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L. analizar la politica econémica de los tltimos quince

afios debe hacerse una distincién entre dos objetivos:

uno propiamente monetario que persigue la estabiliza-

cién del valor de la moneda y otro financiero, que tiende

hacia la ocupacién mixima de los recursos humanos y
naturales.

Poco después de la crisis de 1929 se acepté que deberia haber
cierta separacién entre ambos objetivos y se dijo que las medidas
monetarias se intentarian principalmente para lograr la estabiliza-
cién, mientras que las medidas fiscales combatirfan la desocupacién.
Los acontecimientos que se sucedieron a esta crisis —la Gran De-
presién y la desocupacién— aseguraron a las medidas fiscales una
primacia sobre las de estabilizacién propiamente dichas. El proble-
ma de lograr la ocupacién, o lo que es lo mismo, el de terminar
con la desocupacién, asumié prioridad sobre el de preservar el valor
de la moneda, y asi, la obtencién de un alto y estable volumen de
ocupacién vino a colocarse como el objetivo de la politica econémica.

La actual politica econémica estd muy lejos de consideraciones
basicas acerca del valor de la moneda. La posibilidad de modificar
los tipos de cambio se ha limitado con el advenimiento de los orga-
nismos y acuerdos a que se llegé en Bretton Woods. Asimismo ha
terminado también la época en que se veia a la tasa de descuento
como la panacea econdémica. Generalmente se estd de acuerdo hoy
dia en reconocer —al menos tal es la recomendacién de los expertos
econémicos que estudiaron este asunto en 1939— que la tasa de inte-
rés debe equilibrar la demanda de fondos para inversiones con el vo-
lumen de ahorros ofrecidos. Su funcién mas moderna deriva, sin em-
bargo, de que es un vehiculo para redistribuir el ingreso nacional.
En este sentido ya se le utiliza en la politica econémica de los prin-
cipales paises del mundo. Por ejemplo, la baja de la tasa de interés

1 Conferencia sustentada en la Escuela Nacional de Economia el 31 de
enero de 1947.
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en Suecia, en el afio 1945, fué debida a la accién deliberada del
Estado para emplear dicha tasa de interés con fines de redistribu-
ciéon del ingreso. Los nuevos objetivos que se persiguen mediante
la tasa de interés significan hoy dia un claro rompimiento con los
objetivos que se perseguian hace quince afios y mientras mis se
estabilice la tasa menor funcién tendri el principal instrumento de
la antigua politica monetaria.

El objetivo de la politica fiscal, al menos el tnico que hemos
visto hasta ahora, es la obtencién de un alto nivel de ocupacién de
los recursos humanos y naturales. iCémo va a lograrse este alto ni-
vel de la ocupacién? La contestaciéon a esta pregunta nos lleva a la
teoria de la ocupacién.

Los clisicos suponian que la oferta crea su propia demanda y
que las empresas privadas tendian siempre a ocupar todos los fac-
tores de la produccién disponibles. Los clasicos no pasaron por alto
que el ingreso de un individuo dependia del gasto de otros y que si
algunos se rehusaran a gastar se reduciria automaticamente el in-
greso de los demis. Se creyd, sin embargo, que esto no ocurriria
puesto que los recursos reales no adquiridos por aquellos que se re-
husaran a gastar, serian utilizados por alglin empresario para crear
equipo de capital. Como diria Alfredo Marshall: “...es un axio-
ma econémico muy conocido que el hombre compra trabajo y
bienes con aquella parte de su ingreso que ahorra, del mismo modo
que lo hace con la que gasta...”.

Actualmente ya no se acepta esto, pues ciertos individuos pue-
den ahorrar sin que necesariamente existan deseos de parte de otros
para emplear los recursos que con este motivo dejan de utilizarse.
Las decisiones para ahorrar no estan ligadas por medio de un meca-
nismo automitico con las decisiones para invertir y estin regidas
por un conjunto de motivos diferentes.

El nivel de la ocupacién de una comunidad depende de su
demanda efectiva. La demanda efectiva estd dada, a su vez, por la
suma de gasto en consumo y el gasto en inversiones, o sea por
el gasto total. La ocupacién depende entonces del gasto total y no
podrd obtenerse la ocupacién plena o un alto nivel de ocupacién a
menos que el gasto sea satisfactorio. El gasto puede ser privado o pi-
blico. Durante la guerra una gran parte del gasto total correspondié
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directamente al Estado. En la paz, en cambio, el volumen mayor del
gasto de un pafs capitalista continiia siendo privado. Pero la respon-
sabilidad de que el gasto total sea suficiente para que haya ocupacién
para todos aquellos que buscan empleo, corresponde al Estado,
porque ninguna otra persona o entidad tiene sus poderes. Ningu-
na empresa privada estd en condiciones de examinar el campo en-
tero de la economia y asegurar una demanda suficiente, en cualquier
tiempo, para todos los productos. El Estado es, por lo tanto, el que
debe emprender una politica nacional de ocupacién plena, enten-
diendo por tal una politica mediante la cual se asegure en todo tiem-
po un gasto total de tal magnitud que permita dar ocupacién a
todos los que pueden y deseen trabajar.

El Estado realiza su politica de gastos a través del presupuesto
anual. La adopcién de una politica nacional de ocupacién plena
significa una revolucién en las finanzas publicas y un nuevo tipo
de presupuesto. Este t1po de presupuesto que se reqmerc para la
obtencién de la ocupacién plena es nuevo en comparacion con los
presupuestos de tiempo de paz. En este presupuesto no solamente
se consideran los ingresos y gastos del gobierno sino que se hace un
calculo del ingreso y del gasto total o nacional. Su esencia consiste
en que el cilculo del presupuesto se refiere a la mano de obra dis-
ponible y es por este motivo un “presupuesto humano”. El Minis-
tro de Hacienda del pais respectivo tendrd que proponer un gasto
que dé ocupacién a la totalidad de la mano de obra del pais, o sea
un gasto suficiente para permitir la obtencidon de la ocupacién plena,
entendiéndose por ocupacién plena una situacién tal en la que haya
mis trabajos vacantes que gente desocupada. Lo anterior debe to-
marse sobre la base de que las vacantes son a salarios satisfactorios
y de tal naturaleza que induzcan a los desocupados.

