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' CAPITULO I

CONCEPTOS CTUFRALES, PLANTEO DEL PROBLEMA

1. Prosdsito de esta, tesis

'i Enioqu del problgna 1nfjacwoqarloo

En 1os uluimos tres lustros, 5e ha operado en el campo de
_1a c1enc¢a econdmica - una verdadera fevolu01on La apar101on de la o
bra de J.M, Kej nes,'en su énfaq1s en los dSDPCtOS de la demanda glo~
bal efectiva, postergados hasta entonces, leigé & replantear elienre
foque de 1a'eédnomfa-na¢ibnala Una de las‘éuéstion@s'qué estdn sienw
do objeto de cuidadosa feVisiSn eslla del papel del estado y de la
-politi@a fiscal»com.respecta a doslpfoblemas muy_relacionaQOS en-

tre si: la,formacién'de capital y_laginflacignc .

Conforme al andlisis ‘cldsico, resumido en la teorfa cuantis-
tativa de la monedag'la cantidéd de'dinerduy‘su_velbcidad éegcircum
'1acién.eran faétoreé'deoisivpé én las cbnsidéracién debla inflacid
}Las nuevas tendencias no déSconocén 18 iapOTtancia del dinero en el
proceso Inflaclomaric, Peroﬂfemarcan nuevos aspectos antes relegados
& planosAseéunéarios,‘ﬁa'demanda efeétiva es una'deglo§ glementos que

~ma§ sé»consiaeran,'én este nuevo tipp de anélisis;~ |

.Lé_demanda'efectiva5 en términos r331959 se compone de va-
riocs elenentos, Los consumidores demandan blenes pafa SL utlllza01on
finalj los empresarios aaquleren_Dlenes,de_capltal v otros oestlnaw

dos a aumento de inventarios: el comercio exterior absorbe une. pare

g

te de los articules producidos; vy ”"nalmente el oscaéo coqcu“re al =
mercado para adquirir‘bienes necesarios para su gestidn,
Todos estos SeCtOTev se @nfrentan con une. oferta de DBienes

y servicios dlsbonmbles (proozclqos e 1mportados) en_el,peribdog Ias



pO‘sibvilid.'ades de fin?ané iar. lina' eSCasez permane'ate ‘d'e bienes con
déficit del balance comer01al, son lbgicamente llmltadds y de=-
penden bés1camente de la afluencza al pals de cagpital extran-,
'jero- éste no ha.represenuado desde la term1n301bn de la tlti-
.ma guerra mundlal, por su magnitud, més que un elemento de im-
_.portanc1a bastante 11m1tada frente al shorro nacional, en el g
proce so de forma016n de, Cdpltal de los paises subedesarrolla-
dos. Por lo tanto, -en condiciones de plena ocupacibn la ofer-
ta de bienes esth limitada'por.la aisponib;lidad de factores
>nroducﬁivos. Desde este punto dé vista, la oferta de trabajo y
Da de capital constltuyen los dos ulementos principales de 1la
:produc016n
Por s&puesto,fen'cada neﬁiodo'la oferta de bienes de=-
be igualar, a poster¢ori, a la demaada, mues si- ello no ocurre
ex-ante se produ01ra una var1a016n en los stocks de mercade-
rias va acumulados para compensar.la diferencia, s

Poniendo el problemg en- Lorma slmple podemos decir qu

[¢]
~-

sl la demanda e;ectlva total que desean efectuar en un periodo
dado los sectorés wenc1onados, a los pr901os corrientes, exce-’
de a la capacidad de producc1on 1mporta016n (exc luyendo las ex-
portac1ones) ‘del mismo periodo, habré una puja entre los deman-'
dantes que podr§ conducir a un aumentovde prec1os 0 unag dismi- |
nucibn de invéntariés,_La segunda solucibn, ademéévde estar 1lbe
gicamente limita&a por 1o§ stockslexisﬁentes, serd tal vez re-

| sistida por los empresarioé, quienes inflﬁidog por el ootimiSJ
mo que produce una démanda actlva tratarén de mdntener un alto

nivel de producc16n conservando al mlsmo tiempo sus existencias

por el posible aumento futuro de precios,
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Por 1o tanto, estando como hemos dlcho en-un perio-\
. do dé plena ocupa016n, esta puga condu01ra a un dumento de pre-‘
01os, es de01r, a 1la 1nf13016n (l) | | |

 La 1nfla016n puede a&n recibir otro impulso § tra-
vés de los salarlos. A medida que los precios suben, los obre-
:ros veran redu01dos sus ingresos reales, y por 1o tanto pea1~
r4n aumentos de salarlOS monetarlos. En la medida en que'este.
pedido sea.satisfecho, los-emprésarios Vérén aumentar sus cOs-
tos y por lo,tanto‘tehderén a‘aumentar 1os precios de Venté.

’ n fesumen, 1 esplral 1n¢la01on1sta se ve alimen-
‘tada por dos factores prlnc1pales. Uno es la puja dlrecta en-
“tre 103 que demandan blenes termlnadOs,'para su uso, ELl otro
‘:es el efecto que el aumento de prec1os de los blenes flnales =
_ produce en el costo de la v1da, el que a su vez conauce a au;
menuo de salarios que gmpuga los-cpstos'y los precios ha01a g-
eriba.

EStavéxplicacibnndel proceso-inflécionario conside~

'pa muy‘poco,el‘paﬁél desempeﬁado‘ﬁor el:dinero; La'panﬁidad de
7 monedz, egjfgonformefa ésta-tebria,;un'elemento.necesafio pero
ho suficiehte para producir un aumehto de precios; Nécesario,
pofque si es tan eséasa qhenlos’qué deséan deméndar articulos
para 1nverslon, por egemnlo, no cuentan con efectivo suficien= -
.te, su demgnda se veré reducida.vdesearén 1nvert1r, pero no lo
\‘harén en la medlda esnerada, por,falta de meles.-NO'SuflClen—

‘te, porque aunque haya dinero abundante, si los empresarlos no

- (1) Como. nue stro propbdsito principal no es el de analizar 1la
inflacibn, de jamos de lado algunas cuestiones relativamen-
te secundarias, como ser el papel de los cuellos de bote-
1lla. en la creacibn de un proceso 1nfla01onarlo con alguna.

.prOporcibn de factores desocunados.;

[




 considerah provechoso iﬁvertir,hﬁohusarén-ias diéponibilida-
-*deé monetarias.y por lo tanto la gran'cantidad de dinero se
veré tal vez COmDendea por una baga velocidad de c1rculdc16n.
| Adembs, la cantldad de dlnero mlsma puede en 01erto

_modo ser consecuen01a mas que- Calsa del deseo de 1nvert1r._81
@l.crédlto bancario formg parte de la canthad_de moneda, a me
dida que los invefsorés solicitanvcrédito énlvirtud'de su de—‘
seo de édqqirirbbienes_delcapital, éstén aﬁmentaédo la canti-
 dad de moneda. | » |

Claro que este. paoel secundarlo del dlnero tal vez
_noAséa el oue flnalmente cérre sponda, as1gnar a este elemento
Esta exp1103016n del Droceso 1nfla01onarlo no puede menos que
‘ser slmpllflCada. Otros asoectos del problema podrin aslonarle
.maygr importancia, o | |

Pero de tOddS maneras, queda asm en. un prlmer plano
Cla demanda efectlva en la eXpllca016n de la 1nfla016n._'
- Anallcemos ahora un poco: 1la oferta total de blenes
en. el nais. DeJamos de lddo los 1nventarlos ya acumulados, y la.
pOslbllldad de dumenuar ‘en forma substanc1al y permanente los
’“blenes dlspOnlDles nor medlo de 1mporta01ones heuhas con défl—
 01t del balance de pagOs, por las razones yd apuntadas. Luego,-- 
la nueva prov1316n Qe o¢enes esta llnitada en. gran medldd por-
el valor total neto de’ la produc016m, y debe corresponderse ne-!;
cesarlamente con 1a cantldad total de 1nvresos perc1b1dos por . |
"los factores productlvos ytnor el estado .”*.,fj ) Z,— Sy
Dl equlllbrio entre demaaaa efectlva a pre01os corrien=

._tes y 0¢erta global, necesarlo para ev1tar toda 1nflac16n, se '

o produ01ré sblo ‘si lOs gastos totales de los consumldores, més
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*1as.inversioneé de los émpregarios,vmés'los'gastds e"inversiou
nes del estado, todos ellos efectuados a los prec1os corrlen-'
,Jtes, 1gualan al 1ngreso na01onal mhs el Canital extrangero que

pueda 1ngresar al ﬁais;’ S o I -

2, Imoortanc1a de 1la a001on del O‘om.erno para este nrocesg

| Dedlquemos nuestra temcibn al sector goblerno Ds—
te tiene una oart1c1oac1bn en el 1ngreso nacionagl dddd por el
"monto de. 1mouestos, Lasas, etc ‘Si esta part;clpa016n.aumentg,
;algunos de los otros sectorgs (consuﬁidorés 0 eﬁpresarios):pre-}
sumiblemente disminuiran su demanda efectiva. Por Lo tanto, un
aumento de gastos del’ estado, compensado por un dumento de sus
. 1ngresos, tendra un efeato 1nflaclodarlo menor: el estaao es-
v taré aumentando su demapda al mismo- ulempo que contrlbuye a
vredu01r la de otrog-..Pero sl_el,estado aumenta su demanda sin
’aumentar sus 1n¢resos -vale decir5.$i éumenté suﬁdéficit pre-
‘supuestarlo- estarh reallzando para el pais un aumento neto de
demanda efectlva. Lo opue sto oourre en caso de superav1t del -
presubuesto. DeJamos de lado aoui la consldera016n de los elec-'
tos eXpanslonlstaS de un presuouesto balanceado.‘
| Reaflrmamos entonces la concluslén de gue si el pre~
suouesto arr03a un saldo negatLvo, ello 31gn111ca que elﬂesta—
do estd gastando mhs dinero del que.re01be por rentas corrlen-
tes del periodo Bien sea que este déflclt se cubra con deuda
pﬁbllca,vcréd;tq bancario u otro medio, no.varlaré el hecho
fundamentai de Qnagdemahda superior é la pafticipacibn,del g0=
bierno’en el iné?esé'naciohal; Por 1o tantd, el aobierno ésﬁa;'
r& contrlbuyendo a produ01r una, demanaa efeCulVa mayor que la

oferta global Es de01r, estdrd llevdndo a cabo una acclbn in-




flacionaria. ‘

Notese blen gue el d¢f1c1t del presuouesto 1ncluye
también aquella parte flnaﬂclada con titulos de 1z deuda ph-
blica., En este caso 1a c1rcu13016n monetarié no seré aumen-
tada, a pesar de lo cual la 1nllac16n se produc1ra. De donde
se deauce que el estudio de la Cchula016n de moneda puede

~dar una idea equ1vocada de 1a magnltud y causas del proceso
'1nf1a01ondrlo.

'Veamos ahora otrO'aspecto del ?rdblema._ia'forma en;
que el estado gdsta el dlnero, tiene 1mnortanc1a para ld in-
flacibn, bl se hacen con &1 ooras pﬁbllcds productlvas, esta-
r4 cont rlbuyéndose a aumentar, a ldrgo plazo, la oferta total
de‘olenes, por la contribucibn que esas’ooras pueden realizal
al,prOceéo product@vo; Toda 1nverslbn en quues, fébrlcds, etc@'

'_puede'ser coﬁsiderada-como pfoductha.‘En mblo, todo gasto de-
ficitario del goblerno en bleneo dé conéumo, que no aumente

;la producc16n contribuirj en mayor grado a acelerar la infla-
'c16n, pues representari una demanda~de blenes que‘no aumenta

la. olerta global ael mlsmo perLodo ni de- periodos Dosterlores.
,hsto por CLerto no. qulere dec1r que los gdstos de consumo del .
coblerno son 1n&t11es. Su 1mnortanc1a para 1la colectiv1dad pue=-
de ser muy grande~'pero ello no 1molde que, a los efec»os del |
proceso lnflaClonarlO, algunos de ellos sean conslaerados Meco-

*

.nbmicamente 1mproduct1vos""'v' s -

Lo e R -

;f. mn resumen, todo gasto del goblerno necho en exceso

“de los 1nvresos corrlenues, contrlbulré a.crear una demanda o

l

efectlva a preclos normales, sunerlor a la oferta globdl Es de-

&

'c1r, seré un gasto 1nfldc1onarlo. Y si este gdsto es dedica-

*

do a flnesk"no proauctlvos“ su efecto 1afla01onar10 seré mayor

L e

PN
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JxH inf 1801on ”lO del défvc fiscal se exvande en

s

1.

i

'V1rtud del @roceso descrlpti por el mult licador. Una'dezanda '
ﬂdel goblerno que exceda a sus. 1nﬂresos,-ademés de su 1mbacto di= .
recto orlglnaré 1agfesos en manos del publlco que a Sd vea se~.
i ran ﬁastéoos aumentando nuevamehte 1a demanda y creando nuevos

. 1ngresos. hlfproceso slgue.expanq;éndose»con;la_}imltacion del
ahdrro realizado en'eada'etapa. El-défiéit iﬁiéial.tiene entoné
‘ces re ercusiones. Lnnlrectas sobre la demanua efecﬁlva, que se
:agregan al electo dJTOCuO de que se trato.

La cxpllcac16n de la. 1nflac1én ue_sufeen mﬁchoS-paiseS»du-
rante los_ultlmos'énos ﬁuéze‘ contrarse, en meli da arcec1ab1e,.
,eﬁ el déficit fiséalvmuy iméor%anteg_SQbrethdo tenie%%pﬂen cuen-
ta‘qﬁe na cierta pfoporcién.dei,mismo se-dedica a gastosvim-
broductivos,,gi_eétavéfirmacién es &aledera, se degprendé 1égi-
cémente_qﬁe.uné,reduccién de_ios;gastbs pGblicos improductiV§s
(y nd nécésariamente de“éduellos gque. contribuyen directduo indiQ‘
rectamente a aumentar 1a producc1on), COﬂtflbUlPa grandemente |
a. a11V1ar la 1nflac:on. i

Tamolén se . desnreﬂdo de lo ozcno que el gran énfasis que
se poné en el andlisis-de la cirqulacién_monetaria,,cuandolse tra-
ta de estudiar las causas de la inflacién, si bien no es total-
mente anUSblflcadO, debiera ser COHS1aerablemente redu01do. Un

déficit f1n8n01ado con titulos uollcos ). & besar.ae no aumen-

tar la canuldad de noneda, es “también 1nll%01onarlo.»

‘3. El_sector flscal frente al problema ael desarrollo econémlco.

s

1ero~el sector LlSC&l tlene en‘un*bals en proceso de desa—
rrollo un papel fundamentaT en 1a forma01on de cabjbal Buena
parte de las 1nver51ones en capltal ha51co debeq ser reallzadas_

por el flsto, pues su rendlmlento comerc1al redu01do, gran




s

-

fiesgo - &olﬁﬁen y:largo périodo:deagéstacibn,1as'hace'muy'poniy

‘co atractivas para los empresarlOS peraQOS.

Por estos motlvos, es meortante sefialar claramente la

_conexlbn del presupuesto fLsCal con el proceso de deSdrrollo vy o

" con la. 1nflac1bn. Para ello elaboraremos en el punto III de es-

te capfitulo un esquema de cuentas del goblerno que ClaslflCa

sus ingre sos y egresos consolldados, en forma adecuada para es-

te fln hn cada cdso ge eXDllCdré orevemente la caracteristlca

de cada rubro, desde el punto de Vlsta econbmlco que . se desea
anallzar. ’ E |
El capitulo I 1ncluye tamblén una. breve aescrlpc16n del

conceoto de pals sub-desarrollado y seml-desarrollado que per-

9m1te ublcarnos con respecto a la clase de paises a los que se

reflere esta 1nvest1gac16n T-_f

 _4; Contrlgg 10n gg gape egperar de los _impue gt s _sobre l 03

1ngre§ g,
El esouema alualdo mostraré la. 1mportancla de aumentar
los 1ngresos del’ flsco para permltlr la formac16n de canltal con’

repercuslones relatlvamente reau01das sobre la 1nfla016n y las

- or1nc10ales fuentes poslbles de 1ngresos.

Por otra parte, 31endo el asoecto soc1dl tan importante
como é1 desarrollo econbmlco mismo, se. deduce que,los mayores-lné
gresos deberan obtenerse afectando a cadd habltante ‘del pals con-
forme con su capac1dad contrlbutiva. Los sl°temas 1mposlt1vos

de paises en proceso de’ desarrollo son - en muchos CdSOS regre31—

ﬂ;;vos, afectando pededmente a los sectores con menor capac1dad

”fde pago. Por este motlvo, debe oensarse en la pOslbllldad de ob-

»

Lener estas mayores . sunas con 1mouestos dlrectos.

Los 1mpuestos sobre los 1ngresos son una de las Puentes
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més importantes en este sentldo. En muchos paises, sin embargo,:
se teme recurrir a ellds pues ge estima que afectan los incen-
tivos para producir, frenando, por lo tanto, el desarrollo mis-
mo, E1 efecto de sfavorable se haria_séntir, en especial, sobre
el sector empresario,rpor ser éste un factor de producc 16n muy
. escééo y delicado en estos paises,

5. PI‘OpbsltoS de esgstg tegis

gn esta tesis, por lo tanto, se andllzaré el efecto que
los imp&estos a los 1ngresos‘t;enen sobre los 1ncent1vos del sec-
tor privado para invertir, En el capitilo II se estudiarh el
pfoblema en'sufaspecto tebrico, conforme con las formulaciones
modernés de la ciencia,. En el capitulo III se hari una ihvesti-
ga016n empirlca que mostrarg el problema en su faz practica,

El capl itulo IV re sume las principales concluslones‘de es-

~ ta tesls.

I I Paises en Droceso de degarrollo

Deflnlmos el grado desarrollo de un pals como un concepto
felatlvo (por comoara016n con otros Daises), sobre la base del
~producto n301ond1 per Caplta. Utilizamos para este propbdsito los
datos publicados por la Organlza016n de las NaCLones Unldas.

TABLA I - |

Producto ngciongl neto pér Ccapnitag a costo de log factoreg de

lg produccidn, Promedio snugl 1950-54 .

tF
o

(valbres-en dblares éstadounidenses)-

Estados Unidos 1870  Libano 260
Canada 1310 Colombia © 250
Suiza o S 1010 - Panami - .l 250

~ Nueva Zelandia 1000 - Brasil - = 230




Suecia - .

Australia

LuxemburgOS

- Bélgica '

GraniBretaﬁa_

Islandia_' »

Dinamagrca
Francia

Noruega

'Finlandia
Veneguela
Alemania
-Hdlagda
,Iéraél

Argsenting

Puerto Rico

Irlanda"
vAustria
Chile
cItalia
I\_’.falaryal
CQPa |

050

950

890 -
800
- 780

780
7.50

740
740

670

M540
510

500
470

460

430

410

370

360 -
310

+

310
310"

‘Unibn de Sud Africa 300

+

'qunte: Naciones Unidas, Per Capitai-Nétional Product of Fifty'-FiVe

 Grecia

’

Mé jico”

Turquia

?oryugai ‘

Japbn

Jamgica

Guatemala -

Ecuador

Fibipinas 

"~ Honduras

&

- Paraguay
Pertt "

Egipto

. Ceilén .
Rodésia v NMBalénd
. Tailandia
Congo Beiga-

~ Corea .
. Pakigtén

Indiag =

Kenisa
Birmgnia

Ugands

P

' Republica Dominicana

i

220

220
210
200

. 190

180
160

160

150
150

150

140
120
120

110
100

80
20
70
70
60
60
50
50

‘countries: 1952-54, Statistical Papers,.Series E No, 4

A

*

Y




»Estos raises nodrlan ser d1v1d1dos en tres grupos-

1) Los que tienen un producto anual neto por habitante me-
nor a 300 dolares (raises sub~desarrollados).

2)_Aouellos cuyo nroducto anual neto por habltante es 1gua.

o mayor a 300 oolares, pero no llega a 700 délares (pa-
i .v  ises seml;desarrolladbé).
3) Los qhe tienen productqsvanualesbpof habitapte'iguales
0 mayores a 700 délares (paises desarrollados)- :

‘En esta tesis haslreferiremos:a los dos priméros grupos,
incluyéndolos bajo 1a‘denominacién genérica de "paises‘;ﬁ proceso
de desarrollo". Pero tendremos éh cuenta la diferencia-entre‘am~
bos, con31deraldo tamblén es%e01almente el caso de Argenéﬁna, pais
gue pertenece al segundo grupo.

la cla51facaclon de oajses sobre la base del. nroducto tie-
ne varlos defectos.»Algunos‘de ellos son 1os giguientes.

En nrimer lugar,'el cédlculo del nroducto hecno por Naciones
Uhidas.no nretende ser exa cto,<?ay en é1 rosibles errores, y la gi-
tuacidn real vuede ser algo dlferente a la mostrada por este cuadrc
Por lo tanto, debemos tomar estas c1fras sélo como una 1ndlcac1on
general, més que como uha cla81f10a01on exacta.

En segundo uérmlno, el nlvel ‘de producto ver caplta, atn
chaqdo es tal vez el ind*ce pr1n01oal del grado comﬂaratlvo de de—
sarrollo‘de dlstlntos “alses, no es el unlco'elemento a tomar en
cuenta, E1_estado deAdeCeroilo de la técnical& la investigacion,
ia,narticipacién relativa de.lé industria yedeﬂotroslsectafes econé

micos en producto nacional la- pose316n de una industria pegada y el

estado de oesarrollo de la mlqma,etc.,son Lanblén elementos que de-
- - - . bileran ser



considerados,
R lPor ejeﬁplo;.en el ca§Q de Japbn,:su grédb_éOhﬁarat}vo de dce
‘sarrollo es fal veg més alto que el mostrado agui.
. 'Sin embargo, énte‘lé falta de medic ib6n precisa de'estos e=
lementos adlClonales, podemos con51derar 'sblo el Droducto por habl—

,tante, obtenlendo una aprox1macién satlsfactorla para el propbslto

_perseguido, e

III, Funcitn del sector gobierno con respecto a la formacibn de ca=
pital. . |

- 1. Con el.objeto de mostrar clafaMenté la funcibn dél seCw=
\
tor goblerno en la. formac16n de capital, trataremos de confecc1onar
un esquema de este sector dentro de la contabilidad del 1ngreso ng=
.010nal.vEn.este esqyema se harén:resaltar, ademés,lOS aSpectos~que‘
'cqnciernen a la redistribuCibn-deAingresos,Ipor cuanto ésté‘proble-
- mé.eé uno de los que.ﬁienen mayor importancia déntro de lé moderng
'politlca flscal, y porque la evolucibdn social de los paises en prom
‘ceso de desarrollo obliga a otorgar a esta cuestidn 1la 1mporban01a
que merece, La redlstrlbu016n de ingresos- que constltuye la base de
"~ lag politica social, y la forma016n de capital promotora del desarro.
’ . ‘ - , . 4
1llo econbmicc, son dos objetivos indivisibles'que’forman parte de
una:politica‘integfal; existe-entré'ambos'una inﬁeraccibnfque obli-
'-ga a<cohsiderarlos en forma conjunta.
El 'esq‘u'ema que ‘éxpond_remOsl, ademis de mostrar los aspectos
a qué nos 5emés reférido, traté de ser GOtil, ademés,~pafa anélisis
-econdmico de orden mis genefal inclusive el estudio‘del‘cbmpérta-
miento del 1ngreso na01onal y de su nlvel |

Incluimos en el sector gob1erno"el poder central (con to-

das las instituciones autbdnomas y autérqulcas que dependen del mism




los 0’oblernos de los eatados o;wrov1n01as y los goojernos manl—

clpales. Combrende tamblén los sisteuwns de seguros 5001ales, e g

pecialmente los que cubren los riesgos de vegez (Jubllaclones,
peﬂsmmes,e+c ). No 1nuluve, en camolo, las empresas. del estado

gue actaan sobre bases comer01ales, con Cabltdles, ‘ingresos v
cuentas 1ndenend1entes. . o - ‘
&sta clase. de esquema debe ser completado con datos toman
~dos de las cuentas de apropiacibn (cuentas de ;nverslbn) del gom
bierno, Vale decip que; especialménte cﬁando se trata de e jerci-
cios'ya transc&rridos,lesfpreferible'dtiiizar 1os datos correg-
pdﬁdieﬁtes a los ingresos, gastos é inversiénes efectivamente
rodu01dos, y no a los presupuestados."'
R D1v1a1remos el esquema en tres cuentas'.
La cuenta de ;ngresos
,ﬁa cuenta de,gasﬁos.devéonsumo f
La cuenta de'CéPital.

Los rubros de cada cuenta, que trataremos de explicar en

los prbximos parigrafos, pueden verse en la Tabla I, :




aw
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3. ELl crédito de la cuenta de'ingresos, in¢luye los .siguien=-
tesArubros que reduieren'una eXplicacién. |
A. Intereses y d1v1d ndos. Incluye, ]os perc1b1dos por: el go-
bierno en v1rtud de bréstamos redllzados al sector prlvado, y por
debentures, acciones etc; de empresas privadas que posea el go-
bierno.'Incluye también‘los dividendosVée'empreSas mixtas (de las
cuales el goblerno posee una parte del capital, estando el resto
del mismo en man@s de 1nversores prlvados )y v los benef1c1os
CranSLerldOS por las emopre sas de} estado,
B. 'Beneficios'netos‘porvvénté de bienes, Compgende él bene-
,vflClO neto obtenido nor la venta de mercaderLas y servicios he-
‘
cha al sector privado, a las empresas del estado o mlxtas del
pals, ¥ al mercado internacional, Se apllC@ pr1nc1palmente, en
Argentina, a la comercializacibn realizadaAa través de organis-"
mos bficialeSQL ' | . | | |
4, Dépito de ‘1la cuenta _ ': - -

A' Las transferéncias.en este caso represertan sumas de di-

nero que se entregan sin cargo y no en pago de mercaderias o sers
vicios fa0111tados al goblerno por qulenes las reciben, Si-en lu-
gér de' hacerse en dlnefo, las transferen01as fueran realizadas. en
e spec ie (por'eJemplo,‘dlstrlbuyendo leche 0 pan sin cargo), el
goblerno estdria redllzando por 's1 mismo la de01slbn relativa al
consumo, Podria ocurrir que quienes re01ban las mercaderias subs-
tltqyan con ellas otras_que-hubleran adqulrldo de no efectuarse
;la redistribucibn; En7estebcaéo el gobierho no.eétaria creando un
consumo ad1c1onal Pero no es. préctlcamente pOslble establecer un

4
limlte entre ambos Casos, ademés de lo cual el pr006slto prlnCLoa:

N




-y

a1v1duos._

.-

de la redistribucibn es el de extender el consumo de:ciertOS ele~

-

mentos entre sectores que no los realizarlan en la misma propor-

~cibn'en .caso contrario; ademis es muy probable que en caso de subs

titucibn de’ comsumos los ingresos liberados se dediquen a: otros

consumos en su mayor parte,. por tratarse generalmente de grupos.

‘ . : ! N - .
de bajos 1lngresosj por estos motivos, preferimos suponer que el

total de la redistribucibn es especie significa un aumento neto

-del consumo para el pals. RS

Si las sumas. de dlnero fueran dadas en paﬁo de un serv1c1o_
o de una mencaderia, la claslflca016n del caso en consumo 0 ahO--
rro dependeria del uso que diers el goblerno a esa mercaderia o)

serv1c1o (Véase el punto E mhs aaelante)
Sblo cuando se cumplan ambas condiciones (que se trate de

o

dlnero efectlvo ¥ que ho haya contrdparte), poaemos atrlb01r a

estas transferenc1ds la caracterLstlca de entregar al sector al

que se dirigen, el poder de disponer de este ingreso entre ahorro
i
y consumo, En. este caso, por lo tanto, este ingreso debe ser in- .

- c¢luido en 1as cuentas naClOﬂales en el sector prlvado v oor lo

panto no podrs ser conslderado como un 1ngreso dei goolerno. Por

supuesto que en todo caso en que resliza cialguier redistribucidn,

- el gobierno cambia las proporciones del mismo . que se consumen o

ahorran, Pero si consideramos la propensitn marginal al comsumo

de los individuos como la que-prevalece despfies de la redistribu-

cibn, podemos-decir que el poder de deciéibn corre sponde al ine

greso nebo (computados . los 1mpuesuos v transferenclas) ae los in=-

+

/.

1

B, Lds trdnsferen01as del slstema de oenslones a la vegez




*0

|y de jubilaciones significan que tampoco en este caso tiene el go-
bierno el poder de alsponer de estas sumas. Pero conslderanao que
1la dlsposlc16n de las mismas se redllza conforme con las leyes que

A : o

“eguldn tales slstemas, Darece me jor consldifar%gs como un caso es-
. A .

' pe01al dlstlnto al resto- de 1a dcclon}y del sector DeradO

- -

q. E1l interés d; 1a aeuda pbblica constltuye una transferen-
cla que se reallza-al sector prlvado, poseedor de los valores,
| D, ‘El ingreso flnal del goblerno es 1g dlferencla entre to~-
dos los rubros a que nos hemos referido al tratdr del lado del dé-
'blto, v el 1ngreso total del goblerno.cqnslderaao en el lado del
créditp..EsheiingreSO fingl constituye la;éuma“de qﬁé el gobierho
puede éisnoner en consumo (égreéoscorrientes) o} éhorro, tal cbmb
vefemos en las cuentas que trdtafemos mé,s ddelante.~
5. Debemos recordar que el goblerno puede ahorrar o consu-
.mir al como cualouler otro ente del pals, Lg duda proviene del tra-
‘tamlento que los autores que han tratadoiel problema de las cuen-
fas naciohales, cﬁﬁidiférenteé propbsitos (comportamiento del in-
‘ gfeso,jetc{), han dado a los egresos del gobiernb..Stoﬁe'y Lindahl-
(1), gor ejémpio, tratén a todos le'egfesos del gobierno sin d&s-
tinguir may orme nte la ciase'dé‘biene; que_ée adguieren con ellos,
Aparentemente ‘lo que ocurré-es'que>estos autores tienen como prin-
.Clpal DTOpbsluO el esbu io de los gdStOs del ~001erno en conexlbn
‘con‘el;01erre de lavbrecnaidegaqa,por el'consumo v la inversién
privadO§ en relacidn con el pleno empleo, por lo.cual no es funda-

mental para ellos si el gasto se hace ‘en blenes de capital-o ble-

‘nes de consumo, slempre que se lo reallce por el monto que, se necesl

(1) Ohlsson, Ingvar, On Natlondl Accountlng, Stockholm 1953, péﬁl-
. nas. 61 a70 y 296 a 27?.

L3




‘ta,paravtal‘proﬁésitp. Péro comb nuestro ﬁrobléma es preclsagmen-

te el de formacibn de cépital, debemos dejar:én clafo el papel del
,goblurno con respecto al ab orr6 .

No es mqy relevante, para la claslflca016n de estos 1ncre-

'S0s en-consumo y ahorro, sl el gobierno los aedlca a adqulrlr mer-‘
caderias o servicios, o- algullar factorﬂs produCBlvos pdra proﬂu01r
ftales bienes por si. mlsmo. En ambos casos el goblerno esta decidien-
do, por medio del uso de la parte del 1ngreso na01onal gue’ le corres
pande, a que prOQUCCan se dedicars la parte correspondlente de los
recursos del pails. Tamblén dec1de a qué uso se destlnan las merca-
derias y servicios: obtenldos. Sl el goblerno dedlca estos blenes a
prOpbsltos de consumo, eSuara haclendo pard el Dals un acto de-con=-
sumo por ese monto 51 dedlca oarte de esuos blenes a la elaoora—'
,016n de blenes de capltal, estara’ reallzando un acto de ahorro a-bl

companado por una inversibn por el mismo monto Sl no coasume nl e~

-

laborg blenes de capital slao?ﬁlmplemente hace “una 1nvers16n flnan-
N
clersg, estara hac1endo un aborro pero no una 1nverslén real (desde
el punto dé vista del pais) nor esa Cantldad En este Giltimo caso,
1la 1cualdad ex-ante entre el ahorro y la 1nvers10n estaré queta a
_lé‘mlsma clase de pOlellldades gue el horro de los partlculares.
Lo mlsmo ocurre ‘cuando el aoblerno reailva una 1nverslbn que no €s=-
té acompanada por el correqundlente-ahorro, tal como ocurre cuahs= -
do'financiavpafte dé su formacibn de’canitél iﬁcrementando 1a deu~

3

da “p&le.Ca 0 sollCltandO Qrésta‘nOs al sistema bancario (fnanc 1adOs
0 no coﬁ emlslbn de dinero), etec, a
Podemos entonces afirmar que todos los ga'stos del voblerno

son susceptlbles de d1v1d1rse en consumo R anorro.




