C. 'que us'a" más ~

n'o de .ob~a •

G'"
Trabajo

A
\

H

]j'r "

E

.' Sin embargolapolí tica
fiscal 'puede .lograr que

,; .. ~'.._al 'empresario .le 'conven.
.-:-, :ga más 'usar elp.rb.ceso

G e sin que rijan'los pr!a
cias de oportunidad, o

:':'.~ •• ~' Jo , ,'.::.:",: sea sin necesidad de a-
.........'pli.car." ~~ ilnpuesto al uso del .capital.de" ED,";..y 'un":'subs'idio de. (FG) a la roa ••

Capital

\~
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no 'de obra. -Un'impuesto al úso del capital bastailte inferior podrÍa J.og.ar
el mismo.,objetivo, tal cual sería, el caso si se aplicara un impuesto de ER.

o Ello har~~ regir ,en el, m~rcado la relación d~precios DIG f, bajo la cual el
proceso mas eficiente de- producción es ,:C., En'el gráfico puede apreciarseqp.e
aun un impuE:)stoillferior:a EHP9dría. lograr 'su objet~vo..' -

_ Pliéde'verificarse t;:tmbien, que si. el precio de oportunidad
del trabajo ,o mano de obra es cero;' siempre lecoiwendra ,al' empresario usar
elmetodo e de producción si r'tgen los preciosde,oport.unidad. Luego, aún
en el caso que el precio de oportun,idad del trabajo sea c'ero, uri impuesto
de.EH sobre el uso de capital. conductríaa -las'm¿{s eficiente combinación, en
tre mano de.ot!ra y capit'a1:~.,

ECONO~1IGAS

: El,'proces_o."de desarrollo ?e. ca.racteriza por un cambio en .la
composición del Producto Nacion,al por actividades económicas, y por lo tanto
por un cambio en la asigrlación de l0s recursoS productivos. Estos cambios
en la composición del producto deberían realizarse o producirse dentro de

. ciertas reglas de ~quiiibrio. Sin:eIl'lbárgo.-"en la realidad, el proce~bde cr~
cimiento se desarrolla en un rnedioen- -"que.se van obviando~ntiguos cuellos
de botella y generándose otros nu,evos. Desde~este punto de vista la tribu-
.tadión debería contribuir 'a undé'sarro-llo -armónico de ,los diferentes sect •.•

J res económicos. Esto puede consegUirse' al mijmospor dos medios:

1) alterando las utilidades que se obtienen en las actividades económi~
Qas, y.'-

2) alterando el sistema.deprecios que determina la composición de la "
deman.~a.final y aleosto de,,;los insumes de-las diferentes activida. -
des económicas. '.'

Lft._TRIBUTACIONÁLAS UTILIDADES'-

....

~~ 'sistemade.utilidª,des.cQJnerc~ales para lc)s diferentes se£.
tores económicos puedealterarse'f~óilmente con la aplicación de' una tribu-
tación a las utilidades 'que éonsista.. en <de__s_c{)ntar de __l~ utilidad sujeta a
_impuestos en deteÍ'mi.nado,porcentaje del iric.r~JIlentode 'la inversión neta en-
tre aI'lperíodo y otro. Este porcentaje s'e: .puede hacer: variar según sean las
tasas requerida.s de' 9recimierr~0 de los. sectóres económi~oS eñ comparación
con sus tasas hif?tórica.men~e' proyectadas: - ,-- ' , . . ...-~ - ~ - ~ .•.

,- -

.Si.,se hace depender 'lá:-utilidad de~'laempresa del incre~ento
de la inversión neta (considerandocorilo:-in\rersión los gastos necesarios pa-
ra lograr aumentos de"productividad aunq'l;leno sean inversiones propiamente
tales, como sería el caso de raciona::Li~aciónde procedimientos, etc.) es e-
vidente que la empresadi.'námica pagará- menó:simpuestos, y por lo tanto ten-
dr~una útilidad J11ayorqUe'la empresa ,que no crece 6iespuef¡ de impue.st~s).

atto tipo'de 1.ncentivó_q~e generalmente se recomienda. es'la
depreciación acelerada o a !O'OluntaddÉü-empresario. Esto. es un caso típicO.
del incentivo adecuado-para paí.8es'desarrollados, si se,le aplica en forma'
indiscriminada. . -

Este si.~tema tiene varios de-fectos:
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a) .Nodiscrimiq.a en cuanto.a1 tiPo".de l~cti.vossüjet-qs al régimen; puede
ser maquinaria necesaria, instalacíone~t' q..edificio~ de lujo para la
emp~esa,'inversiones innecesarias, etc.; '., .:.:,..

b) Altera sustanc.ialme~telos precios::i'e'látivds'eptre trabajo y capital,
,a.baratendo su'st.ancialmente £el cap;i.tal, ..~O qll~ 'n6~'.es dese.able en. una
economía, con un márgen apreciabi'é' de p.és,emp~eo;' . ::..'~" ...

e) No discrimina a su vez e~ cuanto a los tipos de producbi6n que se d~
. sea fome'nt~r;,

d) Puede significar una reducción muy grande de las utilidades sujetas
a tributación'mediante inversiones socialmente innecesarias;

. ( - ~ ~,.' . - ~.. .'. . '\ .

e) Hace más fluctuante ,el sistema tribut~rio'£rente'a los ciclos econó-
micqs ya que en períodos de. aug~,' .cu~.l1~o má~ inv.iertep. "l~s' .empresas
menos pagan por .tribu~ació~ ..a las utii~d~des;y: en "período1 de '9-~pre-
sión, .cuando menos ~..~v~erten .pagan '~a ,may.qr 't~tiput.aci~ón.~., f:' .

. . . ,. ,,- ~ . . , " . -"

Esto el?, el sistema. tributarl:o ti~~de a jugar .en sentido Co!!
trario a una polí tica.;anticíclica tradic.i(;mai~ .': . " ...,. ':

GÉmera lmeIlté ,se confunde la: política tributarla para, él des~
rrollo económico ..programado, con ~~ política t,~ibut~ri.a'qU:e ,trat',e 9:~. aumen
tar el ,'nivel de la> activida.d económica indiscriminadamente, 6'omo 'e~l ,'caso

: de los países desarrollados. ,." . . ... ~. .; .;.
'.r. . .. " '. ',"

..:: Por ejemplQ.~.un i;ncentiv6'.general.'a ~'industr~a n9 es un
'~ efectiva d~ polí~ic~ ecqnqmic~, d~ntro de¡ marc~ de 'laprogramaci9n
porque dentro del rubro in4~strias, pueden.~X¡q~ir sectór~~ queo~e de~ee es-
timular más ,que otros ..y, quizás desal~nt~r ,a.lgunos, o.dada la" éscas~z de recu£sos. . . , . o.:.' . •• ',::' ,

~.
v f •

TaJrlPoc'o~'p~ede condicionarse" el ince,nti y'o tributario sólo' a
ciertos requisitos de in.versi6n,. entendi,ér¡.dose' .pOr'ello l~ adqmsióión y
formación de activos en las empresas, sobre todo en un pa1s' donde. exista
'gran desocupación de fuerza d~ trabajo y gran pub-utilizaci~n del capital

r. exis.tente. En este senti9:.o..,."da~.o ~ayores, e..'indiscriminadas .faailiuades para
.1~1.r.einye.rsi.ón en las empres~5. cuando existe. aprec'~~ble desper~ci.o . de un
reéürso ..tan~.escaso,' como .~4. ca.p~ tal, n,o tiene "mayor senti~o. Deb,e contelnpla!:

''''Se entoncea,:_fincenti'vos a la may.or utilización de,l equipo existent~'¡'~':ya soo.:
. ~ , .. - , •. • ' •.. 1!!!1 • '. .' o • •

a) ligando la depreciación de ~acuerdo al porcentaj~'de las 24 horas di.2;
. rias que se util~za el equipo; y

b) permitiendo a.las empresas deducir comocostos un p6rcentaje'm~yor
que el 100 por ~~ento ~~. la r~muneración ~xtra que qeben.pagar las
empr'esas por trabajos, nocturnos ,0 ~uera del tUrno normal'. . . '.'

.1.~ J.: ". .Naturalmente todas estas ventajas deben otbrgarse s610 a
" , aquellos rubros de.:producci'ón q~e se '.desee estimular o graduarlos en las dó

sis necesarias para que se encuadre~ dentro .de.la programaci6n general del
desarrollo. ' .. o

~Existen algunas ,normas generales par~ la formulación de in-
centivos trib~tarios, que dejaremos explícitas antes de contin~ar ei análi-
si's •.
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, En ~mer lugar, l~s incentivos deben ótorgarse discriminad~

~enté; y ~ondi;c,_~o.riadosal. c'tllrip1imiel.lto ,de una' condúcta. 'q~e' es la. señalada
en-', 'el" 'programa" de de'sari.o~lo.": : .' .

" " " " . ", ','"En segundo lugar. los inc~nti vos tributarios sólo, pueden di.2,
." 'crimina~e' 'qe a'6uerdo"'a ~situaciones generale~~. "y nunca' en base 'ac'asos par-
... 'ticU1ares~'de tal: ":fot~~4ue~ tod~s las uni'dadese'conárnicas :q~e ~cumplan con

las condiciones establecida.s en. la Ley-Tributaria "puedan~'-acogersea dichos
ben~fic.$.,~~ .,

• .• t f ~ ~.. •

Sentadas ¡as nor~s generales expuesta's.' .veamos concretamen-,
te el .caso. de la tributaciól? a las utiliq.~des de la.s ..empresas •

...:' Un-,~sistema. de' -tributacion"á las>utilidades' debe' contar con la
flexibili4ad necesaria pa.ra aplicar diferentes tas~s tribut~rias según sea
laa9tívidad a~o~ro' de la' empresa y la veloGidad de' su 7creoimientó>. P.or -e-

.' jempio.la'tr1butacióna ..ias ',.tit:tl:tdade~ .pOdría 'contar:-' con 'algunas catego -
"rías. A, B. ':'C y D. én ia.s':thial'e~,::'rigieran' distintos ~rgenes' '4~deducción
de lairiversión neta de las uti.:li'dades' 'sujet'ás' a" impues'tos. ~P6r.'ejemplo, la

'. ca~egor!~ A p~q.r:la ~~d1;lcirun 30. por ciento de la inversión realizada en el
. año' en exces'o :de la "inversion' neQesaria:' par~ r'eponer ,5* ~quipo de capital ;
-la categoría B un 20 por diento~' la e un 10 por',ciento y.la D;url 5 por.';cien

, tOe A4emás .~eber!aexisti:r una. categoría adicional en que no se obtuviera
..benE?fici.9 alguno ,po~' ~xparisión-'.de 'la 'inversiori, ':'Y por' lo tanto no estuviera
.in~.entivada .tributariamente' 'paraampl'i,:,ar" sus .a~t~vidades¡ Siexisteurt,' 'gra-
do 'razonable' de\" flexibilidad -para qtie el Gobierno decida' que act'ivida:des de
produccitn incluye cada categoría. y la Ley'Tribtitaria.le permite garariti •.
~~r ,.~l_ trato )~ributarioaque tiene derecho por un tiempo adecuado, y al
misrftp ~;iempo' púeda:,'i~- reclasificando lo's.tubz:-os' dé producción porcatego ...

.-~~as.'a medida qj1e vayan.- b~biandó las cQnq,iciones, , el instrumento diseñado
", ,podrí~ o?nsti~uirtina bu~n~,~rma ..par~ canali~ar~las: inversion~s~ del' sector

.privado hacia las' :z'onás"contempladas~"en:'el programa 'de desarrollo'" .
, .

":' ", :"",' '. En: 1~ forma. señalada, la, tributación a las, utilidades condjAés.' a'que:'el 'seCtor: privad()'ju'é'gue:-.:en ..l.a: r.~ali'dad. el papel que se le 'señala
.\,.~,~en t'W1 p:rograma .de-de~arro~+o-':económico. !.,..;" '>.:.~.' ' ,

, '" : . '. . '. ,:' ',' : . ~' . : . . - .,. /1",:' .:. '. .' , .:.;'

.. . . . '~_ ,::. :::".Un:probl'ema. que deb'e tenerse especialliente en. cuenta o'uando
....: s.~ 'úsá' '~l" t~po de, incentivos como 'el enunciado, e's el de 1,cl curiósa'carac-
. ':--..t,er:;~.tica.que pre,sant'an' muchos países .su1:xlesarr'óllados: de "subutilizar la

: ','" ., o:-~éida.<i prod?-ct,iva 'exist.~nté J! al mismo tieniPo ,s~guir" aumeJ.}t.ando.osu inVer-
S10n para ,.,amplia'r .su capacidad l.nstalada •. Este fenomeno, gOdr:laacentuarse

" con un~ tn.a:1a apli,ca~~ón de la política. triputariaesbozada. Esta tendencia
a. ~a subut'ilizació'ri'del equi:po "'por 'p'arte de las empresas '(.a:ij,~,;.que' .-conduoe a
una baja relación producto-capital: -) 'puede deberse a 'vari'os factores. Por

'_'.. ~j~~pl0 •. puede ,ser que el costo de la mano de obra para t~abajos fuera de
..'.las 6qho horas del' 'día' o .del térniino normal sea' muy' e'levado, .('recargo por

tra~'jos nocturnos.h'oras',"e~t~a.ordinarias. etc. ).~:. que haya falta de mere,!
do, a :taIta. de personal técnico,' de.fici.efhcias en:'~~';elabastecimiento de insu-
mos naciona~~~~: e .~mpqrt~~~s,. ~ si~ple decisión. irraci~n~ del empresario.

.•. .' "'.' ~~ . '. .... . .: - : ~~ .' .

.:~ ",....._....;..~... ' ::.~..'SjC ia ':subttti.lizáci'ón del.' 'equipores'ide en '''la' falta de: 'merca...
do, las empresas; '.afectadasdeber!an' cl'asi.ficarse en :la' cate;go.r:~a.~:.en.'que no
se beneficia con las disposiciones tributarias enunciadas. Si .la'~'actividad
econq~~a,. cae dentro de c:ualqui~ra de las otrasrazol1,es. por lo general tam

".poco' 4~bería~ .~e~efic.iarse.las . 'empresas con 'la.dedu~ciónd:el incremento de
l~ 'inversi'ón neta. pa~a détermináf:'la' "uti<lidB.g.'tributable:¡ y .'en .6ambio. debe-
r:La oonsiderarse medidas tributarias anexascom.plementarias. Por ejemplo,

----------'----------------------- ~._---------_ .. -
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si el problema se refiere al costo de la mano de obrat se podría permitir
que las empresas pudieran cargar a sus costos para fines de tributación r'.n
porcentaje mayor que el 100 por ciento del costo adicional del trabajo en
los turnos diurnos fuera del normal e Si se trata.de falta .de personal técni
CO, podría considerarse como parte de la inversión neta el costo de entrenar
mano de obra especializada. Si se trata de simple decisión irracional del
empresario, podría establecerse alguna disposición tributaria (una tasa de
tribu~ación menor., por ejempl~), que favoreciera a las empresas que traba-
jan mas ~e un turno$ Por último, si se trata de deficiencia en el abastwci-
miento de insumas importados, se r~querirá naturalmente cambios en la polí-
tica de comercio exterior.

'Además en el caso de que la subutilización del equipo se de-
be a sobreinversión de la empresa debido a la deficiencia de los mecanismos
de transferencia dee;.horros, puede definirse la inversióh neta para efectos
tributarios, como incl~endo la compra de títulos estatales y acciones y
participaciones en empresas que el programa de desarrollo estima de interés

- fomentar" •. ,S:i:-;nembargo f ,por lo general ésta no debiera ser una disposición
general" salv~ por los títulos estatales: ya que de otra forma las empresas
podrían bur¡a~ impuestos haci~ndo un juego de transferencias entre ellos.
Por ejemp:l:.~:):, lo compra .~cciones. de B y B compra acciones de A. Sin embargov
no es difíc~l idear un s~stema-que permita obviar estas dificultades. consl
derando sólo las transfer.encias netas ..de ahQ'rros~

La Tributación a l'as .Utilidades y el Ah~or:ro de- las EmJ2resas'
. '

Hi'stóri6~mente, :la m~yor :parte,-'de las, ;inver.siá~~.S de los paÍ,
ses desarrollados se 'ha :basa9-0 en la capacidad de ,f~riancia.miento o:e'Fuentes
Interna~1 esto es, en las utilidades no distribuídas y. '1,0 s , f,opdos<q.e 'd~pre-
ciación y reemplazo. ,. . .: ' :, . "',~, ' o', ',' o'i~"

El desarrollo económico y el crecimiento de los ingresos que
'. t.rae consigot determina paulatinamente la formación de grupos con excedentes

de ahorros, los cuales, al transferirse al mercado de capitales. crean una
oferta de fondos de Fuentes Externas •.El estuqio de Goldsmith sobre el fin~
ciam:fento. del ,d~esarrcl-lo de '.ia economía americ~á~."- es revelador acerca de
los cambios e'structur:al'es a largo pla'zo en cuant9 al pape¡ desempe~ado ":(por
.las fuentes:. internas y externas en el financiamiento efe' lo's ' di ve'r'.sos' "s'e'cto-
res.

Pese al gran des envolvitniento de losmeroadps de' capitales
en los pai~es-.altamente ~nduxtrializados, la ,inversión privada se .abastece
en una eleva9-a proporción' de recurs os' internos o ahorros. retenidos .•;.;En
Francia, ".pa~ta un 50 por ciento de la inv~':r:.sión fija de las e~pres~s ..seoF~-
nancia con utilidades no distribuídasj en 1954 en Inglaterra esa prpporcion
alcanzaba un 61 por ciento; en Austria. un 65 por ciento' para el ~smQ ~no;
en Alemania el lJorcentaje es un JI por ciento; en Estados Unidos se ha lle-
gado en,' a~gunos años a valores de Un 73 por .ciento, y en S_uacia a un 33 por
ci'ento.

Es importante destacar que el coeficiente de autofinancia -
miento varía según los sectores económicos ~ que pertenezcan las diversas
empresas. Por ejemplo, en Estados Unidos, 'si bien el 73.por ciento de 110s
recursos invertibles por las empresa~ ~'procede de autofinanciamiento;, ..este
coeficiente es más alto para la industri'a manufacturera, ya que ,alcanza a
un 90 por ciento, y es menos para la industria química, que alcanza un 68
por cientC\.

. ("jt

~ • "', : ~... • \o - I . " '.'1 ... '

-~-----~--------- ~~~-----------------------------------
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,.Otro aspecto interesante en. ,el análisis de fuentes internas '.
es su composición, eS.decir. la proporción que corresponde a reservas de d£
prec.~ación de. ~os equipos y a utilidades retenidas."

La. magn.itud de 24utofinar.~5'.ar.:.iento lógicamente depende de la
magnitud'de ,l'as utilidades y de la politíca de dis,tribución de dichos bene-
fiQio~. lacuai puede' estar influida .por .el' aparató ..t'ributario. En los pa.í
ses . ,sl:lbdesar:ro~la4~s,. las ~mpresas nuevas,', co~"red.~óicfos ~eneficios p no pu~ .
den'~cudir en gran medida al financiamiento. seña~ado •.Pero, el ~tofinanc~~
miento, no sólo dépende de la existencia de utilida?-es sino, que tambi~ndel
acceso a fuentes externas, es decir al mercado de capitales. Si los recur-
sos que éste dispone "son escasos o las modalidades en que. se ofrecen los cª'
pitale~ son' muy'onerosas, se empuja a las empresas a procurarse recursos in.
ternos', pues .resulta una forma de financiamiento más barata;.

. Por consiguiente. la capacidad de ajustarse a las condicio wv

nas del mercado financiero influye en el rável de autofinanciamiento; y es-
ta capacidad depende no. sólo de la tasa de utilidades, sino que también de
otro~ factores tales como la forma de organización de las empresas y la mag
nitud (le los cap~tales invertidos, Si se tr~.e socieda.Q..~sanóni.mas ~Lt:a'
cilidad de acceso al mercado de ea£i tales e s much9-m~Lqr que st se tr~ta d~
otro tipo de sociedades. Una investigaci6n en base a una muestra de empre .~
sas industriales en Francia, es reveladora en cuanto al papel que juega el
tamaño de las empresas en la magnitud del autofinanciamiento~ En empresas
,que ocupaban menos de 100 personas, esa. relación era de un 75 por ciento;
entre ~OO y 200 personas disminuye a 6) por ciento; entre 200 y 1000 persoL

•••

nas declina a 60 por ciento, y para las empresas que ocupaban rnás de 1000
personas, el autofinan~iamiento descendía a 'un 55 por ciento.

Las ventajas de un plan de incentivos para' que el sector prl
vad9 retenga. al .máximo sus utilidades para reinvertirlas, residen en que se
expande el volúmend~ ahorros internos y por consiguiente el nivel nacional
de inye~siones. Sin- embargo: los ahorros totales no se incrementan en l~
misma forma engue son rete~~do~or l~~__~£~~s~~~ pues es nec~sario desco~.
tar los .meno.res,ahorros Rersonales al d~min.uir 10...,8 ingr~sos disponible~ ...o ,.~:.~..

. ,,' " ,'. '.~ueden plante~rse dos metodos generales para obtener una prQ
porción más elevada de utilidades retenidas por las empresase Un método que
podríamos denominar obligatorio, consiste en establecer restricciones lega-
les para el reparto de, dividendos; por ejemplo en Noruega ha regido la ob1i
gaciónde que las sociedades no puedan distribuir utilidades más de un 5
por ciento. del capital; ,en Francia, durante los años 'de la guerra se establ~
ció. que las sociedades no .podrí.an r~pá.rtir dividendos mayores que el prom~ .
dio de los tres años anteriores a 1940-.: .

. ..,.En otros casos la retención forzosa de uti¡'idades ha: tenido
por. finalidad oq~igar a las empresas a participar en .el financiamiento' de
proyectos de capital social básico u otras inversiones de ihterés nacionalo

, .' En Brasil, por ejemplo, para dotar de fondos al Banco de De-
senvolvimiento Económico, los contribuyentes están obligados a suscribir a~
cion.es de esta .ent~dad. y en .Chile, durante ,algunos años era forzoso para '
las empre"sas reinvertir los beneficios exces~vos en ampliacion~s propias o~
en su~de£ec~o en bono~ emitidos por .~a Corporación de Fomento; en la actua-
liqad ~~s empr~sas .chilenas están obligadas a inve~tir un 5 por ciento de
sus utilidades netas en la constitución dé un' fondo para viviendas ..obre.raso

.1'

Si no se quiere acudir a expedientes forzosos para modificar
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la propendión a ahorrar del sector prívado,' el otro cami"no"es":lnfluir a tr~
vés del mecanismo impositivo para hacer más atractiva la retención de uti1i
dadas con respecto a su reparto. Esto puede lograrse ya sea mediante fran -
quicias a las utilidades retenidas o penalización de las utilidades que se
sacan de las empresas.

. . ~.;.1.',

:..... : .

,r.
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LA TRIBUTAG ION A LAS UTILIDADES DE LAS EMPRESAS ..y
L ..........•......... ~~

. i ~~. .' " ~:~ . ...' 'IDS"INC'ENTIVOS A ,-",INVERTIR .... :.. '_ '. .•.••.............. " ..

La tributación a las utilidades de la empresa puede afectar
la inversión de la empresa fundamentalmente desde dos puntos de vista:

a) debido a que reduce los. fondos de la empresa, que de otramenera se
habrían destinado en al.guna medida a inversión. o sea incapacidad de
financiamiento, y' .

b) porque afecta los incentivos a la expansión de la empresa y en gene-
ralcualquier tipo de inversión que ésta requiera.

a) Los efectos sobre la capacÍqdadde financiar. inversiones

En la medida que la empresa paga los. impuestos con cargo a
las utilidades no distribuídas es de toda evidencia que se reduce su capaci
dad~e.inve:sión~ Este e~ecto ~e ve agravado en la me~ida <¡ue.~asempresas
prefJ.eren f~nanc~ar sus l.nverSl.ones con- recursos propJ.os mas bl.en que con
crédito, o si.la oferta de crédito es rígida.. Por atraparte. si el impues-
to es pagado con una baja de dividendos, es probable que el valor de lasaQ
ciones tienda a disminuir en relación a las otras, y la empresaverápeli-
g.rar sus POSibili~.~ q.es ~._efinanciamiento a través de l...a vent.a de acciones.
Los efectos de la ~l'i~~fjens1no se producen por este concepto si los impues-
tos se pa.gan con disminucion de los gastos corrientes de la empresa, o sea
.elevaeiónd'e su productividad mediante un proceso de racionalización.

