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10 Pr.9pq~lto,~q.~._e.st§.. tes,i§

!l. Enf'og.t.l9 del 2.P9.PJ.&ll1?- .. inflé.2101l.~:ri.Qo

Enlosúltimos .tr es lustros, se ha operado en' el campo de

la ciencia ec onómí.ca una verdade'rarevoluci5n. La a pa r LeLón de ·10. o­

bra de J .M"Keynes,en su enfasis en los a s pec t os de la demanda glo­

bal efectiva, postergados hasta entonces, obligÓ a replantear el' en:­

foque de la 'economía nacional" Una de las cuestiones que está'n sien-

do objeto de cuidadosa r-ov í.s í.ón es la del.papel del estado y de la

política fiscal con respecto a dos problemas muy relacionados en-

la forma.cían de capital y lainflaci~n"

Conforme al análisis "clás:i:co,resui11idoen la teor:í:a cuarrt L«

tativa de la moneda, la cantidad de dinero y su velocidad de', c í rcu-

La c í.én eran factores decisivos en las cone í.derac í.ón de la inflaci5n..

Las nuevas tendencias no des c onccer; is. importancia del d í.ne.r o en el

proceso inflacionario. Pero 'remarcan nuevos aspectos antes relegados

a planos secunde.r í.os .. la. démanda efectiva es uno de los elementos que

ma'"S se consideran, en este nuevo tipo de análisis .. ,

La demanda efectiva,. en t~erm:rnos reales, se compone de va­

ríos elementos e Los cons und dores derne.ndanbienespara s u'vut Ll.Lza c Lón

final; los empresarios adquieren bienes de cap.itaL y otros destina­

dos a aumento de Lnverrte r-Los , el comercio exterior abs or-ne una par-
o • • '. l

. te de los a r.t Lcul.cs producidos; y finalmente el estaéo c onc ur-r-e al

mercado para adquirir bienes necesarios para su gestion ..

Todos estos sectores se enfrentan con una oferta de oienes

y servicios disponii.bles(prodt,¡cidos e importados) en el periodo .. las
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posibilidades de financiar una e sc ase z permanente de bienes con

déficit del balance comercial, son l6gicamentelimitadas y de­

penden básicamente de lá afluencia al pa1s de capital extran­

jero; éste no ha repre sentado desde la terminac Lón de la ülti­

ma guerra mundia¡, por su magnitud, más . que un elemento de im-

por t anc La bastant~ limitada frente al ahorro nacional,en el

proceso de r or-mac tón de capital de los paises sU~.desarrolla­

dos. Por lo tanto ,en e ondic iones de plena oc.upac i6n la ofer­

ta de bienes está limitada por la disponibilidad de factores

productivos. Desde .e sbe punto de vista, la oferta de trabajo y

ila de capital constituyen los dos 'elementos principales de la

. producción.

Por supuesto, en cada periodo la oferta de bienes de-

be igualar, a posteriori, a la demanda, pues si ello no ocurre

ex-ante se produc irá una var-Iací.ón en los stocks de me rc ade-

r1as ya ac umuLad os para compensar la diferenc ia. /'

Poniendo e 1 problema en forma simple podemos dec ir que,

si la demanda efectiva total que deséanefectuar en un periodo

dado los sectores me nc Lonad os , a los precios corrientes, exce-

-de a la c a pac idad de producción importac Lón (exc Luye nd o las ex­

portaciones) del mismo periodo, habrá una puja entre los deman­

dantes que podrá conducir a un aumento dé precios o una dismi­

nuc i6r¡. de inventarios. La seg unda so.Luc Lón , además de e star 'ie,

gicamente limitada por los s.t oc k s existente s, serlt tal ve z re-,
. '

sistida por los empre sar-Los , quienes influidos por el optimis":

mo que produce una démanda ectíva tratarán de mantener un alto

nivel de pr-oduce i6n conservando aL mismo tiempo sus existenc ias'

por el posible aumento futuro de precios.
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Por 10 -tanto, e stando como hemos dicho e n un perlo-,
do da plena oc upacLónj ve s t a pUja conducirá a un aumento'depre­

e Los , e s dec ir, a la' inflac Lón, (1)

La inflaci6n puedea(m recibir otro impulso á tra-­

vé s de los sa.Lar-Los , A' medida que 10 s prec Los suben, Los obre­

ros verán reduc idos sus ingre sos reale s , y por -Lo tanto pedi­

rán aumentos de salarios monetarios. En la medida en que este

pedido sea satisfecho, los empresarios verán aumentar sus cos­

tos' y por lo tanto tenderán a aumentar iosprec ios de venta •

.4:Jn r-esumen j v La espiral inflacionista se ve alimen-

tada por dos factores principales. Uno es la puja directa en-

. tre los que demandan bienes terminados, para su uso. El otro

, es el~efecto que el aumento de precios de-los b Le nes finales

produce en el costo de la vida,. el que a su vez conduce a aU­

me nto de salarios qu,e empuja' los c astas y lo s prec Los hao ia a':'

rriba.

Esta explicación del proceso inflacionario conside­

ra muy poco ,el papel desempeñado '~orel dinero. La ~antidad de

moneda es,,' conforme a estatelDria, un elemento necesario pero

'no suficiente para producir un aumento de precios. Necesario,

porque si es tan escasa que los que desean demandar articulas

para Lnver s Lón , por ejemplq, no cuentan con efectivo suficien-·

te, su demanda se verá reduc ida: de searán invertir, pero no lo

harán en la medida esperada, por falta de niediJos. No suficien­

te, porque aunque haya dinero abundante , si los ampr-esarí.os no
ITrComo nuestro~op6sito.principal no es elde analizar ],.a

LnfLacLón , dejamos de lado algunas cuestiones relativamen­
te secündarias, como ser el papel de los cuellos d'e bote­
lla en la c re ac i6n: de un proceso inflacionario con alguna
proporción de factores de soc upados , '
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, e ona í.de r an pr-ovechoso invertir, no usarán las di:sponibilida­

"des monetarias,y por lo tanto la gran 'cantidad de dinero se

verá tal vez compensada por una baj~ velocidad de c Lrc uLac Lón,.'

Además, la cantidad de dinero misma puede en cierto

modo ser consecuencia más que- c ausa del deseo de invertir., Si

<¡¡el crédito bancario forma partedela'cantidad de moneda, a me

dida que los Lnversore s solicitan crédito en virtud de su de­

seo de adquirir bienes de capital, están aumentand,o la canti­

dad de moned,a.

Claro que este papel secundario del dinero tal vez

no sea el que finalmente, corresponda asignar a este elemento•
.

Esta explicación del proceso inflacionario no puede menos que
, ' .

ser simplificada.' Otros aspectos del problema podrán asignarle

maypr Lmpor-tanc ia.

Pero de. todas maneras ,queda as~ en un primer plano

la demanda' efec tiya en laexplicac i6n de la inflac Lón•

Analicemos al)ora .un poco la oferta total de bienes

en el,pa1s. Dejamos de lado los inventarios ya 'acumulados, y'la
. .' .

pó sí.bí.Lddad. de aumentarrenT'or ma substanc ialyperma~ente los
. .." . -' . ~ . . .

b tene s dLs pon.í.bIe s por medio de importac Lons s hechas c on déf i-
" ~ ~

la nueva provisiÓn de b.íens s ésta limitada.' en gran medida por. , '
'6-., ,

el valor -to't a L neto de' la' prod.u~ci6m, 'y:'d~be córresponders~ ne­

cesariamente c on la cantida'd ,t6tal de ingresos percibidos por '

los" f~ctoresproductfvQsy" por el e stado ;
"

~-:; sr 'éq'uilibrio entredemal1da'~fectiva'.~'" prec Los corrien...

te,sy oferta global, necesario para evitar· toda ":i:i1flac i6il,'se

producirá~:s610'si los'gastos totales de los c6ri~~n:-ido:r~.s,.,'más

:' ....
,:.J '

e, - ~~" . ;~~t~~:·:,:.-~ ~.·-~·_~-iY·;~·_:t;;!!:,~~·,:"



'lasinversione s de los empresarios, más los gastos e inversio­

ne s .deL estado, 'todos ellos ef'e c't uad oa él los prec Lo s. oor-r ien-
,

tes, igualan a~' ingreso nacional más el c ap.í t a L extranjero que

pueda ingre sal:' al pal s ,
~~'
,1";"'

2._,;I:l1lQortancia de l.a-a9ci6rL-ª.el..,.gobj.erno....l2ara e~e pro@.a.Q.

Dediquemos nue stra atenc,j¡6n al sector gobierno. Es-

te tiene una par t LcLpac i6nen el .ip.gre so nac ional dada por el

monto de, Lmpuestos , tasas, etc. "Si e st.a partic Lpac i6n 'aumentar,

algunos de los otros sec t ores (consumidor~s o empresarios) pre- I

sumible'me:nte disminuirán su demanda efectiva. Por lo tanto, un ';

aumento de gastos del estado, compensado por un aumento de, SUs

ingresos, tendrá unefedto inflacionario me norr el estado es-

.. tar~ aumentando s u demanda ai mí smort Le mpc que contribuye a

reducir la' de ot1':05'.' Pero si el, e stado aumenta' su demanda sin

aumentar SUs Lng r-esos -vale decir, si aumenta: so. ~d~f:lcit pre­

supue stário- estará realizando para el pais un aumento neto de

demanda efectiva. Lo opue sto ocurre en caso de superávit d!?l "

presupuesto. .De j amos de lado aqui la c orisLde r-ac Lón de los efec­

tos e.xpansioni.stas de un pre supue sto balanceado.

Reafirmamos entonces la c onc LusLón de que si el pre­

supuesto arroja un saldo negativo, ello sig~ific§.. que el esta­

d-o e stá gastando más dinero de 1 que .rec Lbe por rentas .corrien-'.tes del periodo. Bien sea que este déficit sé cubra con deuda

püb Líc a, c ré d í.t o bancario u otno medio, no variará el hec ho

fundamental de una' demanda superior a la par t íc í.pacLón del go­

biernoen el ing"':reso nacional. Por "lo tanto, el gobierno estª:..

r á-c ont r Ibuye ndo a producir una ~emanda ,ef~ctiva mayor que la

oferta global. Es decir, estará llevando a cabo una acci6n in-
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flac ionaria.

Nótese bien que el déficit del presupuesto incluye

tambi~n aquella parte financiada cont1tulos de la deuda pü­

blica.En este CasO la e Lrc ulac i6n mohetari9- no será aumen­

tada, a pesar de lo cual la inflaci6n se producirá. De donde
.,

sé deduce qúe el estudio de lacirculaci6n de moneda puede

dar una idea equivocada de la magnitud y Causas del proceso

inflac LonarLo,

Veamos ahora otro aspecto del problema. La forma en

que el estado gasta el dinero, 'tiene importanc La para la Ln­

f Lac Lón, Si, s~ hacen e 011. é L obras púbLícas pr-oduc t ívas , esta-
"

rá e orrt r Lbuyé nd ose a aumentar, a largo plazo, la oferta total

de bienes, 'por la corrtr í.buc Lón que esas obra s pueden, re alizar

al pr-oce-so pr-cd uc t Lvo, Toda inversión en' dique s , fábricas, etc e:
~ . . ..: ~- .

puede ser considerada' c omo jir-oduct íva, ,.t:in cambio, todo gasto de-

ficitario. del gobierno en bienes de consumo, que' no aumente

la pr.oduc cí.ón , contribuirá e!1 mayor grado a'acelera~ la infla-

c i611., pues representará una demanda' de bienes que no aumenta

la, Ofei'ta global de~ mismo pe rLodo ni de 'periodos poster iore s ,

Esto'por cie<rto~o, quie~e decir quelosgas~o,;.de consumo del

gob Ierno .son Lnútí.Le s , Suimportancia'para la -col.ec t fv ídad pue­

de s,er muy grande; pero e l~o no impide que, a los efectos de~

proeesoo',inflácionar"io, algunos de ellos "sean constde r-ados ."eco- .

.i16m1c,a,méí1te improdticthTos l1. '

En r'esume n ; to~o gas~to del gob Ler-no hecho en exceso
. ,

;de lbs ingresos corrientes, contribuirá a crear una demanda

;' e'fectivaa'prec·ios norm~les:,superiora la of~rta global. Es de­

',c ir, s~;á~un ga~to' irifl~ci~~ar'io. :·Y·~i este .'gasto, ~'~ded~c'~-... .•.. -' . ~ . . .'-

;'. "i:

do afines 1'130 prodl1ctivos~' su efecto Lnf'Lac Lonar-Lo s~rá mayor...
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:E:l pod.er üLflacionaz',io d e L déficit fLsc a l se expande en

virtud del proce~6 descriptCh por el multlplicador. Una demánda
, .

'déi gobierno que exceda" a sus ingresos , además de su tmpae t o di­

recto Qriginará ingresasen manos del público 'que a su vez se-o

. ," . . ~r an gastrádo s aumerrt ando nuevamente la . demanda y, creando nuevos

ingresos. El' proceso sigue expandiéndose con la limitación del

ahorr0 realizado en cada etapa. El déficit iniéial tiene entQn­

ces repercusiones, indirectas sobre la demanda efectiva, que se

agregan al efecto c;lirecto de que, se trató.'
" .

La e:xplicac'ión de la inflación que surnen muchos países du-
. .

rante los, últimos' años puede ene'ont.r.arse , en medida apreciable;

en el déf:i.cit r'iscalmuy importante, sobre "t,odo tenié~o_en cuen-'

ta que una cierta proporción del mismo se d'edica a gastos im­

productivos. Si esta ~firmación es valedera, se desprende lógi­

camente que una reducción de los', gastos p úbl í.co s improductivos
.. ",

(Y.110 necesarie.meote de "aque.l.Los que contribuyen d.í recta o indi-

r s c t amerrt e a aumentar la producción), contribuirá grandemente

a ali~iar la inflación.

También ::i'edesprende de lo dicho que el gran' énfasis que

se pone, en el análisis-de la circulación monetaria, .c uando se t r a-
~ - ... . ..

ta de estudiar las causas de la inflación, si bien no es total­

mente injustificado, debiera ser considerablemente reducido. Un

déficit financiado con titulQs públicos, ~ a pesar. de no aumen­

tar la cantidad de moneda, es también inflacionar;Lo. '

'3. El sect or fiscal freg:t;,e' §ll :2robl~TJ1adel desarrollo económi.,SQ.

p'ero el sector fis'cal tiene en un' país en proceso de desa-

r r oLl,o un pap e l, fundamental en la formación de capital. Buena

par t e de las inversiones 'en c ap Lt.aL básico deben ser"'reaiizadas

por el f ísco, pues su r-end.í.mí.ent o comercial reducido, gran.
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ries~O-Y volumen Y' largo periodo de'.ge'·stac i6n1as hace muy po­

co atractivas para los empresarios: privados.

Por estos motivos, es ~mportante séñalarclara.mente'lá

c one x í.ón del presupuesto fiscá'l cone1 proceso de de saz-r o.Ll.o y filo
. " \

,,'i

con la inflaciÓn. Para e110.e:ltaboraremos en el punto 111 de es-".

te c~p4l.tulo un e sque ma de 6uentas del g.obie.rnoque clasifica

sus ingresos y egresos' c onso.Ltdados , en forma adecuada para .es­

te fin. En cada caso see.xplicará breveinerrte Lac ar'ac te r-Lat tc a

de cada rubro,' desde el punto de vista econ6mico que se desea

-analizar.

El capitulo 1 incluye también una. breve de sc r tpc Lón del

concepto de pa Ls sub-d e sarr-o.Ll.ado y semi-désarrollado que per­

omite ubicarnos con respecto a la clase dé paises a los 'que se
'. -, ~- ~

refiereesta·inve$t'igac Lón,

4. Q..Qntri"buciÓn ~Q.a~s12erar de los. imlmestos .sQbre lo,a

, '. J:Qgre.§~

El esquema aludido mostrará la importaI).c ia de aumentar

los ingresos del fisco para .pe nmí.t Lr la r ormsc i6n de capital con
, I

re pe re us í.one s u-eLa.t ívamerrte reducidas sobre la inflac i6n y las
,- .'

princ ipalesfuentes posibles de. lugre sos; "
." ,! . ~ ..' ~ -'l-" •, .

Por atraparte, siendo el a spec t o . soc ial tan importante

como el desarrollo econ6mic~ mismo, se 'deduce que .Los mayores in­

gresos deberán obtenerse afectando a cada habitante 'delpais con­

forme con su capacidad c·ohtribt).tiva.~Los sistemas Lmposd t Lvos

de pa Lse s en proceso de desarr.ollO son en muchos casos regre s í,-

vos,afe'ctando pesadamente a los sec~ores con menor capacidad

de pago. Por' e ste motivo, deberpe nsar-se en la posibilidad de ob-"

tener estas maYores sumas con Lmnue s t c s directos.- "~

Los impuestos sobre los ingre sea-son una de las fuentes



más importantes en este sentido. En muchos paises, sin embargo,

, se teme recurrir a ell,q$ pues se estima que afectan los incen­

tivos para producir, frenando, por lo tanto, el desarrollo mIs-
. '- .

me, El efec to de siravorable se harLa sentir, e n e spec ial, sobre

el sector empresario, por ser éste un factor de pr-oduco Lón muy

e se a so y delicado en estos paise s,

5. Pro'g6sito~ de e sta te si.§.
J.;i

n esta' tesis, por lo tanto~ se analizará el efecto que
e

los impuestos a 16s ingresos tienen sobre los incentivos del sec-

tor pr.Ivad o para invertir. En el cap1t!hlo 11 se estudiará el

problema en su aspecto te ór tc o , conforme con las formulaciones

modernas de la ciencia •. En el capitulo 111 se hará una investi­

gación emp1rica que mostrará el problema. en su faz práctica.

El capitulo IV resume las principales conclusiones de es­

ta te s í,s ,

11. Pa1.s.§.lLª-ILt!.t.QCe SO de· desarrollo

. Definimos el irado desarrollo de. un pais como un concepto

relativo (por comparación con otros paises), sobre la base del

. producto nacional percapita. Ut.ilizamos para este propósito los

datos publicados .por' la Organizaci6n de las Naciones Unidas.

TABLA 1

Producto nacional netoRer ~itª a costo de los factores-de

la producciÓn. Promedio anQal 19.Q2~ • '!.

(valore s en d.61are s estadounidenses)

Estados Unidos 187Ó L1bano 260

Canadá 1310 C01:"omb La . 250

Suiza 1010 ~anamá 250

Nueva Zelandia 1000· Brasil 230



Suecia 950

Australia 950

Luxe mb urgo5 890

, Bélgica • 800

Uran Bre taña 780

Islandia .. 780

Dinamarca • 7.50

Francia 740' ,

Noruega 740

Finlandia 670

Venezuela 540

Alemania 510

-Holanda 500

,Israel '470'

Argentina Ll.60·
~-

Puerto Rico 430

Irlanda 410·

Austria 370

Chile 360

, Italia 310

:Malaya 310

Cuba 310'

. Unáón de Sud :lfrica 300

1.(.,

G.t.eoía see

Héjico
,

220

Turquia 210
, ,

Portugal 200

Jap6n 190

Jamaica 180

Re publica Dominicana 160
,

Guatemala ¡: _160

Ecuador 150

Fjjbipinas 150

Horiduras
,

150
.-

ParaguaY :J,.40
1

/

PerO.
,

120
\

Egipto 120

Ce,ilán '110

Rodesia y Nyroaland 100

, Tailandia 80 , .~

Congo Belga 70

CÓrea 70

Pakistán 70

India 60

Kenia 60 CI

Birmánia 50

Uganda 50

/
, .

Fuente: Nao iones Unidas. Per Capita,L Nat LonaL Product or Fifty'-Five
c ountr tese 1952-54. Statistical Pape r s, ~Series E No. 4

. \ ...

-,

"



Estos países podrían ser divididos en tres grupos:

1) Los que tienen un producto' anual neto por ~abitante me­

nor a 300 dólares (países sub-desarrollados).

2) Aquellos cuyo producto anual neto por habí.üant e es Lgua.

o mayor a 300 dólares, pero no llega a 700 d6lares (pa­

ises semi~desarrollados).

3) Los que tienen productos anuales por habitar-teiguales

o mayores a' 700 dólares (paises de sar-r oLlados )- ,

En esta tesis nos referiremos a los dos primeros gr~pos,

~-'

incluyéndolos bajo ~a denominación genérica de "países 'en proceso

de desarrollo". Pero tendremos en cuenta la diferencia ,entre am­

bos, cons í.der ando también e sr.ec í a Imen t e el caao de Argent'na, país

que p~rtenece ai segundo grupo.

,La clasificación de pa:Í.ses sobre la base del producto tie-

ne varios defectos. Algunos 'de ellos son los siguientes.

En urimer lugar, el cálculo del urodctcto hecho por NacioneE

Unidas no »r-e t.ende ser ex ac t o; hay en él posibles err ore s , y la si-
, ~'!i

tuacióri real Duede ser algo diferente a la mostrada por este cuadre
.

Por 10 tanto, debemos tomar estasc:Lfras sólo como una indicación

general, más que como una clasificación exacta.

En segundo término, el nivel de producto per capita, ,a6n

cuando es tal vez el indice principal del grado comn~rativo de de-

sarrollo de distintos ~aises, no es el 6ni60elemento a tomar en

cuent~~ El estado de,decarrollo de la técnica y la investigacion,

la participación relativa de la industria Y0da~Gt,oslseet9~es econó

micos, en producto nacional la posesión de una Lndus t rLa pesada y el

estado de desarrollo de la misma, etc.,son también elementos que de-
, bieran ser



c ons íd er-ados ~

Por ejemplo, .en el caso de Jap6n, su grado c ompar-atívo de dE

'sarrollo es tal vez más alto que el mostrado aqu í ,

, Sin embargo, ante' la falta de, me díc i6n prec isa de e stos e­

lementos adicionales,podemo's considerar 'só Lo ei producto por .nabí,­

,tante, obteniendo una .apr-ox í.mac Lón satisfactoria para el prop6sito

pe rseguido.,

III. Funci~!LdéL.sectorgg,bierno-º.on rSLSDeét2-a...l:aJ.ormación dª-º..a=.

.tU:ta l• '

. l.' Con el objeto de ,mostrar c Lar-ame rrte la f uncí.ón del sec-
"-

, ' \

t or gobierno en la, f'o rmac.Lón de capital, trata,remos de confecciona-r

un esquema de este sec t or dentro de la contabilidad del 'ingreso na-
~

c Lona.Lj -Bn. este esquema se harán -re sa.Lt.ar , además"los aspectos' que,
\ '

conciernen a la redistribución de, ingresos, por cuanto este proble-
" '

ma e,s uno de los que tienen mayor importancia dentro de la mode.rna

polttica f.iscal, y porque la evoluc i6n soc LaL de los pa í se s en pro-
r ,

:ce so de desarrollo obliga a otorgar a esta cue s t Lón la importancia'

que merec~.' La redistribución de ingresos' que constituye la base de

la po11tica social, y la formac Lón de capital promotora del desarro-
t

110 econ6~ico, son dos objetivos indivisibles que forman part'e de

una po11tica integral; existe entre ambos una inte'racc Lón' que obli­

'g'a a'considerarlos en forma conjunta.

Ea esquema que ,expondremos', además de mostrarlos aspectos

a que nos gemos referido, trata de ser út í.L; además,' para análisis

-e c onómtoo de orden más general, Lnc Lu s'Lve el estudio'del c omporba-

miento del ingreso nac Lona L y 9-e su nivel.

Incluimos en el sector gobierno: el poder central (con to­

das las instituciones aut ónoma s y autárquicas que dependen del mismc
, ,



los gobiernos de los estados' o~p'?rovincias y ~los gobiernos' muni­

~.ipales. Comprende' también los s í.ste raa s de seguros sociales, ~s­
pecialmente los que cubren los riesgos de,'vegez (jubilaciones,
pens:idne~s, ~tc.). No incluye,en cambio, las empresas de L estado

que actóan sobre ba se s comerciales,c0t! capitales,ingresos y

cuentas independientes.

Está clase de esquema debe ser e oníp Ie t.ado con datos toma-

dos de las cuentas de apropiaei6n (cuentas deinversi6n) del go-
I

]üerno. Vale decir que, especialménte cúa,ndo se trata,de ejerci-

e Lo s ya transe urridos ,e S preferible util'izar los datos corres-

. pondientes a los ingresos, gastos e inversiones efectivamente
..

producidos, y noa lospresupuestádos•. ··

2. Dividiremos el e squemaen tres cuentas:
. .

La e uenta de ingre sos. , • I

6 .' ,

'., I

,La e uenta de ,gastos de consumo

La cuenta de Capital.

Los rubros de cada cuenta, que trataremos deexpliear en

los pr6xi.mos parág·rat'os, puedén verse en la Tabla l.

, t

, ,
.~.



, 3. El crédito de la cuent'a de ihLll:§..§~, inéluye los '~siguien­

te s rubros que requ.ieren' una explicac Hm.

,A. Irrte re se s y d tv ídendos, Inc luye, los perc ibidos por el go­

bierno en vtrtud, de pré stamos realizados al sector prLvado , y por

d eben t ure s , acciones etc. de 'empresas privadas .que posea el go-

"b íe r-no.. Incluye también los dividendos de e mp re saa mixtas (de las

cuales el gobierno posee una parte' del capital, e stando el resto

del mismo en .mano.s de inversores privados), y los beneficios

transferidos por las empresas del estado.
\

t
B. Benef Ic Lo s netos por verrt'a debiene s, Comprende el bene-

. .
fic io neto obtenido por la venta de' me rc ade r-La s yservic Los he-

'cha al sector pr Ivado , a las empresas del estado o mixtas del

paLs , y al mercado internacional. Se aplica principalmente, en. .. \.-

Argentina, a la c one rc í.a.Lí.zac Lón realizada a t ravé s de org an í.s-"

mas oficiales•.

4'. Dép.,ito de l¡;LG-uenia,

A. Las transf'e,réncias,~nes~e c a s o repre se rrtan sumas de di­

o:ero que se entregan sin cargo y no en pago de me rc ade r í.as o ser~
l

vicios facilitados al gobierno por quienes las reciben. Si 'en lu-

g~r del hacerse en dinero, las transferencias fueran realizadas. en
•

especie (por ejemplo, -dLst.r-Lbuye ndo leche o pan sin cargo), el

gobiernoestaria realizando'por si mismo la decisión relativa al

consumo. Podr1a oc urrir que quienes rec iban las mercaderias sub s­

t Lt uyan con ellas ptras. que hubieran adquirido de no e t'ec t uar se

·la redistribución. En' este Caso el gobierno no estar1a cr'e ando un

consumo adicional. Pero no e s' pré:c tic amente posLbLe e stablecer un
1

11mite e nt.re ambos casos, además de lo c ua.l, el propós í.t o princ ipa:
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de la' red istr ibuci6n e s el dé extender el consumo de cIe r-t o.s ele-,
. .

mentas" entre sec tare s que, ro los realizarianen la misma propor-

c í ón' en caso contrario; además es muy probable que en Caso de subs

tituc i6n <le" e oasumos los' Lng re sos liberados se 'dediquen a' otros'
\

consumos en su mayor parte, ,por t~atarse generalmente de grupos
I

de bajos ingresos; por estos motivos, lireferimos suponer, que el

:t~talde la redistribución es especie significa un aumento neto
,

-del consumo para el pa1s.
\

,Si las sumas dé dinero fueran dadas e n pago de un servic io

o de una mereaderia, la ~lasi:ticaci6n del 'caso en consumo o aho-­

rro depender~a del uso' qU~ dieraer gobierno a esa, merc'ader1a' o
~ ,

servicio (véase el puntio E más ade'lante)

S610 cuando se cumplan ambas ..cond:iciones (que se trate de
., ..., . .

dinero e rec t ívo Y que no haya contraparte), podemos atribuir a
,

e stas t r ansf'e z-e nc ias la carac ter1stica de entregar. al sec tor al

que se d í.r tgen, el poder dE3 d í.sponer de este Lngreso entre ahorro
i. • •

• y .consumo. En.este caso; por lo ~anto, este ingresodeb~ ser in-.

c LuLdo en las cuentas nacionales en el sector privado y por lo,

tanto no podrá se'r e orísiderado como' un ingreso del gobierno. Por

supuesto que en todo caso' en que realiza 'cualquier redistr,i,?uci6n,

" el.gobierno cambia las proporcLones del mismo 'qLie se consumen o

ahorran. Pero ,si. consideramos la propensión marginal al c onsumo

de los :Lnciiiv'idLlOS como la que ·pr'evalece de spúes de laredistribu-
"

e i6n, podemos dec ir que el pod-er de dec Ls í.ón corre sponde ,al in-.
gre so neto (computad os ,los Lmpue s-;:;os y transferencias) de los in-

dividuos•.

B. Las transferencias del sistema de pensiones a la vejez
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y de jubilaci.ones significan 'que tampoco en este CaSO tiene el go-

b Ie rno el poder de disponer de estas sumas. Pero cons'iderando que

la disposicibn de las mismas se realiza. conforme con las leye s que
,

regulan tales, sistemas,' parece mejor considerarlos como un Casa es-
" - " '.Ji~o')1.>O ~'. . J.J,<f¡0" '

pec LaL, distinto al resto de la ac c Lón íy d-el \sectc:r privado•,
C•. El trrteré s de la deuda püblíc a c ons t Ltuye vuna transferen-

cia cue se realiza al sector privada, poseedor de los valores.
.... . , . . .

,
D,. El ingreso final del gobierno es la d'iferéncia entre to-

dos los rubros a que. nos hemos referido al. tratar del lado del dé­

bito, y el ingreso total del gobierno 'considerado en el lado del

cr~dito.Este ingreso final c onstLtuye la suma. de que el }5obierno
. .'

puede dispfmer en consumo (egre soscoz-r íe nt.es) o ahorro, tá1 e omo

ve remose n las cuentas .que trataremos más adelante.

5., Debemos recordar que el gobierno .pued e ahorrar o consu­

mir tal como cualquier otro ente del pa1.s. La duda proviene del tra­

tamiento que los autores que han tratado .e L pro.?lemade las c uen-
\ I

t as nacionales, con diferentes propósitos (comportamiento del in-
. ,

greso , etc .'), han dado a los e gre SOS del gobie r-no•. Stone y Lindahl·,
(1), por e je mp Lo, tratan a todos los egresos del gobierno sin dis-

ti:nguir mayor-me rrbe la clase de bienes que se adquieren con ellos.

Aparentemente 10 que oc urre .es que estos autores tienen como prin-

. cipa1 prop6sito el estudio' de 'los ga-stos del gobierno en c one x í.ón

con el cierre de la br-ec hatde jada por el consumo y la inversión.

privados en re Lac i6n con el pleno empleo, por lo. cual no es funda-
r

mental para ellos si eL 'gastase hace. en bienes de c ap Lt a L: obie-....
ne.s de c onsumo , ,siempre que se lo realice por e 1 monto que, se necesi

.'

,(1) OhLs son , Ingvar.' On Nat Lona L Accounting, Stockholm 1953, p~gi-
nas. 61 a 70 y 236 a 272. '
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ta .para tal propós í.to, Pero como nue stro problem?- e s prec isamen-
..

te elde f'or-mac i6n de capital, debemos de jar ,en claro el papel de L

. g ob íe rno' c on respecto al ahorro.
/' I •

..

No e s ml.;tY re levante, para la.c Las í.r íc acLón ,de e st.o s ingre­

sos en consumo y ~hol"ro" si el gobierno los dedico. a adquirir mer­

cader1ás o se rv íe ios, o' alquilar f'ac t ore s produc t.Ivos para proa uc ir
• , tt ';

. .

,tales, bienes P?r si mismo. En ambos casos el gobierno esta decidie.n-
I

do, por medio del Uso de la par~edel í.ngre so nacional que'le c or-re s
, ,

pénde , a que pr-oducc í.ón se dedicará la parte correspondiente. de los
./'

recursos del pa í s , También decide áqu~ uso se desttrian las me re a­

der1as y se rv íc Los vobte ndd os, Si el gobierno dedica e st o's-b íe nes a

prop~sitos de consumo; estará 'haciendo 'para el pa l s un acto de· c on­

sumo por/ese monto. Si dedica parte de' estos bienes a la elabora­

ci6n de bienes de capital, e star-a ' realizando un acto de ahorro a­

c ompañiado por una inversión P9r ei mismo monto. Si no consume ni e­

labora bienes de capital sino~implet¡}ente ha~e''Una Lnve r-sí.ón finan-

ciera, estará ~aciendo un ahorro pero no qna ~nver~~6n real (desde

elpunto dé vista del pa1s) por esa_cantidad.' En. este CJ.ltinio caso,
I '.

la igualdad ex-ante entre el ahorro y la Lnve r s í.on estará' sujeta a

;La",misma clase de posibilidades que e L ahorro de los particulares.
/' .

