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PROLOGO




El desarrollo econdmico ha comportado una exigencia conceptual en relacion*
a las ideas de los autores de finanzas plblicas, Tal exigencia ha significado, en definiti~
va, trascender el campo limitado en que ¢iiag se desenvolvian para llegar, hoy, a la a-

- dopcidn de criterios méis amplios, 7 los cuales, a su vez, obligan a dimensionar con mis
precision los efectos econdmicos de la accidn financiera del Estado, que, por Gltimo, y
comro Indice més sefialado del cambio de actitud, ha coincidido en denominarse politica
fiscal. (1) :

Esta es, entonces, en el mundo contemporé.neo uno de los instrumentos bisicos que
deben conjugarse para trazar una polita de desarrollo global de la economfa, Y la afir-
macidn, que ya comienza a parecer reduntlante, es respetada tanto por los autores de las
distintas escuelas como expresada en las praicticas de los gobiernos. Aunque en este Gl-
timo afnbito suelen aparecer interferencias o desviaciones que muchas veces esterilizan
el efecto que se busca. Pero la presencia de la idea abunda y desborda les aspectos nega~-
tivos y ya parece seguir un camino por el que no podri volverse. :

Asfmismo, y en especial, es en la politica econdmica de los pafses subdesarrollados
donde los requerimientos de la programacidn del desarrollo ha exigido profundizar el es-
tudio, aun cuando, y quizas paraddjicamente, fué en los paises mis adelantados donde
éste comenzd. Asi, como lo describimos en-este trabajo, la politica de atenuacion de la co-
yuntura hizo verificar los efectos compensadores de la actividad del sector ptblico como
primer paso de una polftica que luego-es recomendada para los paises en proceso de desa-
rrollo pero ya no para combatir ] a depresidn sino para transformar una estructura y ace-
1erar el ritmo del crecimiento. Todo esto nos lleva a calificar a la materia objeto de nues-
tra preocupaciéon como moderna, adjetivacién que, desde luego, no niega antecedentes
en épocas anteriores ni significa desconocer que algunos de los principios que hoy usa la -
técnica econdmica fueron primariamente esbozados en las elaboraciones de los autores
tradicionales.
~ Es por ello que nuestra tesis mtenta verificar el proceso seguido para llegar a las ideas
actuales, cuya enunciacion se efectia con dfimo de confrontarlo con la evolucidon sufrida
por las finanzas pblicas nacipnalés. Animo que no excluye una comprobacidn de alcance
pragmético relativa al comportamiento de éstas desde el punto de vista de las modernas
ideas, comprobacidon que lleva a advertir una cierta 1ncompat1b111dad entre la politica
fiscal y el desarrollo global de la economia nacmnal

Sin ahondar en el anilisis de cada punto, pero si sefialando los justificativos técnicos
correspondientes,se concluye la tesis sugiriendo algunos arbitrios bisicos que conviene
seguir para la implementacidon de una futura politica fiscal que supere la mencionada im-
compatibilidad con el desarrollo econdmico.

La consecuencia de haber enfocado nuestsp trabajo en la forma descripta preceden-
temente es su divisidn en tres partes, a saber:

I. Un repaso introductorio de la evolucidn sufrida.. por las ideas de los autores-
y las précticas de los gobiernos desde lo que puede considerarse comprendido en la tradi-
cional concepcidn de las finanzas pGblicas hasta lo que hoy se coincide en denominar polf-
tica fiscal. Incluyendo en esa descripcidn cierto desarrollo conceptual sobre las foemas
en que ésta hoy se comporta como componente de la politica econdmica general, en espe-
cial en los paises subdesarrollados.

II. Un examen critico de la evolucién de las finanzas pGblicas nacionales desde
sus origenes, pero con un particular anilisis de los hechos y caracteristicas principales

(1) Una definicidén comprensiva del concepto, los objetivos y el papel de la Palitica fiscal

dentro de una politica de desarrollo econdmico ha sido intentada con indudable acierto en
el trabajo "Polftica Fiscal en la Argentina™, que dirigieron Herschel y Santiere.




observados a partir de su marcada reestructuracidn a principios de la tercera década del
siglo y, posteriormente, de las implicancias econdmicas de la polftica singilar que se de-
sarrolla desde fines de la segunda guerra mundial hasta mediar 1a quinta década del siglo.
El examen se efectud, por exigencias metodologicas, marcando las distintas etapas de de-
sarrollo que se advierten en el proceso.
III. Una rapida enunciacidn de las caracteristicas més notorias de la evolucién

~ apuntada, expuestas desde un punto de vista que procura considerarlas en funcidn de su

‘implicancia en el desarrollo global de la economia, con lo cual se pretendid seguir una
técnica que, en estos filtimos afios, ha sido recomendada por los autores, los organismos
internacionales y, en nuestro pafs, usada por primera vez en el antes mencionado estudio
publicado por el Consejo Federal de Inversiones. Sinfembargo, hemos evitado repetir apre-
ciaciones demasiado;’ frecuentes sobre el desequilibrio financiero del sector pfiblico, para,
en cambio, deternos a buscar sus causas, con lo cual hemos respetado el en.foque de Jarack
cuando examind las finanzas. pfiblicas argentinas entre 1947 y 1957.

Termina esta parte de la tesis, y constituye ello su verdadera conclusidon, un con]unto
de proposiciones de reestructuracmn del financiamiento del sector pfiblico, con las cuales’
creemos que podri lograrse mis adecuadamente el objetivo de compatibilizar la politica
fiscal con el desarrollo econdbmico global y su programacion.

= e : .

Dicho asi lo que contiene la tesis, conviene explicar los motivos por los cuales ella no
examina tres problemas que, indudablemente, se vinculan directamente con el tema, que
son: a) la creacidén, consolidacion y posterior desaparicidon del mercado de valores pﬁbhcos
" b) la financiacion suplementaria de la explotacun y/o de la inversién en las empresas pli-
blicas; y c) el sistema de tributacion.