Sin embargo, existen razones para creer que si la empresa
considera que tiene buenas perspectivas de negocios en el futuro, la consi-
deración del problema del financiamiento pasaría a seg-qndo lugar. yaqueh~
ría a la empresa más activa en la consecución de créditos, lo que de otra
manera no haría. En esta forma, el factor fundamental pasaría a ser el con-
vencimiento de los directores de la empresa que las futuras posibilidades
de ganancias., son favorables, .de las cuales nace el incentivo a invertir.

Por otra parte la menor disponibilidad de fondos es un "mal
inevitable", inherente a cualquier tipo de impuesto sobre la empresa, ya
que justamente constituye el mecanislno para reducir el gasto del sector
privado .• Estas considera.ciones hacen que el punto fundamental del análisis,
recaiga sobre los incentivos a invertir.

b) Los efectos sobre el incentivo a invertir:
Para los efectos de este análisis entenderemos por inversión

aquellos gastos de la empresa en bienes susceptibles de depreciación debido
a su durabilidad. Consideraremos aquí los efectos de la tributación sobre
las utilidades de .laempresa, sobre el incentivo a realizar inversiones con
el fin de expandir la empresa' o renovar su equipo productivo.

Se parte del supuesto qeque una tributació~ a las utilida -
des de la empresa es inevitable dentro de una estructura tributaria equili-
brada que contemple tanto impuesto a los ingresos e'omoa los gastos.
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En esta forma, el probl~~a consiste en analizar, los efectos
desfavorables de la tributación sab.re .....la inversión de las empresas y los mé
todos posibles para compensar el desaliento á la inversión, y aún crear in:
centivos inexistentes antes de la tributación.

Primero s~pondremos que no existe incertidumbre en cuanto a
" las.'.1'p'ersp€'(~t'ivas de ganancias de la 'empresa. En este ca'~9 i la ~mpresa puede
.'pr~y~~t~r con toda ~seguridad las gananci<?-s futuras que., ~~ ..rinversión adicio
nál' puedet'producir~~-;Después introduciremos el factor .'"~.riesgo"o incertidum.:
bree En este último caso, '~a' ernpresa'~,~ó:l~i;,ti'e.ne. una' c~erta""probabilidad de
~anancias. :"'~

. f "j.;

EL 'CASO DE COM]?LETÁ: SEGURIDAD EN LAS GANANCIAS:"FUTURAS

Aquí analizaremos dos casos:

1) el efecto de un impuesto a la utilidad de la empresa sobre '!.invé~~i-2
. \~, ~ .' ...•.nes nuevas" o adicionales, y

2) el efecto sobre el reemplazo de activos que caen en desuso.

, ," :1t.4,<!iS:t,~l'lq~~ñen.treinver:oSiÓ~.J),iJ¡~V~ o de expansión de la em-
pr.~sa'f:+~r:-eemp:tá;.ZR~r'eS!f:tl~'" en que' '¡'~~,:r~~?1Pt.~Z'o, ,)~mPF,~:~'de~<:1:r:t~r ~;:'fcti~R
~eXJ.s.t ent e 'o,; Para. :rtuestro~;- efecto s •~'.:'s-e:.¡::s'apoIle":".qúé;'\-.1::$. ,.:Capac:lld~.~,tr'J~fl.-c~ enct~~.,
de~:. 'activo reempléizante' es la misma. que' la "de'l' a'ctivo reemp~~:~ad().•"'."

• , ~ • '. ••• . ., " • I

. ,\ ',.
" ' ..

'. :.;~.La tasa' d~.:~id~scuentps,:: ,que ig.tlale;,19.~. ingresos aot~ualizados.;.
con elvalof:<!e a~9-u:].,si<?iónf ,:'~~t,S,upone' con~~,~r:~e~":fr, se q,~,n.o~n~; ..e,fica9;ia ~a:!:
ginal' del cap*l~ ,1:1>:' ",: :1," ',r,' ',/', , ""\'! • r "

.. " '.' .,L :~:. ,' ...••~ •..•::.~.;L,;.~' . l'

1.- Efectos sobre.inVersiQn~s nuevas
• " ~ l.

, ,Si ei e~pr~~,a,p,~~~;~irrrl;~a' sus g'a~ncí~~~,:tot~les f e igfli f:i:e a
"que inv~erte hasta el punt.~:;~.;;;0!1:-;que..:"el""costo de la inv~rsión iguala los in~
sos aét,ualizados provenientoo-~~~'X:l.e''la inv-'e::rs:ió'n. Para elló .etR.. necesario" 'de~-
contar los ingresos' futuros a fin da hacerlos comparables ;c:ó'n .e'l costo, de
,la inversiÓ'n. . ...."."'

, .\,\

".' !lo;

!.I ,'P~ra' un análisis de los criterios de maximización e~, la teoría del
: capital véase: F., 1utz' y V. Lutz. ttThe TheorY:';9f Investment of the
Firm". Como:lo ,demuestra" Lutz, el .:U50 de v la efi.cacia marginal del
cap~tal o '!tasa...,.intsrna;.,.medi.a -d~ '.~endiIniento"~'::e;qmo~:.(él la llama, es,
correcta comocriterio de rnaXirnización bajo el 'supuesto d'e' co'mp~e!l;
ciaperfecta, s'iendo criticable 'su' ~so' e~ btras circunstancias. ...

Sin ~mbargo. siguiendo a Cáry Brown •. 'o.s~mos el cr~.t~tio p.~ la. efic~
cia "marginal del' "capita:J,.. Esta, se define como lat~~ ,~e':'descuentq
que aplicada a todos los' ingresos 'provenient~.s, del'a' inve.rsión hace
qu~ el valor descontado de esos ingresos sea~ual al oesto de 'la-
inversión. Pa:r-a los' .efectos de' 'nue'st~q análisis, este concepto es
suficiente. ,. :..:". . '.' .1 '. 'f.', .' . ,

, :.J ~,.'.' .
r 1,'>,':'

f1-' La tasa de

• ,t
'., . ~'.". :~.\ ~. '.~ .~ .

.~. ~: 't \ ",:

" . ~ ;.' ••• ~~.. ,: ••••• ~_.... __ ti. •• ••• ._ •• 11_ lo- _
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, La tasa de: '<iéscuEmto.qué al'. actualizar. los. ingresos provenien
t'ésde.lit 'inversión .:l'os .i'i'guala' 'con el o'csto .de la. misma, se ~upóne con~.tan •.
te, para los períodos en que el" activo produce ingresos, y es~eéqúilibrio
debe ser igual a la. tasa de interés. .

......:.... Naturalmente _esto' es' una silnplifi(Saóíón que no .afecta .cuali-
'tat:tva.m~ri'te 'la:~ 'condlusi'ones .'pbsteri.ores. .

.'El hecho de ",deséoritar' ....los .ingresos que 'produce una it:lversión
por la tasa de interés.. significa que para el empresario los ingresos' en 'p~
r:lodos distintos tienen 1fv~lores diferentes". Cien pesos hoy evidentemente
valen más que cien pesos d~htro de un ~ñ9., .aún bajo precios totalmente est~
bles. Ladiferen'cia. 'de.:'~valor..:.,sería ..jú.$.tament~. el-...mon.to,-.del- intér-és.' que se
recibe al prestar ~ien pesos a la tasa de interés de mercado. siesta tasa.
refleja realmente las decisiones de los indiyiQ.uos~ Para. este trabajo supon
dremos que la tasa de interés refleja las.'fu'er~as:'del 'mercad'o.

. . . .Supongamos" ahor~." que -se impone:' un :l~puestq "proporcional n
sobre las utilidades de la empresa, noconsiderártdosé' como deduce-iones para
determinarlaH.utilidad.imponible'los ,pagos de intereses guela empresa eje-
cute. Supongamos' tambi~n que la ":depreciaci6n "de - las -inversiones .se hace de
acuerdo a la .vida económica de cg.d~ activo.'

. " ,:<~ji:'.~~~\;~:~> Dijimos -anteriormente que se" imponía. ~unimpuesto 'proporcio' ;..
nal ..:'soor-e~'-las -g$.nancias .• Sin em~argOt; el'impue'sto proporcional a que nos r~
£erin:os-'''~~ier ..e'' enalguria' medida a lo que tradj.éionalmente se entiende por
ello. Para' nuestros efectos. supond~emos q.ue el Gobierno . fija una tasa. uni-
forme de tributación, .cualquiera sea el .monto de :¡-arutil~4adt pero ést.a, se
aplica también en el' ca~o en que la empresaarrqJe pérdidas, .caso en el cual
_el' Gobi'erno;' pagaría' a l~ empres.a ej.. monto 4e1a pérdida mu¡tiplicada por la
.ta'sa.' d~"'imp-!estos. " .~or ejempló, , si la tas~ de impu~stos es 20%, Y lapérd1
da de' 'ácuerdo a 'la contap£lidad dé 'la. empresa- es '$100 t .:'el Gobierno paga a.
la Ennpré'sél $20. .Por el córitrario 'si' la'. empresa garia $100. ésta' paga al G6'~,.
bierno la cantidad de $ 20. Este es un impuesto'~rdaderamente. proporcio';'
nal,comq lo demuestran Domar y Mu~grave ?:.I porque cualquier ingreso adi -
ci6ri-~1 -e~ grav~o.o a.-la mism~ tasa. 'de' impti.esto~' "se~.'pos~ t:lVO o .negativa.

. ' ..... . .. - .• ~. '. .
'-.0'

_ -Dado que Se ,supone que los pagos de intere3es'~rid sondeduci';'
bles para fines tributarios. es perfectamente legítimo suponer que el im
puesto no reduce la tasa de interés guela ..empresa -d,ebepagar' por lastan ,-
dos. que Eid.eErestado,. ya que el ,costo, dél 'inter~s reqa~ totalmente sobre
_la ~mpre~;a'. _'C_oÍno el' irt'!-fruest.o....reducirá los' ,ingresos .~uturosy al mismo tiem-
po la .ta'sa.dedescuent_o' :'usada para 'actualizarlos' permari~ce constante (la t~

~-s~ 'de i~teré's que no es afect'ada por la t.ributacién), el .val'or'd~scontado
-de 'los-ingre~os será -rilenor -(i-ue .antes de los imp'uest'os, 16 que hace que ciel:
tas' inver.siónes márginales no dejen ganá.ncias.O' sea~,' el 'valor descontado
de 105 ingreshos. se torna. menor dentro de cada empresa que el costo <de la in
vers.¡ón. ,Ello aWaturalmente) mAts rentable pr~star los fondos que se habrían
invértido en, la'empresa a la tasa de i'nterés del ,;n,~rcado.~ .

' :A fin 'de anall.'z,ar, 'mejor es-tos efect'ós. ~ivi~á.mos: la "base. del
impüestó'" éri dos. pal't~s:,', r' .

1) 1.. tI..' 1 -.. os l.ngresos ne os esperados de a ~nvers~on antes; de' deducir ..ad~
.. ..,precJ..acl.on. y

. ~. .' ....y Domar E.D. y Mlisg;rave. R..A •. "Proportiona.l Income Ta.xation a.n?-Risk-Taking"
Quaterly Journalof Economics, LVIII, mayo de 1944,.

\ ~."
, .•l'" ,
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2) las deducciones en forma de depre~iación. xl
,'. , ~,:.• :> -.: 1'; , .' , ' ,.' ' t';';'" ..• :', , ..": I ".t.

\, Supongamos qu.e" K ~e~,sel c9stO.' corrien.te. de prod'q;~c.ión nece .••,,
sario para obtener los ingresos. Y los ingresos b~utos' de la empr~sa, D la',
depreciación en el período, y t la tas~ de impuesto sobre la utilidad de
la empresa. 1/ .

ríodo; sería:
En esta forma!, .se tiene que -el. monto del impue sto .en el pe-:

(1.0) T, = t,{Y - K ~ n)

que es igual a:

(1.1) T = t(y - K) - tD!

donde vemos que la base tributaria ,de cada período puede dividirse en:
(y - K) sobre la cual se aplica ..el,..fmpues.to, y D sobre .la. cual tambiún
se aplica el impuesto, pero con carác'ter negati,vo, de manera que implica una
rebaja tr~butaria. L~ .misma división d~ l~ base se puede hacer considerando
todas .las utilidades 'para la'vida 'econámica.'de la inversión descontada a la
.tasa de interés' y' el total de la depreciaci'ón, la cual debe ser igual al

~, costo del activo cuando no se considera actualizada. En esta forma, la ~dG-
ducci.ón por depr~ciación ,po~ l~ tasa de' imp,ues'~os p:ued~ considerarse Qo.níoun

'. subsidio;o.impue~toinega~~vo.' Consideremos' entonces que el impuesto'negati
" ;.V.Q " tD..;...e.s....una compensación.aL~,.c,osto del activo objeto 'de la inversi6ndela.~). . >'. . ~ . ).'empresa. De aq~ que la empresa despues de impuestos, lJara los efectos de
, 'decidir una inversión, compare el costo del' activo menos el valor desconta-

to de tD, con el valor de'sc,onta:do de los ingresos netó'-S menos' 6.1 (im.pu~'s!t.o;'~~"
(El impuesto se aplica' directamente a los ingresos netos .~antes .de: deducir la.
depreciación). Esto hace que el Gobierno prácticamente costeeuna.-,parte de
la inversión de la empresa, convirtiéndolo en cierta medida eri:.socio de és-
ta.

Veamos esto matemáticamente. Antes de la aplicación del: 'im-
puesto, la condición de maximización de gananqias para la empresa e~~ab~ d~
da por,'la siguiente, r~,lación:

'2
(1;_ ) e = R

, .
..[ .i .~'.'(~+ i)- n.+ 1] :.::- .c;

• '1 ~ 1,

_________ •.••• '"ri',.

xl. véase: 'E. Cary Brown, ·"Business .Income Taxation 'arid Investment Inc'entives"
en In90me, Employment and PUQlic, Policy. New York, Nórton, 1948. ~

1/ e es el capital necesario para obtener lo~ rendimientos y K son los
costos. corrientes', sueldos mat'erias prímas, ..::etc. Por otra parte (y - K)=R
siendo"': ..R el ingreso neto. "':~;:' ;. .', .\

t?J "Si" se hace' una' inversión en el año 1, y ésta da su primer. rendimiento al,:
año siguiente,. bajo el supuesto de que todos los rendimientos ~netos son'

.iguales y se producen por (n - 1), años, d~do que la vida del activo es
de n años, se tiene:

t R (1 t'l)~ n t~. .

1-(1 t ~)-n +
i[R

,.,;R:;({';t-i.)-~ +: R:(~'''f.Ji')-? t
..' ! , ,-" .. , . , - ...• -.., --,..",.., í' ,., _, .

cuy~ suma es ~igual a:
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donCle ....,..c ....es. el costo dé .la" inversión, .R'. '.10's ingresos. d~ cada período, lQs
cuales:": s~ .s\lponel1 con.starite's" e iguales a' (y': _.K). La :tasa de ¡nteré's '. que
el' 'empresario":paga ést~ representada por !. y !l ~es' el tiempo dura.nte¡.....el
cual la inversión produce utilidades. .',( .

. . Suponiendo Una depreciación constante por un período n de
tiempo, en cada período se depreciará C/(n ~ 1), en (n - 1) períodos. ya~'
que la depreciación sólo se puede haceW en el primer período que la ~mpresa
arroja ganancias, lo cual ocurre al'año'siguiente en que se eje~ta la..in-
versión. Como la deducción de la depreciación contra las utilidades de la
empresa se hace en (n - 1) años, para conocer el valor actual del monto de_O
preciado al final de dicho plazo, debemos d~scontar los montos depreciad9s
en cada año a la tasa de interés. El valor decontado de la depreciación s~
"r~a:

. C ..

n - 1

" - n." 1l
:l,-~¡.ti).'._ij j

. ';

~Rendimientos;netos desoontados deducida
"la depreciación

Bajo los supuestps' indi.cadqs, la condición de ma:ximización de;;.
las gananc~as' después de ~mpuestos estaría, d.ada por la',siguien:te. r-elac~ión:.,.

(1.4) ,', . (1.\ .
...... .: .: ' :..~.-n'T 1~,," ., ."'n..fa 1 ,'./ ~ -n + 1
.... l.~-..(l I--..~).. .." ... , .1 ..•.(1+.i).. ' ... e .1- (l.~t.l)..:.. ~.

e = . - t R ••. --.-.- :: . 'p

,.. ' ."i'. i" n{ ..: 1 i

'CostN Valor descontlad'o \
de :la.' '..,de los rendimien
inv8!: tos de .la inver:. , . ,S10n s~on

•

o sea:

-n t 1
1 (1..,.i) .:

e = R t
'1

-n + 1
1 - (1 t i) e

n-l'

"

J
donde el t.érinino agregado ala,. condición' de equilibrip,'antes. 'de impuesto's: e\ ...
es el ingreso! n~to o utilidad menps la dep~€ciación, ambos.decon~ados a :la
tasa i, y multiplicado por la de impuestos, Todo este término desminuye
la utilidad descontada antes 'de impuestos expresada' po'r el pri.mer término.

De esta ex~resió~ p~d~mos deducir la ~~mp~raci6n entre el
costo de la inversión menos el valor descontado del subsidio que implica la
deducción: de ,la depreciación, con el ~alor descontado de las utilidade~ me-
no's .el impuesto''- Para ello basta con dejar en el segundo miefl1bro .los. térmi-
nos ... con: . 'R:

(1.6)
c. _ t(~1 - (1 f- i)-~t -1 -j: - _. e ,= R 1 ~;(lt 'i):-n~l_:t f'i -~l, 'ti)'" n t :rR

i ~~.f" ... 1 t. i

'-- -~ - ~ ._--' ... ".0 ~ ~ ~~. __ . __
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o sea;

',' (~ .•7)

:.::...[.... t.[~ -(1 t ~)-n
c.' . 1.... i (h ¡,;. 1)

f, ..~ 1 (1 t :i.)-n i 1J- (1 t)- ' R ".
•...

i

donde vemos que si:.

... t[ . -n i- 1
1 - (1+ i)

i"(n -1).,
- t

....".la. 'tasa de'.' impue'stos reduce las. ut'ilidades en .'la misma ro orci'ón Ue::reduce
...:el:. cotStó de la irtversion a traves deldescuérito de lá depreciaci~orl'.: '1
.Ello requie-re que el plazo de' "la' depreciaci6n sea igual a'cero. . "

Si esta condición se cumple, ~egiría despues de impuestos.la
. :misma :i.gualdaq. que:~égía para 'la invers:ión marginal "antes '.de impuestos'. '. '.

. ..: ~ ..' • •• ~ • .' •• ••• I ,.~

.' .' C'<?n"e~to qué'q.a claro ....porque el impuesto reduc'e .¡os 'incent~ -
vós' .a. invertir. . Fl!lo' hace del. fracaso '0 'incapacidad del' valor' descontado' de
los impuestos negativos sobre la depreciaci6n. ~ara reducir el costo.dela
inversi6n en un monto proEorcional a la reduccion ,de las ganancias a causa.
del imEuesto. ' ,', . .

Contablemente, y haciendo abstracción del tiempo, el monto de
la depreciación es igual al costo':'de. la inversión, o sea:

n - 1

LD=C
. - . .
. . . ,'. ~ , .

i ~~.'l
, t •.

Pero, ello es una igualdad aparente a causa del factor tiempo
Si 'di-cha ..igualdad se produjera, ,la reducción :del costo de la inversión debl
do .al. subsidio que la deducción ,de. la depr.eciación implica, sería proporciQ.

.nal a la reducción'de'la utilidad de la empresa,' caso en el cual el incentl
v~ .a. invertir .no' se ve afectado, 'corno. se. demú.est~a" él continuación:.

e - te = R

'. ~i .. ' .

(1 t)

.l/ Nótese.:' que la' relqción se: cumple ..,~i': ~'.' n:":'= o'
.:.' .. '. t,!.' .' •...; .,:. ".'"

t..,[ ,1- ~l/_i~-~ o +',1_,1
1

=. 1 - l;-.,i,t,= t~.i .(..:~¡ '1)' '.'
• ~.: ' • .J •• ••.• '

,'.

'l'
/

//

.C. l •• f,
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Pero, esto implica que la depreciación es descontada por un
factor de descuento igual a 1, 1m cual ~asu v,ez implica que la depreci:ac'ión
sea hecha totalmente ~'en:"'~l:._momentode la inversión. ,.En la ~xpresión anterior,
al sacat' .:.fa.ctq,r ."común e,' "qúéda' eh 'claro q~e la condición de ~'maximización
después de imput3,stos' 'es' 'la nUsma' ql.fe antes de impuest~~ ..•.o sea: .~:.-"- .

(2.1)
e (1- t) = 'R[ 1 - (l.tii)-nt 1] (1- t)

......

donde al dividir por (1 - ~) se dem.~.E¿s.trª':~que la' condición de maximización
después de impuestos es la mism~ que.an~es.de impü~stos. Queda entonces, d~
mostrado que el efecto desfavorable del impuesto sobre el incentivo a inve£
tir nace del hecho de que la depreciación se distribuye en cierto período
de ...~t.~:~mpo4e..'acuerdo. a la vida del activo. con lo que la reducción de impue.2
tó pr()'"yehiéfit;~::"dé~....~tcha de'du.c'ci'ól!- ~.e"'.di-stPibuye .t,.ambi.é)i,:.en el~ tiempo, sien-
do entonceS 's-u" v~~'or." 'a'c'tua'l' "'menor: "qué'. 'el-':"c:0S.t.O'" de~:.la .i~versión. . ' . .:.._, _~~.

• • : o' '~-:." • ,. l'

. . ~ . ..

: . En esta for~a. s~ la .depreciación se hace de acuerdo a la v~
da eco.nórriica "4e.1 aeti vq, el impuest~. sc?b~e las uti'lidades de' 'la empresa ha-
rá que ciertas "'inversiories marginales'" produzcan necesariamente 'pérdidas, '10
q1¡~ nQ suce4~~ an~e.s .de la imp.lantación del impuesto. Esto hace que el ni -
v~~ .'d~ .i~ ~~p.yers~O~t ba.joq"o.~ciic~ones'" dadas ~0.8 demanda'-:' disminuye necesari~
meiit'e'~'-~"- ~ ::.~:. ~~'' ':, ::.......... . -. ~ "'- _ ~ '.. . ." .

A ••• __ ""'_ •••••••• '_' __ ~ •••••••••• • .' t • .'

• o" """_,... •••• .._ •••••••••••• _, ••••••••••••••••••••••••• ,: ••• '''''_. _ ••••••••• ~.:,~. • ••••• .:.. ••. : •••• _,: •••••••• _~ •• :.:. ••• _ •••••.•• _' •••• ,

. . Lu-ego, '"mierit~ás' máé"'Péqueño'es';€i~:'t$r.mino.,:i..:" .c c._ :::.e-;: .. : :>:-:;,

(2.2) .'. ~: [ 1 - (1f i) -n -t .1l
n - 1 --- i 1

~ -

...... ""' .............•.. ~:,,~"'...:.:...:..... ,

• '.: ••. >. .~

'. :~"':«l""

mayor es el efecto desfavorable del.impuesto sobre los incentivos a inver -
tir, ya que el impuesto negativo dado por e~ valor presente de la deprecia~
ción es menor. Por otra parte, dicho término:8s menor mientras mayor es i~
la tasa de interés aplicada como descuento.

, '., En,. esta forma, .emp'repa:s. pequeñas o nuevas; con muy lim~~aq.o
a.Qce'So.'a'l ..c.redito~barato, se:-.ve.n:..afe.ctadas co.no, mayor intensidad.' Esto signi'
fica q.ue e.1 .incenti va a invertir. q,e:; las epIP:re:sa's' pequeñas y nueva's es. dedu-
cido en mayor;'.proporción, bajo el :supuesto: señal~do con. re'specto ~l 9rédito
Similarmente~ mientras más grande es .n, menor 'es el valor de la relación
señalada, lo que demuestra que mientras mayor es el plazo de depreciación
mayor es el desaliento de la" inversión.