Lo mismo ocurre cuando el gobierno r,ea·1iza'una Lnve r-s.í.ón que no es­

tá acompaJíada por el correspondiente ahorro; tal como ocurre cUan~

do f.inancia parte de su formación de capital incrementando la deu­

da ·'pCl.blica o solic itq.ndo pré stamos al sistema bancario (f:b.anc iados

o no con emisión dé dinero), etc •.
Podemos e nt once s. aí'Lrmar que todos' los' ga'stios del gobierno

son susceptibles de dividirse en consumo y ahorro•

..



6. ~~de cQ~LUno del gobierno. Incluye todos los im­

portes ded Ic ad os por el gobierno a c omprar .en el pais o en el ex-
, .

t r anjero bienes finales no durables de consumo, y todas las su- .

mas dedicadas a pagar r ac tore s de producción, bienes intermedios,

et?, para producir tales bienes;, este concepto se aplica en cuan':

to tale s bienes sean dedicados a propósitos
-
. de e onsumoen e omún,

,
o sea.,n entregados sin cargo a los' consumidore s para ser aplic a-

. \

dos privadamente a la satisfacción de necesidades. Se incluyen

aqui todos los gastos administrativos corrientes del goo í.er-no,

Debe mo a tratar de aclarar algunos probLema s especiales.'

A. Uno de ellos e se 1 de determinar d ónde debe trazarse el

limite entre bienes,-durable s y no durables, dí.s t Lnc i6,n ique tiene

una importancia que veremos más adelante .La distinc Len no es muy

fác LL, ~omo podemos rec onoc e r sin o.if Leultad, un edUf ic io e s un

bien durable. Lo mismo podría dec irse de un acorazado sin mucha
. .
vac ilac Lón, Pero e ómo debe mos considerar un avión, . un e añ6n, un

fu s il, e tc ,"? Adémás, o.ébemos d .íLúc idar si s610 e arre sponde te ne l'

en cuenta la vidaf1sica del bien, o si también debemos consi­

derar la posibilidad de ,-01Dsole sc e nc i'a por me joramientos técnicos.
,

~La dlstinc i6n no puede de jarde ser arbitraria. Para tra-

zar el límite, pueden Usarse los criterios empleados en el casa

del consumo prLvado, En el casa de <-'Obsolescencia, debiera ,conside­

rarse que el equipo decuailiquier tipo no es tan fáci~nlehte dejado. .
~ .

fuera del servicio en paises en proceso de de5ar1"0110, cada vez"

que aparecen nuevos modelos. En términos generale s , los pa í.se s qUe

no tienen una pos Lc Lón de avanzada e1"L materia de av í.ac i6n, PC?r e·-
.

jemplorf sino que por el contrario adquieren sus equipos en el ex-

terior, tienden a e s t ar' atrasados en algunos años en c uant o al ma-
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. terial ut í.Ltza.do , puesto que adquieren los aparatos sólo dcsoúes

que su empleo experimental ha demostrado acaba damenfe su eficacia.

Por lo tanto, .Ia posibilidad de obsolescencia de este equipo será

mucho roenom,y corisecuentemente su consideración como equipo dura-
¡

bLe corresponde en mayor medLda que en los paises de cambio tec-

nológico mas rápido. Este ~quipo, frecuentemente utilizado para

Lns t r uc c t ón, se emplea durante muchos años"

B. otro pr obLema es ,el de distinguir entre bienes de

consumo y. bienes productivos •.El criterio d~ distinción po dr Ia ser

la, c¿ntribución de los mismos a La pr odncc í.ón posterior. Pero es..,

~.ta regla generai no es, fácilmente a pLí.cabLe , Es. claro que los gas­

tos mil~tares, por ejemplo, no, contribuyen en"'manera significati-

1 1· t t la :t ~ • ~ N de cuad -1va, a_ meno~ GlreC amen e, a ~ proauccJ.ol1. . o parece aecuaao e

argumento 06; que la defensa ,al manteríer la paz exterior, hace
: ¡, -: '

más' fáci'l 1¡;;¡. pr oduc c í.én ; .en este caso, en efecto, -la" relación es

tan' directa que 'con el mismo argumento debi~i-anios aceptar que to­

dos los, gastos c ontr í buyen a 'laproduccion o ' Por 10 tanto, trazan­

do el límite en f'orma re'la t Lvamente ies tz-echa ,' debemos decir que

la defensa, la policía, etc, representan 'gastos de corisumo ,

C. Un caso mas difícil es el de La- educa9ión, la salud, et

,Desde u~ punto de vista estricto, tal vez estos gastos debieran,
,

ser ,considerados de c onsumo , Pero la runcí.ón- dé]?' gobierno con res-

pecto al desarrollo económico 'no se limita a la rorma c í.ón de capi-
" ,

, ~ .
tal r:tsico: A~n si consideramos solo los aspectos economlCOS del

I

desarrollo y dejamos de lado, por 10 tanto, cue s t Lone s sociologi-
I

cas y cul t ura Les que pueden ser de .í.mpor tanc ta- econtStn'ica en un

plazo más largo), -eL gobierno debe' tomar ~1Í. cuenta no solo el fac­

tor capital' sino tamb í.én el fa c t or' trabajo; Por lo, tanto, es nec e-
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sario considerar' espec"i.almente ciertos gas t os 'cuyo efecto principal

es aumentar 'la capacidad produ.~t_iva de la, ~'oblaci6n. La instrucci6n

técnica, los gastos én' sa Lud. (en cuant o puedan aumerit ar ' la, capaci­

dad prod uc t í va, especia lmente e ua ndo ~xi st e un nivel sanitario e­

ví.dentement e baj o que ~educe la capacidad prod uc t íva) , etc, deben

ser considerados separadamente en los gastos del gobierno.
{

Por supue st o , los Lnc Lufd os aquí son .só l,o ejemplos. Cada ca-
• ;1

so " por lo tanto, debe juggarse especialmente conr orma c on 'las ·cir-

cunstancias.La de c í sd ón relativa a qué e La se ¿fe gastos ayud a a L

"
pr oca so de desarrollo y ~n qué pr opor cf.ón. 10 hacen, depende de las

• I

c Lrc un st.anc La s de. país y momerrt o, "

.
Los gastos de este ,tipo pueden ofrecer la doble caracter1sti-

, .
Ca de contribuir al desarrollo· y redistribuir ingresos al mismo tiem-

po" .
,

DG E'l resto de los gastos de consumo; hechos con el obj et o

. principal de redistribuir. ingresos, que no tengan como obj e t í vo Ln-
, , .

" mediato el aúmerrt o dé la productividad del t r-abajo, deben ser distin-
, .

guidos en una c·ategor1a e.spe cd e L, Incluimos' en este grupo: la edu-·

c s c í ón prtmar í-a , la secundaria y un~ver,sita'ria .que. no sean de índole
, "-

técnica, los 'gestos de turf.smo , etc. El. límite entre este grupo y
I

el del -par ág r aé o ' anterior es difícil de establecer y no puede dejar
. ,

de s~r arbitrario en alguna medida. Pero precisamente,la.ventaja de.. . ;;.

esta' separación consiste en compe'leralgobierno,a distinguir tan,
r

claramente como sea posible entre los que se consideran gastos pro-

ductiVOS, y los que s610 tienen un prop6sito de bienestar.

E. Los gastos corrientes de administración deL gobierno, de­

ben ser-considerados de consumo, pues a ún cuando alguno de el.Lo s

" .



pU,Gieran cons í.der'a r se como iX?-versi6nl¡ su pr oporc t ón es muy. pequeña'

en el total.
~ .

7., El ahorro brut o del gobierno es la dlferenc ia entre el in-

gres o finai del gcb Lerno y los, gastos de eons umo reá Lí.za dos por. el

mismo conforme con 1'0 expresado en el punto F. la determinación del
-,

ahorro neto requerirá' Lnfor-ma oLón relativa' a dep'rediación, que no es-

tlÍ geperaltYlente disponible.
, '

'8. -ºr~dii.!;L.de._lª-"ºuglr.liª-_degastps _ge, qq;Qital.No ',requiere mu-

,che. discusión. PUede habar casasen los que los gastos de consumo

sean mayores que el Lng r e s o final del gobierno -ahorro negativo- y

por lo tanto el 'aumento de la deuda, '0 los excedentes acumulados de.
años arrter-Lor e s , e s tar Ian financiando los gastos de consumo, Sin em-

bargo, siendo estos casos presumiblemente poco usuales, parece pre­

ferible considerar el aumento de la deuda p6:blica en la cuenta de

gastos de capital.

9. 'p~r_¡j.tq de la. cÚ~nta. Los problemas 'principales 'sonlos 3.-

gu í ent.es , I

A.El capital de consumo'no productivo debe ser cc:nsideyado

como UD ahorro o. 'UD consumo? la de c LsLón por la cual estas sumas

se dedican a pr op ósLt os de consumo antes que a producc Lén , es una

decisi6n de consumir~ Si el gobierno, por ejem~lo, dedica recursos

a construir 111á:s acorazados, ello significa que durante la vida. &til

de los mí.smcs el ,país tendrá DJ.<is barcos de guerra "Ji menos maquinarias
,

que en caso contrario"

Desde otro punt o de vJ.sta-",el hecho de dedicar estos recursos

a bienes durables dde consumo, eri lugar de hacerlo en bienes no du-
,

rables, s í.anf.t'Lca eme durante la vida de los mismos, las necesidadeso.-/. . 4



de acorazados' estarán cubiertas, y. por lo' tanto, cuanto mas se c ons ­

try.yan ahora menosirecuz-s os debaran ser de'dicados,a tal fin en"el

futuro. Desde este p~hto de vista, estos biebe~ durable; de consu-

"mo debieran ser considerados"como un ahorro" ~in embargo, ,debe t sner
. . '

se" en' cuenta que .cuarrt o nás se a dqu.tere de c í ez.t os b í.anes , mEts (y

Esto se ,debe al hecho de. que yara'el uso/de ta¡e& bienes t se ne6e-,

sita. hacer en el futüro [~~S adquisiciones de biei1'e~s complementarios

, .\

.no menos) debera ser dedicado en recurs os
• ... f'"

.Y gastos corrientes.

ti ta'L fin, en e). futuro"

, "

. Otro caso .de capital de constnno es ,el. efe gastos de desa¡;r:eollo

de una ;egi-{)q con propós Lt os tur:fst:icos.'

, Eptacategor':fa de ble11esa.e, c1capital de" consumo debe ser con-

s iderada como un grupn espe cLaL dentro de las inversiones del

\ ,

z ob íer-.
"

B .. Los e dLfLc í.os para oficinas'administr<:'ltivas del gobierno, de-
.' ... ,

bieran ser, con~iderados",estrittamentehablando, . ~'l1 dos grupos .. Los

de dLca dos a prc)p6sitos c onec ta dos con func:tones de consumo, y los·
. '

de s t Lna dos a pl' opós it os de f or-ma c Lón de ca.p.ital • El'primer grupo de-

biera ser c ons í'dera do como cap í taü, de consumo. El s,?gundo,corIlo ca­

pital pr oduc t Lvo; Sin embar go ,: la dis.tinci~n' es ,diricil en le. 'Prác­

tica, por 1'0 cual los LncLuImos a tactos ellos en el.v sec't or <le bienes

de capital de consumo. ' "

C.Los stocks de bienes no durab.les de consumo ;podría? s e r con­

siderados Como ,una parte "del c~p,ital, o .directamente corno consumo.. .
'If:n' elCasb de consumf.dor-es pl'ivado~ ,cuaIquier mercad~r:ta no durs.-

,
ble es considerada como un' consumo en el momento en 'que es adquiri-

da. En el caso del gobierno, pue de argü1rse"que
. .

..
es mas facil reqli~'

-----------------------



Zar inventarios de los sto6Es de estos bienes enelcaso deconsumi­

dores pr l vad os ; Pero parece razopable suponer que el gobierno no

acumuLar á grand~s cantidades de bienes de consumo sino piensa em­

plearlas en un tiemn,orelativamente corto. Las acwnuiaciones de

st.ock s de estos bienes en menos de empresarios privados pueden va­

riar consf.d er-ab Iemerrt e deb~do a expectativa s que. no pueden tener

gran importancia en· este caso, pue sto vque el consumid.or y el acu­

mulador Be stocks sort una misma entidad.

Para,simplificar, por lo tanto, perece mejor considerar con-

sumo cualquier gasto en estos bienes.

D. Es distinto'el caso de bienes intermedios. ~qui, 'el Uso

final de los mismos no es suficientemente conocido. Por lo tanto,
·1

aparte de las dificultades prácticas que ~snecesario resolver, pa­

rece mejor incluirlos en la cUQnta de gastos de capital. Lo mismo

ocurre con los bienes adqul r-Ld os con prop6sitos decomerciali?:aci6n

de nlat:<cias :orj.i:as que el Estad!} realiza en algunos paises. Estas

ad quí, sicione s se r eaLá zan con el propó sí. to de regular el comercio

de ciertos productos importantes para la economía del paI s , En es­

te Caso, debe constar aqt.!-iel stock acumuLstío a cada momento.
. -. .

E. La inversi6n financiera-que .esclaramente una cosa dis":',

tinta que el .super áví t del presupuesto-puede ser clasificada en

los rubros que r ep r e serrt an absorci6n de ingresos' de la cí.r-cuLa cí.ón ,

los que reY)resentan atesoramiento con sU influencia deflaci"onaria
(absorci6n, de efectivo, saldos en el exter í os , etc); y los ru- .

bros que representan un traspasO del poder de decisión relativo a

inversiones hacia otras personas o instituc:j,ones (participaciones en

empre.sa s privada s o mixt e s, etc.).

lO., Finalmente, veamos c úa I es la definición de algunos

términos comúnmente utilizados en ];ditica fiscal, conforme con es-

te sistema:



.Existirá un presupuesto b a.Lancaad o cuando se verifique la.

siguiente igualdad (los nnmer os representan, los rubros de la

Tabla 11): 14+16 =17+18 +19

Vale decir que el presupuesto estará balanceado cuando el·

ahorro bruto del gobierno más pl próducto de las ventas de bie-

nes de capital sean iguales a la suma de tres rubros: las inver-

siones en bienes' durables de capital productivo, el(- bienes dura­

bles de capital destinados al consumo y en incremento de stocks

de bienes intermedios adquiridos par-a uso propio.

Existirá un déficit del presupuesto cuand o r

14 + 16<~< 17+ 18+-19

Es decir que la si.tuaói6n de. défi-cit se configura cuando

los r ecur sos J)8ra inversi6n sonmenor-e s -a las inversiones r ea-

Ll zad a s,

Existirá un super8vi t del presupuesto cuando:

14 + 16¿- í7+18 +19

Es decir que el superávit existirá cuando las inversiones

no alcancen a cubrir los -reCursos destinados a ellas ..



•

le Impuestos directos

2. Impues}'bs indfrecto~'
,. . -

3. 'Be~eficios, d.~vid,ehd~s, intere­
, ses, ,etc",.

't\; Beneficio net o "ucr venta de
bienes realizada 'pára inter-
venir, en la economía 4-

B. Transferencia de benef±éi;'s
de empresas del 'estado,; in­
tereses, d Ivíd sndo s , e t c,

4.'Otros
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Hechos con propiSsitos de reO.
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,tintos a los de 12éA. Por ejemr
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19. Incremento de stocks de bie­
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para uso propio$
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CAPITULOII
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, ;t .~ -ti

eonsecuencias de •1.0s impuestos directos' sobre los benei,'iclos 2
, , ,

~

'sobre' los'in'centivQs para invertir. ,
, ,

.\ 'En este, cap!tuloanalizarémos,'61'pl-iobleina, desde el punto
~ ..,. - " '.

de, 'vista·teóri~o. ~ GomenzarerÍlO~ por decir..,'quéést'~~~basid'o' est-ndí8.-
, • <lo' - • ..' •~. ", t' 1 ~,II'-. ) " •

, . do pordistiritos' e.utore·s oartiehdo de d'if'~re'tit'~'s~ ~n'foqu~S : cte' la 'teo-
o ., • _... , " • •• • • _,. ~ ~••

rfa que .es tud ía ';108 ,benefi~i"os en la édonom:ta',m~der'na~ En:'ei~caso
•

presente ba'remós' un análi's'iscritiéo de 'las pr~·D.c"ipálesteJ:ldenCias;
~ : . . .

veremos 'qUEt combLnando 'lOSPUl~tos 'acertaQos"de t,odo;s esfes Emfoclues
;~ .. t

cons Lderamos partes poco s5li4a's
. .. ~,' '. ,:', ,(." '.

una~expiicaci~í;J.. del problema que,
• '~"'JI. J,

"

c ona í.deramosjnds satisfactoria q~.e·la, p:r.oviS'¡j~ ,p.or,e~a~qUierá. 'de es-

tas teor!á~' indiv~dualment~•
• , l'
'. ." ~ ~, .J, • - " ~

Se han man"ifestado en la teor1a e,con:5~'icados tendenc Las

y ,desechando Los que, en cada ca s o
~ ~ • ' • J L ~

de cada teor:1E.-, se 'p'uedel1egar a

pr Lncí.pa'Les, Una de ellas. considera'que'" ei" ríes.goes el 'elemento .
"! ., i 'j' '

.~ principal y casiún:Lco' en, iá fU!1ci6n. cL1.mpli~a. por ve.L Lnversor , Esta

a~doptadaentre 'otros, p~r D'~mar y~ Musgráve' en. , .
, ":. ~ ,,",.,), ~ • .1:

teoría. muy interesante, que 'analizaremos más
• 1 ~',;' ~..._ • ....,. • ¿' ..'

ver s í.én ha ,sido
~ ...."

b ora c í.ón' de una

• . '1<,. . ,:,.'

la ela-

adelan-

, La ótra c ons Lder'a que el 'es fuerzo personal es el principal

elemento' de la fuhci6n' del em~res~rio,y'a'h~liza el efectod'e los
. ~',

.., ~ ..' ..... ,
impu~stos sobre esa base. Este camino b,astdóexplorado pór Boulding

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

en .el t raba j o que. comentaremos en isu ·oportuniq,ad."
.-,~ -

El enfoqyie del riesgq':

..~lI~';'C6mencemos.por' .explicar brevemente la "teoría. de Domar' y
., ,:.., .. ' . ~ . ~; ", ! ,. < .~.' 'l. ',:' ro ~ "~o .. ~

Musgrave (1), la que s~ .hálla' expuesta con'" la.úlayor. Claridad en,
---..,;;;...---:""'----' '., ' ," . "
(i)D6~r2. Evsey Do Y NUsgrave, Rich8.rd Ae 'ProPbrtional. 'income

'tazat,~onand,risk-taking.Quarterly Journal of Economiq,s, !1ay:.Q'
,1944': l" '" ..... .~.,'; .

. .
'"~ o"

"
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.eL artículo de la referencia.

1. Debemos comenzar por señalar que ,la palabra-Ilriesgo" se

usa aq~í. con sentido amplio, com'rendiendo los eventos de naturaleza

no mesurable que se asocian ordinariamente con la función' dEÜ empr e - .

sar í o , y que otros autores, -Knight por ej empLo (1) -. llamarían Ln-
I

.certidumbre.

También debemos señalar que estos autores se 'refieren al

caso de inversión financiera, pero afirman que el análisis e~ f'unda­

ment a Lment e vá,lido también .o ara inversiones -reales (2)". Su trabª-j o no
\

se liini ta a una clase »ar tícuIar deinver s í.one s financieras; parece

incluir. todas las. clases de t nver s í.one s alterna t'í.vas oos í.b Ie s de es':'"'

ta e so ec í.é : acciones, debentures, pré.stamo de' cualqui-er tipo, etc.

Sin embargo, 'no parece existir inconvemient~~lguno ~n ~plicar est~

-análisis a un sector~articular de lasdecisiones·de invertir: la

eiección entre diferentes clases de. acciones o entre distintas clases

de oper ac í.o-ie s que. pueden ser consideradas como decisiones de los

em"resarios.

También ponen' de manifie,sto, estos autores, que el aná Lí.>

.: sis que realizan es válido s ó l.o "'ara 'el caso de un impuesto al bene -
.

ficio que sea propor-c í.onaL, y no necesariamente para uno progresivo(3).
" .

E~to, sin embargo, no significa que la aplicación práctica de esta

teoría debá.rest"rihgirse al caso PO?o frecuente de imY)uestos meramen­

te p r o» or c í.ona.Le s . Quiere significar se que por motivos de simplici­

dad y por requerimientos del análisis,Sé supone la no e~istehcia de

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

(1) 1(night,Frank H. Pr of í t (in Reading in the theory of income
. Distribution, J\...mer í.can Economí.c s ás scc Latrl on) péigi,na 545 I

(2) op , cit. n , 422
(3) op , cit. p •....,..422

'.•~ ".



ta sas que componen una e seaLa progresiva, .se extenderán 1&1.8 con­

cLus í.ones aquí obtenidas a casos más cer-canos a la. reálidad .

.El a r gumerrt Qde Domar yJ:·1usgra ye se desarrolla en la f orma que

pasamos a exponer; (1) El empresario construirá: una d í.s t r í.buc Lón de

pr-obabí.Lídade s para cada oportunidad de inversi.on que c ons Ldere .e ,ff Si

q1 ' q¿-, Q3' .... qk)~I<H¡' qry¡son. las tasas de beneficios esperadas,

en tal f orma' que qi.( qi +1' Y q",:::o, Y si la: probabilidad de ocurrencia
"..

de .qies Pi ' ,en tal forma que

de r í.ntc Lones s

r=;:" ~t ;qi-pi (de f.Ln í.c Lón de riesgo)
],::1

"'"
g:: 'S _ qi pi (defj.nici5n de beneficio)

1: -K +-1

M

y== ~. qipi __ 'g - r (rendlnüento de- Lnver s í.ón)
i=~ .. ' . . .

En esta dis.tribucion de probabilidades de:tnCluyen todas las

cLrcuns ta nc ta's , personales yéconamicas, que pueden afectar cada resu1·

tado posible, o la probabilidad de su ocurrencia •

.En 'estas' _formulas, "v" representa la esperanza matemática de le

porcentajes de rendimiento. Esta ny" puede ser d.ivid1.da en su c omp onen-

tenegati\jo, " r"? Y su componente positivo, ug" o

El etilpresásio no puede estar. seguro
r

de que sudist~ibuci~n de

probabilidades es correcta. Para. computar esta incertidumbre, puede re·

. quer tr una tasa de rendimiento uIayor a la que s er Ia necesaria en otras

c í r cuns tanc tas ~

El riesgo ''PuedE~ ser definido como uru • Para toma.rlo a su car­

go? el empresario requerirá· una eemuneraci5n.La .remuner-a.c í.ón para 11a-

cerse cargo de e s.te :riesgo puede ser definida' como tlyfl .. Esta l~emune-.,.

ract ón se e~tiende neta de todo gasto causado por la Lrive r s Lón,

(1) op, cit. p~ 393 a 403



Conforme a este enfoque, una dispersión·mayor de las pro-
I

bab í j í.dade s no necesariamente requerirá una remuneración más alta.

Entendemos que ies t a consecuencia está implícita en el razonamiento

de Domar y f"lusgrave,' por cuanto el m.ísmo se basa en la remuneración

del riesgo promedio, el que es. compatible con diferentes grados de

dispersi6n. Tal como veremos más adelante ,.en nuestra opinión, es­

ta exclusión d~l elemento de dispersi6n hace que la teoría que esta­

mos analizando .·sea aparentemente insuficiente para expl:i.car el be­

neficio -en términos de compensación por el riesgo.

2. Con los e1em.entos descriptos es posib1eeonstruir un

sistema de curvas de Lnd í.f'e r enc í a para cada inversor" Este sistema

muestra la elecci6ndel empresario entre ::lyt;. Es decir, el sis-

. tema muestra la elección entrr á la ventaja que "Para el inversor' r epre ­

senta l la obtención de un ingreso, y la desventaja de poner en pe-

·]~igro su capital. Este sistema de indiferencia se construye supo­

niendo: a) que el capital del inversores constante; b} que para

cada in<ilividuo, la utilidad marginal del ingreso disminuye a medi­

da que aumenta el ingreso total obtenido por' unidad de tiempo; c)

que la desutilidad marginal derivada del hecho de tomar el riesgo

a su cargo, aumenta a medida que se incremente el riesgo total a_O

sumido; d') 'que la utilidad marginal del ingreso es independiente

del riesgo, y viceversa.

'Las curvas de indiferencia t endr án las s í.guáen t es Qf.opie­

g~: a) Es t arán inclinadas en forma positiva, vale decir que aseen­

derán de iz.uierda a derecha; b) su inclinación será ~ecreciente a mi

dida que se asciende, y se desplaza hací,a la derechaj c ) la LncLí.nac í.ói

de las curvas ~e indiferencia debe declinar a med í.da que aumentan lo:

valores de;;¿ manteniéndose constante el valor de 1:; d)las inclinacio
ne:
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de las curvas de. indifere'ncÚi deben ser menos acentuadas. a medida.

que a:umentan·losv~.lores.'·d~·'i,,'manteniéndose constante el valor de

.Y.', El Ífiara que p'os.eeL6~;:~cie;:í.s.tica.s's~ muestra en la Fi~u!'a' r ..
;. . ;¡~
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'3. Tenemos ahora uno de los elementos necesarios para deter-

minar las-posicione~ de e~uilibrio, es decir, la cantidad y clase de
.' .' ' .

.inversiones ,que el empre.sar iodecidirá,' realizar El otro elemento es

la linea que miiestra las oo s í b í.Lí.dade s de, elección de que dispone"

dicho erri 1resario. Para determinar esta línea, Domar yli'1usgrave comien9

zan por su~oner que no exist~ posibilidad alguna de mantener dinero

en efectivo. Este es un. supuesto simplifica.dor que se requiere para

el jazonamiento, y cuya remoción po presenta dificultades. Por lo tan­

to, si-hay s610 dos timos de activos, A y B que pueden poseerse, las
<>

dos posibilidades extremas son: inverti!' todo el capital en el acti­

'vO 'A, o invertir la totalidad.. en ac tñvo B. El grado de riesgo y el

. rendimiento de a.mbas p os í bLl'Ldade s se muestran en los puntos A y

B de la Figura 11. Si ambos tipos de ac.t í.va representan r í.e sgos que

no son independientes entre si, para cualquier combinación de A y B



corre sponderáun rendimiento y un gr ad o de r-Lesgo que son mostra- .

dos por la 11nea recto AB. Si son 'independientes, las e ornb Lnac Lo-

.,
"

ne s intermedias tendrán un grado de riesgo )uás bajo, por cuanto la

d Lve r sLí'Lc ac í.ón de~ los riesgos red uce la' dispersi6nde una distribu­

ci6n de probabilidades •

. Supongamos ahora que el iriversor .pued e ~ambi~n poseer parte

de su capital en efectivo. Ei efectivo :r:eprerenta un grado de ries­

go igual a cero, .y un rendimiento tambi~n igual a, cero" Partiendo de

una c omb í.nac Lón de activos como' la mostrada por el punto e de la Fi­

gura 11, incrementando la proporc Lón de SU, capital mantenida en efec-
,

tivo, el inversor .se moverá hacia el Origen. A medida que el efecti-

vo aumenta el rendimiento yel riesgo disminuyen. La linea punteada

que representa este movimiento' ( llamada ~a de inver~ón~~efgQ­

tivo_) tiene la forma mostrada en 'le Figura II, porque, cualquier aU-
.

mento' del e f'ec tívo d Lsmí.nuye la pos Lb í.l.Ldad de una liquidac i6n 'obli-

gada. Por lo tanto, ~ Cae más rápidamente que Y.

r
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efectivo, o

, . ,. . .

c·.por~lo tanto, .es pos,ible cualqiri.era de los dos ca-!3os opuestos: una.u-

>.m~nt0 o una dism1pi1cion de la" ofer-ta if empre sa" o El 'ne suLte.do :fir'.8.1.

rrásfuerte~ En la práética,



"

8.:91icando . ambos· métodos al mismo t í.empo, ElargLHl1ento que se oye a

menudo; respecto á que el nend Lmí.e nto de inversiones más riesgosas'

es afee tado rrl~-S' fuertemente por un impuesto ,e s rechazado por Domar,

y lViusgrave, quienes dicen que e.n este caso, como en c ua Lqu Ler: otro,
n.:

el resultado depende' de la forma de las curvas de indiferenc iay de

la curva de',inversiones en la regi6ncerc:ana al punto de equilibrio.
~

J.Jaimportanc ia relativa de los efec tos de Lngre so y de sub s t í; t.uc í.ón ,

determinará. el' resultado final ...

5" Veamos ahora e uále s son los e om8ntarios más importan-

tes que nos sugiere el razonamiento de Domar y Hu sg r-ave ,

, A)Estos autores comparan, en el mapa de indiferencia que·
.. '.,

construyen, el factort (igual a g menos .r ) con el factor 1:, en lu-

gar de comparar g, con.r. Vale decir, se compara en este mapa el Ln­

gresoneto e deducidas. las po s í.bLes pérdidas) con el elemento de pé r ....

-dida solamente. Consideramos e-ntonces relevante pl'egLintarnos 10 si-

guiente;porqu~ la esperanza matemática de las ó6sibilidades positi-
. . ~ '.' 4

vas debe primero e.pmpensar la e spEH'anza 'matemáticp. de las posibili­

dades negativas; y el resto (g-r) debe aún compensar la u desutili­

da.ddeponer en pe Lí.gr-ot e L Capitál del inversor", medida por,!:;?, Si

el inversor se comporta - como'parece natural - como otras entidades

que toman riesgos a su cargo (compañ1as de segur-os , por ejemplo}, de­

bierapretender, como retribuciÓn por tomar este r Lesg o., un premio

que remuneraraexac t amente la s posibilidadésde sfav or-ab Les que e s 16-.

gico esperar de acuerdo a. lo que indica la experiencia .. Es de?ir que

el inversor depiera pretender' un premio igual a ~. Corresponde sin em­

bargo formular t!.rla nueva. pregunt'k:Es "''este caso análogo alae \~s c om-
R

pafi 1as de segu~os? Discutiremos este punto en los pr6~im05 parágrafos:

Ex:l.sten,, a nuestro entender, dos interpretaciones posibles

de lo que Domar" y '1'¡LLlsgrave qiÜl.ieren?ignificar.



" a) No es 1;:, sino la posibilidad de que los aconte-

· cimientos d e sfavorab.Le's sean mayores que 1:, debido a errores

de e áLe uloo a d e svd os nor ma Ie s desde .t, lb que debe ser re- .

muner ado !Jor y.