Si el Ministro de Hacienda sigue una politica de ocupacién plena
habra abandonado entonces los dos principios basicos de la finanza
publica ortodoxa. A continuacién abriremos un paréntesis para exa-
minar estos principios.

Los clasicos persiguieron en materia hacendaria lo siguiente:
1) Gastar lo menos posible y 2) Reducir a un minimo los impuestos.
Los clasicos consideraban el gasto piblico como completamente im-
productivo pero necesario en tanto que permitia el mantenimiento
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del orden interno y aseguraba la defensa del pais contra agresio-
nes del extranjero.

El argumento para mantener a su minimo los impuestos era
mas elaborado. Los clsicos suponfan que las empresas privadas da-
ban ocupacién a todos los factores de la produccién. De esto se de-
ducia que si el Estado empleaba a los factores, estaria quitindoselos
a las empresas privadas. Si el Estado competia por los factores con
las empresas privadas, mediante creacién de dinero, se originaria un
alza de precios bajo la presiéon de esta demanda adicional, o en otras
palabras, se crearia inflacién. La situacién no seria la misma si el
Estado en vez de crear nuevo dinero emplease los ingresos prove-
nientes de los impuestos, caso en el cual la demanda gubernamental
de factores de la produccién Gnicamente sustituiria a un gasto
privado.

De esto deducian los clisicos que si el Estado gastara por en-
cima de las sumas obtenidas por concepto de impuestos, o sea que
si el Estado incurriera en déficit presupuestal, estaria provocando
una inflacién. Esto quiere decir, en otras palabras, segtin los clasi-
cos, que el Estado deberia mantener en equilibrio su presupuesto y
deberia asimismo gastar Unicamente en tanto que obtuviera im-
puestos.

El monto de los gastos gubernamentales estaria asi determinado
por el monto de los impuestos. Los clisicos, sin embargo, tenfan su
opinién particular con respecto al monto que deberian alcanzar los
impuestos. Partian de la base de que los impuestos reducen el mon-
to de los ahorros privados y consideraban que una baja de éstos
—es decir, de los ahorros— equivalia a una baja de la inversién pri-
vada y a una disminucién, por lo tanto, de la acumulacién de capital.
En tanto que la acumulacién de capital determina el progreso econ-
mico los cldsicos consideraban que los altos impuestos eran desfavo-
rables al progreso econémico y que mientras mas pequeiios fuesen
mayor seria la inversién y mayor, por consiguiente, el progreso eco-
némico.

En resumen, la opinién de los clisicos en materia de finanzas
publicas puede quedar expresada en la siguiente férmula de Juan
Bautista Say: “El mejor de todos los planes financieros consiste en
gastar poco y el mejor de todos los impuestos es aquél cuya carga
es mas reducida.”
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Los principios de la finanza ortodoxa fueron un subproducto de
la teoria de la ocupacién de los economistas clisicos. Pero una vez
que se aceptd la posibilidad de que haya una demanda privada in-
suficiente, el Estado que persiga una politica de ocupacién debe
estar preparado para gastar mas de lo que obtiene de los individuos
a través de los impuestos, a fin de darle ocupacién a los trabajado-
res que en otras condiciones estarian desocupados.

En el nuevo presupuesto de ocupacién plena deben considerarse
los siguientes elementos:

1) El gasto privado en consumo,
2) El gasto privado en inversién y
3) El gasto gubernamental.

Si la suma de estos tres renglones fuese inferior al gasto que
es necesario para obtener la ocupacién plena, existiria entonces 16-
gicamente un estado de desocupacién. En el presupuesto de ocu-
pacién plena es necesario agregar un nuevo grupo a los tres ya cita-
dos, que corresponderia precisamente al gasto adicional necesario
para obtener la ocupacion plena.

En tanto que el gasto de la comunidad sea insuficiente para
absorber todos los recursos productivos y consecuentemente insufi-
ciente para eliminar la desocupacién, debe aceptarse que un aumento
del gasto gubernamental por encima de las recaudaciones puede ori-
ginar un alza del ingreso nacional y un grado de ocupacién mayor.
O sea que el pensamiento clisico de que un presupuesto equilibrado
es deseable en todas las circunstancias resulta ya inaceptable cuando
la politica econémica persigue la obtencién de la ocupacién plena.

Esto nos lleva a analizar las consecuencias de un presupuesto en
desequilibrio y, por lo tanto, al estudio de la deuda piblica.

En primer lugar distinguiremos entre una deuda interna, o sea
cuando los fondos proceden de fuentes del pais, y una deuda exter-
na, es decir, cuando las fuentes no son nacionales.

El costo de una deuda interna —o sea el pago de los intereses—
tiene que ser cubierto por los individuos. La distribucién de este
costo depende, por un lado, de quien compre los bonos y, por &
otro, de las fuentes de donde proceden las sumas con las que se paga
el interés de estos bonos. En el caso de una deuda interna solamente
hay una redistribucién de ingresos entre quien paga los impuestos y
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quien recibe el interés, pero el pais en su conjunto no pierde nada de
sus ingresos en virtud de esta operacion. No sucede lo mismo en el
caso de una deuda externa. Un pais que incurre en una deuda exte-
rior tendri que ceder una parte de su ingreso corriente mientras
paga el capital y los intereses de la deuda. En el caso de una deuda
interna, en cambio, no siempre se paga el capital. Un banco estd
obligado a reembolsar en efectivo a sus depositantes cuando estos
asi lo soliciten. Pero no necesariamente pagard a todos a un mismo
tiempo —a menos por supuesto que el publico pierda la confianza
en el banco— sino mis bien mientras unos retiran sus fondos otros
los depositan. Este es el caso de una deuda interna en un pais en
donde existe un mercado desarrollado para los valores gubernamen-
tales, como es el caso de Estados Unidos e Inglaterra. El tenedor de
un valor gubernamental obtiene el reembolso en efectivo de su bono
a su vencimiento, en el caso de que no desee renovar su préstamo,
pero en condiciones normales siempre hay alguien, ya sean bancos,
particulares, etc., dispuestos a tomar su lugar. Existen casos de deu-
das en las que s6lo se paga el interés. Inglaterra, por ejemplo, aiin
paga intereses sobre la deuda originada en las guerras napolednicas.
Francia, que antes de la guerra de 1914 era generalmente considerada
por los ortodoxos como un modelo de nacién de finanzas sanas, fre-
cuentemente emitia bonos de renta perpetua.