2.- Efectos sobre el reemplazo

Cuando no existe impuesto a la utilidad de la empresa. la d~
cisión de reemplazar un activo es similar a la de una i~ver~~9~ .~~evatO sea,
se hace una comparaci9n entre el co~to de adquisi~ión del activo con' el'va~
lor pr 3sente de las utilidades esperadas.,' generalmente despreciando. el va".~
lar de desecho del activo descartado y por ..19 tanto el costo !lo depreciado-
de dicho activo. P~ro cuando....se introduce. e1-' impüé5t.O a:lR- uti'lidad de la
empresa, la parte no depr'e'di~da' de'+" activo -que 's.~..' des~a'rta ..'influye en la d~
cisi6n de inversión debido al q'üe:afecta el monto de. impuestos que la empre-
sa debe pagar. Con la adquisición del nuevo activo, el empresario tendrá u-
na serie de deducciones por concepto de depreciación. El costo no deprecia-
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do del activo descartado, puede ser deducido el año del reemplazo más bien
que ,depreciado en el tiempo fijado por EU vida económica •. Si el.costo del
qctivodescartado no estaba completamente ~~preciado, resulta una ganancia,
ya que. e.qui vale .,.a..una disrninq.ciQn de n, el plazo de depreciación.

. . .. .

". P9r, ejemplo, . si la. vida de la, J!13.quinaria o activa es de n a-
ño~.'\:y ,s.e:.re~mp¡a:za el. a.rIo .....k .Irleno.~. qu~ n, el valor presente de la depre-
ciación sería mayor ~ue cua~~o,to~~ ..la depre~iación .se;distribuye'por_~gu~
durante la vida economica del activo.

~Mie~tras más grande el remanente no depreciado del activoq~e
se descarta, mayor e$,.e1 "yalor p~esente, de la deducción que produce el des-
quep.-yq ..del impuesto .:sobre la deprecia~:L.ón •. : .

• • ., ••••• ~ e

Si el costo no depreciado es suficientemente alto, el incen-
tivo para hacer el reemplazo del activo puede ser tan grande ° mayor que an
tes del impuesto. Todo e¡¡9, ..si ~a dep~?qi~~~ó~ tota~ e~ permitida en el mQmento de su reemplazo. ~"..- -.'O-" o •••••••••••••••••• __ ••• _ •••• ~ .,-- ••••••••••••••••••••••••• - •••••• - •• _ •••

El valor desco~tado del impuesto negatiyo sobre el costo no
depreciado del activo antiguo más el valor descontado del impuesto sobre la
d~preqiación del nuevo ~cti.vo. adquirido, '..pueden req.ucir. el costo d~l' reero ~
pla~o fin proporc¡ón al ímpue;5~o. Talr~sult~do .favorable' no puede. tener ..lu-
gar f si el. costo Q.el activQ .r~empl~zado. 'e's el. mi~mo que el del reemplazante,
y las t~sas de depreciaci91}. ~on.:las.;' ..nrLsmas para ambos '~ctivos.. . ,~. ..

, .Mientras mayor. es la: ..ta$~ d.e. interés, mayor es la importan -
ci<i1 del costo no deprec~ao.o m~ltip¡'~g~.q.o-. por ...' la' tasa d~, iYrlpuestp .como ef~c-
to estimulante de la inversión. T .

': •..• : V.I

Esto. signi:fi~a •. que en el' qaso.~ g.el ..r:eem'plaz'o ei efecto desf~
'vorable del impuesto es menor de acuerdo al monto del costo no deprec~a~o~.
del activo antiguo. Si se considera que las empresas existentes, dedican'
gran" parte Q.e"la.s inversiones a reempl'$.zar activos existen:t~St la tributa -
ción a la util¡dad de 19- empr~sa }2resenta. una ventaja re'la;tiva.' en :'favor.. de
las~mpresas antiguas.

Cambiemos ahora, ¡os sup~estos del análi~is.Eliminemos la
condición de que la depreci?-ciQn" d~be ~,~r dis.tribuída 8I,1 .la vida del. activo
p9-ra.; los cómputos de la obligación tribut~'ri:a.. Siempr.e, seguiremos suponien •..
do que. se aplica un impuesto proporcional sobre la uti;l.~<;lad., en el sel)tido.
antes enunciado. .' ,

Si admitimos la depreciación total del activo dentro de un ~
Jl~.'-....~~ illl:pue.sto n.egq.t.iV.o ....p:roye.nient(3 .. d~. ~é3.-9..~pr'e.9iació~ ser.ía prop.orc~onal
al mont'o'- de'l" "impue.s.fo"'~s~o'br'e-"i~a--ü'tílI'-d-ad:-.~MEn'"'e'se".~ca.so'~' "+ os M'incen tiyo.s serí an
los mismos que antes. .. '. ,

: '. El Gobierno, 'al. pagar. al empre.sa~io' el imp~esto sobre el va-
~or del activo (ig~al a.l monto de la deprep'i.ac.ión), se convertiría lit.efal-
mente en -un socio de .la empr~sa •.El Gobierno, haría unac.Qntribución de capi
.t.al, ..en nueva inv.er.sión a' .la misma tasa a. la. cual Qartic'iparl. en las ganan :-
cias esperadas de la empresa. La contribuci6n. se ;'.harla.: al .mismo tiempo en
gue la inversi6n es hecpa.

La sola concesión del Gobierno de pagar'las"pérdidas"a"lámi£,
ma ~asa ~e.impuesto que aplica a las,ganancias no es sU~~9iente par~ neutr~
lizar el efect.9 :..adv,erpo ;d~l ';i~p.~est.o ~ob~~~ el fr?-99,ionarp.=ien:tC? en, e;1., tiempo
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de .la depreci~ciónf 1.0 quedis.rrd.nuye 'el, valor delapo~te del .Gobierno en 'la
inversión al actualizar .1as' series. dedeprec.iación por la tasa de interés •
Luego, el •.tipo. de 'impues.toque neutralice el',e.£e.ct.o. de.sfavorable'.sobre . el
incentivo a invertir de la tributación debe reunir la condición 'de Kalecki'
tiel. c.rédi tO.c.bmple~o ...por ..el...val0.r de la. 'inve~.sión i~i(fial e':p el mismo añade
la> inversión , y eTsistem.a de cpmpE;nsacióndepérilidas de Domar-Musgrav~, •..Q.
la misma tasa delimp'uesto sobre la utilidad.!.l . .. ',\}: .. i

· Ello es as!, ~orque ;la compe'nsación de' pérdidas rlO cambi~'el
tiempo de,: 'pago. del. impuesto y elcr'édito total por la i11-ve~sión a. través:del
.impuestonégativo ..sobre la .de'preciación ~a.lla.ría:.cuando dicho e.rédito es .~!
yor que las utilidades si no exis.te un sistema de compensaciónde pérdidas,
ya que la empresa no podría sacar ventaja de dichafac~lidad tributaria.

~: .' . ~ .. . ¡, ; .

EL CASO' DE INGERTIDID1BRE O RIESGO- ~

., .' , Ahora,ca.mbiemos .los s~puostos, .de manera que el empresario
ya no''esté' seguro de cual será la seria de "ingresos .net;.o.s futuros px'ov;enien

• .,.' < • ;- .". ••••••

.t~s de la.: inversion.,. Cambiosfuturc;s en 10.8 prec~Qs;. qa!Bbios: ...te,Cl101qgic'9:~.t.:

.gastos., etc., hacen este supuesto mucho má~ realista que 'el.anterior. Síl},.:
,embargo, baJo los .:nuevos supuestos las conclusiones .no s~. vel1....afeqtadas •. y
por el contrario. 'confirmadas con mayor intensidad. - ....,. .

El emprE1s~rio podría calcular los .ingresos.>~uturos bajo todas
_,las alternativas pO.sibIes y asignar._p~obabilidadt,:;9 ..'a d~cha~.a¡t~rna~ivas.: ..
Algunas de eSaS alterna.tivas tendrían un valor .descó~tado.menqr qú~'.'el CÓ~-
to del activo. S'i algunas de las alternativas cuY-o .valor descontadc)''''es me;'
n~r que el costo de la inversión que $e reali,.za.' el empr~sl:l.rio tendría una
perdida.. '. , ,.~

. .. , .La p~rdida ~márlmasér!a,~l costo de la,. inv~~sión •..Vr¡.a.pé~-
da .~y.ori~plicar!él.; un mont.o n(3gativo de .utilidades, pero t;l+lo..:se.desc~~a.
ya que esta en manos del empresario evitarlo dejando .de.~~q.R ..,e~...-.ap~~yo. .

• • • """" •• ':~. • •••••• ,",-",' •• ".' •••• ,•• , •• ;lo, •• , ., •••••••

El..emp'r:esa'rio debfa de. alguna. manera. convertir esta variedad
de. sE?ries alternativas' (.le ingre~o9. bajo diférent.~s ...supu~~t.os e~! urf'valor.~d~~
. contado, a fin de conocer; si. conviene o nbla realizacign de la~.inversiQn.
El:métodó para,realizar ello ha s:i,.dotratado en diferentes f<;>rmaspcrd1íé-
rentes auto'res, llegando algunos a diferente.s resultados~ r'es'peO:tq. I Pil efecto
del ~1~~~,~sobre e~. incentivo a..~nvertir. • . ...• , .' ."

a}- Gaso:s sin :conipensaci.~n de pérdidas. -x depreciacign de. acuerdo a la Vi( .

'da.' del activo. ~ '. ¡ .'. ~.

., . . '. . :'.; ..El problema reside aqul. en si el valor descontado de losim-
.-..puesto.s: 'negati vosprovenien~e.~' de la d3duq,G.~ón de ..:La,..de,pre~iación para fines
....t'ri'butarfos: es 'menor'q~ .,tc;-.:o. nó•.....~:causa :de la.\,aplicaq~Ónj 'de ..~a. ta~~.de.c;i~~ .
:i..c.uento .f3'olamehte' .....como.: eri'.el.;'caso. de .certidumbre.- o si,jdic'ho ..valór,"descori'~a

..••..•••.• __ •... "' .....•.••••. :~ ..• _•.•. _ .• _ .• ::.., .•....•••. " •• _ •. -,_ •...•.....•• ~ .•.• ,," •.• .-. .f.;,_ .•..•.... - ..::. ,.: .... : •• : ..•. ; ..• " •.... :... .• , ,'.' .'. " .. ' :," . ¡:.-

. de> .. c;iE?...+ª.::,ª~P!.~9.;ª~9~9~~.pgr .~a. ~~asa .:de..,impue~.~o: ~~. ye .r~.~:l~~~o: ~:ur,,\~sae:~p.~
sec~en~~ª: 2:~~:t~li.:f.l~~t~iq.~~t.~{".-;~-"T'~~~;:!:..'.' ~:;~:.:..~.:~..:~..:.. .. " ..:'.. ...;: .:-;.

_ •••• #. ••..••••••. .;, l' ••••••. ..::~., •.•••n ••• Il" •.•••.•••• ' --~~:..:

,' ...;;::;. .. .. - ,

4i.-~lW,.-----~''''_._---.-;-~..-~.:.~ . !~ " L....;'t,.;i; ." .., '.r.:~.: : .!"j.

Ji '.Véase: Kalecki:;."Three:Waysto Ful.J Empl,oymel1~lI~yDomé3,rE.:D•. y.Mus ..-
. ,:.., . ;..'grave,- R'.A •.: ;'.::!'Pr.opor.tion:a..l :.Incorne ....llaxatior): .-~nd ..R4-s..~~T'akingu .•' .. , ~ ,.
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Como suponemos que no existe compensación por pérdidas, si 1
la empresa no tiene ganancias no puede deducir la depreciación multiplicada
por la tasa de impuesto, de manera que la obtención del subsidio que impli-
ca el descuento de la depreciación para la empresa, también es incierto.

Si el empres~ri,9. pé;ra hacer .sus cálculos determina una cie!:
ta "probabilidad" de obtener tales o cuales utilidades, se puede determinar
una prob~bi,lid~q.;:q.e .absorción completa de la depreciación. Para ello. es ne-
cesario c'onp.~~~rar' todos los posibles ingresos del empresario, y no sólo
los proveni.~pt.~s de la inversión que se deprecia, ya que desde el momento
que el empre~ario tiene algún otro ingreso puede deducir la depreciación, a
,provechando la ventaja que ello significa, si la legislación tributaria as!

'''10 pe~te.

En este.caso la depreciación no sólo es' descontada por la ta
sa de interés, sino gue tambien por una tasa de incertidumbre.

Mientras más tiempo toma la depreciación, menos seguro es o£
tener~~ª;.ventaja, de,"la deducci6n. de la depreciBci6n. y por lo tanto la tasa
de descuento' de la incertid~mbre" es mayor. En otra forma, si. el valor .des -
contado de.la depreciación, tanto' por la~tasa de interés como por la tasa. de
incertidumbre, es necesariamente menor que en el caso'de certidumbre, debi-
do a la tasa de descuento de incertidumbre, el efecto de la tributación so-
bre las utilidades {de,.'la. empresa en el caso de riesgo o incertidumbre, es
~ún :..p1,~s~.c~q.~sfavor.~ble. sopre ',.los ince.nti vos a invertir. O sea en caso de rie£.
go, los efectos d,ela. tribut'a'cióri'p'~esentan las mismas caract'erística's que
en el caso de ceriidurnpre. pero: aún más .acentuadas.

Esto .implica que el.'impuesto afectaría con mayor intensidad.

ALGUNAS: CONSIDERACIONES RESPECT9 A LA'DEDUCCION DEL INTERES
. El sistema de impuestos a las utilidades de la empresa ana11

zado no £ermite deducir los pagos de interés para la determinación de la u-
tilidad sujeta a tributaciones. Si el inter~s es deducible, no sería legít!
mo,suponer que l~ tasa de. descuento usada por ~l empresario no es afectada
PO! el impues.to,<ya' que si los pagos de intereses son deducidos de la util1.
dad trib~~~Qle.' el 'costo neto del interés para el empresario es ~educidoprQ
porcioJlalm.~n~e,. En ese caso la tributación en cada período sería:

(2.4) T = t (Y-K) _. t .(n.+., r).

siendo 1 el pago de intereses en el período. En esta forma el costo dél in~
terés en vez de ser I, .pasa a ser (1 - t) 1, reduciendose éste en la misma
proporción que la utilidad. Como el 'empresario debe usar como tasa de des -
cuento el interés que realmente paga, el valor descontado de la deprecia -
ción por la tasa de impuestos sería también aumentado proporcionalmente en
relació,n a .la disminución de las '.utilidades futuras descontadas de la empr~
9ª~\~:En,:este caso, los incentivos a invertir '!id seránafectados~ , El :si,stema
de depreciaci.6n en el mi,sma momento de la inversión'" no sería necesario para
establecer los incentivos a invertir. Si dicho sistema se aplica. el incen-
tivo sería mayor después de impuesto.

"'Otro" problema práctico que se presenta. cons.iste .,~n<'que'"l,a
compensación completa de pérdidas (Domar-Musgrave) implica 'Un costo Sllstan-
cial para .el presupuesto del Gobierno y.puede tener un costo económico-so -
cial. ya que puede dejar más recursos en manos de empres~rios ineficientes
que antes, de im:puestos, Por otra parte se prestaría., pél.ra fabricar pérdidas
cargando, gastos de consumo indi viduales a la empresa,': etc t

','í;,

. ,..
• . ; :~.'. ,t ~: : .. . '" .
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. t

• " .:: ',.; .. :". ,...... ." .. '.. t ..' . ~, . , . .

1~""EI"""e:tec't6' "'S'óbr'e~'''i'os incentivos a invertir de un impuesto proporcio -
..na1 ',sobre: la utilid9-d r(le la empresa pued~ ser .neut~alizado: a) el mo!!
to gastado ~n la inversión, puede ..ser ..deducido de .la utilidad tributable.
en el, año en. q1Je 'l.a :inversión es. heoha,' y. b):." si el Gobierno paga por

'..cualquier p~rdida ..de. la ,empresa' a.'.la mi$ma, tasa con .que grava tribut.ar~
..mente. la uti-iidad."'cfe~w'I';i' :"empre-sa'~"-'La''''apilca'6'ióñ~'.parcial de una sola de'
,J..~a~.dos .medid~s nQ lOgra 10$ propós~.tos ..de néutraliz.ar los desalientos
d~'la triqutaqión:sobre la inv~rsión. Necesariamente ,estas.dos medidas
deben complementarse. .

. g. ~~ depreci~ción.de la inversión en un período: corto, tres o cinco !..........ños ~"..'e'star:(a::' raz'orúibl'em~'nt-e' ..cerCa .....9.e ..ii"eutra.i:l'zar.-.io.s~..~efe'ctos .adversos ~
del impuesto' "sobr'e ~el' 'ineen'.E:tvo"'a '-inver't:1'r.' "-'con'" tal"-'qüé-' el exceso'de"~la.
depreciación .SObl)8' ..la utilidad en .cada año ..:.pueda ser descontado en perí.Q
dos siguientes, en qu~ exista uttlidad sufioiente.

3.Si.la.depreciación ••para lo~ efecto~ iI)lpos~t:i.yos•.e~ extendida sobre.
:tod~ la v~da.:qel ~ct.iv(J o inversión, ..el ÚJ:1PU~$to af~ct.ar,á ~adveF.samente: ..'
el,':Ífncentivo $. 'inv.ertir, aún quando ...el ...GoQierno .:reembo.lse ,¡as pérdidas
cODfercialE?,s.de la ,empresa a. la tas~ de.' impues.tos •..

, ,4. Bajo. el sistema de d.:l3preciaciónde vida. útil del activo, ;íos incenti
vos a invertir son afeQtados más advers:amente;: a) mi.ent,ras más larga
es la vida del activo en el cual se invierte; b) mientras más alto es
e~ co~to ~e ~~versi6n de, fondQS, de la empr~sa (tasa. de interés) y e)
mientras mayor la i~certidumbre del ingreso futuro, Estos dos últimos ~
fectos son particularmente severos en las empresasnuevas o pequeñas.

5. Los inceñtiv¿s"'para "efectuar'irivers'iones" de"'r'é'emplaz6 son menos' ate£.
.tado~ que los incentivos para hacer inversiones nuevas. Luego, las em -
p~esas existentes tendrían una ,ventaja rel,ativa en relación a .¡as empr~

"'nuevét~. ya qu~ elr~emplazo f'ep'r'eserita ~:i:m~' pro'i?orcióri" 'riiá's" "gr';iri¿fe de 'la .
.iQ..versión para. las empresas existentes que. para las nuevas. ,Por las r.2; ,
zones expuestas, la empresa estátiQe.es favorecida.en re¡ación a la em-
p:r;.ft.sa creciente o en expansión.

6. Los efectos de la depreciación considerando la vida del activo y el
efecto sobre el incentivo a 'reemplazarlo en relación a ejecutar' ;nuevas
inversiones son más fuertes" mientras mayor es la tasa de interés.

7. Cuando el interés pagado p'or la empresa se desc-q,enta para fines tri-
butarios t "no e$ necesario adoptar el método dE; depreciación en el año de

~ compra del activ.o para contr.arresta:r: .los efec.tos nocivos 'de la tribut~
ción sobre los incentivos ~ invertir. Si se adopta ese sistema se awne.u .
tan los. incentivos a invertir después ,de la tributación.

1 ..ANALIS:ts DE"'ALGUNA'S" POLITICAS 'DE "DEPRE'CIACION EN RELAC'IOÑ A~" ..LA. TRIBUTA.. - . ,. ...'
...., .eION SOBRE. LAS UTILIDADES:

El monto de la tributación p~rmitido para fines tributarios,
lógicamente afecta las .decisiones económicas 'de l~s empresas, com9cua1quier
otro rubro que entra 'en la determinación 'de la utilidad sujeta a tributación'
El tipo de depreciación permitido.parafines triputarios puede alterar la
inversi6p :de 'la empresa en acti vo.s:de#preciables, .es decir la tasa de 'expa.r!
sióni.de':'.ia empresa. POr .otra. parte, las fluctuaciones .cí'clicas en' la ~orm.!
ción de capital pUEid'en ser .modific'adas también. por el .tipo 'd'e depreciación.
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tanto en intensidad como en longitud. Finalmente, el método de depreciación
usado, puede afectar la determinación contable de los costos de la empresa,
y así afecta los pr:ecios, .salarios, divid~ndos, etc.

a) Metodos de depreciación,~ .;
Durante la segiffida" gu'~~I~ mundi'al",.,'Jnu¿'ho's -';p'aís'es adoptaron rr1étodos de d~
preciación tendientes a impulsar a las empresas a una tasa mayor de ex-
pansión. De allí surgieron los métodos de Itdeprec~ación. acelerada'~ .•, En
Inglaterra, se adoptaron métodos de depreciación con el objeto de esti-
mular el reeIT!P.la~q ..9.~ ~as p.la!!.~.~.~.,~bs,?let?-s y_ así .. lograr una posición
más fuerte en '.el:mercado de post-guerra~ Suecia, ha usado desde antes de
la segunda guerra mundial, métodos de depreciación opcional con fines
anticíclicos. En Canadá. se usó en principio un programa de depreciación

" para ,.compensar. 'las.presiones de'flacionarias. de 'pos,t-guerra. Posterior -
':'mente. Canadá adoptó'la política opuesta, c"ontra' las presiones :infl.aciQ
narias. posponiendo la depreciacién,riormal."de activos comprados en el p~
ríodo inflacionariQ.

Estados Unidos, por pr~~ra vez en tiempo de paz, adoptó un
programa de depreciación acelerada en el Internal Revenue Code de 1954.

Los siguientes métodos de depreciación han tenido amplia ~
fusión y uso:

l. El método de línea recta.
2. El método de la suma de los dígi tos ..",año .• ,-~
3. El método del Balance decreciente •. , .

.',. '. .,' "l •. E1,metado de la línea recta,
.,;

'R:.'

... .

En este ~mét6do 'el. c9:~.tO" de adqri~~i¿.ió.n del,' biéri menos' el' va
lar residual. ,se distrib~ye, ~ri cuot.~.~...constante's P.ara éad~ 1.p1o de'. los años
de vida útil. Si llamamos e al valo'r' de adquisicíón' del 'activo, y Z el 'Valor

,.resi~u~l. siendo II el ,número de años de y~da ~til. c~da cuota de deprecia -
ción s,ería:' ' '. 1 '

t'

..,

~:~~ '------
n.

" . s,~ ent,iende por. valor 'residual el ,valor de d~.s'echo .de).' act!
vo, .el cual puede ~er cero.

Este m~todo no considera lós iritere~es de la inversión efe£
tuad,a .en, .el bien. ni tampoco :Los intereses .que cor'r:esponden ,a ¡as cuo,tas de
depreciación. Sú aplicación implica que,la'disminuci~~ dei valor ~el'biense
produce linealmente. Si no consideramos el valor de desecho, .este métodos~

.".~ific~.: depreciar cada año, el .valor del activo dividido ..por el número de años
de vida útil. En el análisis de '.la primera' parte de este' trabaJo se. s\J.puso
el uso de este método.' "

2. ~étodo de la suma de los dígitos años
Este método determina la tasa de depreciación dividiendo el

nÚMero de años que restan de la vida de un activo, por la suma de cada uno
de los dígitos en su vida •

......En otras palabras., si. la vida del activo es de !!. años ,la t.e.



t"

sa de depreciación correspondiente al.primer año ~sería:

i ..... n.~",~ . f) - i.
.' :J. ;+'2+ ).fL"" .;~i~k~. -.n ,(1 +n)

" .... . . . ;'..:..~4... - -.-' ..

,..S.,.' . '. '.,

..:r -. I ,. ~ • t •

J'.¡

.... ;

.i .:.:.:~" ~.o"

,; .. :

n =.' ".;. n
1 +';2+ '3+ ' ••, + n.,; _... --ri•...--.....,¡. ( ••••l..,¡¡+-.•••.n.•.•.)".-

2' .

.:.'