-La va Luac Lón del riesgo en ,1: es el sistema normal

· que utilizar 1a una persona que tome 1"ie sg Osa su' car'g o, Fa1-

· tándole' el e onoc Lm tento preciso acerca de cuál será elacon':'

tec imiento que ~.e producirá 'en le realidad, lo ún.íc o que es­

ta persona puede hacer es pretender un premio en el que cad~

uno de los posibles acontecimientos desfavorables sea pesado

por su cor-re spond íe nte probabilidad. Eh aquellos e a sos e n que

los riesgos satisfacen ciertas condiciones m1nimas, se c om­

pr-ueba generalmente ,que las ,frecuencias estadisticas son acep­

tablemente' similares a las probabilidades, Y' P?r lo t anto ,

el premio esapróximadame'nte suficiente para compensar las

pérd Lda s que tienen lugar. Las c ond í.cLones vnec e sar Las alas

que nos hemos referido son: primeramente, que las probabili­

dade s sean calculadas sobre la báse de una e xpe r t e nc ia previa

Y que esta experienc ia incluya un, 11. Cune ro de casos sur íc iente-
, '

mente grande para obtener" r-e su.Ltad.os constantes; en segundo

término, que .Los e asosprevios tengan un cierto grado minitn6

de homogei1eidad; en tercer término, que los riesgos a 10s cua­

les se apliqu,ene s t as probabilidades sean homogé neos Últr1n­

sf;kamente y con r e Lac í.ón é;) aquellos utilizados para el cálcu-

lo de las probabilidades, Y ,además que estos CasOs él. los que

se, aplican c ons t Lt uyan un númer-o sur te ientemente grande para

pe r mí.tIr; que se opere la e ompe.nsac Lón de de svdos,

Pero el acontecimiento que se produzca r-ealmente

puede ser diferente de la esperanza mate'.TIática .. Los oe sv tcs



,,

de sde 18. ned í.a puede n ser favorable s' o de sfavorable s., Si la
','

,persona que' toma riesgo a su cargo",desea ponerse a cubierto

en forma total, debe demandar que le .sea entregada una suma

en exceso a la e.speranza matemática; la función que .c,;umple

e sta suma adic 10nal e s or ec isamente la de servirc omo un

margen de segurida.cl que se utilice en aquE?llos c a sos en que

se proc1Llzca:n' de svios de sfavorable s,

C6moes posible calcular el monto de estos márge-

ne s? Este es (el problema que las teorlas del riesgo, estu­

diadas por la mate rriá tic ar actuariai; intentan resolver. Ex­

pliquemos brevemente estos mé t odos (1).,

,Limitaremos nue s t ra ' at.eric-í.ón a los ac orrtecí.mí.en­

tos desfavorables, suponiendo que todas las probabilidft'des

desde

JZahza

"

Pk' 1 hasta p se a n iguales a cero. Si t es la espe-+ n ~'
, , ....

matemática de todas las probabilidades desde ql ·,a:'qy
'~ k

be
, debe e umplir la siguiente e ond ic i6n, cor.respond í.ente a todo

/
4

promedio ponderado:
k:

"L
i=.L

'.

En otras palabras, la suma de t,odas. los de sv í os
~ ,

a la media debe .ser igual a cero .. Si ponemoselorige'n en"

esta media', los errores positivos y negativos se c omperi-

sarán entre si. Pero el hecho real es que, cuando e stss-

mas actuando con frecuencias es t ad Ls t Lc a s , los resultados

pueden ser diferentes a los nromed í.o s, Si se desea valuar- ~

"a prior i": e stos e r-r ore ~ .posible s, e s l1eC8 sario utilizar

para ello las probabilidades. de que ocurran. Esta es .La

(1) Insoler;;ll\; ... '"Trattato di Scienza Attuariale, Vol.2,
P..~ 115 a 127 y 269 a 294. "



~az6n por la cual las teorias fuat~m~ticasdelriesgose ba­
.iJ.~

san en cAlculos de dispersi6h deer~oras deo~ela ~edia. Si

las pr?babtltclétdes est~n basadas en una exye,rle1J.ci"a' pre:via

sufic'iente'mente buena, y se cump'l.en las coné te l'~nes eJe ~P')li-'

caci6(l de'" estas probabilic1a'des a C8S0S f' ut.uros (r;ra n númer-o de

ca so s y uniformidad de los, rie sgos) s , se 'ouede ~,nlic a~ la' teo-.

r1a normal del riesgo. En este caso, .1o~ errores'de 'las ob...
e

..

servaciones se comrportanCOl1..formea la'ley de GaUss. Si es­

tas condiciones s~ c ump Ie n s610811 fOJ~ma'im:0erfect'a, se po­

drán a;¡pl.lcar· otras' f or-mu'l.ac Lone s alternativas de la teorta

matemática del riesgo (IvIedolap~lli b-·L~J.ñdbet-g, por ejemplo).
. '.

En el primer c aso, -La s nrobabilicbdes de errores

accidentales de las observaciones se dist:eibuyen e n la.forma. .

mostrada por la Cnrva de GaUss,. il!.J.s~G!"adaen la ~igu.ra IIr'.

El punto O corresponde al valor .de']:, .Es fáci~ ver en este

e a so cuál es el valor que debiera ser .supuest;o Dara .el er1'or

máximo, ;de modo qL18 s6lo se de jen fl1el"a (1e sv í.os euva ]:JrolJabi-
~ p '. ~.

lidad as conside·:rada razonabler.ienté Der)ÜeDa

"

, ~~.. ;' .".
.~: ".

! .
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A!f~tin;;t_~iedaªe§.;.~ae la F5rmula

t ,1'. Z OPun-o max1mo para- =

Punto. de inflexión' para Z!=:±l

La curva es' as1ntota al eje de abc í.sas en ambas

d í.r-ecc í.one s,

Para 2:.0, fe z)::. ,,1. V;;¡¡::.fj, 3989

Para Z =!l, ~(Z) es menor a 0,25

Para Z-T 2, Lf( Zr~ O 05-- , . -,

.
'fe zr~ 0,004Para Z::. :!:.3,

Par'a Z-+4 lf>( z)~ 0,0001
.J - - ,

La superficie encerrada. por la curva puede calcularse con la

f6rmula

I .. .2 fz 1. <..

V d";c¿n
O

El eje horizontal representa los valores de los
. .

errores, y el vertical las correspondientes probabilidades.

La totalidad' de la supe rficie inc lu1d·a entre el e je horizon­

tal y la curva, es igual a l(puesto ql;¡e ~éte debe ser él va­

lor de la suma de' todas las probabilidades). Los 'errores u­

bicados hacia la derecha de l' no debieran ser considerados,

ya que son favorables. 'Puesto que la curva es sim~trica, la
11'" év'

porci6n ubicada a la izquierda de 1: tiene/superficie total.

igual a 0,5. Teniendo laecuaci6n de la cm'va de Gauss,.es

posible, p or un simple prcc e so de integrac tón , determinar el.

valor sobre el e je horizontal, a la izquiel"'da' de cero,c uya

ordenada, jLJ.ntamente con la ordenada del punto c er o ; el eje

horizontal y .la curva, enc.ierran una s upe r f Lc ie de un valor

determinado por e ntonc e s el .pun-
,',

to q-LJ.e es necesario elegir :J:lra dejar fuera una pequeña proba;-



'.'" ;

, ,bil~.dad, pod emos usar ese-valor 9 omoe 1 monto vque corre spon-..
dé cargar como margen de seguridad. La p,$!ébabi1i..dadque se.

ll. ",... '

de ja de lado en e sta forma, es ;'l.a (¡nj-ca que puede existir de
.. : .. '

tene'runa:sorpresa desagradable. Por supuesto, paraoobtener

una seg'uridad de 100% debiera incluirse -toda la curva, es de-
, • >

, '

e ir que ,el illargeride -seguridad debiera se~ igual él. la pérdi-

da máxtma posiple.Peroun nive'l de seguridad ~astante bue«

no puede ser' alcanzado con Un margen razohabieñlente' pequeño

(1)$'­
,~-

Esteprinc ipio es utilizado. en seguros para deter­

minar la e s t ab í.Lí.dad técnico. de una compañ í.a, y para calcu­

lar los má.rgenes· que, agregados a .laspi'imas,. otol"gan a las

tnisülascierts> grado.: deseguridad•.Pe ro latdea' fuéde'sárrolla-
., ' .

daen conexi6n c.oncu;lquier tipo decriesgo que e ump IIe r a

las 'cond~cione senumer'ada~ anteriormente. ( ver página L( ,)).,
, '

.. Por supuesto pod r ta discutirse cuál puedeconslde-
, .' .': . .

_rar se un grado sa t.Lsf'ac torio de seguridad. Pero ésto sedeter­

mina c on éxito en el caso de los se gur-o s y' podriatambién c on-

siderarse Que se establece sin inconvenientes enel casO de

las decisiones de Lnver s í.ón •. Los ri~sgosque se dejan fuera
, .

de los márgenes de seguridad, y que parlo tanto subsisten a
, ,

pe sa.r de los mismos', no debieran detener a ninguna pe-rsona

que desea .hac er una inversi6n. Compar·ando con un caso que to­

dos expe r Lme nt.amos va diario, diremos que toda persona sabe

que cada vez que se cruza la acera de TIma calle ,se .está co­
(1) EX:1st8ñ'otros artificios ingeniosos para calcular los már­

. genes. La descripci6n de los mismos puede verse en 1nsolera
.op .. cit. p. 276•.En el Casa de errores ac c Id entaLe s , 'un mar.
- gen pequeño otorga un alto gr ad o ide segLlr'idad. Por' e je mpLo ,
el tnárgen nece sarioDara obtener un margen de seliuridad ~ igu~

i1 '. '-'
a 99,7~ es : . ....

~XO,5I-'qi rl Pi
i~l



rriendo cierto riesgo de ser átropellado por un veh tc ul;o , Si¡

ello ocurriera, la consecuencia para la persona se r í.a-mucho .

más seria que aquella que podria provenir de un riesgo de 1ndo-

le. ec onómlc a , puesto que estarlo. envuelta Sil propia vida. Pero

e 1 hecho de que la probabilidad envuelta se a satisfac tor iamen­

te> pequeña es suficiente para que nadie la considere U11 motívo

para de ja~rde cruzar e alzadas. Probabilidades mayore s a é sta (

tales COiTlO, por ejemplo,' las :i.nherentes alas accidentes deaZíria.,

e Lón) , hacen que. algünasper sanas de jende utilizar estos medios

de transporte, per o ciertamente 110. detienen a todos los posi-

ble s usuar-Loa,

euand.o se .C ump Len s6lo pare ialme nte la s C ond Icí.one s en

las que se basa la teoria de; los errores áccidentales., las tea.:..

rias del rie sgo de l1edolagh:i y Ll.mdberg c,001''.a11 importanci~( 1) ..

Estas. teo1"ias atribuyen a la curva de errores una fórmula d'i':'"

ferente a la'de. Gaus,s; tale s ·f6rpmlas implican. una d Lspe r s Lón
~,'

_mayor a la corre spond Lerrt s al caso ya considerado. En el e as o

del seguro de vida, por eje mp Lo , CLJ.an'do la experLe ncLa prev La

se basa s610 en datos Lmpe rf'ec tos, ya sea porque el número de. '

casas considerados '88 me nor- al -necesario, o porl,afalta de
homogeneidad' de tales-~"datos, o porqueia expe.r :l.encia pasada' no

- es estrictamente ap l.ícab Ie al f'ut.ur-o debido, por ejemplo, al

cambio en las condiciones sanitarias, estas te orlas son parti...

c uLar me nte CrGile s ..

Debiera notarse que estas teorias de Lundbe'r-g y Medola­

gh í, e onsti tuyen un paso adelante e 011 r e s pec to .á la ap Lícac i6n

de este nrí smo principio ai Lo s riesgos correspondientes 'a las
---.--·--__•• 0__



variar e ri forma

. ,
las condiciones

\

','

..

Lnver s i.ohe s .. ,o En el casa de -Las Ü1Vel" sione s , la e·xper:Lenc ia pa-

aada debe. ser- ,a:J~_icada -c on ,uJ:1cüüdado·particula.r,. puesto qL1e ,

seba~a-en una Lnfor-mac Lón muy li~1±'tada, y ·además las c ond.íc í.o­

nes de cada Lnver s.í.ón "nueva s or; nor ma'Lme n te distintas a las e 0-

. r r-espondLe rrtes á operac Lone s pr,eyi~s. Estq no seria otra COsa

que un.jnievojiaso hacia tina d Lspe.rs Lón mayo!' ,con respecto al

'caso del seguro de vida. P?r- analog~a p()<lria decirse, tal vez,

que- la.~ecisi6rid~1 empresario para,ihvertir requárir~ un mar-

gen de seguridad determinado sobre la base del mismo principio

de. los de sv Lo s e onréspec to a' Ul'1a media,. pero suponiend-o una .
. ,

dí.spe rs í.ón mayor' qUé en el 'casa d'e .Lo s errore sacc identale s

de1 seguro devid~.

Hay ciertamente otros c as.os ven los cuales la de fe r mí.na-
..':;¡: '. . '. . . ,

ci6n de márge ne s.vse hace sobr-e bases mucho más Lmpé rf'ec t as que

'en e L seg ur-o ide 'víd<a, a(lh dehtt'odel mismo campo i de las opera­

e I one s de seguro.s,.' En el seguro maritimó, por', e jemplo, las e ir-

c unst.aric í.as corresuord Ie rít.es: a cada oneraci6n (debido él. las

.c ar-ac terfsticas 'de- l~s' 'merc~derias 'c uJ:/iertas,·'. '. .. .' '. . ¡
en las que se' qace-la c obért.ur'a , ·e:tc.)¡· pueden

¡

tan ampliá, y hay- tal falta de éxperien~ia estad1stica elabo- .

- rada, que las primas son t?m·bién fijadas '. en gran númar-o de

e aso.sz por analog 10.' con otras ope r ac iones, apIic ando los que se

.consideran ffiá.rgenesde seguridadprUd.errte s, Y los' re sultados

generalmente son> ha stantesa t isfac·torios •.

eonsideramos que las 'dec isione s de 'í.nver-s tón pueden t o­

mar se como un e a so sim~lar,.60nd6 la experiencia puede ser aó.ri
. .

más imp'er:E~.cta, Iasc Lrc u,nstanc Las más cambiantes, y por lo t an-

to .los éuárgene s de1?~r~tnser ·mayores.· Se trataria, en este caso,
_ 4;,

de una-diferencia de grado, pero no de esencia. Esto pr.oveer1a



una explicación del_beneficio, ql,leestar1a encuadrada entera­

mente' dentro,éLel campo d~l;r ie sg o..

Veamos ahora cuáles ·sonlas.circun~stanciasquehacen

:ciue los l".ie:sgos Lnher-e nt.es alas decisiones de inversi6n sean

diferentes a ~quel10s ,correspondientes a los se guros de vid'a o

al jueg o,

..En primer:llJ.gar,los riesgos de inver'siónesse c ar-ac-.
"

, ' ,

terizan por el númer-o r'ed ucLdo de 'casos, cada uno de los CUa-

les envuelve una '~)arte 'importante dei capital total del inver­

sor .p'ol" .c ons í gu iente, siel resultado eS,favorable, los 'már'­

genescle' seguridadestaDlecidossol1 inCttiles. Ysi los resulta-

,dos son desfavorables', podr1a ocurrir que 'no hubiera un margen

razonable oue f~era' suf' LcLent.e , Esto ú l t í.mo seria e1ertoen el
. , ;l... '.. ~

supuesto que los e a sos extremos tengan uni)eso considerable.

Pero si el~mpresario piensa queel_'e~mpo de los pasos

razonablemente probables no es- démasiado grande '. puede inclinar-'

se a aplicar un margen de seguridadsur'ic ientemente,. grande pa~

ra c ubr í.r-Los , y no preocuparse de,masiad,o acerc a ,del resto, en

la' misma forma que una persona que desea hacer un viaje enc uen­

tra razonable dejar de lado la posibilidad de accidente, eligien­

do la v1a aérea en virtud de sus. ventaJas sobre las' otras.

, En segundo término, la. pl~obabilidad de e~rore~ se basa

en experiencia LnsufIc iente., Es,to poo.r1a traducirse en 'uname­

yor d í.speraí.ón de probabilida'des de desv10s desd? l~ media, y

consecuentemente resultar en la fijació~ de. mayores tn'\Dg~n~s•.

En cercer té.:rm:imo, la$ c'aracter1sticas d'la cada nueva

'inversión son práe tí.came nüs diferentes a las de cualquier otra,

y por lo tanto la aplicación de la experiencia previa al caso,
' .

I puede resultar equivocada. Tanto e ste<p:pnto e omoel anterior son



los causantes de la subjetividad que caract(9riza a las decisio-

nes de invertir ..
i!.i

n este, caso" la s oLuc i6n ~Jodr1a también con-

s ís t Lr en asumir un grado de d Lspersf.ón má,s álto, y por c ons í-,

, gu Le rrt e un margen mayor.

En cuarto t~rmino, el inversor tiene generalmente cier­

ta nos Lb.í.Líd ad de evitar oérdidas, vendiendo 'suinversi6n o dis-
,¡. • ,'-. -.

minuyé~ndola', cuando las circunstancias le hac en temer una pér­

dida. Esto contribuye a hacer razonable elsuRuesto de que los

de svLo s con probabilidad relative.men~eiml)Ortante,.no son 'dema­

siado grande s,

Las condiciones: sub je t.Lva svde los riesgos inherentes

a las inversiones y el reducido númer-o de Casas considerados,

h~n hecho que Fellner afirmara qLie el enfoque de las esperanzas

matemáticas n:Jes aplicabl'e al estudio de las decisiones de in-

versi6n.(1) Pero se ha contestado a su afirmación que, faltando

un medio mejor para medir eL rí.esgo , ·10. ~esperanza matemát íca es

una- uidea;Lizac i6nu de tal medida, que provee al: inversor de una
-

base razonable de d ecLs í.ón (2),,"

Los casos ele algunos' seguros, donde las primas son tam...

bién calculadas con base -LnsufLc Le rrte , darian solidez a este ú.l-

timo punto de v ista.'I9"Y los márgen~s de' seguridad c ump.Lí.rLan un

papel importante en estas decisionés.

Es ésta la c oz-rec t , interpretac i6n de lo que Domar y

}1usgrave .qu í.e ren significa)Z' c~uando utilizan el enfoque de la e s­

pe ran za matemática para exp Lí.car el riesgo? Es e ie~~to que "ylt

(lr-véase-m~s adel~nte~ página' 5~.
(2) :q.art, Albert G. UncertaintY,and inducements to Lnve s t,

. Revi?wof Economic Studles, Octubre de 1940,p" 52..



cumple, según ellos, l.afunci6n de un margen de seguridad? Aparente­

mente, no .. Estos, autores. intentan explicar el cálculo del ri-esgo s6-

io como una remuneración c'le las pérdidas promedio esperadas, y no de

márgenes para cubrir posibles desvíos desde estos promedio. Afirman que

los elementos de incertid~ili~e podrían impulsar 131 inversor él demandar

una remuneraci6n mayor que y. Para estos elementos no forman parte de

y. o 1:, que son las bases de su análisis.

En nuestra opini6ri, las explicaci~nes de Domar y Musgrave

por si mismas no son suficientes para exp l í.cer el beneficio. Si 10 fue­

ran, un impuesto él los beneficios con una-~as2 de 100 %,aplicado

conjuntamente con la condición de compensar a<Les empresas el 100 %

de la s pérd ida s ~ue pudieran sufrir no afectaría los incentivos para

invertir. La explicación de estos autores; complementada con los már»

genes de seguridad de que hemos hablado, estaria más cerca de la reali-

dad e En este caso, siendo "r" el promedio de _los riesgos de la inver-
o

s í.ón , lIg" podría ser dividida en dos partes.Una-(igual a r)remuneraria

los'~acontecimiel1t6sdesfavorable-s que s-e espera pueden producirse .. Y,

la otra'(y:=g--r) consiituLri~'unmargende seguridad contra posibles

desviaciones desfavorables desde el promedio r • .

Si aceptamos los márgenes de seguridad como mi elemen-

to del beneficio, cuáles serian La s consecuencias de . un Lmpue s-

to a los benefic~os que afectara estos márgenes? Los márgenes

de seguridad son esenciales a priori; sin ellos el inversor pue­

de considerar que la inversi6n no es suficientemente segura, Y

por 10 tanto puede decid ir· no rea lizar1.a. Pero estos mismos már.­

genes no son necesarios a posteriori~\Una vez que se coqocen los



l'esulta9·os de la Lnver s í.ón , y que e st os r-esultados han d omos-,

,tr'ac1o ser iguales o [he j ores a los promedios e slje rados" los mar-
, ,

genes dejan de c umo'LLr- algún papel.. ACm si la persona que sopor-

ta el riesgo (comp:Sü11ade seguros, inversor, etc'9) supiera por

anticipado que el margen extraordinario que é~.re·quiere a pr í.o­

:ei le ser~: ab so.rb Ldo integramenteen CaSO 'de que el re'sultac1o de.

111L1es-Cre que este margen era innecesarip, esta' persona no se sen­

tiria menos seg ura que en el c a s o contrario. Si el margen se ne­

'cesita, él' podrá utilizarlo. Si resulta red Lmdante, le será sus-o
I

traido. J.:;l grado de seguridad es el mismo que' en el Caso de no

ser absorbido el mar ge n,

Podria ocurr'í,r que, para eliminar aún La s .pequeñas

probahilidade s de de svios de sfavorable s que los már'ge ne s de se­

guridad pudieran dej an sin cubrir, La pe.r sona que soporta el rie's

go deseeac umlÜar parte de los má,rge'nes redul1dantesen una re­

serva de 'contingencia, que cubra futuros eventos", Seria necesa-
/

Áf

rio decidir en este caso~esta:·:rese.rvadebiera ser neé'esariamen-

'te de un mont o 'ilimitado, o si el Lnver sor la considerarla sUfi-

e iente de spúés de, alcanzar cierto' monto (el que podr1.a e star e ons.

tituidd por Jma pl~oíJorci6n" deter.minada de su monto de operacio­

nes) .. La limitación en el monto .es más probablemen.te el Caso re­

él~l;'puesto que para cubr-Ir- el 100% del capital bajo riesgo, 'es /

. e ondic i6n suf ie iente dar un 100% de seguridad conforme a las teo­

r1as d?l, riesgo (1). No todos los márgenes redundantes debieran
'-.,

ser utilizados para ~ ste prop6sito~ Esta re serva" para ser efec­

tiva' no deber1a estar sujeta a la misma c La.se vde riesgos que el

capital que CUbren; ,en efecto, si la, reserva es agregada al capi­

tal bajo ~iesso, y ~mbos §on colOCados en'la mi$ma ventura, un

elemento c1 e s f av or ab l e e l i rrii nar á la reserVa prec I same rrt a en el mo­
{rr-In~olera;-op.,CIT:-;-p .. 119



•

i!lmento en que 'se la necesita. ,11 el .c.as o del inversor, por lo

tanto, los beneficios .que .son"'peiuvertido's, ene L mismo nego­

cio,y dedicados a las operaciones' normales del iTIismO -'en. vez

de ser,dedicados a diversificar las Lnve r s Lone s-cjnoppueden c um-.

plir el papel de se servas de e 01?-t Lngeríc ia en la mente, del pro­

pio Lnve r sor ... Por su parte, losbene~icLo s que son distribui-

dos yde.dicados a c onsumoyc.tampoco pueden cU~plir esta func i~n...

Enc~mbio~16s 'benef iciosque se 'r?tir'aridel tiegoc i9r~pa.rase~

inverti9-0s en otra ventura distinta., y los que se mantienen en

Urlaempresa.pero sondedicad'os',a ,tlpos de 'inversiones distintos

a los que constituyen el ramo principal de 'la f Lrrna., pueden e um-

pl ire sta func Lón,

, que oc urririaentonces si estos márgene,sde" séguri­

dad 'fueran afee t adoscpor un impuesto sobre 'los benef Le ióErZ Si

el impuesto absorbe, la parte de .est.os beneficios que serta.- uti-'

'lizada paráé ons t í.t ui1' .las r~servas de contingencia, la -dec i-
"

si6nrelativaa tomar r Lesgos 8~ cargo del Lnver sor, seria af'ec--

tada.El inversor se 'sentiria menos seguro, y por consiguiente :r

, podriatender a tomar: él, su 9al~go me nosvr le sgo, Si "el Lmpues to
, '

afecta s61amente la parte de Los márgensrs que hubiera sido dedi-

cada al consumo del Lnve r sor , ih la qne hubiera sido arriesgada
;., ". ,. ,-

jnntamente con el resto del co.l~ital,e1 impuesto 'no tendria ef'ec,

to sobre ladecisiCm de invertir.

Debiel~a .notar se que un impuesto aplicado sobre las

ganancias (acontee imientos favorables)erilos ejercicios en que

las mismas se producen , yno dev ue Lto sobre las pé rd idas (ac on­

teci~ientos.desfavorables)en los afios ~alos, afectaria no s610. '~ . .

los márgen,es-sino tamb·iéri'la parte de los resultados positivos



eg') que se necesita :,Jara compe nsar los negativos (r)~. E.ste im­

puesto afectaria muy posiblenJente los incentivos a il1vertir~Por

lo tanto, la compensación de pé rd Ld a s recomendada por Domar y

lv'íusgrave ei), es importante. Esta e ompensac i6n de pé rd íd a s e on­

siste en devolverlas pérdidas del inversorp cuando se produ z-.

Cqril, a la misma tasa de'impuesto aplicada .para :resultádosposi-.

tivos del mismo valor absoluto• .1i.: n está fo.rma , los riesgos y ,

su r-emune r-ac Lón son reducidos en la misma proporción, y su posi-
¡

e Ló n c omparat Lva no es a f'ec t.ad a por la aplicación del Lmpue s to ,

Es razonable pensar que -una parte de los beneficios

obtenidos por .Los inversores será pr oduc Ld a por de sv t os favora­

bles desde Lé s promedios esperados. Los impuestos sobre ,estos'

be ner tcí.os- no afectarán, por supuesto, las decisiones relativas

a inversi6n•.

En resumen;. de ac·uerdo con lo que ·af:i.rman Domar y Mus­

grave, la te oria que explic.a 10s 'benefic ios Q:e sde e 1 punto de
, .~

vista del r Lesgo afirma que aqLJ.ell0s remuneran s610 everrt os des­

favorables" que son normalmente esperados. Esto es suficiente pa­

ra explicar una Parte delbeneficio{:r:'!')" pero deja sin explica-

c í ón' el motivo por el que los bene r Ic Lo s , a trav~sdel t Lsmpo ,
, .

deben ser positivos en lugar de cBro.Este inconveniente podria
..

ser solucionado 'diciendo que otra parte del 'beneficio.9um.ple la

f'unc i6n de un margen de seg uridad contra posible s de svLo s re s­

pecto a 10$ promedios esperados. FinalmetJ,te, una parte' de los

"beneflc ios que resultan a poster.í.or í, debiera ser, 16g icamente,

el, re sultado de de sví.os favorables medidos desde los promedios'
,

e s per ad os , Un Lrnpue sto a los beneficios aplicado .sobr-e la prí.me-,

r a porc í.ón c,onside·ráda, ·at:ectaria los incentivos para Lnver-t í r ,

-li~op.;it:-p~~G9-~-¡22
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El Lmpues to sobre la se g undg porción, püdr 1a afectar o no di-
. .t:l'

chos incentiyos. 1 impuesto sobre la tercera porción, no afee-
n

tabia en absoluto tales incentivos.

b)La segund a interpretac t ón posible de Dórp.ar y Nus­

grave, seria" aquella según la que Uy"remuneraalguna clase de

e sflJ.er zo c onec t ado con la imlelr'siÓn.'

'. El tratamiento' que e Ll.os hacen, de e..ste punto no e s '
- ". .

muy claro.··.Afirman en una parte (l}' que el ESfuerzo~nvuelto en'...
la realización de una inv.ersi6nes tan pequeño, y está sujeto

a tales ec onomí.as de e sc a La, que queda e xc Lu'ldo del análisis
- . - .

.que ellos .realizan, por considerarlo' despr~ciable. En otra par-

te de su trabajo (2), afirman .que "i~ .desutilic8iad.:marginal del

r í.e sgo aumenta él. medLda qúe ~ste ?e '1;i;rt1crementau •
"-

Ainbas af Lr-macLone s ison 'a~)arentemente cont.r-ad Lctior-Las

En nuestra op í.ní.ón , 'estas sigriifica;n que no se considera, en es-
..

te panorama,' esfuerzo alguno" aparte del inherente a .tomarries-

.g os a cargo; que e I,' esfuerzo ele .compr ar- y vender los papeles de
.' .

inver s í ón, .de vigilarlos, ete .. , es despreciable. ACm significa

más:- que el accionista 'no cumple uná función directiva en la

empresa. Pero significa tambi~n que el hecho de correr un ries­

go; debido a la inversión, pr-oduce alguna clase de pr-eoc upac í.ón

que lleva e on s Lgo unaxl e sut Ll.Ld ad .El r Le sg o .esde sagradable •.
l-' ",. ' _,' . ¡; - -, -'. -.

,;l. ara soportarlo se requier"e no s610 una comoe nsac i6n c omnLeta de
. t~<') .. - . .' '. r. • ¡,. .--

los casos d e sravor-ab Ie s , sino también una r-ernune r ac Lón para (3S-
.• ! .

t~ preocupación.

Dejando de lado tog.oelementó de incertidumbre-tal ;,

como ellos hacen- y considerando r
"(1) .: op, . c~:r:- p.3%-'--~-,
('2[ op, -cit. p. 402

~. ,Jo

y g como beneficiOs positivós



y negat í.vos multiplicados por sus pr-obab Ll.Id ade s respectivas,

siOl considerar posible S de svLos ,

mento de preoc upací.ón o e sfue.rzo

oarece r í a que cua Lqu Le r' ele-¡lI. ", . .

pe r s ona L no tiene más raz6n
\

...:~

de ser c ons íde r-adó aqui que en cualquier compañia de seguros,
~

donde la prima pura cubre los c aso s desfavorables que son nor-

malmente esper-ad os , y no considera, ~ncambió, ninguna desuti­

li~ad causada al asegurador porsLJ. I'unc í.ón de tomar riesgos a"

su cargo. Si existiera una probabilidad..razonabl~.mente grande.

de cubrir todos los casos de sf'avor-a hLe s con 1', no babria z-a zón

para demandar un monto extra. O por Losme no s ese monto'e~tra

-no debiera se tal que constituyera el (mico elemento del bene-
1:"

ficio.Si el empresario pLensa que r pudiera .no ser suficiente,

pa re ce r La queso. actitud más 'natural e ons-í.s.t Lr La en aplicar már­

genes para c ubr í r el rIesg o de desvi¿s, antes que no aplicar

tales márgenesy. en cambiocargar un monto.extra para compen­

sar. e 1 de saso.siego que le produce la posibilidad de· tale s de s-

vLo s, Asi ocurre enel seguro, por e jemplo e Domar y Musgr-ave

no otorgan atenc i6n alguna a los márge.n8..s-aún ' cuando .af ir-

ma n que la incertidumbre podr-La ser eventualmente considera­

da-y explican todo e.L be ner Ic í-o en términos de ry de laremune-

.eac i6n por tomarlo., Ellos tampoc o d~icen'que los' de sviosCJ,e s-

d . .... . 6 11' u • sedt'.; bLe r c aussn pr-ecc u pac a n, r ' masmo parece 8sagra«li.a ~,y

en consec uenc ia, 'después de liaber sido compensado, requiere

un monto extra por el hecho de cumplir ~la ruric í ón de cubrir­

lo. Esta e s la r a zón por la que dicen quegdebe. e ubrirpri-

meramente r, y el resto. (y=g-r2 debe compensar la desutili­

. dad causada por cubrir r.,



Sl y r-emune r a la de sut.Ll.ádad de po s í.bLe s desvíos, d e sde "

r, alguna medida de aquellos' d e sv Los posibles-y no r- es el me­

jor elemento para representar en el eje vs.rtical de la Figura l.
,- ,

El va10r de los desvíos -yen consecuencia, el monto'de la desu-

tilidad producida PQ!J!." e.llos- no tí.en s necesariamente una cone xt.ón

con ro

Debemos también dec Lr que puede haber un 'elemento de

remuneración por la'incolTIodidad~ Si no pueden ser eliminados to-

o dos los de sv í.os. por los' máf'geD;e s , 'puede haber una preocupación

causada por el hecho de tomar riesgos a carg o , y ésta debe.ria

ser c ompensada, n la mí'sma forma en que los Pasajeros de los
'. e , I ,

aviones nec e s Lt.an ventajas adicionales (tiempo de vi'aje más cor-

to, etc,)pa~a decidir en,favor de los aviones~ ~ste puede ser o­

tro -pero no el (mico- elemento del riesgo.

B)C uando tratan la cO'11parac Len entre el efec to de

~substituci6n'y el efe~to de ingreso, Domar y MUsg~ave dicen que

en la práctica es posible que el~ efecto de substitución sea más
~ ,

fuerte que el ingreso, y en consecuencia el resultado de una dis-

minuci6nen el pr-ec Lo de t;O¡uar riesgos a cargo, seria reducir la

cantidad de r Ie sg o que el empresarioaecidirá soportar.