En primer lugar y como apreciacion valida para los tres aspectos no considerados cabe
sefialar que cada uno de los temas mencionados constituyen de por si iin material cuya re-
levancia exige tratamiento més detenido que el de su incorporacidn como capftulo de un
trabajo de conjunto sobre polftica fiscal. Adem4s, y con respecto al problema del merca-
do de valores plblicos, cuyo restablecimiento se sugiere en una de las proposiciones de
la tesis, debe sefialarse que &l toca materias de politica bancaria y bursdtil que adquieren
autonomia metodoldgica, siendo, por lo tanto, confuso y susceptlble de provocar dispersion|
en el examen efectuado, ocuparse del asunto.

Por lo que hace a'la deficiente estructura financiera de las empresas pfliblicas, hecha
‘1la salvedad general sobre la importancia del asunto, cabe agregar que otros dos fadores
se han opuesto a la tentacidon de entrar a considerarla. El primero -q ue debe extenderse
a muchos otros asuntos que preocupan al economista- es el que se refigre a la falta de
publicidad y difusion de muchos de loselementos que exige un anilisis serio del problema
e, incluso, a la ausencia de dérganos del gobierno que se hayan ocupado de consolidar balan-
ces y sefialar el impacto con que la accidn de conjunto del sector empresas plblicas se
proyecta sobre el mercado. Y el seguido factor, no menos importante, es el que resulta
de que sblo sea posible dimensionar el efecto sobre el desequilibrio financiero del sector
- pfiblico producido por 1la explotacidén o la politica de inversiones de las empresas del Estado
sin que, en cambio exista una aproximada idea de lo que la actividad -en muchos casos po-
. co eficiente~ de ellas significa para el desarrollo global de la economfa.

Y en lo que se refiere al sistema tributario, incluyendo la polftica y la administracion
impositivas, poco es lo que hubiéramos podido agregar al profundo estudio antes citado
del Consefo Federal de Inversiones, como no sea considerar sumariamente la incidencia
de algunas reformas impssitivas introducidas después de su publicacion. Materia que por

. . . Py - . P - - Y N ., .
su escaspentidad no justificd, a nuestro juicio, incurrir en la%i\dlspersmn que, por todos




los medios, quisimos evitar,

Queda por explicar el motivo para haber cerrado el examen descriptivo y parcialmen-
te critico de la evolucidn de las finanzas ptblicas sin entrar a considerar la etapa actual.
Ese motivo puede comprenderse tanto si se atiende a que no parece posible puntualizar
efectos econdmicos de conjunto en una politica que esti alin en ejecucidn, pues variables
circunstanciales y hechos ajenos a la economia determinan escollos de cierta importancia
para ello, como también si se tiene en cuenta que la publicacién de cuentas, memorias y
otros documentos oficiales sobre la materia continfia efectuindose con el atraso que pa-
rece haber adquirido categoria de costumbre en nuestras pricticas administrativas. En
este Gltimo aspecto, la conveniencia de presentar grificamente ciertas series que inclu-
yen cifras de los Giltimos afios nos ha hecho apartar parcialmente-d’e/eéa conducta, aunque
ello 1o ha sido tan s0lo para presentar la informaciéwl.comentarios o explicaciones.

Buenos Awe/s diciembre de 1965,
’/' I
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INTRODUCCION

‘Durante la vigencia de las escuelas clisicas de la economia
el estudio de las finanzas pfiblicas era de limitado contenido y su
papel era secundario., Tales escuelas clasicas, en las que siguiendo a Keynes (1),
incluimos tanto a los predecesores de Ricardo, como a éste y a algunos dé sus continuado~
reg, como, por ejemplo, John Stuart Mill, Marshall, Pigou, etc., sdlo se ocupan del estu-
dio de los impuestos, pero desechan casi totalmente el examen de los gastos y de los ingre-
sos pliblicos no tributarios, Hacfa excepcidn a ese criterio el anilisis dé?lamada finanza
extraordinaria, dentro de lacual se considera lo relativo al crédito pfblico.

A tftulo de ejemplo, y sin la pretensién de darle a la enumeracidén un alcance que
excede los objetivos de este trabajo, seréa suficiente citar las conocidas obras de Taussig,
Einaudi y Griziotti. El primero reserva un filtimo. capftulo de su "Principies de Economfa™
al estudio de los impuestos (2). Y los dos filtimos, que se ocupan especificamente de las
finanzas pfiblicas, omiten también todo lo referente al gasto pfiblico, del cual Griziotti (ni~
camente efectlia un brevisimo anilisis "critico™ (3).

Ademas, y asf como Taussig agrega un capitulo fmal a su estudio de Economia
para ocuparse del impuesto, tanto Einaudi como Griziotti terminan sus obras; refiriéndose
a la deuda ptiblica, pues consideran que si bien ella es extrafia a la financiacién Mordinaria™
de los gastos plblicos, constituye un recurso Mextraordinario™ 4).

Limitado asi el campo en que se invertigaba en materia de finanzas ptblicas no
es extrafio que ellas tuvieran un papel secundario dentro de la economfia politica. No obs~
tante, Ricardo dedica més de diez de los treinta y dos capftulos que oontiene su obra prin- |
cipal (5) al estudio de los impuestos. Su examen alcanza gran valor conceptual, pues con un
mé&todo no muy preciso insinfia la consideracion de algunos de los efectos directos de la tri-
butacidn, cuyo desarrollo posterior significa el estudio de la difusidén e incidencia de la car~ |
ga fiscal.

' No seria justo, por otra parte, ignorar que muchos de los conceptos tenidos en
cuenta por los clisicos conservan cierta vigencia o constituyen principios basicos para las
profundizaciones hechas por los autores "modernos™ como Myedall y Hansen, Pero, en cam~
bio, otras teorias han perdido su importancia, aun cuando son Verdadera§ nociones prelimi-
nares para la comprensidon plena del fendmeno econdmico que constituye el objeto de lo que
hoy se llama "politica fiscal'. Asi, la clasificacion de los impuestos en directos e indirec~
tos, las doctrinas relativas a su difusidn, los criterios tradicionales en materia de medicidn
de la polftica fiscal, entran en la primera categoria. Y el financiamiento por la via del im-
puesto o del empréstito, algunas reglas que se le pueden correlacionar en materia de cate~
gorfas de gastos plblicos, y los preceptos. relativos al equilibrio presupuestario, fruto és-—
tos de la neutralidad que se exigfa a la actividad financiera pfiblica, son presentados en far—
ma muy distinta a la enunciada por los autores clasicos en los actuales estudios de polftica
fiscal.