. . .. '( ": ." . -. ".'.' - .. ' --'.: ~';) '¡. :-;,~~

, y así sucesivamente. Esta tasa se multiplica. po::..•el valor :<jl~ ;a4q14&:h?iondel
....activo. G. El producto es la cuota de deprecJ.ac1on anual~ ~~ra ~~.J.prl.D1er a-
. 'ñ6, la euota de depreciacion sería. "

e n
..L (1 + n)
n

Este'método implica una depreciación acelerada en el senti-
do que las cuotas de depreciación son mayores al principio, ~ecreciendo pa~
latinamente.
J. El Método del Balance Decreciente

Este método aplica ..una tasa constAn.te de depreciaci<9n sobre
el costo inicial del activo deducida la depreciaciop ya ejecutad~. Así, si
el costo de adquisició~ es £ y £ la tasa de depreciación, la :priMera. cueta
de depreciacion esdC; y la segunda, dC (1 - ~); la tercera dC (1 - d) f

- etc. Este método también cae dentro de los llamados de,depreciacion aceler~
'í' ,d~.t ya. que las, cuotas inici'9-1es son mayores que las ..;~igui~ntes. ,,: .

Evidentemente, la aceptación p'ara>.fines ..,tributar.ios' de~cual
quiera de estos dos últimos métodos, implica disminuir las'utilidades pre -
sentes, y por 10 tanto posponer el pago de impuesto~. Esto,naturalmente de-
be afectar las decisiones de inversi'ón en activos depreciables por parte de
las empresas. Los activos depreciables, gracias a los métc os acelerados de
.dep~eciación. se tornan más atractivos que antes. para las empresas. La po~

.\. tergaci'ón del pago del impuesto pr'esenta una recupe'ración más rápida de la
inversión hecha por la empresa, por lo que se reduce. el .riesgo:y se gana el
.int~rés s~bre la inversión. Como ya se ha analizaqo, estos factores determi
n.an. el i~centi ve a inverti'r. Por otra. parte, la. capacidad para invertir es
awrientad~ '.debido' "a 'l~ 'reducción' 'presenté. de ~os .. ~puestos', inc:rementándose
ásí. el' eapit'al de trabaJo de .'la' 'empT:.es;a:: •. \' " . ).... .... "::.i.~:""';'.:

. , lo.' . ~}.. .'

. Gráf'icamente pbdémos' :representar"las tres métodos" de.::depre-
ci'ación' a:riali'zados. en 'la s1'guiente forma:' . . '" .."

/ Método Línea Recta
t .. '

~.'
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Método Línea Recta
Suma Dígitos Años

Balance Decreciente ..........
Valor. '..

no
dep.reciado
...del _.
activo

\.

\'. \.

, \ '" .
\,.,

\.. ","

" ..•.,..•.
. .. ~ -. - '.'-' •..... "-.- '..•..

,~'--

Vida de.¡..act.ivo

Como puede observarse, 'el método del Balance Decreciente im
plica una depreciación más acelerada en los primeros.años que el método de-
la suma de los '.dígitos años. Sin "emb~go, el métod~ de. B~lance Decreciente
imp1:-icane08sariamente dejar una parte del activo no q.eprec.iado. por lo que

~se hace menos acelerado para los últimos años de vida'~~~ ~~~~vo.
Por las razones exp.lica~las. 'ambos métodos no difieren grand~

mente en cuanto a SUS, efectos sobre los incentivos"a.invertir y en lo" que s
sigue. tomaremos como base de qomparación'.con el método de línea recta el m~
todo de la suma de los dÍgitos años.

Efectividad Relativa de los tres métodos de depreciación
en la promoción de la inversión privada

La efectividad relativa de los métodos someramente descri -
tos, como promotores de la inversión privada, puede analizarse atendiendo a
dos factores:

¡ a) 1)5 ipcenti~os a invert~r y ¡b) la! capac~dad pa1a inv~rtirr
a) Los incentivos a invetir

.• • • •• •• lo

El valo~'de los 'impuestos postergados por una empresa con los'-diferentes
métodos de depreciación, depende de la tasa de descuento. po.r riesgo o inte-
rés que es usada en la decisión de inversión, y de la tasa de impuestos. El
valor actual de la postergación de un impuesto puede ser expresado como un
porcentaje del costo del activo depreciable cuya compra se proyecta.

El cuadro NQ 1 representa la diferencia entre el valor ac -
tual de la depreciación con el método de la suma de los dígitos años y el m~
todo de la línea recta, bajo el supuesto de varias tasas de descuento y año
de vida del activo. El valor actual de la postergación de impuesto por el ~
so del método de la suma de los dígitos año puede ser encontrado multiplic~
do estas cifras por la tasa de impuesto que se desee, bajo el supuesto que
dichas tasas no varían.

/CUADRO NQ 1
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CUADRO 1

VALOR-l\.CTUALDE LAS DWUCCIOI'JES POR. DEPRECIACIONCOI\'10
PORCENTA~E DEL COSTO.DEL ACTIVO, 'PARA: 'EL'METODO DE LA
SUMA DE LOS AÑOS DIGITOS y DE LA LINEA RECTA A LAS

TASAS DE DESCUENTO QUE SE INDICAN

1
Suma de, lo.s Diferencia entre el ..méto-I
años dígitos Línea Recta do SADy Línea Recta I

Años de Tasa de des- Tasa" de des- Tasas de descuento de •
vida cuento de . cuento de . ' .'. .

'..~,,,.
t !:.

4~ 12% 2Cf/o 410 12%. 2Cf/o 4% 12% 2Cf/o
•

la. .. 8~ 66 50 "81 5.5 39 4 11 11

20. • . 75 48 33 68 3~ 22 7 I
12 11

30..• 68 )8._ 2~ " 57 25 15 11 1; 10
.. .•.. '.

40~ 61 31 20 49 20 11 .. -12 11 9• •..

50 • • • 56 26 16 4) 16 9 1) 10 7
,-

100•.'. 37 14 9 24. 8 5 1) 6 4
I

. Fu'ente:' E.• Cary Brown, "The New.Depreciation Policy Under th.e ~ncome
.~Tax: AnEconqniic Appraisal', " Na.tional Tax Journalu ,marzo de
.. 195.5., p.• 92 ..

.... ' ,1,

/DEPRECIACIOl~SEGUN
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DEPRECIACION SEGUN LEYES TRIBUTARIAS DE CHILE
(1955)

:.j

~ .

T'ipo de Activo' Plazo de depre-
ciación en años

Valor presente-del 90%
del co~to de l~ inver~
sión depreciada en rel~
ción al costo de la in

versión 1/ -

20 22.93%
50 9.18%
50 9.18%

20 22.93% ..

la 49.52%

10 49.52%
100 4.54%
50 9.18%

1) Maqul.na~ias
2) Instalaci'ones
3) 'Muebles y Utiles
4) Camiones y otros vehículos

.'de trabajo

5) Automóviles
6) Herramientas y .accesorios
7) Establecimientos de beneficios:

moli~o.fl~tación, chanc~deras
elevadores, etc.

8) Tranques
9) Naves y vapores
lO)Remolcadores con. casco de

acero
11)Remolcadores con casco de

ma¿t-era
¡,.'

'i2)Boyas, cadenas. embarcacio-
nes menores

13.)Bienes Raíceq~ (concreto)
14)Bienes Raíces (adobe)

20
10
10

10 - 4
10
5

22.93%,
49.52%
49.52%
49 •52%-63. 02% ..f~

49.52%
58.1%

1/ Se usó una t~~a de ,interés de 2Q"por ciento anu~.ta. fórmtÜa es:

- n,-+- 1
0.9 ,C
n -: 1

En'....6_StÓ.$.' .~jemplQ$~$.~:.:~\lP.ú,ne.~ ..qt1-~. ;.P9 "hay. val:-~9.~, "d~ ...desecho. El
cuadro muestra claramente, el valor descontado de la depreciación del acti-
vo ( a.' J-as tasas de 4%. "12%Y 20%) como porcentaje 'd.el' c,ost,o del activo. De
acuérdo .al- análisis hecho•. el valor descontado 'de la depreciación.' es;.más p~
queño mientras mayor la tasa de descuento.'. Esto es most:r:ado cIar.amente es el.
caadrb.:De izquierda ',a .'derecha el cuadro. indica como, el valor actual.,de la
depreciación dismin~e como porcentaje del costo del activo a medida que la.
tasa de 'descuento 'aument'a. De' .arriba hacia :abaj'o, el'cuadro'. muestra como el
valor actual de",la' depreciación, expresado" como porcentaje' del costo del ~a£
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tivo. disminuye a,'medidá"qúe'la'vida 'del activo' es mayor.

Por ejemplo, si siguiendo el método de la línea rec~~, cons1d'erani6's.-'un' ac.t.í\ro .....cuy.a "vida es' estimada".en .20 .años." y la .tasa de .int.eré.s ...es.
de un 12%, el valor total de la depreciación será solamente un 36% del cos-
t,o'"del:ac.tivo.,.$i ..existe un impuesto sobre las utilidades de la empresa de
un 50%. ~s evid'ent"e '''que el rendimiento neto de la inversión se reduce a la
mitad, mientra~ que,~i' costo del acttvo es reducido sólo .en 50% de 36%psea
~.n 18%. ,..:.:" .'.. '. ." . . '.

Comparemos ahora los dos sistemas de depreciación que contem
p1a ..el....6tiadro.~ El cuadro mU'estr'a "que"el' Iuétodo de la surna de l.os.."dÍgi.to5 .....~
ños represe~ta una ventaja en relació~ al método de la línea recta, ~l que
el valor actual de. la depreciación comoporcentaje del costo activo es mayor
en el primer caso. Sin embargo, la diferencia no es grande. entre ambos mé-
todos, sian~o la influencia de la tasa de descuento y la vida economica del
activo bastante.pequeña. Dada una tasa de descuento, el valor actual delaQ9
rr~ en tributación que significa el método de la suma de los dígitos años~menta a'medida que aumenta la vida del activo, hasta que llega a: un máximo
y después d~clina. Dada la vida del ~ctivo. el valor actual del'a~orro .de
tributación que significa el SD - 'Año aumenta a. medida, que la tasa de ' des-
cuento aumen'ta, pero llega a un máximo y después decl,ina •.

Eso demuestra que el método de: la suma de ,los dígitos años 'no
significa ~ra~ cosa desde el punto de vista de 'los incentivos a invertir.

., ' Capacidad para invertir
, \.

,'. ..' ..~./

El monto de los impuestos postergados por una determinada em
presa dependerá de la tasa de crecimiento de sus compras en activos depre.-
ciables, dES la vida de dichos activos y de las variaciones que sufran en el
futuro las tasas de tributación. Si la tasa de compra de activos depré¿ia -
bles se mantiene constante, y el resJto de los otros factQres enunciados. no
varían,' las postergaciones de impuestos se transforman en una reducción 'per
manente. Si la tasa de compra de activos depreciables aum~nt~,. la reducci6n
de impuestQs aumenta. t

Esto significa un aumento en el capital de trabajo de las'" em
presas, disponible para inversión. En este sentido la capacidad para inver-

.....t~~.!:._"ª~~~~~ •
Evidentemente cualquier incremen~o de este tipo en la capaci

dad para invertir de la empresa,' tiene un costo'en menores tributos para el
Gobierno, costo que pu~de llegar a ser bastante grande. Comparando el efec-
to modesto sobre los incentivo.s a invertir que tiene el método de la SD - !
ño. con el costo "que "'s'igili'fica.: para ....e.l....Gobierno, ..s.e ll~ega a la conclusión de
que no es un método muy efectivo en la promoción del Desarrollo Económico.

. Problemas generales de la Depreciación Acelerada
t '

._ .., '.' 'Los métodos :de depreciación aceleraq.a hasta aquí analiz:aci,o,s
:' 'n,o"d~rn:uE:?straefectividad, y cabrá preguntarse si, en g'eneral "'estos métodos ~
:l'lan 'en' su dbjetivo~'" 'Para completar el análisis es nece$~rio considerar .Q.
~tras formas de depreciación acelerada, tanto en sus méritos.como defectQ$.

. ..: . . .. '.

. . ,Otras formaivde depreciación acelerada muchas veces propu~s-
ta~' so'n' la depreciacióri' .total o "parcial en el mismo .año de compra del a.cti-
va en un plazo corto fijo., Naturalmente la depreciación en un año o en un
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plazo corto, tiene efectos sustanciales': sobre los incentivos a invertir, en
contraposición a los m~tod~~ 9-e1 balance decreciente y de la suma de los di.
gitos año'.' ". ". .

En estos cas~~.ladepreciaci6nacelerada se hace independien
temente de la vida del actlvb'~" El1""eé't'a.:":forrn'a~ :';la ..t:empresa debe decidir entre
...~o.s_..~.a.cti.Y.oª_de ....yiq.?:: ..q~.f_~"rept.e~ solamentE; de acuerdp a sus méri tos económi -
cos , y no de acuerdo a su "trat'am:ferltó" .ti.,l.bl.it.ar.ío; c.omoser.ía el ..óffS ..ó..de..1:os.
dos métod.os .analizadqs. en que se discrimina: en ..contra de los activos de l~
ga vida •
.~ _..~ _._--_.~-~~. . 'o-f;ra- ventaja' que rep~es'en't:ari ést-os"'-'metod6s~ 'es' que aseg'ü"r'an
.la'posición del inversor con mayor riesgo en comparación con el inversioni~
ta prudente, porque pe~i te recuper~r'. muy rápidamente el capi tal •

. .
Sin embargo, el método de un año depreciación o depreciación-"eñ"--un'c~ort6 'nurriÉ3ro"de'" años, 'si'''bieri''''-es 'ciet.to"que" representa claras' 'ventajas

en relación a los otros métodos an~lizados crea a su vez otros problemas.En
tre ellos deberemos destacar los 'q~e se relacionan con la estabilidad econ2
. mica,' "y la conducta de las empresas en las decisiones sobre precios, salarios
y dividendos.

~luctuaciones Cíclicas y la Depreciación Acelerada

La9-epreciación ace+.erada puede afectar la distribución en el
tiempo de la inversión creando cambios cíclicos en la capacidad para inver-
tir 6- en los inceritivos a invertir.

,a) Efectos Cíclicos sobre la capacidad para invertir

Se critica generalmente la depreciación acelerada en el sen~.
_._..t.~.q."º__q\l_~....~_~g.~~~ la Flexibilidad del sistema tributario, es decir la tenden-
cia de recaUdftcióii"-de impu'es'i,os ''á: s eguir' ° los 'cfunbi'os' 'er)'" el ingres-o--rract-on"al.
En .. tiempo de exp~nsión tienqe a-aumentar e]. ingreso dJ..sponible de .las ero -
pr~sas disminuyendo los impuestos. En tiempo de depresión. cuando las-coro-pras dé activos depreciables -están bajo lo normal, la depreciación aG~lera-
da tiende a aumentar los impuestos, y por lo tanto a disminuir el ingreso -
q.\~.9PoQ~.ble~.qe las emp:r:esas. En esta forma, la depreciación acelerada juega

.~ en ~'el 'serreido' contrario qu'e l'a:' política anticíclica.
. . .. ..' -".~ .~..• ," , ~

. . ." .. 1 .... ¡'Slh .enlbargo~ ~$tos "carg6s.:'c6ntra.la'.d'epreciación aceleradá.no
....,; p~~d~l.sosten~':r:~'e: .~n forma' ~bsoluta. En' realidad no existen razones para pen
~.,s'ar q~~' +a "depreciac:;,'ón acelerada preserit?- desventajas en .~elac'ión .a la ...de-
~'.pr.ecia~ión tio~al én" este~.aspecto. (.¿l1e 'la' depreciación' aceierada: se compor-
.te en forma más o m'enos cíc¡ic~' que la depreciación normal depende 'de la.:'cla.
se"de modelo cíclico en' la compra 'de activos depreciabies, la duraci6n del
ciclo económico, y la durabilidad de los activos.

", . .'; ~~... ;~','.:!.:: 'Cary'.BroWf;i.' presenta el" sigúien~e.¡-'éjemplo'" para analizar este
'. problema."S~pongamo.s fluctuaciones 'cí.clica por un'p'eríódo de"l8' anos, .qu€':es
~"el término medlo de longitud aceptado: de . los.' cíclicos' económicos' 'importantes
hasta ahora observados. Supongamostambién'"que' todos los activos 'depreci.ados
tienen una vida d.-e 20 años. En este ca~o la depreciación total en cinco años
es mucho más estabil~~zada~que ..~l'á.:~d~'p~eciaéión~~rt'orm:al:.:~.d~,:'2'0...añQ.$ ..•.~:.¡,a:depreci~

.ción_en un. añ9 .pegui~ía la. tendencia de l~~ cambios de activos y por lo taU
.'.'~t.9..acentua:r:La' las' f'luctua:C'i:..ü'nes.

" • 4':'.' . ~ .' • n " : I • ~. •

"f •.• , •

" .. \~;"" /CUADRO NQ 2 .
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CUADRO 2
EFECTOS DE LA DEPR~CIACION EN LAS FLUCTUACIONES ECONOMICAs

(Ciclo "Simétrico de 8 años)
Activos vida de 20 años

Período

1
2~

:3
4
';5 ..
6
7

8
9

Monto de depreciación bajo los siguientes per~odos de
depreciación

Compra de D~preciación
Activos. 1./ .5 Años <'.~/ 8 Años normal de
depreciados 20 Años

129 166 200 ..188
200 152 200 ,.1ª8

271' 166 200 195
.')00 200 200 ". 205
271 234 200 212
200 248 . 200 212
129 . 2)4 200 205

829
" t ••••.•.•

100 200 200 195
" .1.29 166 200 188

t '.
...., ~ ., \ •• l. •...

..... ~.
1.1 La inversi6n de 5 años se divide por 5. Por ejemplo 8.?9':.5 = 166.
2J La inversión en Sañas se.divide por 8.. flOr ejemplo 1600:8. = 206.

t ','

En el .cPwso del cuadro, la' depreciación 'en 8 anos, por ejem -
pIo resul ta :~n cUO.tas const,antes, d~ manera que no guarda relación con las
fluc.tuaciones en la compra de. actiyos disponibles'. En c'arnbio, la deprecia -

_. ci6n normal presenta claras fluctuacidries 'cíclicas~' Esto demu'estra, que :no
••... ¡' f3¡e.puede' gerieraliza~.~ .. Se puede obtener' r~sul tactos muy diferente~ .vari~uido la
.~.:~forma y .d~racióri o.el' 'ciclo económico, la" vida del activo q~e' se dép'rocia y
.<0' ' los '.mé,todos de depreciación. En unos casos: el. m~todo de depreciación normal

'será el menos cíciico y en ot~os lo será e:1'.método de depreci~ción acelera-
da. .

.' . . . . Este 'ejemplo demut;stra. que ,no existe razón necesaria para -
.que el .método. de depreci~c~ón acelerada. reduz'ca' los efectos anticíc¡icos de

...... la tributaoión (excepto en el caso d~ un año"depreciación). No eXiste res-
. puesta' gen~r~l a, este.::prqqlema. :'. ,.

'.' , .

..'b)~Eí~ctos' Cíclicos ~obre los' incehtivo~ a invertir
Se critica también a la dépreciación acelerada' diciehdo que

estimula los incentivos a invertir en forma cíclica. Esta crítica se basa en
lo siguiente: ~n período de auge, las utilidades son altas. Las empresasco~
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cien tes de que pueden recuperar rápidamente el costo de su inversión en ac-
,tivos depreciables, 'se ven .impulsadas a invertir en ellos •. En tiempos de'. de

'preciacidh,;. 'las .empresas~tendrán por ló general pérdidas sostenidas.: por lo
. qUe la'depreciación' no pUEide ..actuar ..como estímulo. Aún más •. si 'se espera que

..:el período de pórdidas sea seguido por"'un perído de utilidades, '.la. reéuper~
ción. rápida del costo de la. inversión" mediante la depreciación acelerada r~
'presenta'claras .desventaj.é;s para la empresa, ya que sus utilidades'futuras
'aparecerán abultadas por l~ depreciación hecha en períodos de pérdidas sin

. ning~a venta~a,. tributaria~ .. '

Estas críticas requieren del supuesto de que las deducciones
.'- tributarias' por d'epreciación se pierden si no son hechas en.'un pe'ríada .de ~
.pansión o de gran actividad económica. Esto implica que las:fases del ciclo

económico que no son'de gran.'actividad económica o eXpansivas, son 'acompaña
: das de:'utilidades muy bajas o pérdidas para las empr~s.as'. Este supuesto nO'

.,'. 'está confirmado en forma general por la historia e'conómiea'. Lasdepresiónes
de 1949 y 1953 en los- E'stados' Unidos fueron acompa.ñadql.s, de,. utilidades ~bas -
tante altas para las empresas.

, . Mi,' _~P'.ero aú.n. gi esto fuera' cierto: •..en la; mayorí'a de.:lo's' países
~xisten.' disposic-i'ones 'qu'e"permiten "correr. 'ha~cia adelant-e y.'; hacia'. at'rás.r~las

'pé'rdid'as' de'.Uno"o"rnás .años~.'Si este mecanismo existe, es.,.evidente'que las
"'deducciop.~s por' deprecl.a:ción' en .pe!íbdo's' de: p~rdidas reduc'ir'án .los impues -
tós futuros.' '2. rtIenos que la' empresa. ,nunca' perciba' utilidades;' .:en el . futuro •

.ni las haya perc'ibido .con algunos arios de anter.ioridad.:
\ ,'.i.

. 'Efectos sobre .las De'cisiones de los Empresarios'
•• 't,': j' :' • .:'.. .• ••••• \ •••• '"

No es necesario que la. implantación para fines tributaribsde
un sistema de depreciación ace~erada implique ,su uso en la contabilidad co-
rriente de la empre,~~ª~ .~~~l}.:."~~l?~r~g.9., ...w_~.~ ••• ~~.~ •• 'p.~r~~.~~: ..~u,uso para fines tribu-
tarios es muy probable que se adopte el ~ismo sistema en la contabilidad in

,..;..terna de las.:"empresas. Si. esto ocurre los cóstos .de.producción se elevarán
arti~ficialmente •. afectándose 'posiblemente lOq pre'cias.:' de:t:a,cuerdo al:: gr,ado
de competencia, política monetaria, etc.¡¡;n este sentido, la depTeciación ..a-
celerada puede ~lterar las decisiones de los empresarios sobre b.lses no cog
venientes. .

" , I.~ ) ••••• , "

En general existen dos alternativas al uso de la depreciación

..... ' ... : •. , .'

l': :-.. " .•..Alternativas a la:. DeErec;Lació.n Acelerada: ..:.
~r .

.:~.:.

/.",':acelerada;

a) la rebaja de la's tasas.tributarias, :.' '\:i ,/

.': b) la concesión' -de un crédito contra. el' impuesto po~r'l~ re:aliz;acfon.":de
inversiones. .'.' ,:,.. , ,'.. ::'-.::" ,':.'¡" (.:',: .. '.L'.,,,:.,.';:'

i :'~a"'pr'imera alt~rnativa es muy':l'imitada:. La r.eba~a. de la:.s. ta-
s~s :t:~~b4.ta'ri"a~.:':~.~~las u'ti'li.dades ...;dé;.las empr.eS.as ....no ..p~ed..e lograr' l:.os 'm'i:srnos

'.::, :ef~ct~~ que la depr.~'q:i~~~ónj.:.a-0e~B:ra,da .. e~~.;.~u..S:...:f-0rma:s tn¡á:s ..~ef.ecti:vas~..:..)~6i;.¡t3'je!!!
.....pIo, la deprecia;ción '~rJ.,;, Un año,'.: elimin'a 'pr~cticamente";16s (e.t'~'6.t'ost.:'de 'desa -

liehtos. sobre la irive~s.i6n .que tiene' la tributacióri' sobre ;)i.as'r'iitilidades,sin
que por e1;10.el ,Gop~:.er.n6 "deje 'de 'percibir un:....monto.. sus~ancia¡ de -J$lpuestos

. pares.e' concepto'. "El' mismo "efécto de eliniiri.á.bión der los' des"alientos's':ólo se
':':'~"'ría".log'r'ado med~anté"~'ebajá. :de :tasa:s' por lá .eliminaciún~.'total; del impuesto;

es decir l"levaridcY a,' cero '.'el 'rendimiento de la tributaci6n •.;.::~::.:..:' , -- ~..