6, Gastos dé"consumd del gobierno. Inclqyé ﬁodos los im=-

portes dedicados nor el ﬁoolerno a comprar en el pals o en el ex-~
'tran]ero olenes flnales no dufdbles de consumo, y . todas las su-
mas dedicadas a pagar factores de uroducc16n, blenes 1nbermedlos,
'etg., para producir tales bienes; este concepto sé aplica en cuan-
to tales bienes sean dedicados a propbsitos‘_:deﬁconsﬁmo‘en comln,
0 sean enﬁregados sin'cargb a los'cdnsumidores para ser aplica-
dos prlvadamente a la satisfaccitn de necesidades. ‘Se 1ncluyea
quL toﬁos los gastos admlnlstrdthOs corrientes del goblerno

Debemos tratdr de aclarar algunos problemas espGClales.

A, Uno de ellos es el de determinar dénde debe trazarse el
limite entre bienes.durables y no dﬁrables, distincibn~@ue tiene
una importancia que Veremos mAs adelante, La distinci5n no es mqy‘
Tacil, Como paaemos recono@er sin dificultad, un edificio es un
. bien‘durable.wio mismo podrla decirse déiun acorazédg sin mucha
vacilacibn, Pero cbmo debemos considerar ﬁhfavibn,'un_caﬁbn, un
fusil} etec,? Adémés, debemos dilieidar si'sbio corresponde tener
en cuenta la Vida'fisicé del bien, o si también debembs consi-

"~ derar la poslbllldad de &msolescen01a por me joramientos técnlcos.

La dlst1n016n no Duede de jar de ser arbitraria,. Para tra-
zar el limite, pueden usarse los criterios empleagdos en el caso
del consumo privado, En el caso dé,aﬂsole5cenqia3 deblera conside-
rarse que el equipo de cuadquier tipo no es tan féci%@ente de jado
fuera del servicio en paiSQs.en{proceso de desarrollo, cada vez
hqué aparecen nuevoslmodelos, En términos generales, los paises que
no tienen una posicibd'de avanzéda en,ﬁateria de aviacidbn, por e-
jemploy sino que.QOr el contrario édquieren sUs'equipOS en el'eX-

terior, tienden a estar atrasados en algunos afios en cuanto al ma-

x




w

-terial utilizado, puesto que adquiernn los aparatos sblo desples

que su empleo experimental ha demostrado acab&aanente su eflca01a.
Por 1lo tanio, la 9051b171dad de obsolescen01a de ewte eoulpo serd

mucho menow, y consecuenteﬂeqte su con51der cidn como equlpo dura-
/ . s
ble correvnonae en mavor mealda que en los pafses de camblo tec~

L

noléplco md s rénluo. Este equipo, frecuentemente utlllzaao para

.1nstru0015n, se emplea durante muchos afios,

B Otrovproblema es el de distinguir entre bienes de
consumo y.bienes productivos, E1 criterio de distincidn podrfa ser
la, contribuciﬁn de los mismos a la produco‘ posterlor Pero es-

'ta regla generol no es fdcilmente aplicable, Es,dlayo que los gas-

,tos mllltufcp, por ejemploy, no, contribuven en‘manera significati-

.va d1 menog dwrectamente, a la ﬁroaucclom, No parece adecuaoo el

argumento ﬁb que la daiensa al maﬂtener 15 paz eXijlOT, ‘hace

I3

mds fdell 1a produ001on;,en este caso, en efecto,*la“rela61on es
tan directa qu@'contel mismo argumento debiéramos aceptar que to-

dos los.gastos contribuyen a la groduc01on° Por lo tante, trazan-

.

do el limlte en forma relatlvamenﬁe.GSLrecha, debemos decir que

la defensé, la policfa, etc, representan gastos de consumo,

T -

C. Un caso mds diffcil es el de la-‘educacibn, la salud, et

Desde un punto de vista estricto, tal vez estos gastos debieran,

"ser-considerados de consumo, Pero la funcifén: de}'go 1@rno con res-

A

.

s

pecto aT des&rrollo economlco no se llmitd a ld formecidn de capi-
tal fLSlCOo Aun si consideramos sﬁ]o loq aspec tos pconomlcos del
desarrollo y dejamos de lado, por 10 tanto, cuestiones sociologi—

cas y culturales que pueden ser de importancias econffiica en un

plazo mis largo), el gobierno debe tomar en cuenta no sblo el fac-

tor capital sino también el fadtor trabajo. Por lo tanto, es neces




- ¢

sario con51derar eqpecua]mente 01ertos gastos cuyo efecto principsl

es sumehtar la cap301dao product1Va de 1ls, pob13016n. La 1nstru0016n

3

PO,

tecnlca, los gastos én sslud (en cuanto puedan aumentar ls cap801—

dad proauctlva, espec1almente cuando existe un n1Vel sanltarlo em

-~

v1dentemente'bago gue reduce la capac1dad_product1va), etc, deben
ser considerados seﬁeradamente en los gastos-del gobierno,
Por supuesto, los 1ncluiaos aqui son sblo egemplos. Cada Cge

S0 por lo tento, debe juggsrse espe01almenue conforme con - las Clire

cunstan01as. La dec1s;6n relativa a qué clase de gastos ayada al

progeso de desarrollo y en que_prOporc16nrlo hacen, depende de las

N

. s
circunstanciss de pafs y momento,

Los gastos de este tipo puéden'ofrecer ls doble caracterfsti-

‘ce de contribuir 21 desarrollo y redistribuir ingresos sl mismo tiem-

.

D, E1 resto de los gastos de consumo, hechos con el objeto

principal de fédistribuir‘ihgreSOS,_Gue no tengan como objetivo in=

!

medlato el aumento de ls produ0u1v1dad del trabago, deben gser Gistine
gulaos en uhg categorie especlel. ¢nclufmos en este grupo» la edu- .
0301on nr¢mar1a, la'vecundaria v unlvor51tarla que no sesn de indole

tecnﬂca, los gestos de turlsmo, etc. EL limlte entre. eqte ‘grupo y

el del pcragfafo anteflor es dlILCll de establecer vy no plede aegar

de ser arbltrerlo en . elguna medlda. Pero pre01Sdmente le ventaaa de

esta separaC16n con51ste en compeler ol goblerno 2 dlsthg01r tan

" cleramente como sea pos1ble entre los gue se con51aeran gastos pro-

'ductlvos, y los que sblo tlenen un. prOpéslto de bienestar.

E. Los gastos corrientes de adminlstrac16n del g001erno, de=

-~

ben ser - con51derados de consumo, pues aﬁn cudndo alauno de ellos



o J

pudieran considerarse como inversibny su proporcifn es muy_pequefia’

1

en ¢l total,

A .
7.. Bl ahorro bruto del gobierno es la diferencia entre el in-
greso final del gobiernc y los. gastos de econsumo realizaéos por.el

mismo conforme con lb expres aﬁo en el punto P, Ta deterana01on del

ahorro neto requerird 1niorma cibn relativa a aepredmaolon, que no es-

t4 generalmente disponlole.'

8, Cr@ditc de la cuenta de gastos de capltal No requlewe -

b

[ph& dlscu516n, Puede hnbef casos en los que los gastos de consumo
sean mayores que el ingreso 11mal del goblerno-~ahorro'néﬂativo~ vy
por 1o tanto_e1‘aumento de 1a dedda?fo 1bs excedentes acufuludos de
sfios anteriores, es ffaﬂ finanCJanao los gaSuOS de consumo, Sin em~
bargo,  siendo estos casos presamlblemente poco usuales, parece pre-
ferible considerar el aumento de la deuds pﬁblica en la cuenta de
gastos de capital, - = | ' g

9, Déhito de la cuenta. Los problemas principales "son los d-

guientes. : /

A, El canital de'oonsumo-no producitivo debe ser cons 1

?

como un ahorro o.un consumolf La de01516n por Ia cual & 1as sumas

Q;
o]

se dedican a propés¢tos de consumo antes que a n?odu0016ﬂ, gs una

decisibn de consumlr, Sl el gomleiao, nor egemplo, dedlc% recursos

- a construlir mds acofazuéos, ello significa que durante la vida &til

de 195 mismos el pais tendra md s barpos-de guerravy menos maquinarias

qge‘en.céso confrérioﬁ |
_ .

‘A

Desde otro punto de vista,.el hecho de dedicar estos recursos
g bilenes durables gde consumo, - en 1u¢ar de hacerlo en bienes no du-

rables, sign’flca que durante la v1€a de los mismos las ﬂeC@SIdadeS

palte



. :

< - . .

’

. '

de acorazados*estarén oubiértas,_v‘por.la'tanto, cuanto mfs se cons-

. . N

truyan ahor& menou.lecursos deberdn ser dedwcaqos a tal fin en ‘el
futuro, Desde este punto de vista, estos'bienes durables de consu-

‘mo debleran ser con81derauos como un anorfo, Sln embarﬁo, debe tener

-

se en cuenta que cuan%o LS ce adqulere d@ cieatbs blenes, mas (y

o menos) deberavser d@dicado en f@ouwsoq & tam fln, en el inturo.
Fsto se debe al hecho de. que vpara ‘el uso, de tales h¢enes, se necew

sita. hacer en el futuro Li .adquisiciones de' bienes cpmplementarios
‘y'gasﬁos‘corrientes. ! R I

;_Qﬁro'casoAde capital dé constmo es gl;dé_gastos-de_des&rrollo
de‘unQ Eegign ¢og‘prapésito$ t&riéticosf_  _' o | )

. Esta catégoria‘de biepes'de.doapital detéonsumo debe ser ¢onm-
_siderada como un gfupﬁjes?ecial'éentfo de_Lﬁs ibv "s‘ones,del gobier.

{lDe Ve

-

B Los edificios para oficinas’ adm1q1strqt1va« del ﬂoblnrnoﬁ de
bleran ser. CDﬁSldeTanS, 0Strlttmm0ﬂu0 hablando, en dos gruposs'Los

' o dedicados & propdsit os_conectados con funciones de consumo, y los~

.
N

“destinados a propdsitos de fOrmaci%n‘de'qapitals,ﬁl'p?lmef grapo dem~
biera ger consfderadc como capitafl de consumo. EL segundo, como e -
pit al broductlvo, Sin embargo,’ 31 disfl cidn es 4ift 11 en la prac~

tica, por lo cual 105 inclufmos a toqos'ellos en el,sector de blenes

[}
-

de CaOltdl oe cansumo.n. o _ -

L

C. Los StOChS go bnenes qo durables de consumo pOOfLuﬂ ser con-
éiderados Como una partq“dgl cagit&l, o,direcﬁamente cOomo consumo;
En el caso de coﬂéumidoyes privadoé,icuaiquief mercaderia no dura-
ble es considerada como un’o@nsumo én’e1.mcmento en'@ﬁé es &dqui“ia

v

da. En 01 caso dei goowerno, pueam argdirsc uue as mns f§c1l regli~-,

v “ a

- . . . . i
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zar inyentarios_de los.sﬁo&s:devestqs bieneé en,el_caso_dé;é§hsﬁmi~
'dores pri?ados. Pérb varece razohable suponer que el gobierno no
‘acumulara grandes c~nt1dades de bienes de consumo si- no plensa em—
plearlas en un_tlempo relatlvamente corto. Las acumulaciones-de
stocks de estos blenes en manos’ de empfesarlos prlvadOS bueden ve-'
rlar con31derablemente debldo 2 expectatlvas que no pueden tener
gran 1mp0ftan01a en- eSue caso, puesto cuo el consumldor v el scu-
mulsedor de stocks sOn una mlsma entidad.

Para,simplificaf, por lo tanto,‘perecé mejor'COnsiderar'conp
sumo cualouler gasto en estos blenes. i

D. Ds dlstlnto el Caso de blenes 1nLermedlos. Aquﬁ, el uso
fln°l de los mismoOs ne es suflclentemente con001do. Por lo taato,
’ 4
aportc de lss dlfzcu7 ades “PSCulCaS que es necesarlo resolver, pe-
1rece megor 1noluirLos en la cuente de gﬂstos de capltal Lo mismo |
ocurre con los olones BQOhlLlaOS con prOpésltos de comer013112301én

-

aeAmacarlas‘prluas qua ml Lct de reallza en. algunos paises., Estas
adquiéiciches se reallz?n con el propbsito de regular_el comercio

de ciertos productos importantés pers la ecdnomié del pais.'En es-
te caso, debe conétpr aqui'el stock acumulsdo 2 cada moménto.

| E La 1nver516n finsncidra —oue es claramente una cosa dis~h
tints oue el superav1t del precuDuesto- puede ser 01351flcedc en

los rubrss due representan absor01on de ingresos de la ¢irculacibn,

los que ren;esentan atesoramlento con su 1nf1uen01a def1301onarla
(abs0ﬂc16n“ de eJerlVO, sa¢dos en el exterios, etc); y los ru- -

-bros que representan un trespasc del noder de decisibn relotlvo a -

inversiones hac1a,otras personss o 1nst1uuc;ones (partlc;p301ones en

empresao privedas o mlxtes, etc.). | | |
10, Finslmente, Veamos cﬁal es la deflnlclén de algunos

términos comGnmnente utlllzados en giitlca Llscal,‘conforme»COH eg~

te sistema:




;Exiéfiré gﬁ presdﬁuegto b@lanceaéo éuaﬁdo se verifique la
siguiente iguaidad (los numeros represéntan.los fubrOS-de 1s
Tebls ID: 14+16=17+18+l9 |

"Vale aecir que el presupu°¢LO estaré baLauceado cuando el
ahorro»bruto del gobierno més pl producto de las ventas de bie-
fnes_de copitel sesn igusles 2 la sama de tres ruﬁros: las inver—
vleneS en blenes dursbles de Caplua] DdeUCblVO, en bienes dure~
bles de caplmal destinados ol consumo y en incremento de,stocks

4

de blenns 1nLermedlos ﬂddUlTldOS Ders uso proplo.m
Existirs un déficit del presupuesto cusndos
14418 17418 419
Es decir que ls SlLQ@Cle de deliclu se COnf15UT8 cuando
'los recursﬁc nara ;ﬂVGFQIﬁn son ‘mehores: 8 1as 1ﬁver51o*es reg-
lizades.»
Exiétiré un éuperav1t del oresupueSLo cuand0o
14+16>J.’7+18+l9‘. e

Eg decir que el sunerav1t ox1s+1ra cuando las inversiones

no slcancen a cubrir los recursos destinados a elles,



Crédito
’* la‘Impuesﬁo° directos
2. Impuestos 1nglrectos -5 ‘f*

'8;-Beneflclos, 01v1dendos, lntere-‘
. 1 ses, etel K :

- 4. Beneficio neto“por vents de.
bienes reslizasdas pars inter-
Venlf en la economia s

B. Transferen01a de beneflclos
~ de empresss del estsdoy in-
tereqes, leldondos, etc0

- 4.'Otros

EN

_Déb1 0

g vah m—p——t

- 5, Transferen01as en dlnero a con~

[

l»sumldoresof Y

4. Hechas con prOpéslto de re-
dlstrlbuc16n de 1ngresos.

B Otras

*

r6.<Tfansfefen01as en dlnero a lzs

’ GNDI‘ 658 S

7. Transferenciss en dinero s losg

sigtemss de. pens1ones y jubila~
‘ciones.

ks Contrlbu01ones del Estado por
empleadcs de empresas privads

N

B, Contribuciohes del Estado por

'« sus propios empleasdos,

. 8, Pérdids nets por ventas de bie-

-nes realizadas para 1nterven016n
“en la econoria '

' 9;,Interéskde la”deuda pﬁblica'

e ._. SR ' lo;1Ingreso1fin31;del»gobierho,

b) Cdenta de £astos de'cdnSumo;

11 Ingreso ilnal ael goblerno G—l@) 2;-Consumo del Goblerno
A Hecho or1n01palmente con pro-
- lp631tOS de deserrollo, Por ej;

e Gastos corrlonues en es-
gug cn cs8s, unlvers.
es .

b’.

A . ’\"' . Ga os corrlentes en’ Sall
RS S %g 33 ? %% Broduﬁgl-
I ... .  nm3 31gn1 1C9 %

“B. Hechos con UrOpﬁsltos de re-
distribueibn de ingresos, dis-

$igtos a ]os de lZé, Por ejemT







19, Incremento de stocks de bie=
nes 1ntermedlos, gdquiridos
para uso propioce

ZOo'Aumentos de stocks de bienes
: gdguiridos pars Jntervenlr
en la economia.

21.'Invers16n financiers
~ A. Entregado pars invertir a
otros entes. _
a, participacibn en empre=~
sas privsdazs y mixtas
b. Préstamos a productores
B. Retirog de lg circulgcibn
2. dumentos de ssldos en
: efectivo _ _
b. Depbsitos en el extreh-
Jero. '
Cr Otross.

. e



CAPTJ}ULO o B T

Consecuenc1as de 1os 1mpuescos directoq sobre los beneflc:los1

* 4

AT

sobre. 105 1ncentlvos para 1nvert1r.‘ B Q,;"

s -~

“En este capitulo anallzuremos el proolema desde el punto

de. v1sfa teérlco. Comenzaremos por de01n que éste hm 51do estudlauv

i ‘,-‘;.-,. ';.;v\\‘“

?,do por dlstlntoq autores partlendo de 01fereﬂtes enfoques de la teo-

+

rﬁa que estuama 108 . benellclos en 1a economia moderna En el caso
presente haremos un anallsls critlco dn las prlﬂCipdleS tendenc1as'-

'veremos que comblnando los puntos aoertados de todos estos enfooues

Y. desechando los que en cada caqo conulderamos partes poco sélLdas

*

,de cada eoria ge. puede llegar a upa expllcacién del problema que‘

vcon81d@ramos mads o&tle&CtOTI& oum 1a Drov1sta por cualqu1era de es-

'tas teorﬁas 1nd1v1du&1mente. -
' Se han manlfestado en la Leorxa econSmlca dos tenden01as

- S e

Dr1n01pales. Una de ellds con31d@ra que el rlesgo es el elemento.
-;prlnCWpal y casi unico en’ 1a fun010ﬂ cumpllaa por el 1nversor Bsta

ver51on ha, s1do aooptada entre otroa por Domar y Muscrave en la ela-

v

bonac1on de una teoria muy 1nteresante, que anallzdremos mas adelun—_

- . a = . '

e " .' R .

SR La otra con51dera gue el esfuerzo oerqonal es el Qr1n01pal

Y

elemento de la fun016n del ampreqario,“, apallza el efecto de los

4 -

-impuestos‘oobre esa base Fste camlno ha 5100 eXplorado por ould;ng,

en el traoago que comentaremos en su oportunidad
[ 3
El enfoque del: TleSEO S ik

1

. AI. Comencemos por expllcar brevemente 1a teoria de Domar v

¥

Nusgrave (1), 1a que s€. halla expuesta con la mayor clarlaad en:

I 1

(1) Domar Evsey D y MUSﬁrave, Richard A Proportlonal 1ncome
taxatlon and. rlsk—baklng. Quarcerly Journal of Economic ) Mayo-

1044, . . . g

o



Wl

‘sario, v Que'otros autores»~Kn1ght por egemp]o (1)— llamarian in-

el articulo de la referencia.

1. Debemos comenzar por seﬁalar que la alabra "rlesgo” se

usa aqqi_con sentldo amnllo, com*rendlendo los eventos de naturaleza

no mesurable que se as001an ordlﬂarlamente con la fun01on del emﬂre-,»

/

‘certidumbre. .

Tamblén debemos seqalar que estos autores se refleren al

.caso de 1nvere16n financiera, pero. aflrmaq gue el anéllsls es funde—

mentalmente_valido también para 1nverslones‘reales'(2) Su trabaJo no
se limita“a'una:clase ﬂartlcular de 1nver51ones flnanC1eras. parece
incluir todas las clases de‘lnver51ones alternatlves D031bles de es-

ta esﬁecie: aCCiOHGS, debentures, ﬁréstamo de’cualcuier tipo, etc.

'Sln embargo, no- earece ey1st1r 1nconvem1ente alguno en apllcar este

-anéllsls a un sector ﬁartlcular de 1as de0131ones de 1nvert1r‘ la

eIec01én entre dlferentes cleses de ac01ones o entre dlstlntas clases
de Oﬂerac1o*es que: huedeq ser con51deradas como dec151ones de 1os

mﬂresarlos .

Tamblén ponen ‘de manlflesto, estos autores, que el anéll—

~sis que realiZah’es Vélido’sélb-“ara'el caso de un impuesto al benee

ficio que sea @roporcional, y'no necesariamente para uno Drogresivo(B).

Eoto, sin embargo, no si ign f ca oue la apllca01on préactica .de -esta
teoria deba: restrlnglrse al caso poco frecuente de 1mnuestos meramen—

te pro“0r01onales. Qulere 51gn1flcarse que por motlvos de 31mp11c1-

dad_y.por requerlmlentos del anéllsls,;se.supone la_no exlsten01a de

(1) Knight, Frank H. Profit (in Reading in the theory of income
.. Distribution, American Economics Ass001atlon) Déglna 545

(2) or. cit. n. 422 :

(3) op. cit. p._422

>~

“tasas progresivas. Aplicando este mismo razonamiento a cada una de las




. . . s
f - .

tasas qge‘componen g, eécaia orogresiva, se extenderdn las con~
clus1ones aqui obtenidas a casos mé;\éercahos & la reslidad.

-El argumento de Domar V'Musqrave se deSarrolla en La forma'que
paqamos a exponer, (1) Wl @mnfesario CDﬂSnrule u m_dist*iquLOﬂ de
probabzlladdes Dara, C&d@ oporbﬂnidpd de imverszép qup con§1dere, f S1i
q, ,'ng 93, ves Gy qkneo»q,nqon las tasas de boneflclos esperadas,
en tal formé que_qi< qi%% ¥ qk=0, y si Lg»prob@bllldad aevocurrehc;av
dé_qies p;, en tal forma que ;;; p=1, arribamos a Las'siguientes-

definicionesy

ﬁi_ 'qi~pi”(definici8nzée rieégo),

L4

@

o . . E
= 2 ql pi (defini ciSﬂ de Lenoflcﬂo)
' i.—:«i'.’l o

3r=,.i§i:f qi‘piﬁ‘g”— r (rendimiento de- 1nverqun)

- Bn esta dlsbrfbﬁglén de pr bablllddd@o de anluven todas 1as
01rcuastanc 10,-Dersoﬂa1@s v econ6m1ca 5 que ‘pueden afectar cada Tresul-
tado posible, o la, nrobablllda@ de su - ocurﬂeacim |

_En:estas,formulas, 1yt repredenta la esperanza matemitica @e.lf
porcéhtajes'defrendimient¢, Tata "y" puede ser dividida en su‘componené
te negat 1vo "r“ V'éu componente positivo;v“g",

El O&Oie a51o no puede. estar segur de qﬁé su7dkstribucién de
probabilldndes es correcta., Para,computar esta incertidumbre? puede re.
S querir una tasa de ‘rend i ento. mayor a la queAsefia neCesaria en otras
'éircunstanéias;7 o v' | :‘

-El riescoVnuede ser définido cpmo iyt Para«fomario”a'sd'car—
Lgo, el emaresar 0 fequer. a onea Eemuneracﬁ%n .La‘femuheraciﬁn_para’ha;

cerse cargo de este'rlesao puede ser deflﬂlﬂm ‘como “V“, Esta remune -

racibn se entlende ﬂeta do Lodo Gdsto c&usado por 1a Jnver ién.

-

P

(1) op;: cit. p, 393 a 408




Cohfdrme a este enfoque,,una'diépersién»mayof de las'pro—
babiiiaades no necesariamente requerird una remuﬁeracién'més,alta.
Entendemos'que.ésta éohsecuéncié asté impiicita en el razondmiento
de Domar vy Musgrave, por cuanto el mismo se basa en la remuneracion
del riesgo promedlo, el que es;combatlble con dlferentes.grados de
diép rsién. Tal como veremos més adelante,a en nuestra oplnlon, es=
" ta exclusidn del'elemento de dispersién hace que la teoria.que esta-
- mos énalizando;sea'abarentemente'insufidiente>para'explicar el be-

neficib‘en‘términQé'de compensacién por el'riesgo.

2.-Cbn los'elementos'descripfos es posible eonéﬁruir.un

sisterd de curvas de 1nd1ferenc1a para cada wnversor. Este s1stema
muestra la elecclén:ael empresarlo encre Y y,g; BEs dec1r, el sis-
tema.muestra la eleccidn eﬁtré'la ventaja que 'para el inversorrepre-
:senta, la obtencién’de un ingrésb; y 1a.de3veﬁtaja de poner eh_pe;
;ligrofsu éapital, Este sistema de indiferencié'se c@n$truye'§ggg—-
niendo: a) que el capitél éelvinversor es conStante"b) due para
cada 1nd1v1duo, la utllldad marglnal del 1ngreso dlsmlnuye a medl— R
laa gue ‘aumenta el 1ngreso total obtenldo por unldad de tlemﬂo c)
.que la desutilidad marginal derivada del hecho de tomar el riesgo

a sﬁ cérgo, aumenta a Medida‘que se incremente el riesgo total a-
sumido; d)'que-1a'uti1idadfmarginal del ingreso es independiente
del rlesgo, v v1ceversa. | |

Tas curvas de 1nd1ferenc1a tendrén las sigutentes propie-

dades: a) Estarén inclinadas en forma p051tlva, vale decir que ascen:
derén_devizquierda'a_dereéha; b) su inclinacidn serd @ecreciente a m
dida Que se asciende y se desplaza hacia la dérechaFc) ia inclinaciél
de las curvas de 1nd1fere101a debe decllnar a medida que aumentan lo

valores de ¥y manteqléndose constante el Valor de r; d)las inclinacio
: ne:




- _x

»

Wy

A
-

dé'las cﬁrvas de 1ndlferenc1a deben ser nénos acentuadas a neolda
que aumentan los valores de r, mantenléndose constante el va]or de
TS

x El maha que posee[caracterlstlcas se muestra en la Flgura I.

'

fiQUnaFIj

&

3 Tenemos ahora uno de los elementos qecesarios para detern

mlnar las. n031c1ones de equlllbrlo, es d601r, la cantldad y clase de

inversiones que el em?resarlo decidird realizar El otrovelemento es

la linea que muestra las vosibilidades de eleccién de que dispone-

" dicho em-resario. Para determinar esta llnea, Domar y Musgrave comiens

zan por suponer que no existe posibilidad alguna de mantener dinero

en efectlvo. hste eg un .supues to 31mﬂ11flcodor que se requlere nara
el razonamlento, y cuya rem0016n ho Dresenta dlflcultades. Por lo tan-
to, 51 hay sélo dos tlpos de aCthOS, Ay B que pueden poseerse, las

dos Dos1b111dades extremas son: invertir todo el capltal en el acti-

Yo A, o invertir la totalldad en actlvo B. E1. grado de riesgo y el

.rendlmlento de ambas p051b1l1dad65'se muestran en-los_puntos Ay .

B de la Figura II. Si ambos tiros de activo representan riesgbs que

©

‘no son independientes entre si, para cualgquier combinacién de A y B




#

oqrresponderé-un rendimiento y un grado de riesgo que sdn~mostra-

dos por la 1linea recto AB. 51 son 1Ldeﬁend1enues, las coublna01o-
nes 1ntermﬂuxas tendrdn un grado de riesgo mds bajo, por guanto la‘
dlverslflca016n deJlos rlesgos reduce_la dlsperslon de una'distribu—
CLbH de orobdollldddese S | | o |
| Supongdmos ahora que el anersor paeae tamolén poaeer-pdrte
de su ca pltal en eLec ivo, EL efectivo fepfeg%ntd un grddo de rles«
-go~igual a cero,-y un'rendlmlento tamblén 1gual f‘ceroo Partlendo de
una. comblaa016n de actlvos como” La mootrdua por el punto C de la Ei—
gura 1T, 1ncrementando la proporc16n de su capital ma eni&a en efec—~
tivo, el 1nversorvse movers hacla el orlgen A medida qde el éfecti~
. Vo AUménta el-rendimiento N4 el 1esgo dlemanayen. La linea ounteadd

- que. 1"epr'esenta este mov1mlento ( lldmdda curva de 1Jvefslén en efec~

tlvo_)vtlene la,forma mostrada en le Fiwlra 11, poroue cualquier al-

mento del efs ctlvo disminuye 1la DOSlbllldad de una 1quldd016n 0011~

-

gada, Por 1o tanto, I caevmés répidamente gue z‘

' g ! ~ _F{GURA T o -
e



1grmso ac“pﬁn

aﬁ‘dlrnollones Daués”as, }”‘-’j;;ﬂ ‘el e de1 < do d rﬁrabajoa“

por lo tanto, es poglb]e '{) J" ”- ”'? ;f__.A sos,. St un au-

”fq.menuo ° una dJamJHU015ﬂ de 1a ofnrta de "pmpreou" ado flné&,

e.. n 1 quc iea

,onﬁble que se JLD“

,Lal.cuagdo se re;




solicando ambos métodos al mismo tiempo. El argumento que se oye a

menudo, respecto g que el rendimiento de inversiones més'rieggbsas 

es afectado MAs fuertemente por un impuesto, es rechazado por Domar

y Musgrove;-quienes dicen que en esteucaSO, como.en cualquier otro,

el fesultado deoedoe de la Formd de lds curvas de 1nd1ferenc1a y de

la cur a de. 1nverSLonos en la reglbn cercdna dl ounto de eoul ibrio.

La 1mportdnc1a relaulva de los electos de ingreso y de subsultuclbn,

v aetermlaara el reaultado flndl

5 Veamos ahora CJdles ;son los comanudrlos nés importan=- -
tes oue nos sualere el razondmlﬂdto de Domar ¥ musg ave,

: A)Estos autores comnaran, en el mapa de 1nalferen01a que

’construyen, el factor 1 (1gual a g menos r ) con el factor r,ven lu--

gar de comparar g coa r. Vale dec1f, se compara en es+e mdba el 1n—

greso neto ( deducidgs. las posloLes péraldas) con el elemenuo de pere

N

.didg solamente, Consideramos ﬁtoncas relevante p“e@untdrnOQ 1o slw
galentev DO?qué la asoeraHZd na+endtlcd de 1as 00330111dddes posltl-

vas ‘debe brlmewo com@ensar la eqneian7a mdtenat de las ooslblll-

dades ﬂegdtlJas, v el resto (g-r) debe alin compensar la n desutlll~
dsa de.pODer en nellaro‘el caoital del inversor". medi&a bor 3 8i
el inversor se comporta - cowo parece natural - como otrds entldades
que toman flesﬁos a- 8u cargo (comoaalas de sevuros, por eJemolo), de—
Dlerd oretender, como retribucidn por: tomdr este rlesgo, un premlo
qu° remunerara exdcbdmentﬂ'las )O“lDLllOades desLaVOfables cue es 16-
gico esperar de dcuerdo a 1o quo 1nd¢ca 1a exnerlen01a@ s declr que

el 1nversor deblera pretenaer un'nremlo 1oadl a I. Corresponde sin em~

.oafgo J:o*r'mulap ung’ nueva Dfe~unua.ﬂs este caso dnéloao al de las c om-

£ .

pafilas de se@ufos? DlstblremDs este punuo en los oré cimosg’ para rafose
;mxlsbeﬂ, a nuestro enbenaer dos lnterpFGuaClOHOS p031oles

de lo que Domar y I uusgrave quleren signi fl

v . : o -




~ a) No es 2,.slno 1la poslbllldad de-. que los aconte—
_c1m1entos desfavo;aoles sean mavores que r, de01do a erlores
de c4lculo o a desvios no:maLes desde z, 1o que debe ser re- -

mdherado DOY- Y. '
B - Lg valuacibn &el riesgo en.r es el sistéﬁa normal
‘que ubllizarla uaa per sona que tome rlesnos a su cdrgo. Fal—
.tandole el conoc1mlento pre01so acerca, de’ cudl serd el acony
te01mlenbo que se Drodu01rd en le fealldad, lo &nlco que es-
ta oersona puede hacer'es preteﬂaer un premio-en el que C“da.
unq de los posibles acontecimientos desfavorables sea_pesado
por su cgr:espondignte_probabilidad; En aquellos césos enIQue
los riesgos satisfacen éiéftag condigiones-minimas,,se CQm;
prueba genéfailﬁente -que las .f_reCQeﬁc ias estadlsticas son acep=
;tabiémente*similares a las,pfobabilidades,iy]por'lo ténto,

el bremio'eé'aproximadamente suficiente_paraVGOmpenéar las
pérol@as que tlenen lugdr, Las condlclones necesarlds a las
que nos hemos referido son° prlmeramente, que 1as_pfobab111—
'dades-sean calculadas'sobre'la base de dna éxperiencia previa
'y que esta exoellenCla incluya un. n&nero de casos suficiente-
nante vranfe para obtener rnsultados constdnLes- en segundo
térmlno, que los casos Drev1os bengan un 01erto grado minimo
de homogeneidad en tercer uérano, que los flengs a los cuén
les se ap]louen estas probabllldddes sean homogéqeos 1ncan-
chamente y con rela0161'~ aouellos uLlllzados Oara el cdlcu—
'lo de ]as orob&bll*dddes, y ademis que eSbO° CASOS a 1os que
se aollcan constltuyan un nfimero su11c1ﬁnteﬂente grande Dard

DerMLLlf que se opere la compensac1on de deSVLOS.