Los fines extrafiscales de los impuestos al comercio exterior eran, dentro de
tales ideas, una verdadera excepcidn al mencionado principio de la neutralidad. Asf, desde
Ricardo con su estudio de los efectos en los precios y en los salarios de las primas a la ex~
portacidn y las prohibiciones a la importacién (6), hasta List con su fundamentacidn del pro-
teccionismo en su obra publicada en 1841 (7), los efectos econdémicos de los impuestos adua
neros eran considerados mas importantes que la mera productividad fiscal de los mismos.



lro. Los antecedentes 'de las ideas actuales.
1,
1. F1nanzas ptblicas y funciones del Estado. .

Ese enfoque, que limitaba tan considerablemente los estudios de finanzas pfibli—
cas, debe ser relacionado con las funciones que entonces ejercfa el Estado, precisadas den-
tro de un marco restringido a la satisfaccion d8 las necesidades colectivas de caricter indi-
visible, De ahf que no fuera précticamente necesario examinar el alcance econémico del gas-
to ptiblico ni contemplar en materia de ingresos més que lo que se referfa a la tributacion.

'Y, como consecuencia de ello, era objetivo importante que la actividad financiera
plblica no interfiriera en la actividad econdémica privada, a la cual quedaba, por cierto,
suboriflinada. Esa neutralidad se transformaba en un afan generalizado por lograr el equili-
brio anual del presupuesto ptiblico, que s6lo se admitfa trasgredir para afrontar ciertos gas-
tos aperfodicos que, por ellos se llamaba Mextraorflinarios™. Incluyéndose en el concepto
la ejecucidn de trabajos y obras ptiblicas que, por beneficiar a futuros habitantes, debfan
distribuir su-costo en el tiempo mediante procedimientos de endeudamiento a largo plazo.

La excepcibn hacfa més ostensible el hecho de hallarse limitado los estudios de
- finanzas ptblicas a las teorfas y técnicas de la imposicion. Materias en las que se formu~
laban preceptos normativos, que atendiendo a principios juridicos, sefialaban las fuentes,
los sufetos y la definicidn del hecho imponible. Por derivacidon de los mismos se insinua~-
ban ciertos principios. econdmicos como los relativos a la equidad de la imposicion, la cer—
teza de sus normas, la relacion entre el costo de la recaudacion y su produc1do, y los antes
mencionados. estudios de percusidn, traslacién e incidencia.

Es en esta época cuando se afirma la idea, que alin subsiste entre quienes no ad-
vierten las innegables posibilidades que ofrece la actividad pﬁbhca para la nivelacitn ciclica
en los pafses desarrollados y para acelerar el ritmo de crecimiento econdmico en los que atin
no han logrado alcanzarlo, segtn la cual la transformacidénde riqueza realizada por accidn
del Estado entrafa generalmente una destruccidn parcial de la misma, por lorudl, como
ensefiaba Gondra hasta hace poco, el maximo bienestar de esta filtima, como quiera que se
considere, exige un mfnimo de impuesto™. Mfnimo que "se obtiene mediante la determina~
" ci6n de los recursos indispensables a la satisfaccién de las necesidades colectivas, esto es,

mediante la determinacidn del costo minimo exigido por la transformacidon auténtica, legfti~
ma, de gastos especificos en gastos generales de administracion de toda la colectividad™. Por
lo cual ™toda cuota o tasa de imposicidnc qun sobrepase tal limite entrafia una destruccidon de
riqueza™ (8). »
En sintesis, las doctrinas imperantes. establecen:
a) en mateha de impuestos:

Siendo ellos una prestacidén pecun1ar1a exigida coactiv:
solventar las necesidades pfiblicas (9), corresponde determinar 1
¥, asimismo, estudiar aspectos que hacen a su difusion a través d

lacibn de la cargatributaria. '

b) en materjia de crédito ptiblico. - ° A
, 'No obstante la limitacidn de las funciones del Estado, debiéndose atender gastes.
'distintos de los ordi rios, se admiten procedimientos de financiacién extraordinarios, como
el uso del crédito pfiblico. Este d4 nacimiento a la deuda a largo plaza (oonsolidada), que se
justifica, entorces, por la perdurabilidad de las obras en que se emplea el producido de la
colocacidn de los. valored que la representan.

Por otra parte, la percepcidn de los ingresos 1mp051tlvos en fechas posteriores
~ a los momentos en que ellos se requieren para atender las neceiidades a que se destinan,
obliga a admitir como procedimiento habitual la utilizacidén de arbitrios financieros a corto
plazo, verdaderos instrumentos de anticipacidon de recursos 1mpos1t1vos. Nacen asf las emi-
siones de létras de tesoreria, bonos del Tesoro, étc. :

ﬁm” eLEstado para
siop: flscal resultante {10)




¢) en materia de presupuesto:

Sentada por los autores la doctrina de la neutralidad de las finanzas pfiblicas,,
surge como. una natural consecuencia la de no admitirse desequilibrios en el presupuesto
pablico. En efecto, considerada la tributacidén coimocel medio de que se vale el Estado para
hacerse de los fondos que requiere la atencidén de las necesidades a su cargo, se piensa que
el producido. de esa tributacién debe alcanzar para la satisfaccion de los gastos que deman-
dan tales necesidades, pero no més, ni, tampoco, menos.

- Por eso, uno de los objetivos principales, sino el principal, gue persigue el es~
tudio de las finanzas pfiblicas es el relativo a la obtencion del equilibrio presupuestario. E-
quilibrio que supone rechazar, desde luego, toda posibilidad de aprovechar el déficit o el
superavit como instrumento positivo, auncuando es el déficit el mas atacado. Asi, toda la
literatura existente censuta la polftica presupuestaria de los gobiernos que no aciertan a e~
liminarlo. Tan cruda es la oposicidn a toda posibilidad de déficit que, incluso, se computa
como déficit el financiamiento que se obtiene por la via del endeudamiento, pese a que, co-
mo se acaba de expresar, €l uso del crédito a corto y a largo plazo se admite en las condi~
ciones y para lo; destinos también mencionados.