Los créditó.s.~'contra el' i~pues'to. sobre y bajo la deprecia
: !...:: ":.r • .1 C'j • t. l•.• ) ~~.t.:
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-6iónacelérada'. Esto$ créditos pueden. ser hechos en el mis~o año, de l~ COIr1-
..pra 'del' la.cti vo~..'o -re:partidoé' \~nva'rids ::á.ños siguientes ~ '.la .:.compra. A .fin, ~de
. '.*'.~~gürar .'que' .las empresas "'obtie'nen e'sta ventaja. se podría p~rmítir uóo'rrer"
';"~~ª,ia"~delante ,é8.,t:e,crédi:to ,en perídode uti~idadés. si YI1:: .e1mbrtiento,'de la
:;'''~'dmp~~ .. se'pr(')duc'ért''pérdidas. Los créd~to$ contra el impu'e:s-toa la'utilida9-
:.;po;::....'~tjY'é:r~.~?~.e.s '.hechEts;, t~en~n tam~ién, la' y~~taja ,de que no entran. en lac<2!1
~abiliq.ad"de loa. 'empresa en fOrn1a que distors'iónen' ~asdecisionesde los em-
presari'os.~ Comola' dapreciaci6n normal se 'usaría 'p~r'a fines tributari9~. se
usaría también en'la contabilidad de la empresa; Estos créditos podrían va-
.riarse de'tiempoen tiempo. de acuerd~ a las condiciones económicas. lo que
:'pe'rrniti'ría eliminar ciertos problemas "de 'flexibilidad tributaria sin alte-

":~~:.rar,l'a'.c6~tabili'dad --de la 'empresa en lo .que s~ refiére ~'a decisiones de los
~.~~~prE?satios. Los ing~eses después de .habe'r ~xperimert~ádo varios años con d~
:~:~pr;ec'iaciónacelerada,' han. elegido .un sistema de' crédito por inversiones que
"\represerlta' 'un ':.crédi to .de 10% por edificios industria:J.es y de un 2(J5/J por má-
quiria.rIa.s y.equípos.' sobre el costo de la inversión:~"

El crédito por la inversión puede estructurarse a fin de es-
timular el crecimiento económico en forma mayor, al limitarlo a los gastos
.~n';:éfó'tivos depreciables en exceso de la depreciación normal•. O sea. sólo si
;'':'l:~~,~emppe,sa-::'..es.tá....invirti-endo. más del. monto necesario para mantener su activa
ext~tent'e "podf'ía hacer uso ":'del' "crédi to ..por inversión. En esta forma las em-

-.p~'ei~:as'Lf'e$t'áticas .y "dec.linarrtes' recibirán solamente la depreciación normal ~
'bóré"'s-us activos 'de'predi~b~l.e~ .•.' .L~s empresas crecientes recibirán la' depreci!
cfón normal más el crédito' C'ontra'. el impuesto' por comprasen exceso' de la d~
preciación normal. A fin de impedir la concentración de empresas mediante la
compra de empr,esás:,.~",é*i's:te'nt'es'. el, crédito contra el impuesto' debería restriu
girs~ a. la ...-<?o~pr~.de a.cti vos nuev9s•

.• ,- .~..~ .. ;

l'; .. LA. T:RIBUTACION A LA. RE1~TA PERS01\J"AL

" ;.•
• . l... . ;,' . 6t,~a ,í.arma básica de financiamiento tributario, es la tribu .•
'~~c~9n ~ la ':r:enta per~onal. ya sea en base al ingreso ganado o el ingreso -
consUinido. :

- l.... Dado el interés que ha despertado en los últimos años. ia pr2
posición del destacado economista inglés Nicholes Kaldor. en defensa dé uria
tributación al ingreso consumido. o sobre el consumo personal, dedicaremos
algún estudio a este. interésante probl'ema. '1/

Cabe destacar'~'que desd'e la fecha en que Kaldor h~zo sus pri
meras proposiciones. ya dos países han adoptado sus recomendaciones. Uno es
India, que sólo adoptó parcialmente las rec.omendaciones, y el otro es Ceylán~
donde las ideas de Kaldor se trarisformaron' integramente en un sistema triby,
ta.rió ..de ,.'oarac-terís'ti.cas rea¡mente interesantes.

Sostiene Kaldor, que tiene numerosas ventajas que la tribut~
..,ción ,:sobre' el" ingr.eso ..ganado, el patrinionio neto, los gastos en, consumo,las
..ganancias' ,.de 'c,apital.. las donaciones 'y las herencias. sean declaradas en un
:~':~.óloformulario .anice. Para lo <?ual.el' crea el inipuesto al consumo personal
.-en una forma. queco.ordineperf'ectamente con ~el resto de los impuestos •. En ~

¡ ta f.G.nna., ...elj sis'tema. ..tiene una especie de.:autocontrol. en el sentido que la
burla. ,d~ un impuesto', se traduciría en una declaraci6n in'consistente de los
::otros'. Por. lo' tanto, .-la .evasión requerirá una' declaración .con errores consis
,~tentes entadas ,J,ª'l?_,dª'GJ.ª~aQ~ºnes,de los impuestos mencionados •

•• l' .,J';;'.

, El 'autocontrol del sistema propuesto por Kaldor tiene dos a.2,
..pect()s •....Un aspecto se .relacwna.aon. la reconciliación de .l'as cuentas para
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diferentes impuestos para un mismo contribuyente. El otro aspecto se refie-
. re.,aun si'steroa de' reportaciones de las transacciones de capita:l,las-:.cua '-
les .se:rían, confrontadas entre :los diferente,s contriquyentes, que intervi,~nen
en la operaci6n.

E'n el 'sistema de autoc'ontrol, la' renta", ..el Patrimonio neto y
10'$ .gastos de co!,\s,umoson qefinidos en tal forma ,que:.

Wi, + 'R '- e = Wf

ldonde W. es el'patrimonio neto inicial. R la renta ganada en' el período, 'C
.,' l.el gasto enconsumoj y,Wr el patrimonio neto al fin del período. .

El Patrimonio neto inicial es definido ,como el valor neto de
,¡la prppiedad: ,del' contribuyente .al iniciar' el año tribut.ari-c)'. La renta es de
finida:como.la ~uma de todos los valores positivos que berieficián al contrI
buyente durante el "año ,tributario, menos la' suma de,todoslbs valores'nega-
tivos. que afectan a dicho contribUyente, siempre que no .seartgastos en con.
sumo. Los valores positivos son renta por trabajos realizados, utilidadesde
negocios, ganancias por aumento d:e valor del capital., realizadas o nó. don~
ciones'r,ecibidas y ganancias casuales .• Los ítem negat'ivos son por ejemplo'\. i
pérdidas de negocios, disminución del valor del capital realizados o ilÓ.Etc.

Los gastos en consumo son definidos' como la suma de todos los
,gastos realizados por el contribuyente, siempre que no sean gastos incl~ídos
en-la definición de costos de producción o de actividades comerciales, y no
sean gastos de capital.

En esta .forma, la declaraci:ón del' consumo realizado por el <;.;n
tribuyente se obtiene de:. ! ':,.

...... ,.e - R - (W' w' ,) ". ',' r, ,i,;.

La ecuación anterior p~ede cumplir dos funciones básicas, Si lbs ítems ~O!!!
ponentes de la ecuación son determinados independientementec, la ecuación -
puede usarse para controlar las declaraciones de cada uno de los impuestos
involucrados. En esta forma, declaraciones falsas en uno de los impuestos •
se revelarían o descubrirían porque no se cwnpliría la identidad, excepto -
cuando ~ los impuestos f,~~~.~I), ~~.91a.r.ª~pª,." consistentemente falsos. La e-
vasión tributaria no se elimina con el sistema, pero se dificulta, porque
ésta debe .ser,:.consistente.' Si los. ítems"de la'i'dentidad'no:son determinados
i:ndependientemente, .dicharelaeión puede .realizarse. para determinar alguno.
de. los componentes,:'"por 'ej-emplo" el gasto en:,,'con,sumo.

, .:.' En el caso de India no se .usaron e'xactamente' las' definioiones
expüest'as;' pero. se' llegó a relaciones muy similares; q~,e ..CQ,p,ti,ªn.e.n." ~~.¡güri,ª13~".
inconsistencias.': ~ .'

Con, el sistema.expuest~~ se' obliga al contribuyente a decla~
rar su consumo, el cual puede..'ser verificado se'lectivamente de acu'erdo al1l.i
vel',,:de ;vida que lleva al cont'ribuyente. y además' se obliga, a deelar'ar: él res. ~'.....
to de los elementos de la';'identid,ad señalada.'. 't; '.• ; .,' .1,

En el esquema impos:i ti-va propuesto 'por Kaldor. no sólo que _.
dan grav'adas las- r'entas: perso,nales. cónsumidas.,,:,,:sino qU'e:'t:ambién' cualquiera
otra forma de' activos.,; herencias" obtenc~íon' de préstamos:,' e-tc~,'-Es" dec,ir se
~ribuita sobre el poder. de consumo,.cualquier.a.que sea su origen. lo cual~e'
argumenta tiene un mayor sentido:-.,de, 'equidád 'y" pe'rmite solucionar 1'0S: probl£'
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La gran dificultad con la proposición de Kaldor son las rela
G~'6nadas con la administrac'ióri de: un sis'tema. tributario como:el ,que propone.
y~ que' r~quiere de un efi'ciente manejo y de las posibilidades que con cont~
bilidad sea generalizada en'los contribuyentes.

, Es~a limitación adquiere mayor importancia, en el caso de las
na.c'lon\~'s sU:bdesarroli'a.das en que los mecanismos 'adininistrativos de control
son débiles y aplican procedimientos rudimentarios ~de organización. No obs-
tante, frente a ellos Kaldor responde q~e la introducción del impuesto al a
plicarlo a un grupo seleccionado de contribuyentes, y como complemento del
~~puesto .~ la r~nta personal.
:~ ' . .

• T

LA 'TRIBUTACION' INDIRECTA ,',
~ r- . -~'. .•.•', ~•...::o" • ~. .,...., ••. "" •

\,~,~:..-:.',"'Eri '~uchos':e~sds de p'rograma' de desarrollo' 'la' simple proyé~ ~"~'
ción de' l.~ d~~a~da final d~ acuerdo a laselasticídades-ingresoy qtros 'el~
mentos. para': fijar las metas de crecimiento, puede llevar a una estructura
de ella imposible de realizar por mue'he incentivo' que se dé a la 'empres pri
va~a. :En otros casos" p~ede ser que la estructura de la demanda se estime '.
SQcialmente indeseable' de' fijarse comometa dada la" ~istribución del ingre-
so' nacio~al •. Si esta es 'la situación, es necesario elaborar in~trumentoá'~qü.~
permitan no respetar la libre decisión de los consumidores de acuerdoa1'sij
tema de preqios ,e~istentes. sin crear desequilibrios en la economía. En bu~~as cuentas~ ello ¡mpltca alterar el <sistema de precios. Se trata entonces
',de,act.u~r sobre la composición de la demanda final a través de 'la tributa ;';:
c'ión indirecta a fin"de lograr una estructu'ra de ella que sea compatible con
las posibilidades y fines del programa de'desarrollo. Al respecto, conviene
aclarar ,algunas qqnfusiones sobre el papel que juega la tributación indire£
ta eh el ,firiandié1.miento fiscal. No':-es."cierto que la. tributación indirecta .£
leve los preóios. Si .<?sto" fuera á.sí, no' habrí~' razón para 'usarla como ins' ',;:.
trum~nto restfict~to ,c;le la demanda de'l ~ector privado~ En cambio la"'tribut~
ción "i,ndire9t.a p~oq.~ce q.os tipos de ,efect6s::',.: ,~'.::,...,.,~..', ,:.

• • • .: • 1 ~. .~ • l
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a) alterar el sistema de preciost y

b). disminuye ,el .ingreso ~n manos del sector privado, por lo .que di~min~
ye el Qonsumo,p;rivado, en la'm~dida que dicho ingreso habría sido CO!!
sumido.

Si se impone una tl-ibutación pequeña y. de la misma' tasa a to .JS los bienes
producidos" el sistema de precios no cambia. Las empresas cargarán el impue,2,

- té> a los precios, 'pero' 105 consumidores reducirán' su demanda por dos conce}2
tos: .

a) porque para cada consumidor individual todos los precios subieron, y

b) porque el ingreso ~isponible es menor.'

Según sea la elasticidad, precio e ingreso d~ la demanda, a algunos empres~
rios les convendrá vender a producir menos físicamente y mantener los pre -
cios, o bajar sus precios. Si esto sucede se alterará el sistema de precios
según sena las re'acciones de los empresarios, pero lo gue sucede con el, ni-
vel de precios está indeterminado mientras no se seEa algo sobre la Eolítica
de gastos ptÍblicos, la pol!t'ica monetaria, etc. El resultado bien," puede'. ser
una baja general .de precios, pero con un sistema de precios diferentes," ha-
ciendose más caros relativamente los productos más gravados con impuestos.

Dada la elast<icidad precio,o'de la. demanda "de los diferentes 1Jl

bros componentes de la demanda. final, es posible conocer entonces como un
cambio en los precios relativo's afectará la cantidad.' demandada. En base a di
cha infomación, es posible enunciar'como meta"'Wia'~nuevaeptructura de demau
da final compatible con el comportamiento de los consumidores dado el nuevo
sistema de precio y compatible con las posibilidades de realizaciónde un P~2
grama de desarrollo.. ,-

Si sólo se hiciera uso de la tributación indirecta a las veU
tas a los consumidores finales de pro~uctos nacionales e importados, o sea
estuvieran exentas' las ventas intermedia's. (caso del impuesto al, valor agr~
gado), no existiría problema para determinar las tasas de tributación a las
ventas finales necesari'as :para lograr dicho cambio en la estructura de la d~
manda final. Pero por lo general, la tributación indirecta se hace extensi-
va a todas las transacciones de la' economía, ya s"ean éstas entre empresas o
entre éstas y los consumidores. Existe entonces el problema de estructurar
una tributación indirecta a las transacciones intermedias que' conforme una
determinada estructura de demanda final. O en otra~ palabras, existe el pr2
blema de determinar la estructura de una.tributaci9n indirecta que esa equ~
valente en sus efectos sobre la demanda final a una de las ventas finales so
lamente. Para ello, es necesario ,cohoce:t--cóno.la tributación a las transac:
cianes entre empresas afecta la demanda final descompuesta en sus diferentes
rubros. Este problema'es de especial importancia, por que la tributaci9n.ig
directa,. tanto a las transacciones de' productos nacional'es' como importados.
es muy importante como fuente de financiamiento fiscal en los países subde-
sarrollados. ."

V'eamos en,top.~es. cómo puede obtenerse' un conocimiento de la
forma ~n' que la tributación' indi'recta, afecta 'la composición de lademandá. fj.
nal. Como primera medida, es necesario contar con un cuadro de'insumo pro -
dueto, en que aparezcan claramente separados los impuestos indirectos paga-
..dos....por.....,.los diferentes sectores económicos en que se d'escompone la matriz.

Toda actividad económica sufre una "carga directa de tributa
ción".y una "carga indirecta". La carga directa está constituida por la tri
butación a la venta de sus productos 'a otras' empresas y consumidores~'Lac~
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ga:indirecta está constituída por los impuestos indirectos incluídos
o

en losin$U1!lq s" que u~.ala ~9ti vidad .que. nos preocupa. Estos impuestos incluídos en
l"os i'nsumos fóitnary'una.''Cadena de,.finitos términos. pues para produqir ca.
da insumo se requiere productos de todos los otros sectores. losque.a su
vez> ':q'oritie~en .tributación "indirecta. ' .

t. ~ _,,' • ': .",

"(:0 Sup6ngarnosque la economía que nos preocupa está representai
da por el siguiente modelo de insumo-producto. en que se distinguen d05:seg

. t,oJ;es: e90nómicos t SI. Y ~2'

P1 = .811 + 812 + Y1

o'DOnde 'PI'y"P:.r-epreser:rtan el valor bruto de la producción de los sectbres
'i y 2; '''si'~'ei,montód(./ias ventas del' sedar i que compra el sector j;.y:.Y1
"S.Y

2
'. lasJfemandas' finale~ de los'sectores 1y2 respéctivamente~ o,u

?i definimos los siguientes coeficientes técnicos:

SIl
'. p
1

112 .S12 = 68 = 0.2- ::: 0.4 ;• -280 p2 340"

=
s

~ =" .0.2 i 2L = 204 =0 •.6
280, P2 340

,Podemosescribir .nuestro sistema ,de interrelación como sigue:

(1 0.4) PI 0.2 P2 = Y1
0.2 PI + (1~o.6)P2 = Y2

p

que 'en simbología de matrices se escribe como sigue.:

o (1~:~:)l~:::J
JEs:

-1 - -
[1 AJ [Yl = L P1

.; Si:s.tema"cuYé+ solución para

O:sea la inversa de la matriz de Leontief post-multiplicado
....p6r el 'lector de- 10's valores brutos de producción es igual al vectorde._~d2.

nianda final.
Los coeficientes de la' matriz. ,inversa se llaman' "~.coeficientes
directos .....e indirectos" de producció'n.de

..•.'

.......,.L.a..~.tabi.a'que'represen~~.:,.ia .,m~triz de, flujo$ y ;d~ .:90eficiente
......técn~co~: Sé' pre.senta. en los cuadros, r~º ?5. y 26'~
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CUADRO 2.5

~MArRIZ -~DEFLU,JOS

¥Demanda
SI S 'final p-

.~.."~.. ." (Y)

112 68

V.B.P •
'(p)

280

S
2

Valor Agr.

'frib. ind.

Total

.56. 34

280 340

CUADRO 26'
,COEFICIEI'JTES -TEGNI:COS

80 )40

r~'~;." C" "
t ~ t

s' 82.. ,,~~ 1.~
-

81 !(1-o'.4) ~O. 2

'. ~
(1-0.8

2 -O.2 6)

V.A. ,9~2. 0.1

t :0.2 ,
O,. l

I

l

La matriz inversa de la matriz
,tes.:

1 -r 'A t tiene los sigui:entes coeficien~
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CUADRO 27,'

COEFICIENTES DE REQ;U]~S._ITO~..PlRECTO.SE Ir~DIRECTOS

.... ',

2.0

1.0

S
2

1.0

3.0

\

Dicha matriz inversa tiene que cump'lir el siguiente requisito:

0.6 0.2 1 1 O
jo- ..•..•.•-...

~_9.2 0.4 :3 O 1

...Al. a.naliza.r ..e.l. cuadro de la matriz de flujos, podemos verque
la diferericia entre el valor de la produc'cióri al costo d.e facto~es y a pre-
ciosde mercado, es ig.ual a .la tributación indirecta;

f

..... ---.-SJ:"f+ 521.+ V. Ag1 + Tl-- PI

,512 + 522 + V. 'Ag2 + T2 = P2
De otra. manera, 'la sumade las líneas no coincidiría con. la

suma de las columnas.
Conocemos, -"por l~'~tanto, el monto '(:le la. tributación indirec.-

,ta que paga el sector 1 y el sector 2 a:J.vender su producto a los otros se.£
tares de la economía y a demanda final.:Los montos de tributación TI y T2 •
son entonces la tributación pagada' por' cada. sector correspondiente a su va-
lor bruto de producción correspondiente .

I

Si, suponemos .que..las-c ••• ventas del sector. l,.ya sean a demanda
final o a consumo intermedio, están gravadas con una tasa tributaria igual

. ;a:
°t'}. o = TI'

P1
= 0.2

y que las ventas del sectpr 2, sea.n a d.emanda fi~al o a septores intermedios
es

..t2 = ,.T2 , ..i- ..;:;- -o~r
~

2. o.: ••

nosotros sabemos que el monto de tributación-pagado ,por el sector 1 es'.<56 y
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el pagado por el sector .2' es )4.0

Ahora bien, .nuestr~ probloma consiste en averiguar cuantat~
butación indirecta está incluída @n el valor de venta a demanda final de ca
da sector, a~fin de tener una base de análisis~para reestructurar las tasas
de tributación por sectores de acuerdo a las necesidades de alteración de
los precios relativos de los productos componentes de la demanda final.En £
. tra~ pal:abras, ',.10 .que .necesitamos hacer es determin~r cuánto es el componen
. 'te de tributación indir'ecta, que contiene la demanda' final de cada sectoJ;~~ . . " ,,\ ' . .,

•• ••• 0 •• ', •• :;' ••..• A.p~ímera vista: pareciera que la tributaci6ninclú.ída en 'la
demanda final' del sectot:'.l"es 56" ".y" .la' 'incluída "en" l-a :"demarida-"'f~irial":':del'-"sec------_. . ---------~or 2 es J4. Sin embargo, 8+10 es erróneo, po~que parte del producto de SI
:'és.'véndido a S¿.:'En esta fo:r-ma.,'al comprar.S2.'product'os:de SI' está absor-
biendo tributac~ón a las vent~~ ~el sector SI' ~ue formará parte del valor
de la demanda f~nal de 32, y vJ.:ceversa. ' ..

1 04 ~ 'Luego ~para:pdder saber cúanta.tributación indir~cta-hay 'en
Y1 e Y2• necesitamos distribuir el valor bruto de la producción de la econ.Q
~~a e!1:tr~ Yl e .y2 .•..P.ara :.~~.o•. ~enemoB ?o.!Jl0 .. incó.gni.ta. ,~~l ~ist~ma l<?s va).o -
,res brutos de la 'produCC10n" ,PI' y P2 ~ .~"'supongamos "que- r1. = 100;'y ,:!ue Y2
= O. En. esta for.:na~, .podemos ,'d-etermJ.n.ar cuanto de 'PI y ."'P2' se neceslta p~
ra produclr 100 de; Yi y nada de Y2:. ; .

.Pqra obtener la $olución buscada'premultipl~camos el vector
de demanda fin~l ~or la matriz inversa d~ . ~ ..;A] ' o. sea:

, . ¡jo ,. • ~ .' • • .•••••. • • •. • • "

.. " : Por lo ~é;l1to, para proQ.ucir 100. ~l = Y1 ' se r;equiere ~
PI ~ 200 y P2 = 100. Comota tasa t, =. Q.2 y t2 = 0.1. se tiene que
la tr~b~tación que paga PI y que es insumida ~n la demanda final es de 40
y que, l~ tributación que para P2 y que es absorbida por PI e incorporada en
el va¡or de su demanda final es ,la. Por lo tanto. la tributación indirecta
inp~id~ en la demanda final de 100 del sector 1 es de 50.

Para determinar cual 'es el componente de tributación'que con
tiene !2' se procede ep. ~orrna' similar, .haciendo Yl .. - O; e 'Y2 ;80. : .

. 2: 1 o. o rPI. 80 .

1 80'
- ¡ •• =

240

.. Po: lo tanto, la tributación ala'vent~ de Pl,que forma par-
te.;.del .producto flnal del sector 2, es de 16,: y la trlbutaclon a las ventas
de+ seqtor 2 que forma parte de su propia demanda .final ~e~ 24. Luego, la t~
butació~ indirecta i~sumida en la demandarinfl ~e;y2 e140~"" .. : .

~ . • •• f ••. "c .•. ." 11. ~ '. • :

: Un método más directo para poder calcular' "el componente de -
tributación indirecta que contiene la demanda: final de cada sector de la ~
conomía. lo .proporciona el álgebra de matrice$.

Dicha solución, puede expresarse como sigue.:
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D Y
T 1.- F .1

.1 •
" = •,; "

• Yn
~D ..:.
T rn n

.~

.;'~,~;:~.'.,"q.ue,..indica que el se'ctor columna de los montqs de ~r~:but~Gión cornpon.entes de
....l'a 'demanda final ( 'T J¡ ). es igual a un vector' columna cuyos componentes son
las demandafin~~e~ 1. p~remultiplicadas por los':n'espectivos coeficientes
, de reg;uisitos di:réctos e indirectos de tributación~¡ ( ri Yi).,;. ':, ,.

La demostración de dicha solución se presenta a continuación:
'T' == monto total de tributación 'indirecta ~

= 1.2••n.
'\

X
.1tl l} D

a) T - •..• • T
'1

t.,J = -ll.. ,,- tasa de tributación del se~tor j. para j
Xj,

1'j monto de tributación indirecta a las '~entas brutas del sector ,j.
sie~do'Xj el V. B. P. de dicho secto'r'.'-'t

1
••••• tnl

•
•
•D
Tn

•
X.
n

b) ~...t ••••••I 1 ,
~ ...

X
•1

= •••••• y
."1 '

•

X'
n

•,y
n

d) :

:;,~" "

41 '

1 .,'•••_0 1

"i:,D ....
- Ti1

r •••••••
1"

" "

r
n ,i i.