P@ro el dcoqte01m1ento que se produzca realmente

puede oer dllefenbe de la esoeranza matenbtica., Los desvlios




:desde-la ﬁedigAbﬁedén sef favorabiesio‘desfgvbrables.;Siila
;p“fsona que. LomA fleng a su c;réb¢desea-noner§e a cubierto
en forma total debc demdadar que le sed ontfegaaa uha suma
en exceso a lw esperaﬂza mdbematlca, la Punc1bn que cumple
esta suma adlClonal es oreCLsamente 1& de Seerr como un
margen de securldad que se utilice en dquellos casos en que
‘se oroduzcan desvios aesfavordbles. |

Como es posible CdlCUldf el monto de estos mérge-‘
ne39 hste es, el problema que las teori s Gel rleogo, estu~

-

Qladas por la mabenatlcaf actuarlal, 1ntenuan resolver Ex—

OlladeﬂOs Drevemente egbos nﬁtodos (1),
leltdremos nuesbrd aLen0¢6n a Tos aconbe01m1en—
tOc desf vorable S, SUponlengo que todas las‘mrobabiliﬁades‘

.

'desdev nasba,p‘vsean 1guales a cero, Sl r es 1a_ﬁﬂue

pk-!-.l
zanza'matémética de uOst ldS probabilidades desam ,a %g

e
'deoe .cumplir ld slsulente con01c16n, correspondLeﬂue a todo

ofomedlo Donde;aOO“ L o L v

K : -
> (qi-r)pi =0
o ist |
En otras~palabras,»la%sumé de'tOd@s 165 desvioé
‘a la medla debe ser 1Pual a cefo@ Sl pOanOs el O“l’en en

esta d'f los 3rropes‘pos¢t1vos'y neg ativos se compen-

sa ran entre sL PerQ el hécho real es.que, cuando est@h
mnos actuando‘con'frecuencias-estadisticas. los resultados
pusden ser 01Lerent°s a los pro medlos. S1 se aesed vdluaf

fa orlorl" estos errores posloles, es neoesafJo utlllzar

pdra ello lds Drobabllladdes de oue ocurrdn Lsta es la

(1) Insolera,f, - Trattato di oc1enza Attudedle, Vol, 2,
pr 115 a 127 ¥ 269 a 29‘.




(1) Tisher, . Arne . The-Mathemqtical theory of Probabilitiesg

“Pazbn por 1a'cua1 ng ueo%ias matemaulcas deL riesgo se ba=-

EY v -
san en chlculo 0s de dlsnerslﬁn de eirares oe defla media. 81

las probabil? Gades esfah basadaa en. dna exn ienCia>previa
suficientemente buend, V e pumqvpp lag condict ﬁnes de gwli--
CaCiﬁnIde”e~t s PTOb —ilades a CaSOS fuﬁurog'(vraq namero de

casOs y unif ormzdad de los ri espos), se ouede ah_ncaf 18 ieo~.

ria norma+ del rlesgo. En.este caso,,los'erro?es~de‘las_obu

'servacione~ se commortan'conforme_a'la‘1ev de Gauss. 91 es-

. tas condiciones sé cnmm]en s6lo én iorma ~moerrec*a, se 00-

d?dn aplicar otras LOpmu1aClOﬂO qlte“ apras de la +eo~~

_mdtemﬁtlca del fles”O (Meﬂola '"'u&ﬂdberm,_nor ejemplo).
. Bn el'pflmer caso;mlas nrobabilidgdes'deverrores

aCCidentalesfde’las ObServaciones se distribuven én la forma

-

mostrada por 13 Cnrva de Faugs ilustrada.en_la'Figura ITT,

E1 pu unto @ corres oonde «1 valor de ' r, uS facil ver en est

o =0

caso cual es el ¢370r oun deb1era ser . oLmuesfo ngha el or”or

m xlmo, de modo que. s 610 se dejen’ ;ue"a R@svfos cuva mrooabl-

lldad Qg conslderad ;.azbﬂableﬁentéxoeauena

“

BN

PROBABILIDADES
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"Alguqasfpropiedaﬁes;de 1a_F6rmula

unﬁo.mgkimo para-Z-O

.Uunbo de 1nfleX¢6n para a~*l

Lg curva es aaintObd al ege de abclsas en dmbds

~d1re001ope

Para Z:0, j"(z) VAR 13989

Para Z-'*l ‘?(?) es menor a 0,25

.  Para Z=1 2,1?(Z)f 0,05
Para Z: +3, P2~ 0,004
5 Para =14, Y(2) 0,0001

La superficie encerrada por la curva puede calcularse con la

\/zn /f dx

&1 eJe horlzontal fepresenbd los valores de 103

16rmula

err ores, y el verc1cal las correopondlentes orobdbl aades,
Lg Otdlldad de- la sugerf101e incluida entre el ege hOTl?OHﬂ
'.ual y la curva, es 1oudl a- 1(puesto que éste d@be ser el va~-
lor de la suma de-todas las probablllqaaes). Los errores u-
bicados hacia 1la derécha de r no debierén ser cOhsidéradOS,
ya que son fdvorableo. Puesto que 1la curva es glmétrlcq, 1a
. -V

porc16n uOican a 1a 1zqu1erdd de 1 tlene/§3;er11c1e total.

- igual a O,5,'Ten1endo 1a-ecuacibn de_la curvg de Gauss,_es
posiblé, por ﬁh simple proceso de'integrabién, determinar el
*.valor.sobre el eje horiéontal, afia izquierdé dé cero, cuya
ordenada, juntamente con la ordendda del punto ceroy el eje
horigontal y g curva, encierran una ouoerr icie de un valor

determ;naqo por antlcipado@'Si.esuabLecemos entonces el pun-

-

-

to que es necesario eleglr vara dejar fuers una pequefia probg-



oot " A .-" w

-

'«bllldad n&aemb usaf eoe VaLOf comQ el monbo aue corxegoonnf»
v,de Cdfga; éého margen dp se g,fidad 'Lé Obablllaad que se
1de3' de lido en estd formd es’ Ja ﬁnlcd que puede eXlelr &e
uener und sornresa deoa@raddble. Por supuesto; paraﬂobtener
ung SegULlQﬂd de- 100/ deblera 1ncluirse toda la curva, es de~
l»01r que el mdrgen de’ secuflddd aeblerd ser 1gual a la pérdl—
da méxlma go«lble. Pero un nlvel de‘ ecurldad bastanue bue—f
'no puede ser alcanzado con un marSen r zonablemenue pequeno
Este:Dfincigib‘és'UEiliZado.en Se§urbs paré'déterg
h mlnar ld esuabllLdad bCCUlOa de. una comnania, y para Calcum
Llar los margenes que, agcegddos a las prlmas, ocolgan a lds

mlsmas 01ewko grado de’ segurladd Eero le 1dea Pué desar”olla-

o da en coneglbn con. cualquior tloo de ries go que cum«TLera

Il
las cona1c1ones enumeraqas anterlormenue ( ver paglna 73)
Por supuesto poaria dlscuc'rse cudl nuede conslde-
'frafse un ngdo satlsfactorlo de sevurldad Pero ésto se deue;-
mlna con - éxlto en el caso de lOs oeguros vy podf;a tamblén con=-
ﬂlderarse gue se estdolece sln 1nconven1entes en el ca so de
las deczslones de 1nverslbn Los rlesgos que se degdn fuera
: de los mérgenes de seaurldad, y que pOf lo tanLO subslsten a
‘4nesar de los mlsmos, ‘no- deb¢efan detener a. nlnguna oersona
: que~desea3nacer_una 1nverslﬁn. Comparando con,qnacaso;que to-
 dos experimentamos a diario, diremos que toda persoha sabe
‘que cada vez que se cruza la acera de hna calle, 'se esth co-
(1) Existen otros artificios: 1ngenlosos para calcular los mir-
- genes. La descrlpc16n de los migmos puede verse en Ingolers
- Op. cit, P. 276, En el cagso de errores accldentales, un mar
" gen oequeao otorga un alto grado de seguridad, Por e jemplo,

el mdfgen ﬂeceSdrlo para obtener un margen de Se”urlddd igu.
3997/0882- :

3x0,5Y Jay - ol wy
=1




/ ; v _
rriendo cierto riesgo de ser étropeilado poriQn_vehiculog Sir
ello ocurrie&a; lé'consequeaéia'paré 1s perSOné-seriaamgcho,
ms seria que aqualla que‘goﬁr;a prOVénif-de un riesgo de Indo-
l.lé economlca; pdcsto que estdfxa envuelta su prOpia‘vidé.'Pero‘
el”hecho. de‘que la prob blllddd envueltd sea satisfactoriameh-

te pequefia es sufic ciente pafa que ﬂadl@ la con31aefe un motlvo

Py

»

para d e jazrde cruzar calzadas. “rObaDllldddes mayores a ésua (
udles como, por egemplo, 1as nnherenbes a los accwcentes de dv1a-
016n), hacen que<algunas_persona_ de jen de utlllzar estos med lOs‘
de-tfansporte, pero,ciertamenteVno-detlenen:a tqdos los_posinv
bles bsuafics;' | |

uando se. cumnlen solo odrc1dlnenuc lds conalclonos en
lds que se ban la eorLa ae los erropes acc7deatdles, las teo-
rias del flesWO de Nedoldvhl y Lundberg cooran 1mportan01d(l)¢

P

ESuaS teorias a furlouyen a la curva de errores ‘una ;ormula'd1~
liferenté"'la'de Gaus*4 udlos fbrwaas *mollcdn und ispersiénv
_ &
;mavor a la corfesoonalente al caso ya conslderado En el éasov
deL sevuro de Vida, por egemnlo, cuando ld exoerlen01a p°ev1a
'se basa solo en dauos lmperLQCbOS, ya sea porqae el ntmero de
j'caso_s onslderaa é es menor dl neceSd“" Q por la fdlta de
homo~eae1ddd de ta le&‘dﬂtOQ, o} norque ld eyperlenCLd oasada no
es estrictamente a0110d01e al iuturo debldo, por egemDTO, al
cambio en las condiciones saﬁ*tades, estds teorlas SOn pdfbl—
armente Gtiles,
Debiera notarse que estas teorias de Lundberg y Medola-
ghi constituyen un paso adelante con resmecto.d la aplicgcibn

.

de este mismo nrincinio sz..log riesgos co*res on1lentes”a las

(1) Insolers, op. cit,,po86 a 294

B



‘inveﬁsiohes,nEn'elxcaso de'las iﬁvarsiones, la ekneriencia Da-

sdda debe ser aﬁ71caa4 .con .un. caidado’ pdrtlculaf, puesto qUe

se oasa en una 1nL0fmac13n mqy llmluaaa, y ddemas lds ConulCVOn

nes de cada 1nver316n aueva son ﬂormalaente dl blﬂtaS a las cony

rrespon01enues a ooerac1ones orev1dg. hsto no serid o+ra cosa

que uninueVO,pa;o'hg01a una»dlsper Lon mdjor, con respecto al
 3ca§oidé1 sevuro'dé‘v dd. Por dnle“La pOQrLa dec1rse, Cdl vez,

que 1a. aec1516n del emoresdrlo pdﬂa 1nvurt1r fequarlré un mar—

I3 W,

gen de sevalddd determlpado sobwe la bdse del mlqmo pr1nc1plo

de los desvios con fespecto d Ulq meala, Dera suoonlen@oﬂuna

+

dlsbeﬂblbn mayor‘uue en el ca so de los errores aecldentdles
del secufo de v1da. E 5:.” l | | . |
Hay c1erbdmente otroS casos en 1os cudles la deLe%mlna~
v SRR
citn de marégaes ‘se nacp soare basﬂs mucho mis- 1mnerlectas que
’v‘én=el geg ro ae v1dd, a&n dentro uel mlsmo cdmpo de’ las oDeca—
01oaes de securosm ﬁn el seguro maritlmo, péf egemnlo, ldS cir-
cunstanc1as CorfeSUOﬁlentes a cada oge 016n C deb ido a las
CdraCberLsthaS de las merCaGefLas cuhlertas, las conulc*ones
en lds que sn‘haca~ la cobertura, euc ) pueden varlar en ;orma
tan della, Y hay odl 1alca do efDeTlenCla estad¢st¢ca eldbo-f
- rada, que las oflmas son camblén Lljﬂdas, en.gran numero;de
'cascs no*-fnalo 1la- con otrds ooerdc1opes, apllcdndo 5s que se.
COJSldeLan margenes de seourlddd pruaentes,'Y-;stresultados
generd;mente son bdstante sat¢s os.l‘;: ;v.’f;_'v.  e
Conslderaaos que lds declslo es de 1nversfénupueaen to~‘ 
marse-comofun ca o slmllar, conae la eyoef encia puede ser aqn
'més.imparfégta, 1aS'¢1rcunstan01as m4s camoiantes, y por 10 tan-
to,los Large es deoer ser nayores._Se tratarLa, en este caso,

de una dLIePenCLa de grddo, pero no de eseaéﬂd.. sto p:oveerlab

Lt e
ek ST




una exnilod01on del benef1c1o, que éstera encuadrada enterd~
}mente denbro del camoo dgl rie sgo B
Veamos »hora cl éWes son las ulrcumstanc1as que hacen
quellbé}llangs 1nherenyes a las de01sloneu de 1nver516n sedn
dlferentes a aquellos correqpondlentes a los seguros de v1da o}

‘ <

‘.al guego

i

: mh nrlmer luoa;,vlos r7esgos dehlnver31oneé se calac—
L _torlzan nor el nﬁﬂero reau01ao de casos, cadd uno de los cud-
les onvuelve una odfue 1m90fuante uei cdpltal totdl del 1nver~
gér; Por conSLguiente, sl el resultado es’ deOfable, 1os udr~
gene« ae se”ufldad establec1dos son THQtLles. Y sl “los resulta—
‘ '._QDs_sOH aesza dbles, poera ocurrlr que 1o nublera un mdrgen
- deOnaDle oue iuera squ01ente Esno altlma serLa 01erto en el
‘supuesco que los casos extremos teqaan un veso Consldefable
f Pero si el em resarlo plensa que el camoo de los pasos
EQZOnéblemenge rob&bles no es‘demdslddo grande, ouede 1ncllnar¥‘
sé a adlicar un margen de seourlddd sullclenuemente O‘I*dmc'ie ods‘
ra CUbLlTlOS, y no qreocuoarse demaslado acerca -del resbo, en j
~la misma LOima que una oersona -que oesea hacer un - v1age encuen-
‘tra razoﬂdble degdr de lado Ld p051b171dad de dcc1qente, elig Len;
'fdo la VLd aérea en v1rtud de sus ventagas sobre las otrds.
| “En sevundo térm;no, la probaolllaad de errores se basa
en exnerlenc1d 1nsuf1c1enteg ﬁsto DO&rLa tracucirse en una,ma~
yor dlsoerslbn de %robabllldades de deSVLOS desae la medld,-y
consecuentemente resuluar en la LlJaClbn de. mdyore magg@n@s.
| En tercef térmmno, las caracterLstlcas déycada nueva
inversibn son prdc*lcamente di ferentes,a'las Qe cualquier otra;
y por lo tanbo 1a apllCaClon’de la exnerieﬁcia previa al'éaSo,}

,buede resultdr equlvocddaq Tdmto e ste-punto comq~el anterior son

-




los céusantes de 1lg subjetividad qﬁe cafactefizé a las decisio-
nes de.invertir; 'n este caso, la soluéibn podria también con-
sistir en gsumir un grado de dispersidn mhs alto, y porrconsig
| guilente un m@rven may or, | |

‘En CUthO thman, el inversor tiene generalmente 01eru
ta oOslbllded de ev1car Déruldas, venalcndo su 1nvels16n o dis~-
leauyénuojd, cudndo 1ds 01fcunstanc1as le nacen temer ung pér—
11&3. Esco cnntrlbuye a hacer rdzonable e* supuesuo de que los
aesvios con arooab17ldaa reld 1vamenue 1moorbanue,'no son demau'

~

J.ad.o grandes,

Las conq1c1ones subJe 1vds de los rlesgos inherentes

a las 1 lnversiones y el red001do nhmero de cdsos cons derados, -
han hecho que Fellner axlrmara.que el en;OQue de las esperanzas
ﬂdtematlcds nn es dOllC ble al estuq1o de las aeCleoneQ de in-

versibdn, (l) Pero se ha conteotado a su axlrmac16n que faltando

un med.io- megor pdra medlr el rlesgo, la*eopar nza mduemdtha es

una~"1dea11za016nﬂ.de,tal medlda, ‘que provee gk inversor de una

v . -~

base razonable de decisibn (2).°

| 1L,0os casos de 3lgunos:séguros, donde'lés ofimas son"ﬁamm
‘blén cdlculauas con base 1nsuf1¢1ente, darian solldez a este fil-
.leo punuo de . v1staW ¥ los mafgenes de- seour:ddd cumplirLan un |
'Dabel 1ﬂp0ﬂtante eﬂ eotas ae0151ones. | |

Es ésta 1a correcta’ interpretacibn de lo que Dom Ty

Mgsgrave,quieren signif é by éudndo dblllzan el enxooue de la es-

-~

peranza matemitica para exnllcar el riesgo? Es CleLtO que ny

(1) Véaose mis aQeWanue,bpé ing 55.

(2) Hart, Albert G, Uncertainty and inducements to 1nvest
Review.of Economic Studies, Octubre de 1940, p, 52



cumple, ‘segtn ellos, la fun016n de un margen,de segur1dad9 Aparente-'
mente, no, Estos autorec intentsn es pTzcar el calculo del riesgo s6-
1o como uns remuner8016n de las pérdidas promedlo esperadas, y no de
»margenes pars cubrlr poclbles devaos desde estos promedlo. Aflrman que
los elementos de 1ncert1dumbre podrian 1moulsar al inversor s demandar
- une remunerac16p mayor gue Ve Para estos elementos no forman parte de
Y 0 I, que son las bases de su anélisis,

En nuestra cpihiéd, las explicaciones de Domar y Musgrave
pbr si miémas'ﬂo-scn suficientes pare expliCQr el beneficio, Sillo fue-
‘ran, un impueéto 8 1os'beneficios convuha~tasé de 100 %,"aplicado
cohjuntamente con 13‘00ﬁdici6n de compensar 2 las empreses'el 100 %
de las perdldas sue pudleran sufrsr no afectaria los 1ncenb1vos para
1nvcrt1r. La exnllcac1én de estos autores, comnlementada con los mare-
genes de segurlded de que hemos hablado, estaria més cerca de la rezli-
dade En este caso, 51endo "r"-el promedio de los rlesgos de la inver=-
sibn, "g" podris ser dividids en dos parfes.Uﬂa (1gual ) remuneraria
los‘aconte01m1entoq desfavorables gue se espera pueden produ01rse, Y
‘1z otra (y= g-r) conﬁitulria un mergen«ﬂe qegurlaad contra p051blés
desv1ac10nes dleavorablﬁs desde el promedioc r. | ) |

Si aceptamos los margenes de segufldaé como un elemenp
to del_benef1c1o, 'cué}es serian las‘conseQUenclas deA un_lmpues-
“to a8 los beneficibs que afectera estos mérgenes ? Los mérgenes .
de 'segufidad soﬁ esenciales’a priorir sin ellos el inversor pué-
_de con31derar gue ls 1nver516p no es suflcienuemente . segura, ¥

por lo tanto puede decidir .no reallzarla. Pero estos ‘mismos mbf-

genes No son necCessrios a posterlorl; Una vez que se conocen los



Lesultﬂﬁos de la inyefsiﬁn; 7 Que‘estosIresuitados'han,dbmos_
~trado ser igualés o] mejores;a los éfomedids_esperados,'lds;méru
cenes déjanfde cumplir algﬁﬁ papelm:A&n si la persongfqué S0pOr=
ta el riesgo (comp %ig de sogu rég, ihﬁersor, étc@)vsupie:a por
anticlpado que.el margéh_extraOrdinario que é;,reQdieré a prio=
fi le sefé-absorﬁido'integramente en caso'dé que el‘resultado de
mnesbre que este margen era 1nnec¢sarlo, esta- oersond no se sen-

" tirla menos segura. Hue en el caso COﬂEfa”lO Si el margen se ne-
‘cesita, él'podra utlllzarlo. Si resulta redun@antg,'lé sers sus—,
traido, Ly grado de'seguridad>es el mismo qde~en el caso de no
ser abso?bido el margen, '

- Podria oéurriw'que, oaré eliminar aln las-oequeﬁas'
DrObabllLQdQes de aeovios aesfavorables que los mirgenes de se-
v."urldad nudlprdn aegan sin cubrLr, ld oerso 1 que SOﬁOTtd el rles

’go desee,acumular parue-de los margenes redundantes en una re-
‘serva defcbntihgencia; que cubra futufoé/evéntOSg Serié necesa;:"
rio decidir en'este casoéésta*resebva debiera'ser neéesériaménn
‘te de un mon*oxllmltddo, o si el 1nversor 1a conslaeraria sufi~-
v01enbe QesudCS de alcanzdP Cl@fto monto (el gue OOqua ESbar cons
'tituidc pqr ﬁna'prOpOPCién aetemmlnaaa de su monto de 0per301o- h
nes). La limitgeibn en el monto.es még probablemente_el caso re-

kiél ”puésfo,due pafa\cubrif'el 100% del capital bago riesgo, es ,
Acond1c1on suFlclente dar un 100% de segurldad conforme a las teo-
 rias'del_r1esgo (1),.No tgdos los mirgenes redundantes.aebleran
ser utiligados paré este prOpééito;'Esta féser§a, para ser efec-
ti&a;‘ho'debéria estar sujeta a 1aimisma clase-de'riéSgos que el»

"Ecaoltal que cubren' en efecto, sl la. reserva es agregada al éapiu

tal DaTO.leS o, v deOS son Lolocaaos en la migma ventufa, un

_elemento ﬁeszavorqble ellmlﬂa; ld reserva preCLSamenue en\ol mo-
TIy Insolera, op. Cit., Do 119 '




AN

:monto en que~se laVneCQSlba.v;ﬂ el caso del 1nversor, por . 10

'tdnto,:ios benef1c1os que son relnvertlaosi'nf@l mlsmo nego-
cio, ¥y o¢d1cados a las ooe ' Oues normales de; m1smo -en vez B
de ser: dedlcddos é alver31fic las 1nverslomas— ﬂowpueden cumm
pllr el oanel de éeservas de contlncenc1a en ld mente deT PLo=
plo 1nvefsor Por su O“fte, los Deneﬁlclos que son dlstilbu1— 
;faos y dedlCddOS a consumo, tampoco pueden cumnllf esta funclén‘
?En ce molo,los beneulclos que se retlran ael ne~001o“oara fgéf
:,1nVert1dos en otr iventura dlstlnta, y 1os qbe se mdntlenen en
und em~wesa pelo son aealcddos a tanG de 1nverslones dlotlntOs
a los que onsbltuyen el ra mo p 1 de la flrma, paeoen cump
pllr es a fupclén .
Que ocurrlria entonces sl estOS mdfnenes ae segurl-
dad fuerdn azectqaos nor un 1mou sto sobre lOS Deneflclos. Si
el 1mpubsto absorbe 1d parte de .estos banel1c1os aue seria uti-
llzada para’ constl U1T lds re oervds de cOntanen01a. la de01-
slén felaulvd a tomar rlesgos a carGo de1 anerﬁor seria afec
uada. Bl 1nversor se Sentlria menos. seguro, y DO“ COQsleTQHte e
Qodria tenJer d tomdr g su cefno menos flesao. &1 el meuesuo
era s&lameﬁue Ja marte de l 0s margenes que’ nabrefa sldo Aedl—
cada al co“sumo del 1nversor, é ld que hublera sldo arrlesgdda
Junuamente con el resto del cg Jltdl, el 1mguesto no tendria efec

to sObfe la de01310n de 1avcrtlr.

.
-

Debﬂela notarse- oue un lMDueSbO dplicaao sobre las
gananc1as (dCOthClﬂLentOS fan ab¢es)-en'los ewer0101os en que
lds mlsmas se - proaucen, y no devuelco °0DL€ lds péraldas (acon-
uec1m10ntoa desfavorables) en los ﬁos ﬂalOs, fectarla no sblo

1o mdfgehes sino tmmblén 1z arte de los resuTtauos bOslthOS

*



(g) que se‘neCesité nara compenséf 105 negativos (r). Este im-
puésto afectaria muy.oosiblemente los incentivos é"ih.vertire Por
llo bdﬂbo, la comoensd01bn de pur01das recomendada por Domar y
musgfave (1), es 1moortdnteﬁ Esta cmmpenSdc16n de oérdldas con-
siste enrdevolVer‘las pérdidas del inversory cuando se produz-
véan a.la«miSma'tasa de impdeSto_apliC vda Oafa resultados 9031-,
tivos del mlsmo v\lor dbsoluto En esta formd, los riesgos y
su. remunera01bn son reducldos en. ld misma prooor01bn, y su posim-
cidn comwdratlva no es aiectasa por lg a0110301©n del 1npuesto
Es razOﬂaDle peﬂsﬂ° que~una»parte de los beneilClOS
.ObtenldOs por Jlos 1nversores eelé orod001da por QeSViOs Idxora~
bles de de lds Dromedlos eSDefadOS. LOS 1mouestos sobre estog -
behefi¢1os>no afectarsn, por sUpuesto, las dec;slones reLatlvasf
a 1nV°f510n.. o v | |
En re umen. de acuerdo con lo qun ‘afirmgn Donar y Mus-
prave3 ldﬁteorla que exollcd los benef1c1os éesdc el punto de-
vista de1 rlesgo af irmg qﬂe quell@s_remuneran sblo eventos des—
favoraoLes que son normqlwente esperados, Esto es sulchente pa-
ra explicar una varte del benefidio@ﬁﬁg'pero de ja sin explica~
cidn el motivo por el que lOS beneLlCLOS, a través del tlemoo,
‘deben ser posltlvos en lugdr de cero, Este. 1nconven1ente podrla
ser sqlucionado”diciendo que_Otra‘parte del beneficio cumple la
funcibn de un mérgen-de‘seguridad éontfa posibleé désvios rés_
pecto a" log promedios ésperédos, Finaglmente, qﬁa parté‘de los
-ﬂ 5eneficios qde ;esulﬁan.a posteriori debiera ser, 15giCamente,'
el fesultado do desv¢os ¢avorab1es medlaos aesde los promedlos
esnerados, Un 1muaeqto a los beneIlClOS dollCadO sobre la prlme-'

ra porcién‘QOL 1oe4dda, dfoctarLa los 1ncent1v03 para 1nvert1w'
(1) op. cit, p. 409 a 422 ’




El impuésta.sdbfé La seﬂundg borcibn,_podrié'afectar,o no di-
‘chos incéntivos.. l 1mpuesto C*oore la tercera Dor01©n, no alec~
- ta Bia en dbsoTuto tales 1ncant7vos.' .b .
b) La sewunda 1nterpretac16n pOslble de Domar ¥ mus-:

.giave, Selia aguelly serﬁn la que nvuremunefd alvund clase de
esluerzo-conectado con la 1nverslén.‘ | ‘

~ El EfataMlentO que ellos ha cen. de aﬁte punco no es
nuy claro, ALl“man en una ndrte (l) que elesfuerzo envuelto en
_ : : -
la realiz3c16n de una 1nverslén.es tan oequeno,'y esta sugeto
a tales economias ae escala, que queda echuLao del an llsls
que ellos,reallzan,>por conslderarlo despr¢c1aole, bnlotra par-
te de su trabajo (2), afirman que "la desutilidad:merginal del

_riesgo,aumenta‘a'meaida que é&ste ge imcrementa".