,Esta c onc Lus í ón podr La 'aparentemente c ontirad ec Lr la

que se acepta generalmente .enel:nercad'o de trabajo, donde se di-

ce que en un plazo largo, un aumento en el 'Drecio del trabájo

hará que los obr-e r o s usen una parte del. iJi'C ir'e mento de salal"'io$.

reales, para adquirir oe í,o, En el caso de los' bene f IcLos , siendo

más alto el nivel ¿e ingresos de l~ gente que los recibe, es di-

fic i1aceptar sin dLscu s í.ón que una d í smí.nuerí ón en el precio del

riesgo les hará ofertar una cantidad me non,



,".

En este ai!!tíc u10,' como en la ma;y:orfa: de 'los trabajos

de esta índole, lo~auto.res's'Óponen' que la utilidad, que una per-
, , '

sona deriva de s u ingreso es independiente del nivel, (le ingreso

\ de otras "personas. Sería int91~es~nte explorar la posibilidad de

'que éste no sea así. La utilidad del ingreso podría ser relat'iva,

yno ab so.í.uta, Due se nbe.r'ry TL) ha llamado la atenci,6nhacia~ el
. .

,valorcom,parativo de ciertosconsUl~os. El prestigio social, y no

el' va¡orabso~uto, es 16 que 'determina, el c on sumo ~ 'muchos bie­

nes. Si esto fuera cierto, ,la utilidad dei consumo en ge ne'rak de­

penderia"entre otras ¿osas,d~ la Comparación con' el de otras

personas. ,y la )artedel ingreso dedicada. al ahorro p'odría. tener

como unvob ,jeto la ~adqL1isici6n de pre stigio a travé s del pcóe r
1

económico" 'el que tambiéries une. magnitud relativa. aitodo' esto
, ,

f uara 'cier~o rP~dr1am6stal vez, arribara' la e onc lusi6n de,que,

','lo que laspersonaspersigL1en, cuando desarrollan una actividad

proéluctiva-trabajOperson'al, inversi6n,etc~-esla obtenci6n de

unaC ierta po sí.c t.ón en láe se ala social, bie'n sea por la impor­

tancia de la f'u nc ion cumplida -como podr.1a ser e'L easo de muchos.
funcionarios púbLdco s ; intelectuales, etc'. cuyas ,remuneraciones

, .
nosánlaparte más importante dellncentivopara trabajar tan­

'to como lo hacen-, o -a ti:'avésdel nivel de c onsumo.o la acumula­

ción de r:Lgue za hechas posib"l,eporlas g ananc ias (e omo puede ser

el e a so de mucnos empresarios).' Esto explic aría,J~a raz6n por la

.c us L el aumento geriéral en el nivel de ingresos no ha decidido

a los e\11pre~arios, a través del t í.ó mpo, a disminuir su incerti­

dumbre, invirti.endo menos;
___"" • o ""' '""-:' _ _ ._--:.'

(1)-D118senbei';ry,J. Income, saving 8.nd the'theo:ey oí c orrsurne r­
behavior, Véé;se tambiÉnl Katoná, G.:Psychological an.alysis

of ec onoutc behavLor , pá~ihas 96 a: 08.



Esta es sóLo una 8xplic9.ción t.entat Lvn ,
.....

a po siDilidad -de ~L1e

fuera exacta IJqdri.a S8'T d í.gna. de e xp.Lorac Lón,
, ..

Es-to seria de 'gran importanc ia para las e orisec ueri-
, .'

cias de 'imlJuestos d í.rec t os sobre los beneficios, pue s t o que

'e,n tal caso el objeto de un sistema impositivo, en relaci6n a

los Lnc ent í.vos , serio. la mantenci6n de la posici6n'relativa de

cada per sena en la e,8ca1a de ingre sos, y también e-l de permi­

tir la acumulación de pod er econ6mico él través de la formaci6n

de capital,. pero no necesariarilenteel dedejár los ingresos in-. ,

tocados.

1

ca: el métcd o de la esperanza ma.l!~emática diciendo que el númer-o de

casos es demasiado pequeño y que' cada Lnver s í.ón es un caso par--

tic uLar' al cual ha se le puede ap Lí.c arnü13;una probabilidad ba-
J '.

sadaen la expe r Lenc La pasada. Por esa l"azón, piensa que ,es me­

"jor suponer otro 'patrón de conducta, enel cual se presuma que

el empresario pone- su a:tenc 16n solamente en el CaSO más pr-oba-

bLe , Los otros acontecimientos posibles son tenidos enc uerrt a

ún í.c amen t e pará condic Lonar la c onc Lu s í.ón optenida sobre la ba­

se del casb más probable.

,l. bebi~ramos,tener en cuenta qUe en este articulo

Fellner mira la cuestión desde "unvpunt;o de vista distinto aL
,-

de Domar v Huso,o'rave. Estos 6.ltimos Donen su a tenc Lón en la e on-
v . ~'- '

d uc t a del individuo que piensa~en poner sú dí.ne r o en' varias ern­

presas alternativas. Fellner hace el aná.lisís tratando de de­

terminar la conducta del ernpr-e sar-Lo que/ desea decidir e !J.al1to

C<"¿l)ital deb.~!,ia ~tomar prestado para Lnve s t í.r .en su empr e sa, A
--:-"----_...-_...~-----------
(1) Fe L'Lne r , ¡'i. l-lone-cal"'Y pol:Lcies and hOarding in per.iod s of'"

stag na t í.on , Journal of Political Ec onomy , junio de 1943,
pá.ginas 196 a 205. .



garant fa'. ,y -, pue-ad:i.cional-

.?-:emantener sa.;ldos aqic.iona-l\3s;en~fectivo, para evit~r tener' qüe~:~:[¡iqui;.;.
-"," , -,,-1;

dar sus a'etivos 'con en 'el caso d e una necesidad ines1?era:'aa d'e



"

El pr Jmer método conststirá en detener la Lnve r sí.ón dntes del

punto L1 0 Ea mar gen de 3e§~uridaa seria nJá~drnoen L2," I~ntonc~el pun..

to de equilibrio estará en algún purrto entre L 'y L.Este método
1 2

será usado en c omb LnaoLón con los saldos ad lcLonaLes de dí.ner o e-

feb~ivo.. Ambos realmente significan lo mismo, puesto. que en ámbos
,

casos se. marrt Lene en efectivo más d.í.ner o , y se hacen menos l.nver-

s iones.

2. Al artículo de Fellner pueden bacersele los siguientes

comentar los.

*A) :l:Io~;~ -ha ce 'distinci6n aquí eni.;reinteres (ingreso del fac-

'tal' capital) y beneficio (ingreso del factor empresa) .. Si se liicie­

ra estadistinción,rnuy pr obañ'Lemerrte se 11ÓHJJa.r:f.a ·beneficio a la
'l4

parte del result"a,c1o neto que queda ar-r Iba ae la línea R. Si no 11a-..

cemos la distinción, y suponemos que -el impuesto a los ingresos es

aplicad o s obre t oda eLa-se de lugres os, incluid o el interes, el re-

s uIta do s.eré! p os í.bLement;e el miSiJ1D puesto que los empleos alterna­

tivos del capital estar¿fn ,-Cambien elravad os , Esto ~e apf.Loa si su­

ponemos que hay gran plOvilidad del cap í.taL eon otros paises, :11 tal
~

. forma que existen usos a.Lter-nat dv os pa.ra él, en' el ext rarijer o, Si

todos. los países a umerrtsns us .Lmouest os a los ingresos en maner-a si-

mí1.ar, esto no se aplica. Otra excepcí.ón, apliCable a L'i menos al cá­
~ ...... .IQ

pital proveniente del extranjero, puede tener ltigar¡lasregulac:lo-

Des acerca de los Lmpue s t os sobre los Lngre s os en pa Lse s que pr o->

veen el capital, son tales que el in'Wersor puede deducirlos impues­

t os pagados en el p8.1s donde está' invertido el cfipita1, del pa g o'

que debellacer .aI gobierno del país exp or tador de capital, siendo

el impuesto de este ú.lt:lmo pa Ls nas alto que el del prtmero.· Esta

clase de regD.laci?l1 ex Lst e en alguna medida en Estados Unidos, por

ejerfip1o ..



....

:B) Debiera l'emárcarse que Fellner no intenta. analizár lá conse-
1" .~ 4-'"

cuencfa de impuestos a los Ingresos , y s610 provee ene s t e artículo 'LID

.ariá.Lf.s La xí e las decisiones de inversi6n~ 'La aplicación de su análisis
.;-:' . . , . . . . ..

al caso de impuestos 'a los ingresos, es hecha Qpr l1osotros.
<

"C) Hay algo que no está muy eLaro en el enfoque de 'Fellner • Es-
, '

te autor critica el enf'oquevd e Iaesperapza matemática sobre Ia base de

que la elección del inversor no llena las condiciones que hacen posible
. . '" ,"-- . '. - '~

la ap Lí cacdón deprob~biiidades.,Pero' ,él, luego, aplica en su propio

s í.s t ema estas. pr-obáb.í.Lad'ade's , Ypar<;~ciéra qu~el modo en que lo 'hace es

menos sattsfac tor í.o que el emPleadopor-ele!1foQue d,e' la esperanza ma­

temática., Fellner sólo toma'en .cuenta,la,p~sibilidadque tiene la pro-

terior, 'si ap Lf.camo s este si>s tremaia.L'ca so de Impues t cs a los -ingresos,
\. ' ,

dejando de lado la par teicorr-e'sp ond.l enbe al'interés,es posible que' se

obtenga el "siguiente resultadQ. El impuesto a los ihgresos reduciría el. .'.

, babilidad máxima de ocúrr Lr, Pero la probabilidad 'de este hecho puede

ser muy pequeña en, comparación con el total.,A1m 'más', las 'propabilida­

d~s más próximas a ella pueden" ser indívidualmeúte casi tan grandes Co­

mo la que elige'Fél1ner;, y todas ellas juntas serán, muy probablemente,

mayores que ella~~

D) ,OLvida.ndo. la pos í.b Le debili(;I,ap. señalada en el parágrafo an-
, I

margen de seguridad en todos los puntos ubicados por ,encima de la línea

,R. La reacción del empresario dependería de lasfuerz~s.que determinan

el punto de equilibrio. Si .el el~mento importante fuera "el valor absoLu­

to del margen, e~ probable que el empr esarLo reacc fonar Ia desplazándose
~ ... .. . -;," . ,"

en dirección aL2, es decir,' r~d~ciendónúb la' ~nvE!rsión, a menos vque.
el equilibio antes de la aplicación del impuesto ,estuviera muy cerca de

'1. " Si, en cambio, 10> importante fuel'a la posí.ó íón relativa entre los pu
2 "" tos Ll y L2" el Lmpues t o pro-



'o,

bablemente d,eja'r1ael punto de equilibrio en el mismo 'sitio,
,

puesto que ambos puntos, ~l,yL2 son dejad()s en la' misma posi-

e Lón, No se ve claro en·el.'artic ul,o de Felinerc uál de ambos e0.-

s os esel que corre sponde , se g ún el autor.

te punto no está 'tratado muy ,claramente. "

-
ntendemoseqU8 és-

,(.:\ "

E) El punto de vista de Fellner tiene algunos aspec­

tos interesantes • .La idea de un margen de' se gur Ldad .apl Lc ado por

los inversores,es' muy plausible. Parece' ser una .ac tí.tud lógica,

de parte de los empresarios, la de tratar de cubrir la Lnce r-- ,
)

tidumbre acerca de los acontecimientos ,que r-ea Lnen te se pr-oduc f-. ,.- .,' ~, -

, , ,

acontecimientos son má'sdes:ilayorables que ,lo:8sperado, esta pru-

denc La ad íc ional,evitará o disininuir~ las~rciidas. Es it:itere:"~

sante a.estacar que, dejand,6'de i~do el interés; Fellner explica
• _ _ , • , ~ • J $ . ,

," .

"el benef iciOs610, ent~rminos <;lemárgene sde' segLiri<;iad.
, "

Est'os 'márgenes'de ~eglJ.rid,'3.d t.end.r Lan una: s im~lj.tud

muy estrecha, almenoserl euan to a su func:i.6n"con. aquello§':dé

" '~ .Los quehablalJlOs en el aná,lisis
.;,¡ >.' -', .... • "

de Domar yl1ús'grave. Ta:Lvez el

análisis que ,esbozamos en aquel caso tenia 'la ventaja de dar una

idea clara acerca'dela:forma.en,que se determina la magnitud de

'los márgenes de segur Ldad requeridos, ,ernpleando para ello una 0.­

nalbg1acon lasteorlás ma-(;emáticas del r-Le sgo.,
», ..'

.Las investigaciones realizadas ,én 1939 por el Oxf'or'd

Re search Econom íst s Group, ace rc a de" la s decisiones de inver s i6n

( 1) ,mue stra-nalg unas re spue sta s Lnt.e r-esal1te s realizadas

, (l)Meade, J.B. and"l-l.ndret"~,"'P.W.S. Summary of rep1ies to oue s t í.cns
on,effects ofinterest r at.e s., Drlord Economic Papers, octubre de
1914, páginas 14 a si, Vé,aSe. también Sayers, RoS. Business men

, 'and theterms of bor.ro\.vJimg.DxforcJ;Economic Papers, f e bre r-o de
" 1940, y' Andrews.PoVJ.S,A" fO.'l.... the r inqui~yinto theeffects ofrates

of interest, .Oxford Ec onomíc PapeX's; febrero de 1940.
~-~ -
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por los hombre s de. negoc iOs, c ont.e stando él.' laspr8,gun-cas del

cuestionario' que se les somet'i6. De estas r e spue sta s se deduc e

que pcdr í,a justificf;lrse la ap,l~caci6n de márgenes, de segurí.ó ad;

Los empresal'ios,conforme a estas r-e spue s t a s , estar'ian d Ls pue a-

tos ,8 l~ealizar s610 aquellas inversione s que les prometen una

tasa de rendimiento muy buena. Esto abonaria la tesis de oue los_ . ..:.1.

re nd inlientos muy altos of rec el"1an los tnárgene S.9 re que!'idos. ,Aun­

que. por otra .parte, e stas t as a s muy altas pod r Lan tener otra run-
. . \

~C i6n". Algunos autores afirman( 1) que el empresario no puede ha-·

cer pre"visiones mL1jT lejanas en' ~1 tiempo con una seguridad r a zo-

nable, y poi~ lo tanto s610 realizan lasinvers ione s que les pro":'

'meten tales rendimientos el) los próximos 3 Ó 5 años, que reco-

.bren d.ur3nme dicho perIodo una parte sub s t anc ial del capital.
t.

Nótese' qU~ ésto podr1o. ser cierto para 'inver'siones tan riesgo-

sa s , o"de perspectivas futuras tan inciertas, .que no sea posible

extender las previsiones más allá. del periodo Lnd Lcad o, Pero tra-'

tándose de Campos de Lnve r-s Lón ya experimentados, .c on mercados

.estables, losrendirnientos (especialmente el'! paises con monedas

'e stables, donde no se requiere e ompe n sar- 16s efec tos de' La in-

!laciOn ) , las tasas de retldimientos suelen ser tales ~ue no per­

m;Lten recuperar una parte Sllbstancial del cap'ita l en 3 6 5 años ..

Esto es aCmmÉl.s evidente- cuándo se' trata de una emore sa en fun-

,.., -' o...... -i, .l-.~.....
"',J... nam i.enuo ,

c o noc id a!

que aumenta el capital 'invertido en una empre sa ya

A pe sar' de' esta critica a tal afirmaci6n, conviene

(1) ~.Ieadé--;ñ,d-;lñdrei,vs-;Op.: c í.t , ,páginas 18 y 29. Andre1¡JS, op ...
e it~ página 52. Tambi~n i'lallich ,. R.e. ,The Chapging sienifi­
canceof the Interest Rate, American Economic Review, diciem-

\. de 1946 , página ? 63.



se;'lalaX'eC!ue si la misma t~ubiera sido cierta, la aplicaci6n oe .un

Lmpue sto sobre' los benei~ic Los hubiera 'afectaci o el, incentivo para

invertir, puesto que harta más dificil 'acumular gánancias ~uy gran­

des en tan cor-bo tiempo. En este'caso, el efecto desfavorable del

Lrnpue st.o pOdl"ta evitarse' otorgando al inversor la posibilidad de

realizar ~n los :primeros afios depreciaciones de l~ inversión de'

tal magnitud, Que pudiera amortizar la totalidad de la inver si6n
.,," ..1..

en 8,1),' tí.empo muy c orto', d ed uc Lend o tale s am?rtizac ione s de las u­

tilÚtadés sujetas 'a Lmpue s t otL) , El valor completo d~e la, inversión
~ ~

podr1adeducirsé de' los be ne.f Lc Lo s del año en que se realiza la in-

ve r s í.ón, E$to significél,ria s610 un acortamiento del periodo 'de de-
,

prec iación, y' har í.a posible la aplicaciÓn de Lmpue st os sobre los

beneficios pcs ter í.or mente , sin afectar la decisión de Inve r t Lr ,

111) "G.L.• S. Shakle(2) niega la posibilidad de deter­

minar las pI' ob abd Lí.dade s de ocurrenc la de. dis tintas al ternativas ..

Los cálculos del empre sario no puede n :ser tan :~prec isos como para

, med i r tale,s pr-obab í.Lí.dade s , Adem~s, e sÚ~empre~arió sólo toma en

cuenta un númer-o limitado de' posilJilidades. La ocurrencia del·res-,

to de las posibilidades seria tan sorprendente para él, que ni

aún :Las toma en cuenta cuando planifica su inversión. Dentro del'

e ampo de los ac ontec imientos posible s , se e ons.tidera' que todos los

ac ontec Lmí.en t o s tienen la misma probabilidad de oc u:C'rir.-

1.. Shaltle prosigue diciendo qLJ.e' de todos estas even­

to s \po~,ible s, el empre sario s6lo tona en' e uerit a dos e uand o reali-

za su dec Ls í ón c1einvertir; el más favorable y' el más de sfavoraale

------_..---'---
( 1) 'eat'y Bro't>Jl1, E.

(2) Shakle ~ G.L.s. Tile; natur-e of the induce ment to inve sto Eeviel.¡J
0:(' Eco::lc:imic Studies, oc t ubre de 194<0, p~gina 45. Véase también

. A reply to Professor Hart,I1evie".¡ of Ec onoad,c Studies, octubre
eJe 1940, p8,gina 54..



Todos los aionteciDientos posibles intermedios, son desechados.

La. r-a 26n de é sto e s explicada oor Shakle dic iendo que, no ha'fuden...

do diferencia -.seg6.n él afirma-- en las probabilidades de todos

los acontecimient0s, los. d0~s'quetienen más motivo para~mpre-

",-

" .
8ionar en E1ayor medida al e mpr-e sario son los que repre senta,n· su

¡;::¡nancia posibleL1áxima, y. su pérdida posible máx.írna, Por lo tan­

to, el empresario debe decic~ir" si la combinación de estas' do's '00-
" .

sjJ)ilidades, '61S en 'conjunto at,ractiva o no;

Cómo se determinan los limites? Es ele,el!', cómo se de­

termina, "seg6.n Shakle, ei campo de posj_bilidades consideradas;?~

Shakle dice q.ne, c oLocsndo todos los aconteci'mientos posibles "en,

o'rd'en ascénde'li1~ "debenef ic Los, al cuerpo central de ac ontec imien-

tos corresponde un gradodesorpresaigua.la cero•. Cuando dejamos

este cuerpo cel1.tral, y. c omenzamos a avanzar hacia Lo s extremos,
.~.~ ; . ".

e L' grado de sorpresa comienza a crecer lentamente: cada evento es

más I30rprendente que' el anterior .. :El grado de . sor'pr.esa crec Lent.e

correSP011dieh.te 3: cada evento,'será un"factor que' tenderá '~eli-

ni Irrar-Lo del carppo deac'oátecimientos con~iderados;'y1a impo:cta.t?--·

" c ia -crec í.en.te del evento -ríada por la g?nanc'ia .op~rdid? que re­

pte senta- tenderá a hacerlo ln~sdignb deconsiderac i6n. e uando La

sorpresa marginal sobrepasa él. la importancia ·Elargirialdeún. even-

to, e1empresarío establece e L l1mi te de los eventos tomados en

c nenta.

.26 El análisis de Shak1e es interesante ene uantó in­

tenta poner un poc ode escepticismo e~la ponderaó Lón de la5pro"",:

babilidade s; Pero tal ve z ~ omo .so'l uc Lón positiVa tiene varios pun...

. tos que no son enteramente sat).sfactorios•.

'A. ~n ·prime.:r.lugar,. para decidir cuá,n amplió es el .c am­

po de posi'iü1ic1ades consideradas, que' Shak1e supone, 'el empresario



...
J.,
"

debe realizar una ponderac í ón. basta11te,precisa. det:esta.s probabi-
t "

lidades, puesto que talesprobabi1idades (o su, concepto compf.e-
, '. . , .~ . . 1 .

merrta r-ío , ,el ti gra dó Ide s crpr-esa'") deben sobré-compensar'.la i~po'r-'
" .

tancia de los ev~r¡.tos.La crítica que ..Sha.kl.e hace :.~l. método de,

las probab í.Lf.da'de s , por lo tanto, puede ser ta mb Ién a p'l.Lcada a

ia 1
.¿;su prop. SOUC10S. i " ;

Bobtro punto' extraño '~el análisis de.ShalÜe,. es que'
, ..

:preC~samente los eventos que e'~tán en el margen, a ?unto d~ ser'
r » \ í

" exc'Luf dos ,son los' unicos cons iaerados parar,eali¿ar las deci-

siones de inversi~n.
t. "

C.- El proceso por el que se hace- la dec í.s Lón entre
¡
t

ambos ext r émos , tampoco esta" cIar o', Shakle dice que el evento
I

, '

'.

positivo es el mas1mportante, ínientrasel 'negativo~o sea de­

masiado mal,c , Cuan malo' 'es u no demasiado.ffi9.l~Il?E$te 'punto es

bastante impreciso en el- análisis de Bha.k'l.e ,

Do A~n .cuando Shakle no',trata .de estudiar las con-

inversiones'que de otro modo hubie-
, .'~-

. 1

él impuesto fuera aplicado con c om-
~ >~- - '. ~ ,-'1 . . ' i

, !<"
procedimd,.ento ·~xplicado'mas

secuencias de un impuesto sobre lo~beriefic'íos.,. pódr Ia decirse, '
. I ." ~. \

~. >- ...

sobre la base de su análisis, qu~e lél.consecuen~ia;de·este 1m-.
" .. ,! '

puest o seria la de disminuir la ga nanc ia pr ovení.ente del event o
, ' ~ .

favorable ext r emo, dejandoiguala.l evento mas' desféivorable" Es':'

to t erider Ia a frenár algunas

pensac í ón de p~rdidas (conforme al
. - ! . '.

arriba, pagüJa;'Lj q , ); encuyócaso laimprecislón!de la solución

ran sido hechas. -J:.. monos Q1?,e

,

de Shakle no permite 'arribe;.r~-a una conclusión vaLida non res-

..pe cto al resultado,,­

E. El punto de vista dé Sbakle parecar Ia apropiado

para reflejar los calnbí.os vdesde ei optimismo extr emo al,pesimis-
, . .

mo extremo qué ocurr-en durante la prosperidad y lB: ~depresi5no
t

-}.'



" ,
Pe:r-o e s tos -mí.smo s camb'ios podrían ser explicados cohel método

de la esper-anza matemát Lca , "diciendo -'que, cuando en cada una de

ambas fases del c16.10, el empresario conside_ra todos los aconte-

,- cimientos posibles, atribuye' a cada uno probabilidadesdiferen­

tes, conforme a la fase del~icloen que ~e encuentre.

F. El hecho de no considerar acontecimientos ext r e­

mas -aquellos que para Shakle son tan sorprendentes que no me,..

recen atención del 'empresario- es .t amb.í.én -expLjcado satisfacto­

riamente -en nuestra opinión, mejor que por el método- de Bhakle­

por 'el método de la esperanzamateJ'nat:l.9ª;; si la probabilidad

atribuída, por el empresario a estos eventos es .suficientemente

pequeña"puecie decidir no tomarlos en cuenta cuando planea sus

inversiones.

~~todo del esfuerzo

l. Boulding (1) coloca el énfasis sobre el aspecto
, "

de esfuerzo de la función del empresario, y analiza el efecto

de un impuesto sobre los bÉmef'iciosexclusivamente sobr e la ba­

se die este punto de vista" aúri cuando no necesariamente niegue

la' t'unc í.ón de tornar riesgos que correiavcar-go de los empresa-

r í.o s ,

Afirma que, hasta cierto punto, la-función óiel-em-
. '

~resario no es más que una clase muy especializada de actividad

humana,.y por lo tanto puede aplicársele a la misma algunas de­

las conclusiones ~ue corresponden a la oferta de trabajo.

2. Dos elementos influyen sobre la oferta'de empresa:

A) una mayor escala de producción requiere un monto mayor de in-
.

comodidades por parte del empresario. En algunos casos, elmon-

to adicional de beneficio a ser.obtenido no compensa el esfuer­

zo extra .nec eaanf.o para obtenerlo.
, , , ~

(1) Boulding, K.D. The incidence of a profit tax. American Econo­
mic Review, Septiembre de 1944, página 567.



lO'

ambiei9n, O sea el d.eseo"Ue ser el, dirigente de unaem­

presa graridee -importante (debtdoal prestígí.o y poder que pro­

viene de eílo), y la at.racc í.on del riesgo por el riesgo mismo,

que 'están desarrollados en grados variables en los.empresarios,

har-án que él !?mpresario prefiera. un támaño más grande de' la em-

, presa aún después, del punto de máximo beneficio •

.eon estos ~lemehtosa la'vista, "Boulding analiza el
.' .; ~

problemá, (3mpleando para ello un' sistema'de curVas de'indife-

.rencLa ,

3. El beneficio se mide a 10 largo del eje vertical,

- y 'la producción ala' largo del; eje horizontal! Acerca delafor­

ma de las curvas de indiferencia" afirmE!:

a) Las mí smasrtíenen forma de u.

.b) La Lnc Lf.nac í.ón de las curvas de indiferencia, a.':~medidaque

nos desplazarnos ala largo de una curvávertical, se mantiene

ÚsualO). No se corisí.déra el efecto de ingreso.
.' . - .

c ) Es t as curvas,t:i.~nen'una inclinaci6n hacia abajo al comíenzo ;

Despúes vde alcanzar, cierto punto, inician una tendencia as'­

cendente .La posición de L p'tmtomi.nimodepende dé, lainterac-
., '. \ -

c t.ón de ambos f.actores: Ifesfuerzolf y' t1dir.igente de Lndus t r í.a'! ,

coriformealo que hemos indicado en ~l párrafo '2, más arr í.ba,

Pero se. descuenta que después de cierto punto , el segundo de,

ámbos factoréssobrepasaen fuerza al primero.

(1) Boulding no hace esta aflbrq8.ci6n en términos tan claros' co-
mo los que hemos tratado de incluir en este purrto , Afirma

-que "las~urvas de indiferencia tienen aproximadamente la'
misma }?endiente dentro del campo sLgrrí.I'Lc a t í.vo" El estudio,
de estaafirmaci6n, conforme al contexto del artículo, per­
mite arribar a la conc1usi6n de que el significado de la mis
ma es el que se expresa aquí.



.
un impuesto progresivo' achatará la cur-

Las posibilidádes de elección están representadas P9r

una curvo. que muestra los montos de beneficio obtenidos él. diferen­

tei niveles de producción.

4., Se 'consideran dos casos principaies:

A) Oferta_de empresa por un empresario ya establecido.

En .Las "figuras V y V':r ,.ABe es' la curva del beneficio

total. B es el PUl1tO de~áximo benefi¿io. Si las curvas de 'Lndd «

ferenciatienen una inclinación positiva en la región que intere­

sa, el empr es.arí.o détendrá el aumento de la producción ..antes del

.punto B. Si la inclinación es nega t Lva , el punto de equilibrio se

encontrará hacia la derecha delplmto B.

Qué ocurrirá en caso d.e aplicarse un impuesto sobre

los beneficios? .

Un. impuesto proporcional sobre los benefis::ios,redu­

cirá la curva de rendimiento hasta la p os.í.c.í.ón AJEe ( figura V),

aunque afectará la forma de la misma reduciendoproporcionalrnente

todos'sus puntos. En cambio

. d á de. d . 1va, a em s re UClr.a.

·Si las curvas de indiferenc~a tienen una inclinación po'

sitiva .en la región que interesa a efectos deL aná.lí.s.í.s , un Lmpues>

to p;poporcional hará que la producción decline desde OF hasta OK,

," Un Lmpuesto progresivo reducirá aún más la producción.
. . ,

Si las curvas de indiferencia tienen una inclinaci6n
. .

negativa, un impuesto sobre~os beneficios decarácterproporcio-

. naL aumentará la canti.dad producida de OF a OK,' Y un impuesto pro-

gresivo la aumentará a OH.

B). ~nla oferta deL factor empresa' en general, la entra-

da y salida de firmas es más Lmpor t an t e que la variación en el ta­

maño oe Las. f'Lrrna s existentes .Porio tanto ,las curvas de indife-
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rencia ptobabieménte tengan una pendiente positiva en la regi6n

.que interesa. B0t1.1ding haceest<¡<afirmación sin explicar la, ra­

z6n en que ,se basa, lamisma~

Ei~ Vea.rnps ahora algunos comentarios que'pueden hacer­

se con respecto a'este análisis •

.. A) El supuesto ldie que el efecto de Lngres o es desde­

ñable en este caso, parece poco realista. Si tal supuesto fuera
I

removido, cualquier reducci6~ en el ing~eSo s:X,gnificaría un in:-
.". '

centivo mayor para prodúci~~Elresultac1ofinal producido por un
..

impuesto sobre 10s beneficios dependería de cuál de ambos efec-

tos -el efecto de subs t í.t uc í.ón oe~l de Lngr e so-: es más fuerte .
. "

B) El hecho de que el principal elemento de la fun-

ci6nempresarial sea.elesfuerzo personal derivado del manejo d~l

negocio, es digno de d í scus í.én , Podríamos' di~tinguir dos casos.

a) Empresas'donde el principal ,elemento con'que con­

tribuyen quienes reciben el beneficio, es el capital .. Como un e,-
,

jemplo de este caso, podemos tomar a las sociedades anónimas. Las



<,

, pI n 1 . función de mane j o de la empresa, sonpersonas que cmD e a

personas f3. sueldo que no pueden ser conséderados empre sarí.os , pue

to que no reciben beneficio alguno .:"Los accionistas, que son quí.e

nes reciben ~l beneficio, participan sólo en las reuniones anua­

les (en cuyo caSo no puede decirse que el beneficio remunere nin­

guna clase de esfuerzo personai) o partipipan en ,alguna medida en

el manejo de la empresa, c6mo miembros del directorio; por ejem­

plo.Enel segundo caso, puede considerarse al beneficio princi-
."' .'

,palmente como una remuneración por sus servicios personales co.-
..

mo directores? 'Por sus funciones como tales, reciben un sueldo

. -.ad.ící.onaL a subeheficio.Pero' -puede argüirse- estos señores,
¡

en muchos casos, no cumplirían tales funciones por un'sueldo si-

milar, en cualquier otra empresa. La vigiÍáncia de sus' intereses ,

como accionistas, los impulsa. a cumplir tales .cargos. El-bene-
. .

ficio por lo tanto; puede cubrir la diferencia. -entre el sueldo

que perciben, -ye,lqueexigirian para cumplir funciones simila­

res en-cualquier otra -empr~sá. Sin Ennbargo,ei monto' ¿'e benefi-
. .

ciospercihidos, que depende de.. la proporción del capital que

p o'sean estas personas, es independíente de La, mo.l.est La p ar sona.L

en' que Lncúr'r an t.ves t e .benef'Lc í.o , por lo ~al~to, po 'puede sor con­

siderado. como un sueld? o' remuneraci6~ por el'esfúerzo. Ademá~,'

los accí.ónf s t as que no cump.Len funciones en la, empresa, reciben
. .' .

tanto beneficio por acción po seIda, como los directores :laú... l'
. -

nf.ca diferencia entre ambos tipos' de acc í.orrí.s t as.;' e's el sueldo s:
que perciben los directores. Por lo tanto, parece ser ,cierto que

los. directores, aún, cuando ve s t án inclinados a cumplir tales fun­

·ci'Ones para cuidar sus'propios .intereses,'n6 consideran al bene­

" r í.c í,o .que perciben como una remuneración por su trabajo.



b) Empresas donde el, principal elemento es el es-

fuerzo personal. Este es el caso de 'las pequeñas empresas diri-

gidas por sus propietarios, de las sociedades profesionales, etc.