L.

y
.1

y
n

y
.1

y
n
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y
1

•

siendo r. igual a l- t. ] postmultipli!~~dO por el sector columna Aj correspon-
1. 1. - .]' .

diente a la matriz [1 _ A'I -..:1- ..... :. . . _............-.._...__... r: l - D l~i J
le) .LL ..... :.~lj... ":"l'~'= ..~:...-;.~.;.~..~.1] .... r1

,D,
T
n

.... .La solución .es. : .. [ 0.2 ...0.1 ]... [.:
l.

:3

r
.~..,n'
t_

L::
....~..' ~"............ .... ". ,,"En- es:ta .forma,. ~.seobtiene. ent.onces" Wl: .c:qªg:ro"' ....9.~ _:t..a il!-~i~en-

cia de la tributación indirecta en la demanda final. pudiéndose descompo -
ner ésta en consumo. inversíón. exportaciones, 'etc.

La formaciori que' propcYrcio'na.--'es't'e'''an'ális'is .es' .de suma, impor-
tancia para muchas decisiones de política económica.

Po~ ejemplo.si se tra~a de aumentar las exportaciones tradi-
r- ..... - "'-cionales.' e.",-de.-í'omeR.ta~. nuevas.~.,..exp.Qrt.aciQnes, ...pue.c;i~. ser i~p~,rtante determi -

nar. qué parte deJ!'costo del valor de las exportaciones' correspondé"' 'a, 'los e-
fectos difundídos del sistema: de' tributación indirecta, a fin de evaluarlas
ventajas .que propo~cionaría ~ las actividades ,de exportación una exención -

"~~""'~'''-(re "'tf'ibü.tac ..t6ñ '''a:'-t'as' 'compr'as" 'de""'instimo-s ,en .,todas, .sus" etapas~_ .... ,.."~"_."' ... ~

: ~ l' f' .

La matriz de flujos de la economía, en que" la 'demanda -final~
:'.' .'~,.pareq~des09mp~~s~a:, ~p.. ~a, parte que es estrictamente costo de producción y

:.,.c9rnpon ..ent~ de tributactónl

• índirecta~': 'se"'pt~senta eh .:el Cuadro Nº 28
'. _. '. ',.. ~" . ,

"" " ",.' . Det~rm~nar. pqr ejemplo, cuánto componente de tributación in
;:,;~:;directa' hay en el .valor' de 'lá'dema.nda '-final que "r'~al'i:'za. el propio gobierno,

,:es,.tanibién fundam.~rit'al"pára anali'zar,' comoel sistema. tr-i:bu,tario'.af,ecta :los
.........:._..c.6s~tos operac.ión. del, sector' público. . : "

'. .. .;': ~"'i

':,' ,"

. ~

/CUADRO 28

\..' . ~,. . \

\
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.' CU~DRO 28

MATRIZ DE FLUJOS
.

, , " JI,.

r
J ~

.... , ..

Compras
. S I S D EMA N DA F I,N A L V.B.P.

Ventas . 1 , 2 Prbpiamen Tribut. Total
i

• i f te" tal indirect.
: 1,, t!

S 112 \ 68 50
(

50 100 280
1 I i

! •
l. " , :

S 56 I 204' 40 40 80 340
2

1

Valor agregado ~ . .56 .1 J4 90, - ..• -l,
, -

Tributación
indirecta 56 34, - 90 - -

:.

:
t

"

"

"

" Total 280" 340' - - ". j - -
.I I I t t

. Pero para pror6sitos de plítica.fiscal. sin embargo. es más
importante la solución del problema.inverso al señalado •.Esto.es, conocida
la estructura deseada de demandafinal y sus ,;d,iscrepanc'ias ,con la "proyecta
~,determinar la trib~tación indirecta por sectores económicos compatibles
con la'primera. '

, ' .. ' ;,'

El problema se res~elve considerando como incogni:ta,, a¡:~ctor
de coeficientes de tributación, dadas la demanda final, los componentes :de
tributación indirecta. de dicha demandafijados comoobjetivos dn base a la
elasticidad-precio Y los coeficientes técnicos. Dicha solución es:

[ tI. · .. tn1 = t1D.. •• T:] ~y1-1 - 1 - A]
donde D es la matriz diagonal inversa de las demandas finales fijadas como

y
metas 1./

I (1) Llamando
'o)---,
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~D al vector de los flujos de tributación componente de

la demanda final, se tiene:

(a) [1 ..... r~ = [DyJ

b)

d)

e)

r)

= siendo

-1

D
T
n

=

o
y
n

En esta forma, es posible elaborar una política de tributa -
ción indirecta que oriente los recursos hacia las metas fijadas por los pl~
nes de desarrollo, y al mismo tiempo fijar metas que respondan a una orien-
tación socio-política.

Otro problema interesante de analizar, relacionado con efec-
tos de la tributación en la asignación de los recursos productivos, consis-
te en estudiar cómo la tributación indirecta afecta los costos de producción
de las diferentes actividades económicas. Este problema, implica averiguar
cuánto componente de tributación indirecta hay en el valor de los insumas -
integrantes del valor de la producción de una determinada actividad. El pr2
bIerna inverso de política fiscal consistiría en darse una restricción en
cuanto al componente de tributación indirecta de una determinada actividad
y determinar cuáles deberían ser las tasas de tributación indirecta por sec, -tares economicos.

1/ Bajo el supuesto de que los coeficientes aij de la matriz 1 - A no varían
con cambios en la tributación indirecta, supuesto que evidentemente no
es válido para cambios de importancia en la tributación indirecta.

En este caso, -1
= 1/\ ,-------- O

'-
..•••..

O----------~-l/Yn



~--------------------------..--------------.,..---------------r------------- P~1'~.!I\IIIIIII!JII41f'1'1._ •••••• "--JIIII .•t.¡lI!!JIIr.~A._..•...•-'"

,/
.....• i.~.
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LA TRIBUTACIOI~ A LAS n'1PORTACI01~FS

El manejo del Arancel aduanero, y en general la tributación a
las importaciones, es uno de los instrumentos más poderosos con que cuenta
la política económica.

Como herramienta de política económica, cumple generalmente
los siguientes objetivos:

a) Restringir las importaciones, a fin de solucionar problemas de Bal~
e de Pagos;

b) Proteger a la producción, a fin de fomentar la sustitución de import
taciones;

c) Mantener una relativa competencia entre los productos nacionales y
extranjeros, a fin de evitar la formación de monopolios y fomentar
los aumentos de producción de las actividades económicas protegidas.

E~' necesario destacar, que es imprescindible, para una efi -
ciente distribución de los recursos, algún grado de cOlnpetencia entre las ~
tividades nacionales, y entre éstas y las extranjeras. La protección irraciQ
nal de la producci6n nacional deb~ pagarse a largo plazo con una tasa más
baja de desarrollo. econó~ico. Los impuestos sobre las importaciones, juegan
en este sentido un papel fundamental, para proteger por ciento plazo las a£
tividades nacionales, reduciendo gradualmente dicha protección en concord~
cia con el incremento de la producción de las empresas. La reducción gra
dual de las protecciones, exige un esfuerzo de capitalización y racionaliz~
ción que no se logra con las barreras prohibitivas. Por otra parte. la ade-
cuada tributación a la importación de las materias primas en relación a los
productos terminados que las usan, constituye un punto clave en lanprotec -
ci6n inteligente". Este último punto parece extremadamente obvio, sin embar.
go es común encontrar en muchos países, que la importación del producto te£
minado, digamos sacos. es gravado con una tasa baja. En cambio la tributa -
ción a la materia prima que requiero la producción de sacos, cáñamo, por ~
jemplo, tiene una tributación alta a su importación.

El sentido común indica que un proyecto de inversión que ne-
cesita protección aduanera no debería iniciarse si con el mismo monto de re
cursos el país puede emprender otro proyecto que no requiere protección, o
la requiere en menor midida. Si por ejemplo, al invertir el Gobierno en una
industria de exportación en vez de una industria de sustitución de importa-
ciones protegida, se puede comprar más bien en el extranjero que los que se
habría podido producir en el país, es evidente que la expansión de las ex -
portaciones es más beneficiosa que la sustitución de importaciones. A la in
versa, no debería asignarse recursos a expandir las exportaciones si con el
mismo monto de recursos se puede producir más en el país que lo que se ha -
bría podido comprar en el extranjero.

Sin embargo, este es un razonamiento puramente estático. Sólo
nos indica lo que conveniente hoy, pero no lo que convendrá más al país cog
siderando el mañana. Al decidir si los recursos disponibles deben ser asig-
nados a las industrias de exportación que no requieren subsidios o a la sU2
titución de importaciones que requiere proteccipn. es fundamental estimar -
la conducta futura de los precios de exportación e importación y el costo -
real de producción. Se justifica la protección. en el sentido dinámico, si
con ello se logra un incremento mayor del ingreso nacional real futuro, des
contado al presente. que mediante la expansión de las exportaciones.



'" .

- 177 -

El problema de la diversificaci6nde la economía es especial
mente interesante. La mayoría d.e los países 'su'bdesarroilados presentan una
dependencia extrema de los productos de exportación cuyos precios fluctúan
violentamente. Los precios más .flu'ctuantes coincidengeneraimente con las
actividades de más elevada productividad. En esta- forma, existe la alterna-
tiva de crear industrias sustitutiva.s de importaciones. para eliminar la in-
cidenciade las fluctuaciones del comercio exterior pero con una productivi
dad sensibleménte meno,rque la correspondiente a la expansión de las expo~
taciones caus'antes de la inestabilidad. En este caso la protección indus
trial para hacer viable la sustitución de importaciones será racional en tér
minos estáticos. si con ello se logra un ingreso nacional más estable cuyo-
nivel medio sea superior que uno alternativo más fluctuante pero capaz de 10
grar niveles mucho mayores en el período de bonanza de precios ,de los prod~£
tos de exportación~.Para tomarraciona1mente esta decisión se requiere con.Q
cer los límites de fluctuación del ingreso "y las probabilidades de realiza-
ción de los valores comprendidos en estos límites.

- ~
También se-justifica la proteccién"industrial si el n aoeto

contable de producción", o sea -el costo comercial para una empresa, es roa _
yor que el "costo de oportunidadlt• El costo de oportunidad se mide por lo
que significa en términos de disminución de producción en el empleo origi _
nal. Eso tieneespeci~l- importanci~ en los casos ded~socupación o de ocup~
ción disfrazada., Por ejemplo, los salarios que se paga a los trabajadores de
producción. Si un trabajador está desocupado, el costo de su empleo para la
comunidad es' cero, pero para la empresa es .el salario que gana. Una tarifa
que tienda a igualar ese desnivel implica Un beneficio para la econorUa, y
conduce a una asignación más racional de los factores productivos.

".. En resUmen, la teoría del libre comercio sostien~que bajo -
ciertasc'ondiciones este conduce a "la máxima. producción para el conjunto de
naciones. ';con el consecuente beneficio' para cada una de ellas. -Sin "embargo.
las condi:ciones'requeridas para que dicha conclusión sea válida pueden no
da'rse en el rl1undo real. Por ejemplo, una de las condiciones es que la dis -
tribucióndelin.gresoresulta~te entre los países y dentro de cada país sea
aceptada como la más deseabie. Si esto no es -así.lo's derechos aduaneros p~
den alterar dicha distribución del ingres.o mundial al alterar los términos
. del intercambio' "en favor del país que aplica los derechos, tender~ a dismi0J
nuir. ,Esto .naturalmente requiere que ....81. país en .cuestión sea un .comprador im
portante. Otra condición,'que tampoco se cumple"en la realidad, es que la -
productividad séa independiente del volumen de producción y la'destreza de
la mano de. obra adquirida por la experiencia y la' educación. El incuinplimieg
to de esta condición es lo "que justifica la protección a las industrias n.2:
cientes.- Si bien. para cumplir los .objetivos señalados, es"posible.-teórica-
mente encontrar soluciones l'nás eficientes. para finés prácticos parece dif!
cil sustituir la protección arancelaria por 'otros instrumentos de-política
económica.

Para los propósitos de determin'ar el grado de protección que
se acuerde a las diferentes actividades productivas naci,ona1es. es muy im -
portante cuantificar los márgenes de protección.efectivos.

"Debe recordarse que el arancel aduanero juega en dos senti--
dos:

a) proteger al encarecer la ~roducción extranjera
b) abre la competencia ,al encarecer-la producción nacional debido a que

suben de precio los insumo s importados.



- 178 -

En esta forma, el margen de protección real e efectiva para
cada sector, está dado por la tributaci6n a +a importaci6n del producto ex-
tranjero competitivo,' ~ la tr~butación a las empresas nacionales a tra-
vés.de la compra de insumes importados gravados con impuestos a su interna-. ,Cl.on.

( I
Margen de I

Seguridad ,
I

l

t ' .

ARANCEL , Precio Producto
1

., '. ,, ADUANERO 1 Precio Producto l~acional'
t Nacional _.
t

:

Aumento de 'costo .1
I

I ".
;'"1 :

I -
\ Fletes otrosy

gastos Antes del pespué9:, de~ ,'.

Aumento' de AUrnen.t6.. de
la .'Prot é.c:ción la Protec'ción

: . , .

Precio F~ O~ B. . ': .>
~.

'.
"i'

Productos ~

Con respecto al papel que debe jugar el arancel aduanero c2
mo regulador de la competenci~ e incentivador de los aumentos de productiv1
dad, es necesario destacar que ha sido poco usado en dicho sentido. Por lo
general los aranceles son rígidos, y las empresas protegidas se sienten con
el derecho a gozar de las ventajas del arancel indefinidamente~ Aún más,. C2
mo 'no tiene mayor in:centi vo para, mejorar la productividad,. están siempre t~
tando de lograr mayores márgenes de ~rotecciÓh a fin de traspasar el costo-
de su ineficiencia a toda la comunidad.

Parece qu.e lo más adecuado es tener uh arancel flexible,. en
el sentido de que se acuerden con los intereses extranjeros afectados topes
máximos de tributaciórii '-a.' ~la importación de cada producto •. En este caso, se-
rta facultad del ejecutivo otro~ar la proteccion para una actividad económi
ca desde entre cero y el tope máximo convenido •.Dicha protección debería ser
garanti~~~; por un. cier~9.;' ,!.lÚIn.ero:. q"e. afíos •....y su renovación debería ..estar su-
jeta al'~~1lmPlimie~:f~~.:.~f.~}~~~,ff~~:~f~~': ••...:... :. . . . '.'.~~-'" .

• ,,, ,\~ ••••••••~_" " '. _ •••.,. ••• "•••~ ••••••, ••••••.__ ~ ••......, ••-..... •••.••.•••••• " .• _';"'.""._'''#1.'''",_, y ••••••• <40'••••••••• o.' • _ .••'••. """"' ••••••••••• '"

Otro problem.a¡.~..!C!uet.',pre_séntá.~:.;él ..manejo eficiente del arancel a
duanero, es el de su elastfé"ídad-.£rente' ..'"á cambios de los precios de los pr£
d~c~~ ~p:o,~tad9ª.: •. Por ;motiv;o:.>'.~.e: .f:ac.ilida<i ,~inistrat'iva .•, muchos aranceles
s0rl:..:.espec~f~90S:.'~ es~deci.r,. los gr.avámenes es't'án expresado.~s.;'en .~e.ail~tidade'sJfi
jas ..,~e.~_9-:~n5~~~.~.•, seg.ún ~l ..pepO. el vC'.lijplen y el .tipo de producto que' s~e.,..t:rate •.
Un ar.ancel;,~specífico ef)"IJlW,inelá$tiJ~~o,. de manera' que con el . tiempo •. dis-
minuye el margen de prot~CGi9n Y. disminuye. la tasa.efectiva de tributacipn
a las importaciones •.La solución a este problema consiste en el arancel ad-
valorem,. que está basado en tasas aplicables sobre el valor ._d~lªª.~nimpQrta-
ciones.

t:"'
• ". t'

.. .Sin ..,embargo( pese=a';la eficiente:administraci.órl"de utJ. 'a.ran -
cel ad~alorem,se requiere una buena y permanente""infa.nnacián sobre precios
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. .. .' . ...•.• .....•.. ~~....... ~.. ,

, , '. . . f ".

dé los productos importad~s~a fin~de.el9rt~4 'declaraGion~sf~au.a1:fi~-6:s:~;d~
ímpqrtaciones. Si se crea un_O~g_é),ri~pmq'~ ;:'.cuy~ _.~.~_~n'CióÍl~~es solioi tar -perm~nen;
temente cotizáciones 'de precios"'a 'los m1.smos 'í"exportadores'-de '1(lS produ~tos.'
principales, y se acceda a otras fuentes de información para los precios de
los productos de menor importancia, no existen razones para que Se creen di
. ficul t'ades' coh' la" implantación' "a.e~'''üñ''arancel" a:a~'val'ói'-eni .,-'.. ..

LA EFECTIVIDAD .....DE. LOS IMPUESTOS"Y S'UB'S-IDIOS

PARA ALTERAR EL $¡STEMA DE PREe.lOS

.0' ••• CY.andQ ...:US.amos el sistema de impuestos o de subsidios para al
terar los precios relativos, generalmente pensamos que los precios de los ~
tículos gravados con -impueistos subir~án aproximadamente en El monto de los ~'
impuep.-t.Q.S... Y.. qu.e. los ....PTG.cips .$uPsid.íad.os. disminuir~~: ...a.proximada.men te en e~;
monto de los subsidios.' 4 ••••••••• ~.:

'Sin embargo, si pensamos "en:::',términos de un sistema de equi11
brio general representado por una~ tabla de ';itrsumo-producto, ._..yer.em,º.s ...._q~~~;._..el
efecto resultante'-1no. es tan fácil: de:"'(prédeeir;;' porque para la producción de
la adtividad subsidiada se; requieren insumes de las activid.adQs gravadas"bon
impuestos, y a su vez, paria la producción de la actividad gravada--con impue,a
tos se r.equier,e..insumos.,.,~p-I~ov_epien,t,es d.e la actividad su.bsidiada... ..., .

En esta forma, el alza de los precios de los productos grav~
dos con impuestos está liInit.~dao:~ip¿)r .'baja de los costos de producción en la
~edida--que requiera "de insum6s'~sit.bsidiados •. El efecto neto de alza será en-
tonces 'menor que el, dado simplement.e. por el efecto tributario •. Por .otra ..par
te, la baja de los .'precios subsidiados' se t,ve' en' parto contrarr'6stada ~un al-o
z..~ ~n."los "'cos.tos de producción, en la medida que la acti vidad':.::.subsiidiada r£
quiera. iri'sumos de ,la actividad gravada con imp'uostos., El.,' ef:ec:to nétó :dé:.'ba-
ja de ".pre<?io causado por el subsidio, "~.esentonces menor. que' el '.:dg,do por ..i"'[':él
simple. margen de bonificación.

~.. Luego. cuan'dose -requiera. -cambiar ~..los' 'precios relativos de
ª~t.~;ry1inados productos m.edian~e ..impue~tos y subsict.ies. ~~s ~ecesari? dónsic;1.Q
~ar los. efeotos secundarios provocados por l'a igterdep:enderiCia':'de :105 ..dife~
~ent~s .se.eto:8S ".eco'nómicos •. ~1./ .-. .... '

COMPATIBILlZACION ID~TRELA POLITICA DE TRIBUTACION INDIRSCTA
. PARA LA ASIGNACION DE RECURSOS y' LA POLITICA DE RlillISTRI_

BUCION DEL INGRESO
... . La -.forma :en que la' tr_ibut'ación a la~ import~c~on.es •..' y a las,

transacciones interm'edias y finales af.ecta a la, demanda final,. tiene sus re .'.
.percusiones en la distribución,. del ingre'so' nacíonal •. Para diagnosticar "el :..
efE3.cto'~d~:¡,~ tributación indi,recta ~obre'ladi.5trib~cióti del in.greso se r~
quiere confecc:lqnar" una' t~bla del ..$igui.en~e 'tipo: '... '.

•.••..•• ." : o,'. ._

!.{ Para W1 análisis más det~llado d~l proble~a •..pueg.e consu~tarse H.A•. Met!,
ler •. "T~;x:es and Sub~i.d~.es ;i~ ,~:~9,P~~~.f' ..~1.t~put.:6utput rnode.+.o'~" .e~..i-9~~:;~er-
ly Journal of Economics, Agosto" dé~1~51'. ~". .' ~.

,.
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Presupuesto de Consumidores por Tramos de Ingreso
, (Coéf~cientes)

Fin.ale:s

,Comprad,2.
~res por
i' tramoq O'ª ~ngrE?ª.: .. '.

Agricul tu:ra' Industria
1

. j(b~9

(O.,B

":"'0 6.. ',

Indust.
2

0.05

••• Sect.
n

0.05
0.05
0.11

Total

100
100

100

•

m~s de $ X

•

•
0.3

•..'
•

•.. '

e.

•...'---
•

•
O.~2

•
•
•

100
.~ '.- ..

• <, ~- ••• - .•••••.••• II.~, .• ,.. .•••••••• #" _._:.. .••.••••

Conoc:l.d,ale¡ •é'stru6tura 'de los presupuesto fam:iJiares por tr~
mes de ingresos, se conoce. d'e' irhvnediato la carga" de' la tributación 'indirec-
ta por tramos de ingresó~: 'Ahora bien., fijada una 'metadeI"l?d1.stribuci6Í1.'4el
ingreso'enun programa .dé.':.9:esarro'llo., p.tAra .log~arla sepue~~,l1.f :us~.~ ~.. :varios
.instrumentos. entre los cuales sé ..cúéntá -la tributaciQr1. iriq~r'e.:cta~. ~Dada la
importancia de la tributaci6n indir'ecta.' dentro del' conjunto de loS inst:tU -
mentos. existirá algún límite fuera del.cual':el'uso de esa tributación no

uede a artarse de las,metas de distribuci6n~del in reso~~'Dicho límite. esta
r determinél;9.0por la efectividad der'rest6de los instrumentos paracompeñ
~ ya:' sea los efectos contrari.os 9- léf trlet'a, de::distribución del' ingr~so .que
contenga el uso de la tributación indirecta. (caso en que s~ conduzca'a una
distribución regresiva) o en completar el logro de esa meta dado el aporte
de la tributaci6n indirecta en ese sentido.

En este sentido.puep.e haber ~/:unmárgen' de incompati1?ilid9-d
entre el uso dé:9!l instrumento para'obtener dos o m~s.objetivos simult~eos •

. ' . :.,' ". Si existen algunos sectores en q~e es inoompatible el uso de
1~. tfibut~'9:ión indirecta con el objeto de lograrsimultanéamente ambas me•.•.
tá~,~j."'cqmcf's~~":'presenta en el oUPdro:'que sigue, será necesario limitar el uso
áE? :la,'ttipu'tación indirecta y buscar otros instrumentos para complementt9' "
16s."objet;i.vos de asignaci6n de recursos. Los nuevos instrumentos deBeri'cum-
plir la condición de no crear nuevas incompatibilidades. ~ .

'l' TABLA DE CÚlvrPATIBILlZACION'
. )~

~------~--------~----_ ... "_._-------~--- - --~-- .- - - -_ .. _----~



•••.._...••_ ~"-_ •...r ~.~.-~l _}l~xiplo .de tr.iputa.c.i.ón._ ~.._'r:r_iº:u t.~.c.iQn_..iD~.
SECtOR indi!ecta compatible directa requ~ri

.::.':'¡' .{ ~ .~~~-'}::.< ¡::::~.;~pn-. ;La ..~p~l~;tipade:qir~. ; d~ p(3.ra:.:~...~pgrar'
. - r • J .' ., i .trlbu"c"ión." 'del:'ingre'so '. una .' 'as'ignación

....,.,.~-J.--.~ ¡ .' ; dada de re.cur.; J.' .. -~~.~t.~ : sos-
--' . .,.. .•••..• '. '.' .4~. __ .41,. .••_._ •.•• ..:... M:". ~.t"...... , ...•... ~..•...~_ ...•""""..•....•..... _....... ...4 .. ,..,...#" .••• _ •••.•..•• __ .• _ ...•.• ~ __ ••••••••••••.• 4 ; •. .t .• :.

.... . .......•.

Factib~lida4 ... -

A~ricutt:ur~
;

.ici:he~ía · ...
i

~)f'~j ~. ; ~.. ~~.~.

.Iriau~trí.a. 1 ¡

¡ !

rndu~tria. 2 .
•. ; • ¡

~ ~
~ervicios. ¡

.." ...•. .;

-,...•.... "50 ! .
k'. ....•....•. ; . ;)

40 .... .
.••• t.' •••• .J é3b .