1

Ambas ailfwaCLoneS son aoarentemente oontraQ10tor1as'

-

En nuastra o;lnlon, esLas Sl”nlllcan que no se con31dera, en es

te oanoramd, esfuerzo alauno, aoarte del 1nnerenbe a,tomar rieg-

-

'-gos a cargo; que el‘e LUDTZO de comgrar y venaer lOS Dapeles de
invérsi6n5fde‘Vlailarlos,”etC., es desnreciable. Atn signifiéa |
‘mhss- que el aCClOﬂlsuq no cumole una 1un01bn dlfeCthd en la
eﬁbresa._Pero sl nlflcd tdeTén que el necho de correr un r1es~
g0, debido a la 1nverslbn, pfoduce alrund cldse de oreocupa016q
'que lleva consigo und QeséullLdﬁd ﬁl rvesgo es desd radable.
drd sogortdrlo se. requlere no sélo una comoensdc16n comoleLa de

los'casoquesfavo;aples, sino bamblén una_remunera016n parafesw

vta preocuuac16n o ) R 'j‘

Je1ando de. lado todo elemento de 1ncert1dumbre t 1 F

como ellos hacen- v consl@eraado r y g como DeneflClOS pOS‘thQS
TI) op. cit, p. 398 B SRR s
(2) op. city p. 402 - 7 R

-



'v negatlvos mulblpllchOS por sus proba0111dades res bectiVaé;A
sin conslderar p031bles desvios, Dareceria que cualquler ele-
mento de preocupa016n 0 ec fuerzo persondl no tlene mé's rg;bn
de ser. conslderado aqui que en cualquler compaaia de seg guros,
donde 1a prima pura cubre los_casos desfavorgb;es qqe_son_nqr—
malmente eépera&os, y no donsidera, eﬁ"cambié, hinguna desuti- -
lidad causada ai>ésegurédor por su_funciéﬁ de td@ar riesgds a~
su cargo. Si eXl;tlera und pfobaOllldad razonaolemente ande
de nubrlr todos los CdSOo desfavoraoles con. r, no babria ‘razbn
oara deﬂaqddr un monto extra, 0 Dor losmenos ese monto extra
 ho deblera se bal que consbltqyefa el Gnico elemento del bene~
flclo, Si el empreqdrlo plenSd que r pudlera no ser suf1c1ente,.
pareceila que sU acbltuo més narural OnSlelfLa en arllodr mdr;
'genes para cubrlr el rlesgo de GGSVLOS, antes que ne anllcaL |
]'tdles marcenes y. en camblo cargar un monto exura para compenp
v'sar el deqqsoslego que le produce la pOlell*dad de- tdles de g~
vios. ASL ocurre en el seguro,'QOf ﬂ]emnloa Domar v Musgrav
.na otorgan atenc16n alguna g los nérgaﬁes ~aﬁn cuando afir-
man que la 1ncert1dumbre poﬂfia ser @ventudlmenoe consldera~
da»y exmllcan uodo el beneflcls en bCTManS de r v de la remune-
Lacld on por tomdrlo Ellos uamnoco dlcen que los desvios degm
de r causan preocupaclbn, Mt mlsmo uarece desasrdmable, N4
én.COnéecuencia,*despuésﬁde Haoer sido compensado,_requlere
.un monto extra por el hecho de cumnllr "la func16n de cubrlr
:l Esta es la ra zén por la que dicen que' debe cubrir prl-:
merdmeate Ty ¥y el resto. (y~v~r) debe compensar la desutllln

@«

»ddd c usada por cubrir r.t




Siy remunera la desutilidad de oosibies desviosTdesde'

r, slgung medlida de aquellos desvios pOSLbles -y no r- es el me

«

‘jor el mento para repxesentar en el eje virtlcal de 1la Fiaura I,
El valer de los desvios =y en consecuencia. el monto de la desu-

"il

fa

}_h

dad DLOOUClda por ellOs- no tlene necesarldmente una conex 6n
con ro - . o

Débemos también decir que puede haber un elemento de

remuneracidn por laincomodidad. Si no pueden ser eliminados to-

‘dos los desvios\oor los<méfgenes, uede haber unag preocupd61bn

usada por el hecho de to&ar PLengS a cargo, y éSUa deberia{

ser compensada. e 1y misma Iorma en que losvpasageros-ae-los

t

av1ones nece31tan vontaaas adicionales (tlempo de vi 3 mhs cor-
to, etc,)para decidir en. favor de'los;avionésﬁ ESte'puede ser o--
tro -pero no el Gnico- elemento del riesgo,

B)Cuanuo tratan la comy zquL@n entre el efoctQ de

“substltuc16m v el efecto de - 1ngreso Domdf N4 Musfﬂdve dicen quO"

en la pricticy es poslble que el-efecto de substitucibn ses mhs
ST ; : ’ B
fuerte gue el ingreso, y en consecuenciag el resultado de una

Qu
e

G-

- minucibn en el precio. de tomar riesgos'a cargo, serla reducir la

7

cantidad de riesgo que el empresar o ‘decidirj so@ortar.

| }Esta cpnciusiOn podrigJaﬁarentemente‘contradeqir la
Que:éeiacepta genefalmente.ehﬂel mercadb de trabajo, donde se di-
ce gue en un plazo largo, un”aumehto'en él”nrecio del trabgjo
‘hars que 1os ObfeiOS usen una pdfte del. 1ncremenbo de salarloé
feéles, para adoulrlr o¢10. En el caso de los benp¢1clos, sLando
mis alﬁo él nivel ce ingresos de la gente que los rec1be, es di-
fici} aceptar sin @ ?1\cuslbn que ung ulSﬁlﬂuelon en el pre01o ael ’

riesgo les harhd ofertar una Cantldad me o,



Bn es ce abtlculo, como en la mayoria_de los erbajos
d eéta Lnaole, los dutores suponen aue ld u *lLQdd que una'ner-

vona aerlva dg su lngeSO es 1ndeaenq1enue del nlvel oe 1ngreso

'-_\ae ocras*personas;vSerLa,intergsgnﬁevex lorar la’ @osiallldad de

’L.J

1

qua'vste no se _dSL La utilida& del iﬁgresovpd&ria’ser relativa,
v o dbsolata. Duesembefry (l) ha llamado la stencién*hacia; ei
vlef comuard tivo de 01ortos consumos. El ofestlglo soc1al y no
"7Q @l vdlor abqoluuo, es 1o que determlna el consu mo<@ muchos ble— /
‘Vﬂéé.’Siﬂésto fuera cvefto, 1la Ubllldad del consumo en qeﬂexar de-
penderidr entfe otras cosas, de 1d comoaraCWGn con el de otras
oersonas. X Ta Jd”te del Lnoreso dedlCoda al anorro noera tener
como un’ objeto la dQ ulslclén de prestigio a Eravés del poaer
econbmlco, el que tamOWén es una mawnltud relatlva, Sl bOdO esto
fuofa 01erto, pOdrldmO”:taL vez afrlbdr a la concluslén de que,
lo que lds DePSOQdS qelsiouen, cuﬂndo desqrrollan ung dct1v1ddd

Cthd—bradeO personal 1nverslbn, etc”a es ld obt@n016n de

Jnd c1erta pos«c16n en la escdld 5001d¢, oxen sea por la 1moorm
talCld de la Iun010n cumpllda -coxo_po la ser el ca so de muchOS
fUDClOﬁaLLOS DﬂDllCOo, 1nLeIGCuua1es, etc, quas.”emuDerac1ones
BQ:sanla.Da’*e @és 1mnorbante del 1ncent1vo oara traoagar tan-
'7f5*éomo 10 nacea- o.a través del nivel de ¢consumo; o la dCUIHla"
 ci6ﬁtdé rlqueza hechas”oo 1bJe oor lds bdn4031ds (como pueue ser
el caso de nucnos emoreSdL os). Esto eXullCQTLa la razon por la
‘,cu»l el gumento General en ei.niv 8 de ingresos n0'ha decldldo_

- a 103 emofesarlos, a thVéS qel Anpo,_a’dis iinuir su incerti-

dumbre, 1nv1rtiend0'menos@

(1) Duesenberry,.J. anoa@, de1ng and the theony of consumer
: bendv10r, Véase tdnolen.Kdt@na, G.e P sycaolo~1ca1 dndlvsls

of GCOQO@LC beha vior, pagilnas 96 .08,

- 7
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Esta es shlo una expllcscidn “;nuatlva, fa nosiﬁilidad'de gue
fuera‘ Xac Dé&ﬂ‘a ser dlgnr de expLorac n, | |

otclgerie de gran 1noortdn01d para las consecuen—
cias de 1mnu@suoc’alrect03 oobre los beﬂeiLCJOs, puesto que
en tal caso el oogeBO'qe un slstema 1mposlt1vo, en relac;on‘a
‘los incehtiVos,_seriﬂ 1la mantencién-de,lg nomicibn:reiativa de
cada persona en la eg cald de Lnsresos, y bdmbléﬂ el de OCLml- '
tir la acumulacibn de poder economico a través de la formacibn
.de capital,‘pero ho_necesariamente'el'de;déjar los ingresos in-
tocados. . : ‘ . g | o

II)L@O La oel 1 caso mAs OlODdble Fellner.ﬁl) criti-

ca el método de la Csperdﬂza matemdtlca 01c1endo que el ntmero de
casos es demd51ddo pequeao v qae cada 1nverslon s’ un caso pdr-

‘ticular al‘cual no ge le puede apllCar_nlﬂ¢una*9r0bablleﬁd ba~

sada en lag experiencia pasada., Por e a ra Aéﬂ, plepsa que es me-

ch SUpOﬂei otro patrdn de coaducta, en el cual se presumd que

-

el empres arlo poqe su aten016n solatente en el CdSO tiAs pTODa=

.ble. Los otros . dconu001m1entos posibl es son tﬂleOD en cuenta

Cm*Lv mente Daﬂa COHdlClOua ‘1a conclusién o@tenida~sobre'la_ba-
‘se del caso més beDabLe

l DeblérdMOS coner en cuenta que en este arthulo

Fellner mirg la cuestlbn desde un-punto de v1sta letlntO'al

.

,Qe JOwaT'y Musgrave. msuos ulblmOS ponen su atencidn en lag con-

. -~

ducta del individuo gue piensa en-poner su dinero en variags em-~

-

presas altornativas. Tellner hace el dndllsls tratando de de-
tefm1nar ld conductd de1 empresario. qqe/oese dec1d1r caanuo

-L_ g

ity l erePLa Lomar prestado paravlnveﬁblr en su-empresa.‘ﬂ

'93‘

nerg_ﬁ Honetary policies and hO&rang in- perloos of”
1atlon, Journal of Po71t al Eﬁonomy, junio de 1943,
as. 196 a 20;). : -
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Bl pr: mer método con,j t rd en detener la inversibn aﬁtrs ael

punto Ll° Bl ¢ a“ gen de oe ’Tid serfa w.gjno en Eé. En onca%el pune-
%pkde eOhLllelD GStuTu en dLyun punto enffe'Li'y Lg"ﬁvte métbdb
serd usado en COHb“ﬂ%Clnﬂ con los saldos ad101onules de dinero e-
'-feC@lvo; Amogs realpente sig snifican lo mlsmo,'puegto;queven ambos
casos‘se.mantienelen efectivo m%s dinéro; v se\haoen:memos inver-
~ siones, | _ ’ 
B.'A;_articulo de'Fellper pue@én hacérsele los siguientes
éomenﬁainS." | 7 .
7.9} Mo_seAhace”ﬁiSti neibn agud entre-inféréé (ingreso del fac-
“tor capital) y bemeflclo (i'lle%o del i@CbOl empr ‘sa)§ 51 se Hicie-
Ara.est%-distiﬁcién7~muv ﬂrobamlemente se llamarma~benéficio a la
-_par%e del reau1n&ﬁo n@Lo que gqueda ¢1r10a de 1o lLDO& R. 81 no ha-~
cemos la dlStlﬁCiﬁmb ‘suponenos gue el lmauesto a los Lngresos es 
aplicado sobre toda glaﬁa'de ingrescs, 1nclnido el 1au rés, el re-~
sultaéo Qef£'posiblemen@e @l“mismo puegto gue los ampleos alterng-
tivos d@l bamitai ﬁptarﬁh«también gﬂavados. Fstodge’apleQ si su-

ponemoq quo hay gran mov111aaa del caﬁltbl con otros p@fses, en tal
’iorma que eALSE”Q uscs ﬁ]tewﬂatlvos para 5¢9 en el extrenjero, 51
todos los palses ¢ UmOﬂLﬁlsua lmbu@ tos & los ingresos en manera si-

milér, ésto no se aplic @tra excepcibn, anllcable al.menos al cd-
K cusndo
-pltal provemlvnte del eztr ngoro, puede ﬁ@nor Ud;/la regulacio=-
nes acerca de Jcs meue stos sobre 105 ingresos en paises que"proa’
veen @l qapltai, son ﬁales que el_iﬂvnrsor muedo n@ cir los 3mmues~
vtos @ag&dbs envel pais 6on&e estd invertido el capital, del pago
gue debe-hacer»él géhiernq del pa.fs exporfadqr de capital, siendo
el impuesto dé este ﬁltimo pais,méS alto’quevel del primero. Esta
clasevde»rebvla01éﬂ existe en alguna medida.em,gétados Unidos, por

ejenplo.



L

B) Deolera remarcarse que Fellner no 1ntenta anallzar la conse-

Fr g

cuenci% de 1mpuestos a lps-lngresos, v sélo provee en este artlculo un
lanéliéié de_1as decisionés de 1nver31on..la apllcaci n é su ana11s1s
al»Caéo ae-iﬁpueétos7a lbs;1ngresos, es hecha Ror nosotros.'{ |
“C)vﬁé§'algglqueinolesté muy claro en el enfoque Qe Fellner. =
te autor crltlca el enloque de la esperanza matemétlca sobre kabase de

s

que la elec01on ael 1nversor no llena las condlclones que hacen 0031ble

%

la aD110801on de probabllldades, Pero el, luego, apllca.en su Droplo

51stema egtas probablllaaaes, N4 parc01era que el modo en que lo hace es

' menos satisfactorlo que el empleaao-por~el-en10que de”la esperanza ma-

'temética;\Felinéf olo toma en caenta la p031b111qad que tlene la pro-
lbabllldad max1ma de ocurrlr. Pero la probabllldad de este hecho puede
ser muj pequena en. compara01on con el total. Aun més, las’ probablllda-
des més'prox1mas a ella pueacn‘ser 1nd1v1aualmente casi tan grandes co-
mo 1a que ellve Fellner, y toOas ellas Juntas seran,‘muy probablemente,‘
"ma§0fes que ella ' . v | | ;
D) OINldaﬂdO la 9051b1e erlllOad éeﬁalada,en el'narégrafo'an—
terior, 31 apllcamos eiﬁe 51stena al caso de 1m0uestoa'a los 1ngresos,
 deJando de lado la parte correspona1ente al 1nterés, ‘es p051ble oue se
“iobtenga el=s;gu1ente resultadga gl_;mpuestq a los ihgresos redu01r1a el
‘margen de segﬁridad en todos los buntos ubiéééos por.encima-de'la 1inea
'R. La rea001on del empresario- dependerla dé las fuerzas que determinan
el punto de equ111br10.>81 el elemento 1mportante fuera el valor absolu—
”té del margen, es proﬁable que el empresarlo reacc1onar1a desplazéndose
.eh dlre001én a L es de01r, reauc1endo més la 1nver31on, a menos que - |

K

equlliblo antes de la aplicac1on del 1mpuesto estuV1era muy cerca de

-

B e

. Si, en camblo, lé 1mportante fuera la p05101on relatlva entre los pu

2 - : A o7 tos Ll vy 12, el 1mpuesto pro-




éblemente dejarig el punto de equlllbrlo en el mismo 'sitio,

.pge to que ambos eunto Ll y L son dagadoS en ld mlsmd pesl—
VCibn, No se ve claro en el articulo de Fellner cuel ae ambos ce-

sos eg.el que correspon&e, seg&n el a utor._ontenmemoseque es-

ue punto no esté trdtddo muy clardmenbe., . |
"B) Ll Dunto de Vlstd de Fellner tLEQev)qunOS asgec-

tos 1ntereaantes, b,

“a 1aea de un margen de segurldad apllcddo por
los 1nversore ,'es muy plauslble Parece ser una actlt” lb*lcau
de parte de los empresarlos, la de trdtar de cubflr la 1ncer~.

: oy
Ldumbre acefCa de los aconbeelmlenuos que edlfente se produc1—“
fan, trataeao ee redllzar sélo aﬁuellas 1nversloqes que le opre-_-
.Ccﬂ un msrgen de gcaurlead ddchona 5 en tal forma que si los
acontec1m1entos son més OesﬁaVOfableS que 1ofesperado,'esfa nrumv‘
den01¢ ddlclonal eVltdfa o dlsmanlfd les oérdleas.vEs 1ntefe-
_sante destacdr que, degdndo ae lado el 1nterés7 Fellnel ex llé
-el oeﬂof1c1o sélo en térmlnos de ﬂargeﬁes de segurldad ,‘”'w»f
a Estos maraenes de éegurldqd tend1~an una 51m111uud
'muy estrecna, al nenos-en cuanbo a su fUD016n,'eon aquellos de
1os que hablamOs en el anélls s Ae‘DemQr.y_musgraVe"Ial“vez el
anéllsls que esbodeos en dquel caso. Lenla la ventagd de aar ung -
1deq clara ace rca de la fo;ma en. que se deterqua la magnltud de .
“los mirgenes de securldad requerlaos, emeledndo para eLlo und au'
i ndloch con las Leorias ﬂabeﬂdtlcds del rlesge.ef”" - | |
| - as ~nvest1ga01ones real lzaddS en 1939 por el Oxford:“

Research COQOMJbS Group, aoerca de 1z as aec1510pes de 1nve;g16n

(l), muﬁstfdndlgunas reeouestas lntere dntes reQILZdaas

(1)Neade, 7.E, and Hn.drews, P.W,.53. aummary of replles to ﬁueSbqus
on effects of interest rates, Oxford Economic Pgpers, octubre de
1914, ?dglﬁq“ 14 5 31, Véase tambidn Sayers, R,5, Business men.

" ‘and the tefms of borrowing, Oxford Economic Papers, febrero de
1940, y Andrews P.W.S, A further inquiry ‘into the effécts of rates
~of 1nLer°su, Oxford Lconomlc ldners, febreéro de 1940 S .




» : . _ , o | . | .,
por los hombres de. negoclosy contestando g las preguntas del
- cuestionario que se les someti6. De estas respuestas se deduce

que podris justificarse lg dpl'c 016n de mArgenes de.seguriaad.

c-r

Los empressrios, conforme a estas respu estas, estarian di' pues-

tos a reslizar sblo aquellas inversicnes que lés p“olonen una

tasa de rendimiento muy buehna. Esto ooon:ria ld s de gue los

K

e'.«

,|_a.

reﬁdimiehtbs muy_altog‘offécerlan-los-margenes} réque:idos.,Aun_
lqﬁe_por otfa_parte, estaS'tasas nuy aitas'podrian tener otra fun-

: ) _ . : A _
.cibn, Algunos autores afirman(l) que el empresario no buede ha=- -
cer ofev1slonéc muy leJdnds en el Llemoo con una gegurid d raz0-
nable, y por 1o tanto sblo real;zan las inversiones gque les pro~‘
'meten‘tales rendimientos en lés proximnos 3 6 5 aﬁog,fQQe rec o~
_bren duran@e.dicholperibdb ung pérte substanc ial del'capital.

. ' ‘ .

Nbtese que ésto podria ser ciefto para 1ﬂVeLSlOﬂeS tan riesgo-
sas, O7de pe}séectivas,iltafa tmn lQCleTtaq, qno no sea DO“lble
extender las previsibnes.més,allg del oeriodo indiéado,‘Pero 4"am
tanﬂose de campos de 1PV€T510n va eiﬁeildenua oo, con- mequdos
estables, los rendimientos (esvechlmenbe eh palses con monedas
‘estables, donde no se requiere'compensar 1os efectos de' la in-
flacibn), las tasas de reﬁdimiéntos sﬁelénlser_tales_que no per-
bm;tenArécuoerar'uha parte substancial delbéébital en.3'6 5 aflcs
Esto es afln mbs evidente cudqdo se trata de una emoresa en fun-
@ionamienta, que agmenta el capital inveftido en una empre sg ya
cOnocida;'e' |

A pesar de esta critica a tal afirmd61bn, conviene

(1) leade and Andrews, op. cit., phginas 18 y 29 Anovows, Op. -

’ city paglﬂd 52, También Nal]lch H.C., The Changing signifi-
cance of the Interest Rate, Amerlcdn Econom*c Review, diciem~
u --.-O.e 19469 pa"ll’la 7630
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’seudlal‘qu la misma hublera oldO 01erua; 1d apllcd01on de- un

] impuesto soore los bene**01os hubiers dfectaao el 1ncontlvo para
| rtTr, o&esto que haria ﬁés diflcil’ acumular gahanc las muy. gran;
des en tan.gorto tiempo, En esbe caso, el efecto degfavorable del
“impuesto podfia evitarseiobor dndo al *nverbor la pOSlDl Lamd de
'realiZar en loslprimeroé éﬁos depie laciones de la inversidtn de -
tdl ﬂdcﬂlbuﬁ, gue’ pd”lefd amortigzar lg bouqlid“d de ia inversibn ’
én’aa'tiempo muy corto,_deduciendo_tales amprtlzaciones de las u-
11 ades sujetas a 1m0uesto(l) B1 valor completo de 1lg inversitn
pbgir:_a deducirse de los bene»ficioz del afio en que se-"rea'lioaf 1a in-
versibn, Bsto slgﬂ'IlCafL& sélo un dcortdmlentb del D@TLOQO de de-
ore01a01on, ] ﬂdria noslole la dpl~cac16n de 1moue°uog sobre los
oenellc;o posteriormente, sin afectar la de01s16n de- 1mert1rQ
III) G.L.S. Snakle(2) niega 1a ooswilJ.ana de deter-
-m1nar las probabilidades de opurren01 de, distintas alternativas,

-

Los aleulos del emgremquo no pueﬁea sev' an Fnrecisos como para
'meQ1r tales orobdbllldddes. Ademds, este emoresdrlo s6lo toma en |
vcuenfd un n&mero limitado de poslollldades. Lg ocurrenc1d del res~
to de lds DOslblllqddes sOfia an sorarende nte para él; que nd
atin L S boma en cuenta CUaﬂdOvplanlLlca st inversibn, Dentro del-
campo de 1os'acontecimientos posibles, Se consddera que tonS-lQ§"
: acontecimientos tienen la.misma probabilidad dé_ocurrir: |
l,‘Shakle @rosigue diciendo que de todos estos even;'
tos‘poéibles5 el émoresario-sélo_toﬁa en'cuents Gos cﬁando.reéli-

za su declgibn de inVGLEi”Q el mAis Tavorable v el mis desfgvorable

(1) Cary Brown, E,

(2) Shakle. G.L.8. The ngture of the inducement to investe Review
of Ecoqomlc Staﬂlos, octubre de 1940, phgina 45, Véase también
"A reply to Professor Hdrt Review of Econom1c Studies, octubre
de 1940, piginag 54,




'oaos los a,OﬂbbC-dieﬂ S0s oosibles*intermedios5_son de sechados,.
Lo razbn de ¢sto es explicada wnor Shakle diciendo que, no hdabien-
do diferencia -s Gn &l a;irma- en las Orobablliaaaes de todos

‘los dCOutGClﬁL@ﬂt@S, los dos que Llenen mds_m051vo Dara-lmpre-

v

slongr en deor modldd al emaresarlo son 1os que feofeSGnCdn su

andQCld poslble Ma 1md, y su pérdi dd ooslee mdxlma. Porulo tan-

v

tog'elvemnresarlo Q@b@'d@Cler-sl la comblnaclbn de estas dos po-

Q“bllldddeb, "e:s e con Junto aﬁractiva'o fro, -

Cémo se dete nlnon lcs 1 mltes° s de01r, como se de~'
' termlna, segﬁn Smd“me, el compo de’ poslbllidddes cons1deradds9
~Spakla dice que, colOCnndO bOQOS los aCOQueClmleﬂbOS pOlelDS en

orden asc@ﬁqeﬁf dp bene¢1c1os, al cuerpo central de acontec1mlen~_

.

,bos corresoonge an g do de socoresa 1«ual cero. Cudndo deJaPOS

este cuerpO‘central y-comenzamos avavanzar naCia los'extremos,“

..-».,

”,el gfado A@ SOde@Sd comlenza a crecpf 1enuamvnbe: cddd eveﬂto es

CmAs sornfenaence que el fnuevidr;=El’g ado de sorpfevd CfeClane

‘ corresoondiente @ cadd evenuo, serd un ﬁaCtos; jue tendera a ell-

-

fminarlo_de;‘oampo de dconﬁﬂC1ml°QfOS coasid“ gdos; v la 1mportdn~'

',cia'crecieﬁte dél»evento ~dada porila andnc1a 0 oéwd¢aa que ren -

Ck

Dresenta- tendera'a hacmmlormés-d“‘ ) de COnSldeLaCLén. uando ld
sorpfesa malglnal'sobreDQSd a la lmportanCLa marﬁlnd‘ de un, even~

 to, el OmUTeSdrlO edeblCC@ el llmlte de los eventos comddos en

’_2; E1l anqll“ls de’ SIdVle es 1nteresdnue en cua nto ine-

' -tenta ooner n poco de esce 1cismo en La.ponder301on de las vro-

_babllldades. Pero tal vez como solucidn pOSLtha Llene varios pun~

‘

;tos que. no son enLefﬂmpnue sa t;siactarlos._

A.ZEn ndlme _lugar,,para'decidir-cuénramplio es el cam

_‘ .

"po de posi“i3lCzde" conSi eradas, que’ Shakle supone, el empresario




w -

v

Lo

1

debe realizar unavpondénécién*bastante precisa;de;estas.probabi-
¢
1lidades, puesto que tales probabljloades (o su. concepto comple-

mentario, el Morado ‘de sorpresa") aeben sobre—compensar la 1mpor~‘
tan01a de los. eventos. La critlc que. Shakle hace al m todo de

Clas probabllldaaes, por 1o tant05 puede ser también apllcaaa a

L4

su propia soluciéa. R o 11 “,'15
B Otro punto extrano del anallsls de Shakle, es que
Tpre01samente los eventos que estén en el margen, a punto de ser

._exclufdos, son los ﬁnlcos cop51oerados para, - reallzar las deci-

v .. S
51ones de 1nver51on.'_¢- R S ,'f' L
. . + . . '*'

C ‘Bl proceso por el que se hace 18 de01310n entre

ambos extremos, tampoco esta claro. Shakle dice que el evento

1

positlvo es el nd's importante, mlentras el negatlvo no sea de-v

: masiado malo, cudn malo es "no dema51ado malo"° ESbe punto es

e

bastante impreciso en el anéllsls de Shakle°
- D, Aﬁn cuanoo Shakle no trata de estuolar las con~
secvencias de un 1mpuesto sobre los beneflclos; Uodria de01rse,
sobre la base de su &ﬂallSlS, que la consecuencma de este im—v
puosto serfa la de dlsmlnulr la gan&ncha provenlente del evento
faVOrable extre emo, . deadnqo igual al evento mds’ desfavorable Es-
'to tenderia & frenar algunas 1nver81ones que de otro moao huble-
ran’ 51do hechas. A menos que el 1mpuesto fuera apllcado con com-

I
pensa01on de pérdldas (conforme a] procedimlento eXplicaoo nds

arrlba, paglﬂa LN ), en ouyo caso la 1mpre01515n oe la.solu01on

de Shakle no permlte arrlbar a una coaclu51on lelda pon rés-
’ . . ;»if BN ) :
ot

pecto al reeultaoo.ﬂf>v | | 4
B, EL ounto de v1ata ae Shakle parecerfa aprbpiado

para reflegar los cambloc desae el optimismo extremo gl-pesimis~
. mo extremo que ocurren durante 1a prosperidad y 1 depresiﬁn°

~ L4




Pero estosﬁmiémés cambios podriénvSer expliéadbs con el método
de la esperanza matcmétlca, dlclendo que, cuando en éada una de
ambas fases del ciclo, el empresarlo cons1dera todos los aconte-
01mlentos p051b7es, atrlbuye a cada uno plobabllldades diferen~
tes,'con¢orme a la.fase.ael'01clo en que se encuentre.

F. E1l hecho de no cons1derar aconue01m1entos extre-
mos. —aquellos que para bhakle son tan sornrendentes que no me=-
recen at@nc1on del ‘empresario- es tamblén explwcado satlsfacto-’
‘riamente -en nuestra oplnlon, mejor que por el método de Shakle-
por el méuodo de la esperanzaAmatemat1¢a;; si la probabilidad
atribuida por el empresario a'esth‘eventos"eéAsuficientemente
v.pequeﬁa, pgede decidir no tomarlos en ¢uenta cuvando pilgnea sus
inveréiones. : ' N - o I

EétodO-dél esfuerzo

.

l Bouldlng (l) coloca el énfasis sobre el aspecto
de esfuerzo de 1la lun016n del emnresarlo, y analiza el efecto
de un 1mpue;to sobre los beneflc;os exclus1vamente sobre la ba-
se'd% este punto-de vista, aﬁﬁ duando no necesarjarente nlegue
la funcidn de tomar riesgos que corre: a cargo de. los emgresa-
rios. - - - o -

a

Afirma gue, hasta cierto puhto, 1a funéi6h del em-
presarlo no es mis que una ciase muy espec1all ada de act1v1dad
humana, v por lo Lanto puede apllcérsele a la misma algunas de
1as conclu31ones que corresponden a la oferta de trabago. | f
2. Dos elementos influyen sobre Ia oferta de empresa:
A) una mayorvescala dé,produécién requiére ﬁn'montoAmayor de in-
comodidadeg por parte del empresario. En algunoé casos, el mon-
fo adiCibnal de beneficio a ser obtenido no compeﬁsé el esfuer-

zo extra necesap:o nara obtenerlo. ' ‘ ] .

(1) Boulding, K.D. The 1n01dence of a profit tax. American Lcono-
mic Bev1ew, Septlembre de 1944 péglna 567. : '



B

B) fa ambwclon, o'séé el'deéébﬂﬁéﬂser ei,dirigente'de.uné\em-“:
presa grande e 1mportante (debldo al @re ulglo y poder que pro—
v1ene de ello), y la atlacc1dn del rlesgo por el rlesgo mlsmo,
que estén desarrollaaos en grados varlables en los emuresarlos,
narén que el empresarlo prefwera un tamano més erande de la em-
pres9 atn después dcl punto de méx1mo beaeP1c1o.

Con estos elementos a la v1sta, Louldlng anallza el
problema, evplesndo ara ello un’ s1stema de curvas de lﬂdlfe-
rea01a. ‘

3. El beqefL01o se mlae a lo largo del eje vertlcal,
y la pfOQUCClén a lo largo Qel ege horlzontal. Acerca de la for-
ma de las curvas Qe 1nd1feren01a, axlrmq.

a) Las mlsmae tlenen Lorma de U.

b) La 1nc11nac16n de-. las curvas de 1n01ferenc;a, a medlda que
nos oesnlazamos a - lo largo de una curva verulcal "se mantiene
1gua1 (l;. No se con51dera el efecto de 1ngreso.

) 1?stas curvas tlenen una. 1nclln3016n hacia abago al comnenzo.
Degplies de alcanzar c1erto punto, 1n1c1an una tenden01a as-

cenaente.fla'p031c1oﬁ del punt miplmo de“ende ae~la.1nterac-
cidn de ‘ambos factores. "eszuerzo" y "dlrlvente de 1ndustr1a"
conforme a lo que hemos 1ndlcado en el oérrafo 2, mas arrlba,

Pero se descuenta que aespués de 01erto panto, el segundo de

ambog factores sobre“asa en fuerza al. prlmero.

(l) Boulding no hace esta afdrmacidn en términos tan claros co-
mo los que hemos tratado de incluir en este punto. Afirma
que "las curvas de indiferencia tienen aproximadamente la
misma pendiente dentro del campo ‘significativo" EL estudlo
de esta afirmacién, conforme al contexto del articulo, per-
mite arribar a la. conclusién de que el olgnlflcado de la mis
ma es el que se expresa aqui

@



Las poéibilidgdes de‘elecci5n>estén represenﬁadas'ppr
una cufvé queAmueétra los montos de beneficib oﬁtenidos a diferén;
tes niveles~de'§roduccién.' | | |

4.-Sefcons§deran dos casds prinéipales:  ,. 8 >

" A) Oferta_de empréesa pof un empre;ario ya_establecido,

En las figuras V y VI, ABC esfla cﬁfva del beneficio
total._Bvéé el punto de méxlmo beneflclo. Si las‘éurvas de indi-
'féréncia"tienen una inclinacién positiva en la'regién que intere=
sa, el empresario détéﬁdré el aumento de la proauccién-antés del

upﬁnto B. Si la inclinaciénies negativa; e1>punto de equilibrio se
- ehcontraré'hacia 13 derecha delréunto B. o o 1 

Qué ocurrlré en caso. de apllcarse un 1mpucsto sobre
- los bencflclos9’ -.‘
Un.impuesto'prOPOfcidnal sobre los béneficios,'redu—'
cird la'cusa de rendimiento hasta la posiciéhiAJEG ( figura V),
aunque afectard la forma>de la mism@ reduciendb proporcionslmente
tbdos‘sus puntos.‘ﬁh cambio un impuesto progresivo~échétaré la’chr-
. va, ademas® reduc1r1a.-"v» | | -
.81 las curvas de 1nd1feren01a tlenen una 1ncllnac1én po
sitiva:en la regiédn que interesa a efectos del ana1131s, un impues~
to propor01onal hari que la produccién decline desde Oﬁ hasta QK,
S Un 1mpuesto progre51vo redu01ré aun més la proda0016n.
o si las curvas de 1nd1ferenc1a tienen una 1ncl¢nacién
-negativa, un im@uesto'sobre*los beneflclos de-caréCuer’prqporc1o-
< | .hai aﬁmentaré la éantidad producida de_OF'avOK;:y un impuesto pro=-
gres1vo la aunentaré a Oh. B o o L | L |
B) En la oferta del factor emnresa en general 1a entre

da y salida de firmas es més importante gue la varlaclon en el ta-

mano de lastfirmas-existentes.~Por'Io ﬁantd5 las curvas de indife=-

’
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- rencia ﬁfobébieménte't ngan una penﬁlente OOSi iva ‘ch la re5ién
qae 1nteresa. Pouldlnﬁ hace esta aflrma01én aln eXDlzcar la ra~
'zén en que se basa 1a mlsma. o
5. Veamos'ahora algunos pomentarios'quejpueden hacer-
se con respecto a ‘este anéllsls. | |
A) El sunaesto de que el efecto de 1n~reso es desoe—
3 ﬁable en)este caso,‘parece @oco realista. Si tal supueSto fuera
removido5.cualauier reduééién'eﬁ el iﬁﬁreéo significaria un ih-
centivo mayor Dara procuc:LrP Bl Lesultado flnal producido por un
impuesto oobre los beﬁeLlClOS deuenderia de cuva 1 de ambos efec—
tos,—el efecto de suostltu01on 0. el de 1nbreso— es mis fuerte.
B B) ‘E1 hecho de que el'nrincipal elemento de la fun-
016n empresarlal sea el esfuerzo personal derwvado del maneJO del
negqc1o, es dlEﬂO de.alscus1on. odriamos QlS fui- dos casos. |
a) Empresas donde el pr1n01pal elemento con que con—
tribuyen quienes rec1ben el beqeflclo, es el capltal Como un e-

Jemplo de este casoq podemos tomar a las soc1edades anénlmas. Las

-



_bersohaé que cumplen'lé fﬁnéién de*manejb de”la empresa, son
'Dersonas a . sueldo que no oueﬂen ser considerados emnresarlos; pue
‘to que no re01ben oeneflclo alguno. “Los a001onlstas, que son qule
'nes re01ben el beneflclo, parclclpan sélo en las reunlones anua-
les (en cuyo caso no puede dec1rse que el beneflclc remunere nln-
guna clase de esfuerzo oersonal) o oartlolpan en .alguna . medlda ern
el manego de la empresa, como miembros del dlrectorlo, por ejem-
 plo. En el segunao caoo, puede con51derarse al Deneflclo pflnci~_
vpalmente copo una remunera015h por sus serV101os *ersonales co-‘f
‘mo dlrectores9 Por sus fun01ones como. tales, rec1ben un sueldo
”?adlclonal a su.benef1c1o. Pero -puede argﬁlrse- estos seaores,‘
“en muchos casos, no cumpllrlan tales func1oqes por un’ sueldo si—
,mllar, en cualq01er otra empfesa. La v1ﬁ1]an01a de sus” 1nuereses-
como acc1on13tas, los 1rpulse a cumpllr tales carﬂos. l bene-
~ficio por lo tanto,:ouede cubrir la dlferen01a eﬂtre el sueldo
3  que per01ben, y el que ey1girian nara cumpllr fun01ones 51m11a- 
| res en cualquler otra empresa. Sin embargo, el monto de benefi—=
cios per01b1dos, que depende de la propor016n del capltal qve
_posean esuas Dersonas, es- 1nde endlente de la; molestla personal
Aen que 1ncurran, eSUe beneflclo, por lo tanto, ‘o puede Ser con-

"s1derado como un sue]do 0. remunera016n por el esfuefzo._Ademés,'

"f,los a0010ﬂ1stas que no cumplea fan01ones en la emnresa,_re01ben

»tanto benellclo por a001on poseida, ‘como. los alrectores~ la G-"
. }n1ca dlferenc1a entre ambos‘ulpos de a001onlsuas, es el sueldo
que per01ben loa dlrectores. Por lo tanto, parece ser 01erto que
'los dlrectores, aun cuando estén 1nc11naaos a cumpllr tales fun—
~ciones- para cuidar sus proﬂlos 1ntereses, ‘no. con51deran al bene-

411010 que per01oen como una remunera01on por su trabaao..»




b) Empresas donde el-pfincibal eiemento es el es-
fuerzo personal. Este es el caso de las pequenas empresas dlrl-
~1das por sus Dropletarlos, de las sociedades profe51onales, etc.
En este caso, .debiera hacerse claramente la alstlnclén entre el ~
esfuerzo persgnal de los directores, y el'carécter dé empresa=--

,v ' rios;-%l primer eleménto tiehe-una rémuneracién alternatiﬁa en
vfunc1ones similares cumﬁ71das en otras emuresas, podrla flJar—
se un sueldo ﬁara el mismo. B1 segundo elemento es responsable
por la 1nestab1l1dad de”estas remunerac;ones, puesto que segtin

3

sea el resultado de la empresa, las miémas pﬁeden_Ser muy gran-
deés o muy pe@u@ﬁas;“esta Gltima funcidn es reﬁunerada'por&el bene
ficio, el que a su Ve es la diferencia entfe lo que el empresa-
rio podria'gagar en’otro_empleo éimiiar, f lo que,obtiene en es-
te caso. Si esta‘diferencia (beneficio) no éskmuy/grande,'signié
fica que- el empresarlo Valua la c1rcunstan01a de ser ”su propio
"Jefe", y otras posibles ventagas, suf1c1entemente alto como pa-
ra compensar la 1nestab111daa de las ganancias.