2. La amp|liacidon de las funciones del Estado y la interdependen=
cia de las haciendas pGblicas y privadas.
~ Si bien durante el tiempo en que se aceptaban las téorfas de los autores clasicos
se reconocfa la vinculacidn econdmica entre la hacienda ptiblica y la actividdd privada, el
limitado papel que se asignaba a la primera no sb6lo impedfa admitir la interdependencia
de ambas, sino que, tal como ya se dijo, ella quedaba subordinada a la economfa privada,
para la cual debia constituir la menor interferencia posible.

Pero, |a medida que fueron amplidndose la funciones del Estado, con el corre-
lativo incremento de los gastos pfiblicos, comenzd a tener alglin interés el significado eco-
ndmico de tales gastos. Paralelamente, la intervencién del Estado en la actividad econd-
mica origind la Hecesidad de examinar su resultado desde &l punto de vista global.

A tal punto ha Ilegado este proceso de intervinculacidn entre los sectores ptbli-
co y privado de la economfa que Marcantonio '"ha hecho notar que la siempre creciente in~
tervencidon del Estado en todos los campos de la actividad individual y colectiva, aparte de
ensanchar la esfera de tal hacienda, acentGa el vinculo de reciproca complementaridad en~
tre todas las haciendas (pfiblicas y privadas) que operan en cada pafs, de modo tal que todas
ellas vienen a constituir un fnico y gran complejo econdmico, tendiente a gatisfacer las ne-
cesidades humanas, fin supremo del individuo y de toda colectividad organizada™(11).

3. La polftica fiscal anticfclica. ,
La gran crisis econdmica mundial que comienza a fines de la segunda década
del siglo planted [la urgente necesidad de dar autonomfa a los: estudios de los ciclos econd—~
micos, hasta entonces considerados como una especie de patologfa de la ciencia econdmica.
Adquirida asf imp&ancia la materia, se intensifican los eximines del ciclo, pasando a ser
preocupacion de los economistas procurar medidas de politica econdémica que atenfien las
fluctuaciones. y, sobre todo, eliminen los efectos depresivos del paro.
Si bien|los principales trabajos se publican después de la aparicién de lﬂtboria
de Keynes, un informe sueco dirigido por Myrdall (12) introduce la novedad de asignar a
las finanzas pfiblicas: ~que ya comienza a denominarse polftica fiscal —un papel trascendente
en la lucha contra el paro. Aun cuando, la verificacidon de un instrumento Gtil para la polfti~
ca de coyuntura a través de la acci6n financiera pftblica, obliga a Myrdall a plantear previa—
mente la cuestidon a largo plazo, en la forma siguiente: ‘
a) La polftica fiscal a largo plazo.
La necesidad de partir del estudio de 1a polftica a largo plazo resulta de las in—
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tervinculaciones que se verifican entre ella y la polftica de corto plazo, esto es, la de co~
yuntura. Vale decir que en esta época inicial de los modernos estuilios sobre polftica fis~
cal no se contempla, por cierto, la vinculacidén de la misma con el desarrollo econdmico,.
1o cual no es més que la lbgica consecuencia de que este tema no es causa de preocupacion

en el lugar en q
No o

e se gestan las nuevas ideas.
stante, la doctrina que advierte posibles efectos anticiclicos en la polftica

fiscal exige quebrar el prejuicio en que vivian 1bos autores y los gobiernos respecto a la neu-~

tralidad de la m
blicas, De ahf q
efectos econdmi
aproximacion,
Para
propia actividad
proceden de 1a f
los gastos de la
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isma, lo cual no significa discutir el papel instrumental de las finanzas pl-
ue, si bien se acepta la existencia de serias dificultades para estudiar los
cos de la politica fiscal a largo plazo, se intente determinarlos con cierta

ello comienza por distinguirse como efectosidirectos a los que origina la
pliblica, traducida en gastos o inverbiones, y como indirectos a los que
orma de financiacién de la misma, La separacidén de las consecuencias de
‘que resultan de los ingresos permite, entonces, particularizar el anilisis

de éstas} por cuanto el estudio de los efectos de la actividad pGblica excede las perspecti~

vas del campo q
politico. (13).

ue corresponde atribuir a la politica financiera y constituye un problema

El examen de las distintas alternativas que se ofrecen para la financiacibtn de

la actividad ptibl

ica significa, asf, un anilisis de los efectos de las variaciones en el volu-

men de los. distintos tipos. de impuestos y otros ingresos ptblicos no provenientes del uso
del crédito, como asi también de los que resultan de modificaciones de la participacion de

los mismos y de

los empréstitos en el total de los ingresos pfiblicos.

El analisis, hecho con miras a la determinaci 6n de efectos a largo plazo, parte

de una amplia re
expectativas de |
lo tanto, comprs
kuestos sobre el
en ¢l sector priy
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bles para la atrs
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svista de todos los ingresos, procurando verificar su incidencia tanto en las

consumo y de inversidn, como en las relaciones de precios. El estuilio, por

>nde tanto los jmpuestos sobre el consumo y la produccién, como los im-

patrimonio y las rentas (14), cuyos efectos. sobre el ahorro y la inversidon
rado exige estudiar las causas y posibilidades de traslacidn como asf tam-
s diferencias resultantes de la competencia tributaria internacional e inter-
este filtimo aspecto donde aparece la diversidad de criterio aplicable segln
3s desarrollados, que cuentan con exceso de capital, o de pafses en proceso
n los cuales la insuficiencia de capitales obliga a crear condiciones favora:
1ccidn de capital externo, R

xlasificaciOn, a su vez, deslinda la importancia de los estudios en los pai-~
cada categorfa. En los primeros predomina la necebidad de afrontar 1a co~
1 los que alin no han alcanzado su pleno desarrollo, es fundamental trnzar
en funcidén de un programa global de crecimiento de la economia, Tal como

~apunta Samuelson caando reputa "positiva™ a la politiaa fiscal que revele el proposito de "dis

poner los impues
las oscilaciones
vel de empleo y
el objeto de la pc
del ciclo econdm

s5tos y los gastos pfiblicos de manera que ayuden, a un tiempo a amortiguar
del ciclo econdbmico y a mantener una economia progresiva con elevado ni~
libre de una inflacidon o deflacion excesivas™, de donde surge que, mientras
olftica fiscal de corto plazo se reduce a Mintentar amortiguar la amplitud

ico", la poliftica fiscal a largo plazo procura "elevar el nivel medio del po-

der adquisitivo y de la ocupacidn a lo largo del ciclo econdmico, en oonjunto, o bien, si la
situacion es inflacionaria, realizar una continuada accidn con objeto de reducir el nivel me~
dio de poder adquisitivo a lo largo de todo el ciclo", (15).