Si aumenta la deuda de un pais a otro habri un empobrecimien-
to del pais que pide prestado si con los fondos de la deuda no
aumenta el capital del pais en una suma igual cuando menos. Fre-
cuentemente se dice que cuando aumenta la deuda interna un pais
ha hecho algo que lo ha empobrecido por el monto de la deuda. Sin
embargo, si la deuda interna fuese un signo de pobreza entonces
los bonos que la representan serian un signo de riqueza y siendo el
monto de la deuda igual al valor de los bonos emitidos el saldo de
empobrecimiento o enriquecimiento seria de cero.

Una deuda externa podria ser en cierto sentido una carga para
la posteridad si una generacién pagase la deuda de la generacién
anterior o la de cualquier otra. Pero en el caso de la deuda interna
no es discutible que la deuda sea una carga para la posteridad por-
que cuando la posteridad pague la deuda se la estard pagando a si
misma. Una deuda interna puede representar una carga pero sola-
mente en un sentido especial, derivado no de su magnitud sino mis
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bien de su distribuciéon con respecto a los propietarios de los titulos.
Una demanda interna en manos de una minoria, o sea una deuda
en virtud de la cual hay una transferencia de fondos a individuos
ricos, seria una carga para todos los que pagan impuestos y su exis-
tencia seria contraria a una politica fiscal de redistribucién que
tendiera a eliminar las desigualdades de los ingresos. Este parece
ser ¢l problema mdas importante de una deuda interna, o sea el de
que su existencia es un vehiculo para redistribuir adecuadamente el
ingreso. En virtud de una deuda interna puede originarse una trans-
ferencia de ingresos del rico al pobre, cuando el que paga los im-
puestos es el rico y el que recibe el interés de la deuda es la colecti-
vidad en su conjunto.

Hemos tocado aqui otra de las funciones de la politica fiscal: la
de lograr una distribucién mais justa 0 menos desigual del ingreso.
Examinémosla brevemente.

En el pasado y todavia en algunas sociedades actuales la existen-
cia de una deuda puede considerarse como una carga para la comu-
nidad, porque en virtud de la clase social que tiene los bonos guber-
namentales y del caricter de los sistemas impositivos, se origina una
transferencia de ingresos de la colectividad en su conjunto hacia los
ricos. En Inglaterra se daba el caso, al terminar las guerras napoled-
nicas, de que una gran parte de los bonos de la deuda estaba en po-
der de los ricos mientras los impuestos pesaban sobre la poblacién
en su conjunto. Esto iba de acuerdo con el pensamiento de los
economistas clasicos. Para éstos los impuestos que redistribuian in-
gresos del rico al pobre equivalian a sacrificar progreso a cambio de
satisfacer necesidades presentes. El progreso dependia para los cla-
sicos, segiin hemos visto, del monto del ahorro, o sea que provenia
de la capas mas altas de la poblacién, y que si se elevasen los im-
puestos que pagan los ricos se reduciria el monto de los ahorros
y el progreso mismo. Por consiguiente, la existencia de una deuda
cuyos bonos fueran propiedad de los ricos y cuyo servicio fuese pa-
gado con las sumas recaudadas de la colectividad en su conjunto
era —segin los cldsicos— una situacién favorable para el ahorro,
para la acumulacién de capital y para el progreso econémico.

Como hemos visto, la teoria econdmica moderna sostiene pun-
tos de vista diferentes a los de los cldsicos y la politica fiscal persigue
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una politica de redistribucién que tienda a nivelar o a hacer menos
desigual la distribucién del ingreso.

Volvamos ahora a nuestro estudio de la deuda publica, después
de haber examinado brevemente la politica fiscal de redistribucién.

Histéricamente hay tres causas principales del crecimiento de la
deuda publica: 1) guerras, 2) obras de desenvolvimiento econémico
Y 3) gastos para combatir la desocupacién. El por qué el gobierno
incurre en déficit en época de guerra estd fuera de discusién ya que
las consideraciones de cardcter bélico se anteponen a cualquier ra-
zonamiento propio de una economia de paz. Respecto a las obras
de desenvolvimiento econémico puede afirmarse en términos gene-
rales que los gobiernos incurren en deuda para emprender proyectos
de desenvolvimiento econémico, cuando no es posible realizar estas
obras con sus ingresos corrientes, y, finalmente, los gobiernos han
incurrido en deuda para financiar los gastos en obras ptblicas, o en
obras de otra naturaleza que den ayuda directa a los desocupados.
Este Gltimo puede ser el caso de Estados Unidos después de la cri-
sis de 1929.

El financiamiento de la guerra, el de los proyectos de desenvol-
vimiento econdémico y el de los gastos efectuados durante la depre-
sibn para combatir la desocupacién, se hace principalmente con los
fondos procedentes de dos fuentes: 7) Impuestos y compra de bonos
con el ingreso nacional corriente y 2) Compra de bonos con nuevo
dinero. Tratando de evitar una inflacién la fuente primera resulta
mds conveniente. Sin embargo, si no fuere suficiente para el finan-
ciamiento entonces Unicamente quedaria la compra de bonos con
nuevo dinero. Esto acontecié durante la altima guerra. El financia-
miento bélico se hizo en Estados Unidos y en otros paises en gran
parte a través de una inflacién controlada.

El crecimiento de la deuda piiblica en tiempo de guerra es in-
evitable y se justifica cuando los fondos provenientes de los impues-
tos y del ingreso nacional corriente, no son suficientes para el finan-
ciamiento bélico, pues los motivos de caricter militar se anteponen
a cualquier razonamiento econémico de tiempo de paz. En tiempo
de paz la cosa cambia. Aqui es necesario evitar el aumento de la
deuda cuando en virtud de este crecimiento amenace la inflacién
o se creen problemas desfavorables de redistribucién de ingresos.
Inevitablemente nos salen al paso dos preguntas: ;Cual es el limi-
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te de la deuda? y ;Cuail es el criterio que ha de determinar ese
limite?