. En el caso presente, nO'estamos,considérando lés e-
fectoé de un impuesto a los ingresos aplicados sobre la remune-
ra01on del trabajo, sino sélo el correspondlente.al 1myuesto so= -
bre los benef1c1os; 1odo elemento de. esfuerzo nersonal, por lo
tanto, es dejado de»lado Por nosotros,_debi@o a la definicién res
trictiva que hemos adoptado para los términos "bene "icioM y “em-
presa'. | m

En conclus16n, por lo tanto, si deflnlmos la func1én
'empresarlal en forma restrlnglda, el elemento de esfuerzo debi-
do al trabaao personal, parece ser de requeaa ;mportan01a v no.

necesariamente conectads estrechamente con el tamafio de la pro-

duccién. Por lo tanto, no puede ser la base de la explicacidn




. del beneficio.

. Es distinto.el ciso-del esfuerzo o ovenlente de la 1pcer
tidumbre que no,es cublerta por los mérgenes apllcadoS-por_el.emx

-vprésario; la” iuo, val'coino-hemo'sidichc-wuede reoreoenu r Una par

7”e de lo e\DlquCLon ael oene Ticio,

Concluslonas

f?ddemos resﬁgir lasléonCIHSiGnes'é qneiﬁemoé_arriba@o en
| los distintos pasos dé nuéstro°angligis;?En-télif§rma obtenemos
uha exo**cocbn bg_§1?téﬁﬁ% o4 comnlcva Qe.Los_eleménﬁég gué'cdnsm
tituyen el beneficlo, j dé 1o§ efeCpfS de un imé&astél@irecto a-
f_plic{ado so.b:;‘e c};ilc-ha ganainc la., v ‘

1, fos- 1 mentos que const it@yénrélrbénefiéio;'segén'ese

llcdc1on, son*, S .

-~

o
5 .
|.

T x

a)wL remanornCLOn DOL 1os ieﬁultaoos ‘negativos gue se

”fespefan normaTmenbe. ‘ 1~

b) Dﬂ marwen de oe”UfiddQ conthd errowes de .cilculo o

‘posgibles QeSVLos,con‘:espeCuo a-Tos iesuTtho esoerados.ﬁ
“-c)_Rémanéraoién por la 1ncomouludd (preocupaCLéa, prom

-

’fduéida @or las)5%obgb idz des de i@culb vfdvoraoles no cu-

blertos por 10 &r’eneg.
d) Reoultados de deng s favorgbles con respecto a los

resultamos.espeza os.

A B . =
-2,,31 esal duo de la ablicacibn de un impuesto directo

sobre los DLQO‘L iOé,léeL

1

[0}

als

O

RP
-gU encey. )

1“ : - ’ .
'3) El 1ﬂ9UestO que recal sobre el e ento del vunto

a3

) del pa “graiosanuerloi, dlectﬂfd los 1nbeﬁb1vosvavinvertir,

a'menus que se: oerﬂlua la cqapensa016n @e wéf@ldas de que se ha-

-

bib en la pagina 60 »

= ~.

5 L

b) Un impuesco directo que recalga sobre 1los mérgenes,




T

'citadOS'mﬁs‘arribﬁ, Epa5ent@m@n%@'bo af@cta*ﬁ los ;. Mmﬂt VOS puws-
to gque el impuesto serd m&@aao solo en el caso on que, a uosterlorl,
lds"mérgenes,resulten sune rflu05'Como exrce iciém & es %a_esteria el
ca:so envqﬁé lOS'MRTgP[wa%SHUQCflUOQ fueran bjpléﬁdos.en coﬁs%ituir
roservas de contlngan01a, 5& sea en la mi ma Qmpf@S&~O en‘otras'inm

'ver31omes.'Losvmargenes a@uica,oa oot el empresarioc al consumo per-

.

sonal o a reinvertir en 1a- mlsma -eupresa para ser dedica?o~ al %tipo
principal de operaciones,; no puedén considera rse COmo cu endoc es=-

te 0%001 de reservas de COiulugG ia en la menté aol Oup" arj

¢) Bl efocbo de unﬁlm@uesﬁo aplicado sobre el ﬁercer ?1r{a1
togv(lncomoaldad Q@Dld& a la ﬁrﬂ'b'? idad de res Uliudos ﬂeﬁi%VOf&ul@S}
'&epend@ de la importancis rclnulva ﬂe 1 os efec tos-de~1ngr@30'v de

substitucién;_E: sunuéstb de una ULllldaQ rﬂlaﬁzva'~en vez de dauolu-

ta - del 1nrroso, podrxﬁ_ser,dlgnp'ue explora01én enlconQXan con es-

te pbnto. ;,  : S B . S .'_,_ o Q
d) Un- 1m3uosto &Dllﬁauo Qnare el “w@vto alOueqt (desvios fa~-

vorables con_resp@cto‘a los fosu1caao erp,raaos) no tendr a_nimgﬁn

efecto desfavorable sobre @1_incentivo nara imvertir.

s s el




omofobacibq emnirica de los elerOS de los impuestos directog, -

sobr e los anan ivos_ de 103 empresariog..

qua esbwﬂ lar el efecto de lOo imopuestos dlfeCuOu, S0-

B

bre los incentivos, crat emos de ver cual es ld relaci "ntre

- v

los zumentos en lasvpr0p0r01ones de impuestos a Los'lngrésos en-

relacidn con el 1qofOSO nacional a cogto de los factores, y la

pPOpO”CiOﬂ de la anCLSLén ariveda en Cdoltal fijo sobre el .in-
greso” a601on 11 a costo de los LdCCOLGS (l)
Hemos considerado solamente los_efectos de impusstos

105 ingresog, sobre la oferty. del factor productivo "emnresal, Es

L.

decir gue no nos ocupamos. aqul de los efectos de estos impuestos
sobre los incentivos para ahorrar, 0 para trabajar, o para ofer-

tar tlerra. AL ddOULd” este criterio,; hemos te"ido en cuontﬂ-aue
an - _

e} 2

. ' lz empresa es|factor de la produccibn muy escasc en los palises
suo-oe afLOllfUOb o seni des sarrollados, adenfs de lo cual los im-

-puestos directos sobre los ingresos generalﬂente_recaenren buena

sroporeidn sobre 1los beneficiOS'de los.emgresaiios@

Los palses 1ac1u¢dog en este an lisis,'si bien no .son to-

~

enen sigstemas de produ' cibn basddos en la jolige

Fele

dos los DaLS@S que ti

~pledad privada o mixta, represcntan un grupo.ﬁqy 1mportante~de los

mismOS:'confﬁqV'ﬁocas.e cenc1onas (Alemxnid uc01aenbdl y "Bulza en-
¥ tré ellas) se conSideran todos 1los palses que han exierimentaéo
sumentos suusuanc&ales en’ LaS uasas Qé impuestos sobre log ingre-
SREN | - |
A peuar de conDLd sblo imnuestos sobfé los henefi-
Acios, §uponemos aqul qgue el Tnnuesuo se dollcg én;f rmé general,
a touos los UJ.UOS de :m.vresos. 32 'desea evlcal’ asl la pivs’?.bi" 1~

,xl) Vease deLlnlClOﬂeS del “ﬁgfeso nacionagl mis. aoelante, p Yo




dad de camblar de ocugacién, va ses de una clase de piodubcvép a

otras; o de la categoriz e eanesaflo a la de- qulafldOO, 0 vlce-

.

"versa, nor.éjemplo; oe uraud de vef, en ede LOfmd, c&al es. la g;-'

-

= rea001on de las OeiSOﬂaS cudndo se les deja solo dos alLerndu1Vas.

'hacer>un‘esfuerzo arodqulvo y pagar el 7!muesto non und aaf a3 Ce

- 1a femuneraCién ioiaa por cl ﬁlsmo,,o lemln el esfue”ho para

evitar el pago deT impuesto, En vi irtud de oer ceners 1 la snlicacibn

a

del 1mpuﬂsuo, ho nav lq oo lulliﬁdd de Leﬂdlfle des azéndoseAae g~

o

¢'quellanocupa01ones.gravadas,,aacla,ﬁas que no lo est én' EBn el caso
‘particular que estamos estudiando, correﬁpondlenue gl impuesto -so= -

'bre’los bege§icios5.débemos'sunoner:sblamedtéjque,"durante'el beri—
‘odo considerado, los empre 1ios,no g 0 e oellnentdao und tmnaenm
. cla a abanar taSas,menorQ gue ObrOS OLMLOS @roqucclvos. Es-qeclr,

gue lds udsds oe 1@pues+o @a das soore TOS DGJGLLCLOS se hail man-

T e

cmaldo en 1la mlsma 0031016n re7ab1v en comoér301on con las de 0=

f

tras ocuba01ones lteﬂnauLVds (dUﬂenbdﬂOO a un rLtmo seaegdnte 0

mayor) Lsta'suouesbo es 1o mpor tar t@, oor cudnbo lds eg“ '1sticas-de
- la maﬁQrvnarte de lOS oaiséé'no=s eparan las feCﬂuad01onms de 1moues~

tos directos pI ovonienteﬂ ael Feccor Qe aenéficioSQ défaquellas,'

"oveq1entes del se uOP traodgoe Por lo tdnLo, al deteLm1ndr el dL~;

: Y3

mento rmldulvo Qo estds 1eC ud301ones con resnecto dl 1n0reso nam‘

. ¢ional, - podemnos stOﬂer Qde los lmaueons som“e los beneficios han"

'aumenuado noc Ao J@HOS en eotd mlsna'“eld01bn,‘~1eﬂore que adgamos -

“ﬂj-el_ounuesto enuudedo, con. fecnecto a las dedS de moos ElpOs de'

1moue TOs, Estd SUposzcﬂon es rd7onaoleg pOf cus 1to Ta“tendencia_

.general es la d ch riminar, en laxfij ién de 1as %asas'imnosin
tivas, avfavor;gé IOS‘ingresas Ufovenlentes ae7 ufdbaJO, v en con=
me ( '

.

_tra de los provenientes del ca? 1t l o de loo’oenefLCJosﬁ‘:.




Tal como se indic6d en cavnitulos anteriores, util 1~gmos

T S e

! - . 8o . : - . . :
agul la palabra "beneficilog" nara designar exclusivanente la

remuneracidn de las empresa,excluyendo de la misma, .por lo tan-
to, el interds ¢l copital, Para aquellos casos en que.la pro-
pledad del caplval 7 stnaplicselbn g un oropdsito productivo
recgen en uhg misina pergha, consideraremos se rargdamente ambas
Tunclones, Consideranéo sblamente en este capitulo la inversifn
productiva del cwuitalr

La _edchon de la oferta de empresa l glintas di-

o]
3
©
[

3

CoF
o
%2

o

ficultades, Podr

lamos comoa*dr dichg ofer urvpor la capaéidad de
pI roducein encarada en un neriodo dado (de la cuai_lé inversién
de capibal figo puede coa‘ derarse un buen’indige, sd;oniéndo |
-constantés los métpdos-de producéién), o por'el'gradb de rieg~

”gd.que lds,emjreéarios esthn ﬁisﬁues%os a tomar a su‘CQrgd'( es
.décir, por 1la (nyow o) menof_peligr §id 1 e idS inversioﬁeS'reQ

-

Glspue SuDS a ef e”uuaf estos empresarios \l&S que, al igual gue

.

la 1nversrén en equipo de cayital; enteramente nuevo, 1 lmplican

tn’ rieszo mayor al oorrespondiente'a-la amoliacidn de equinos '

va existentes)- también podria considerarse como medida dé tal
oferta, 1g dteqc16n con oub'¢os empresarios tratan de que la

producclbn sea lo més-efic&ente posible. En este canltulo sUpOn=

~dremos gque el grado de riesgosidji de las Iversiones realiza-

das, la proporcion ao 1ﬂﬂOVJClOneS y el empefio con que los em=-
i ’ o
DI eSdTlOs gan.tratado de obtener una mayor eficiencia, se han

mantenido consgbantes durante el seriodo co sideradoa La razdbn de
este Gltimo supuesto rgdlica en Ld lmpOlellLdaQ pré ica de medil

tales elenentos en térﬂinos numéricosg, Tal ””JOSlleﬂ puede jus-

tificarse en su G uLmd paf e, sl congidergmos que quienes hacen




el esfuerzo Giario nara conirolar.lg eficiemcia <e la

e . . . ) ) e

> son: ordinariamente los empresarios (considerando - -

auc .’ {7‘:1- ¥
| édﬂo-t&leé;a’qaiénés'pr@fﬁdﬂ el TiéSgo';péfcibén el benefi-
Clo :y_‘ ngqn el 1!’10 e o-fOO'L’l una Jdrbe ﬂe bd_L gﬁ’ldﬂc1q) Slxlé
 13$7gereﬁtés~§ug Cx oagzq < Ca£le'd un Sdeld0'~poralo tén_
‘“09.13-P955033'que té?ga uﬁ'ihcéﬁtiVo'conStante_o'crecieﬁte;’
;Safa téﬂér“a su cargo ¢ier£a banfgdadlde'incertidumbré,:tens'

también el incentivo bara mantener la produccldn en el ma-

Q,\[

d
yor xrado de ef1€7@n07a noslble sl ellO'no aumenta_su grado

de esfuerzo qewson~1 y,en camblo tiene éoh °Uenb¢as subre sus'

>

~beneii€ids;f
4 través de este éép}ﬂuio;ﬁratépémo§fde téner en'cuéntéb
1a CldSLLLCdu On.dévpaisesvde acuerdo"al”niﬁei,de'ingfégo oer
. N

capit tay ﬂoniclme a las cifras consignadas en capitulo

«I.‘Métoda?emnleado~”‘

. La combdrac1ones redl zadds, soﬁ las siguientesf;
l) COmodfa“IOh ‘de uno a Qbr pals,: de 1 evolucl de

los 'Woues os € lﬂv@fsloﬁvs-p?lvadas,entﬁe 1os afios 1938 v 1950,
- 2) Lg wmisma comparacibn, tomando en cuenta los alios 1946
y 6ltimdo disponible, - R C

' 3) Comparacidn, dentro dé cada pals, dé imolestos sobre

@®

los ingresos y de las inversiones nriva das afio a aflo, duran-
_te el peri do de no t-guerra,

II Dato emmlead@s

C e . . -
' .

. o . | ,
LOS_datoS usados para este trabajo se incluyenxen el a=-

nex ‘A. Tal como puede verse alll, tanto el | monto LObal de lésn
impuestos sobre los"ingresos’comd el'mohto toﬁa] de- Tas inver-

siones privadas de, Cuda oais ¥ afio, han sLdo CO”QdT%dOS con el




ingreso.nacional a costo de los Iactores, ODL@HLOﬂd - los indicesrde las

"lllds Q v R POUTLa dfﬂulfse que Las ir Vefleﬂes or ivadas debieran com-

. [
+

pararse con el ingreso. ndc1onal pr@ClOs de mercaqo, puesto que estas

‘anerslmnes estan valuddas tadblén a prec1os de mercado Pero hemos

~

'oreferldo hacer la comoarac16n con el 1nrreso ndc1ona3 a costo de los"

’ faCbOfeg, puesto que ouponemos que los productos que constltqyen Capl—

tal fijo, no contlenen ora1narlam°nte una - OLODOf016§E%QY gra ande de im- .

_ ouestos 1na1fectos, vy que, sl los impuestos 1nd1recbos v los subsldlos

'hUblef=n Varlado mucno durante el periodo con51derado, nodrian aiectar

»

‘el ihgresqvnac1onaL en tal orma que el resuLtado de.e stos coeflclentes

mOgtrara una,evolUCibnvdistlnta a la realf(l)ﬁuolera sido mat abrOpiado

'UL11LZHT el proaucto uac10ﬂdl bruto a COSbO de 1gs factOfes oara el

coelchenLe de 1nverslgn (es oeblr, néto: de lmnuescos ¢nq1fectos y sub~

'.510103 pero bruto de oepfe01ac16n),'ouesto qwa el otro ol@aento del co-

‘dos merecen alpunas Observa 01onos, pfovenluntes ea especldl de la dlfl—

e11c¢ente es la formac1on bruta de canltal ¥ no el 1ncremeato neto, Pe-

ro ésto no afecta subsban01almenbe los resultados. Los-datos utlllza~

.

cu?uad ‘de obtener CLffds DomOfCﬂﬁdS Ddia todos los deSes. lees deta~
lles, “sin embargo, no afectdn LhﬂQdM@thLﬂeQLe ld ve dad de- lds con—
elu51ones,,aunque§ obllga_;a seg mas culdddoso en. la 1y er “etoCLQn de _

log regultados. Las-principsles obsefvd0¢0qeo son las slgu'enbes€ '
1) Para uejor cldruiad, sefiglaremos las definiciones gue aaontzmos paru
" los principales ‘cenceptos del ingreso ngciohals - -
Producto bruto interno a preGlOs de ‘ErCadO (iﬂul@@ J lel gner)
menogs impuestos 1nd1fectos
- mAs:t subsidios -
menogs: deprecigecidn v ' _
_ggal~ofoducto nac ionagl neto g COSUO de los Lactores.
mAse. pagOs netos de.ingresos s log factores de la proaucclbn, pPro=-
venientes'del exterior (bang re01ondos del eXbefLOT menos’ pagos
‘envigdos-al exterior). . S
1gual~1nvfe3? m&01ondl aeuo a costo de los Lactoreé (Lndace B del
Anexo. : . ‘




tr

l; Los dauos coffcsponalbntes a. 1muuestos sobre Jlos 1n~
gresos nwn 5160 sust faos en algumos p vses por i h,d IMDLOS-.
tos“directos (incluvendo en'oierto 'cusos los meucstos sobre el
'1n greso y sobre el CdOltdl, en lormw congunta) Se adom ute tem—
Vperamento por nO'dlsanerse de ClLfaS QWSCT’ﬂlﬂ8@¢S. Este UfOC@- o
'dimienﬁb»ho debierafdar\résuW ados Uy ﬁlSulntO , sin embargo, por.
600°r320neé. En primef luga , los impmestos dlreCtbsldiStintos-él
'que se &pllCd sobre los 1nﬂfesos, con uQUdlmenue re iv&mente-pe—
quefios. En seﬁUndo térmlno, 10 aue.lnuer@sa aqu* es la mvolumﬁn
de - uno a otro avo, por 10 que, o%sia qu el,iuto utlllzaoo para ca.
:da pafs sea nomowénea'b uravés ael ulempo, o&ra que buena parte
de’ 1as oos1b1es oblcolones, queoen sin efOCuO. |

e

2)Ia inversifn privada en C&plual 11307 en QWEU“OS ca-
gpﬁ lncluve 1a 1nvor51on rea]:zaoa por ]ac emorosas del estado.
'COn51deramos que este no es-un-defecto de. con vderqc15ﬂ, puesto
‘que nuestro qndllsls se refiere & los 1ncent1vos para 1nveruwr, Yy
;Alas ae0131oqes de 1nve3510Des en estas emoresus estédn en muchos
CaSOS rpeulaéas, al menos en parte,oor con31dera01on@s de TGﬂdl-
mlento ) al menos de mercado. _/l,cir-mais.j la inversién de. mnresms dal

estauo es" Lrecunntemeﬂ @ de escy, sa 510n1£10 016n s ente”a las em-

presas prlvadas.‘

'~ 8) En unos pocos casos, los afios tomados para las compa=-
" raciones han Sido distintos a los indicados. En algunos pafseszno:
e ’ : - _ - g : ' et

fué posible obtener datos para-1938 o para 1950, utilizdndose por

o

‘tanto“los‘de'aﬁos nds préximos que se’obtuvieron; iste procedi-
 m1enuo es frecuepie, y no alte "8, 1os fesultadose' 

Algunas ot"aa C¢racterisulcas especiales de los datos,
'ZQue nbiafectan las conclUSiones en‘10rm£ significatlva? seran'ln

dicadss_en-los_respectivos puntos,




TABLA TIT

L3

Proporcion ‘de los impuestos so-

bre los ingresos con resnecto
al ingreso nacional a costo de

los factores (llamado indice Q)

+

Proporcion de la inversidn pri-
vada en capital fijo, sobre el
ingreso nacional a costo de los
factores (llamado fndice R)

s

1938,

1950

Qso - Q33
=AQso-3¢

1938

1950

R30 ~ Rax
= ARg0.- ¥

(1)

(2

.

- (3) ._:.(2) -~ (l)

(4)

(5)

(®) = (5) - (4)

RALTA

11,0

5,6

15,7

19,1

394:

ICA

9,3

10,7

ANTA

1,7

3"095

16,9

10,3

9,0

_692

-1,3

DA

10,5

LT85

1541

2241

740

AN

340

4

1w
o

0,4

547

5,8

0,1

0,7

11,4

-1’5

MEL A

1,5

6,0

O4 7

31,7

746

NDIA
IA

245

4,8

8,0

20,2

12,9

639

12,7

5,48

15,2

848

"6q4:

0

0,8

1,2

7.0

Se7

1,7

‘De2.

10,6

22,7

NDA
A ZELANDTIA

4,6

11,4

0,0

12,1
8,6

EGA

9,9

27,6

44,6

17,0

1,7

1,3

9,43

10,8

1045

LA

3a1

548

19,2

18,9

"0,3

Se2

D42

10,9

18,7

748

tMATA

0,3

0,5

0,1

0,1




Todas'ias &efiéiénciaéfse'indiéén eh deta1le por medio .
de‘notasﬂal‘pié de pégina, en el anéXQ A,{a&h_en los casos en
que lbs«datOS'hén éi&o tomados de compilaciénesuﬁrﬁénicas enr
'que se ha culdado 1a unlformldad ~-COoio ks el caso ‘de algunas
publicaciones deé Hac10ﬂes Unidas que se han consuTtaoa; a"efec-
tos de fécilifar_un'juicié completo acercg de‘la validez de los

resultados.

“III Comparacién entre pafses de la evolucidn entre pre- y post-

cuerra. Los pafes‘de valores pafé porcentajes de impuéstos e
inversiones, se indicén en la Tabla III,_Coﬁb'pﬁede notarse, en
la misma Lamblén se indica, en las columnas 3 y 6, ellaumento

- neto de ambos Dorcentages entre 1938 y 1950.

Correlacionamos los pares de‘valores de ambos aﬁméntos pa-
ra los distintos ?aiées:consignadds; pof.aplica¢ién de 1a £érﬁu_
la: B | |
_J_z__(Ao,--A@ L’”\"fﬂ‘?)

\/—z(é " \/N R-Zﬁ)?

donde:
N cantldad de paises con31derados |
A_Q promedlo aritmético de los vglores deAQ para uodos
los paiéés. '

pea———

Z_\ R promedio anitmético de los valoges de AR para todos
. los paises. = . . o | Lo |
BL indlce de corre1a01on entre[&Q leR‘obtenldo, es

0 405, que corregpopdella a una correlac1on medlanamente p031t1-

~~

va.
Para ver la misma cuestién desde otro punto de vista, po-

mos representar los valores deZlQ yqﬁ}R para cada paisven un




Zk P (50 58)

Tncrement® entre 1938 y 1950 : lvéib
de las proporciones gue re= ,'L o
presenta la inversibn priva- |
da bruta en capital f130, so=- L
bre el ingreso macioml a ! ,
costo de los factores - |-__ :
ST N i] + NORUEGA
(80.27 S |
15 .
. .!,
o ]+FRANBIA + HOLANDA -~
o-] +PERU | -
| l NUEVAx ZELANDIA <
S : | . E.UNIDOS
S - e FINLANDIA-
o | fCANADA |
- . “—‘I' ——J..—AU—S.T—EA_LTAW_ ————— L e e e
£ MESIED!
) CHLAN 1
|t GUATEMAL@’ . » , -
- 5 "SUECIA 10 B - g \
BIRMANIAY | + CHILE- | - A Q (50-38)
| |
;- ‘ Incremento entre 1938 y
' 1950 de 1a proporcidn que
-5 N représentah los impuestos
' ,+BELGICA sobre los ingresos con res-
+* JAPON  pecto al ingreso nacional
a costo de los factores
[Aquo-b?)]
!

fFig uvra YT




é%éfico,'mostréndose'los resultados-én la Figura VI. :

Podemos notar en la misma que hay dos paises-(Bélgica y%
Japén)_en "los cuales un aumento bastante grande en 1as tasas j
- de imnuestos‘sobre loé ingrégos es paralelo con uﬂé disminucié
"bastante notablé en la inveréién rrivada. |

- Dos naises (Australéa y buec:La) muestran un aumento com;
haratlvamente grande de les tasas, y al mismo tlemno un estan-
camlento (Suec1a) 0 un aumento menor al nromedlo de todos los
palses (Australia Yen' la nrovorcién de inversién privada. Sue-
cia debiéra ser considerada a*la'luz'dei @Orcentaje total de
’formac1on de caﬂltal (privada y hubllca) con reSﬁecto al in-~
greso nac1owal que este nais ha alcanzado. Como veremos més .
adelante (l), hay “aises cuyas hro“orciones de formac16n de ca
pital muy ﬂOSlblemente han alcanzado un 1limite méx1mo durante
el ﬂeriodo_anallzado. Est@ podrla'ser»la exnllca016n de la dis
= mlnu016na posxerlor de su rltmo.

| Slete \aises muestran uh graq 1ncremento en la nro»or- -

01dn de 1mwuestos sobre los 1ngresos, y al mlsmO*tieﬁﬁo un an-
mento con51derable en la forma01on de caﬁltal ~rivado, varian-
do la provor016n con reshecto al 1ngreso na01onal entre 7
(Canadé) y 177 (Noruega)“~  ’1f ?._ 1,,7;

Los Daises con bago 1ngreso per caﬁlta, con la excep=-
v.cién de Japén y Peru (este ultlmo con-una . 1rov‘orcuﬁn de 1mﬂues
 _tos que vermane016 estable V una 1nver516n nrlvada que au-"xn

menté mucho), estén agrumados alrededor del orlgen no han te—,

'nldo un aumento ni una dlsmlnu016n 51gnlflcat1vos én nlnguno

- »
-

“de’ ambos 1ndices.l; “_‘v* j'i — ,if

La comhara016n entre 1bs ocho ﬂaises que muestran un au-

’(l) Ver més adelante pégina qﬁ




mento importante en ambos ino¢ces (1ncluyendo Australla no
muestra ningdﬁa cofrela01on negatlva entre 1a tasa de 1mpuestos
a los ingresos y las Jnver51ones ror. los empresarios prlvadas.
Por- el conurarlo, en el conaunto de todos los palses se aprecia
una correla01on positiva notable. |
Los oatos empleados para esta comnara01on tlenen, -en al-
*gunos‘paises,_Ciertas irregularidades qué pueden ser importan-

-

tes, ¥ éue pédriéh ayudar a exbliéar algunés de ios;casos es-
pediales de la Figura VI.
En los éasos de ﬁueVa'Zelandia, Dlnawarca, Bélglca, Gua-

temala, la forma01én ue capltal prlvado in cluye la var1a01on de
'ex1sten01as.(1nventarlos), mlgptras en los otros'palses HOMP'
curre lOfmismo; Esta podria:ser la causé-dslvcaso irregular%dé.
'Bélgica,ven el‘cﬁal hay una calda signifiCativa'enfla;iaversibr-
nes.'Pof suoueéto, al mismo tiempo, hOS'haria ser cdidadosos a-=
cerca de la 1nterpretac1on del caso de Nueva Zelandia, que esta'
entre los siete Dalses que hap mostrado “aumentos substan01ales

de 1nvers1ones. Dlnamdrca ‘no esté incluido en este graf100° se-

‘flalamos su caso, 31n cmbargo, porque este pals estd 1nc1uldo en

las demés compara01ones de egte cavitulo. Guatemala muestra, a
. través de todo el‘perlodo, una chstan01aiper51stente.

Jépénvhé'gido anélizado'tomando como datos dé preguerra
los corlespondleptes a l““b en lugar de 1938 (afio este Gltimo
que se utilizé en los'casos de 155 déW5s pafses). Este eS-tam—
blén un caso ‘que muestra una calda SLgn1¢1cat1va en las 1nver—‘
s1ones privadas. ‘Perp-no podemos-dedu01r con exactitud si el”
cambiovdelbaﬁo ce preguerra qﬁe se_ha-considerado,vrepresenta
alguna diferencia. | | |

_Pert es, tal como hemos senalado, el caso especial ‘de un




pais:défoajo ingreso~por‘capifa_que'ha au@énfadovmucho lajin#\i
versidn pfiva&a;”ios~datoé'de‘Oréguerfa pafa este pais son loS

f i .
f¢orrespond1entes a 1942 en lugar oe 1938.