Cabe concluir, entonces, que la polftica fiscal trasunta un proposito a veces no
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definido, pero siempre Veriﬁcable, en su proyeccidn a largo pl E/% ofe btbg, un cuando
Y A
€l gobierno no ejecute una polItlca de gastos e ingresos que pre”g n pJ&educlr un determi-

nado impacto en/ el proceso de desarrollo de la economfa, es egndente que >1a pf6p1a activi=
dad financiera pfiblica provoca reacciones del sector privado &i\a economia que se relacio~
pan con aquélla.| La implicancia de tales vinculaciones varfa en fﬁ\ﬁ‘c\ﬁnﬂe la»mten&dad con.
que actfia el sector ptblico y de las teorias polfticas que msplraff sy actlwdad

b) La nivelacidn presupuestaria a corto plazo.

. Cuando la actividad del Estado era limitada, existfa una verdadera nivelacidn
automitica de los gastos, dada por el volumen de los ingresos. Pero, a medida que se van
ampliando las funciones del Estado, y, en consecuencia, crece la magnitud de las inversio-
nes pfiblicas, la financiaci’n se hace més diffcil. Ello obliga a examinar los efectos del ci~
clo tanto sobre las necesidades que originan los gastos pliblicos como sobre las fuentes de
donde se extraen los ingresos. .

X Asf, la coyuntura gegreg,leg&@ no tendra influencia enlos impuestos sobre la ren—

* tay el capital fijados en virtud de hechos producidos antes del cambio en la coyuntura, sin
perjuicio del menor rendimiento de los impuestos que resultari de la omision de sus obli~
gaciones por parte de algunos contribuyentes. En cambio, la inversioén de la fase del ciclo.
hari descender directamente el rendimiento de los impuestos que se han determinado en.
relacidn al volumen de la produccidn o los precios, como asi también los ingresos que el
Estado obtieneinde su actividad comercial o industrial.

Y en cuanto a los gastos, la fluctuacidn cfclico haré que los gasos . dlrectos vin~
culados al nivel de precios, no se ajusten a las estimaciones presupuestarias, mientras
que los pagos al personal mantendrén la coincidencia con lo calculado, creando problemas
de nivelaci6n que deben resolverse en armonfa con la evolucion cfclica,

Resulta de abf la necesidad de estudiar la reaccion del sistema fmanmero deter-
minada por la posible aplicacion de una politica que atenGe los auges y las contracciones
de la economfa, Como primer arbitrio, debera procurarse una adecuada movilidad finan-
ciera, o, al decir de Myrdall (16), durante una coyuntura decreciente deberi existii la posi~
bilidad "de aumentar los gastos directos en relacidn con los ing'resos reales, o la obliga~ |
cion de una reduccidn én los gastos en relacidn con los ingresos en ung coyuntura crecmn:te"

c) La planeacidn de la polftica fiscal anticfclica.

Admitida, de ese modo, la conveniencia de que la politica fiscal se trace en fun-
cidn de las fases del ciclo, se debe considerar las condiciones en que la misma puede lle-
-varse adelante. Aparecen, asf, requisitos previos dados por las relaciones internacionales,
las cuestiones institucionales, y los intereses del sector privado,

La. consideracion de los efectos de 1a politica fiscal en las relaciones internacio~
nales marca una primera limitacién de sus pm)gge €10N%6 en cuanto las posibilidades. de la
expansién emergente del gasto piblico quedan sujetas a un importante freno: el aumento de
precios que se produce como consecuencia del mayor poder adquisitivo provocado por esa
expansién originara déficit en el balance de pagos, pues habri un estimulo a la importacion
y un desaliento pa&a la exportacién. Lo cual llevari a una deflacidn causada por la disminu-
cion de las tenenct s de oro y divisas que neutralizari el poder expansionista de la polftica
de inversiones pGblicas,

Los supuestos institucionales necesarios para ejecutar una politica flscal anticf~
clica comportan otra limitacidon., Ella resulta de la costumbre o la legistacidon en relacion a
la nivelacién presupuestaria, que pueden determinarse tanto a través de los inconvenientes
emergentes de la organizacion de la hacienda plblica mas o menos rigida, como comproban~
do las dificultades puramente administrativas para ampliar o reducir la actividad pfiblica.
Lo cual significa un verdadero costo fijo diffcil de regular, -

Y los intereses del sector privado que deben contemplarse al planear la politica

S




fiscal anticiclica se relacionan con la rentabilidad de las inversione
ocupacidn, en cuanto debe condicionarse la actividad ptiblica de mi@e
competencia con el sector privado, Ademés, una ampliacion perm
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sector plblico podrfa llegar a importar una socializacidén, por lo c%tzﬁ;:,\ 1;:ke':llo se quiere evi~
tar, deberfa admitirse una intromisién gubernamental de tiempo lin}\iiﬁd-q; que nedesorgani-
ce el mercado, como, por ejemplo, a través de una politica de sebvenciones qiig permita
mantener la produccién en los sectores deprimidos.

‘Por lo que hace concretamente a las medidas a adoptar, teniehdo.en, cuenta que
la meta de lapélifia fiscal en este aspecto se refiere a la anortiguacion del ciclo econbmi~

co, correspond
gastos corriente

ciar éstos con empréstitos o impuestos especiales.

considerar tanto los efectos de la misma a través de la regulacidn de los
s como de los gastos de capital, como también las conveniencias de finan-

Asf, durante la fase descendente, la disminucién d8 los gastos corrientes, como,

por ejemplo, la
economias trans
aconsejable, sal
utilice los recur
nanciero.