Como hemos visto, la politica econémica de una sociedad mo-
derna tiene por meta inmediata la obtencién de un estado de ocupa-
cién plena y un régimen mas justo de distribucién del ingreso.
Mientras no se logren ambos objetivos podria decirse que no hay
limite al aumento de la deuda gubernamental y que su crecimiento
se justificaria en tanto existiesen recursos humanos desocupados, y
a que esta desocupacién se traducirfa en 0ltima instancia en un ni-
vel de vida mas bajo. Por este motivo Beveridge ha dicho que so-
portar la desocupacidn, la insatisfaccién de necesidades, la desnutri-
cién y las enfermedades por temor de que aumente la deuda interna,
es perder la nocién de los valores relativos.

Tebricamente podria pensarse en obtener un estado de ocupa-
cién plena no sélo mediante el aumento de la deuda sino también
a través de una politica de redistribucién apropiada para este fin.
Veamos como puede ser esto posible.

La desocupacién implica la existencia de recursos humanos que
no son demandados por las empresas privadas o por el Estado. Es-
tos recursos seran desperdiciados 2 menos que se impartan ciertas
medidas que capaciten a los individuos para hacer una demanda
efectiva. Segin los clasicos toda suma ahorrada se canalizaba hacia
la inversién. Hoy dia la teoria econémica no acepta que las sumas
ahorradas necesariamente se canalicen hacia la inversién, puesto que
son diferentes los motivos que originan el ahorro y los que promue
ven la inversién. M3s bien se acepta que toda suma ahorrada tiende
a desviar la corriente del ingreso. Veamos en qué consiste esta des-
viacién. En un momento dado existe un ingreso nacional que si
se gasta en su totalidad originara nuevo ingreso por el monto de lo
gastado. Pero esta generaciéon de ingreso nacional puede interrum-
pirse o desviarse si lo que se ahorra —o sea lo que no se gasta en
consumo— supera a lo que se invierte. Esto quiere decir, en otras
palabras, que la demanda efectiva puede regularse a través del monto
del ahorro. Este depende, ademis de la altura que alcanza el in-
greso nacional, de la distribucién de éste.

Los economistas cldsicos aceptaban la existencia de impuestos
que afectan al ahorro y al consumo. Como suponian que los aho-
rros conducen automdticamente a una creacién de capital, conside-
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raban los impuestos que més repercutian sobre el ahorro como con-
trarios al progreso econémico. Los economistas piensan hoy en
forma distinta. Si lo que un pais industrial necesita es que baje el
volumen del ahorro, para que la inversién corriente sea de una mag-
nitud suficiente para absorber los recursos no aprovechados, enton-
ces la politica impositiva deberia perseguir la obtencién de impues-
tos que mds repercutan sobre el ahorro. Los impuestos de esta na-
turaleza serian aquellos procedentes de fondos o fuentes de ingresos
que en el caso de no haber servido para pagar impuestos hubiesen
ido a formar parte de los ahorros. Por este motivo un gobierno que
trata de alcanzar la ocupacién plena sin necesidad de recurrir a
déficit presupuestales, podria redistribuir el ingreso nacional en for-
ma tal que la comunidad nunca ahorrase en exceso de las oportuni-
dades que hubiese para la inversién corriente. Los economistas que
han estudiado el problema de cémo obtener la ocupacién plena en
Gran Bretaiia, sin necesidad de recurrir al déficit presupuestal, tie-
nen pocas dudas de que dicha ocupacién podria lograrse a la larga
por medio de una politica redistributiva. Ven, sin embargo, el pe-
ligro de que una politica de esta naturaleza fuese asociada a una
baja en la eficiencia de los empresarios.

Es posible que una vez alcanzado el nivel de ocupacién plena
el gasto total no fuese ya suficiente para mantener una corriente in-
interrumpida de ingresos. Si el problema fuera el de un gasto na-
cional deficiente, podria pensarse en aumentar la propensién a con-
sumir de la comunidad, fomentar los ingresos gubernamentales que
tuviesen un efecto menos adverso sobre la generacién del ingreso
nacional y los gastos que fueran mas favorables para la generacién
de dicho ingreso, o finalmente recurrir al empréstito. Si este altimo
fuese el caso habria un aumento continuo de la deuda cuyo servicio
requeriria cada vez mayores pagos. Muchos economistas ven en
este aumento constante del interés de la deuda, un peligro que
—segun ellos— podria traducirse en la destruccién del sistema, o en
la repudiacién de la deuda, pues tebéricamente podria llegarse a un
momento tal en que lo que se pagase por intereses representara una
fraccion muy importante de los ingresos gubernamentales, lo que
podria incapacitar al gobierno para desempefiar adecuadamente sus
funciones de caricter colectivo. Claramente se ve que esto sucederia
si la deuda aumentase mientras los ingresos gubernamentales per-
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manecieran los mismos. Cabria preguntarse si esto seria asi. Todo
dependeria de la proporcién que del ingreso nacional pasara a poder
del gobierno a través de los impuestos y demdés ingresos corrientes
y de la altura del ingreso nacional. Si se dieran constantes las tasas
de los impuestos entonces todo dependeria de la altura del ingreso
nacional: a mayor ingreso nacional mayores recaudaciones y a me-
nor ingreso nacional menores recaudaciones. Considerando cons-
tante la tasa de impuestos, los ingresos gubernamentales corrientes,
a los que llamaremos para simplificar simplemente impuestos, de-
penderdn del valor de la elasticidad ingreso de los impuestos, o sea
de los cambios en lo recaudado por impuestos como consecuencia de
las variaciones del ingreso nacional.

La altura que pueda alcanzar la deuda sin que se produzca su
repudiacién, o se afecte el buen funcionamiento de la economia, es
un terreno de las finanzas puiblicas poco explorado todavia. No faltan
los que predicen a cada momento que el desastre es ya inmediato,
ni los que sostienen una tesis contraria y ven muy distante el peligro.