;

!. ¡ ,6 !t •
1. . ¡ .

.• t '+8 ¡ .
¡

.......•...••". . '. .

. 60

.35
70 :

. .58.
'1 35

:, .

NO
:

S'l
;

S'I

NO
SI

•• ~." •• \_"".\ •••.• ' •••.•.•••• t_ :~ •••••••••• _ ••••••••• _ ••••••••.• .:. •••.••.•• v •.¡. •••• _ •••• 4 ••••• ' ••••.••••••••••.•••••••••••••••••••• " " •••••••• ..-' ••••••••••• ¿ ••.•.••.••••••• ,~ ..••••• ''''~ •• ''' •• ' •• _. '_"'_""" •

i

• '0' ~~_"" .1

e) La tributación y la creación de incentivos y castigos

~~~~~~9~:~~ ;:~)'if~.':~~~:i~~~~;d~~~..~: .:~~~~:~t;;~~ó;{?~~~;~~~6~;~'j~~oc~;~~t
~~¡~ep.to Il~~~f~+., ;.y :p~gé¥1 .~qs ... 9Fuce.~.; ,q~e ..q~s,~~ :l:-mpr~~~r ~~ .....~~.;po~.:l. t~9a ...g.u~~r ••.
~amehtfll;. E:s,~'e.pi;Qple.w-~'.está !1~tui'alrilertté'-relaci;onado-~n :fd~!O-a:Lnt,irna:..•...'con
~I .~ntEtlo~ .;I>9fq~~¡ J~~~;an;~»te '~~i'~i~.~;~;n~ qe~inf,~I1~iyo.5y;d~st~gO$i. rc.~.t\~uc:El-'
a una .~.,.g,:~r'~'''I~.R.~:gn~clÓp. d~ ,.J.Qs. r.G.G~rsQ~ P!od~ct~!yc>o~.' .. . ~ ." ....'. '. ~ '. '.' .
....,~_ ....;.¡..,.,.,i '.<.i .•. ,; .'-.~.' : .'.;.. -. .Ie.J.; .::.; ,':' ..... L.';. : .':-; :.. ' :';'.J;.:'~.: . :;i ... :.:.i.. .. ; ..... • 'r •.

~~~ ~;~~
senas'" eri.'.vé~~cie..a. laS- ventas" "á fin' de :'sentar Una "discrirni'hación' a favor ,et-é.l.
ahQrro; :ef-~'e~t~bleciJJli.entodeJina \ribu~a.Gi;Sl1 aiÓs~¡s:aléirios ventlijósa'pai-i
lasj6rnádas. trabajadas m~s arlád.~:i,:.rri:tniirio~stabl,~eiqcr(.li~triqU'tá'c.#5n ala
tierra agrícola de acuerdo a su po.teh'éial productivo ~fi':'fin dé 'lrtcérit'ivar SU'

u~9 ..;n~c~q~a+.; ...~~ :.es~~b¡~ci.m.~.~n:to ..:de..'.araI?-.celes .~q.llap.~ro$: .dec!,ecientes en el
t~:~~~q'.-;p~ta "G~t?i~.~as '~pt~'YJ.dad~s' •.. a ,fin. de'.fomentar' ,:La ,i'ns.t~laqiQD- ~9-~ . in~~_~~
.tri:as~~nacl6nales"y ;su pcrs.terio'-r:' e'xpansión y elevación '''d'e' proCiuctlvJ.dad;" 'las'
exen.ciones d-e..imp~~.st.o..alas cuentas ..9:.8 ahor.ro. de l:as. persa.nas, et.~ •

• , •.• !~. ••.•• .: '.~ ~, •• ~"'.' :.' '.::: ,'.'.' !: ,..l. ~ ~ ~.: .1" •• ~ ••• -,. _.!" .•. 1 :-~" .. ~...~~

::;., i _; ',' ¡'.,; ;'r:~'tfiou.~~G~6ri;'~'las exP()ft.'~y~m~e~(u~:i:l~dÁd~s))~aiJ.WadB! .ari
tel:~.Q)jn~ri.~e ..l.y 'dest¡naqa .~ ':rri9~i€terar los'" fjfec.t(j's' de. las. fluetuaci6hoes!'d'e1:. '6d
~erc:t6!ex-t;.e~io.r. 11~vaiÍnplíci tó también 'Unelemen'ió d.éi:1ncenti.;¡f¿i';£¡laex' ~..
pan~~n, pues establece una tasa dec:re&i.éi1te de tr:Lbuta.ción:.enía:sat;Ü1da
des a medida que la .pr<iducción' "auhiehta en relac'ión a una:" ptoduccl.'ón base'
calculada como un promedio de las producciones de x años anteriores.

",:'. : En....,esta ~formél.,,..si la empresa -desea maximizar sus utilidades
despúes' de....impues.tos .• d.ebe ';exparidirse constantemente a una tasa más rápida
que la que crece el promedio de la producción de los x años anteriores,
el cual está a su vez determinado por la misma rapidez de la
expansión de la empresa. Este tipo de ~ ~
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incentivos, sin embargo, es' sólo ..aplicable al caso de empresas muy gran,d.es
e!identificables, pues la. administración del impuesto requiere "de una va.,.-
luación sistemáticade ..'su producción en términos fí~icos.

Como un sustituto más generalizado de este tipo de incenti -
vos.' se puede usar ',el sistema de tributación a las utilidades anteriores ex
'puesto. en que se permite Q.eScontar de ltls. utilidades afectadas.a
impuestos un porcentaj~ dado del incremento de la inversión neta. de la eIll-
presa entre'un año y otro. Lé!- razón y estructura de este instrumento se ba-
sa en que existe una relación muy estrecha entre expansión física y la pro-
ducción y la inversíon neta de la empresa, adecuadamente definida,.o sea in.
cluyendo gastos para racionalización de procedimientos y elevación de lap~
ductividad en general y aprovechamiento máximo del capital.

FINANC~rrENTO M~IANTE P~ESTAMOS EXTERNOS
El financiamiento del desarrollo económico mediante emprésti

tos del exterior. es uno de los dos medios que permiten trasladar hacia el
futuro la carga del desarrollo económico, ya que permite disponer hoy deb~
nes producidos en el extranjero y pagar posteriormente la deuda con bienes
producidos internamente. o sea, cuando la capacidad productiva de la econo-
mía es mayor.

En la medida en que puedan obtenerse préstamos del exterior
en condiciones razonables, desde el punto de vista puramente económico, es
uno de los métodos de financiamiento menos costosos para la comunidad ent~
minos de~bienestar. En la 'práctica, sin embargo., la obtencióI1 de préstamos
para planes de desarrollo no es fácil, y exipten muchos otros factores de
orden político que algunas veces imponen las instituciones prestatirias. C2
mo un caso simple demostra.ti va. ' puede .mencionars.e ,que.el Banco Internacional
no otorga empréstitos para el desarrollo de la producción de petróleo bas~
do en el argumento de que existen muchas empresas privadas interesadas en
ello, que lo harían "s,in costo alguno" para el pa.ís. Veremos más adelante.
que el argumento anterior implica una curiosa def~niciónde costo. Por otra
parte, las instituciones prestatarias, actúan más bien con criterio de Banco
Comercial y no con criterio de Banco de Desarrollo, y por lo tanto no pres •.
tan a los países que están en dificultades para su crecimiento,. sino que a
aquellos que dan ~ás garantías de solvencia. Al respecto, conviene citar la
ingeniosa frase de Nurkse. 1/

"Durante la crisis financiera internacional de hace veinte años, se so-
lía hacer el chiste de algunos países de comparar el crédito exterior -
.con "'un paraguas que unapers'ona puede pedir ..prestado mientra.s el tiempo
sea bueno, pero que tiene que devolver en el momento en qu~' empieza a
llover. En estas condiciones, el paraguas nunca le es de mucha utilidad~

Pero. además de las dif~cultádes que encuentran 105 países
subdesarrollados en obtener financiamiento externo para su~desarrollo. exi~
te un problema más. intrínseco al método de financiamiento que aquí se es -
,tudia. En efecto. el financiamiento mediante empréstitos externos da origen

.,:'aun flujo creciente de amortizaciones e intereses ,hacia los países presta-
tarios, en contraposición a un flujo constante de financiamiento externo.Si
el flujo de préstamos externo es constante. por ejemplo 11 millones de dól~
res anuales, no cabe la menor duda de que se llegará a un "punto de satura..
ción"

11 R. Nurkse, Problemas de Formación de Capital. F. C. E.

------------_.- ~~--~- ------ .~------~



en._.gue .:los, ..flujos.de;,. amor~iz.aGión e intereses .,a.l.ext~r~q~ ..~g~a.lan al flujo .-- ~ ..... ' .. ' '. " ,"_., " .. ',. ';.' .".,';~ .... ,..... . .., . :. ', ... ~ .'~ '. .' ..... '" "',;.'

de. prestamos. El .punto de. sa~ur~Ct0l!-.>.s~~e c.~.ra.q~or~'za ~entón~é's~ ....pó~~é "los ..-....
préstamos obtenidostanualrn:ent~ so'n. ,éxtlct~ente ig:uales"qúe ~~l ;servi'ciQ : de'
los préstamos obteni,dos":, "y' por'lo"tanto .no' .hay móvímierfto alguno neto de c~
pi~~l~~:. s~n la .balanz;a de .pag9.8,.\ l/"'L'" . '

•. .1 .•..•.. , ::" '.. .•.•.•.•.. "'..r .••.•.• z •• , ~~'.~:... •. ••• ~"'-~ •• ,....

! . .;~_'.f~ ~~'.~ ..•.•. >.. '. :..:....L. .~ [,t:. '.:'.::.:::-:,--.~~"'-:. ' .::' ."~~>. .' ~ .' ..' . . '
. ;:: .....• ... :'f.~f:,i:~j.~mplo! .:s:~~~ng?:se Uli.,l'~\lj.Q; an~at.,~7.c:prestam~s.~~el ex~~;-.

r.1.q~de 100, con .-l1l1a~.amo:r:t~~,acl.on. ~an:-q.al.de 20%.. c>...t?ea ~"'~I1u:n. tot~l .d~ r5 ano' S':::,
e.omo s'e pU'ede .:,apréc'íar 'del ..""~~ll~is .'.de .e's.t.~ 'J>roblem;a":,~~el.punto de :s'atura'cion
s.e-encontratá .siempr.e p~a: el,~per!o.do,,(k +1) .,;s:r~n'd9.k elper.íodo de amo!,
t!:zacién •. ,..... .. ..'. .... '. ... , .". . ,'¡

~., , .

.;.\..:

1/

(k' :.' .~tlr).. C". lt ;",'.: .

.":' ..-....:r:.. ¡,". '.
~ .)..¡~. :...~ : :> ..

i.~ : ;. : !

......
.:..;

. donde A es la: amo~tizac:ió~~.' e el flujo .de ~r~st~6.!3., ~on~tar1tes.y D".la
"..deud.é). ,neta con ':e1;' exterior' ..'

d) fr +,\ kK 1).' (.K,. _. 5c =' e r-L :+ ~L~
(K . l' = L + . - ,..2. :. l2 ?J

. t

.Si a ,partir de (K + 1) la deuda. neta no aumeÍltá.q~1iere de9~r::.'qu~' ':'\km
.(K + i) se halla el punto de 's,atu~ación.

Veamos esto: ,

e)
• ¡

::. - 1 A - e (n - k
L
i( ..,t. ~

1). siendo n>k.~ luego:

!l ...'.
f) ,.... }1" •• ' ,1 A :i:"C .( k - 1

:'. ,._ .. ---:- ---""- ...• 't'.~ -2
..r:::::-

l'

+. n - k - 1 )" - ".C (n -k ~.i.)
T 2

g)' D = n
.,... n "

"-.1'
, 2-.'.......,: '1'

.C (.JL
2

+~t...L)
2

con lo que. se demuestra que. la ,deuda con el exterior" 'es COfilstante. a par'.,,~.,-ti'r'; de .(~~k.,'~+'..',1) 'j ~. '.' '.' . '.' ..
. ~;~.¡;.. ~ \.... .;.. tI¡

.'. ..., ... ; ....
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.'.' r"'~ En _~el;:~jemplo .que aquí se presenta. PiGho punto de saturación
'.,~~:logr~ al.sext8,',añQ del plan \de ~esarrollO\t

..
'.' \.

',';' . "::".An~'
••• .,. •..••.. . • ..¡~ .•••

~ '::~: .' ,- - .>., :; ¡,. ';,.',~':: :
:Flu.J9; ~e. ,.J)re,~~a.mC?s '

-.C~ ) ... t..

t .•

"bé:uda n~t'a. qorí
el exterior '
. (n)'

, ..

,.' Amortización
(AY.

K = 5

1 106. 100
2 ..lOO ..• 200 20

J 100 280 .40

4 .,100 340 (;Jj

5 100 380 80
...

6 :'.ioo.~ 400 ¡oo o/v

.~ ,iOó 400 100
.'1

!r

,~ ~
Como puede apreciars~, para el caso expuesto en que se ~up~-

ne q~e los pagos de intereses son iguales a cero, en el año 6 se llega :~\Ula
deuda neta mWma .con el exterior de 4.00. porque en todos los años sigu~.~,..
tes los préstamos y ¡a ~órtizaciones anuales son iguales a 100. En térmi ~
nos generales, bajo los supuestos indicados, el monto de financiamiento m~
mo proveniente del exterior sería:

e (.JL +....1-)
2 2

Sin embargo, si ~l flujo de préstamos del exterior crece lo
.suficientemente rápido, nunca s'e llegará al punto de saturación. aUnque por
.10 general los préstamos .r¡etos (flujos de. préstamos menos amortizaciones e
".in,tereses) se verán muy reducidos con el~.tiE?mpo !I

!IDomar, en su artículo, The Effect of Foreign Investment on the Balance
al Paments. (Américan Economi~.Review de Diciembre de 1950>, llega a la
conclusi6n de que la proporción entre las amortizaciones más los intere~

'-' t:i' ses o ganancias sobre el capital y los pr~stamos del exterior alcanzan !,
"proximadamente." 'como límite la exPresión: (a + i) / (a + e) ,donde i\ es
. la tasa de amortizaci9n •.! la tasa de interés sobre-los pr~st~os extr~
. j'eros. En ~ste caso', si S. es mayor que'! dicha expresión límite siempre
ser~ menor que la unidad, y nunca' se llegar¿{ al punto de saturación. Lue
'go, si la tasa de interés es de un 5%, se requiere que los flujos de pr1~
tamos crezcan más rápido que un 5%. ooDdi.eión que parece muy optimista -
para el caso latinoameric'ano. .

¡Existen

---_."-...-~_.--- --,- ------_._---------=--~--------
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Existen razones, :sin .embargo~!.'.pa.ra::.:suponer:" que los'.'flujos de'
préstamos no crecerán con la rapidez necesaria yla ,expe.riencia históI'ica.~fl
indica.doen muchos'casos la dism1.nuci6ri de lbs flujos de préstamos en t~rml
nos abs61utos~ ...Es.t,o. condude. n.atura.lmente .a....¡a.~s,idad ...d.é ..ha,cier .. es.tudios J.
quidadosos sobre el uso que se dará a l'os préstaJ.!los d~l ~xt~ri'or., ,ya ~que p~
ra devolverlos s'e: requerirá dB un excedente' ..de::~exportaeibnes•. NS.ttiralmente,
el crecimiento de las exportaciones no sólo' dependa..~e.;L uso que el país re-
cibe el préstamos. haga de dicho financiamiento. sirib}que funda;nentalmente •.
del ni.v.el. de actividád ec,onámica mundial.. Pero sólQ ..~apuntando.....,:ei1 lo. que CO!!
cierne a los países importadores de capital, es obv;<? que 01 uso que se dé

la los préstamos del exterior deben ser aquellos de:'J!a más alta prior:ldad en
términos de crecimiento del ingreso nacional real. Nótese, que no se requi~
re necesariamente que el uso de los préstamos externos contribuya directa -
mente al mejoramiento de la: balanza de pagos, y sólo basta con que laasig-
nación de dichos recursos se "haga de acuerdo con los criterios generales p~
ra sus asignación 'ópt~.

El hecho de q~~;~.para la mayoría .de~9s casos prácticos. el .•
. financiamiento del desarrollti~:~:~é.conómico¡ con préstamos del exterio~ llegue a
un punto de s.at'J.ra.ciónno imp~~caque dicho m~tod0 .,de financiamiento sea in
deseable. Por' 'el contrario, co!hO se ha ~eñalado ,ant/eri'ormente.el ':financia-
mi,ento externo puede hacer compatible la. aceleración. ;.deldesarrollo económ!
co con la postergación hacia el' futuro ~e la carga que éste implica. Lo ún!
co qu:e se ha demostr~do. es que dicha P9stergación tiene su lí~ite. Llega un
momento, ' en. que- .1aeconoInÍa debe sacrificar. el. uso. de los ..rec-ursos naciona-
l'es para compensar al extranjero por los bienes que recibió con anteriori -

. dad~ ;Todo esto ,indica •...qU'.e el finan-ei;amiento externo, en el supuesto quep1.;Le
da ob~t'enerse en condició~es razonables, no puede ser sino que un expedien'te
tránsitorio y complementario del lfin9-nciamiento internodeldesar.rollo, .es-
pecia.lmen~e cuando la'capacidad productiva y el nivel, del ingreso. son bajos
y se requiere dar un impulso i,nicial a la economía•.

En ningún caso, puede sostenerse que el financiam:iento exter
no es un sustituto del financiamiento interno, tanto por lasrazones'seña-
ladas anteriormente, como porque cualquier proyecto ,de inversión para el d~
sarrollo requiere de una combinación de recursos n,acionalese importados. A
.10 más•.. el financiarniento: .externo puede aportar~ por algún tiempo el componen

"..,t~ importaiió de los proyectos de desarrollo. 1'J'.o'pue,de e~tonces el financia-
mi.ento....:.ext.erno se:rvir de' ,.excusa. para la mantención del. desperdicio social •.
de los recursos que muchas veces impera en los países súbdesarrollados" ya
sea en forma'deconsurno sllperfluos, uso ineficiente O desocupación -de los r
recursos, etc., y así postergar o eludir las reformas internas que dichas Q
c~nom!~s r~.cl~ap. para .final?ciar su desarrollo.

Financiamiento Mediante Inv,ersiones. Privadas Extran.ieras' ....'
> •

. Este fué un método' muy usado de . financiamiento del desarr,o -
119 econóinico .de',los .p~íses .atr,asados. hasta antes ..de lag:r;-.anc~isis. Poste-
~iormente •..los flujos ..de. capitales extranjeros han decrecido sustancia1men ••
te, Las ra~ones para dicha 'acentuadadeclinación de' los flujos de"cG\pitales
privados ~xtranjeros •.. son en parte pol.íticos y/' .en parte económi'cos.tales Cl9

.'mo resistencias de la gran ma.9a, de. la población de las naciones subdesarro-
lladas al capital extranjero en. base!a no eS.ca,sas exper>iencias desfo~tunadas
de intromisión indebida, y a falta de confianza en la seguridad de las in-
versiones, 'basadas justamente' en ese sentimiento hostil al capital extranj~
roy a la inestabilidad deles gobierno, factores ambos que pueden conducir
a la nacionalización de las inversiones extranjeras con el consecuente per ••
juicio para los intereses de los inversionistas. También son importantes al



gunos problemas relacionados:con el .comerc.io ',Ute:r.i.or, ...tales como controles
de cambios, regulaciones burocráticas, etc., y las in£laciones'a veces des-
bocadas que aquejan a los países subdesarrollados.":

. El .....f'iriánciamierito medi'átlte' invers'i.ones .....ex.tranj.éras •.....t.iene 'sus'
ventajas Y,~U$ defectos. Entre las ventajas, debe destacarse una fundame~.-
tal: alivia la carga del crecimiento econ6mico por algún tiemEo aproximada-
mente en la misma forma que lo hacen los préstamos extranjeros. En general,
cualitativamente no existen grandes diferencias entre la inversión privada
extra.n:ler"a'''y'''-e'l-'''''eIñpf'es-ti1:o externo, ya que....si--.bien" ..l.a.....inv.érsión privada ...ex.- ....
tranjera ~o requiere "del pé'go de una obligación post~r;iorn. el resultado -
sobre la .balanza de pagos es el mismo, ya que necesariamente debe autorii~
se la salida' al exterior de las utiLidades y amortiza:c-io.nes que <;>btiene; 'el
capital extranj..ero,con la diferencia de que este flujQ.d~ remesas al ext~.•
rior sigue &d-infinitum. En otras palabras, la inversión privada extranjera
es un préstamo 'que nunca se termina de servir.

. .

A este respecto, es perfectamente válid'Q 'el análisis he~ho",
teriormente ,para el endeudamiento '.eJGterno sobre el "punt.o de saturación"" •
con la sal v~ad. de que en igualdad:, de condiciones con ..respecto a flujos: de
remesas al exterior, dicho punto de .saturación se alcaniá más pronto para
el caso de 1as ~'inversiones pri vada'$, .extranj eras. por' la .simple razón de 'que
nunca se te:r:min. ..a de servir ninguna '.d~ las inversione~ í privadas. 1.1 \::::'i'

• ". • 'lo •• ~,.

Dado un flujo de iriversiónes extranjeras'. -privadas, necesari!
mente se llega a un punto en que ..el país no obtiene ganancia neta alguna y
aún puede per'der. si los. flujos de capital privado extránjero no crecen lo
suficientemente rápido o .disminuyen •. Chile, por ejemplo,- ha vivido permanen
tem,ente sobr.e dicho punto' de"s~tUr-á.ción desde 1925 en adelante. como puede
a preciarse en el cuadro'¡'slguiente: . . .

1.1 Para ser interprE?tada correctamente esta a£irm~ción. debe pensarse. que -
..en la realidad, los flujos 'anuales de préstamos o de inversiones extr~-

jeras se componen de varios.flujos con condiciones diferentes de amorti-
zación, por lO que el factor'''que determina el punto de saturación es .. el
promedio.de los plazos de amo~tización.

..-,.



MOVll1IEI'1T.O DE CAPITliLES EXTRAl~JEROS

"'(mí.ilon{3s "de: pesos de 1950)

.AÑO
.. - .•" ~.

. ., ~
. Af.luen'~ia . :".. ~.ijome~as' al. -exter~o~'

,.::: _~-d~t:i:¡.~~7~_ ~ ~..l~ .• ; '. :por.~~t~~iq.ades: e ¡!l..:":"~.
éapit.ale.~¡ ..' : :' :~~~re.sJ:~~,. .¡.:

.S.aldo

.,'" ,' •.! ..
'1

5.780
. "6.t~bd

'. ·",':~:.?!9?0'
- ':'1.870'
- 6.460
'2.720

,:.:,~"~','-.;:.,-.3.145 ..:
:':' )j'.~: ": .~;,':..: - :"'2; 7'20 ~:'.o'

• '. :. ."p.• .,' :',' ;. r. ;. • _ ,..t ~;;;": ••• ! ;.':: :' •• ' .: "-~1.275
.,., ... ~ 1.955

... ~~:-;~. ~ .;;~#

., - .' ,¿;465', i~;':
.~'. .: ~. ~ >.-: ."- :-:,':::170.. ..~.~;:' .:.;: .
.. -1: : ," ¡-= _•..• ~ f: ,t: ~., '..' r~ :'l:~:;;"~~_ '(_.7"

.: ..... ~.Or9P5
'.:.':14~•.620

. ,

....:~:'17'.340 ... ;
1' ..

.. ~ , ':0>:, - ..~19.•.6)5:,<: ..:"", ..... ,
.....16.745
9'.860' .
4.~:?5. ....
J.740" ¡. '..

4'.080'

'4.~45

.:.- .:;'.~.~~l.655 .'o _ '.

, ..' ~.t;: .4,420~:': ~'-:::.:;.'

.' 5 •.1~5
21.420'"

.,..lO~'J7° ..
17.76.5
10.285
7.140
~1.530.
1.020
. 2.:805

'. 2.890

6.,l?O
4.,590., '

( .

.1925 "..
1926
1927
1928
19?9
.19'3:0'

1~)5" )~::.),:,:<[
1940
1947
1948
1949" ~
..1905.0'-'7 ",.