En -este caso,depiera hacerse claramente la distinción entre el

esfuerzo pe~sonal de los directores, y el carácter dé empresa-
.i.:J ~ I

rí.os, ,1 primer elemento tiene una remuneración alternativa en

funcionessil'nilares cumpLf.da s en otrasenlpresas; podría fij ar-

se un sueldo pára el mismo. El segundo ~lemento es respónsable

por la inestabilidad de 'estas remuneraciones, puesto que según

sea el resultado de lá empresa, las mismas pueden ser muy gran­

des o muy pequeñas; esta última función es remunerada por el bene

ficio, el que a su vez es la diferencia entre lo que el empresa­

rio podría ganar en otro empleo similar, y lo que obtiene eil es­

te caso. Si esta diferencia (beneficio) no es muy ,grande, signi­

f'Lca ique el empresario valua la circunstancia de ser Ir su propio

jefen , y otras posibles ventajas, suficientemente alto como pa­

ra compensarla'inestabilidad de las ganancias.

En el caso presente, no estarnos considerando los e­

fectos de un impuesto a los ingresos aplicados sobre la remune":
. .

raci6n del trabajo, sino sólo el correspondiente al impuesto so-'

bre los beneficios • Todo elemento de, esfuerzo personal, por 10

~anto, es dejado de lado por nosotros"debido a la definición res

trictiva que hemos adoptado para los t é.rmí.nos "benefician y lIem-'

presa ll •

En conclusión, por lo tanto, si definimos la función

empresarial en forma restringida, el elemento de esfuerzo debi­

do al trabajo per~onal~. parece ser de pequeña importancia y no

necesariamente conectado 'estrechamente con el tamaño de la pro-
-

ducción. Por lo tanto, no puede ser la base de la explicación



. del be nef Lc Lo ,

Es distinto .eL c asovd'e.L: e.sfuez-zo proveniente de la ineer
't. .

t.Ld umbr e que no .e-s e ub í.er t a por los m8.rgenes. él)licados por e1em-
, , .

, ,
pr-esar-Lo , La" que, tal como hemos 'dichó,:pl1ede representar una par

te 'de' la .exp.l Lcac Lón del bene r lcLo,

Podemos re sumii" las conc Lus í.one s a quechernos arribado en

los distintospa's~sde. iiu~'stro án~lisis.·Entál f.orn1a obtenemos

una 'exlJlicacÍln c'?n,~isten;W;:' 'Y c omcLó t aid e los elementos que o ons­

.' t Lt.uyen el beneficio, y de los efectos de un Lmouestovd í.rec to a':"

rplicado sobre c):icha ganai1c 1a.

l. J.lOB, e Lemen t os vque constituyen el be nef Lc Lo , seg ún es-

·c"a.explicac i6n, son:

e s pe-ran nohnalmente.

b)Unma.rgenhe· See;tJ.r-ldad contra errores de ,cálélll() o

po s í.b'l.e s c1esvioscon re s~)ec to a' 10s'r~ sUJ;tact os e sgerados •.

~ c)R~munerac'i6npor'10. il~c ó1~odidad .(preocupac:L6n) pro­

d uc ida -por' 13~si:ü'obabil.icT~-{-deSde res'ul tad'os desf.avorab1e s no c u:'"
, . .~ .. ~. ~

d). He~Lll.tadosdedesv:ios rávorab1es con re3óec to a los

resultados'eSperados. "..

2 ..'E1resultcic10 de 1é\ aPlicaCi6n"dE? un Lmp ue s'to dí.r-ec t.o

sobre los beneficios,sé:cia el s1guiente.
- :,

a) El Lmpue s to que rE;lcniga sobre el elemento del ount.o

a) del pa:digrafo au·cer:l.cH', ',afectará los inceritivosa invertir,

a' menos que se permita 'la c:~Db';ensaci6n de pérdidas de que se 110.-

b16 en la pág ína b O ..
b) Un impuesto directo que l:E;lcaiga sobre los '¡nárgenes,



c i tacos m[tsarr:Lba, apar ont ement e no a fect¡;ú'á los :line~rrtivos 1Ju.~s ~

to que el impuesto sera pagad o sl510 en el caso ElD que, ap'osteriori,
¡.

los'márgenes reS u.l.ten S LlPer flúos e amo excepción a est o es tEuÍa el

caso en que los -m;3:rgerIGS -super f Luos fu~)ran empl.eados .en cOln.stHauír

reservas de' contingéncia, ya sea e-n la m.i sma empresa '0 en otras in­

ver-s í.ones .. Los lTdrgenes dedicados por el erapresa.r Lo al e onsumo per-

s anal o Ei re5.nv<in'tir en la '. nu.sma 'empresa para ser ded Lca dos al tipo

'prin6~pal d~ operacionesf no pued~n considerarse como .cumpliehdo es-

t e pa.pe'L de r es er-va s de ó orrt Lngenc Ia en la menté del empresario.
l

c) El efecto de un .iiJl:puesto'aplicado sobre EÚ tercer elemen-

to, (:Lncomodidad debida a la. posibilidad ele resultados de s fa vor-abLes )

dE-:.pende de la importamcj..a relativa -de los efectos, 0(3 'ingreso y de

substitución'. El supuesto de UI1i::l. utilidad relaJGJ.va -en vez de abs o'l.u-

-1:;a- del ingreso, p odr Ia 'ser d í.gno l'le exploración en c.onex í ón con

te punt o.

,
es-

d ) Un iinpuesto aplicado sobre el cuarto elemento (cfesvíosfa-

v orabLes con respecto a los resultados esperados) 'no tendrá: ningún

efecto des~avorable s obre el incentivo para Lnver-tLr •

. l.

. .
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~s.ºb.r~lo.s--1nc en:!:; ivo.[á 'd,e _lo.s:...ei.[1Q~"'e.s.ªriob_
, ,

Para est ud í.ar el efecto de los Irnpue.sbo s directos; so­

bre las incentivos, tratoremos de ver c~al es la relaci6nentre

los ~umentos en las »roporciones de impuestos a los' ingrésDs en'

relaciOn con el ingreso nacional a costo de los factores, y la

propo:rc~6n ge la inversi6n )rivacla en capital fijo sobre 81 in­

greso' nacional a costo de los facJ¿::)l~es (i).

Hemos c o ns Ide r ad o so Lame rrte los efectos de Lmnue stos ,--,

los ingresos, sobre la of'erta del facto:c p'roductivo IlatT_/resall" Es
''''; j •

dec ir que no nos oc U)élmOS aqui de los efectos de estos Lmpue sto s

sobre los incei1tivos para ahorrar, o para trabajar,o 'par~ ofer­

tar tierra. Al adoptar este criterio; nemo s 'tenido en c uen t., -que
u"fl .~. '

la empresa esli'actor de la pr od uc c í.ón unuy eSCaSO en los paises

sub-de aar-r-ol.Lad os o seraí, desarrollados, ade ná s de lo cual los Lrn-'

.puestos directos sobre los in~resos teneral~ente recaen en buena

)roporc Lón sobre los benef Le ios de loseiTI)re sar í.os,

L ' . 1 "" , , 'l···· "os pa.Lses mc r mno s en e sr.e ana_ls~s, s i o ren no .son tb-

dos los paLse s que tienen sistemas de pr cduc c Lón basados en la pJ:'<t

51 Lad ad )1' ivada o mixta, repre santan L1l1 grupo. :JCW importante' de los
. .

mismos: con li1qy pocas e xc e pc Lone s U\lemaniaOcc idel1tal y'Suiza en-

J.. • 11 ') .,., 1 ",' . t"cr.e e.Li.as se e ons ruer an "COC-1.0S Lo s pa z.se s que han expe r i.ne n 0.0.0

aLlme ntos sub stanc ia~e s en las 'tasas de inp ue stas sobre Lo s ingl'e-

il pesar de considerar sOlo tmoue s tos sobre los [)enefi-

e Lo s , 9ll)~HlemOs aq u1 que el .Lmpue sto se aplic a en for ma gene r aL,

a -eOuOS 1)3 tipos de ingresos. Se desea .e\~itar a sd. la po s LbLl.L«
'1 )

-¡ \-1 ,Jea s~ def inic ione s del Lng r e so nac LonsL más adelante; p' yb



dad ele c ambLa r "de oc lJ.ljaci6n , ya sea de una clase de ,producción a

ot1"a, o de la ca'l:e:;oriá ele empr:esario a la de asalariado, ° vice~

ve r sn , por ejemplo. 'Se<C,trata de ver, en'esta forma,cC1al e5::,1.a

reacción de las personas c unndo se ~e s deja sólo::dos alternativas:

hacer un esfuerzo prod uc t Lvo y pagar el impuesto con una parte de-o
'"

,la remlJ.n~raci6nrecihida por el IJi smo, o elisminuir ele sf'ue r zo 'para

evita~ el pago del impuesto. En vir~udde s~r general l~ a~licaci6n

del Lmpue.st.o , noihay la posi"oilidad de rehuirledesplélzánc1ose, de ~-

qL1.e-l1as ocupaciones gravadas,l:acia :las que no lo están. 1$n el CaSO
, .

pal'ticylal:: que- estamosestcüiando, corre::;poridiente al impuesto' -50-

bre los be~ef1clos" debelllOSSL1~)Oner's61a~l1e;:lte . que, durante el ge1"1-
. . . .

odo con s íde r-ado , los emp1"'esariosno han expe rfmeritado una tenden...

e La a ab.:méu: tasas menores que otros grupos productivos. Es decir~

que las ,tasas de Lnpü.esto pagadas, sobre los beneficios se han man­

tenido en la mísma poslci6rirelativa en comparación con las de 0­

tr8.socupaciones fdterna-civas, (aumentando a un ritmo.se;nejante o

mayor ) .', Es te supue stó. e s .í.mpor t arrt.e ,1 por cuanto .1,as estad 1sticas ele

la mayorrw.rte de los paises nÓsE;p;:'1.ran las' recal1daC Lene s de Lmpues­

tos eirectos l}J:'ovEmientes del' .sec tol' de be néf'Lc i08,de -aqUellas
'. ol. • • '. _ ..

provenientes d-el sector trabajo. Por lo tanto, al determinéi.r el alJ.-·

mento relativo de e s t a s i r'ec aud ac Lone.s con respecto al ingreso na-o

cíonal, pod~mos s~poner que los i~Jpue8·~0s. s obr'e los oener'tc Lo s han

él ument'adoipcr' .lo,01eli6sene.st~lJ'1Ísma:eelac Lón ,¡ si~ ::lpre que hagamos .

EÜ -. sLJ.puestoenl~·ociado, con res~)ectóa las tasas de ambos tipos de

iml')ue stos.~ Esta supo s íc Lón e s r-azoriab.Le, por e l1anto la :tendenc.ia
. . ....

general e s la dedi1sc'rj·min¡:ü.... , en la. fija:2 i611 de 10:.-\8 tasas imposi-

tivas, a favol'(:1~ los ingresOs., provenientes del ';~rabajo, y eh con-
'í.· . . i

.~ .
t..l~a de los pr-oven íen te s del ca)ital o de.los benefLc.Lo s;

-.',,',..



.,Tal. .99IHO se indic6 en capítulos ant.e r í.or-e s, u.tilizo.nloS

aqui la palabra "bene r Lc ios?' 9a1'adesignar~xclusi.va1"lenteLa

r'e muner nc Lón de las erJpl'e3a,e.xclLJ.yEmdo de la nüsma, .por lo tan-

to, el interés ¿el capital. Para aquellos Gasas en que. la p1'o-

. 1··6 ." . 1- d uc í •:' sLllap lCaCl n a un proposa t.o p1'0 .lJ.C"tlVO

recaen en una misma pe r sma , consideraremos se)q.1'adamente ambas

funciones, c ons tder and o s(üélmente en este cap í.t u.ío la inversión

pr'ód uctí.va del capital.

La ned Ic í ón de la oferta de, empresa presenta algunas di-

fic:.ütades o Podr1.amos computar dicha oferta por l~i c apac Ldad de
.

prod ucc i6n enc ar ad a e n un ::;el~íodo dado (de la e Ll:,Ü la Lnvo r s í.ón

de capital fijo puede c ons í.de r ar se un bLlen'inc1ice, suion Iendo

constantes los mé todo s de produce 1Ó11) , o por 'el' grado de ries­

go que Los empresal.~ios estan dispuestos a tomar a su c argc ( es

. dec ir, por la ll1ayor o nen oz- peligrosidad de las Inver s í.ones 1'e-

a Lí.zada s ) o también por la p.ro por-c üm de .írincv.¡c iones que están

dispu~st6s a efectUar estos empresarios (las que, al igual que

1 ' · . 6 . 1 ." 1a ll1Versl n e n requ tpo ere ,Ca~)lGa.L' enteramente nuevo, it:mlic an

I

Ya- e·\7·istentes)· ta:,~bién POdl"'j_él conside'l'arse como medida de tal~~ . ?

oferta, la a tenc Lón con que' los elT1preBB.l"'ios tratan de que la
"

producción sea 10 ná s efic-iente posible. }!:n este c ap Lt ul,o supon-

dr emos q ue el grado de r Le sgosid3.d de las' iljver s í one s .:::'ealiza-

das, la proporción de innovaciones y el empeño con que los em-

pre sarios han tratado .de obtener una mayOl'"' efic iencia, se han

mantenido constantes durante el ')e1:'íoc1o considerado" La raz6n de

este ú Lt Lmo supue s t o .i'C,(dica en la imposibilidad práctica de ¡;18 d i r

tQles ele::1entos en tér'ünos nUméricos., Tal aupo s Ic Lón puede Jus-

tificarse en su últ:i.ma Parte, si con,sideramos que quLene s hacen



éLlc;cibn ,:éJ.1.') S~)n; ol"'dinariamente los empre sarLos ('c ons Ide r-andc

CO'10. tale s .a q:J:Lenes SOpOl't<;\l1 el riesgo, perciben el henefi­

e io ypa~é1.n eI. inl:.)Lle stoc on una :,)arte de tal ganancia) sino

10'3 gereúteS(i L1'2 tl:abajan él cambio de un stleldo;po:c .Lo tan­

.. to, la persona que tenga mi' tncent ívo constante o creciente

para tomar a su ca:cg o cierta cantidad de incertidlYl1bre, ten­

drá, ta:llb'ién el incentivo para mant.e ne r la pr oducc í.ón eh el ma....

yo!' grado de efic,iencia' posible, si ello no aumenta su gr ado

de esfuerzo ~)ersonal'y en cambio tiene -consC?cLl,encias sobre SUs

-benef ic Los,

A través de~st~ ~ap1tulo tratal'embs'de tener en cuenta

la c1asificacion de pa Lse s de acue rdo 'al nivel de Ing z-eso per

cap.,ita, 'cortfo:cme' a las cifras consignadas en capitulo I~

1. Hétodo' emnle::ldo, '
---.---__>4_

Las e omparacJ.one s real izadas, son las SJ.g L1iente ss
~ l· - _~

1) Comp'a'rac i6n ,de uno a o tr-o paí.s , d~ la e va1 I),C 16n de

Lc s ií.mpuest.o s -e inversiones privadas e rrtz-e los año s 1938 y 1950.:

2) La misma c ompar acLón , t omando en c uent n los a.ío s 1946

y C11timo disponible.

3) Compa,rac Lón , dentro décáda pa18, dé, impuestos sobre

los ingi~esos y de las inversiones !,)riva das afio a año, duran.... ,

te el periodo ,clepost-,s;L1erra.

•
Los datos usados para este trabaj o se inc lUyen en el a-

nexo A.. Tal 'como puede verse alll, tanto el monto total d,e lose

impuestos sobre losingresoscomóel monto total de·las inver...

siones privada~ .de cada ~)a1s y afio, han s Ldo cO:lparo.dos con el

\'.

;:;:~:': . ..'
-1;. .. .],_.,,~ ..::~f,



ingreso,na~ional a costo de los factores, obteniend:),los 1nrlfucE}3'de las

filas Q y RG 'Podria arg'C1irse que las, inversiorie,s pl~ivadas debieran c om­

paral~se con elingresp nac í.ongL a prsJ9ioS de mercado,puesto que, estas

inversiones es tán valtiádas 'ta'n1bi~n'a preci~s de' m~rcacio. ,Pel:~ hemos

preferido hacer la comparacLón con el ingreso nacional a cos t o de los'

'fectore s,
tal fijo,

puesto que, suponemos qu.e los productos qU~ constituyen capi­

no c'ontienen ordinar'iamente una pr oporc i61!1tlUY grande ,de im- _. '. -

puestos ind"irectos; y que, si los .impuestos indirec~os y los subsidios
'c

hubieran variad.o mue ho <tltura.ht~ e'l pel'10do e ons iderado, pod r Lan af'ec tar
.' ,

~él ingreso nacional en fal í'?rma que el~resultado'd.e.estos·coeficiel1tes

mostrara unaevoluc Lón distinta a la real. ( l)Hubiera:sido mas apropiado

utilizar el producto nac i'onal.bruto a costo de losfac'to1"e s oara el... . , . . - .' ~., -
"

coeficiente deinversió.n.,(esdect.r, ne toüe it1puest<?s indirectos y sub-

. . ".

3i6ios pero bruto' de' depreciación), puesto que' el otro e Iamento del co-
,

eficiente es la formac Lón ..bruta de capital y no el. incremento neto. Pe­

ro é st o no .afecta substancialmente los resultados. Losc1atos utiliza-
..;

'dos merec e n algunas observaciones, p¡rovenie'ntéséri especial de liJ. d'ifi- .

c uLtsd de obtenerclfrashomogénea'3 para 'todos 10spa1ses.Talesdeta-
, r_

11es' ';;sin embargo, no afectan fundamelltalnientela veracidad de las con-
..

clu~ione~,.aunque, obligan:a ser, má.'s c\J.idadoso en. 113.. interpretación de
.. , . . ,

10~.s.ult.a~ tas-pl~incipa.les observaciones son las sigu1entes:'
IT)Para .rre jor e laridác1, sefialaremos las definiciones oLJ.eadoDtamospara

' los princ ipales'c,Gl1ceptosde 1 "Lng r-e so nac iOonal:. ,C o~ '.

. Producto bruto interno a '¡Jrecios de ráercadd ,(indice J del anexo)
~1lQ.s.:impue-stog indi~re,ct.os .
m.á.s.: 'subsidios .
mQno~: depreciac Lón ' .'
19,!!al: prod uc to nao ional net o . a costo de los f'ac tore s ,
!Ii.á;S,:. pagos ne t os de. ingresos a, los f'ac tare s de la pr-od uc e i6n, pl~O­
ve nie nte sdel exterior (DagoS rec ioidos de 1 exterior' menos pagos
enviados' al exterior) 4 • ',. o."
1~: Lng r-eso nao ional neto a costo dé los factore.s .( indEice B ,d,el. . .Anexo" ) .
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1) Los datos correspondfentes a ,impuestos s obre los in­

gresos han sido sustituIdQS en algunos páj.ses por 109(1e impues-

t os'directos (incluyendo en' ciert os casos los impuest os s obre el

ingreso y sobre el capttál, en forma ,e,onjunta). Se a dopt ó estetem'"

perament o por no' disponerse de cifras-' dlscrlnrÍ.na"das. Es~eproce-
~ .~ . ,

., dimientonodebieTadar resultados tlJVY distintos, sin embargo, por
, .

dos razones .. En primer lugar,' 10sifnpuestos directos ·distintos al

que se aplica sobre los ingresos, son usualmente rélativamente pe-
. "

queñ os , En segundo, término, lo que' interes~~ aqu:!es la evo1uci6n'

de '~no a otr o año, por 16 que basta que el, dato utilizado par~ ca

'da país sea:homog~neo"a t ravés del tiempo, para que' buena parh;

de las p,osibles objeciones, queden sin efecto.

2) La. inver~sionprivada'en capital fijo, ',en algunos ca­

s.os incluye la inversi6n reali?í8.da por las empresas .deL estado •
..

Consideramos que este no es un defe"cto de.i c ons í.dera cí.ón , pues t o

que nue atr o análisis se refiere a 'los incentivos para Lnvert í.r , y,. . '

laS decisiones dE! invéfsion~s en estas empresas están en muchos
"":'1'- "

casos reguladas, al menos <en parte IPO~ consideraciones de rendi::--

miento o iaL. menos de mercado. Ademas', la inversión de ernpre sa s dml

estado es' frecuentemente de, escasa significación frente a las ero.-

presas privadas.

"',3) :En unos pocos c~sos, los años t ona dos para las compa­

raciones h-an sido distintos a los indicados. En algunos pa:f:se$~~o:
~

fu~ posible obtener datos para,1938 o para ,1950, utillzándose por

tanto los ' de años más próximos que sé obtuvieron. l~ste procedi-

miento es frecuente, y no altera Lo's resultados" "

Algunas otras caracter Istí.cas 'espe c IaLes de' los da tos,.
que no afectan la.s c oncLus í.ones en forma significa·tiva, serán in

dic¡;:¡'Aja--S-en-lo.s-l~espectivos puntos •
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Todas las deficiencias se indican·ep. detall~ por medio.

de notas al pié de página, en el anexo A,'a~n en los casos en

que los datos' han sido tomados de compilaciones·, orgánicas en

que se ha cu.ídado la uniformidad -oomo es eJ. caso Ide algunas

publicac~ones de NacLóries Unidas que se han consultado-a:~\~fec-

tos de facilitar un juicio completo acerca: de la validez de los

resul talios.

III Comparaci6n entre países de ).a evo'Iuc í.ón entre pre-XQ.ost­

guer:ra. Los pares éie valores para porcentajes, de impuestos e

inversiones, se indican en la Tabla lIle Como pu~de notar se; en

la misma tambi~n se indica, en las co Lumnas 3 y 6, el aumento

neto de ambos porcentaj es errtne 1938 y 1950.. ~, .

Correlacionamos los pares de valores de ambos aumentos pa-

ra los distintos paises consignados, por aplicación de lafórmu-

N cantidad de paises considerados

~Q promedio ari tmético de los va.Lor es de A Q para todos

los pafsss ,

6 R promedio aritIhético de los val@s de !J. R. para todos

los pé?íses.

El indice de correlación entre /JQ y ¡jRob terrí.do , es

0,405, que correspondería a una correlación medianamente positi-

va.

Para ver la misma cuestión desde otro punto de vista, po-

mos representar los valores de.1Q y /jo R para cada país en un
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Incrementb entre 1938 y 1950
de las proporciones que re­
presenta la inversi~n priva­
da bruta en capital fijo, so­
bre el ingreso .nací.ora L a
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fr·áfico, .mostrándose' los resultados en la Figura VI.

.. ~
~
~
~~

....

Podemos' riotar ~n la misma que hay dos paises-(Bélgica y1
, '~

Japón) en'los cuales un aumento bastante grande en las tasas 1

de Lnr-ues to s sobre los ingresos es paralelo con una disminució

bastante notable en la inversión privada.

Dos 'laises (Austra4a'y Suecia), muestran Un aumento com":

narativamente grande de las tasas, y al mism6 tiemrio un estan-

- camiento (Suecia) ~ un au~~nto menor al promedio de todos los

paises (Australia )en' la proDorción de inversión privada. Sue­

cia debiera ser considera4a a 'la luz del porcentaje total de

formación 4e ~a~itál (privada'y ndblicaJ con reSnecto al in-
,/

greso nacional que este Dais ha alcanzado. C.9~o veremos más

adelante. (1), hay ""aises cuyas Droporc1ones deformación de ca

pital muy posiblemente han alcanzado un limite máximo durante

ei ~eriodo analizado. Est~-podria se~la explicación de ladis
F 1

mí.nucí.ón-, pos-terior de su'ri,tmo.

Siete'aises muestran tID gran incremento en 'la .pro"'\or-

ci6n de imnuestos sobre lbs ingresos, y al mismo. t í emr.o un au­

mento considerable en la formación de ca'o í tal ·'rivado, varian­

do la proporción con resr:~ctoal ingreso nacional entre 7%.

(Canadá)' y. 17% (Nor-uega)', ' '
..

'Lospaises con. bajo ingreso percapita, con la ~xc'ep-

ción de Japón y' Perú ( este ú'L timo conuma ovr-onorcLóri de. im;~ues
. ,

" tos'que »e rmanecd ó estable y una 'inversión 1)r~vada que au-
'. ..~, - '. ,-. ". .. . .' .

me ntó mucho) , 'estánagru'¡ados aLrededor del.origen:no han .te"; ,. . "; " ... - . . - - '. .'. . ~

nido un aumerrto ni una di sml nuc ión significativos en rrí.nguno

de ambos :indices.' .

Lacomnaraqión entre los ocho naises que muest'ran un au­

n: Ver m~,s 'adelante,:pág1na' q 5.



mento importante en ambosindices (incluyendo Australia), no
t

muestra ninguna correlaci6n negativa ent,!e la tasa de impuestos

a Los ingresos y las inversiones por,-los empresarios privadas.

Poré..i contrario, en el conjunto de todos los paises se aprecia

una correlación positiva notable.

Los datos empleados para esta comparación tienen, 'en al-
. .

gunos países,ciertas irregularidádes que pueden ser importan-
... ,

tes, y que podrían ayudar a explicar algunos de los casos es-

pediales de la Figura VI.

K~ los casos de Nueva Zelandia, Dinamarca; Bélgica, Gua­

temala, la formación de capital privado incluye la variación de

existencias. (lnventaribs), mientras en los otros países no,.,p-
.,' _ ":1" f .' \1

curre lo~mismo. Esta podría ser la causad~l caso irregular'~e

Bélgica, en el' cual hay una caída significativa en 1Bs Lnve r sLo-«

nes. Por supuesto, al mismo' tiempo, nos haría ser cuidado~os a­

cerca de la interpr¿tación del caso de Nueva Zelandia, que es~á

entre los siete países que han tn9J3tc.r.q~9.: aumentos substanciales

de inversiones. I?inamá.I'Ca no está incluído en este gráfico; se­

ñalamos su caso, sin embargo, porque este país está incluído en. .

las demás comparaciones ,de este capítulo. Guatemala muestra, a

través de todo el período, U11a constancia persistente. '

Japón ha sido analizado tomando como datos de preguerra

los correspondientes a 1935 en lu~ar de 1938 (afio este dlt1cio

que se utiliz6 en los cas9s de los,demás países). Este es,tam­

bién Q~ caso 'que muestra una caída significativa en las inver­

siones privadas .r:'Pero no podemos <Jleducir 'con exactitud si el'

cambio del año de preguerra que se ha considerado, representa

algwla diferencia.

Perú es, tal como hemos. señalado, el caso especial de un



..".

país de' bajo ingreso per cap'í taque ha aUl!ilenfado mucho la .in....,.J

versión privada. 10s datos de pregueri~a para este país son los¡, "

&.or;respondientes a 1942 en lugar de 1938.
e

En el caso de Holanda, los datos de Lmpre s to s de prégue-.

1'1'0. i.r;cll!yen un monto importante correspoÍ1dient~ a un grave­

mendenominado ttlmpuesto para el fondo municipal", el_que po­

dría no ser un.:iml)Uesto 'sob're los ingresos, aunque aparentemen­

te lo' es ~ A. pesar de esto, Holanda mues t r a un aumento tanto de

impuestos como ~e inversiones entre pr e ypost-guerra. El aumeri­

to de impuestos sería mayor en caso de'deducir de las difras de

preguerra el monto precitado.

, ' Dil1a111arcay el ReLno Unido tienen datos dein:Verslones que

no son: enteramente homogéneos entre preguerra y post-guerra.

Ambos, en la post-guerra incluyen sólo'la formación de capital
.' • • .>' • • ~.

privado realizada en capital fijo. En la post-guerra, en cambio;

Dina!ilarca incluye también La vf'o.rmac Lón de cap í t a.l, de las empre­

sas del estado y del gobierno, y las variaciones destocJ;\:s, Los'
, . ....'; .

datos del Reino Unido Para 1938 inclúyen 1~formaci6~ de capi-

tal privada, la inversi6n .de las empr eaas del gobierno, y d.e.l

estado mismo. En el primer caso,' no .podemos conocer cuál seria'

la diferencia que se produciría si dejáramos solamente la ':[01'-

..

1;1

. mación de cap í tal privado. J.;Jn el segundo, fiuede verse fácilmen-

te que si los datos de preguerra fuerans610 inversión p.r ívada ,

Gran Bretaña mostraría un gran aumento de imp ues t o s , y algún
:, . . . .'. .' .

aumento en 1ainve1"si6n privada. Ninguno de ambos ,países hasi-.
, ,

d& incluido. en esta c6mpa1"ación •.

En Noruega, los datos de impuestos pará preguerra y para
. '. ~

1946incluy~ntodos los' i'mpúestos del Gobiern'o Central sobre el .
. . ~ '-. . ."

ingreso y el capital, mientras que los de otros años sólo in- '

:_ cr:



-c,

eLuyen :ttimpuestos sobre el ingreso (y no sobre el capital) ~' Pen-

samos, sin embargo, que los impuestos_sobre el capital 1).0 son mu~.
importantes; puesto que están incluídos en un sub-total que es

s610 un 33% del total de impuestos sobre los ingresos para esos

años. Si fueran muyinportantes, 'de todas maneras, el gran au,..

mento en impuestos sobre los' ingresos de este país se acentua­

ría aún más'.

Aparte d'e estas' il'regularidades, que podría cons í.éer-arse

no afectan -La conc Lus í.ón gene-ral -puesto qlJ.e en algunos casos

ayudan a hacer más fuerte la cor-r eLac'i ón positiva que ya exis-

'te- hay otra objeción de naturaleza más seria que podría -hacer­

se a este análisis. Lés-dos períodos considerados -1938 y 1950­

han tenido niveles-distintos de empleo y de ingreso 'per capita.

Además, podria decirse que la post-guerra ha transcurrido en u-

no de los períodos de auge que se han notado en, ocasiones simila­

res anteriores. Es posIble, por lo tanto, 'que el aumento ~11 el 'in:

greso real per capita haya producido un incremento 'aelos aho-­

rros ~isponibles, el que podría servir de explicación Para el

aumento de inversiones. Por su, parte, el auge de:'p.ost-guerra­

podría estar' pr oducí.erido benef'Lc í.o s ascendentes, los que podrían

explicar el aument!g: ,en los -incentivos par-a invertir' producido,

a pesar de los mayores ~mpuestos. En' defensa de nue s t r a concLu-

sión, sin embargo, debernos señalar que est!9. estudio ha sido he­

cho comparando dfstintos países entre sí: todos los países han,

experimentado aumerrtos ven los ingresos p er cap í, ta, y todos ellos '

han gozado de un período de prosperidad similar, en ,la postguer~a

, J. pesar de ello, los que han aumentado sus tasas de impuestos en

una propqrción mayor no han mostrado ninguna desventaja; compara­

tiva con respecto a inversiones, en relación con los otros. Adema:



, .

el hechOde que el aumerrto substancial en los Lm-rue s t os sobre

los in~resos no ha sido,~en la mayoría, de los naises, un incon-
o· ,~:' • .. ~

,venienteserio nara ",lograr un 'largo ne r iodo de pr osoerLdad , de­

bierá ser también tomado en cuenta. Es o ec LaLmerrte si se consi-
m

dera que si la' plena ocupaci6n depende del nivel de inversión "rj

vada -tal corno se' deSDrende deÍ análisis keynesiano- y el ingre­

so rea;:Ldepende en nar t e del nivel cie, empleo vemos que, 'at,emdien-
" '

doa la objeci6nrealizada~ l~e~ariamos a la conclusi6n narad6-

jica de que existe incentivo para invertir a »esar de los im­

puestos más altos,de~ido ~laDrosneridad que están contribuQ

yendo a 'o roduc.Lr las mayores inversiones.
, I

Si 'el, nivel' más alto de" ingreso real es debido a la ma-
'~."'.

yon pr.oduc t Lv.Ldad, la 'que 'a su~;;véz se basa en el empleo de me-
e,.