Al terminar las guerras napolednicas, y posteriormente después
de la guerra de 1914, la deuda interna de Gran Bretafia ascendia al
doble de su ingreso nacional, mientras la mayoria de los economistas
predecia un desastre. Esto quiere decir que el limite fué, para mu-
chos, cuando menos de dos —dos de deuda por uno de ingreso na-
cional. Siendo las economias de los diversos paises tan diferentes
no podria aceptarse una relaciéon fija entre deuda e ingreso como
patrén de medida del limite de crecimiento de la deuda. El limite
estd dado por la relacién de deuda con respecto a ingreso, pero esta
relacién depende de cada pais y de cada momento histérico. Ademais,
el monto de la deuda no da mucha luz por si mismo y es necesario
conocer también las fuentes del financiamiento de la deuda, el des-
tino que se les da a los fondos, el grado de ocupacién, las fuentes de
donde proceden los impuestos que van a servir para pagar el in-
terés de la deuda vy, finalmente, la clase social de los tenedores de
los bonos representativos de la deuda.

El grado de ocupacién y el destino de los fondos es importante

ara saber la facilidad o dificultad de que aumente la produccién en
virtud de la deuda misma. El conocimiento de las fuentes del fi-
nanciamiento es también muy importante. Si se financia la deuda
con dinero nuevo se estard siguiendo una politica de cardcter infla-
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cionario, aunque todo depende en Wltima instancia del grado de
ocupacién a que haya llegado la economia. Tampoco puede afir-
marse categéricamente que el financiamiento de la deuda con fondos
procedentes del ingreso corriente, tenga tendencias deflacionarias, al
reducir el poder de compra de los individuos. Para esto es necesario
saber cuil es el grupo social que ha hecho la suscripcién. Si ha sido
el pobre entonces podria suponerse que bajara la demanda de bienes
de consumo. Si es el rico podria esperarse no una baja en la de-
manda de bienes de consumo sino una baja del ahorro. Tam-
bién es importante el destino de los fondos, porque si al gastarse
éstos se va a originar un aumento de los ingresos de aquellos indi-
viduos que tienen ingresos reducidos, aumentaria la demanda de
bienes de consumo, pero si los fondos van a poder de individuos con
elevados ingresos podria esperarse mas bien un alza de los ahorros.

Generalmente se reconoce que la existencia de una deuda ele-
vada es de caricter deflacionario, en tanto que los intereses se pa-
gan con impuestos. Se dice que al obtener los fondos para el pago
de los impuestos, se transfieren ingresos de los individuos que gas-
tarian una gran proporcion de este ingreso en consumo, hacia los
tenedores de los bonos, quienes gastaran una proporcién menor.
Para que este argumento fuese correcto seria necesario que los im-
puestos los pagaran los individuos con pequefios ingresos, mientras
los que reciben el interés tuvieran altos ingresos. Si los que pagan los
impuestos son los ricos y los que reciben el interés son los pobres,
existirian mds motivos para pensar que una deuda elevada es infla-
cionaria en sus efectos. El argumento deflacionario se lleva adelante
sobre la base de que hasta ahora los que pagan impuestos tienen en
promedio un ingreso menor que el de aquellos que reciben el in-
terés. Debe tenerse en cuenta, sin embargo, que la sola existencia de
titulos representativos de una deuda no produce inflacién, pues es
el gasto el Gnico que puede originarla. Por este motivo la sola exis-
tencia de una deuda nacional elevada no puede considerarse en si
misma un factor inflacionario; mis bien lo que puede ser infla-
cionario o deflacionario, segiin el caso, es el efecto de la deuda sobre
la generacién o la destruccion de ingresos, entendiendo por gene-
racién de ingresos toda suma de dinero que tienda a aumentar o a
continuar la corriente del ingreso y por destruccién toda suma que
tienda a desviar esta corriente.

45



EL TRIMESTRE ECONOMICO

Para muchos la alternativa de lanzar empréstitos son los impues-
tos mismos. El argumento se ha elaborado principalmente alrededor
de los gastos en bienes de capital. Examinémoslo mis de cerca.

Se afirma que la justificacién de lanzar empréstitos, para em-
prender gastos de capital, descansa en que con tales gastos se obtiene
un bien duradero cuyos servicios benefician a la comunidad duran-
te un largo periodo de tiempo. Se supone que estos servicios repre-
sentan una adicién a la produccién nacional, que equilibra el pago de
intereses de la deuda incurrida. Pero la validez de este argumento,
se dice, depende del tipo de inversién, porque la contrapartida del
pago de intereses es la capacidad de pagar impuestos de la economia,
y no los beneficios que se obtengan con una carretera o con un jardin
publico, por ejemplo. Inclusive se agrega que la mayor capacidad
de pagar impuestos, necesaria para cubrir el servicio de la deuda,
estd muy lejos de ser idéntica con un mejor servicio de carreteras o
mayores facilidades de recreo de la comunidad. Este es un terreno
muy peligroso en el que la discusién se circunscribiria alrededor del
punto en que una carretera, un jardin publico, etc., elevan la pro-
duccién y la capacidad de pagar impuestos de la comunidad. Consi-
derandose que con estos bienes de capital no se crean nuevos objetos
gravados por impuestos, ni se aumentan las bases existentes de los
mismos, los Unicos proyectos de capital que se justificarian, con
los fondos procedentes de empréstitos, serian los autoliquidables, en-
tendiendo por tales los bienes cuyos servicios pueden venderse a un
precio tal que permita cubrir los pagos del interés del capital y su
amortizacion.

La inversién gubernamental puede realizarse también, no con
los fondos obtenidos mediante empréstitos, sino con los que se ob-
tuvieran de impuestos. Si la decisién se va a hacer en el sentido
de que sélo se justificarian los empréstitos cuando con los fondos
obtenidos se fuese a producir un bien de capital autoliquidable cu-
yos servicios fueran a aumentar la capacidad de pagar impuestos
de la comunidad, entonces el problema serfa simple.

En la decisién entre empréstitos por un lado, e impuestos por
el otro, como forma de financiar un bien capital, quizds convi-
niera tener presente las perspectivas de desarrollo y las necesidades
actuales y probables de la comunidad. En una comunidad con un
ingresa actual relativamente bajo, pero con grandes posibilidades de
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crecimiento, se justificaria mis el empréstito que en una comunidad
con un elevado ingreso actual y con pocas perspectivas de crecimien-
to. El financiamiento a través de los impuestos tiene el defecto de
que limita los proyectos publicos. En un pais con un reducido in-
greso nacional, pero con grandes posibilidades de desarrollo, los
impuestos no son suficientes para fomentar el desenvolvimiento eco-
némico como podrian serlo junto con los empréstitos.