En el caso de Holanda, los. datos de 1mpaestoq de pregue-i
rra 1ncluyen un monto 1mportante correspoaolenue a un rave—
men . denomlnaoo "Impuesto para el fondo munlclpal" elMQue po;i'
drla no ser un_}mpueSuo sobre los 1ngresos,vaunque apafenﬁemen—‘
-te lo'esa:A pesar de esto, Holanda muestra un aumento tanto de
impuestos como. de 1nver51ones entfe pre- ypost—ouerra. Ll aumen—
to de 1mﬁuestos serla mayol en caso de deduC1r de las dlfras de
‘preguerra el monto pr901tado. | | | |

m Dlnamarca y el ‘Reino Unldo tlenen datos de 1nver31ooes que
_no son enteramente homogéneos entre pfeguerra y QOSu—wuerra.
"Ambos, en la Douu-guerfo 1ncluyen solo la forma016n de capltal
'prlvado reallzada en caoital fijo. bn 1a post-cuerra, en canblo,
‘Dlnamarca lncluye tamblén la forma01on de capltal de las empre=
vsas del ostado y del goblerno, v las var1a01ones ae.stocks, Los-
datOS“QGi Réino Unido'pa:a 12383 inciuyeh 1a'formaciop de capi-
tal privada;'la inversién de las-emprésaside} gobie:ﬁo, y del
estado miSmo{ En el primer caso,'ﬁooﬁodemos COnocef.cuél»seria-
1a difereooia gue se produCifig gi dejdramos solamente ld»for—
‘macién-deboaoital Urivado. En él sedundo, ﬁoede Verse fécilmen?
te que si los dauos ae. preguerra 1ueran solo 1pver31én privada,
vGran Bretano mostraria un gran aumento de impuestos, y algln
faumento en la-inversion ﬁrivada. Nlnguno de ambos,paises ha‘si—:
do 1ncl 31do. en esba conparac1on. \ | |

En Noruepa, los datos de 1mmue°tos para mreﬂuerra Y para

1046 1ncluyen uodos lo 1mouestos del Goblerno Central qobre el

',in eso v el oapltal, m1eﬂtras qUe los de otros anos solo 1n-‘




lmnuestos sobre el ingreso (y no sobrevel'capital);'Pen~

cluQén'%
samos, sin embargo, oue los 1mpuestos soore el capltal no son mu;
1mportantes, puesto que estan 1qcluidos en un sub total que es
sélo un 33% del total de 1mpuestos_sobre}los ingresos para esos
afios. Si fueran'muy inpbrtanﬁés,'de todas ﬁéneras, el grén au-

ento en impuestos sobre los’ 1n“fesos de - este pais se acentua—'
rfa aun mas. o

Aparte dé estaé‘irregularidadés; que podria consiéerar$é

vno.afectanala cOhélusién general -puesto que en algunos casos ’
éyudan a'hacér més fuerte lavcorfelacién poéifiva qué ya exis-
te- hay otra ob3e01on de naturaleza més seria que podria hacer—
'se a este anéllsls.,Los dos perlodos con51derados —1938 y 1950~
han tenldo nlvejew alstln+os de empleo y de 1ngreso per capita.
Ademés, poqria_dec1rse.que_la post-guerra na transcupr1do}en u=
no de los-periodos de éﬁge que se_han.ﬁgtadd en,océsiones simiia;
| res"antefiores. Es poswble, por lo tanto, que el ‘aumento en el in
greso real. pver ca01ta haya producido un 1ncremento de los aho-f
.rros @iSponibles, el gue podrfa servir -de explicacién para el ‘
aumento de inversiones. Por suvparte, el auge de rpost-guerra-
podria estar produciendo beneficios ascendentes, los que podrfan
éxplicar~el aumentgf‘en’los*incentivos_pafa'invertir'prdducidov

a pésar de ibs’ma?ores imDuestos. En Gefensa de nuestra conclu~
sidn, sin embar g0, debemos seqa]ar que este estudlo ha sido he-
cho comparando dlStthOS paises entre si: todos los paises han .
xperlmentado aumentos en los ingresos per ca31ta, y todos ellos ‘
han gozado de un»periodo de prosperidadvsimilar, en la postggerra
VW& pesar de ello, los gue han aumentado sus tasas de impuestos en

una pronor01on mayor no han mostrado ninguna desventaga compara-

tiva con.respecto a 1nverslones, ‘en relacién con los_otros.-Adema:

——n




éi‘heéhoae-QUé elféﬁmento sﬁbstaﬁcial’en los imruestos sobfe N
los ingrésés‘no<ha'§ido;ieh5la'maydria,de loé‘néisés; vn incon-
”Qvenlente serio hara lograr un largo oeriodo de’ proswerldad de-
‘blera ser tamblén tomado en cuenta. ESﬂe01a1mente si se 00531— 
~dera que sl la plena,ocupa01én depende del nivel de inversién,ﬂr§
vada -tal'¢omdzsefdeSbrende;del<anéliéis keynésiano- y,el‘ingre-
'éo realfdepeﬁde en ﬁarté dei niVel Je'empleo'vemOS que,'aténdieﬁ-
do a la obaecién realizada, 1legariamos a la conclu316n naradd-
glca de que existe: 1ncent1vo para 1nvert1r a ﬂesar de los im-
puestos més altos, ‘debido a la ﬂrosnerldad que estén contribuQ
yendo a nroducir las mayores 1nvers£ones.

Sl el nlvel més alto de 1ngreso real es debldo a 1a ma-
yor productiV1dad la que a su*vez se basa en el emnleo de me-
“jores técnicas productlvas, deblera notarse tamblén que, hablen-
do 31do escasamente renovado el equi@o durante la guerra, las
_1nnovaciones fueron 1ntroduc1das pre01samente durante el ﬁerlo—
~do de tasas de'impuesto mé s altas,\51n notarse nlngun efecto,des
 favorab1e de 1aé" mlsmas sobre los 1ncent1vos para 1ntrodu01r ta-
ﬁles innova01ones. Hacemos esta\observa01on al margen, mor cuanto
al hrincinio de’ este capitulo hemos deJado de 1ado el nroblema
t'de los 1ncent1vos para 1ntrodu01r 1nnova01ones. "

Sl al mayor nlvel de: 1ngreso real fuera debldo a la ma.=
‘yor wro*orc1on de caoital con res“ecto a trabaJo tamblén, seria -
'ﬂfsugestlvo que este cahltal hublera sido 1nvert1do; aparte de la
»reﬂ051016n del equiﬂo desnues del Deriodo de reﬂ031016n anormal-
mente baga,nroduC1ao-durante lafguerra, a pesar'de'las tasas¢5
més altas de 1m“uesto. | | ' |

Por otra ﬂarte,,podria de01rse Que es WOSlble que, si no

N -

hublera hakldo aumento alguno de tasas de 1mwuestos, el aumento



R A

en:el ingféséfper éapita'hﬁbiggéksidd:mayor..Pefo éin embafgo'
»puede afirmarée*aue ﬁai aﬁmento dué'suficiéntemente’alto comb»pé
ra “omoensar los efectos de los 1mpuest0E suponLendo que hubie-
raﬂhabldo tales efectos- y permltieron un proceso acumulatlvo

de desarrollo en la economia, de gran magnitud. - M/

IV’Compara016n encre Dalses de la evolu01on Droauclda entre el

"comlenzo de las rost-guerra y los ultlmos datos dlsponlhles.

En el punto anterlor hemos v1sto que debldo a la varla—
cidn en e] nlvel de. empleo y Qe 1nbreso entre bre y post-@uerla,
se prouu01a'una 031ble ae 1lldaa en la—iﬂterpfetac1on de los‘
rﬂsultaods. Para ev1uarla, tratavemos ahora de comparar la ya—
r1a616n de uno a otro paﬂs durante le osb Querra, cons1deraaao
que ésce ha 3100 un oeriodo con nlveles de empleo bastantes es;
tables (con la eycegc1on de 1949, en que se produgo un llgero P
receso, el que no aFecca nuestras con01031ones por cuanto dega—
mos este ano de lauo), tamblén este . periodo es éullclentemente
corto como paras que no naya duraﬁte el mlsmo ﬂlﬂLUna var1a01on
ouostancjal en las cond¢c10Hes relatlvas de uno a otro Dais.

1) Veamos eatonces ‘de calcular el coellclente de correla-

ién para este perlodo,' entre AQ yAR T-omamos c‘omo prlmer a-'
ho para nuestra compafa01on, a 1946 "y como ultlmo, a. 1900. El
coeflclenue de correlac1on para este caso .es 1gual a -0 13, que
corresponde a una cor1e1a01on negaulva muy peqaeﬂa.

‘ Sln'embarﬁ Oy observando la Figura VII, en la cual se han
rebresentado los pares de valores pafa cada Dais, notamos que.
.
hay sélo dos- palses —FranC¢a y Novaeva— que:tlenen una correla—

016n bastaﬂte pos:tlva, y que 1mDmden Gue inalce sea Nés luerte-

mente negatlvo. Todos los otros palses con sélo dos exce901o~
3

-;nes,,muestran’una correla01on eneral neﬂatlva. los Paises que
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',Agan aumentaﬁo los 1mpucstos mas aue cl pronealo,Ahan 1ﬂcr mén-

M v

“tado laS 1nver31ones prlvadas menos que el promedlo, v V1ce\
Fiwversa. Bste caso mostraria, por . tanto, cxerua corre1a016n ne
,gatlvo entre AQ v .lR oo - L
La correlac16n men01onada podrla ser verdadera o e,”
'pﬁres. odrja ocurrlr que 1nmea1atamente después de Lermlnada ;
la guerra, los paises hubleran sido determfnados a’ bagar los
n:veles de tasas de 1mnuesuos eAcepblonalmente alto oue“ha-zb

&

blan a1canzado durante el

e,

Unfllcto. Y por raZOﬂes 1ndepen-

Wi

.qnentes, podrfan haber aumenuado substancvalmente su 1nver31on

prlvaaa. bl descenso de los 1mnuestos sobre los 1ngresos se ;T;

,observa 01ertamente en oelses como Austrqlza, Canaaé anaLar-'

"ca, Holanqa ¥y Estaaos UleOS (véase la Flﬂufa X) i sto 51gn1-f'

N

a flcaria oue ‘la abarence correlac1on ya &e por s1 no muy fuer—f 
ﬁte, es eSpurea. - ’f\' | - ' | |

y | Aaemés, los camhlos de. tasas proau01oas duranue la =~
ﬁosé—gdefra,;son‘relatlvamente peaueﬂos;.Unos DOCOS de'ellost
zson del ord ien de 4/ del Lngreso na01onal Muchos son. menores &
Zﬁ. Ea muchos casos nodrla suceder que la var1301én en los 1m—'
,TQuestos fuera deblda, no a; un Camblo en las tasas,'31no a cual-
ﬁtro de los elementos de los que dlchos 1mpaestos pue-

'den depender.}dlstrlbu01on del ing reso, nlvel del 1ngreso, tC1

'debldo a la anllcn01én de tasas dlferentes para cada 31taa016n
' ﬁn corpara01on con esto, los cambios de pre a post—«:

'ﬂuerra son del oraen de 5 a lbp del 1ngreso ﬂa01onal. ’

. Los Daises con var1a01ones mayores al SN del 1ngre-ﬂ

" so na01onal, durante la post&guerra, son. (cla51flcados por an

'Alorestabsolutos).

Noruega 4,6
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 Figurs IX




Francia . 4,5

kUsA e 4 )2

Suecia 4,1 “
‘fcanadé - -3,6

Australia -3,6

De ellos, los dos Pprimeros han aumentado su 1nver—}
sién prlvada. E1 caso, por lo tanto, no esta enteramente cla-:
ro. _ _ o o ‘
2) Para los aﬁos“1951 y 1952 no tenemos datos dis-
poniblés para Q ¥y R én ﬁédos‘los pafses, y por lo téqto no
1ps pqdemos inéorgorar al anélisis}eh lugar de 1950. Sin em¥
bargo sacrificando 1evemente'la uﬁiformidad, podemos aaoptar
~_é1 método de usar el par de valbreé'de 1951 (o 1d02) para un
 pa1s, cuando se dleonga de é1, o sino el ultwmo valor que. te-
nemos pafa el pals. La pr1n01nal ob3e01on para este método se-
rla que,_tomando Jos d;stlntos paises en diferentes momentos
del ciclo, podria bcurrir‘que la‘inter—comparacién-dé palses
:»diera una pintura equiVodada._A‘pesar de esta objecidn, que
no es muy importénte puésto Qﬁe la diferencia en afios es muy
pequena, creemos que vale la pena representar en las figuras
VIII v - EK los valores obtenldos en esta forma, puesto que el
perfodo yosteLlor de 1950, en que alﬁunos palves aumentaron |
nuevamente sus 1mpuesLos, es muy 1ntere5ﬁnte para el anallSlS.

N se pueoen obtener muchas conclu31ones en la Fi-
gura VIII, donde todos los valores ae‘A(Q estén ubicados cer-
‘ca del origen. Pero en la,Flgura,IK_observamos~que,»en com=
paracién éon la. Figura VII, han tenfdb'lugar algunos cambios
sugestiVosf : |

‘Los impuestos en Estados Unidos han cambiado, pasan<







- TEBLA IV (cont.) -

A8 Rsy R5.1-!4b Q50 [A%s0.w Rso  ARs0.40

USTRALIA - |'-3,6 | 50~ 11,1 | 5,72 | 11,0 | -3,6 | 19,1 | 5,7

~

ELGICA 1p4 | 48 10,7 | 2,2 ] T9,8 |- 1,4 | ‘10,7 | 2,2

IRMANIA 0,1 | 51 9,9 |-1,0 | 1,7 | 0;4 | 9,0 | -2,8

AN ADA o |-1,5 |51 22,0 | 7,7 | 10,5 | -3,6 | 22,1 | 7,8

BILAN |-08 ] 51 6,9 26 | 3,4 ].-0,8 1 58] 1,5

HILE | 0,3 50 11,4 -0,8 | 2,2 | 0,3 | 11,4 -0,8
UATEMALA | -0,6 | 51 17,1 | 4,5 '

oy -

INAMARCA | 0,81 51 23, 6,1 | 9,1 -2,56 | 22,5 6,0

INLAWDIA . . -] 1,3 | &1 32,4 | -0,8 15,7 | 1,9 | 31,7 | -1,5
RANCIA ~ | 2,1 | 51 22,8 | 9,0 | 7,8 | 4,5 | 20,2, 6,4 '

APON ol 1,2 51 10,7 [ 1,6 1 12,7 | *1,5 8,8 0,3

ETICO | o0,5) s0 8,7 |-0,2 | 2,0 0,5 | 87| -0,2°

OLANDA , -1,9 | 51 22,6 | 7,6 | 14,3 ) -2,8 | -e2,7 | 7,7

UEVA ZEL. | 1,4 51 21,0 | 5,2 | 9,7 =1,5 | 20,0 4,2

ORUEGA . | 3,2 | 51 37,8 | 6,1 | 15,31 4,6 | 44,61 13,2
ERU. | -0,3| 50 19,8 | -5,9| 3,0 -0,3 | 19,8 -5,9

TECIA . | 632|581 18,5 | -1,7 | 89| 4,1 | 18,9] -1,3°

RAN BRETARA -~ | -1,07 51:. 7,2| -0,2. | 18,6 | -2,7 | 7,3 | 20,4

SA - T | 20,6 51 17,1 | 4,5 | 12,4 --4,2 | 18,7 | 6,1




frdb;?q décréc1n1ento de 4% en'relaciénléon el‘ingresd naciohalx
a un aumnnto de 2 Sw. Lste cémblo tan 1mDoruante fué acompana~
do por un deterloro en la DOSlClon del pais con respecto al au—"
'.aento de 1nvers1ones, de 6 ls a 4 2 . Sin embargo, en-la Figura
'Ix ustados Unldos esté aun sobfe ]a llnea me aumento . promedlo en
las 1nver51ones. | o -
: Y

Ta. DOSlClon de holanda se clarljlcaq eSué ahora més
na01a la izquierda, 51endo el pais que tlene la dlsmlnucion ma-)
yor en los- 1mpue5uos sobre los 1nrresos, v el meJoranlento ma-
‘yor ‘en las inversiones prlvaqas.‘ *‘_ o

Por su, parte, Lanada cas1 pierde toﬂa sig nlzlcac1én.

‘su niVel.de im estos en 1932 es nrécucameate 1gual que en 1946
S

y por lo tanto su meJoramleqto en cuanto ‘a 1nver51ones se reflm-

.re no poarla a5001arse con nlnguna reduc01on en los 1mpuestos. 

Ln .su- congunuo, el panorama de la Figura IX es menos sugestlvo

vde'cualeuier~correlacion negativa.entre AQ v AR que el co-

rresponalente 5. 12 1gura VII.

Ve Combara01én dentro de cada&pais, de los 1npuestos sobre los in-

- gresos vy _las. 1nver31ones vrlvadas, dhrante 13 vost-ouerra. Vea— R

‘mos ahora,la relaglon que ha_habldo anualmenue eﬂtre ambos 1nd1-(
.ces. POriaplicacién'dé la Lérmula ya usada, pero esta vez "1laman-
do N al numero de anos en ugar de aplicar este s{moolo al nu- |
| mero de pa;ses, P4 usando los valores orLglnales Qe Q@ yR en 1o~ .
gar-de'sqs dlferenc1asy obtenemos gn_indlqevde corr§1a01on parai

‘cada pafs; para el perfodo 1946;a1fﬁltino.obtenib§e_en cada ca-

so; Los resuluados son mostrados en la Tabla V..
Deb:era recordarse que, debldo al pequeno desaguste

T de anos finan01eros Uulllzados bara la contablllza016n da los 1m~

4




puestos, con ‘los afios calendarlo empleados vara el ingreso n501o-
nal, prodria haber al un error en nuestor c4lculos. Pero esto pa=
Vrece no ser ‘muy importante, siendo relativamente bequefias las di-
ferenéias‘én tiempo. | | |
La tabla v muestra una conexién entre un aawento en

'él:impuesto sobre los ingresos, y'dﬁa disminucién de las. inver-
siones. Solo dos pafses (nuevamentéVFrancia‘y'Nbruega) muestfan '
una fﬁerte correlécién hdéi iva ‘wlete de ellos (desde ChlJe has~

ta Sue01a; muestran correlaolén muy débll Y ‘nueve pafses (des—

'vde Bi irmania hasta Australla) muestran una corrplac1én negatlvaA

entre ambos iDQ1ces.'

PUGSuO que este resultaoo conflrma el del punto IV
1 debléramos tratar de descubllr si esta cofre1a01on es esourea
o verda dera. Para ayudar nuestro andlisi Sy veamos la conex1én
gréflca entre ambos Indices,: pa{s por pals, en la Flgura X.»_

‘Parece sef crerto que en TraDC¢a, por egemplo, cada
vez que @ cae o dlsmlnuye su in cremento, hay un aumento mayor en
Ry v v;ceversa. Lovmlsmo ocurre en Ceilan, Dinamarca,-JaDén y
-ﬁuéﬁa Zelandia. Las variaciones de Q son ascenoeqtes y descenden-
tes en distintos‘moﬁentos, y la fea001én de’ R parece .ser bastan-
te fegular;  | | |

Hste hecho,'s;h émbargo, debe ser intérpretado con
,cuidado..En algunos-paises'(Canadé,-Dinamarca, Eréacia.y Hblanda)
parece existir una tendenc1a a alcanzar un "techo" o} limlte ma -
ximo en las 1nver31ones,«lo< qae exDcharla le disminucidn del
ritmo de R mejor que el mov1m1ento‘de Q. In la Figura X podemos
vér la evolucidn de la fofmécién total de capital en todos los
paises (incluyendo la bfiVada, la .del sector gobierno y la de las

empresas del estado), y en ells notamos que este 1imite méximo es



- PAIS

| IaELA v

€oeficiente de correlacidn
de las variaciones de los
impuestos sobre los -ingresos
y de la inversidn privada.

NORUEGA

0,91

FRANCIA

0,69 .

CHILE

0,26-

CEITAN

0,09

BELGECA"

0,02

PERU .

GRAN BRETARA

-0, 04

MEJICO

- 0,13

"SURCTA

- 0,24,

BIRMANIA -

.V—O, 3 6""}«" i

USA *

~0,44

S -0,52°

. NEVA GELANDIA .~

CANADA

o

F{NLANDzAF'

-0,64

 HOLANDA -

L0700

DINAMARCA

0,250

JAPON

AUSTRALIA . ° - .

— f.fo;§§::314;;j“£
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‘“f alcanzaao en muchos paises.

Este hechom seria confzrmado por casos como el de Ho-}
' landa por eJemplo, oonde R tilende tamblén a ser asintota con res-
. :?‘pecto a una liﬁea horlzontal ‘a pesar del bersistente descenso en
@ | | |
Podria-éer que el Ifmite méximo mismo es‘aféétadd por
:,los 1mnuestos,‘31 tal 1im1ue deuende de lev ahorros dlsponlbles,

v éstos dependen de la remunera016n para el anorro. Pero nosotros

‘dlglmos al comlenzo que excluimos de esce anallsls, los efectos-

de 1mpuescos a- los 1ngr sos sobre el ahorro.

| thsten Lamblénr otros paises (entre-ellos Lran Breta—
Ba) en los cuales el aumento en la inversién de’ 1as emoresas del
estado y‘del_gobierno mismo, podria explica:,al menos,en parte3 la

;disminuciéﬁvdel'ritmo de_la’ihvérsién privada, puesto que la'inver,
sidn, total de tOdos-los‘sectbres muestra una’cbnstancia'o ﬁn-auf‘
‘mento suave, Slenco los recursos totales disponibles para inver~

'316n, de un monto llmltado, la mayor cant dad empleada por algunosA

R \

‘sectores deJarJa mnenos dls00n1ble para Jos otros, espe01almente 51
se concldera que el oblerno regula el clé01to, Y a través del mls-
mo las 1nver51ones prlvadas, para ev1tar que la 1nverslén total SoO=
brepase al ahorro a priori, provocando asi 1nflacién. Pero deber1- 

_amos tamblen ser. cu1aadosos en determlnar si los recursos emplea~'
dos por el C’oblerano, son causa o efecto, puesto que tamblén podrlan
ser regulaoos DOP una Dolltlca de plena ocumac1én.

Tos datos para Nueva Zelandla, Bé101ca, blnamarca, de-

:Bierah ser 1nterpreta@os con31derando que'la'lnver516n‘prlvada de
eétbepaigés incluye'vafiagiones de‘ihVentarios.'En Nueva Zelandia -
es muy ﬁfoﬁéble'gué[iaé;v&riaciohes‘tan narcadas ehglasvinvérsioneg,

se deban a' esa razén.




~Pero de todos modos hay muchos otros casos en qué lg- -

‘relacibn entre @ y R podria escasamente decirse que se debe

“

‘al azar. '

Debiefé‘nb%arse qﬁe; tomando pafs por pafs’y hacien-
'fdo.nuevamenté la cérrelécién anual téniendo em.cuenta'ios ba-
‘res de valores de 1938 guntamente con los de 1946 a 19562, cual-
quler correla01on negatlva ~réctlcanente aeseparece en la ma=.

\ S
" yoria de los, casos.

Es éﬁriqSo observar'que Franéia, que a diferencia de
los otros paises ha aumeﬁﬁado los impuestos sobre los 1n”re-'
sSOS espe01almente Quranbe la postguerra, ¥y aonde las variacio-.
Znes en las proporc1ones de impuestos son slgnlflcaglvas,,los ﬂ
‘pequeﬁos_efectQS de corto plazo de @ sobre R podrian notarse,
pefo el efeéto impbrtante (aumentb-substanciélvde impuestos
acompanado por dlsmlnu01on substan01al o esaancamlento en las
vlnver31ones a través de toda 1a Dost@uerra), no solo oue no
Ase muestra, sino que atn Duede verse realmente una‘correla~
c1on 9031t1va, aun cuando esta aTtlma sea espurea. BEsto nos
hace pensar si- los efectos oe corto plazo de los aumentos de
7.1mpue3uos no’ podrian gustlwlcarse en megor forma como ‘siendo-
_produ01dos a Lraves deesu 1nfluen01a sobre los fonoos que de-
jan llbres para financiar 1nver51ones,_més que por sus con-
secuencias gobre los iﬁcentivds‘péra_invertir. Si esto fueré

cierto, dentro de ciertos 1limites, un aumento de tasas 4impo-:
sitivas podrfa ser neutralizado en cierta medida por medio .
del oborgamwento de fa0171dades de crédlto y de dlsronlblll—

dad de LOQQOS para -expansgién rfeneral

O tanolén podrla ‘ocurrir . qae los camblos en las tasas'
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de 1mpuestos, cuanao tlenon 1Ugmr, DTOduCPQ un efecto psicolo-

P
glco sobre los 1ncent1vos (en &lwunos ca°ou, tal vez aun lU@*

ra de Dropor010n con su 1muortan01a real) en un perlodo cor-

to, pero una vez - que‘el publlco se dcostumbra al nuevo nlvel,

A i ,‘. .
s

e%os efectos tlénden a qesdparecer._

P

- ot

La facilldaq con que el nubllco se acostumora a. un

i

nuevo nlvel de sa.s 1m9051t1vas nodria conecbdrse con 1a ge-

neralldad con aue se 10 dpllca (cudntos paises aumeptan su nl-

- ‘\ ¥

vel) 0. cuin necesario por otrds ra ones (pOlLthdS, economlcas,.

v vy

etc ) €8 con51derado el aumento en 1mpuestos sobre los 1ngre—

'S08. . Fraﬂ01a a Desar Gel aumento de tasas 1m9051t1vas expe-

rlmentaao en la postgu@rra,,esta auﬁ 1egos de alCanzar los n1~
voleo de otros pafses que estdn en cona301ones analogas. Esto

poorid hacer que sus 1m0uestos 1nf1uyenan mpmos en los 1ncen—

'thOS- En otros caso%,‘el efecto podﬁ§ oepenaef ael convenc1~ '

mL@ﬂtO del sector de emoresaflos acerca de 1a neoesidad ce

' r

1os mayores 1mpuestos para proveer d@feiv zterlor, o cerv:.-
c1os oc1ales mara ev1tar d631gualoaqes econSmlcas qae, por
_ser demd51aao cnocanueo, puedem produ01r confllctos SOCL&leS.

Un- ﬂlvel muy alto d@ 1mpuestos tal vez hublera afectaao 1st,

N -

1ncemtlvos muy cerlememte dulante 1a ujulma centurla, cuando

i R e

no habia nlngun pais que 1os tuv1era en v1qor aun, y cuando

cwalquler'mOVLmlento en ual semuldo hub'era S‘dO con31deraeo

como- un- atrevzdo paso degi ole 5001a11°ta El mlsmo nzvel

alcanzado actualmente,_cudnuo puede con81derarse que los ser -
v1c1os soc1dle§ vy el a@sarrollo economlco son elemento esen~_
01aleu pafa‘ev1tar crast01nos maciprofundos;bouede no afectar‘
en- abaoluto los 1nceﬂt1vos. Todo depende de 1a aCtlbUd con.que .
e mira Ja evolu015n mundial 9n esta muterla, y de la flex1—

bilidad de los grupos de altos 1npregos para adapuarse a tal




evolucidn social. fn’la generalidad de®los pafses parece no-

- social han impuesto esta mayor flexibilidad.

tarse'QueAIaé,éircunstanciéslyaios cambioé'en lé conciencia
Bsta interpretacién Seiébnfirmaﬂia‘por el heého de-
que, en paises COmo'Ceylén, Canadé, 1namarca, ESt&ddS<ﬁni§” 
dos, después de 1950 1a ten den01n de los 1mpuestos a 01smi-
nuir fué 1nvert1da, y a pesar de ello este hecho no fué se-
-guldonpor un.descenso correlatlvo en'la-proporcion de 1nver—¥ 

51ones.'usto, por otra parte, estariu conflrmado por las con-

-clu31ones deJ anéllsls que nemos reallzado sobre daLos de pfe

v post O‘uerra.

VI Conclu31ones

podemos resumlr las conclu31ones que hemos alcanzado
con este anéllsls de 1a experlen01a de un conJunto muy sig-
nlflcatlvo de paises, (19 de7 sector 0001dental) en el perlo-
‘do 1939-195Q, en la 81gu1ente formar K : S - _’-
l.Pérece‘nduexistir‘eviéenCia'de que los paises que:hanvaﬁ-
mentado los 1mpuestos a los 1ngresos en mayor proDor01én en-
tre ore iy post 5uerra, han eotado, con resnccto a otros, en -

una p05101on més desfavorable Dara alcanzar-nlvelesaaltos de

in verslon Oflvada. Por el contrarlo, qulenes han aumentado sus

cimouestos en Droporclén mayor, ‘han mosteado en forma deflnida

una tenden01a a 1nvert1r més en el sector prlvaoo.

2 Durante 1a totalldad del” perloao de DOSu-guerra anallzado,
en esto§ paises, el nivel de inversidn privada ha sido mucho
més alto qﬁe'ahtés de comenzar la guerra.

3 La compar801on de los varlos palses entre si . durante la

post—ﬂaerfa, muestra 01erta correlac1on eane el aumento de

. -




‘f;las aner31ones. Lsta correla01én, 31n embarao, no es muy de=:

_. .

'flnlda y tamnoco *uede callilcarsr con certeza como verdade~

pu ndo ser deblda a hechos Jortultos.‘lf-” ;g e

. 4.' n el anéllsls de cada pais no¢ sepalaéo,'se nota en ge-;

- 3

»ﬂeIal»una 01erta corre1a01on ﬂegatlva entre aumentos de 1m--
paestos e 1nver51oles, en neriodo COltOS de tlémpo. En va-
'frlos Casos, s1n embarﬂo, en plazos més largos las 1nver31o-
nes nuestﬂan ser 1n&epe d1eqtes del nlvel de LNDUGStOS. NOS"‘A
referlmos coacretamente a.: 1os casos de ﬁran01a v de- los péi—
ses que ulenden ar alcanzar, como Eue01a, un 11N1be méklmc de“*
impuestos. - . ' RS
S; TOdosfios-hégho§vanqtad03.en'ipé pérrafds;anferiores,'que
'surgen Qe lancifrés*aﬁélizadas; éériaﬁ-eﬁ@li¢adqs en forma
‘satisfactoria pbr'ﬁha“ﬁro?osibién:quevéfirmafa oué; una vez
que un 01erto nlvel de 1mpuestos a los 1nmresos ha estado enJ
v1ﬁor durante CLertO tlempo, y la gente se. ha acostumbrado

al mlsmo,:lawaitura de este nlvel no es de 1mportan01a muy
grande para afectar los 1ncent1vos de los empresarlos con
respecto a Ta 1nver51on. Esto seria valido para los niveles de
tasas 1m}091tLvas alcanzaéos hasta ahora en los palses anall—
zados. En,el momento en_que las tasas 1@@051t1vas se cambian,
se afecﬁaﬁen élgﬁna nedida las decisionés de inversién, du-
 rance un 01erto perioao, deblao tal vez 3 su efecno sobre la
obtencidn de fondos para 1ﬂver516n, o a rea0010ues pSiCOlé-
glcas.' | ﬂ

6~ Los'paises con bajo nivel de'inﬁresovﬂer Canita han queda~-.

do atrés, en el perlodo anallzaao, con respecwo al aumento

de tasas 1m0031t1vas° estos palses no han hecho un camblo 51g—




e
¥
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Aific tlvo en el nivel de las mlsmas.’ﬂnfes»de la vuerfa sﬁ~»7
nivel de 1mpueSuos sobre los 1n resos no era substan01almen-
te distinto del,correspon01ente a palses muy desarrollaQOS°
anora, este nlvel es mucho més bajo. usto, sin embar@o, no

. ha megorado la p081c16n comoarat1Va de estos pafses sub-desa-
rrollaads, con resbecto al nivel de inversiones privadas. Si
“algo Quede 6901rse, gs que estOS’palses han evoluc1onado en
‘afior recientes ﬂa01afggglclén felativawente peor con respecto"

'ﬂ a las 1nvers1ones, Habria motivo para aumentar la formacidn.
de capital por parte.dél'seé%or ﬁobiernb,”finanéiéndola:con
mayores 1mouestos soore los lngresos, para hacer en esca for—
ma. 01ertas 1nver31ones que el sector prlvado se muestra poco

>  , dlsoue5uo a reallzar. Esto, por supuesto, significarfia aho-

Z_rrar -y no solo 1nvert1r- a través del sector Doblerno. Es
decir que paralelamente con el aumento'de impuestos sobre 1os 
benéf' ios no. deblera proou01rse un 1ncremento de gastos pa-~
bllCOS de consumo.;' | | '
7. Es COnveniente_:ecordar que-en este énéliéis el ﬁnico pun=-
to Gue hélsido tenido en cuénta, ha_éido el nivel de las ta-
sas'dé impUeSuos sobre los 1ngresos. No se ha 00ﬂ51aerado n1n~i
guﬂe de los problemas uécnlcos relaulvos a la Lorma ‘en que
aebleran cncararse los 1mﬁvestos 1qalcacos, Ppara no afectar:
’los«lncentlvos:“31 debleranﬁser més o menos‘pfogfesivos, si
debieran otoraarse ventaaas espe01ales a nuevas 1nvers1ones, bg

'fno;' ual deblera ser el tratamlento otorgado a las deprec1a-
c1ones, etc. Como una_conclu51on sub31d1af1a de este anéllsls

. pocria deczrse que parece ex1st1r razdn nara dos1fwcar la in=

Lroaucc1éﬂ de 1mpuestos més altos en tal Iorma (ellglendo el

momento aproplaoo, la graduac1on correcta del aumento, etc, )




108:

que se eviten tanto como sea posible las reacciénes desfavorables de.

corto plazo, ','v - Y 1

VII Palabras Llna]es' o -.‘i;fr gf,JL'~

L3

Prelerlmos de01r unaq breves palabras pard Sallr al pa-

r

SO de una ob3e01on ‘que’ podr&a hacerse a este capltulo Al realizar cual-
guier dﬂéllSlS econﬁmlco, en el que se trate de verlflcar las consecuen-
cias de un faotor sobre otro, es: necesarlo asegurar que todos los demés

1emencos que puedeﬂ actuar sobre 1os congid"raaos, permanecen constan~
tes usta cona3016n de ceterls Darlbus ea esenc1a1 oara poder aflrmar \
que la relacnon deouc1da' con el anﬁllals, es correcta. dn nuestro caso
no hemos vervficado tal con01c16n. Pero la mlsma pued@»ser aegaoa de

-3

~-ladoy Duesto que. lo que aquf se: eSbUdLﬁ no es un pals,‘c1no mucnos._Los
“efectos de-todos lo demas fuctores;"e compenoan, puesto que la tenden-
:cma de 1os craflcos de corielacién se muostra a pesar de actuar otras
,fuerzas encontradas. Este tlDO de ana11s1s se uulliza mucho'actualmente.
En nuestro caso, sirve para verlflcar, al menos,scue el efecto de- 105‘

: 3mpuestos sobre'los 1ncentlvos es menor.al de‘otros fsctoreS'oue'han'

:permltldo aumenta Jas 1nver31oneo, en buena parte de los paises, en

un periodo de aumento tan funddmental ae tasas 1mpoq1tivas, y a pesar

-
".
-
-
3
%

de tal 1ncremenuo.‘ . : N fffuy ‘5'ﬁ;  oM $3;5gg , _5_




o .25

.R'Qn-s‘. .