Fuente: CEPAL

Generalmente se señala, que la inversión extranjera es supe-
rior como método de financiamiento al empréstito extranjero, en base el ar~
gumento simplista de que en el primer como los países subdesarrollados rec1
ben capitales sin costo alguno, y en segundo caso deben devolverlos, En re~
lidad, ambos métodos de financiamiento tienen un costo, y con toda seguri-
dad es mayor el costo del financiamiento con inversión privada extranjera •
ya que las remesas por utilidades y amortizaciones al extranjero no tienen
fin, en circunstancias que los préstamos externos sólo tienen un costo has-
ta el momento en que se amortiza el 100% del capital más los intereses. Las
remesas por utilidades e intereses al exterior son una forma obiigatoria de
importaciones cuya productividad es cero para el país subdesarrollado,y es~
ta forma obligat~ria de importaciones no tiene término.

Sin embargo, lo anterior no puede tomarse como Utl argumento
categórico en con~ra de .la i~versíon extr_q.!lje.~~.pr~vad~,~ ..p.~r..l.~ fsiJnpl~ ...~~~-~ ~
, ..' '.' ..' . .. .. .• ..' . .'.,.. .... '.'" ~ ' . -'. -".' . ,.., . ti. ..•
zon de que los re'911rsos para el d~sar~ó¡~o. so.n IJ..mJ,.tadOt?.•. y': ~gq~'~Q.qs :~OS, m~--
tddb's de más al.t~.p~i9ridad .•: para. aq.rf?'cG!J~ar dichos' ':;reQü~~9.9~~."~':es.~.ne9;e~~I;i~ .!
char .mano"de éil'ternativas de infer~ór".Galidad •. qql,o si lá$.',.pqsiP.u'iq.lide:~:.:.de
préstamos externos fueran: ilimitadas. se podría .re'G.hazar ,ia: ..~rlve~xfs~9n:.:pii.vada
extranjera. Comoello está lejos de' suceder, de'sdeun pUnto""de 'vJ.s.ta 'pur'a: -
mente económico, generalmente será deseable la afluencia de capitales priv~
dos extranjeros.

Pero, también las inversiones privadas extranjeras presentan
serios probl~~as de. otro orden:~ En primer lugar. el capital extranjero no
tiene interés eh-h~éér inversiones en capital social fijo, carreteras,ener-
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g!a,transpOrte, etc ••<Porque,4ich~s'acti.:ndad.es.l\osort.rentables'desde el
;p..~ t "~ ~p~t-o ',de 'vista pri v.a.g.ojén circUnst~cias.que' " '~seeS:ei t~po dein11ersió •.
1 ne~:,"de, p~iJrlera pri,orí.dad ,e~'~:'.~a,~asignaci6nde "-los,'~re,c~~,Q$~' '1'amp()9~ ,pu$d'e C9,

si4.er~se \Ul.~.1x>1!ti9aredi'$tr:tbut~vasá.naí que .el ,,aobiernó 'grave con ,impue~'
tós.",a:¡,9s, :riS:cionales ,.'pa.r~.n.áget'~'nvers~9n~s .bás i e-as "que 'elevar~ .PQ$teri,or~
n1el)t'e-';: ..las',uti11dades,,~';de~~~las'emºrésa~ ..:extr~je~as. Lo probable, e.s que ei c.!

.pi~al privado. :extr.anjero' 'se- interese ..P9r proyect,os d~ baja reritabiliq.ad so.•
ci'a1, en los' cuáies-,m.ud~éi."p':voc~,s _nQ será ,"e£iciénte' desperdiéiar los recursos:
nacionales para comb~nár;L6scon 'lQse)(;trañjeros. En seglindolugár, el capi-

" tal privado extranjeJ:"o no"se~tere~ara+geiler~lrnente;Em, producir bienes que
vayan a:ser demandados,~i:{ los m~rcáifos internos'd~¡os,.paísessubdesarroll!
dos, 'simplem.ente pórque-,~l ...trl~rcado .pequeñ~o"~éte~ná,' lir}abája utilidad rela-
tivaa la de los pa!~e~'~des,arro:Uados.Luego •. el caí;>ita1 extranjeJ:"o.siguien
do los principios de ..localizac~ón. ,g,eogrUieapara' la~.6mpresapri vada.trata
generalmente de m'in~iza:r,el ccosto de 'prooucción. en el país de origen, y P!
ra' ello,invierteen.las fuei1tes.~e,máterias. p!imas' o actividades extracti-
vas enel-pa!s que las póséeparal;le"arlá$ 'al> mercado" extr8.n,j,ero cuando~- -
ello minimiz,a los costos' -9.e-,próduc.ciónc.de ,los -bienes terminados que produ ••

, cen los países desárr011~()s ~'EJleste c~so.,,~~,:()~jeto:'de la inversi6n ex '.
tranjera es obtener.' nueya;$;:~~,£~e~te~;-.de:';a~éj'teclrr4~nto; para ,la. poblaci6n y em
presas de los pa!ses.dé$arrollados"Y.p6i/ 10tantó,7se:trata de inversiones
internas sólo en un. sent'idér \géográ£ico~'I,ya" qué -:l~'ñtayoría de los efectos b~
neficiososdela nu~va'~act1.cvidad ,SEt.~.d$j'an' '~eritir .~en'el país originario del.
capital ,o en e;lque se <p~()d\lcen105.bienes,terminados 11 ',' ,.,

.sin embar.go,siempreha:br~ algunas oportunidade's >de lnver
sión en que Jos ini!~ré,ses.de;l.c~pi't~l,"ext:ranjeroc9i~¿~dancon10s de los
países subci?sarroll&<10s~'AJir.t de;:,i.mpúlsar el::flujo' ,de"capitales extranje
ros ,hacia dichos ,'O'bj~tivó~ ,fin ,'l~s •:nciciones'subdesarr9+1~as,.las técnicas -
fispaleshan; ,ideado' una> '6ferie'de' 'instrUIrientos ,ta.1(j:S""comoé~en~iones de im.
puestos,:,.~ri~!-:~o~:para~liminar'l~~,39~+~. ,~;r:~bJl~¥~iqri",;:~¿,trant:ras~ pz:ivi1e -
gios especiales, CQn,l:'~1~i9bjeto,de 'd~fói!laydr'''cori£i:áil;~'::,:ál'invex:siorlista. etc.'
No obstante, 'estos 'e~.f\J,érzos.,han teni~o:poco"éJCit6'~n,rev~vi~la.~porta ,,-
ción de capitales pr~v~ª~,s ,ext~anJerós' >q'omo" fu~~:te" 4~.,~ªp'a~ro:L,1~' '~ec'o~óméo,.

.. . .. •... - ~ ,- . ~~, ... ,~, :.. .~-- ' .

, " FINANCIÁMIENTOMEnIANTE ElWEUDOOENTOL~tERti:c.~, ,
=,

¡" ~

. Pesde el punto. de vista 'instrumental, 'la detl.dapl!b1icairitei .
n~. no 'se' .<ij.:fer,encia <;le, la'trib~tación. Amb~smecanisino's cump~eJ;l CQn el obj~.
tívo de l;l:Jerar, .r~c~sO.~:qu$'..usa.el ~ector privado.y qué en él, programa de'
desarr~ill):;~~Be";'y.sar,~él:,<!Q,b¥érriót," " '

Cua~ao.jse án~lizó las relaciones éxis tént es entre la inver
sión total y las impÓ:r~acionesde 'biertes _7de capf.tal.llegamos:~ ,a la conclu .• '
sión de que la inyersion~es 'una ...combinación de recursosonacionales e' :,~pOr ••
~ados. de tal manera que-,l,a liberacióndere'curscos in~erno~es una heeesi~.. ;

'-dad' imprescindible p~'a -la complementaciónde los recursos extranjeros,.,' ..~o
,constituye exag~raci'ón alguna' señalar que-"la £orm~ci&n de capital es ~.ut}~,'prg
ceso que, se basa. fundaI1Íenta+tnente ,e:q ~a.¡ formac~ónde ahorros intern~s~~:.9 en
:.otras 'pal:~l;>~_as,t'.lacrea_cion .de-ahorros inter,nos" es ,la forma natural "y pri -
mordiU; "de'~rinariciamient,o,dél' de'sar~o¡¡o económico. A ello .conducen la tri-
bu~ción yta ideuda. pública "intern,a;" -

, ..
Lo anterior si~i£,ica. que ~n 'su,mayor "parte. el financia

miento del desarrollo ,es-un sacrificio 'presente 11:0 trasladable-hacia el~fu.
turo.

La <:ieuda'p1tbl:lca intérna. por 10 generl4" es una' forma de t$~



rro voluntario que,requiere cierto nivel de conpcimientos Y,cierto grado de"
conf~anza. La explicación de porqué la deuda públ~ca íntern~ ha tenido t~
poco .uso.-~_~nlos países s,utxiesarrollados como método de" r,i'rVihciamiento es og' '.
via: .los ;anorros volimtá.r~,o's so.n b~jos cuando el nivel' de" i~gresos es .taro -. ,
bién ba.jot,'::Y: la gente d'e ahorro's'. pequeños prefiere siempre"la simplicidad -
del. atesoramiento .0 el: depósito 4e ahorro. El problema no está. sin emba~go.
en que los individuos prefieran átesosrar o ahorrar en los ba~cos. ya que ~ ..
ello permite el 'financiamiento de Gobierno mediánte el sistema banca~i~'sin
desatar presiones inflaoionarias sino ~n el hecho de lo exiguo de 16s 'ahot

~~. ' ..J.

rrosvoluntarJ.oscie ia .mayoría de la poblaci6n. " ';' - ':;.: . .': .
• '.. • .~ •• :' ~t '••

~ 'Por, otro lado, las clases de altos i'ngresos •..que tienen un m~
yor conocimiento.y .mayores canta'ctas y relaciones con el muhdo de los nego-
cios •.ge~iralmente'~ienen oportunida~es' d~ inve~sión más productivas q~e la
compr~ de"bonos estatales. Cab~ ,hé).qe~<-lJ..9tq.r. ad.emás, que ,cómo la mayor1a. de
los ... :páts.es subdes ar.rol;.Ladó s ,~qf,r.eñ: pr:gees9s .inflacio~nar~ós' 'm~s. o. menos fu~
tes. +05 bonos .es.tat~les se,'.;q.e~yal0,~~Z.~O rquy r;áp,idarri,e.n.te, e'on lo, que los in
tereses ,.que r;i.nd,en., cpns.id.~r:ªl1do.lo's beri.~f~cios':' 'q~e '.otorga' un .tipo bajo de, .
colocació~, por,~o.::gen,er~~': s~~:"l}~'gat~.v:os.,' ~ ..... : ': '. " . "

... ,'I-: ~ ",~ .. : .:.':;. i.;.~, .. :~; ,' .. '.. '.;;, ,' .
; ':'::,",~_.... ,;-~"('.P~ra ...l~lqqer...ma,~ (~traGti VQS,lost.:L:'tti¡~,s es~atales. se. ha .plan-

teaqo a tmenudo la .idGi'~~qe.',uP ,-if'ítu;¡,O reaj~stab¡e 'por .~¡ alza del nivel de pre
cies..' o de.:poder~:a.ciquJ.sitivqconcitant~. ,'Esa':idea no h.á'.sido genéraJinente.ma:
teriaiizada~ "al .parec'er --por....s.~mpiés ,tümore$ 'de tiP9" finatÍcie~b :con re'speeto'
al crecimiento de la "deuda púb1..:lca. 'fu efecto, se' piensa que al aj'ustar :ia
deuda por 'el. a~~~..de ..pl;~C~PS. pasado' a~gún ~~~mpo. 4icha deuda llegará a ser
muy grande si se. lanza' ril',~mercado, un monto ,.d~d9" de t títulos.' estatales al año_
Si~19-'de~da .cr.ece m~,cho. e;l; servicio de, ella por éWlortizaciones e intereses '.'..
podr~fi peligrar. ,Este ..,~~mor:' al crecimiqnto de' la deuda públic.á no es . nuevo'"
ni ..e~clusiv9 ..de'.19s 'países .$ubdesarroll,t;tdos, Y., ha dádo ~~gar a. grandes dj.s-
cusiot).e~ ' que., han' .probado lo infundado qe los temqres. .

t .• . . ,

. El an1Ílisis que'aquí se hace' para el caso de una'deud,a:públ.!
ca ...r:~?lj'ustable. bajo el supu~sto. de que anua~ente se pi~~ prestado' Una pra.
porción constante del ingreso nacional, por ejemplo un 5%. a los precios de .
cada año, demuestra;que como, máximo la.relación deuda pública reajustada -
ingreso nacional puede' ll'égar 'él': cX""(i', ..;.;.,'r)' / r •. siendo~':.á la proporción del
ingre~o que s.e pide presatdo ...y r. la tasa de crecimiento del ingreso nacio-
nal a precios constantes,.'~ Con re'specto a ,.la tasa .media. de impuestos necesa.-
ria para servir los intereses de la d~uaa, se obtiene tambieh Un límite má-
ximo de la siguiente estruatura:

'i

. . .
s~e~do,' 1." la "t.é\sa de interés que rinden los t'ítulos estatale'sé

- -. ~ ...

r

.0«1 + r)
+ i

,
~! r' .

"~ .t •• • ¡

.•.;' . "-
~ I • .

. En el cuadto'l se presenta' un' esquema'. de 'crecimiento::de la
deuda pública reajustada por el nivel de .precios y' otro :en que dicha' deuda
nq s~'reajusta. que.puede facili~ar la comprensión de este problema. 11

.. ". . ." -!~':'':.- :': --

.•.... ;-

/ 11
• , . , t~
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Cabe hacer notar~ que el modelo aquí desarrollado en que existe infla.-
ci6n y la deuda pública es reajus.tada exactamente por la tasa de infla-
ción, arroja ,1as.mis'lllos.:.,:'.reaultado.s':.'que.::.el'. m.odelo '.elaborado. por Domar en:

"The Burden oí the Debt and the National Incomen,

en Readings in Fis cal ..Poli.el, ..MEdi.t.•._....por ...Smithies ...y...Butters •.. ¡rwin.

El resultado no es sorprendente, ya que la lógica indica que.un modelo
en que no existe iníla.ci6.n_ ...ª_1gv.na. Y ..po.r ¡º...t~to .no .existe problema a!
guno de desvalorización de la deuda estatal, de los mismos resultados
que otro en que existe ..infl.ación pero la. deuda pública' es reajustada. P,2:
ra compensar a los tenedores de bonos por la desvalmrización que sufre
la deuda. i : .

ER el presente análisis.~.' el' :.lÍInite para' la relación deuda pública . rea-
justada - ingreso nacional, es el s~guiente:

n¿::D
o

. 1

y
=

•. •... ".:.

:.'1
r (l+r)' n

... ¡: ..

l' .

n '. ~'. :
. . .~.. -' .... ,..".-~... -. ,- ...• .

•••. !.: '. '. '.. • ':. .:.: "r.:-: ,~...:.~ :. '. . .'. '. ...'. ."
. El l~t~par.~; la',.tas.:~. trledia de .. ¡imp~est9.~,t defin~da comot lo~~nter:ese,~
de la deup.a en ....re¡ap,icSn a la ~~a ..d~~.' ingreso: n.G\c"i'onaly los interes.~8.i
es:

..\' ' ..

-

i

Ir! + i
'Dn

. .

=
r

, cK (l+r)

Según las relaciones encontradas, si por ejemplo se vendent~
tulos'e~tatales hasta un máximo de un 1% del ingreso nacional cada "año, yel
1ngreso nacional real crece a un 4% al año, la deud~_pública después de.~n-
finitos ~os será como máximo un 26~ del ingreso nacional.

Bajo los mismos supuestos numéricos, la tasa media de impue~
to será como máximo 1.28% si la tasa de interés es de un 5%.

El análisis precedente demuestra que el establecimiento de un
sistema de deuda pública de poder adquisitivo constante no puede."presentar
problema financiero 'alguno si el ingreso nacional real crece lo suficiente-
mente rápido. Esto a su vez señala la necesidad de hacer un uso cuidadoso
de los recursos obtenidos mediante deuda pública, a fin. de tratar directa o



,.

indirectamente de acelerar la tasa de crecimiento real del ingreso nacional
/

t .1. •.:
DEUDA INTERNA COMO PORCENTAJE DEL INGRESO NACIONAL

( 1950 )

DESARROLLADOS

Bélgica

Canadá

Francia
Noruega
Sué"eia

• .i

Reino Uhidcr ....

Estados Unidos

"

.•.. ~' .
,C

93.7
117.1

"

55.9," .'
;

35.2
40~6

.. ,..
-,. ..~ -~ .....•... ' .

2J2~1

109.2

SUBDESARROLLADOS

Argentina

Bolivia
t ;..

Bras~l
Uruguay
Chile ':'-- '.

M~xiq.~.~

Perú

.59:.0.

51.0
18.•:0

.53.0

6•.8

10.0

21.0

FINANC~IIENTO DEL DESARROLLO 11EDIANTE REDUCCION DEL
CONSUMO DEL GOBIEfu~Q

t .

"',~I;' .' .La' 'farináción' q.el ~ahorro 'p'ór parte .del",Gobierno. 'depénde tan.
to lde'-~ios:ilipuestos" quecrecauda," como de' sus gastost.corrientes.;'.El' .total;:de
los gastos del Gobierno puede dividirse en dos grandes grupos:.

a) los gastos corrientes o de consumo.
b) los gastos de invers.ió.n ...0 decapi tal •.

'1 '. " •._"'_~" •••. .• •

En este-último\rubro se incluye tanto la inversión que el O£
bierno efectúa directamente, a través de la construcción de puentes, escue-
las, caminos, obras de regadío y comunicación.: etc •• como los aportes que
hace a diferentes instituciones con fines de inversión. De la cornp'arac'ión e!i'-"
tre los ingresos totales de Gobierno y sus gastos corrientes, generalmente
q~da:'un remanente que se denomina superávit en cuenta corriente., Es eviden.
teJ:~.;qu~ si la tributación permanec'c constante. el remanente disponip¡'.t?-.)p.arª; ..,
inversión del presupuesto fiscal varía directamonte. con los gastos.~.p;orr~E?~~;'i..f.
tes •. Si estos son altos, -pago de sueldos, sal.arios.,' compra de m~~i~ri~y.5~,.J.'_1
subsidios y subvenciones, etc ••• la.formación de ahorro estatal ser~ baja, y
vicev~rsa. Todo ello bajo el -supuesto de que el monto de ~os impuestos en
términos reales es C'onstante.. ~..: .:.....:.

• ~ ~ ~ •• 0 •• -. (.; •• r.

1I ,Esi::iriteresante notar que para. el caso en que la deuda. pública;.p'q~~eLIje~';
. ':'~ju$Jta.'por' '.el alza del nivel de precios, la relación - _.:........... ;., ,.',~

• J. I ~~

D/Y es igual a o< en el lÍIni te •.



~i"os.--.....•-:-...:-
~~<

~

••••CUADRO 1

MODEro DE CRECIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA

Y1 = Yo (l+r) (l+i) 11 Y1= Yo (l+r)

1 Ingreso
Año monetario

(pesos de cada año)
Deuda acumulada sin reajustar"'tDeuda acumulada reajus-

tada a la tasa i de
inflación -

oLDi ::: Do ::: o< Yo
o

o
i '5 Di = Do = o< Yo

o

>: _D~=rJ.. Yo~+~[l+(l+r~ 1~ Di ::: o< Yo Il+(l+r) (l+iD

-Do = o< Yo

Deuda pública
anual

D¡ =0( Yo (l+r) (l+i)

Ingreso
"real

y = YoYoo

1

_~•.~ i'

2. Di =0{ Yo[.l+iJ[l+(l+~):tI .• 2 Di ::: 0\ Yo [l+(l+r) (Hi) ")\~'.""L - ~ ,-(l+r) J. L + (-1+r)2 (1+i):t
o , " o

t
• t
. 1 .- r ln[ 2 - r .n Di =0( Yo_1+iJ 1+(1+r)+ ~Di = O<Yo,.t1+(1+r) (1+i)

L ..;....+ (l+r)nl ... L- T •••• (1+r)2 (1+i)2 +o Jo. ~ n- ~
" . . + (1+r)"~ (l+i) j J

~- . - 2'"1 Y2 = Yo (l+r) D2 =0< Yo (1+r)2
-. ~ (17i)

, t

• t

1 - •, "t

_1 . _: n n
Yn = Yo (l+r) Dn =o(Yo (l+r) (l+i)

Y2 = Yo (l+r)
(1+1) ' .

l ..
t

t
t
I_ _ n n

Yn = Yo (l+r) (l+i)

2
••
a

••a
••n

••.. ""
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Desgracia.damente, en la.mayoría de los'países subdesarrolla-
dos, los gastos corrientes son altos.fund.amentalmente debido a la íaltade
comprensión de lo que los métodos científicos de orgap.ización. significan.
No es extraño encentar a Estados cumpliendo con funciones 'que la sociedad
moderna ha creado, conm~todos administrativos propios del Estado clásico.
No ha exi$tido co~relacl.ón alguna.,entre el ,crecimiento de las funciones ,es-
tatales y 'la org~nización para cfímplirlas. Esta. es un;ade las razones fund!,
mentales del' crecimiento 'de los gastos públicos. y e's evidente que la sol).;l
ción no consiste en. disminuir un 10% .0 en un 20% a. 10,6 'empleados. 'sino que
implica una reorganización' ,total d~ la Administración P\Íblica.

El otro gran problema está' intimamente ligado ,al anterior.La
baja formación ,de ~horro (determinada en buena parte ~por los altos gastos 0.2,"-'"
'rrientes fisfales) determina un,a.p,aja tasa ,~e crecimiento del ingreso na.ci2
nal real en relación con el crecimiento de la 'población. En otras palabras,
las oportun~dades de empleo productivocrece~ m~s lentamente que la pobla-
ciónen' condiciones de trabajar. Esto cqnstituye en primer lugar.,~ una excu~
sa para racionalizar la administración' pública alegátidose que producil.1a":,6.2
santía. y en segundó lugar., una constante presión para absorber la demanda
por empleo' a trav~s. de puestos p~blicos. , ';

Como 'puede apreciars~. esto constituye un círculo V1C10S0PO~
que las bajas oportunidades de empleo se deben en buena parte a la ~aja in-
versión. estatal, la baja, inversiénestatal s'e debe a,:su vez, a la resistenq~a.
'para alzar los impuestos ya los altos .gastos corrientes del Gobierno", he:"
chos que a su vez dete~inan una" baja tasa de crec,~J.ento de la, econom!a y
por lo tanto de oportunidades productiva.s de empleo.! "

!
Todo 'esto trae a su vez, el problema general de la eficiencia

de la Administración Pública. La gran cantidad de p<1rsonal impide que' los
funcionarios públicos perciban ingreéos medianamente,adecuados. insu£icien.
tes para. mantener' un personal de calidad. Un país subdesarrollado no puede'
darse el lujo de la "ineficiencia". Por razon:es de la inmensaresponsábili .•
dad que le cabe'al, Estado, un país desarrollado requiere más que ningún o-
tro de,~a organización científica y de personal calificado. '

Todos estos elementos, hacen pensar que algunas de la~ for-
mas de' crecimiento de los gas'tos en consumo del Gobierno no son justifica ••
das~

. ~ f!
~, E~:i:-st~ un error fundamental en el razonamiento que concluye

que el Gobierno 'debe _.crear las oportunidades de empleo aumentando la bu~o -
cracia •. Las oportunidades de empleo pue~en crearse a través' de los gastos ,c.Q.
rrientes como'de los gastos de inversión del Estado. Ambos tiposd~, gasto ti~
nert a cqrto. plazo el mismo efecto absorbent,e de empleo. pero a largo plazo,
los gas~os ',de ~nversión tienden a resolver definitivamente elproblemél,por
med.iod~ un mayor'crecim~ento del ing~eso 'nacional real. ,En esta forma, una
política sensata sería ir disminuyendo la;proporción que losgastós corrien
tes toman del ingreso naciona.l, y volcar ,el mé!x.irno ~erecursos hacia los ga~
tos de inversi<Sn. Ello implicaría una mayor.t4sa de. crecimiento de la econo
mía y por lo tanto de oportunidades de empleo ,:productivo. 'Al mismo tiempo
permitiría, mediante la racionalizací.ónprogr'esiva de la Administración plt-
blica. una mayor eficiencia en el manejo de los recursos estatales y en 0-
portunida~es d~ mejores remuneraciones para'su personal.
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