Hemos examinado ya la politica fiscal de ocupacién, la de re-
distribucién de ingresos y nos hemos detenido en el estudio de la
deuda pidblica. En las lineas que siguen examinaremos muy breve-
mente la politica fiscal anticiclica, para sefialar, por dltimo, los mas
importantes desenvolvimientos en materia de politica fiscal en algu-
nos de los principales paises del mundo y el cardcter de la politica
fiscal de México.

Vimos que para los economistas cldsicos es deseable un presu-
puesto en equilibrio en todas las circunstancias. Vimos también que
la existencia de un presupuesto en equilibrio es ya inaceptable cuando
se persigue una politica econémica de ocupacién plena. Ahora ve-
remos por qué resulta 1gualmcnte inaceptable cuando se sigue una
politica fiscal anticiclica.

Como las recaudaciones gubernamentales son una funcién del
ingreso nacional, y como éste es relativamente alto durante la pros-
peridad y bajo en la depresién, las recaudaciones gubernamentales
serian, por consiguiente, altas en la prosperidad y bajas en la depre-
si6n. Si lo que se desea es mantener un presupuesto en equilibrio,
los gastos gubernamentales, determinados por la capacidad imposi-
tiva de la nacién, alcanzarian —como sucede con el ingreso nacional
y con las recaudaciones mismas— un alto nivel en la prosperidad y
un bajo nivel en la depresién. Pero si el gobierno gasta poco en la
depresién y mucho en la prosperidad, estard entonces intensificando
la depresién, la prosperidad y en general la inestabilidad econémica.
De aqui se deduce que si restringe sus gastos durante la prosperidad
y los intensifica durante la depresién podrd conseguir que las fluc-
tuaciones ciclicas sean menos intensas. Cuando el gobierno realiza
una politica econémica de esta naturaleza, estard siguiendo una
politica anticiclica de gastos, o sea aquella politica en virtud de la
cual los gastos gubernamentales varian en sentido opuesto al del
ingreso generado por la economia privada. Respecto a las recauda-
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ciones también puede hablarse de una politica anticiclica, enten-
diendo por tal una politica fiscal que tienda a reducir la carga tribu-
taria durante la depresién y a aumentarla durante la prosperidad.
Se ha llegado a pensar inclusive en la creacién de superdvit durante
la prosperidad y de déficit presupuestales durante la depresién. Tal
es, a grandes rasgos, la politica fiscal anticiclica.

Los problemas relacionados con la politica fiscal no se han cir-
cunscrito al campo teérico de la economia Gnicamente, pues nume-
rosos son los paises que los han llevado al campo practico. A conti-
nuacién resefiaremos brevemente lo que al respecto se ha hecho en
Estados Unidos, Inglaterra, Canad4, Australia y Suecia.

Estapos Unipos: La rcsponsabilidad del Gobierno de Estados
Unidos para promover el maximo de ocupacnon y de produccién,
se asienta en la Ley Murray de ocupacién plena y en la Ley de Ocu-
pasidn de 1946.

En esta Gltima se establece el deber que tiene el Presidente de
la Republica para informar al Congreso —al comenzar cada sesién
rcgular— sobre lo siguiente: 1° Los niveles de ocupacién, produc-
cién y poder de compra que estan obteniéndose y los niveles nece-
sarios para crear y mantener condiciones bajo las cuales se dé opor-
tunidad a todos los que busquen trabajo y puedan trabajar; 2% Las
tendencias de los niveles de ocupacién, produccién y poder de com-
pra; 3% La situacién econémica del afio precedente y su influencia
sobre la ocupacién y 4° El programa para llevar adelante la politica
consignada en la Ley de Ocupacién.

En esta Ley no se precisa la politica que se seguird en materia
impositiva, de gastos o de empréstitos. Simplemente se asienta la
responsabilidad gubernamental para mantener el nivel de la ocupa-
cién, y se establece que el Presidente y el Congreso examinarin, al
comenzar cada periodo de sesiones, el programa gubernamental y
el procedimiento para promover un alto nivel de ocupacién y pro-
duccién.

INnGLATERRA: Para este pais nos basaremos principalmente en el
Libro Blanco sobre Politica de Ocupacién, del afio de 1944. En este
documento el gobierno acepta como uno de sus principales objeti-
vos y responsabilidades, el mantenimiento de un alto y estable nivel
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de la ocupacién después de la guerra. Tanto en este libro como en
el de Sir William Beveridge, sobre la Ocupacién Plena en una So-
ciedad Libre, publicado en el afio de 1945, se reconoce que no exis-
tird el problema de la desocupacién durante algunos afios, debido
a que la destruccién causada por la guerra, la escasez de casas y otras
construcciones, las necesidades de la reconstruccién, la demanda di-
ferida, etc., mantendrin la actividad econémica automdticamente
en un alto nivel durante algiin tiempo. Se hace notar, sin embargo,
que cuando la produccion satisfaga todas las necesidades presentes,
no se logrard ya la obtencién de un nivel de actividad adecuado, en
forma automatica, sino que serd necesaria la aplicacién de una poli-
tica deliberada hacia ese fin.

Se reconoce asimismo que es ficil que el gobierno gaste por el
monto necesario para alcanzar un gasto nacional que sea suficiente
para la ocupacién plena. Pero se ve, por otra parte, que no es ficil
en cambio asegurar: 1° Que el gasto sea util y productivo; 2° Que
los recursos se utilicen del mejor modo posible; 3° El mantenimiento
de una relacién apropiada, por lo que respecta a las prioridades so-
ciales, entre el gasto piblico y el privado; 4° Que se absorban aque-
llos desocupados que quedan sin trabajo cuando haya fluctuaciones
en el gasto privado y 5° La estabilidad de la moneda. En el Libro
Blanco se hace notar, ademads, que la inversién privada y la balanza
de pagos son los dos renglones mas dificiles de controlar.