T

I S R T T S L0

_38_86.47 48 49 50 5 = o 3 % B K9 505152
,BIR'MANIA o o CANADA
R

-







304

v
|

301

25

.38 U6 07 U849 50 51 .52

“ DINA

’ ’
. ET 8 -

MARCA * -

38 46 47 48 49 50 5l 52

FRANCIA

Fi.g'ur‘a_ X

-




0

25 W’__ .

JAPON

38 46 0748 49 50 5

I 52-

130 '

'-__ 5.<“

25 —

20+ |-

.
P

N,

f."’.""" QL

3846743 49 5051 52

AL e

 MEXICO

Sfiguea X

40+



10%

303

C25 -

i - /_ __.__..; __.; _,_-_.Q

P

 %%ﬁ“”%ﬁﬁ‘f-

GUATEMALA
- - ———fqura X




38 06 07 48 1950 51 52 L

2 5 [_

3050~ -

N Lo .
[ .
° . -
. - o . .
[ - . «
‘. .
. ' (SN} — Y

25

200

HOLANDA

s

3 B HT.08 H9.50 01

e,

T

-

7 NUEVA ZELMNDIA,
Figura X .,

10y




> 1 [ 1

30—

el

o o
. " P

! F PR AR G T W 1 1

MMM I9S05 B

SUECIA T

o ..;..U:S.A
Figera X - -

C s drig B w0 557

110







SRLEREE I e SR

ool e

B A C I A

N

‘ 15 (\!‘.—-_

3646 47 88 49 50 5152 - 3816 4748 4950 51 52
CFINLANDIR - NORUEGA




T

_GRAN - BRETANA.

30¢c

= : . .lv ‘- —SQ\;

25

208

1 1 v 3 - | W

' .
1 i +

38 06 47.48 49 50 5 5?

por

= -'_Fig'uvr"a‘ :X:»‘-

38 06 A7 .48 19 50 .51 52

PERU

113



ot

VQ :‘7§;4%)

- C, Idem A,

Ane..&.. ﬂ

Datos relatlvos a 1mouesuos leECuOS v d,lnverslonos

E_zis:a_l.ll__a.;.i_,L__L__a- las £ilas

A, Impuestos sObfe los 1noresos (coolernOS ccn rdL VA locdles)

B, Ingreso hgclondl neuo d_c de os fdctores..f

-G, Total de impue stos-de todos los boblefnos (centrdL y 1ocales) del

pals, R R SRR
, Impuestos indirectos,

. Proporcidn de mano de oord sln empleo (en por01ento) » .

o Producto orutO’ﬂnuerno pfeClOS e mercado,

D

F
-G, Ingreso reai.oer capita a. pre01os CODsuﬂnteS (numeros Lnalces)
J

K

. Formacibn bruta de Cdblual flgo, por las empresaé privadas,

L, Forna01bp brutd de Caplbal fijo, por las emnresas d@l estado.x

M, borm3013r bruta de Capltal fl]o, por. el goblerno.

Ii: oo _K

U2 e
= —5 .
EXDLlCQClon de los. 31moolos
Se desconoce el ddto.
'-/Q Hay una 1nt°r1upﬂlon substnn01dl en ld COJblnul—'
dad de la serle@_“ : _
EUENTE@:

A, ‘Anuario eetadlstloo de ‘cada paLs, kuollca016n OflPlal
B, Naciones Unidas; Statlstlcs on Natlonal Income 4ngd Expendlture

(Statistical Papers, Series H 8 5, Tabla B

-

I

2 A bk o




T B d10

ﬁ.'Idem B, Tabla 6 | _

F, I‘qaéionés- Un‘idasr,.vStat‘ivst-ical Yearbook 1053, PAgs. 51 y siguientes.
G. Idem B, Tabla 2, | |

7. Tdem B Tabla 5

'K. IdemvB.,Tabia 5
L, Idem B, Tabla 5

"M, Idem B, Tabla

G

Nota:Los nGmeros de las notas en el anexo & estin colocados siempre a
la derecha del concepto al que se aplican; cuando la llamada esth

~ colocada a la derecha de. la letra con gue comienza lg fila, la mig-

ma se aplica a'todo:el réngl6nc




(cifras en miiloneS'de pesos y.en 00¢c1ontos'de cada afio)

2

‘\/A'ﬁ'os T T ’ T ) =
Concepto. # ° B . : , o , o «
1928 1946 1047 . 1948 - 1949 - 1950 1951 1982 1952
A1) 183,4 - 58,2 1197, 147,24 1568,1. 2207,0  2410,8  4496,3 _ 4229,6
B, 8857, - 20000 26000 37908 . .. .. 78000 .. ..
C.(2)  993,7 - 1955,7 _53}235{)',‘0 ." 4094 ,4 5613,4 9577,8 11012, 122146 12284,7
(1) IncluYe unlcamento 1los 1mbqe¢tos sobre 1og ingreses del Goblewno Central - ; o 11 %
“(2) Combrend finicamente 1os 1mﬂa05uos del Gonxorno Cengral. ‘. ' - ~ '.7' Lo
¢ La explicacién de los oonceotos se incluye en la ing 447 o e ’ ,




(cifras en

millones de-

libras auvstralianas dé cada afio)

4

-.(8) Corresponde al

'S

afio financiero gue comienza durante

.\.

)
: afios

Concepto - ___ - ‘ -

| | ‘1038 1046 1947 1948 71949 1950 1951 1952 -
‘A, 42 209 233 272 280 a2 :

B G79 1265 1752 1938 2203 2116 | 3238

c. (3) ‘“125; 414 455 '527 561 820 .
D, 93 . 209 525 249 282 336 449 426
S F. 8,6 1,4 1,2 '0,9 2,0 0,8 0,7 2,8
a 922 ~lea2. 2036 2291 2724 3633 sééé 4219
Ko . 122 188 248 321 443 595 770 697

ML (1) o . - el 118 154 218 306 410 397

Y 5,4 . 14,6 13,4 14,0 12,2 11,0 - o
‘é‘ . 15,7 18,4 - 14,1 16,6 19,3 19,1 23,8

T.(2) 8,0 8,7 " 6,7 8,0 3,6 9,8
us 16,1 30,3 | 56,0

(1) L+ M, -

(2) 8+7T

el afio calendario indicado en cada caso,

Iy




(Cifras en miles de millones de francos belgas de cada afio)

~Concepto Aﬁps . — (
1938 ;é46 o147 1948 5’1949 19500 1951, 1952 1953
A. 2,54 . 15;03 10,80 92,80 17,00 14,68 80,51  27,060) 27,748)
. 65,2 - - 190,6 214,6 =~ 243,90 249,1 - 26550  296,0  805,0 |

C. '10,74- _~,85 45,74 . | 60,65 61,75 ",58,éé° 78,39 70;5§§) 71,658)
.iDi' | o N “' 33,0 31,3 32,9 - 8k ' -

F, 119,38 /(BG)2;6 .- 1,8 - 4,0 8,6 8,3 7,8 . 8,8 B
G, o 100 BOO  C iom o 112 | |
T.(4) 76,6 ~ 220,0 272,0  303,0 S 1

K. (4) 11,0 16,3 23,4 26,1 ‘

M. (4) ééé 10,7 10,6 11,9

Q. 3,9 7,9 - Byl 9,8 T 6,9 5,5 10,3 8,9

R, 16,9 8,5 11,0 10,7 | o o

T.(5) - 3,8 5,5 4,9 4,9 S |

U, - 17,2 l  zé.o S 24,9 S 24,7

(4) Lﬂs datos han sido tomados de: Naciones Unidas Stati SﬁiCul Papers Series H.-JO 4 {en lugar

_de H,

"5 como se ha hecho en
r1a01on,de lnvent 2rios, Bn ol cuadro SLguvenue vemos que e,to puede repres

cia importante.

todos log dends pafses). la fdla K, por lo tanuq}lncluye la va-~
nt&r una dilferen-—

1 he

e
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Formacibn del capital fijo bruto

Afio _— : i o !
| GObi@rnoFede;él - ﬁmpresagpﬁbiicés Empresasprivadas o 1ﬂ°¢emeflven%ﬁ?los
_1948.' 36 6,2 - 40,6 11,0
9 5,9 6,5 a0 | 0,5 |
50 8,5 6,5 46,8 \ 5,0
15 10,3 5,5 _ 48,5 . 8,0

>

(2) Los valores para 1952/53 xeluyen los impuestos comunales en los ingresos. B

- ser une de las causas de la cafda que se nota,

'(8} Para 1952/58 excluye las tasas comunales.

(5) Comenzmndo en 1946 los desocunagos se expresam como un DOPCOﬂEaJe deT total
cublertas por el seguro de deuempleo,_ S .

de personas

sto podria

~

‘L tele




- o ”
(4) Se expresa en miles en lugar de porcientos,

(cffraé en millones de Ryats de cada aﬁd)
Aﬁ'b“s '
Concepto  __ — _ , v ‘ i —— —
I 1938_  1946 | 1947 1948 1949 1050 '1951 _ 1952 ,.1958
o - S S ST I 3 R
£.(3) 26,4 18,8 22,4 44,4 - 48,7 44,6 44,5 51,2 57,1
B, 1190 2584 3067 - 2857 2608 3166 |
c. - T 1513 1951  .208,1 152,8 ~ 220,7  265,1 |
p.(1)(3) 80 152 - 227 V148‘ ’h 194 270 303
CF.(4) 2,00 - 3,14 2,45 0,78 2,05 4,15 4,78 -
. 159 86 100 8 sa' 94 00 -
7. 1460 2978 ase0 5285 5169 3710 4116
K. 123 504, 446 02 e a3 423
L. 8 ’ 50 ss . .36 a1 45 79 )
(1) 17 o 52 48 60 87 . 118 :
% 2,2 1,3 1,4 ° 1,7 . _1;7' 1,4
R. - 10,3 13,8 14,5 751 ¢ 9,0 9,9 .
. 0,7 2,0 : Le 1,4 :
7, C1,4 2,9 2,3 2,7
U, 12,7 o 14,3 | 10,1 o :
?%% éﬁ%%%géisdéi%irgégigéggégggégiggéa%g%%en" (3) ggmggg%gglunlcamante los impuestos del Gobier
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et anoy

. Afios

(5)

millones de.d6lares-en 1952 y 82,1 millones de. dol@res en 1963
El afio fiscal para-los ‘impuéstos es el que termine mls carca. del ol/de dvc¢emb“o de Cada afig

incluidos son los que corresponden a 1940, Los impuestos mun1c1—
pales son los de 1937, lo se disponia de estos valores para 1988 v las variaciones de un a-

Ho a otro muestran gue no hacen una dzleﬂen01a @abstanoia

(6)

eSuO traoago,

. £

Los impuestos provinciales

_Conceptb -
1938 1945 1947 1948 1949 1950 1951 1952
AL (5) 120 1382 1288 1243 1275 1523 2163(4)  2474(4)
B, 4018 9821 10985 12560 13194 14550 17128 18135
¢ (5) " 905(6) 2025 3202 3304 306 3903
Do 700 1505 1784 1847 1907 208 2596 2784
P, 11,4 2,0 2,0 2,1 2,7 3,2 2,1 2,5
LG8 64 1.00 99 100 101 106 - 109 112
J . 5233 12016 13768 15613 16462 18203 21480 . 23011
K. (1) 605 139 2121 2685 2968 9216 3870 4138
Q. | " 3,0 14,1 11,7 ..10,7' 9,7 10,6 12,6 13,6
R, (3) - 15,1 14,3 19,2 21,4 - 22,3 22,1 22,2 22,7
i_U; L 22,5 30,6 7 27,2
(LQK+L' ‘
(8) g:;g 100 / .
(4) Exluye 2 norolento de1 0ld Age Seourlty Income Taz acreditado a Dld Age Securluy Fund r 2,1

1 para el propésito werseguldo en

G




M,

Concepto R 7 .‘Aﬁos . . , ‘ . ,
| 1038 1946 . 1947 1048 1949 . 1950 1951 . 1952 ,-195:%‘
A, (4) 17,6 | 113,9 96,3 104;2  121,4  132,5  152,2 2277 "250,2
B. 595 . oo8s 2627 2873 3840 4507 4410 |
c. 96,6  815,1  405,6  488,1 524,4  564,0
D, (3) - 61 153 41 175 202 163 65
F‘,.('S) ‘ L 16,6(6);' 29,2 33,0 53',5 - 6‘8,4_ o 68,5 ' 56,8 | ;51,_}6
7T, 7 2456'2 2908 - 3142 4159 4782, . 4541
K. 34 S . 98~ 105 153 222 15 302
M, (2) 5 | 52 70 'I';?:ra 213 .- 224 307 ’
3. '3,0_ . 4,2 4,0 4,2 3,4 3,4 5,2 ’
R, 5,7 4,3 4,0 . 5,3 5,8 6,9 6,0
T, 0,8 C1,4 7 2,7 . 4,8 7,0
U. . 16,3 17,7, o g B _1@7

(2) L+M ‘ ' ‘ ' Co : .
(3) Impuestos indirectos menos subsidios. : _
(4) Comnrende gobilerno central lnlcamente, :

1950 .

Fl total de.los impuestos locales es muy pequefio: - 1938 ‘ '
Total de los impuestos del Gobierno Central 90 5 u49 8 ) : «
Total de los igipuestos de los Gobilernos Locales, 1 14, 2 ’
1

Los impuestos a los R&ditos de los Goblern00 Loca es, auaque existan, no bveden ser muy
: grandes, _ .

(5) Milés en lugar de porcientos,.

(8) Fn la pre-guerra comprende solamente los datos del servicio de empleo en Colombo, Los datos

se refieren al mes de diciembre,

vee .




(2) Miles en lugar de mur01@ntos,
(3) K+L

(4) Commrende umioamenuc los Jmpuoatos del Gobierno Central,

.o Afios
Concepto _ S— : ; .
| 1938 1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952
A.ké)-~ n 9 “.?;' 185 +243 399 51.7 623 715
B, - 360 2596 " 3303 5430 . 6529 717 gess 10197
c.(4) 46 86l - 551 856 1268 1637 1873 2418
De 42 236 -389/' 638 1146 1398 1798 2131
F.(2) 201D 57 a6 78 131 153 120 132
G o7 88 93 100 102 o |
. 432 8048 - 4015 6698 8283 0324 . 11785 18412 .-
| K.(3) 45 358 504 1102 1380 1471 2054 2122
M. 11 24 104 90 194 135 180 175
Q. 2,5 2,8 5,6 4,5 6,1 ©7,3 6,9 7,0
R, 8,0 13,8 © 15,8 20,2 21,1 20,2 . 22,8 20,8
T, 3,0 1,7 g o 1,7
v, 12,8 - 13,9 2,3 |
(1) Promedlo/le7/Q8 o ’

NP




Conce

(1) Promedio 1907188

(2) Miles en lugar de porcientos.

(8) 1

ﬁcluve° K

L M

vnrlaci5n de inventarios (exoorta01opes de mercaaori&c y serv¢01os menos

1moortacwones de bienes 'y servicios,

(4)1as
g tod

afios

8 Cﬁﬂtlﬂmde

Comunas:

para las
os los ingresos,

Para

Impuestos impositivos
Impuestos no 1moos¢tivos e 1mp051t1meente m@chndos..

és Impuestos inddrectos menos
{6 Imou@stos sobre los ingresos corregpondientes al Goblerno Centnal

tos,.

xc1u41m¢men+e

subsidios,

Tos 1mouestob toxalas del Gobierno local song’

1948 .
170,1
21 9

1949
T213,8
16,6

comures de las Provincias corresponden no sblo a los impuestos sino a

tener una idea de la importancia de los ingresos que no SDﬂ imouestos
puede obgervarse el cuvadro q1901ente en el cua 1 se 1ﬂcluyen los

valores de nuevos rubros para loc
en los que se dlSOOﬂQ d .

1950 .
243, 4
16 7

pto.
11938 1946 1947 1948 1949 1950 1951, . 1952

A.(8) 5 46 93 181 158 185 234 237
B, . 131 5178 5973 6o%e 6619 7708 8112
C.(4) 29; 385 824 1172 1340 1547

ﬁ,(5) 19 | 46,6 677 792 1057 . 1257 1366
F.(2) 842(D "1324 | 162@' 1742, 1@?3‘ 1515' 1725 -1850 ,
J. 164 6230 . 7951 a1 8335 9819 10358
K.(3) 37 1519 1524 1489 1405 iese’ 1988
3. 3,8 | 7,2' 2,62 2,8 2,0 2,8
"R, 28,2 21,2 |

U, 22,4 7,5 20,0




Impuestos totales del Gobilerno Gentral 2

3 1.287
Impuestos totales de las Comunas : 6 . 208 - - '
Impuestos totaleg oe las -provinecias 0,3 ' 52
Pareceria que, afin en casos que hubiera. 1mpvesco% sobre los ingresos en las provin-
clas y 1&3 comunas, ellos no debieran ser importan ntes, especialmente si se considera

gue una gran varte de los 1mpuﬁstos locales son siempre tasp
pieﬁad,_e ingresos impositivos indirectos,

G

5, impuestos sobre la pro

T




LS S A I T = B ) IJ).J.‘..LULLCS U.E JClln/ \NOJ/ ) \
v .

o ST P - @de cada afio
Coﬁéepto SR o nos S : : —— f '
§ 1e3s 1946 - 1947 {'T 1948 . 1949 . 1950 ?ff,lgﬁlf : {;Hﬁ 1952
A.(6) 1,0_“‘- I B o gm -‘"'“»447- 469 603 75 :, 632
‘ 'B;<1)., 14,52) 386,7 i ‘1041,2°  2123,6 ;é884;41i' 3683 ,7 .-§8495é o
e - 1,8 g09 - lsm - ez . 7se 8w 1051
R s 11 o7 1,1 Lz Ll . Le
a.(s) las(4) . 78 - 88 . 0 .. 10 - 15 1ee . 135
_5;  L ig,s - _aéis;o Y 1299,5 -'“'2609,?” - 325@,9‘:( i‘4068,0 "5:*5236;6:
K. 'z . 36,9 . 95,1 | 186,7  171,0 . 324,32 o 515,4
9 - 6,9 o o o 1,s ".*13"éj - 15;5 L 1e7 ﬁ,; liz,é' )
',VR.i‘ | e D ‘é‘i.' T e 5 e .:8,8 IY;i“'logi Lo,

‘Board-" Nptional anome Statlstlcs of Japan, F.Y, 1951, enero de 1953, en lugar qe la fuente combln -
;. narfa esta fila, ‘
(2){E1l valor de pre=-guerra es el promealo 1934/86 en luoar del corre ooondlente bara 1935, lo nlsmo que
) los demis datos para este pals, ' - .
(8) Todos log datos parapre-guerra en Jaobn son 70q comresncndlentes s 1935,
. (5) Fuente: Naciones Unidas. Statistical- Papers, Series H, Ne 4; en lugar de la fuente normal
(6) Iwcluye los 1nouestos directos en lugar de los. 1mpuestos sobre los 1nvresos, los mismos, comorenden<

\

|

\

, :

, |

(D Los datos del 1n>feso Naclonal al costo de Jos detOLeS ‘han sido tomaaos des Japan EBconomic Counci.
s

.

|

|

Impuestos del Gobierno Central - < 1951
_:»Imouesto sobre los ingresos (de. lnleLQUOS % 5001edqdes de qultal) 3833, 9 |
-Imouesto sobre la propiedad = - R ;_~_§+§" -
' -iotal de impuestos-directos del Gobierno uentral L o 899.2 o

BL reqto para 1951, hasta la cantidad de 603 que colocamos en la columna corresgondlente, son im-
puestos locales sobre . los wngresos v sobre lds rlquezas, acerca de los cuales no ge alspone de dis-
crlmlndc16n.

— ™



‘(cifras en millones de pesos chilenos 'de cada ano) -

‘Concepto___ " i _-‘: I o _ o e o ’
: 1928(1) 1846 1047 " 1948 . 1949 1950 . 1951 ' 1952
_A;(?)v 245 . 27 S 12220 1985 '.L 2080 2406 . meme 4187
3. 5 .164¥ 49070 - 62605 '7656’1" 93800 1,1_0758' ' ' o o
C.  15978) 4597 l ©5937 - 10634 13873 15310 . 21967 , 26911
D.(6) 1427 . 888l 4ge4 6769 8466 . 9299 ) |
F,(3) T UG% : 3,43 C 3;70 8,20 3-: 3,44 '-2,54.'_',8,56; B 3,27
S 19262 54527 72089 | 90362 . 107546 126327 -
K. . 2112 5967 - . 74181 - 9730 , 123552 »-"12629';s
M. (5) 361 - 1056 . - 1345 . 1246, 1568 2114
3. 1,5 n,e 1,0 0 25 22 2,2
| }3 S 012,90 12 2‘_- 11,9 . 12,6 (14,5 - 11,4
u, 9,7 Tes R 13,0

(l) Los valores de pre-guerra son los qup CDfTCSpOHd“ﬂ 1940 én lugar de 1938, a menos que.~e
indique otra cosa, S

(2) Promedio 1937/38 : , _ _ . _

(2) Miles en lugar de porcientos, . -

(4) Los valores para 1940 ex@luyen los 1mpuescos municipales que estdn comnr@ndeOQ en los otros
afios, por .cvanto-no se ﬁlsoone ael monto de los mismos, Para otros afios ropreqentan las cant:

(-4

dades sigulentess 146 - - 18983 3 A
‘Impuestos del Gobierno Central ] 4,250 25,719 ' . o

) Tnpuestos mun1c1baleo o 34T 1,192 S , R

(5) Incluye L+M - o - | o " B

- (6) Impuestos indiréctos menos subsidios, L ,
(7) Incluye Gnicamente el Gobierno Central, los impuestos sobre 1os ingresos de los Goblernos 1o-
tales si es que existen, no gued@ﬂ ser muy significativos.,




(cifras en millones de coronas dinamarguesas de cada afio)

(1) Incluve (soiamente para 1938): K+-L-+Nf aumonto de mveﬂuarlos° :
(2)-Ir+Ii§VthraordJnary tax on revenue“y "Suplemehtary tax¥ . Bs muy posible qu“

= - \7 - -
‘ T Afios
. Concepto . N
1938 - 1e46 1947 1948 1949 1950 1951 | 195512
A, o 425 1538 - 1701 1937 1860 11859 2213 |
B, T 6385, 12260 14580 15809 16678 18854 20558 21652
cM8. - 1073 3485 a7et | ssel . ssB2 3986 4582
D. (5) - mez gs6 . 1o99. . 1172 1811 1589 1707 1793
F. CeopT 89 89 87 9,6 8,7 9,7 12,5
G . 88 .- 1m0 104 11l 116 i
5. - 7ema. 1836 18154 19648 ‘20864 23630 25825 27167
K. * 1410l - 2192 2775 . 2910 . 3465 42 4855 5145
M. - o aes®) . s60(®) - 690¢ 820(2) C915(2)  1045@ .  1100(2)
Q. e, 11,6 . 12,8 12,3 11,2 9,11 10,8 o
Ro - 22,1 16,5 15,7 : 18,2 _.__,2{3,8 | 22,5° 23,6
- - 3,8, 4,4 4y ' _’_'.4,9 | 5,1
U, T 16,9. 36,1 L ©o21,2 |

se trafé de im-

puestos sobre los ingresos, y ademds el suL—LoLal del qua forman marta es dé 54 millones por

cuya razdn no pueden ser muy grandes,

_(%g Incluye “Munlcloal equalization Fund®
(5 Impuestos indvrectos menos subsidiog,

&7F




(cifras en miles de millones de markka de cada afio)

‘ o Aflos
Concepto 5
1938 1946 . 1947 1948 1949 1950 . 1981 1952

A.(4) 1,790 7 .7 20,00 .- 42,20 © 49,99 65,01 . 92,70 |

B, 29,9 1E5,5  228,0 305,5 ' 321,2 = 413,0 | 612,6 607,7
c.(2) - 5,05 70,12 106,30 115,46 185,99 - 193,86 N
D.(3) S . . 53,01 .7 59,4 67,5 91,6 . 101,6
F.(8) 3,6 /6)Q,0 | . 3,5 « . 25,7 19,2 5,6 8,3
G. % 90 . 95 - M0 103 . 109 118 115
J. 86,40 | , -~ 3901,8 420,9 531,4 7883,9 © 793,3
K.(1) 7,2 o 101,8 _, 106,2  130,4 198,82 211,8
M, 1,00 o T 1,7 19,7 25,9 30,6 38,1
9., 8,0 13,0 13,8 15,6 15,2 . 15,1 ]

R, 24,1 . . -~ 83,2 83,0 = 31,7 32,4

T, . 3,3 : 3,8 5,0 _
U. '16- g S  31-,4, R : ' .,',:33,0

(1) Incluye K+ L ) ' ' B ’
(2) Incluye todas Las fuenteq nunlolpales de 1n@res Sm(l mpusstos e intereses),Bl total de los

ingresos municipales contenidps QQUL, sont— Anog : '
: - 71938 1551
' ‘ 1388 4,719 B

(3) Impuestos 1ndlfectos menos SHbSlQlDou < '

(4) Impuestos sobre los ihgresos mds impuestos sobre 1& oroplmdad

(5) Miles en lugar de porcientos,

(6) En l&'pre~guerra el dato comprende el Anmero de per E

sonaS»qge sollcitan trabajo;




e —em wmsaunss ww PESUS TE jlcgnos de cada afie) (1)

t

| ' - &fios -
. Concepto ——
| 193 "1946- 1047 . 1048 1949 1950 1951 1952
aa) T 46 e 79 < 45l . 886 766 126 143
ﬁ. s, 2alls  26em0 R 8575 51263 . me1e . |
(3) - e36(2) 5381 el 07 3019 - 435
D, 517 146 1426 : _16.'39 1851 2256 ‘
F, 67  - -_99}" 98 ot 100 __'"10.2' . "109,'
74 674’ grale 30032 39601 3574 | 43999
“K. 401 else  wres w17 - aos7 - ‘w4 | “
SLe 102 - e e 766 1048 - las .
M, 146 o7 T4 80 98z 175 - .
Q. - ‘.o,s'f 1,5 1,8 | 1,6 L0 2,0
B 70 B9 10,3 10,3 . 9,9 8,7 | |
s Le L8 ise
T 25 - 2,8 S I N |
U, B T S S R 6 -

(1) Los datos para pre-guerra corfesponqen a 1939 en lugar de 1938,

(2) Los datos del Goblerno Central 1ncluyen uOdOs los 1noresos, en lugar de los impuestos sola=
" mente,

(3) Log datos de- lcs Gobiernos locales (Estados y mun101balldddes) 1acluyen todos los ingresos

no sblo los correspdndientes a impuestos
(4) fﬁ luyen solawente 16s impuestos sobrefﬁoS lngresos del Gobierno Central

ocF




(cifrass en milloneg de libras neozenlandesas de cada afio)

. R _ Afios
Concepto’
, 1938 .~1946".' 1947;1ﬂ 1948 1949 1950 1951 1952
a3 . 9 a 8 49 . . 48 59 78
B, _153,7 9865,9‘“- 410,2 !f 4lo,4  481,0 607,4  617,4 | 646,4
N .:f e e o ne e : -
‘D[ 20,6 43,6 53,0 . 46,1 49,8 55,6 71,0 . 67,0
F.(L) . a6 0,39 0,09 *0;07_'f 0,09 0,04 0,04 0,08
G, s6. - 87 . o7 100 .10 100 m . ’
o e a0  475: . 484 550 692 . 7i3 - 74l
XK. =2 s 0 s 72 1z 12 110
M(2)  s2 - 2 . 8 40 48 80 . .53 .70
"Q.‘ T aE 1,2 - 9,3 11,7 10,0 - 9,70 12,6 “
R 11,4 15,8 24,3 . 6,9 15,3 :354 20,00 21,0
T, ‘ 11,4 e \ » --,7',4 - ' o o o 8.,2 '
U 20,2 27,4 - 28,5 .'f | 24,2
. (1) Miles en lugar de porcientos. ' o

(2) L+ M~ : 3 - : L ,
(3) Comprende tnicamente’ los impuestos sobré 1los ingresos correspondientes gl Gobierno Central
Los ingresos locales son: a)Tasas (ingresos provenientes de servicios plblicos, licencias,
" ete,) b) Ingresos provenientes del Gobierno Central por participacidn de losg Gobiernos
Locales en impuegtos colectados en formg centrglizada.c) Ingresos tales como nréstamos y
subsidios del Gobierno Central, Pareciera por esta numeracibn. que no existieaén;imnuestos'
sobre los ingresos en los Gobiernos Locales, o0 si los hubiere, serian pequeiog, -

£eE
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Aflos .

resos y sobre el capital.

(3) Miles en lugar de porcientos.
(4) El dato para pre guerra cozresponde a los- a501rcﬂues a emnleo del

eriodo'1945/47;?