,'jores técnicas 'pl'oduc t í.vas, debiera no tarse también que, habien-

do sido escasamente r-enovado el equf.o o durante la guerr á , las

innovaciones fueron introducidasprecisam~ntedurante el 1Jerío­

do de tasas de impuesto més ia Lt a s, sin notarse ningún efecto, des,
"

favorable d~ laS'mismass.obre los, incentivos para introducir ta­

'les innovaciones. Hacemos esta 'observación al margen, Dor cuanto
, , ,

al DTincipio dee~te cap1t,ulo hemos dejado 'de lado el nroblema

de los Lrrcerrt I vos.-nara i'ntroducir innovaciones.
, -, 1-.

Sial m~yor nivel de ingreso rea,lfuera 'debido a-la ma­

yor '¡ronorción deéa~'it~l con resnE?cto ,~,trabajo también,., sería

suges·tivo que e s t e cao í.t'a.L hubiera sido invertidó, aparte de la

-r epos í.c í ón de,~eqUiPo de s oúe s del neríodo de re'losici6n anormal-

mente bajanroducidodurante la guerra, a pesar de las tasas

más. altas de imnuestd. '

Por otra "arte'1,bodria decirse que es "o9lble que, si no

hubiera habido aumento alguno de tasas de im·,úes:t0s, el aumento



'e>.,

en'el ingresoper capita hubiera sido mayor. Pero sin embargo..
->

puede afirmarse que tal aumento dué suficiÉmtemente alto como .pa

·racompensar los efectos de los impuestol5l-suponiendo'que hubie­

réiéQ1ábido -tales ef'ectos- y pérmitie~on·un proceso acumuLata Va

de desarro~lo en láeconomfa, de gran magnitud.

]j:¡ Comparación entr(3" países de la evolución prod ueida entre el
" /'

corní.enzo de las· post-guerra' y los úl timº-ª. datos' giE129nibles.

En el punto anterior hemos'visto qUB debido a la varia-

ción en el nivel de, empleo y Q.e ingreso entre pre y pos t-eguer-r a ,

se .producía ulia posible debilidad en la- interpretación de los
• • .r

r-esu.Lt aod s , Para evitarla,' trataremos ahor-a de comparar la ya-
,'l· .

riación de uno ia otro país durante la Post ...guerra,consid~raxiqi:>

que rést e ha sido' un período con 4ivÉües de empleo bastantesesL
tables (conTa iexcepc Lón de 1949,. en que se -produjo un ILigero • '

receso, él que no at'ec t a nues üraa/concIus.í.ones por cuantío c1eja-.

mas este año de lado) ; también este período es suficientemente,

corto como para que, no haya, d-urante el mí.smo n.í.nguna variación

s ubs t anc LaL ,en las . condiciones o r e.l.at Lvas de lJno a otro pa í s ,

1) Veamos entonces' slecalcularel co er í c.í énte de correla­

ción p:~ra este '};::,eríodo,' ent're '.6r;;' s I: R':. Tomamos como primer a-
I ~ ~ _< • '

fío 'para nue s t.ra compar acLonv va 1946,' y como último, a 1950. El
".__ ' . _ . . • • • . t '"

coef'd.cLerrteide correlación para este caso es igual a -0,13, que

corresponde a unaicor r e.LacLón negativa muy p equeña ,

, _Si~, e~bargo,observap.do la FigiJ,ra VIT,en la cual se' han
, ~,

'representado ,los pare s de valore_s para cada pa í s , notamos que
",

hay s610 dos '_países. -Pranc í a y Noruega- .qus rt í enen tilla correla-
-, ,~ -

ci6nbastante'positiva, y que impdlden queindice, sea más fuerte-

'mente negat í.vo ~ Todos 16s otros paf se s , . con sólo dos excepcio­

ries ,müestral1, una corr eLac Lón general negativa: los países que



I

\

' ..

'.~

• ',i j

J,,-," • _',_ ;'\".,. -J _¡.~. han aumentado :losimpuestos rnásqué el promedio, .han 1.11Cl' emelJ='
.t'; .,'';;;' "
't~do las inver'sione~ prLvadas .menos que el pro~edio, y v:tce'~:':'j

,.t-.,,:', ,1
, M

versa. Es t e Cél:SO most r.ar.Ia , .por tanto,ciertacorrelaciórine,:::~)

.gat.Lva entre ts.qy 6R, • ¡"~

te, es espl~rea.

La correlaci6n mencionada, podría ser verdadera o es:~

pUres. Podría ocurrir que inmediatamente después de termi.dada~··d
. ..".. ~,~

la guerra, Los paíse.~ hubieran siclo determinados a 'bajar tOS-

niveles de tasas de ,impuestos excepcionalmente altos que,ha-'
~ ~.~.

bían aLe'arizado durante el (·J::C.Oílt'1 i c t o . y por' r~zorles indep~n-,
I .."" :>'¿.-i'

dientes, podrIan habervaumerrt ado substancialmente su inversión

privada. El descenso .delos impu~.stos sobre los ingres'os se :,
-, "'

observavc í ertament e en países como Austra¡ia;, Canadá,Dinalllar-
-' ~- . -. -.-', .'

ca, Holanda y Estados Unidos '(véase la Figura ,X'). Esto signi~,

fical~íaque 'la aparente corr é.Iac í.ón ya:de .porsí no muy fOller-:
",\

, "-
Además; los cambios de tasas producidas durant e la

post-guerra, .sorrrefat ívament e p equeño s , Uno; pocos de e'Ll.os
~ ", . ' ~ o'..

son del orden de 4% ,del ingreso nacional.'Nuchos son,Ínenores 8

25'-;' En muchos casos podría suceder que la variación en los im-:'"
, • -,: • ;:o •

. pues tos fuera'debida, no a¡: un cambio en las tasas , sino a cual-
.:« ~_.' ,",':.' :r ::<:._ ..

qui'é:r,~;ótr'o de. Lo s. elementos de los que dichos impuestos' pue-
.r"·' ,

den d~pender: distribución del ingreso, nivel del ingreso,ietc.

d ebddo ala c::-plicación de tasasdiferentt;:ls para cada ~i tuaci6b;'

En comparación con iés t.o , los cambios 'de pre a post-·

'guerra-son del orden de: Sa l59gdel Lngre so nacional.

Los países con var t'ac í.ones mayor-es aJ.. 35&-del Lngr a­

So nací.ona.l , durant e la 'Postfguerra, son (clasificados por va-

lore~ ~bsolutos):

Noruega,

.» •
. I

:-':':',.,~J.{,_<,< ,¿

, ."!!' .:; ••~

.r» ';• .i~,

..,". '" ~'.',,!; '"
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Francia 4,5 / f
USA -4,2

Suecia 4,1

Canadá -3,6

Australia -_3,6

De ellos, los dos primeros han aumentado su inver­

sión privada. El caso,. por lo tanto, no está enteramente cla-

ro.

2) Para los años' 1951 y 1952 no tenemos datos dis-
..

posibles para Q yR en todos los países, y por lo tanto no

los podemos incorporar al análisis en lugar de 1950. Sin em-

bargo sa.crificando levemente la uniformidad, podernos adoptar

el m~todo d.e usar el par de valores de 1951 (o 1952) para un

país, cuando se disponga de ~l, o sino el último valor que te­

nemos para el país. La pr-Lncí.pa.l obj eción para este método se­

ría que, tor,¡ando los distintos países en diferentes.momentos

del ciclo, p.odría ocurrir que la. inter-comparaci6n de paises

diera una pintura equivodada. A pesar de esta objeci6n, que

no es muy importante puesto que la diferencia en años es muy

pequeña, creemos que vale la pena representar en las Figuras

VIII y·IX los valores ob t enf.do s en esta forma, puesto que el

período posterior de 1950, en que algunos países aumentaron

nuevamente sus impuestos, es muy interesante Para el análisis.

No se pueden obtener muchas conclusiones en la Fi-

gura VIII, donde todos los valores dEf~Q ,están ubicados cer­

.ca del origen. Pero en la Figura :pe observamos que , en com­

parac í.ón con la. Figura VII, han teni:-do lugar algunos cambios

sugestivos.

Los impuestos en Estados Unidos. han cambiado, pasan..:.
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do run creer ecii'l1ieptode4% en 'reLac ión 'con el ingresO nacional,
• . '. ,,'?

a un aumento de 2,5;6. Este cambio "tan importante fué acompaña-
-;

'. ," do por un deterioro en la 'posición del país cón respecto al au­

mento de Lnver-s í.ories v de ,6, l5~a' 4,211. Sin embargo, en la figura

IX, Estados Unidos está aún sobre la línea de aumento promedio en

las inversiones.
\

La, posición de Holanda se clarifica: estáaüqra más

hacia la izquierda, siendo el país que tiene la disminución ma-, :

yor en los Lmpues t'os sobre Los ingresos, yel mejoramiento ma-

yor en las inversiones privadas.

Por su;parte, Cánadá casi pierde toda significación:

'su nivel de Impue s tos en 1952 es pr ác t Lcament e igual que en 1946
! '

Y por lo tanto su me)oramiento en cuanto a inversiones se refie-
. . .. ". . ~ ",

re no podría asociarse con rrí.aguna reducción en los Impues tos ,

.. Eh.su·conjunto,el panor~ma de la Figura IX es menos sugestivo

. d: cuafquí.er correlación negativa entre ~Q y ~R que el co­

r r espondí.ente ~ la 'l¡'igura VII.
'::.~- . . -,

. V.Co!ill2.aración derit'rodecad~'f¡lpaís, ,de los impuestos sobre los in-
...;1

g~~~ las inversiones, privadas~urantela~post-guerra.Vea-

mosahora,la rela,?iónque ha' habido anualmente entre ambos índi:"

ces. 1201' apLí.cacLón .de la f'ó rmu.l.a- ya usada,pero esta vez .Ll.aman-

do lIT al ' ",- de años en lugar de aplicar este símbolo al nú-numero

mero de "~ y usándo los valores originales de Q yR en lu-pa.J.ses,

" gardes~s dIferencias, Obtenemos D,11 índic,e de correlación para"

'cada país, para el período 1946 al último obtenible en cada ca-
. -~

so. Los resultados son mostrados eh la Tabla V.
. .. ... ,

Debiera recordarse.que, debido al pequeño, desajuste
',' ..... .

de años . financieros utilizados para 'la c orrt ab L'lí.z ac í.ón de los' iIii-.
> ,

-.4f.'. ;
.-,..... "

:.~ ,-.~...'-----~-~~----=-----"-----"---.....;...------------------ .....,¡,¡¡¡",.¡.



puestos, con los alías calendario empleados para el tngreso nacio­

nal, podría haber algún error en nue s.tor cálculos. Pero esto po..:..

rece no ser muy importante, siendo reLatLvamerrt e pequeñas las di-

ferencias en tiempo.

La tabla V muestra una conexión entre un amnento en

el impuesto sobre los ingresos, y:: una disminución de las inver­

siones. Solo d.os países (nuevamenteF'rancia y Noruega) muestran
• .l:..,.J •

una fuerte corr eLac í.ón positiva. iete de ellos (desde Chile has-
o • s .

ta Suecia) m~estran correlación muy débil. Y nueve países.(des-

de Birmania hasta Australia) muestran una correlación negativa '.

entre ambos írtdices •

. -Puesto que este resul tacto confirma el del punto IV

1 debiéramos tratar de descubrir si esta coflrelación es espúrea
.,

o verdadera. Para ayudar nuestro análisis, veamos la conexión

gráfica entre ambOs índices,· país por país, en la Figura X.

Parece ser cierto que en Francia, por ejemplo, cada

ve~ que ,Q cae oxíí.sm.ínuye su incremento, hay un aumento mayor en

R, y viceversa. Lo mismo ocurre ~n Ceilan, Dinamarca, Japón r
Nueva Zelandia.Las variaciones de Q son ascendentes y descenden-

tes en distintos momento~, yla reacción de'R parece ser bastan­

te regular.

Este hecho, 'sin embargo, debe ser interpretado con

.cu'ídado , En algunos países (Canadá_, ,Dinamarca, Francia y Holanda)

parece existir una tendencia a alcanzar un '''techo'' o límite má­

xtmo .en las inversiones, .;:lof:que explicaría la disnünución del

ri tmo de R mej 01" que el movimiento. de. Q.' En la Figura X po/~.~mos

ver la evolución de la formación total de Capital en todos los

países '(incluyendo la privada, la del sector gobierno y la de las

empresas del estado), y en ella notamos que este l-ímite máximo es
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alcanzado en muchos países ~

I 1.-

Este hechóo sería confi.rmado por casos como' el de lIo .... ,

landa, POl~ ej emplo, donde ,R tiende también a ser asIrrtota con reá~

pec t o a una lín:ea horizontal, 'a pesar del per.s ísnent e descenso -en

Q.

Podría ser que el límite máximo mismo es' af?ctado por

los impuestos, si' tal límite· depende de las aho-rros disponibles,'

y éstos dependen de la remunerac::i.ónpara el ahorro. Pero nosotros

dijimos al comienzo que exc Lufmcs de este' aná.lisis ,io's efectos

de impuestos a los ingresos sobre el ahorro.

Existen también:" otros paises (entre ·.ellos Gran Breta-. ~~ .~,

ña) en los cuales.el aThilento en la inversión de'las empresas del

estado y del gobierno mismo, podría exp Lí.car .aL menos en parte,la'.

disminución del ritmo de la inversión privada,' puesto que la 'inver­

sión. total de todo s ú os sectores muestra una constancia o un au-"

mento suave', Siendo los' recursos totales disponibles para .í.nver.-

s í.on , de unmontolimitado, la mayor cantidad empLeada por algunos

sectores dejaríá. menos disponible 'para los otros; especialmen~e si

se considera que el gobf.er-no regula el crédito, y a través del mis­

mo las inversiones privadas , para evitar que la. Lnver sLón total so­

brepase al ahorro a priori, provocando así inflacit:óíi. Pero' deberí-
~ .". ~

amos también ser cuidadosos' en determinar si los r ecur scs' emplea-
J . '

dos por el gobierno, son causa o efecto, puesto qUE?.. tanibién podrlan
, 'o<'

ser regulados por Una política de plena ocupación.

Los datos para NuevaZelandia, Bélgica, Dinamarca, de­

bieran ser interpretados considerando que la inversión 'privada d:e

estos"países incluye var-LacLorias de :],.l1ventarios. En Nueva ZeLandLa
'}. ~. ~ . . .-

es mUYP,ro b,á.ble 9.uelas variaciones tan marcadas en las Lnver s Lone.s ,

se deban a'esa razón.

' .. ":



,

Pero de todos modos hay muchos otros casos en que la

'pelaciónentre Q y R podria escasamente decirse que se debe

al azar. e

i ' ,Debiera notarse que, t omando pa s por pa t s y hac í én'-
.j";"

do nuevamente la correlación anual teniendo en cuenta los pa-

res de valores de 1938 jun.tamente con los de 1946 a 1952, cual­

quier correlación negativa pr-ác t.Lc amerrte desaparece en la ma-s.

yoría de los, casos •.

Es curioso observar que Francia, que a diferencia de

los otros pa Ls'es ha aumerrtado los Lmp ues to s sobre losingre­

sos especialniente durante la postguerra, y donde las variacio-,

nes en las proporciones de impuestos son significativas, .Los

pequeñps efectos de corto plazo de Q sobre R podrían notarse,
. . ,

pero el efecto importante {aumento substancial de Impues tos

acompañado por' disminución substancial o estancamiento en las

inversiones a través de toda la postguerra), no sólo que no

se muestra, sino que aún puede verse realmente una c6rrela-

c í.ón positiva, aún cuando'<os t a última sea espúrea. Esto nos

hac e rpenaar si los efectos de cortó plazo de los aumentos de

impUestos nb'podrian justificarse en mejor forma como siendo'

,producidos a través déesu influencia sobre los fondos que de-

jan libres para r'inanciar inversiones', más que por sus con­

secuencias sobre los Lncent í.vo s : para invertir. Si esto fuera

cierto, ,dentro de ciertoslimites, un aumento de tasas ímpo­

sitivas podria ser neutralizado en cierta medida po~ iliedio,

del otorgamiento de facilidades de crédito y de disponibili-

dad de fondos para·expan$i6n genera~•.

O también podriaocurrir.que los cwnbios en las tasas
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, I

~ .~.~ ~j

de impuestos, cuando tienen lugar, pr-oducen un .e í'ec uo ps í.oo'l.ó-
•• ':, .0", '¿o '";" . .

gico sobre Les inc,entivos,(f;!n algunciscasos", ~a.1 vez .a6n ,fue-

ra de proporcirSn con s u importancia real) en 11ft pel~iodo c or~

,t ()' pez-o una 'vez :qtxe el público se;'~fostCl!nbi'a;,'aü nueve 'nivel,

" 'esos efectos, ti~nden a desaparec~r •
.'t. -:¡". ,\,

La facilidad' c;n que, e'l ,públiCó se acostumbra ai un
• .' -,"{" If';' '~,~:' ,""'~ ~ . ~ ,

nuevo nivel de ~'taias >i~posttiva~podJ:':fa. c onéctar-se 'con la ge-

.neraLí da d '0'011: qU'é'se lbaptiba. ~(¿uan,tos ,paises .aumentan su ni-
.J,••- •• . • " -, .

J • ~_:. • _. .' \\, . 1'0', .Ó: • i • . .

"vel) o cu~n' necesario 'por ot'ras ira áones ,,(pbl1ticas; ec onémí.cas,
" . ... ,...' ~;:'" ~'" .' . ". ,.~' ~ -,".' ~,.. . . .,..' ,.' .;,"

etc,.) .es considerado el aumento 'en' impues~os~ sobre 'las ingre-
1''- <' .. • ~ .. ' '.',,":" ,J _'+ .. -, -!I..' '. '

::sos. ' 'Francia a pesar,del aumerrto de 'tasas ilhPositiv~sexpe-

.rimentado en la lú5stgqerra".: est~' aúAI lejósde dicahzar lós'ni-
• ':.1 " .', • .... • < : ~

veles ,de' otros paises" que estJn en"condj_ci9nes ,análogas; Esto
• • ~ f"' "".- ~~ -;..

podrIa hacs r q~esus'impuestos influ;leran me~16s:en .10$' meen-
. ' . . .

, .

t Lvos, En otro~"casos,' el ;e.fecto"p.Qd~4 .depender d'el conv~nci"':
. . . . ........,. .. .' I ~ .." .: '.~ , . • _ ". ". :..... ,." • ';- _ . r

m'í errt o odeL sector' de empresa r í.os abércade ,lanecesidad·de, '
• .. ':, :' .. , ~,_.-.\.~,. '.' J" ~ J' :..; .

los "ma~Tores, Lmpue sf os 'para' p'roveÉlr'aefeI:sa' exterior, o servi,;..
• ~-, .. i ¡ '.•

cios'~ociales paz-a evitar "de$igu~ldade s ec,611~micas' 'que, ',por

ser demasiado .choca.nt~s,' puede~1producirconflict~~·s·ocia{e~•
. ' ~ . . ~.' ~ . " ,

Un nivel UlUY- alto ele impuestos' .ta.l vez hubiera 'afect'adolos
• • - "... < .. .' .., ~... ,

Lncen t i vos muy s~ria'ment'e.';dtn~ant'e 'e úl.-altima -cen tur.ta , cuÁndO
,. '. . ,e

.~

no había ndrigún país queIas tll;ierél en~\f;i.go:r,aun, ·y;,'cua.ndo
, :,¡,; ..~, . " .,

'cualquier'movimiento en tal. sentido hubiera' 'sido ,co~1siderado
. r. ' , " ~ "
~ como un atrevido paso de. tndole socialista. El mismo nivel

alcanzado actualmente, CD.a·l1·~o 'puede',CanSi;(Ú~ra~se'~üél~S ser...
. ..- .. _, .t: '._ .' ._'.;;, .:, _' ¿;_. ~,' '; " , -,¡.",., ,

vicios sociales yel desarroJ,loeconomiCo son elementosesen-
, ......,

ciales para, evitar t;~s'tol~nos más' profund os ,':. puede' .no afectar
. ,~' - ~. . ' , . . '.. .'

" ,

en absoluto los incentivos'- Todo dépendede la actitud'con,que

,se m.í ra la evolu.ci5l'i mundial ;e~ esta n;ateria,' y dé 'la flexi-
~, .

" 'ó'" J

'bí.Lf.da d de los grupos de altos ingresos' para adaptarsé a tal
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{ .'

evo Iúéí.ón social.:~n:la generalidad de~<los,países parece no­

tarse que las cLz-cunstanc í aa y los cambios en la conciencia
" .~. . .' .

social han Lmpues t o esta mayor flexibilidad.

Esta interpretación 'se :confirmaría por el hecho de-
-....

que, en países como Ceylán, Canadá, iJir:amarca, ·Estados, Uni .. '
','<-

dos, después de 1950 la tendencia de los impuestos a dismi-

nuir fué inyertida, y él pesar de ello este hecho no fúé se­

-gu.idopor un descenso correlativo en la proporción de inver­

siones. Esto, por otra parte, estaría confirmado por las con­

clusiones del análi~is que hemos realizado sobre datos de pre

y pos t -gueru-a,

VI-Conclusiones

Podemos resumir las conclusiones que hemos alcanzado'

con este análisis-de la experiencia d.e un conjunto muy sig­

nificativo de países, (19 del sector occidental) ,en el perío­

do 1939-1952,~~n la siguient~ rorma:

1.Parepe no existir evidencia de que los países que han au-

méntado los impuestos a los ingresos en mayor pr opor cí, 6n en-

~re pxe~y post~guerra, han estado, con respecto a otros, en

una posición ~ás desfavo~able ~ara alcanzar niveles, altos de

inversión privada. Por el contrario, quienes han autf1entado sus

impuestos en proporclón mayor, hall most.reado en forma definida

una tendencia a invertir más en el sector privado.•

2•.Durante la totalidad del 'período' de post-guerra analizado,

en estos países, el nivel de inversión privada ha sido mucho

más alto que antes dé Qomen?ar la guerra.

3. L~ comparación de los .var í os países entre sí",. durante la

post-gu-erra, muestra oí.er t a correlación .entre al aumento de



¡ ,

embargo, ,he;: es muy de';'"

de im-

en'ge-

las' .inversione·~~~'Esta, 'cor,re~a:ói6n,';sin
",. " -

finida y' tampoco' puede':'calificarse ;on c~rfeza como vérdad~-

ra,·pudiendo sE?l',dehida a hechos ~ f'o rbuíto.s lO'

, '. '"¡,,,;,¡ _, ..•• .~,' o '. ~J .: ~ " 'f

4 •. _n' el, 'ar-ál:;i~,i-s,..~;é ''Cadap'aJ,s .p or ,sepa11ac10, ~e~-nota

neral'+~a ciertacorrelabi6n .rie'gat í.v~, .entre~_~Jl1entos

puestos e inversiones" eri'periodbs \~ortos, detié'nlPo. 'En va-

r'los caso,s,· sin ~mbargo;'en plazos más .Largoa las, inve;rsio-'
"~ . ",:...- ; . .' . ~-"

neslTI.uest:can,ser.;i.nq.epenc1iente? del nivel de~impuestos. Nos'

referimos concretamente a-Tos-caso s de Francia y de los paí-
"

ses que tienden a "alcanzar ,corn<)' .suecia, un límite máximo de-

'impuestos.

5. 'rodos 'los hechos.i ano tacos tenü.o s párrafos anteriores, que
, ,

surgen de las cifrasJanalizadas, serían eX1l1icad~s en forma

satisfactoria por una"'proposici6n: que afirmara que'; una 'vez
~ , '

que un cierto nivel ,de impuestos al~s irigresoshaestado en

v,igor:durant~ cierto .t,;i.empo, y la gente se ha acostumbrado

al mismo, "-::J.:a.',aatura de este nivel no es .de importancia muy

'grande para afectar los .:í.ncentivos de los emp nesar í.os con ,

respecto'a la'inversi6n. Esto seria yálido para los niveles de

tasas impositivas alcanzados hasta ahora 'en los países anali­

zados .E,n el momento en que las tasas' iJ:l'i.posi tivas se cambian,

se afectanen alguna medida las decisiones de inversi6n,du­

rante un cierto período, deb Ldo tal vez a su efecto sobre la

obtenci6n de fondoi para iflversi6n, o a reacciones psico16-

gicas.

6 .. Los países con bajo nivel de ingreso per capita han queda­

do at r ás ,en .el período analizado, con respecto al auil1ento

de tasas impositivas: estos países no han hecho un tcambí.o sig-



riificativo en el nivel ele las mismas. f~ntes de la guerra su

nivel de impuestos sobre los ,ingresos no era substancialmen­

te distinto gel correspondiente a.países muydesaÍ'rollados;

apora, este nivel es mucho más bajo. Esto, sin embargo,.no

ha mejor-ado la posición comparativa de .es tos países sub-desa­

rrolládOs, con resPE?cto al nivel de inversiones privadas. Si

algo puede decirse, Efsque es tos: países han evolucionado en,
, u~a .

añor recientes hacia/posición relativamente peor con respecto'

a las inversiohes. Habría motivo para aUljlentar la formación

de capital por parte del sector gobierno, 'financiándola,con

mayores impuestos sobre los ingresos, para hacer en esta for­

ma ciertas inversiones que el' sector pr í.vado se muestra poco

dispuesto a realiz,ar. Esto,por supuesto, significaría aho­

rrár - y no. sólo invertir- a través del sector gobierno. Es

decir que paralelamente con elaurlle,nto de impuestos sobre los

beneficios no deb í.er-a produc Lr s e un incremento de gastos pú­

blicos de consumo.

? .Es conveniente recordar que en este análisis el ún.í co pun­

to que ha s Ldo tenido en cuenta, ha sido el nivel de las ta-..
sas de impuestos sobre los ingresos. No se ha considerado nin­

gune de,los'problemastécnicos -relativos a la forma en que

debieran, encararse los impuestos Lndí.c aó.os ,para no afectar

'los incentivos: 'si debieran ser más o menéS progresivos; si

debieran 6:torgarse ventaj as 'éspeciales a nuevas inversiones ; Oí

no; c6al debiera ser el trata~iento otor~ado a la~deprecia­

ciones ,eitc. Como unaiconcLuafón subsidiarla de este análisis

podría decirse que parece existir razón para dosificar la in­

troducción de impuestos más'~ltos en tal forma (eligiendo el

momento apropiado, la "graduación corree t a del aumento, etc,)

l.
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que se eviten tanto o'om o sea posible las reacciones desfavorables de,
..... " . - '. '

corto plazo.
". .r'

, -
VII !:alab:r;,as finales

Preferimos decir unas hreves palabras>pa.ra salir al pa «
• I<~ • .~

.' • j • - - • , ~

so de una objec í ón -que p·ódr:la:,'há.cerse' ae~t.e·:cEtP:rtulo.·Al, realizar cOO1-
• ., ~ ,'~' .'~ - 11<. • ". • , ,

quier analisis e conómí.c o, en el que se 'trate' de verificarlas consecuen-
~ .,~. " ". ~. ..

cía.s ,de un f'a c t or sobre ot r'o , es ne cesarf é a se gura r; que todos los demás

elementos que pueden 'actuar sohre 'los 'Gonsiderad:os,'permanecen cons tarr­

tes. Esta cond í.c í.ón de ceteris paribus e~e~enci~l:pará'bbder~firmar
.', "

que larela'ci~n deducida con el ariá1isis ,es cor-recta , ·E~ nuestro caso
1 . '.

no hemos verificada, tal condici~n.'Pero' la, misma púede,,'ser déjada de
~ 4' .;'

lado,' puesto que 10 que aqu'! se, estudia no es un pais; sino muchos. Los

efect os de todos los,' demás' factores :se compenséin"puest cque La tend~n­

cia de' los gráficos de 'có~r.e1aci6n se,m.~~stra 'a'pe'sat" de' actuar otras

ruerza s el~contradás. Estetipo¿¡e,a~lisis', se utiliza mucho a o.tuaLment.e,
. ~. '.'.,

En nuestro ca s o; sirw' para verificar, al l~le:nos,"'que'elefecto.de 'los
1 " ¡ • .

Lmpue s t os sobre los incentivos' es menor al de otros' factores' cue han
~ , '.' . . '" . ""'.

permi:tido aumentar las inversiones,. en buena par'té dé, los paises,' en
, . '

un 'período de aumento, tan ·!,un.da~enta~dlt!tasasimpo~itiva$,Yá pesar

de tal hicrement o~,

"
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l2at..M...l.:ª-.l:at iYº:L~Li:illP'U{?:2t os-ª.ireQ.t oa.....Y.-..a..inve l's.iorie oS. ,

. . ~~ '.

. .
A. Impue stos 'sobre'lo? Lngre sos (gobiernos cenfral y. Iocale s).

B. Ingreso Nacional neto acosto'de los factores~

G. Total de Lmpue at os -de todos los gob íe rnos (central y'Locales) del

p a Ls •. .'

D. Impuestos indirectos •.

F .. Pr-op orc Lón ele mano de obra. sin empleo (en poro iento)

G• Ingreso real per e apitaa precios e ons t arrte s (nOx~eros Lnd ices).

Jo Producto bruto;,±nterno a precios de mercado.

K. Formación bruta de capital fijo, poi" lasempresa's privadas.

L .. Formaci6n brut a de capí.t.a L fijo, por las empresas del estado.

l'l. Formac i6n bruta de capital .fi4 o , por. el; gobierno.

11,

Q - A c%)- 8

R::: lOro K
6

S- .o o ~,

B
T ::: 100 }vi

e
u_ e.,,'

13

. .

J~}~ciic éj,C'iCH1: de_1sa, Sif.flb olQ-s'

~. :' Se .de sc on cce el dato.

Hay una interrupci6n sub s t anc ial en la e oL1tin~ii­
dad de la serie ..

. ,

.A. 'Anuario e s t adí s t Lco de. 'cada pa La, Publicación oficial

B'. Naciones Unidas; Statistics on Na t.Lona.I; Enc ome AnO., Expenditure

.' (Statistical Pa pe r s, Series H N~ 5, Tabla 1)

C. Idem A.



D. Idem B, Tabla 6

F. Naciones Unidas, Statistlcal Yearbook 1953, Págs. 51 y siguientes.

G. Idem B. Tabla 2.

J~ Idem BTabla 5

K. Id em B. Tab la 5

L. Idem Bj>, Tabla 5

M" Idem B. Tabla. 5

,N.Qia: Los númer-os de las notas en el anexo A están c alocados siempre a

La derecha del concepto al que se aplican; cuando la llamada está

colocada a la derecha de. la letra con que comienza la fila, la mis­

ma se aplica, a todo el 'reng Lón,

""i

1

'<_o

/



'Ab _ _ ........_.

(cifras en millones' de pesos y .en o orcLent.os de cadaafío)'
. - tI" ..

_._.- -:---.'--" --.---:----.'--,----.--.'--;4ños-' --------
Concento." 0 ".. .' ,

~ ---_.__._-,--.-.._---_.._._---_.-._.------.---_.._---_.----,,,..._---------'-_._---_.

A. (1)

B.

C-,,(2)

____ 1946

133,4 - 558,2

8857 .... , 2ÓOCO

993,7 1955,7

1947

1127,7 .1347,4 1568,1. 2297,0 -ñLl10 8 4496,3..:;,..: ,
-

26000 37903 ... .. 73000 'o· •

...
N'-¡I::O '0 4094,4 5613,4 7577,8 11012,9 12214;6<:"c..• ;.) , . . ' ...

1953

. 422~,6

.. .
12284,7

;-.-

(1) IncLuye unica"ment'E) los Lmpuestos sobre los Lngz e s es del Gobierno Central
.,. . .-.) -

(2) Comprende únf.oamente los impuestos del Gobierno Cerrt ra.L, .r

~. /.

o La' expLí.ca cLén de los conceptos se LncLuye en la pG.{gina -11~~

f.

,..
..