Los principios que guian la politica britdnica se encuentran
enunciados en el Libro Blanco en la siguiente forma. La politica
gubernamental debe tender a: 1° Evitar una balanza de pagos des-
favorable, mediante la cooperacién internacional; 2° Limitar las
fluctuaciones de la inversién privada; 3° Planear por adelantado la
inversién publica, para que compense tan efectivamente como sea
posible las fluctuaciones que no puedan evitarse en la inversién pri-
vada y 4° Prepararse para hacer frente a una baja del gasto de los
consumidores, si se redujera la inversién.

La politica que se propone en materia financiera es mis o menos
la siguiente: no se intenta mantener el equilibrio del presupuesto
cada afo. Mis bien se espera que el Ministro de Hacienda examine
las condiciones que prevalecen en el comercio y en la ocupacién,
antes de elaborar su presupuesto. La politica que se propone en el
Libro Blanco incluye la posibilidad de déficit presupuestales en
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un aflo particular. Respecto al limite del empréstito ptblico, se afir-
ma que todo depende de la magnitud del interés de la deuda en
relacién con el aumento del ingreso nacional. Se agrega que en un
pais en el que el ingreso nacional estd subiendo, se puede permitir
un aumento de la deuda total sin que esto signifique necesariamente
una mayor carga de la deuda.

Canapa: El gobierno canadiense elaboré dos documentos sobre
el problema de la ocupacién. El 1° fué presentado por el Ministro de
Reconstruccién al Parlamento, en abril de 1945, y se refiere a los
problemas de ocupacién e ingreso, y el 22 fué elaborado en agosto
de 1945, por la Conferencia de las Provincias del Dominio, y tra-
ta de los problemas de la reconstruccién. En el primero de los do-
cumentos citados el gobierno anuncié como principal objetivo de
la politica gubernamental, la adopcién de un alto y estable nivel de la
ocupacién y del ingreso. El gobierno, sin embargo, se encuentra
consciente de las dificultades inherentes a una politica de esta natu-
raleza, en vista de las fluctuaciones del comercio de exportacién y
de las fluctuaciones estacionales. El gobierno, se afirma en estos do-
cumentos, estd inaugurando una nueva politica que requiere que
se le conozca y apoye publicamente. En los afios por venir, y a me-
dida que aumente la experiencia en politicas de esta naturaleza, serd
ya posible obtener resultados mis favorables que los que se esperan
ahora.

El gobierno trata de obtener niveles de ocupacién e ingreso muy
por encima de los que prevalecian antes de la guerra, y consecuen-
temente serd necesario un gasto gubernamental mucho mayor que
el de entonces. Las medidas mas importantes consignadas en los
planes gubernamentales, tienden a estabilizar los mercados y el po-
der de compra mediante créditos a la exportacién; realizar una poli-
tica de inversiones publicas y hacer un mayor gasto de caricter so-
cial, programa que requerird, en su conjunto, de fuertes desembolsos.
El gobierno esta preparado no solamente para aceptar déficit en el
presupuesto, sino aiin mds, deliberadamente tratard de producirlos
cuando amenace una depresidn, a fin de darle a la economia el es-
timulo que necesita. En materia de politica fiscal anticiclica se hace
notar lo siguiente: el presupuesto gubernamental moderno debe ser
el arma clave de la economia. Su influencia es de tal naturaleza
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que si se permitiese que fluctuara en relacién directa con el gasto de
la economia privada, se exagerarian las fases de prosperidad y depre-
sion hasta un nivel desastroso.

AvustraLia: En Australia se han elaborado dos documentos rela-
tivos a la politica de ocupacién plena. El primero fué presentado al
Parlamento en abril de 1945, por el Profesor Copland, Consejero
del Primer Ministro, y es un informe intitulado “Algunos Proble-
mas de Politica Econémica”. El segundo se presenté en mayo de
ese mismo afo y es un documento gubernamental sobre la ocupa-
cidon plena en Australia. En este Gltimo se hace mencién de que al
aceptar esta politica, el gobierno adquiere la responsabilidad de es-
timular el gasto en bienes y servicios, en la magnitud necesaria para
mantener la ocupacién plena.

En ambos documentos se clasifican las fuentes del financia-
miento de la ocupacién plena en tres grupos: 1° Impuestos; 2° Em-
préstitos lanzados al mercado de capitales y 3° Empréstitos con el
banco central. Respecto a los impuestos, se afirma que constituyen
la fuente principal de fondos, y que su monto deberia ser de tal na-
turaleza que se asegurase una distribucién mads justa de los ingresos.
Se dice, ademds, que los impuestos deberian ser de tal magnitud que
cubriesen los gastos corrientes y 'permiticran también la creacién
de bienes de capital. Acerca de los fondos provenientes de emprésti-
tos se comenta lo siguiente: bajo ciertas circunstancias los fondos pro-
venientes del mercado de capitales pueden no ser adecuados para
financiar el volumen de la inversién piblica que sea necesario. Si
la inversién privada y el ingreso nacional estuvieran declinando, y
si las recaudaciones bajasen también y se contrajera el mercado de
capitales, existiria solamente una fuente para el financiamiento: los
préstamos provenientes del banco central. La influencia de estos
préstamos es en dos direcciones: 1° Manteniendo el volumen de la
ocupacién y del gasto nacional a través de la inversién publica; y
2° Eliminando la astringencia del mercado de capitales. En cuanto
al argumento de que tal politica causaria inflacién, los economistas
australianos distinguen entre: 1° Una expansién del crédito a fin
de mantener a la gente ocupada, y 2° La continuacién de esta poli-
tica una vez que se hubiese logrado mantener el volumen de la ocu-
pacién en un alto nivel.

—
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Sukcia: A principios de 1944 se integré la Comisién de Planea-
cién Econémica para la Postguerra, para estudiar las medidas que
deberian impartirse en materia de ocupacién. En los estudios reali-
zados por esta Comisién, se le dedica una importancia muy grande
a las obras publicas, pero se hace notar, sin embargo, que éstas fre-
cuentemente se han improvisado y, por lo tanto, estin mal planeadas,
derivando la colectividad sélo un limitado beneficio econémico y
social. El resultado de todo esto es un desperdicio de los recursos
econémicos. Por otra parte, hacen notar que un pais como Suecia,
cuyo gobierno es propietario de numerosas industrias y empresas,
estd en una situacién especialmente favorable para realizar una in-
versién publica benéfica, dentro de su programa general de ocupa-
cibén; y que las inversiones publicas deberian realizarse siguiendo
una direccién opuesta a la de las inversiones privadas. Bajo las re-
comendaciones de la Comisién, la tarea de coordinar las inversio-
nes publicas se encomend6 a un nuevo organismo, el Consejo para
la Planeacién de las Obras Publicas, al cual le rendirdn oportuna-
mente las autoridades gubernamentales, sus proyectos y necesidades
en materia de inversién publica. La inversién publica se mira como
una medida para compensar principalmente las fluctuaciones de la
inversién privada y de las exportaciones. Existen proyectos, por otro
lado, para promover los gastos en consumo, como politica para com-
batir la depresién. Actualmente se estan haciendo planes para sub-
sidiar las compras de los consumidores de bienes duraderos, tales
como muebles, refrigeradores, aparatos eléctricos, etc.