Concepto, _ - .
|  1o3s- - 1046 - 1047 1948 1949 1950 1951 1952 ’
A 457(2) 923@) 1770 2012 2177
B, 4623 - 8612 10237 11296 12026 13183 . 15695 16596
. ool 2346 | | ‘ 3548 8980_5» 4740 CoL
D. 377 1208 1544 1524 1658 1806 2480 2729
'Fgé) 30,/) 12,2 8,5 © 9,0 757 9,0 11,1 11,6
G. ss ' a7 97 100 105 109 111 |
I 5857 11030 12995 14092 15226 16817 - 20437 22016
K. 1134 - 2370 3495 3691 40370 5258 . 5881 6618(1)
1. 146 343 . - 476 558 : o |
oM. 142 270 320 372 437 473 495 565
Q. 9,9 . 10,7 14,7 15,3 13,9
R, 27,6 3l,4 . 41,0 - 44,6 37,5 _
5. R 36 A
T 3,0 ' 30,1
U 19,0« 27,3 P
(1) K+ L - :
1(2) Los datos del Gobierno- Lent?al paca eotos dos afios 1ﬂcluyen todos. los impuestos sobre los in-

Y4794




(millones de . solos de cada ano)fl)

. 4

AD.O.J
Concepto B , i L , .
1928 - 1946 - 1947 1948 1949 - 1950 1951 L1952
— . . R 4 _ A
A.(5) 44 943 - 166 240 283 364
'B, 2509 4274 ° . 5447 71200 | 9391 . 11984C, 14506 \
c. 941 855 - 712 . 752 . 1008 . 1569 ‘
ns €4) 204 . 853 - 570 644 715 1103 . 1520
G. . _}'-_ 102 . 106 2102 100 . 112 . " 126 o 136
EF v r2e82 5201 6816 - 8624 12074 < . 15161 ¢ 18708 -
K. o237 1098 . 1219 o74 1367 .- 2369 3669
M2 . . “es 1  zva 8w .. . 703
Q. 1,7 7 3,3 o 8,1 . 3,4 3,00 8,0
R, 9,3 25,7 22,2 . 13,0 - 14,7 - 19,8
U. 86,3 13,0 B 12,1
'v(lg-Los datos de ore-guerrm sog-los que ooireﬁnonden s 1942 en. Tugar ée 1938
(2) L+ M . . : )
- (4) Tmpuestos 1nd1rectcs menos subsidios. . ‘ : ' ;
(5) Los tmpuestos’ soore 1los ingresos son los que OOngSOOﬂd n al GDDl@FﬂO Cenural uﬂlcamente. Lc
impuestos munici ipales para 1950 ascienden a 84 millones de sol es, de los cuales
Impuestos de policfa "7 millones - - . Suministro de agua 2. u
Imnuostos de espectaculos : ) - ' Ventu de bebildas
ptblicos . &6 1 : . _ dloohﬁlloae 1 u
Licencias . 3. - ) , Otros - 9 W
} “Patentes ' o4 ‘ ‘ :
Como. guede verse no hay- impuestos sobre los ingresos en las- comunas,

» »

»
vl A
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- (milldnes de coronas suecas de cada afio)

Concepto_" f » Afios , R
. 1938 1946 1947 1948 1949 1950 . 1951 1952 -

A.(4) 375 o042 1896 1945 - 1892 2610 3061 |

B. 12060 21700  £3530 26380 27220 ¢ 29210 35950 - 39170 .

c. - 1ee9 4068  B126 5721 6161 6971 864l

D, 840 2030 2080 2340 2420 2480 2800 3040

F. 9,2(1) 3,2 2,8 2,8 2,7 2,2 1,8 2,3

J 12820(2) 23470 25180 26350 29830 31140 - 38300 41510

K. - ; 2310(2) 4400»'\, 380 ,' 5210 4800 5540 6640 7200
CM.(3)  850(2) - 1780 2050 2510 2740 3000 = 3750 4850

Q. 3,1 - 4,8 8,1 74 ) 7,0 8,9 11,0 :
‘R, . 19,2 ‘20,2 22,8 19,7 17,7 18,9 18,5

T, 7,0 &1 87 9,5 10,1 10,5 10,5

U, 14,1 26,3 . : | 23,8 24,0

(1) 1939 -

(2) Valores OOTTeSpDﬂleI es a 19?8/59

(3) L+ M : .

(4) Impuestos sobre los 1ngresos v sobre la OfODlOLad del Qoblernc Central Los impuestos de las

comunas rurales, pueblos, mun“olpale s, tasas de consejos locales y derechos de comunas de dis
tritos, se aplican generalmente sobre la base distinta a los ingresos. lLas cifras correspon-
dientes sons: . 1951 (mlllOﬂOo) ’ ’
Impuesto local general de comunas rurales 516
Impuesto general local de los -pueblos 1.032
Impuesto municipal de comumvdooes locales 10
Pard d&r una idea compar

au;va, los 1mpaesuos correspondientes al Gobierno Central y‘a los

tas
-




Locales son:

. , .. 1951 (millones) . | '
Total de impuestos (gobierno - _ : ’

Central y demds gobiernos) 8,641

Total de impuestos del Go-

blerno Central 6,660 -
Total de impuestos de los ’
demds gobiernos 1,981 .

Creemos que es suficientemente aproximado suponer gue los fnicos impuestos sobre los ingresos -

~son los correspondientes al Gobierno Central, : ‘

GeF




Concepto o u JAfios v , L

. .- 1938  .1946 1947 1948 1949 . 1950 . 1951 1952
A.(3) . 420,83  1589,4  1569,6.  1823,8 & 1869,7  1798,0  3116,4 2246,5
B, . 5132 8662 - 9250 10226 10926 11516 12676 13653
¢, 1077,8  3236,0 3539,4 3937,2 8920,1 . ° ,
D. 622 1551 1785 2020 1981 2060 - . 2270 - 2282
F, S 1l,4m) 2,6 - 3,0 . 1,6 1,6 13 - . 1,3 2,1
G | | 99 98 100 103 105 110 io9
g, 5585 o788 10456 11473 12177 12932, 14280 - 15391
K, - - e00(2) 635 736 723 773 . 84A7 904 - 926
L. 49 102 256 . 352 387 467 537
M. 216 21 414 409 440 402 591
. 8,2 18,3  1z,e 1749 17,1 15,6 - 16,4 16,4
R, 11,7 - 7,4 7,9 7,0 7,0 7,3 72 7,0
s, - _ - 0,6 1,1 2,5 . 3,2 . 3,4 3,7 3,9
T . . 2y 3,5 4,0 . 3,7 .38 3,9 . 4,3
u. © 21,0 | 37;4 e %,0 @ |

- (1) Promeﬂlo 1980/08 \ : 3
(2) K+L+M : |
(3) Comprende fnicamente los impuestos sobre los ingresos del Gogierno Centzal Las %asas de las
autorldades localés para_ 1951 son:
Inglaterra g Gales _ 292 millones
Escocla . 30 H
Irlands del Norte 4

Aparontewente es tas cantidades no contienen impuestos sobre los 1nare305¢

- -
L™

9¢r




(hiiles de quetzales de cada afio)

N Afos - - 7
Concepto ' _
1938 1946 1947 1948 1949 1950 1951 . 1952 1953
A,  853(1) 2342 2131 3656° 3540 3481 3357 3408 4331
é, 102600 254200 298600 428600 _42079& 463700 522300 - ,
C, 10070 24067 29880 32396 25253 56693 ‘43678 51552 53908
G, 7L 78 100 87 84 88 09
3. 127,2 254,2  298,6 428,6 = 419,7 463,7  522,3 541,9
- K.(2) 11,8 15,7 . 29,8 36,6 . 25,9 - 37,4 42,4" ‘30,8 .
M., 11,8(3) 9,0(&) 14,0(4) 14,0(4) .19,2(4] 2,7(4) ~15,5(4) 8,8(4)
Q. 0,3 0,9 1,0 0,9 0,8 0,8 0,6
R. 0,01 - 0,01 0. 0 o o o B
U, 9,8 9,5 - L 7,9 8,4 |
(1) Los valores de pfenduerra son los correspondientes a. 1940 en lugal de 1938,
- (2) Incluyen lasg ma?1a01onos en’ 1nventaﬂlos y 1a fOfmﬁCan fuerte de capital fijo de 1as emnre~
. . sas privadas. '
'7{ (3) Incluye L+ M+ los astoq co“rlenheu (consumo) del. Gobierno Central. o
/ﬁ {(4) Inoluye L +M, No 1acluye los gastos corfientes de consumo del Gobilerno General, Para dmr una
‘;kﬁ ~ idea de como podria discriminarse el afio 1938, véase las cifras del cuadro sigulentes o
4 ) Afios . Formaciln bruts del capital f110 del Gobierno ~ Gastos del consumo del
o . Central y.de las empresas publlcas, . Goblerno Central. ,
1946 7 . 9,0 c 15,7 _ -
1o47 - 14,0 29,8 S
1948 14,0 36,6
1949 19,2 25,9
1950 2,7 37,4
- 1981 15,5 42,4
1952 | © T . . ) y e oy
(4) contiéua01on Excluyendo F 1nm§?ﬁ y las comuﬁas‘evacqada§ en_Troms. ’ 30,8

&€y
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Conqépto . T ,AﬁQS e o H e
‘ 1938 1946, 1947 1948 1949 1950 1951 1982
A1) (3) 6,32 ¢ 17,00 17507 19,40 19,38 © 20,36 23,31
B, 156,9  269,8 soz,1  @85,7  244,0 ~ 248,9  369,0
C, (1) " 36,73 62,66 73,20, 80,83 84,39
' D; ’ 24,1 35,7 44,4 49,0 52,5 55,7 ' 58,9 - 68,0
F. 15,6(4) 10,6 9,3 9,4 8,0 7,5 7,3 9,1
G o0 - - - 10 105 o108 110 107
. . 171,2 - 203,9 816,56 3392  364,5  376,7 ' 898,3  447,0
K. (2) 15,8 . 19,0 @p . 43,3 45,9 53,2 50,7 60,0
., 4,0 5,3 5,8 . 6,0 - 5,6 5,8 ‘6,4 |
U, 23,4 23,2 | 24,5 1 .~ o I
(1) Iag Cantldades de la nra—guefra son las corres pondientes a, 1837/38¢ En la postguerra son las que
o corresponden a los afios flscales que CD"I‘.L@AZ&Q en cada uno de los afios calendarios indicados.
(2) X+ Lt M )
(3) Impuestos sobre los “ingresos del Gobler’no Cemaral um_ca.mente, 1‘nclu}fe_n tambidn los 1mpuestos S0Om
bre la propiedsd. La provorcidn de los impuestes. sobre la propiedad paza 1937, 1946, 1950 es
 prdeti camente insignificante, . S '
" (4) 1939,

Q>




\CLiTas efl Mm1Leg G filLiLiblleg de d0Lares ur vgug agnuwy

jConceptoi. ‘ o _ - Aios : S
-1 1946 1947 ' 1948 1949 1950 1951 1952 1953
A,(3)(4)' ,‘2;17(9 29,9 30,2 32,2 30,9 29,8 . 44,4  55,8° 54,7
A 67,38 - 180,3 18,7 223,5 - 216,3 240,6  278,4 291,6
. 13,099) 50,8 .5l,4 55,6 56,5 55,8 69,3 )
D 1;9,5'f 19,5 19,7 17,9 22,6 25,0 27,6 29,5
F. 116,?&£V)" 3,9 3,6 | 3,4 5,5 | 5,0 3,0 C 247
6. 66 100 99 . . 1 90 104 110 - 171 .
7. Q.‘ 84,3 210,5 232,4  257,9 257,2  285,5  328,2  346,5
Ko o 7,3 1 22,7 | 31,0 37,5 36,0  45,0* 47,7 48,9
Q. - 3,2 ~.1§;6 15,2 14,4 14,3 -12,4_ ’-f 16,0 '11991
R, - 10,9 - 12,6 16,00 16,8 16,6 18,7 17,1 16,8
U, - 20,8 28,2 | ’ | 22,6 24,8 -

(1) Promed1o 1936,/38"

- (2) Los datos correspondientes 5 lmouestos corresponden a 1939
- (3) Los impuestos sobre los ingresos del Gobierno Central incluyen tsmbién los llamadosg “Ungust

Enrichment Taxes" y los "Vlctory Taxeg"

(4) Los impuestos sobre los ingresos incluyen los corresponalentes 2l Goblcrno Central v a los

estadcs, las comunss parecen no tener impuestos sobre los ingresos, conforme a 1o que se de~°
duce de la publicacibn del Departamento de Comercio de los ﬁsuadOs Unldos tltulada.

“Comneﬂalum of “ity GovefQMent Finsnces in 1952%,

\
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CAPITULO IV

. CONCLUSIONES

En la formacién de ca~ital de los »aises en “rbcésq de desarro=-

1lo le corres»oade una funcién muy importante al Estado. En virtud
dé la\misma, este sector debe realizar inversiones de gran magnitud,
ademés de cumplir sus funciones norﬁales {administracién »tGblica, etc).

Por otra narte, se considera que el yoblerno debe reallzar
una tarea de redistribtucién de ingresos que implica la n90981dad de
obtener suSventradas ~or medio de un 31stema 1mﬁ031tlvo nrogreSivo
-que gravo més ~esadamente a qulenes tienen mayor ca-acidad contrl—
butiva- ¥y - eallzafgastos que beneflclen a los sectores més moﬁestos.

'famblén_debe tenerse'en cuenta el -roceso 1nflaclonarlo, que
'freéuentemente.desarticula los sistemas productivbs de"ios nafses de
QUe‘tratamos. La accidn flscal esta estrechamente v1nculada con la
-1nfla01on. Una f1nanc1a010n deficitaria’ de loa gastos e 1nver31ones
vhabllcag, significa aumentar el desnlvel entre la demanda vy la ofer-
ta glohales, el que re*resenta,uné-de las-causgé fundamentales de la
inflacién. | I
h La nééesidéd de cumplir mrogramas de deséffdlio en el sec-
tor goblerno, nor -1lo tanto, debe encararse ﬁaralelamente con un 1@4
'Hcremeqto de los 1ﬂ9resos flscales. Dara ev1tar aue ésto consplre con-
tra la ﬂrogre51v1dad de la . eﬁtructnra de dichos 1ngresos, debe darse
“ﬁre“onderancia a los impuestos ﬂlrectos,~qenéro:de los que se destacan
1os 1m\uestos sobre los ingresos. | |

vLa flnan01ac'6n iscal que.se reallza en Dr0h0r010n muy

>significativa Qoﬁ>impuéstos sohre los 1ngresoé, es criticada frecuen-

temente con el'argumento de que tales tributos afectan los incentivos
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para producir, y”eh espegial para'invertir pér”pafté de las em@fesas
privadas. | | N . :
En estd beSlS, el e plit ulo‘I.se na dedicadolespecialmente; é>ma-
nera e introducdibn5_a mosurar elapapel del g001er 10 en la formacidn
' de'capitgl y en la redisurlbu01on de 1ngresos, senalandose_también el
Lugar de los iﬁpuestos_sobre 1os ingrest‘dentfoﬁde las entradas_fiéca--
les, . | | | | | |
Los CaDLLulOs slgulentns, que: constlbuyen 1a pdrte més 1mnortan—
te de este urdbdgo, oe QedlCdLOH Lntevramenhe a escudlar la vvncula015n
entre los bLlDubOS menc1onaaos, v 10s 1ncent1vos de la- empresa prlvaaa.
 En el CaDLbUlO II se»anallzbyel problema en su 1az tebrica, Para
ello se estudiaronbcriticaménte las posiciones més.iﬁportgntes qqe ac-
Lualmente se sost 1enen'ccn fespectO'a la esehCia dél beneficio de la em-
presa prlvada. Se ahal Izaroh lés for mula01oqes de Bouldlng, de b llner
-y de Domdr y llusgrave, ~amblen se considerdron los estudlos emOLrlcos
del Grupo de 0Ox xford, La formulacibn mis SablsfaCtOfla es ld qde atrlbu-'
lye“al:bemefiC1o Ta funcibn de retribuir la incertidumbre. mspa teor;a,
utilizada por Domér y Musgravé; nd!és5 sin-émbargo,vtotalmente suficien+
te pdra explicar el lenbmenoﬁ |
* En efecto, con?orme con esta formala016n, la esperanza matemitica
de las posibilidades positivas debe compensar primero la esperanzga ma-
ten é cg de las posibilidades negativas, v ademis debe. arrojar un saldo
que comp@nse 1la &eSUbllldad de poner.en peligro el Cdoltal cel inversor.
Bl empresario tiene oreCWSamenLe la funcidn de tomqr a su cargo aquellos
riesgos, gue, por su naturalesa, no son cubiertos por las entidades am
seguratoras corrientés. Pero el inversor, en este caso, no tendria por-
que coaportarse en forma distinta a cualguiera dé estas otras-entidades

que toman riesgos a su cargo (por ejemplo, las compadilias de seguros),




44 "
>
Si esta te})_ria_ de Do-magy Musgrave vf'uéra' c’ier‘ta,.: por lo tanto,
_el‘empfesgrio debiera denandarvsolamente una;remunefaCibn que cubrie-
*rg exacﬁamenté las*posibilidades”désf'vbrablés;' |
" En Cafblo, medlante una conslder301bn detenida oel caso se lle-'
g6 a la concluslén de que la teorLa es ncompletd, v que el bﬂnef1c1o
.esoerado debiera tamblén ozrecer al empreSdrlo, a orlorl, un margen
de segurldaa adecuado confra posibles desv1a01ones desfavorables con
respecto al promedlo'que'lnulca.la eXperlenc1a. Tamblén debiera com-
‘Densar por la pfeocupac1on producida al 1ﬂversor por las DTOOabllldd—
des de resultados desfavorables no cublertos por los margcnvs.
Por otra parte, una Odrfe de los TesulbadOS favor;bles,'oue ob—
tienen las empresas a posterlorl, estén consultuLdos por d@SVLOS favo-
'rables con respecto a la medla arltmétlca. - _ 7

El impuesto que " afecte, los mafgenes aludldOs no dlsmlnulr los
incentivos para 1nmert1r,*puesto que el,trlbuto s6lo se hard efectivo
en caso de resul ados favorables, vale de01r, cugndo los mirgenes seaﬁ
 1nnecesar1$s en v1rtud de los resuluados efectlvamente orodu01dos. ‘Los
beneflcios que compensen en unos anos las pérd das hablaas en otros y
que cubran también la desutilidad Qcaslonada por JJ Drobabllead de un
resultado deSLaVOTable, por su Ddrbe, paeden ser absorbidos en parte
‘por el flsco, slemnre que éste otorgue al contrlbuyente la DOslbllldad
de compensar las pérdidas de alvunos ‘ejercicios con las gdnanc1as de
otros, y aDllgue lag tasas 1m9031+1vas solo sobre 1la dllerenCla.

Esta gqmpensac1on se aplica en 1a’practha en_mucnos palses en
”la'aétualiaadi En Estados Unidos & en Af?éLtiﬁa entre otros, Se permi-
te que las pérdldas de los. anos dQSdeOTablGS se deduzcan de las ga~
" nancias oatenlaas en los ailos buenos, pdra aplimr los ilmpuestos g0~

bre el saldo/ Vale decir que este mtodo es perfectaménte factible,
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Vgle dec1r oue, aDlLCadO con @Std compen34c16n de oéralaas, el

impue sto sobre los 1ngresos no ‘afecta los 1ncent1vos.

Esta COnCLuSlén,arrOJaQa por el estudio tebrlco, fué luego co-
vrroborada por 15‘investigac16n empirica, La ihvestigacioh efectuada en
19 palses occidentales, entre los cuales se hallan casi todos aquelios
en los Que'los impaestos sobre los ingrésos experiﬁentafon incrementos
- eignificaﬁivbs, aSL lo 1nd1ca. El estudio se r611126 con datos del ne-
rLodo 1939/1952. La e180016n de este lapso fué rea llzaaa teniendo en.

cuénta gue duragnte el mismo se e:3 oerimehtaron los mayo;es 1ncremenuos
de impuestos directos en el mando, |

Esta obsérvacién emplrlqa indica que los palses que han atimenta~
do sus impuestos sobre lés‘inareSOS en una.nfoborcibn.mayor, han mostra—
do en formd definidg una tenden01a a 1nvertlr en el sector prlvado mé s

que otras nac1ones, Por supuesto, pueae baber ocurrldo que o*ras causas
hayan actuado durante este pePLOdO, hac1endo que hublefd anentlvos pa~
ra invertir a pesar del gran incremento de impuestos, Pero se deduce
claramenté;'de'todds modoS, que la"inflhéncia de 10s ilmpue gtos con reé-
pecto a los incent 1voa es tdn reduCLda que se compensa facilmente con
el efecto de otrds causas. Biendo este anéllsls dellzadO para los pali-
ses que mis hdn 1ncrementaao sus tasas meosvtlvds, la COHC*uslﬁn ob-
tenlda puede genera¢1zarse'para ser aplicable a uOdOS los demés. Vale
decir, que una vez que las tasas 1nposltlvas ha es tado en v1gor auran-
te c1erto tlempo, su nayor o menor ltura no es mqy 1mnortdnte pard 1la
,de01316n de gulenes des@an 1nvert1r en -una empresa;

54‘.'En el momento en que las basas-lmpéslb1Vas se cambian,‘sé afecta -

'translbOfldmeate, en alguna medlaa,vld dec1slon de 1nverslén, debldo a:
'reacc1ones pslcolovlcds y al efecto sODfe la @oten01on de |onﬂos para

lg 1nverslén bl efecto nermdnente sobre ld alsnonlbllradd de fondos no
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.barece sé&r muy importante, pues Precisamente 1los pglses que m4s han e-

levado sus impuestos, han sido_ioé que experimentaron mayores incremen-,.
tos de inversiOnes. Es decir"que egta consecuencia traﬁsitoria eé lue - ?
go compeqsdda por otfas fuentés de fohdos paraiihvérsibn. }‘
Los pdises SUD-QeBdTrOlldQOS han pefmaneclao LeurdedOS, durante .
‘ei DePLOdO anallzado, con resoecto al aumenbo ae uasds 1mpOslﬁlvas, pue§r
to que no han hecho CamblOs slpnlflcatlvos en el nlvel de las mismas.
~Anues denla_guerra mundlal ,su-nlvel de‘trlnutos @lrectos de'este tipo
era bastante cercano al de Ddlses mhs aesarfolldoos. En aflos re01entas,
‘esLe nlvel es mucho mas bago, sim que por ello hayah mOsufddO ung ten-
den01a‘a 1nvert1r nis en.el sector*prlvado. Por lo tanto, se puede con%,
L&r con esEOs 1m5uesbos Oafd flnanc1dr 1nvérsloﬂes DﬁDllCdS cbe ;LacJ.l:L---j
ten el desaf10L7O econorico, sln dfeotar senslblemen te. lOS incentivos

a

de la- emoresa orlvaaa.

n
n

Sln embarwo, el aunento de tasas debe re dllzarse en forma cuim-
,daQOSd, oues las red001ones de favordbles de corto ‘plazo, a las que nos
hemos referlao, ‘deben ser eV1badaS mediznte el 1ncr°mento OaUlauan de
los 1mouestos N4 el otorgdm1en o de fdcllldddes CrealblClaS cue compen~

sen la menor disponibilidad flnanCIera,de.las empresas.';

<
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REEMPLAZAR LAS PAGINAS 141 hasta la final de la tesis por las siguientes;

para producir, y en especial para invertir por parte de las empresas priva-

das.

En esta tesié, el capitulo I‘SQIdedicé>especialmente, é manera de in
troduccién, a mostrar el papel del Gobierno en la formacién del capital y
la redistribucignide ingresps, seﬁalgndOSe_también el lugar de los impuestos
sobre los ingresos dentro de las'entrédas fiscales.

‘Los_capitulos siguientes, qué constituyen la parte més-importante de
este trabajo, se dedicaron integramente a estudiar la vinculacidn entre los
tributos meﬁcionados,‘y<los_incen§;vos en la empresa privada.

En el capitulo IT, se apaliz§ el problema en éu faz tebrica. Para e-
1lo se estudiaron critioémente las posiciones mis impdrtantes que\actua;meg;
‘te se sostieneﬁ 6$n respecto a la'esencia del beﬁeficio de ia empreéa priva
da. Be anallzaron las formulaclones de Bouldlng, de Fellner y de Domar y Mus
grave. Tamblén se oon51deraron los estudlos emplrlcos del gTupo de Oxford.
_La formulaclén mis satisfactoria es la que atribuye al beneficio la funcidn
7_ de retribuir la inéértidumbre. Esta‘teoria, utilizada por Domar y Musgrave,
no es, sinembargo, totalmente suficiente para explicar el’fenémeno.

En efecto, del anéllsls efectuado en esta tesis, surge la conclusién
de .que el beneflclo se compone de los- s1gu1entes elementos.

" a) La remuneraci6n por los resultados negativos que se esperan normal
menté.¥‘ ' |

b) Un margeh'de'segﬁridad contra errores de'célculo o] poéibles désvios.
éon'regﬁecto a los resultados esperédos;

c) Remuneracidn por la incomodidad (pfeoc@pécién)»prod@cida por_las
probabilidades de resultados desfavorablésvné cubierfos pgr:los
mgrgenes._ | -

a) Resultado de desvios favorables con respecto a los resultados es-

perados.
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También se deduce de este mismo andlisis que el resultado de la apli-

cacidn de un impuesto directo sobre los beneficios, serd el siguiente.

a) E1 impﬁestd que recaiga sobre el elemento del punto, a) anterior,

R

afectarid los incentivos a invertir,-a menos que se pefmita la com

pensaclén de pérdldas de que se hablé en la péglna 60.

'b) Un impuesto dlrecto que recalga sobre los margenes c1tados més a-

' rriba, aparentemente no afectara 100 1ncent1vos, puesto que el im
.puesto serd pagado s8lo en el caso de que, a posterlorl, 1ds mir-
genes resultenusuperfluos, como-excepcmon a esto -estaria el caso,‘

\ . . Co-

.. en que 1os<p§rgenes'3uperflubs fueran empleadOs,en.constit&{r re-
servasg’ de contln gencia,. ya sea en'la misma. empresa o en otras in-
ve:s1ones.’Los‘m5rgenes dedicadés por el empr9Sarip.al consumo.pqg'

%sonai.o a réinvertir en Ié misma empresa para éei dedicados al ti-

fpo pr1n01pa1 de oper301ones, no pueden cons1derarse como cumpllen~;'

'do este papel de reservas de contlngencla en. 1a mente del empresa-

- -

rio, - . ' L ,

. ¢) Bl efecto de un impuesto aplicado sqbre'el'tercer,elemento, (incg

modidad debida a la posibilidad de reSultados deéfavorables),.de-
vpende de la 1mportancla relatlva de los efectos de ingreso y de

. /
sustltucl6n. El supuesto de una utllldad relativa =—en vez de abso
. [} i
'luta—‘del ingreso, podria ser digno de\exploraciSn en cbnexibnvcon'

Il

este punto.

d) Un impuesto aplicado. sobre el cuarto elemento (deSV1o favorable

con respecto a los resultados‘esperados) no tendré ningln efecto

§

desfavorable sobre el 1ncent1vo para 1nvert1r.

M

Por su_parte, el anallsls emplrlco reallzado en el capltulo III ha B-

rrojado las’ 81gu1entes>conc1us1ones.

a) Parece no existir evidencia de que los paises que Han aumentado

los impuestos a los ingresos en mayor proporci&n enfre pre y post-

guerra, han estado, con respecto a otros, en una posicién mis des




févbrable para alcanzar nivélesfaltos de.inversiSn‘privada. Por el
‘contrarlo, qulenes han aumentado sus 1mpuestos en proporclén mayor,
han mostrado en forma deflnlda una tendencia a 1nvert1r mis en el
sector prlvado.. )
b) Durante 1a totalldad del periodo de pOSu—guerra anallzado, en es-
" tos palses, el nivel. de 1nver516n prlvada ha sido mucho mis “alto
que antes de- comengar. la uuerra., e 'f
¢) La comparacidn de los varios paises entre si, durante la post-gue
rra, muestra cierta corrélacién entre 61 aumento de 1ds inversio-
nes y de 1o§-impuestos; Hgta correlacién, siﬁ embargo,7h0"es muy
deflnlda h2 tampoco puede callflcarse con certeza como verdadera,
pudiendo- ser deblda a Lechos fOItUltOS.. l
a) En el anallsls de cada pals por. separado, se nota en general una--
M'01erta correlacidn negatlva entre aumentos de 1mpuestos © inver-
s1ones, en. periodos cortos de tlempo.vEn varios casos, sin embar-
g0, en plazos.mﬁs 1arg63-las inversiones muestran ser independien
tes del nivel de impuestos. Nos referlmos concretamente a-los ca-
sos de Francia y de los paises que tlendeﬁaalcanzar, como Suecla,
'nn,limite méximo de impuestos. |
e) debé lo;vhechos aﬁbtados en los parrafos ahtériores,:que surgen
de.ias'cifras analizadés;‘éerian explicados eﬁ'forma'satisfactoria
por una propos1016n que aflrmara que, una vez que un cierto nivel
; de impuestos a los ingresos ha estado en V1gor durante cierto tiem
po,vy la gente se ha acostumbrado_al mismo, 1a altura de este ni-
vel no es de importancia’muy,grande'para-aféctér los iﬁcentivés
de los empresarios cbnkrespecto a la inversidn. Bsto seria v4lido
_paradios niveles de tasas. impositivas alCanzadqs hasta ahora en
los paiées anali@ados. En qi mémehto en”aue.%as tééas'impositiVas
se'éambian, se afectan en alguha medida las decisiones de inver-

sidn, durante_ﬁn cierto pefiodd, debido tal vez, a su efecto sobre

"




g)

- incremento de gastos piblicos de consumo.

la obtencidén de fondos para inversidn o a reacciones psicoldgicas.

Los paises con bajo niVel de‘ingreso per éapita Hén quedado’ atrds

en el periodo anallzado, con respecto al aumento de tasas” 1mp081—

gtlvas. estoqvpgises no han hecho un camblo 81gn1flcat1vo'en el ni

Velide'las mismas. Antes dé.la guerra su nivel de impuesto sobre:
ids ingresos no era sustancialmente diétinto del correspondiente
avpafses nuy desarrollados;:ahora, este nivel es mucho mis bajo.
Esto, sih embargo, ne ha mejorado la posicién»comparativa de estos
paises subdesarrollados, con respecto al nivel de inversiones pri-
vadas. Si élgo puede‘decirse, es qﬁe esto8 pafses han evolucionado
en afios r601entes hacla una posicidn: relatlvamente peor con respec
to a las 1nver81ones. Habria motlvo para aumentar la formac16n de

capital por parte del sector gobiernp, financiandola con mayores

,impuestos sobre los ingresos,vpara hacer en esta forma ciertas in

.vers1ones que el sector privado se muestra poco dlspuesto a reali-

zar. Bsto, por supuesto s1gn1flcaria ahorrar -y no sélo invertir~
a través del sector goblerno. Bg decir que paralelamente con el au
mento del 1mpuesto sobre los‘beneflclos novdeblera produplrse un

En este andlisis el finico' punto que' ha sido tenido en cuenta ha si

do el nivel de las tasas de impuestos sobre los ingresos. No se ha -

 considerado ninguno de los problemas técniéos relativos a la for-

mé en que debieran aplicarse los~impuesﬁ03vindicados; para no afec
tar los 1ncent1voss si debiéran ser mi&s o menos progresivos, si de
bleran otorgarse ventaaas especlales a nuevas 1nvers1ones, cuil

deblera_ser el tratamlento otorgado a las depreclaclones, etc. Co

mo una conclusidn subsidiaria de este anflisis podria decirse_que

. parece existir‘ggzﬁn para dosificar la introduccidén de impuestos




mis altos en tal forma (eligiendo el,momehtO‘apropiado, la graddé— .
cién cérrecta del aumento, etc.) que se eviten tanto como sea poai

ble las reacciones desfavorables de corto plazo.
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Incorporar como nota sl pis, plas fm, ‘primer plrrafos -

(1) 81 so aplicordn tosee diforontes o ambos tipoe de ingrescs,
c’ié‘bwfa tomagno on ousnta qne la 4no6rtidambes 65 un @lamwm in&ﬁgneﬁﬁién%?
del hwh@ 46 pmmar o1 csapi%a&a Para lan mzaaemene%m do oot cnso vinse -
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Phgina 103, fing) del primsr 9avmﬁ‘a (a@gunﬁe mnglﬁn)p agroghy une nota al

ﬂpﬁa del siguionte teonors

(1) m Keith lintters, J‘mwmma 15‘. Thompeions § hym 'I;c‘ fe&iiinggaz-, 4R oﬂ. vamman
“Inwaﬁmtu Ey Individualo® de lo serde “Eﬂ’ma% bf ‘P&&a’ ibion® imlumn 91
ouldado de una invamigaeién emﬁriﬂ& ef&étuﬁ&a pwa Eataﬁw Vnﬁ.&m, aﬁe 3.94% R

«siema 4e los ﬁ&ﬂivi&naﬁ pare ﬁ.‘ﬂ‘?@ﬁiﬁ? on a@aﬁoﬁmq S& 9@@1%&6@ o8 Quoy sf’
aéston han afestado sn plguna medids dichas decdisionss, hast og

‘m@m &otos R
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