~

..

o

;

... i" . . "fIIj=SiI'tt1iéit& rieMtintlillj"ikil%#fet'6e1l'·Wf'I't!L"'*ifÑ'it!ij#td+ulft1\r, 'ti!fte.h"''"'~1t&' fe'dYiMí1ls h')ítMrñtírW'J·e wúAíNett:lth, t erilrtirl

:flftort,; i ,w 'O ,,!, .• ,&: 'Sellé· &'··'éf,Jtf.tt j~ •



(cifras en millones de libras australianas de cada año)

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

Concepto ---'-'-----.:--,-----
. años

_~..._ _~--~ ti!!! ..,- .... -'"--' ............._

1938 1946 19L.17 ., 1948 '~'-1949 1950 1951 1952
""' ...............::.:::..... ,~_~__~ ...'"'~.., ~~_,.&,....._...._..__..i.-. ........... ...__.•_,... "'__.-:-_~.-_ _ _

'.~. ¿.12 209 233 272 280 342
,

~

B. ' 779 1365 1752 1938 2293 3116 - 3238

c.(3) , \ -125 414 455 527 561 ,829
o" ,

D", ' 93 209 225 249
~

283 ~336 449 426
"

F. '8,6 1,.1f 1 <) 0,9 2,0 0,8 0,'7 28. ,'"
~

, ,
ill. 922 1642 ' 2036, 2291 2724 ' 36$3 3853 4219. ,

-.
1{. 122 183 248 321 443 595 770 697..

I ~

1'1'. (1) 62 - 91, . 118 154 218 306 410 397
r-.

Q. 5,4 14,6 13,4 14,0 12,2 11,0

R. l5,!Z ' 13,4 - 14,1 16,6 193 19,1 23,8, -.
T. (2) -8,0 6,7 - 6 7 ' 8 O \i 6 9,8, , ,

o

u. 16,1 303 26 °, ,
(1) L+ 1YI.

_(2) S + T
( .. (3) Có"l'responde.pl año financiero ~ue o om í.eriza durante el año caLendar Lo indicado en cada caso'.

. ,

-----
,.¿



(CIfras en miles de mí.Ll.ones vde francos belgas de cada año)

,.--- .._... _.. ...--~ ...o;___ I - ....._ ...__
, Concepto

_ a __~.. .. • __..".._

Años-_.__._.---_.-- -. -,---
._---_.._-----_. ~.-.,,-.......__.

1938 1946 1947
~~-

OlM_

o •

o 54 15,03 , 10,89G:;,,~ .
.6 r .. '? 190,6 214,60,'-' .

10,74 41,85 45,74.

_ ir ,....... ¡ __._.__.~ _.._ qori~""' __.~ "..~,_._._ -. _,_. .._. _

17,09 14,68 30,51

249,1 . 265~10 296,0

61, '(5 ' ,58,23 . r(3,39

31,3 <::>2 9 37,]:v-' , .
8,6 8 3 7,3,

¡

JbOO 10'fe 112

27\,O~) 27, 7~)

305,0 .

70,5~) 71,6(0)1

1953

8,3

195219511950,19491948

'"Ir, ()
0':;, ....

60,65

. 4,0

100

22,80

243,9

1,8. 19,3 f (5)2,6

GI>

F ..

A..

B.,

c.
. D~

J,. (4)

K~ (4)

1-1. (4)

Q..
,.

R.

T .. (5)

u,.

76 5 230,0 272,0,
11,0 16,3 23,4

<:) 5 10,7 :10,6"",, .
:3,9 7,9 5,1

.
16,9 8,5: .11,0

3,8 5 5 4,9,
17 2 220 r.,. ,. ", '

"

303,q

26,1

11',9

9',,3

107,
49,

24,9

6,,9 5,5 10,3

'24,7

8,9

(4) LOs datos han sido tornados de: Nac Lone s UniéJ.as 'StatisticalPapers Series H. Nº 4 (en lugar'
de H, 5 como se ha hecho en todos 'Los- demás países). la f'~.~a: K, por lo ta.nto; incluye la va.-
r íac Lón ele inventarios. En el cuadro siguiente vemos que ésto puede representar una diferen....
cía importante.,



f1;J..~_.tJo .,~J.:j .lYj .J.."u.u v ;L.~.A.:J~~_R..L' -!- '!.~~.+1. V.~~

Lv'v'()':;) c~

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

For-ma c Lón .del cap íta L fij o bruto
Añ'o

GÓbierno,.,c'de·C_-
1
· _._.'"Efmñré-saap~' 1-:- '

re . ra ~, u o r.ca s
~ --- ,,--_... -. ---

Etñ'Presas'Pl'i;ac1;~~'---Iñér8'i1lef;~~cgtarios
---'---:-.- -.';; !"--------_.._.-_....---.--------_._---,..,-----~..........:~--~~ .._-. -~-----...-.-_.._----_.

1948,

9

50

1

~,6 6,2 ' , 40,6

5,9 6,5 - 41,,0

8,5 6 5 46',8,
10,3 .5,,5 . 48,5

11,0

"'0,5

5,,0

9,0

;

(2) Los valores para1952!53 exc Luyen los impuestos 'comunales en los Lngrasos , Nstopodrfa,

ser' una de las causas de la caída que se ncta ,

(3} Para 1952/53 excluye las tasas comunales. . ..-

(5) Comenzando en 1946 los desocupados se expr-esan como un porcentaje del total de per-s onae
cubí.er ta s por, el seguro de desempleo.

•I

c.

."-
...l
~

...¡

,
~.-._-- ..~. . ' " .c..~·"'"'"~"-...wt4 h,i '. ¡¡¡iP- 6r fút~.



(cifras en millones de Ryats de cada ' año)

~_...__ w
<'

........-~,......_--~";_ ..~..."""" ..._._---<-_...~ .. --- _._----...::-- _ .......,._-_...~------._--..:...--..._----------,

5?~]L

I953

51r2

1952

42'3

79

118

4,78

99

4116

1,4

9,9

1,4 '

2,7

44,.5

-415. , . ~

,45

89

1951

30,3

313

3166

94

.3710

1950

2 'J
.1 , t:)

1,2

90 .,
1

31

60
,

1,7

234

44,6

260S·

265,1

270

2,05

84 .

3169

1,7

7,1 "

1949

202

.36

48

10,1 :

(3) 'C.omorende1Unicamente los impuestos del Gob í.e rno c.;en-cra o

(4) Se expresa en miles en lugar de poreientos.

...

39

52

1948

Años

446'

1,4

. '14,5

1947

50

74

1,3

11,S

2,0

2,,9

14,3

304'
i

32,4 44,4 48,7

2584 3067 2857
,

.292,1 152,8
.

229,7

227 148 ~. . J.94

3,14 2,45 O 78,
86

. . . 1.00 89,.
32852978 3560

r

201,

18,8

1946

195,.1

152 .

__...,.....__-.,..'~-..-.......~,..._.. --------... '" ~ .....------ --- _ ....-._".__.._----_._....-..,-_._--_............__._-..-----"......_._""_....=

2,2.

·s

17

10,3

0,7

1,4

18,7

19~8·

151,3

SO

159

26,.4

1190

1460

. 123

Impuest os ind:l.reQ-to,;¡. y SIJ..bsidigs ".
corres~onde 'al ano

1Illíanclerol
, u~ c onn err­

~den a ca unp de os anos ca ..naarlOSln lea os. . .

Concepto

B.

A,:(3)

C..

J~

D.(1)(3)

F. (4)

{t.

K.

L.,

HCl)

Q~.

R.

S~

T.

U..

~~j

--_. "''''' ---ll.....~ ....:-..,.,.,....--:_+__.--....-.~_--....:..,l_ .- ..-,.,..-----J....---.--.w.-, ..-.2~.--~-~_ __:_L...__-. ..~~_--~_~...4--. .. :& 1

t
~-...._........__r

.-_._.-,.,.



,--_., . ..::.-

, ....... --... ...................... '-'J..J.. IU....r .. ..J-..J-"':.l.J.,....... 1J v~ ....... '*'\.'-{..Jo...~..L.t:",;~. \.;c:lLlc;J..U~Cl!.\::)t;;~ U.¡;:: vc;t.Uéi arlO)

, . ...." ........ .-----~ ~..:~.~-."'-'--................- ...- ..-- .. - * ---.•----__..__..... ~, ¡,._-_r.. ,, .__
Años

Concepto _, _ ----.-.-_._--_._....'.........-""..................._--...-."".... '" .. _ .._.~----._.-'---..... "10' ,;.....,..._, _

1938 1946 1947 1948 1949 1950 ' 1951 ' 1952.........--. .....__.....- ........... ."""'.__...' '4'...__ ~ •• _ ...... ~...__._.,......~__._.... • __........'. ..... ...~_._.",._._.__._. •__••_

, . .' .
•

A.. ('5) 120 1382 1288 1343 1275 1523

B. 4018 9821 10985 12560' 13194 14550

C. (5) 905(6) 3025 320~ 3304' 3306 3903

, D.-- 700 . 1505 1784 1847 1907 , 208.1.

. 'P. 11,4 3,:0 2,0 2,1 2,7 3,2.

. ,G..8 64 100 99 100 ))01 105

J • 52:33 12016 .13768 15613 16462, 18203

K. (l) 605 1398 212~1 2685 2968 8216, , .
Q" 3,0 14,1 11,7 ID,? 9,? 10,5

R. (3) - 15,1 14,3 . 19,2 21,4 ' 22,3' 22,1
I

U; " ,22,5 30,6 27,,2

.. (1-) K+-L
<,

,

2163(4) , 2474(4)

17128 1'8135

2596 2784.
2,1 2 ~. ,b

109 112

·21450 ~ 23011

3810; 4138

12 6 13,6,
22,2 22,,7

(S)

(4)

(5)
(6)

~.100
B

Ex1uye 2 por c Ierrt ordeL Qld Age Secur;ity Income ~:az acreditado a OId Age SecuritY:F"urid'~'i 2,1
millones de. dó.Iar es 'en 1952 y'82,1 millones de do'l.ar es en 1953"
El afio fiscal para -los impuestos es el que termina ruá,s cerca del 3I/de diciembre de cada afio
tos impuestos provinciales LncLu I dos son los que corresponden a 194:0. Los impuestos munici­
pales son los de 1937" No se disponfa de. estos valores para 1938 y las var tac í ones de uila-
,ño a. otr? mues t.ra n que no hacen una diferencia ~\mbstancial para el pronósito ne1"'serJ' . d: .
este traoaj oo. . "~- ou~ o en

...
...J



. """- . ,________. __. __._._-.. ;. ~__-_ _ __.._._..._ ...~__.,......_..:.__,...., ,..__..,...,...._:'Il......... .--,--------...-..-__--..-- •__~__

Concepto
Años

___....__~__. __,__...__ .._..- "-""'__~....,'_ .... "". ... .__...,.."'·..,""Hl~__... ·_·_
._-'---_._......"...-~!--.-".........-...__..-

1938 1946 1947 194;8 1949 1950 1951. 1952 1953
...._-_.-_.. ' ~ -........_.._-_---_--l-..,......-_~ ...."..... ,....:.._......._~ ...__._'"._...,~,.__... ~ '". ......__ .,.....~....;......"',..;..._.~_ ....... ~,.:.,,..._~ .........,.,.~~ ....~'"-.,,._ ...'t' - ,~ •...........-:>\,,"... '"~ ..~.=.~__..._,__~~_.-.;...,,__•••~,-._. .

A.(4)

B.

17,6

595

113,9 96,3

2288.

104;2

2627

121,4

2873

132,t?

3840

152,2

4507

22'7,7

4410

'250 2,

16,'5(6) 29,2
¡

717

488,1 '524,4

141 175

53,5 68,4

2903 3142

32 70

",. 4,2 4,0,

4,3 Ll,O

1,4
. ') 7e-, ,

17,7,

6,9

7,0

65

302

'30?

5 2,

.51,;6

4541

6· 9,
3,4

163

3,4

5 8,

14;7

!"64 Oo -,

68,5 56,8

4159 4782,

222 '315

213 ' . 224

202

4',3

153

123

... 4,2

5,3

--.. 105,

33,0

2562

98

405,?

153

315,1

'"

5

3,Q

5,7

34

0,8

16,3

96,6

61

Te

H.·(2)

Ro

Q.

J.

Ko

u.

ee'

Di> (3)

F. (5)

(2) L + M
(3} Impuestos indirectos m~nos subsidios o

(4) Comprende ~obierno centralunicamente s

El total de .10s impuestos locales es muy pequeño: 1~q8 1..~
Total de los impuestos del Gobierno Central . 90,5 549,8 (
Total de los ilJj.puestos de los Gobiernos LocaLes , 6,1 14,2
Los impuestos a los R~ditos de los Gobiernos Locales,' aunque existan, no pueden ser muy
grarides,

(5) Niles en lugar de pore Lerrt os , .
(6) En la pre-guerra comprende solamente los datos del servicio de empleo en Colombo. Los da t cs

~e refieren al ~es de diciembre.
...",....
N



~"""'H~Vu ..l,.l.<;'<'J.J,'-''C,·..:Jvv '-tI::;; caua ano)

- ..----------_or__._... -.,.;.__... ~ ~--~---~.-"'""----"'__'~.~.~iifi. _

(1). Promedio 1937/38
(2) Miles en lugar de p or c Lanf os.,
(3) K+-L

(4) Comprende, unicamepte los Lmpüe s t os del Gobierno~entra1•

1952

.. _.. -.. --;;_..

1951

- .._---~ ..........~._... .
1950

517 623 715: ,"

7117 8982 10197

1637' . 1873 2413

1398 1798 . '. 2131
•

153 . .12 0 132

9334 11785 13412 ,

1471 2054 . 2122

135' 180 175

. 7 3 6,9 7,0. , .-
00 <) 22,8 20,8e. .,1_' .

1,7

o 3e. ,

1949 '

.----.-.........--J-
" 1948

Añ'os

. '.
19471946

73 185 -243 399-
2596 3303 5430, 6539

.
361 . 551 856 1268.

,
236 389 688 '1146

57 46 . 78 131

88 '93 . '100 102
-

3048 4015 6698 8283

,368 504 1102 1380..
44 104 90 134

2,8 . 6,6 4,5 , 6,1

13,8 16,3 20 2 . 21,1,
1;7 . í

13,9

--'"""'--,-----,

~~, ~ -_._....... .-.... r_ --..~-~....._._.___ ...~ Ji .-~-_~M__. ._~. .;_.__~,

...~#

2,5

8,0

9

42

3,0

97

11

45

12,8

360

2910])

432

- 46

1938

~

Concepto . _

A" (4)'

B"

/'

c. (4)

F. (2) .

Go

J" '

Q..

K. (3)

1't1.

T"

R"

-n.

-. D".

--_._---_...._--­.

. ,

t-I

~.~.~~.,,- --_.__. ..-_...._-_......._--



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

Concerrt o '. .' Años .'..,. '
.... -_...._.--...._--""--------~----- .... ._-_.--_._-------....- ....._---_._.-'--------------

23Jl

~1, 8

1366

1850

8112

1933

10358

1950·
243,4

16,7

.. '/~ '.J~52 __. _.

1949 .
213',8

16 6 ',

1950._ 1915]'

185 234

6619 . 7703

1340 15L17

105? 1257·

1615 1725

8335 9819

1405. i932

28 2,0, .
21,2

20,0
. "

1.948
170-;1

.21,9

1jl38 .. .~ ·194f!

7,5

93 .131 158
/

·5178 5973 6093'

385 824 117?

46,6 677 792

1620 1742,. 1673

6239 7251 7471

1519
-

1524 1489,
. 7 2 o 62, e, ,

46

1324

11 .. ' 22,4

(1) Promedio 193713$
(2) Miles en luga"r de porcient os.
(3) IHcluye: K L :M va..rJ.ación de inventarios (exportaciones 'de mercaderias y servicios menos

importaciones de bienes~y servicios. ~

(4)Las carrt Ldades para las comunas de las Pr.ov.í.nc ía s c'orresponden no s ó l o alas impuestos sino a
a todos los ingresos,! ?~l;ra t~ne~ una idea de la imP9rtancia de los ingresos que no son impuestos
puede observarse el cuadro s í.gu íent e en el cual se Lnc Luye n los valores de nuevos rubros para 10EI
años en los que se d.í.sp one de i dat os ,

Comunas:
Imp'üeSt os Lmpos i tiVos excLuslvamerrt e
Impuestos no Lmpus Lt Lvos e~mpos~t~vamente mezc Iados,

(5) Imouestos indirectos metios subsidios. . .
{6) ImpUestos sobre los Lngre s os c or-r-esp cndí.enbes al Gobierno Central ..

'Los impuest os totales del Gobterno local s oru

A.. (6) 5

1:;) . 131.u.

C .. (4)
6
293

"
D. .. (5) 19

F .. '(2) ; 842(J)

J .. 164

K. (3) 37

j~-. 3,8.
• H.. 28,2

1.1938 1946 1947__ _ -- _ _ ..,>úo.'-< ... ", R ....... ~_-.,,__•• _·._- ...~.__•

;:;

/ :

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



Impuestos totales del Gobierno 0entral 23 1&287
Impuestos totales de las Comunas 6 208
Impuestos totales de las -pr oví.nc ta s O?3 52
P ;-. ~ .... '1' .. ·1 l··' La s mr ov íarecer aa que, aun en casos que nuo i.era . a.mpues t os so )re os a.ngr-e s os en as prOVln-

c ías y las comunas, ellos no debieran ser importantes, especialmente si se considera
que una gran parte de los impuostos locales son siempre tasas, impuestos sobre la pro
piedad, e ingresos impositivos indirectos o

1,

0,

Cu'-v-~ ca

..

~

1

~

t->
\J>



\" .J...,t;:,.L·ao vil IH.L.L.LUUtj S u e ye ns ) ~3)

d~ cada año .

-Años•
. " . . . - - . . -'.-;----_._--------_ .._-_......._-----------.-.-~--_..._--~------_ .._.._---_._-------;_......._-_ .........-._........_--_.._--'_....._-----....__...-.- .._-Conce pto

. 1938· 1946 1947 '. 1948· ". 1949 1950' , ; 1951 .' '; 1952 '
.._~-.:._-_.---__,"'~_.......r__- _ ....._._...... • ~:____-:.-.-~.._~__:-_~_--_........~.-..._----:"_-._.--.._-.. _._.~-.....-"':'~__' •••__._,....... _ ..._ .._.~.:,,":.:,? ..;......."' .._---.-_----.....-'""--...-

A~(6) 1,0 " 117 '281 447 469 603 682
,

B~Cl) 14,::(2)", 386,7 '1041,2' 2123,68884;4 3683',7'. .4849,4

-.----..........-~..~- ..-.-...----._..-...._-....~----_ .._........_._-_..._---:__..,_...._--- ._D_..._-..;,,_.. ...... .--....__.. ....__.......__, .__,_. . .........._~., .. .__

c~ . ,1,8

F"

G" (5)

J~

K.

Q.

R..

135(4)

18 ;3

'2,2

6,9

15,2

209 - 529 . (.92 759 929 1051
- 5;;4 1,1 0,7 1,1' 1,2

.,:-, ..
1,1 . 1,2

,:r

78 88 100 110 115 . 126 135.
L173 O ~ 1299, .5 2600,7 3250,9' 4068,0 5236,6

.... ,
,

"36,9 95-;1 156,7 171,0 . 324,2 i .51.5,4

11,2 i3,2 15',5 12 7 12,4. ,.' ~

9,1 7,4 5,4
'i;,' ..

107 ~.8,8 ,.
(J) Los datO's del iñgreso NaciOnal al c ost,o de los t'act or e s 'han sido tomados de: Japan Economic Counci

Board-' N'crtional Jncome Statistics of Japan, li'.Y.. 1951, enero de 1953, en lugar de la fuente c omún. ''JaTa e sta fila. '. . ~. .: '. . , ' .

. (2)tEl valor .depre-guerré;t ~e's 'eI'prOmedio1934/36.' en ,lugar'del correspondiente par,a 1935., lo mismo que
los demás datos par a G s te país," . . .' , ' .

(3) . Todos los datospara>pre-gl1eri:a 'en -Jap6nson los correspondientes él.. 1935•
. (5) Fu.ente: Naciones~::Unidas. Sta tistica1Papers, Series H, Nº 4; en lugár de la fuente normal.

(6) D'lJcluye 'los it11Du8 s'tos d irec tos en lugar de los, Lmpué stos.'sobre los iugre sos, los mismos.c omnrenden:
. " . ' . - Jmll!dª-St Qp_ge 1~ Gob].§.t!}0 Q§.ht r..al'· '. 1951. " J. .

,,'-Impuesto sobre los ingre~os (de individuos y sociedades de capital) 383,9-
_Impuesto sobre la proLJiedad . '.. '.> '._~~

. . .. -Total de impuestos 'direc:tos del 'Gobierno Cen~ral ~.f4~
El-resto pá r a 19Ej1, hasta la cantidad de603'que' colocamos en la columna correspondiente , s-on im­
pue.st cs locales sobre los ingresos y sobre las riqlJ.ezas; acerca de los cuales no se dispone de dis,;.crimihaci6n. . .



- _.. - ---...----.--'-'-~ .. Añás-' . '~--~-.

'tcifras en millones de pesos chilenos 'de cada año)

Concepto_ ~ _ ....c ... -------------,.
._....._.-_~...-_. "--,-,-;

,
...._---_........- ---

. - 1938GL.1._.__1946 .~. ..

A. ('1) 245 , ,927

1.91.'7.-.1..:- ,-.1948 ~--=-' 194;11~~__~--l9.t?JL~195:I.;~._'__ J.952,__
.

1222' .' 1935 ' 2050 2,406 3229 ", 4187

62605

.. ,5937

4994

, 3 70,

76561

10634

6769

3,20

93800

13873

8466

3,44

110758

15310

9299,

2,94.

21967

2,56,

26911

3,27

72089

7418

1345

1 9,

90362

9730

1246,

2,5

J.07546 .126327'

13552 12629'·

1568 2114

<") 2' '2 <')Q, , ,'~

11,9
~,

12 6­, 14;5 '" 11,4,

..
los impuestos municipales que están comprendidos en los otr os
del monto de los mismos • Para,' otros años representan las, canti

.'L 1946 1953 '
4.2,50 25~ 719

347 í.J.92

.u~· 9,7 9'.4 . _ 13,0
(1) Los valores de pre-guerra son los que corresponden a 1940 en lugar de 1938, a menos que se

indique otra cosa" .. , '. ,
(2) Promedio 1937/38 .
(3) Miles en lugar- de porcient6s.
(4) Los valores para 1940 excluyen

años, por .cuarrt O> no 80 dispone
dades siguientes: - ~.... .: . , ,
Impuestos del Gohierno Central
Lmpues t os municipales

(5) Incluye L +li1 .
(6) Impuestos indiréctos menDs ,subsidios.
(7) Incluye únicamente el GcbLer-no Central, los impuestos .s obr-e los ingresos de los Gobiernos .10­

~ales si es que existen, no pUeden ser muy significativos.

. ~~ --"-. -~----

-, ~

k....



(e ifras en n11i l 1 ones de coronas dinamarquesas de cada año)

---" - -~ ~-'-_._-...~ ¡j -~--.....,--------, ... --_......_...._--_.._.-

Años
Concept.o

1

----_._._~-,.•- _\_--.-.............------'--- -----_.---'-_.~~._._--_._-,_.'''''_!_'- --_._----

12,5

111

~ r. iil ~

5145

1793

1100(2 )

\ .

21Q52

1952

.
'27167

1948 1949 1950- 1951
--- _____.. '""'__.._'-__"'1i'~..~,... - ..--..-..-__,

1937 " 1860 1859 2213

15809 115678 188&'-:1 20558

3861 3852 3986- 4582
- ,

1172 1311 1589 1707
-

8,7 ~,6 o 7 9,70,' ,

lCO 104 111, 110
"

19648 :20864 ' 2.3630 25835
' . -

2910 3465 4235 4855

690(2) ~20(2) 9,1~(2 ) 1045~

, 12,~3 ,2 9,1 .10,8,.11,_. '

18,4 - 20,8 22 5' 23 6, ,
',4,4 . , 4,9 ,4,9 5,1, ,

"

1947

8,9

98

3,8

2775

560(2)

12,3

19,7

1099 --

1791

18154

14580

3762

11,6

16,5

, :3,5

1946

16376

6,7

22,1

7674

l'4100J· 2192

4~L~)

362 856

20;77' ., 8,9 '

425(2J. 1~38
6'

6385. 13260

1073 3485

1938;'

•

"

G¡¡,

M.

J ..

H .•
-"-·0

,
e ~,(4) "

D. (5)

F ó

A.

K.

B~

.Q.o

, T.

_. ~__"'__!.............__~..- ... ---'".....--....-ii~....o'"-.....~-.;""~------ ...,----_,

p. 16 , 9 - 36 , 1 ' ' ._- 21 ,?
(1) Incluye (so:)¡amente para: 1938): K+ L t-M aumento de inventarios. . , ..
(2) -L-1" N~fEX:traordinary tax on revenuel~y "Suplemehtar:;{ tax" .Es muy posible, .quese trate, de iro-

j puestos. ~obre los ingresos, y a demás el sub-rt otaL del que f or'man parte es de 541 millones por
cuya ra zon no pueden ser muy grandes. ., ,'..' •

(~) Incl~~e 1.1HU~1.~:iP~1 e qua1 iza tioll Fund'"
(o) Impu8atos indlreetO$ menos subsidios.

~
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(cifras en miies de millones de 'n~rkY~ de cada año)

"'"....
...o

60? 7,

38,1

~Ol,6

8,3

lIt}

793,3

211 ~. ,.
??3,9

118,

198,2

91,6

56,

'30,,6

15,~

32,4

, 5,0,

,
_~.1-_...~52 _

?2,?O

'612,6

193,86

intereses).El total de los

,---------_._-- - -"¡'.,-"--'_._----_.

de ingresos (impuestos e
s onr « Años"_

-19'38- 19s1- .
1388' 4.719

Años

--
- 1948 ' 1949 1l9§L• ____o ~.---

L12 20 . 49,99 65 01, . ,
305,5, °"'1 2 413,0UU "

106,30 115,46 1'':1''" 99vD,

53,01 " 69,4 67,5.

3,6 . , 26,7 +9,2

,.11)0 103 109.
391,8 420,9 sai 4"-0:5 .,

101,8 . 106,2 130,4

11,7 19,7 <)5' 9
<..J <., '

13,8 16,6 15,:t.

33,2· 33,0 31,7

3,8

"'.., O.:)v,31',4.

.'

,13,0

?9,OO

70,12

95

223,,01ffi5,S

1I(6)Q,9

90
. /

3,6

3,3

36,4

7 2,
1,0

6,0 .

24 1,

~.

1,79-

29,9

5,Oq

96

----_..-._---'

16,9

Incluye K+ L
Incluye todas las fuentes municipales
. . . 1 . L'd •angresos muruc apa es c cnt.ena os a qua ,

Concepto

Ti>

R.

J.

C. (2)

D. (3)

F. (5)

G.

u.

A. (4)

(
3 )~mpuest oSinbdire1ctos 'h

m
: r

l1
e
o=ó:P~J;di~~~est os sobre la propiedad.(4 ) .impue s t os s o re, os 1 o ' ' . .

(5) Miles en lugar de porciento~ •
.(6) En la pre ....guer-ra el, dato comprende el 11 umero de personas -que s oLí.c í tan trabaj o ,

x.t i:
M.

B.

(1)
(2 )

Q.

_._ lb _ _ ... -__- -_-_'.. _- -'--- _

, 1938 1946, 1947 ._.......__...-_.-- .. .. __.._- ....._----'- - -



_ __ ~""",""""""""'VJ.J.~;:j u.t:: pe sus me j ic anos de e ada año) (1)

------,..-......-_.. . ---_..__._---'----.... ------,

. . . C,oncepto ~ - ---'
,Años

... ---, ._---_._----,

:A.(4)

c. (3)

--------_._.

B.

·D.

F.

'J'.. ',-.
K.

L •.

M.

Q.

R.

'S.

T.

U.
(1)-
(2)

( 3)

(4)

1938 '1946 1947 1948 '1949 1950 1951 1952__o_-o___.,-~ . - -~,

46 371 479 < 451 586
.

766 ·1226 14~

57'67 ' 24118 26289 28575 31263 '37816'
, , -636( 2) 5381 '2541 2807 3019 4385

517 1246 1426 1~39 1~51 . 2256-

67. 99 98 . 100 102 109
~

6144' 'C!1316 30032 32601 35714 43299. .
401 2156 2726 ·2917. 3087 . '3294.
102 428 634 766 1048 146~

.·146 677 . 744 869 982 1175

.0;8 1,5 1,8 1,6 1,9 I . 2,0,

7,6 8,9. 10,3 10,3 . 9,9 87', ,

-
1,8 . 1,8 , 3,9 ..

. .... .
2,6 ~ 2,8 3,1

,.

11,1 9,9..,' 11,6 "

Los datos para pr'e-sg uer r-a corresponden a 1939 en lugar 5ie 1938. .

Los datos del Gobierno Central incluyen todos los ingre sos, en .Lug ar' de los impuestos, sola-
mente. '.
Los datos de' .Los Gobiernos loe ale s (Estados y murríc ipalidade s) inc luye n todos los ingre sos
y no s610 los corresDfundientes a imuuestos. ". . .
Inc luyen sOlatIBnte 16s impue stos sobre los ingre sos del Gobierno Central.

, .

......
lY
o



~c.ifras en millones d-e1ibras neozenlandesas de cada año) .

-----.--------- -..
Años

Concepto'

- -----------

.------

55 6 71,0 67,0- - ,
.0,04 0,_04 0,05

109 rn
~ . ,

692 . 713 741

121 129 110

50 .53 70

9,7' 12,6

20,0' '21,0

8,2

1950 .__ 1951--
A(3)

B.

elO

ni
~ F. (1)

G. !

J..
K.

N. (2)

Q.

R.

T.

19.~ 1946 1947 ~ 1948_,~94~.
9 41 38 49 48, e "-

193,7 365,9 410,2 419,4 . 481,0'
."

39 100 106 112 116

20,6 43 o . 53'0 46,1 49 ,8.. , . ,
.

4,76 O~39 0,09 . 0,07 0,09.
86 87 .i 97 100 .1C6

229 " 419 475 484 550

22 58 100. 29 72

22 'Z1 33 40 48

4,6' 11,2. 9,3 11,7 10 'O,
11,4 15,8 24,3 6,9 15,3

.11,4 "
.. -,

7,4

59

607,4

78

617,4

1952

646,4

u.
( 1)
( 2)
( 3)

20,2'Z1,4 28,5 24;2
Hiles en lugar deporc ientos.
L l' M .: _.
Cornpr'e nde (:inicamente" los imnuestos sobre 1ós ingresos correspondientes al Gobierno Central
'Los ingresos Loea Les son: a)Tasas (ingre sos proveniente s de serVicios púbLíc os, .licenc ia s ,
.etc.)·b) Ingresos provenientes del Gobierno Central por part Lc ípac Lón de los Gobiernos
Locale s en impue:stos colectados en forma centra..liza<ilia.c) Ingresos t~le s como p.ré stamos y
subsidios del GObierno Central. Párec iera por esta numerad Lón. que no existiesen' Lmcues t os :
sobre los ingresasen los Gobi~rnós Locales, o si los hubiere, ser1_~n _'Peqtleñoi~ - ' :;

""



F .(3)

Concepto,
---~-.----,---

•••___ ~._~~ -.~ ~V..l ULLO.>=>' .L.lU,J. u.c6Cl.>:> '-LC l.:éiUa ano)'

-
~

Años
-'

•
1938' . 1946 - 1947 1948 1949 195Ó 1951 1952._-------------------- - -
457(2) 923(2) 1770 2012 2177.

4623 ' 8612 10237 11296 12026 13183 15695 165'96

921 2346 3548- 3980 ' 4740.
,

15-24 1658' 2480·377 1208 1544 1806 272-9
"

30,:v'(4') 12,2 8,5 9-,° 7,7 9,0 11 1 ,- 11 6, ,
,

86 87- , 97 ,lOO 105 109, 111

5857 11030 12995 14092 15226 16817 20437 22016

1134 2370 ,3495 3691 4937(0 52680), 588~1) . 6618(1.). .
~

146 343 476 '558.
• .

142 270 329 372 , 437 l- 473- 495 565
\

-'

9,9 < 10,7 14,7 ' 15,3 "13,9
~"

.. .
27,6 ' 314 , 41,0 . 44 6 37,5. , , -

~,6 ..
3,0 . 30,1 '

" ..