Lo que logren estos paises en materia de ocupacién plena, eli-
minacién del ciclo econémico y redistribucién del ingreso esti, sin
embargo, todavia por verse.

Ahora unas cuantas palabras sobre México.

México no se ve afectado como los paises industriales por des-
ocupaciones en masa, pero en cambio se ve afectado por el nivel
de vida tan bajo de sus habitantes. El bajo nivel de vida se pone de
manifiesto cuando sabemos que el ingreso per capita es en México
muy inferior al de los paises industriales, y cuando ademas obser-
vamos que no obstante que nuestra poblacién agricola representa
las 2/3 partes de la poblacién total, solamente produce !/5 parte del
ingreso nacional. Esto quiere decir, por otra parte, que nuestra
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poblacién campesina pricticamente no ahorra. Ademis, tampoco
estin en condiciones de ahorrar los grupos de ingresos mis bajos,
dedicados a otras actividades. El resultado de todo esto es que el
volumen del ahorro nacional resulta muy reducido en México. Por
otro lado, la existencia de inversiones extranjeras reduce mdis ain
el volumen del ahorro propiedad de la nacién, pues los inversionistas
extranjeros generalmente exportan sus ganancias en vez de reinver-
tirlas en el pais, en cuyo caso se hubiese intensificado el desenvol-
vimiento econémico de México. Finalmente, estos ahorros —hechas
ya las deducciones correspondientes— no siempre se canalizan hacia
la inversién o hacia la inversién mas satisfactoria. Todo esto ha
originado una débil capitalizacién en México, con su consecuen-
cia: bajo nivel de vida.

En los ultimos afios el gobierno mexicano atacé este problema
mediante una politica de inversiones publicas —obras publicas ten-
dientes no como en el caso de los paises industriales a aliviar la des-
ocupacién, sino mas bien a capitalizar. Se partié de la base de que
era necesario intensificar el desarrollo econémico del pais, mas acele-
radamente de lo que podria hacerlo el reducido volumen del ahorro
que se canaliza con fines productivos.

El financiamiento de esta politica de inversiones publicas requi-
ri6 la emisiéon de empréstitos, forma en la cual se obtuvo més de la
tercera parte de la totalidad de los fondos invertidos (dltimo sexe-
nio). La adquisicién de los valores publicos emitidos en virtud de
estos empréstitos, la hicieron principalmente los bancos oficiales,
dada la debilidad del mercado de capitales, originando directa o
indirectamente una creacién de dinero. Fué a través de esta crea-
ci6on de dinero —mediante la cual se obtenian ahorros forzados—,
como pudo lograrse la creacién de capital, meta de las obras ptblicas.

Pero al hablar de los tenedores de los valores representativos de
la deuda publica hemos ya entrado a la politica fiscal de redistri-
bucién.

Mientras hace quince afos los impuestos indirectos represen-
taban en México como las 2/3 partes de la totalidad de los ingresos
de la Federacién, y los impuestos directos menos del 109, hoy dia
—es un cilculo del afo de 1944— representan 40%, los indirectos
y 309 los directos, en niimeros redondos. Lo anterior revela que
no obstante lo logrado en los Gltimos afos, la mayor parte de las
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recaudaciones siguen siendo todavia regresivas y de un cardcter tal
que agravan las desigualdades de los ingresos. Ademds —y a esto
le estd dando una gran atencién el nuevo régimen—, aun en el caso
de los impuestos directos hay muchas evasiones en los grupos mas
altos de ingresos.

Todo esto revela que nuestro régimen fiscal no logra todavia una
satisfactoria redistribucién de ingresos, desde el punto de vista de
las recaudaciones. Desde el punto de vista del interés de la deuda,
quienes tienen en su poder los titulos representativos de los emprés-
titos son principalmente las instituciones de crédito oficiales, las
cuales llevan a cabo tareas de caricter social que benefician a la
colectividad en su conjunto.

Respecto a la politica fiscal anticiclica, lo siguiente: Los gastos
gubernamentales en inversiones publicas han sido de caricter mis
bien ciclico —entendiendo por politica ciclica de gastos aquélla en
virtud de la cual los gastos gubernamentales varian en relacién di-
recta, o en igual sentido cuando menos, que los gastos de la econo-
mia privada—, pues se¢ iniciaron durante la recuperacién, con la
administracién del General Rodriguez y principalmente durante el
régimen del General Cardenas, y se han continuado hasta la actua-
lidad sin interrupcién. Debe citarse una vez mis que los gastos en
inversiones publicas no son en México un instrumento que elimine
o compense las fluctuaciones del ciclo econémico, sino mas bien
un medio para lograr la capitalizacién interna.

Quiero cerrar esta exposicién con una critica a la politica de
inversiones publicas seguida por el gobierno mexicano en los dlti-
mos anos.

Una vez emprendidas las obras piiblicas, es dificil que se sus-
pendan, pues esto significaria desperdicio en un pais en que hay es-
casez de fondos. No puede criticirsele tanto al gobierno por no haber -
suspendido sus inversiones publicas una vez que se estaba entrando
en la inflacién, como por no haber planeado inversiones flexibles,
es decir, a corto, mediano y largo plazo, que permitieran interrum-
pir, o cuando menos disminuir, el programa de las obras piblicas
en el momento necesario, sin la mayor transcendencia. Una politica
de esta naturaleza parece ser, por lo tanto, la indicada en un pais
como el nuestro en donde las obras publicas se hacen con fines de

capitalizacién.
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