En cu;
mediante recurs
tema -econdmico

reduccion de los salarios del personal de la administracitn pGblica y algunas
itorias en ciertos gastos que exigen adquisiciones de bienes, no resultarfa
vo en la medida en que el sector privado sustituya la actividad suprimida o
sos no empleados por el Estado en su affin de reducir su propio déficit fi-

anto a las variaciones en el volumen de las inversiones pfiblicas financiadas
os no tributarios, deberi tenerse en cuenta que por reaccion natural €I sis-
roducird efectos en materia de polftica social, influyendo sobre los niveles:

p
de ocupacidn y dL. salarios. Ademis, como el aumento de las inversiones pGblicas puede

competir con el

el poder adquisit
Por tl

surge de los gas

desarrollo del sector privado de la economfa, provocando un impacto sobre
ivo de éste, convendri dispoherloidurante lafase:descendentedél ciclo,
timo, habra que considerar que el efecto estimulante para la economia que
tos. adicionales, es distinto segln que ellos sean financiados con empréstitos

plblicos o con impuestos. Y en esta materia, deber& procurarse en las épocas de receso que

la tributacion no

mente sobre el a
te, debera cuidai

producidos en el
d) Los ins

Algung
para la ejecucidn de una polftica fiscal anticfclica dependen de decisiones especfificas de
las autoridades fiscales, pero otros, en cambio, representan mecanismos que actfian auto-
méticamente., Pg
agrupados en dos

1) lo

La recaudacidn fiscal se incrementa o se reduce sin necesidad de modificar las leyes
impositivas en tg

el impuesto a la

por cuanto. la rec
de depresidn. Es

sistema econdm

Otro de los es

nomfia ya desarr
cupacion, proble
como instrument

i}: y para la moderacidn de las fluctuaciones del ciclo.

reduzca el consumo del sector privado, sino que, en cambio, pese inica-
horro., Asfmismo, y para que el efecto estimulante se produzca positivamen-
rse que el incremento de la demanda final o intermedia se refiera a bienes
pais.
trumentos de la polftica fiscal anticiclica.

s de los medios més comunes de que puede disponer el Estado modemno

r ello, y siguiendo a Samuelson (17), pueden enunciarse tales instrumentos
- categorfas principales, a saber:
s dispositivos autométicos de estabilizacibdn.

dos los gravimenes cuya fuente se halla ligada a la evolucion cfclica, Asi,
renta resulta ser uno de los tributos con mayor flexibilidad automatica,

audaci6n tienden aumentar en época inflacionaria y a disminuir en tiempos
, entonces, dicho impuesto un importante factor para la estabilizacion del

bilizadores autométicos resulta de la institucion en los pafses de eco-

1lada de los sistemas de seguro social, en particular el que cubre la deso~
ma que, seglin se expresd, fué el que origind el estudio de la politica fiscal
b de polftica anticfclica. El seguro actia como un elemento que absonbe po-

1
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en los momentos de expansion y pleno empleo para ser acumulado, es decir

actor de esterilizacidén de medios de pago. Y en los momentos de depresion,

1ce la desocupacidn, el pago de las prestaciones significa la inyeccidon de me~
cionales que actfian como factor expansionista,
ympra por el gobierno de excedentes de produccidn agrfcola en época de pre~

cios en baja y depresidon monetaria, supone, también, una inyeccidon de medios de pago para

".incrementar el
flacion restan p
y contribuyen a
sideracion del 2
accidon del gobie
ma permanente,

La m
* tura, muestral
carga tributaria

nixvell de la actividad econdmica. Inversamente, las ventas en épocas de in~
oder adquisitiwo —siempre que el gobierno esterilice los fondos que obtiene~
la detencidn del proceso expansionista, Debe, empero, anotarse que la con~
irbitrio como estabilizador automético no es del todo exacta, salvo que la
rno sea la consecuencia de un prog#ama aprobado por ley para reglr en for=

encién de tales estabilizadores como mecanismos de atenuacion de la coyun~
a importancia de la polftica impositiva. Asf, t2azar con adecuada fluidez la
constituye la principal de las herramientas de accidn anticfclica fiscal que

opera automéaticamente., El criterio supone, desde luego, aceptar la moderna concepcidn
de la actividad financiera del Estado y desechar el concepto tradicional que vefa en la esta~

de la car

mico,
2) L
c

ga fiscal uno de los principales factores que equilibraban el sistema econ6-

as decisiones gubernamentales de politica fiscal anti-
fclica. :

Todos los au
1ftica fiscal me
nuacidn de la ¢

Algunos no ¢
de financiacion,
productivos oci
temas que pued

tores que se ocupan del estudio del ciclo econdbmico en relacmn con la po-
cionan que los programas de obras pliblicas ejecutados con miras a la ate-
yuntura constituyen instrumentos importantes para la accion anticiclica.

een necesario que tales programas se relacionen con métodos especlales
por cuanto la creacidn de actividad y la consiguiente absorcién de factores
sos que derivan de'la ejecucidn de las obras constituyen el mejor de los sis-
n usarse. para el restablecimiento econdmico en la depresidon, Otros, en

la necesidad de definir las conveniencias y diferencias que se encuentran

en la financiacidon con impuestos especiales o con empréstitos, o, incluso, con emisién mo~-
netaria, Entre é&stos, Samuelson (18), apunta que de los tres medios de que dispone el Estad
para atender a sus gastos, debs escogerse el que més con¥enga a la coyuntura tenientlo en

cuenta que "el impuesto desplaza los recursos de los usos privados a los usos ptblicos™, la

emisién monet
y la colocacidn
cibn en épocas

Las elaboraci

parte de la luc
pafses desarroll
de Myrdall que ¢
fué, en su prime
cados entre 1933
aparecen en ¥93¢
bre de 1930 (19)

Y en 1938 es
conveniencia de
mica (20).