•
a los-aspirantes a empleo del período 1945/47 ...

para 'e"stas 'dos año s incluyen todos los Lmpue s t os sobre 'los in-

. ,27,319 9 .,
Kt-,L
Los datos del Gobierno,'deritral
gresos y sobre el capital.
Niles en lugar de Dorcientos.
El dato para pre-guerra corr esponde

G.

A.

D.

·C.

··B.

J.

K.

L~

M.

"Q.

R,
s.- T.

u.
(1)
(2)

(3)
(4)

~
l.o>
~

..~- -.--..........-"
--. ~_...... _ __.o-



•
. ,(millones' de soles, de cada a.ño)(l)

..

1 ti

9 '"

.136

'703

1520

3669

'14506

. ,1952
. ---+---

1951

18708'

19,8

2,8 .

1950;

. 3 O,
332

J,~03

126

364

11984C~

1569

15161,

2369

lIi ... -, ,

Otros .

19491848·

1\5'08' ~_._------.---. ------ "0 •• --

-,,,,-.-..-.---'-----_._~ ..._--- ..- ...--......---.,...._---_._._... __.. --_..-_--. -19471938 1949
--------,-_.

.
36,3 13,0 13,1

Los, daios de pre-gt.:terra, s on los que corresponden a 1942 en lugar de 1938..
L+-M.". ' . ' ~ .
Impuestos indirectos menos subsidios. , ,
Los mmpuestos' sobre los ingresos son Los que c or're sp cndeñ al Gobierno Central únicamente. Lo
impuestos munLcLpaLes para 1950 ascienden a 34 millones de soles; de los cuales
' Impuestos de po Lí.c Ia ' 7 millones - Sumini-stro de agua 2. n

Jmnuest os de espectétculOs Venta, de bebidas
:oublic os '5 ..y~ - ale ohólicas. .. \

3 ff

4 n
hay- impuestos s obre los ingresos en Las. comunas.

Licencias ­
Patentes

eamo puede verse no

Conc~pto

T.

u.
(1)
(2 )
(4)
(5)

• lE __......... ..__.... • ...

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

A$'{ 5) 44 "143 166 240 283

'B" 2509 4274 5447 7120 . 9391~
I

-,

C& 941 555 712 792 IDOS
~

D. (4) 204 .- 3$3 570 644 715.
G& . 102 - '106 ' .. 102 - 100 112

J. , ~ 2952 ' ,5291 6816 86'24 :12:074

le. 237 ' 1098 1219 974 1367

}I.!. (2) 65 132 278
- :

IQ & 1 17
o' 3 3 3,1 ':f 4 30', : . '-' , , .

R. 9,3 25,7 , 22,2 13- O - 14,7, ,

"

•

b
~

'­
v



_<ooJ_"' _---
- (millones de coronas suecas de cada año)

------ ---- -----""...------~- ...--···--·-.--.,---r--__,

-----------~--,....._ .....-.....-.-.--'-_...- ---.-....._----------.............. - '" .. =--.......,,"'.""----
Concepto

~

Años
.----.-.-----._._... ti •

1938 1946 1947- 1948 1949 1950 1951 1952' '- ;._----...---_.-----....._....................-_.....' ..........--........-...._....._--_.-_.__.......__._~, ..._-------- ------
A.. (4) 375 1042 1896 1945 1892 2610 ~~961

B. 12060 21790 23530 26380 27220 t -29210 35950 '39170
, ~ .c. 1699 4068 5126 5721 6161 6971 -8641-

D. 840 2030 20BO 2340 2420 2480 2800 3040
~

F. 9,2(1) 3 2 2,8 2,8 2 7 2 2 1 8 23, , , , ,
~~. -

J. . -12820(2). 23470 25180 28350 29230 31140 38300 41510,

.K. 2310(2) 4400 5380 5210 '1800 5540 6640 7200
N. (3) 850(2) 1780 .2050 2510 2740 3000 3750- 4850

Q~ 3,1 .
4,8 8,1 7'4 7,0 8,9 11,0,

R" 19,2 20 2 22,8 19 7 17,7 18,9 18,5. ., ,.
To: 7,1 8,1 . 8 7 9,,5 10,1 10,3 10,5,
u. 14,1 26,3 23,8 24,0
(1) 1939
(2) .VaLores correspondientes a 1938/39
(3) L1" N .

(4) Impuestos sobre los ingresos y sobre la propiedad del Gobierno Central. Losímpuesto$ de las
comunas r uraLe s , pueblos, munic,ipales, tasas de consejos locales y derechos de comunas de d.í s.
t r ít os , se aplican generalmente sobre la base distinta a los ingresos .. 18.s cifras correspon-
dientes son: . 1951 (millones)
Impuest o local general- de comunas rural es"'"5I6
Impuesto general local de los pueblos 1~032 ....,
Impuesto municipal de comunidades locaJ.:es 10
pr r~ dar ", . d 'L.' •

a d. al una 1. ea COtllpara·t..lva, los impuest"os correspondientes al Gobierno Central y"a los

..~
-c



Locales son:

. - . ~951 (millones)
Total de impuestos (gobierno-'
Central y demás gpbiernos) 8.641.
~~ otal ele impuestos del Go-

I bierno Central 6.660
Total de impuestos de los
demEts gobiernos- 1.981

Creemos que es 'suficientemente aproximado suponer que los únicos Impuest os sobre los ingresos
s on los correspondientes al GobierlJ,O Central ..

..

~

~

U>



-_._- ...-... -------.,.. ------~--,_._---"
----...,..--'..."\... * •.- ....---~...~.<

,'/ í :-;40 . 1949 .._-... - ..~
1950 , 1952'

.:..
u.
e-

2116,4 204E' 1-"'...1t::J ) ,. iJ

.'

12676 13653

,

2270' 2282

1,3 2,1

110 109

14230 15391

904 ~ 926

,467 537.
.

492 591

16,4 16,4

7,2 7,0

3,7 3,9

3,9 ¿J. 0
.-'-,0

1798,0

847

387

440

15,6

7,3

3,4

3,8

11515

2060

r~::6

105

'12732 .

17,1

7,0

32,
3 7,

1 ,,6

1869·7,

352

409

36,0

'103

10926

3929,1

1981

12177

77'3

292 millones
30 ti

4 11

1569,6.' 1823,8

9250 1021b6

Y')t':':l9 ¿J. 09')7 2Ú'vV.' .,. ~ ,) <.i ,

1785 2020

"'3,0 " 1,6

98 100

10456 11473
. - ~#

736 723

103 256

3~1 . 414

l~,O 17;9

7,9 7,0
.

1,1 2 5,
3,5 4,0

0,6

'2 6,
37;4

18,3

, 7 4,.

216

635

49

99

9788

86Ei2 .

3236,9

1~89,4

8,2

11,7

60Q(2J

11,4tO.) ,2,5

622 1551

5535

.-

5132

1077,3

'c'l "4LóO,uA. (3)

B' ..

F.

G.

J' •

C..

D..

N.

K.

\7) ,
~.

L.

R.

..

s.
T.
u. ' . . 21,0
(1) Promedio 1936/38
(2) K +. L + 1>1 • . ,

(3) Comprende únicamente los impuestos sobre los ingresos del Gobierno Central .. Las tasas de las
autoridades locales pa'ra,1951 son: .

Inglaterra y, Gales
Escocia
Ir'landa del Ncrt,e

Aparentemente estas cantidades no contienen impuest.os s obr-e los ingresos ..

- . ..-SI



...,-
(miles de quat zaLes de cada año)

__"_~-''''''_''__''_''_'_.__. --.....-......_~ ._ ~ ~__ f ..... I ..... ~~_.......~__...,"'_._............. ...."" ..........,_.......~'_.... , ......_.. __""'_.... •__''' _

Años '
Concepto ---- ,_- .._ ......t .....__~ ..._."..__•__· .. ". •__......__-.,---__

--- ... - '1938 1946 1947 1948. ._--...__........ -. --- ... - - .._..._.__....._-, ._=19;;;..,%_9__ 1915_0_._ 19t?J-_~. 19_5~. . i9§::;.;¡;;:R__

A. 353(1) 2342 3131 3656- 3549 3481 3357 3408 4331'

B. 1026Cü 254200 -298600 428600 420700 463700 522300

'C" 10070 24067 29880 32396,: 3~j253 36693 '43678 51552 '53908 .

1'4,0(4) .19,2(4~ 2,7(4) -15,5(4)

G"

J" -

K. (2)

71 78 . 100

127,2 254,2 9g c' 6••J a,
11,8 . 15,7 <"'19 Q

~" " u

11, 8(;3) 9,O(~) 1<1,0(4)

O 3 0,9 1,0, .
0,01 . 0,01 O.·

87

428,6

36::6
"

0,9

o

84

419,7

25,9

0,8

O'

88

463,7

37 4,

0,8

O

99

522,3

42,4/

0,6

o

541,9

30,8 •

,8,8(4)

'.
9,8 9,5,' 7,9 8,.4

Los valores de pre-gu~rra s on los ,corresporídientesa. 1940 en lugar d~ 1938"
Incluyen las va r íac í one s en Lnverrtar í.os vy la formaci6n fuerte de capital fij o de las empre-
sas privadas.' . . .'
Incluye 11 t- M t- los gastos corrie;ntes j (consumo) del- Gobier:no Central.'
Incluye L -+-1"Í. -No Lnc Luye los gastos: corr.ientes de consumo del GobLerno General: Para dar una
idea de como "podr Ía díscr ím ínar-se el afio 1938, v~ase Las cifras, del cua dr'o siguiente: _

Años • Formación bt.!d1.a del cap~~fijQ,_de.lMGolLie]'no Gast,os del consumo dE?,,1
. Central..X (~}3, l-ª.s enulresaR.JL1jbl:i.:.qas. . Gobierno CEll}tral •.

1946 ~ . 9,0 e 15,7
1947 14,0 29,8
1948 14,0 36,6
1949 19,2 . 25,,9
1950 2,7 ' 37,4
1951 15 5 ~9 4

, , ,..' ':tL" ,
1952 ," ",8 ..., , . - -

(4) continuaci~n: Excluyendo Finmai'lt y las c omunas evacuadas' en Troms. 30,8
~

'""<I.r

_.~~ -.J'_ _~.'-_~



23 ,4 23 , 2 24 ,5'\, -' '
Las cailtiaade.s de la pre-guerra son las correspondientes a 19q7/38'< En la postguerra son las que
corresponden a los años f'Ls caLas que comienzan en cada uno de los años ca1endarios_ indicados.
KtL+ M

Impuestos sobre los 'ingresos del Gobierno Central dnicamente, incluyen tambi~n los impuestos' so­
bre la propiedª,d. la proporci6n de los impuestas, sobre la .propiedad pana. 19a7, 1946, 1950 es
prácticamente ins ignificante. . .
1939 ..,' ..

·1952

.~

1951

"3 °1z , <.)

369,0

58,9 68,0

7,3 '9,1

¡lO 107

398,3 447,0

,50,7 60,0
~, .

•
'64, -

1950

20,36

7 5,
55,7

5,8

<:lLl.8 9........ ,.

53 (".
. ,r.::.

376,7

108

19491948

19,40 19,38

32,~,7 344,0

80,83 84,39

49,0 5<) t:
C,., ,.0

9,4 . 9,0

100 105

339,2 364,5

43,3 45 9,
6,0 . 5'6

, ,5 8,
24,0

1947

316,5

--,~ .... _ .... ..... - ....... '<dt.<'-AI..".~ e:::tllUj

-----_._._-------.........................._--_..__-.._._..---_..._..... _--.,.._..._._--_.._... -.... ..,~ ..__....,.-~..........---_...._------_....._..-...................-....

...... <"'

tJ,d

19,0

1946.

303,9

/ 17,"'00 í7r7'7

269,8 302,1

62,66 73,20.
. ,

36,7 .44,4

10,6' 9;3

6,32

4,0

36 73,

1938

Años

24,1

15,6(4)

90

156,9

171,2

15 8,

. - ........~,~...._-_._.-'-_.~..."":""'-...._ ..~.._-_...._-_.......--,.I'.....__..'""---....-_-,..,--------_._"... ~_____....."_ ~~--._,.--

--,..---·-.....~--~~~-7 .._ .......--..._·---.;¡"'--··........·-.-·~-~~_.. _ -.....-..._ ...~.. . . __._

,,..

Concepto

A" (1) (p)

G..

e~ (1)

D~

F.

Jo

Q",

(4)

K" (2)

u"
(1)

. B.

(2 )
\ (-3)

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

--_. ..;;.----,

~
o<;,
¡J



(cifras en miles de miLLones de aOLares U~ ~8~o onu/

----_.:..-~----,----------_._-- ._--.---~-----------------_---:..-----
.tl\ñ.os------,-----

54,755,8 .

291,6.

29 ,5

2,7

.48,9.

19,1

16,8

346,5

1+1

2,~7(~ 29,9 30 2 32,2 . 30,9 29,8 44,4
.,

67,38 180,3 198,7 223,5 216,3 240,6 278,4

!
-

13,99(2) 50,8 .51,4 55,6 55,5 ~5,8 69,3

9,5 19,5 19,7 17,,9 22,6 25,0 27,6

- .
: 16,?áJY/ 3',9 3,6 3,4

,
5,5 5,0 3,0

66 100 99 100 99 104 110.'

84,3 210,5 232,4 257;9 257,2 ~85,5
~98~ti..J ~,2

, 7,3 22,7 31,0 37 6 36,0 45,0' 47,7,
.

3,2 '16,6 15,2 14,4 14,3 ,12,4 16,0
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Los datos correspondientes' a impuestos,corresponden a 1939
Los impuestos sobre los ingresos del Gobierno Central incluyen también los L'l.amado s HUnjust
EnrichmentTaxesU Y los "Victory Taxe s" , ,
Los impuestos' sobre los ingresos incluyen Los correspondientes al Gobierno Central Y a .Lc s
estados; las comunas parecen no tener impuestos sobre los .ingresos,conforme a lo que se de­
duce de lapublicáci6n del Departamento de Comercio de los Estados Unidos titulada:
llGompendiuDl of Gity Government Fd.nanc e s Ln 1952n
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CAPITULO r;{

CONCLUSIONES

En la for~aci6n de ca~ital de los ~aises en ~ro~eso de desarro-,

110 le cor-r e s-o-id e una f'unc í.ón muy importante al Estado. En virtud

de la mis~a, este sector debe realizar inversiones de gran magnitud,

además de cumplir sus funciones normales Oadministracióri ~ública,etc).

Por otra 1"Jarte, se considera que el gobierno debe realizar

una tar-ea de rerlistril'ución de ingresos que implica la "1edesidad de

obtener sus entradas 'or medio de un sistema im~ositivo nragresivo

-que grave más ""esadamente a quienes tieien mayor ca'acidad contri-

butiva- y realiz~gastos que beneficien a los sectores wás morlestos.

rambi~n debe tenerse en cueDta el ~roceso inflacio~ario, que

rrecuerité~ente desarticula los sistemas p~oductivos de los ~a!ses de

que tratamos. La acci6n fiscal está estrechamente vinculada con la·

inflaci6n. Una financiación defic5taria de los gastos 'e inversiones

núblic:)~, significa aumeitar el desnivel entre la demanda y la ofer­

ta globales, el que re'resenta una de las causas fundamentales de la

ihflación.

La necesidad de cumplir »rogr amas de de sar r-oLl.o en el sec-

tor gobierno, DorIo tanto, debe encararse paralelarcente con U'1 in-

,cremento de los i'1rresos .fiscales. 'Para evitarq;u8 ésto c o-ispíre con­

tra la .... r-ogr e.sí.v í.dad de la es t r uctura de, d iéhos ingresos, debe darse

nre'''onderancia a los impuestos ,¡iree,tos,. dentrade .10s que se (¡estacan

los im'uestos sobre los ingre~os.

La financiación fiscal que se realiza en orooor c í ón muy'

.significativa con impuestos sobr-e los Lngre so s , es criticada frecuen-

temente con el argumento de que tales tributos af'ec tan los incentivos



para producir, y en especial para: invertir por parte de las empresas

privadas.

En esta tesis, el capitulo 1 se ha dedicado especialmente, a ma­

nera de introducción, a mostrar eh papel del, gobierno en la formación

de capital y en la red istribuc Lón de ingre sos, señalándose también el

lugar d'e los Lmpue stas sobre los ingresos dentro de las entradas fisca-

les.

Los capitulas siguientes, que constituyen la parte{llás importan­

te de este trabajo,.se dedicaron integramente a estudiar la vLnc uLac Lón

entre los tributos mencionados, y los incentivos de Lavémpre sa privada.
., . -

En el capitulo Ir, se 3:naliz6 el problema eh s u faz teórica. F'ara

ello se estudiaron criticamente las posiciones más importantes que ac­

tualmente se sostienen cap respecto a 1a esencia del beneficio de ia em­

presa privada. Se analizaron las formulaciones de Boulding, de Fellner

y de Jornal' y Jíusg r ave, También se consideraron los estudios empiric'Os

del Grupo 'de Oxf'ord , La formulación más satisfactoria é s lá q:1e §itribu­

ye'albenefiéio la función de re t r í.bu í.r la t.ncor t íduraore , Esta teor1a,

utilizada por Domar y Kusgrave, no, es, sin embargo, totalmente sUficien~

te para explicar e 1 fenómeno.

En e rec t o , conforme con e sta formulaei6n,la e spe ranza matemática

de las posibilidades positiVas debe compensar primero la esperanza ma­

temátiCa de las posibilidades ne ga t Lva s , y además d ebe. arrojar un saldo

que compense la de sut Ll túad de pone re en peligro el capital ¿el inversor.

El empre sar io tiene prec Lsame rrte la f'unc Lón de tomar a su e arg o aque llos

riesgos, que,- por SU naturaleza, no son cubiertos por las entidades a-

seguraC:oras corrientes. Pero el inversor, ~n este c a so , no tendr1a por­

qL~e c o.npor-t.ar.se e n forma distinta a cualquiera de estas .:Jtras entidades

que tODan riesgJs a su cargo (por ejemplo, las cJmpañias de seguros).



.j

Si esta teor1a .de Dómar y Musgrave fuera dierta,. por lo tanto,

el empresario debiera de nanda r solamente una 'remuneración que cubr í.e-,
. .

r!:} exactamente las posibilidades de sf'avor-abLes,

En ca:llbi6;mediante una consLde r-ac í.ón detenida del caso se lle-
.

g ó a la conclusi6nde que ) ..a teoria es incompleta, y que el beneficio

e spe rad o debiera también ofrecer al e mpre sar í,o, a priori, un margen

de seguridad adecuado e ont r a posibles de sv Lac ione s de sfavorable s con

respecto al promedio que indica la experiencia. También debiera com­

pensar por la pre ocupac Lón prcd uc ida al inversor por las probabilida­

des de resultados desfavorables no cubiertos por los márgenes.
''¡

Por otra parte, una. 'parte de los ,re s ul.tad Os favor able s , que ob-

tienen las empresas a pcs te r í.or L, están constituidos por de sv Lon favo­

'rabIes con respecto a la media a·ritmética.

El impuesto que afecte, los maÍ'genes .aLud Id os no disminuirá los

incentivos para inv.;ertir, puesto que el. tributo s ó Lo se hará. efectivo

en caso de resultados favorables, vale decir, cuando los márgenes sean

innece sarios en virtud de los re suLt ad os efectivamente nr-od.uc idos. Los
. ..". . . ~

beneficios que compensen en unos años 1:,lS pérdidas habidas en otros y

que cubran también la d e.sub í.Ltdad ocasionada pC)r la pro~ab~lidadde un

re suLtad o de s f'avor-ab Le , por su parte..., pueden ser absorbidos en parte

por el fisco, siempre que éste otorgue al contribuyente la po s Lb.í.Lfdad

de compensar las pérdidas de algunos ejercicios con las ganancias de

otros, y aplique las tasas impositivas solo sobre la diferenc ia.

Esta c ompensac Lón se aplica en, la práctica en muchos pa Lse s en
, .

la aé'tualidad~ En Estados Unidos y en Argentina entre otros, se permi

te que las pérdidas de los años d~sfavorables se d ed uzc a n de La s ga­

nano La s obtenidas en los años buenos , para ap l:iQtr los impuestos so-
~-

. bre el s a Ldo,'.. , Vale decir que este mé t od o es perfectamente f'ac t í.bIe ,



..

Vale decir que, aplicádo con esta c ornpe nsac Lón de pérd Ldss , el

impuesto sobre los ingresos no afecta los incentivos.

Esta c onc Lus í.ón, arrojada por el estudio teórico, f'ué luego co­

rroborada por la' investigaci6n empírica. La Lnve st í.g ac í.on efectuada en

19 paises ccc Id errba Ie s , entre los cuales se hallan casi todos aquellos

en los que los Lmpue s t os sobre los ingresos expe r Lne ntar on incrementos

. s í.gn.í.r Ic attí.vos , así lo indica. El estudio se realiz6 con datos del pe­

riodo 1939/1952. La elección (~e este lapso f'ué realizada teniendo en

cuenta que durante, el mi smo se e xper imeJhtar6n los mayor-e s incrementos

de Lmpue s t os direc tos en el murdio ,

Esta observación empírica indica que los países que 1lItan aumenta'"

do sus Lmpue stas sobre los ingre sos en una proporc ión mayor, han mostra­

do en forma definida una tendenc ia á invertir en' el sect-or privado más

que otras naciones. Por supuesto, puede haber ocurrido que otras causas
..,...

hayan actuado durante este período, hac Iend o: que hubiera incentivos pa-

ra invertir a pe sal" del" gran incremento de impuestos. Pero se deduce

claramente, de todos modos, que la influencia de los impuestos con res­

pecto a los incentivos es tan reducida que se compensa fácilmente con

el erecto de otras c au sa s , Siendo e ste análisis realizado para los paí­

ses que más han Lnc r emé rrtad o sus tasas Lmpos Lt Lva s la conclusión ob­

tenida puede generalizarse para ser aplicable a todos los demás. Vale

decir, que una vez que las t a sas impositivas.han~estadoenvigar duran­

te cierto tiempo, su mayor o menor altura noe,s muy, imp.or,tante para la

decisión de quienes desean invertir en -una empresa.

En el momento en que las tapas-impositivas se cambian, se afecta

transitoriamente? en alguna medida, la dec isi6n de inversión, debido a­

reacciones psicológicas y 'al efecto sobre la óbt.e nc Lón de fondos pal"e;<­

la inversión. El efecto nermanente sobre la disponibilj,.dad de fondos no
~ ,.;,:-



',-

. parece sér muy 'importante, puesprecisanlehte'losp~isesque :náihan e-

levado sus Lmpue stos , han sido los que experimentaron uay ore s Lnc reme n-j,
.

tos .de inversiones. Es decir'aue esta consecuencia transitoria es lue-
o • ~ o", '.

go compensada por otr.8.s fuentes de fondos para inversión•.

L?s' paLse s ;'sub~detarrollad-os' han pe rjnaned ido, l"etra§ados, . durante' .

el periodo 'analizado, con respecto al aumento de tasas 'impositivas,' pues
.~. • . - , • '" ." • : _ ~ .-A"s .r: > ~ • ".'

te que no than ihecho cambios. significátivos en el nivel de las mismas.
; ... ~ ,'.

Antes de>·la,guerra mundial, ~suriivel dé, tributos directos'de 'este tipo

era bastante cer-c ano al de paises má s desarrollados. En años recientes,

'8 ste . 'nivel es mucho más baj 0, sin' que- por ello hayah mostrado una ten­

denc iaa invertir más en el sector .pr-Lv ado , Por ~o tanto, se puede c on­

·tal~ con estos impuestos para financiar ..inversiones póblicas que facili-·

ten el desarrollo económ.ícoj : sin. afectar se11siblementelos' incentivos

'de la empresa privada.

Sin embargo, el aumento d.e tasas debe l~e<'l.lizarse en forma cui­

dadosa, pues las reacciones desfavorables .d,e corto plazo, a las que nos. . '.

hemos referido, deben ser evitadas med.iánte. el incremento Paulatino de

los impuestos y el otorgamiento de fac.ilidades cr.editipias que compen­

sen la menor él. isponibilidad f Lnanc iera .de .lasempresa.s. .

.~

..

•
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P~ll:PLAZAR 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 tesis, el capítulo I se dedico especialmente, a manera de in

traducción, a mostrar el papel dÉü Gobierno en la formación del capital y

la redistribucignde ingresos, señalánclose también el lugar de los impuestos

sobre los ingreso_f3 dentro de las entradas fiscales.

Los capítulos siguientes, que constituyen la parte más importante de

este trabajo, se dedicaron :tntegramente a estudiar la v:inculaci~n entre los

tributos mencf.onados , y los.incen~~vos en la empresa privada.

En el capítulo II, se analiz§ el problema en su faz teórica. Para e­

llo se estudiaron cr!ticamente las posiciones mits impo.rtantes que actualmen

te se sostienen con respecto a la esencia del beneficio de la empresa priv§.

da. Se anali\1;aron las formulaciones de Boulding, de Fellner y de Domar y Mus
, . -" - - -

grave; También se considexaron los estudios empíricos del grupo de Oxford.

La formulaci6n mi!ssat1sfactoria es lª que atribuye al beneficio la funcil)n

de retribuir la incertidumbre. Esta teoría, utilizada por Domar y Musgrave,

no es, sin ¡embargo, totalmente suficient,epara explicar el f'enómeno ,

En efecto, del an~lisis efectuado en esta tesis, surge-la conclusión

de que el beneficio se compone de los siguientes elementos.

a) La r-emunerací.Sn por los resultados negativos que se esperan normal

mente.

b) Un margen de seguridad contra errores de cálculo o posibles desvíos

con re~pecto a ~os resultados esperados.

c) Remuneraci~n por la incomodidad (preocupación) producida por_las

probabilidades de resUltados desfavorables no cubiertos p<;>r los

mi1rgenes.

d) Resultado de desvíos favorables con respecto a los resultados es-

perados.



También se deduce de este mismo análisis que el' resultado de la apli­

'caci6h de un ,impuestodi~ec:to sobre los beneficios, sera el siguiente.

a) El impuesto que re:caiga sobre el elemento del· punto: a) anterior~

afectará los incentivos á. invertir, a menos que se permita la com

~ pensac~on de pérdidas de que se habló .enla pagina 60.

b) Un impuesto directo que reéaiga' sobr-e los margenes citados más a­

rriba, aparentemente no afectara los incenti~os, puesto,que el im

puesto sera pagado s510 en el caso de que, a postériori, l<?s.mar­

genes resulten superf'Luós ; como .excepcí.én a estoestar:ta el caso

. en que los. :uargehes supez-f'Luoe fueran empleados ,en. const í, tuir re­

servas; de contihgenciá"ya sea en'la misma empresa o en otras 'in­

versiones.;Los margenes dedicados por'el empresario al consumo.pe.!,
, ..

s anal o a reinvertir en la misma empresa para ser dedicados al ti­

_po principal de operaciones, no pueden considerarse como ·cumplien..-·' .
, ,-

do' este papel de reservas de d:mtingencia en. la mente del empresa-

rió. , ' "

cl El efecto de ~ impuesto aplicado sobre el tercer.elemento, (inc,2.

modidaddebida a la posibilidad de re:=:ultados desfavorables), .de­

pende de la importan2iarelativa de los efectos de ingreso y de

sustituci~n. El.su~uesto de una utilidad relativa -en vez de abs,2.

luta- del ingreso, podría ser digno dá exploraci5n en conexion con

este p~to.

0..) Un impuesto aplicad~.sobre el cuarto elemento (i:lesvto favorable

con 'respecto a los resultados ¡esperados) no tendrá ningún efecto

desfavorable'l;3obre el .incentivo para invertir.

Por su_parte, el análisis empírico realizado en el capítulo Il¡:I ha ~.J;
. "

rrojado las'sig'll,ientes.conclusiones.

a) Parece no existir evidencia de que los países qué naílaumentado

los impuestos a los'ingresos en mayor proporci~n entré pre y post­

guerra, han estado, con respecto. a otros, en una posición más des



favorable para alcanzar niveles altos de inversi~nprivada.Por el

contrario, quienes han. aumentado sus impuestós enproporciCSn mayor,

han mostrado en forma definida una tendencia a irivertir m~s en el
-sector privado •
. ,

b) Durante la totalidad del período depos~-guerra analizado, en es-

·tos,pa:rse~, el niveL,de inversión privada)ia sido mucho más "alto

que antes de'comen~ar laguerrá.

c),La compara.ci~nde los varios países entre sí, durante lapost":gue

rra, muestra cierta: coxrélación entre él aumento de lás'inversio-, -' . ~

nes y de los impuestos. Esta correlación,sin embargo, -no es muy

definida y tampoco puede califica~se con certeza como verdadera,

pudá,endo'ser deb~da a hechos fortuitos. ,

d) En el an~lisis de cada país' por separado, se nota en general una·-

cierta correlación negativa entre aumentos de impuestos e iªver~

sion~s, en, períodos coxtos de tiempo. En varios casos, sinembar­

go, en plazos más largos las inversiones mue§1tran se:r independie!!.

tes deL nivel deimpue.stos,.Nos referimos concretamente, a-los ca­

sos de Franciayde los países que tienden
a

alcanzar, como Suecia,

un límite mhimo de impuestos.
. "

'e) Todos los hechos anotados en los párrafos anteriores, que surgen

"de las cifras analizadas, serían explicados en forma: satisfactoria

por úna propo~ición'q~e,afirmaraque, una vez que un cierto nivel

de impuestos a los ingresos h~ estado en vigor duránte cierto tiem

po, y la gente se ha acostumbrado al mismo, la aítura a.e este ni­

vel no es de importancia muy,grande para áfectar los incentiVOS

de los empresarios con respecto ala inversi6n.Es1io sería válido

para -los nivele,s detasa-s. impositivas alcanzados hasta ahora en

los países anali~ados. En ~l momento en que las tasas impositiVas

se cambian, se afectan en alguna medida las decisiones de inver­

sión, durante un cierto período, debido tal vez, a su 'efecto sobre



la obtenci~nde fondos p~ra inversi~n o a'reacciones psicológicas.

f.) Los países con bajo nivel de ingreso per capita han quedado' atrás. . . ~

en el período analizado, con r'especto al aumerrto de tasas "'imposi-

.. ,tiv~s: esto~ p~!ses no han hecho un Cambio significativoen el ni

vel de' las mismas. Ante.s de .La guerra su nivel de impuesto sobre,

los ingres~sno era sustan9ialmente distinto del correspondiente

a pa!ses m'I.!Y desarrollados; ahora, ee:te nivel.es mucho más bajo.

Esto, sin embargo, no ha mejorado la posici9n comparativa de estos

países subdesarrollados, con respecto al nivel de inversiones pri­

vadas. Si algo puede decirse, es que estos países han evolucionado

en años recienFes hacia una posición relativamente peor con respe.2,

to a las inversiones. Habría motivo para aumentar la ~ormaci6n de

capital por parte del sector gobierno, financiándola con mayores

Lmpueatcs sobre l'osingresos ,par,a hacer en esta forma ciertas i!!,

versiones que el sector privado se,muestra poco dispuesto areali­

zar. Esto,por supuesto sig!lificar~a~hor;rar-y no s()lo invertir~

, .'
a ,través de.l sector gobierno. ,Es decir que par~l,elamente con el a!:,

,
mento del impuesto sobre los beneficios no debiera produ~irse un

Lnoz-emerrto de gastos públicos ,de consumo-

g) Eriest~i análisis el único' 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 técnicos relativos a la for­

ma en que debieran ap~icarse los-impuesiosindicados, para no afe.2,

tal' los incentivos: si debieran ser mas o menos progresivos, si de
.'- ~

bieran otorgarse ventajas especiales a nuevas inversiones; cuál

debiera. ser el tratamiento otorgado a las depre9iaciones,'etc. Co

mo una conclusit>nsubsidiaria de este análisis podría decirse.que

parece eJtistirraz~n p.?-ra dosificar la introduccion de impuestos



.
más altos en tal forma (eligiendo el .momento· apropiado, la graduá-

cicSn correcta del aumen.to~etc•.) que se eviten tanto· como, sea posl

ble las reacciones desfavoxables de corto plazó.

)
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