A partir de e

ia en &poca '"de ocupacidn total necesariamente habri de causar inflacion®,
e empféstitos tiene, también, "muchas probabﬂldades de producir infla~
e ocupacion total™, :
ones alrededor deltema aparecen a partir de 1930 y son motivadas, como
anticiclica, por las penosas condiciones en que quedd la economia en los
ados a consecuencia de la antes citada depresi6n mundial. Asf, el trabajo
constituye una de las primeras aportaciones cientificas al estud1o del asunto,
ora exposicion, uno de los cuatro apéndices de la Comisidon del Paro, publi-
3 y 1934, y las investigaciones de Haberler en la Liga de las Naciones, que
3y re'sulta.n de ima decisidn de la Asamblea de dicha Liga tomada en setiem~
, seglin la expresa Loveday en el prologo de la obra, ' )
la Organizaci6on Internacional del Trabajo quien también se ocupa de la
utilizar las obras phblicas como factor principal de la estabilizacion econo-

ntonces queda admitido la procedencia de las ideas. mencionadas, y autores
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como Hansen y Estey le dan apropiada difusién. Aun cuando, el papel de las obras pfiblicas
en la prosperidad y en'la depresidon habfa sido objeto de especial estudio: por Clark, por Ga-

yer y por Walker, segln cita de Haberler (21).

De todos estos. estudios parece suficiente, azéfectos de verificar cdomo las decisie-
nes del gobierno influyen en la coyutura, mencionar c6mo las obras pfiblicas producen un
impacto en la economia mucho mayor del que gparece a primera vista en funcion de los efec
tos acumulativos que deben considerarse consecuencia de cada obra, Asf, Estey (22) dis~

tingue la ocup
la secundaria,

cidn primaria resultante del personal directamente afectado a la misma de
que deriva de la priduccidn y distribucitn de los materiales de todas clases

que las obras exigen para su realizacién, El razonamiento puede generalizarse y referirse

a todos los fac
bién con los ef

Otrg
el multiplicadg
ta o indirectan
y mayor grado
que los gastos
oon la ocupaci
practica del pr

tores productivos que permanecfan ociosos. al iniciarse el programa, tam-
ectos multiplicadores que resultan de la aplicacidn de la teorfa de Kahn (23),
» efecto indirecto, también consecuencia de la amplificacién expresada por

)r o acelerador, aparece al gastarse el ingreso generado por el sector direc-
nente empleado en el programa, lo cual provoca, a su vez, nueva actividad
de ocupacidtn. El aumento se extiende en forma casi indefinida, a medida
pasan de un sector a otro, en forma tal que el grupo de efectos relacionado
on secundaria adquiere relevancia fundamenthl para determinar 1?, eficacia
rograma,

La puesta en marcha del programa exige, as{mismo, analizar no sblo la coyun-

fura interna de
pectivas que el
y equipos basi
depresidn sea
Sumos no se p
Otrs
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ductivas, En e
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] pafs sino también examinar la situacidn internacional en cuanto a las pers-—
| mercado externo ofrece para la provisidon de bienes de capital, materiales
cos, Exigencia que procura evitar que la politica encaminada a suprimir la
frustradadparcialmente si la expansifn de los sectores vinculados a los in-
roduce plenamente al ser ella sustituida por la importacidén de dichos insums:s
} cuesti#bn que debe examinarse es la relacionada con la presunta productivi-
as, aun cuando tanto Hansen como Keynes han considerado la conveniencia de
ir obras pfliblicas productivas para ejecutar, puedan realizarse obras impro-
ste aspecto, la conocida cita de Keynes relativa a la construccidn de pirami-
ro de botellas, es sumamente ilustrativa aun cuando Prados Arrarte la haya
considerar que la titulada teorfa "general™ de Keynes es so6lo aplicable a
esempleo™ (24),
‘e esta cuestidn de la productividad econémica de las obras, Hansen(25)
rersidn ptblica con la privada. Destruye, asf,uma afirmacién corriente que
roductiva a la inversidn pfliblica en su relacidn con la privada, pues entien—

) piblico, ademés de ser creador de utiliddd y de eficiencia productiva, pue-
* creador de ingreso, en el sentido que generalmente debe verse en él de su

| incremento del ingreso y del grado de ocupacién. Concluye, asi, que la in-
2 hecha en forma adecuada puede, al igual que la inversidn privada, ser crea:
d o a la vez creadora de utilidad y de eficacia.

tiltimo, al decidir la utilizacidon de programas de obras pfiblicas como ins~
tabilizacidon anticfclica, debe estudiarse la localizacidn de las obras y la

- mismas con planes regionales de reactivacidon.  Estey (26) apunta,

este problema, que la mayor eficacia se logra realizando las obras

or la desocupacidn, pero no ignora las dificultades polfticas y, a veces,

on: que se tropieza para disponer la localizacion de las obras, Entre

s econdmicas, la relativa falta de movilidad de la fuerza de trabajo




aparece como [la principal, pues ella tiene Mefectos de largo alcance™,
3) La deuda pfiblica como instrumento de politica anticfclica

Una polftica de estabilizaciéno atenuacidén de la coyuntura supone la necesidad de ha-
cer un estudio de conjunto en relacion a la politica monetaria, el consumo, los salarios,
los precios, etc,, examinando, por lo que se refiere a la polftica fiscal, lo relativo a las
obras e inversiones plblicas y su financiamiento, Forma parte de-este Gltimo examen, te~
ner en cuenta que durante la depresion el financiamiento del gasto ptblico puede provenir, .
segln comentamos anteriormente, de reservas acumuladas mediante formacidn de fondos ©!
obtenidos con impuestos aplicados en la fase ascendente, como asf también lanzando em~
préstitos rescatbles con la tributacién durante la prosperidad. Cotejando ambos medios,,
Estey se inclina por el método de los préstamos emitidos en las épocas de depresidn pues .
las reservas no pueden constituirse muy facilmente, y, ademéis, la inversidn de las mis-
mas crea ciertos problemas de administracién que no las hacen recomendables. (27)

No obstante que Einaudi escreibid antes que se désarrollaran los estudios modernos so-
bre el ciclo, y sus ideas se conforman con las de la economia cldsica, que vefa en el ciclo
un elemento ocasional y extraordinario y no el elemento dindmico y permanente con que hoy
se lo identifica, consideréndolo como verdadero modo de crecer de la economia, llega a
admitir la utilidad de la deuda pfblica ki las sumas restadas a la colectividad se aplican a
fines necesarios o convenientes para ella. Pero considera un Msofisma'™ que la deuda ptiblica
sea un multiplicador de la riqueza real de un pafs. (28).

Y sin negar la validez estructural de ese pensamlento, examinada la deuda plblica des-
de el punto de vista coyuntural, es indudable su importancia para formular un programa
anticiclico. Los estudios doctrinatios modernos examinan, en efecto, las consecuencias

. .que resultan de los empréstitos pfiblicos en la expansion de los medios de pago, y, por lo

| tanto, en el proceso inflacionario durante la fase ascendente del ciclo. Se verifica, asf,
el papel significativo que los empréstitos asumen‘para contener un proceso inflacionario
cuando con ellos se absorbe poder de compra redundante, incluso, algunos advierten una
importancia tal en la ejecucion de eseé programa de endeudamiento del sector pfiblico, que
recomiendan la colocacién compulsiva de los empréstitos haciendo de ellos un. factor co-
rrectivo dé la expansidn monetaria. Quienes piensan de tal modo se encuentran, desde
luego, adheridos a las teorfas monetarias del ciclo econdmico, cuyo esamen formula, en~
tre otros, Haberler €29).

Inversamente, se critica la polfitica de T’mone1:1zar“ el déficit del presupuesto mediante
la colocacidn de papeles pfiblicos a corto plazo en los bancos, haciendo asf de la deuda pﬁ-—-
blica una de las fuentes de inflacidn, pues, como sefiala Kemmerer (30), mientras los de~
positos del gobierno aumentan, no disminuyen los de los individuos "como hubiera sido el
caso si el pblico hubiese comprado los titulos y los. hubiese pagado totalmente con sus in-
gresos corrientes y sus ahorros acumulados®, .

Profundizando el anilisis, y exagerando los beneficios que se ancuentran en una polfti-
ca anticiclica fundada en la deuda pfiblica, se ha llegado a formular una teorfa sobre la po~
sibilidad del crecimiento indefinido de 1a misma. Tal teorfa independiza el crecimiento de
la deuda del crecimiento del ingreso, por locual, admite que la ‘deuda pGblica constituye
un factor estimulante del : ritmo de crecimiento global. Apreciacidn que se refiere a una
economia "madura™ en la cual la imposibilidad de mantener la expansiténdel sector privado,
carente de incentivos para la inversién, harfa conveniente aumentar las inversiones~ pfibli~
cas financiadas mediante el aumento de la deuda ptblica.




comporto una verdadera divisidn del pensamlento de los ‘econom ,
pues fué en los Estados Unidos donde se gestd durante la ap11qa i d) ’Roosevelt de una
polftica de recuperacibén, La caracteristica polémica del tema se sk ﬂm traves de la
aguda critica de Moulton (31), quien sefiala que la nueva "filosoffa’ Mes-uha-résultante de
las desordenadas condiciones econdmicas de comienzos de la década de los treinta™, cuyo
origen se encuentra en la ayuda financiera prestada a obreros, industriales, chacareros
y empresas, y cuya difusion se produce a consecuencia de una visita de Keynes a los Esta~
dos Unidos, durante la cual sostuvo "que un desembolso realmente grande de fondos pfibli-
cos alimentarfa la bomba de la industria y génerarfa una recuperacién profunda y la expan-
sifn de la actividad comercial privada™, Ademéis, favorecib:la nueva doctrina la innovacid
presupuestarfa representada por la 1dea de separar los egresos de capital de los. gastos co-
rrientes.

Los defensores del sistema, entre los que aparecen Hansen, Berle y algunos. periodis—~
tas, argumentan que €l exceso de ahorro monetario producidd en la economfa y la faita de
seguridad para financiar la expansion privada con:recursos obtenidos en el mercado de ca-
pitales hacen conveniente que el gobierno supla la disminucion de las inversiones. Y Willial
(32), que no se opone. a la politica fiscal compensatoria, opina que no debe atribuirse de-
masiada importancia a una politica fiscal deficitaria, para lo cual tiene en cuenta la evolus
cidn de las finanzas norteamericanas durante el decenio iniciado en 1930,

Y entre los censores, ademés de Moulton, corresponde mencionar a Harris, quien sefia-
la los riesgos que comporta el endeudamiento sin 1fmite y rebate la tesis de la economfa
madura., Ademés, duda de la continuidad del exceso de ahorros monetarios. '

Por su parte, Jarach al ocuparse de la introduccién de la "nueva filosoffa'en la Argen~
tina (33), entiende que produce efectos expansivos e inflacionarios en &pocas de pleno em~
pleo y escasez de recursos I'»financiacion de gastos con deuda pfblica, mixime si ellos no
se colocan en el mercado en forma de que se produzca una absorcion del poder de compra
de los consumidores. Ademés considera que todos los gastos efectuados con financiacion
crediticia asumen caricter inflacionario en &poca de auge y plena ocupacidn, No obstante lo
cual, adhiere a la consideracidn del gasto ptblico y del déficit fiscal como instrumento de
‘accibdn anticfclico, pero, desde luego, en las épocas depresivas.

Por tltimo, cabe apuntar que esta pblitica del gasto deficitario aparece también entre
los partidarios de las llamadas "finanzas funcionales", entre los que sobresale Abba Lerne:
aun cuando su enfoque difiere de los que preconizan el aumento de la deuda, pues creen que
el aumento de los impuestos en las €pocas de auge para contrarrestar el exceso de demands
y de medios de pago permite formar reservas que acumula el Tesoro pfiblico para compen~
sar la disminuci6n de ingresos en la depresién. (34).

e) Limitaciones. i

La ejecuecidn de unaprograma anticfclico basado en la polftica fiscal encuentra,
en la préctica, bastantes limitaciones. Algunas.ya se han sefialado al considerar los requi~
sitos que exige su planeacidn como asf también al explicar la posibilidad de adoptar deci-
siones gubernamentales tendientes a atenuar la coyubtura. Asf, hemos visto que existen es-
collos institucionales y problemas resultantes de los sectores externo y privado de la eco~
mia,

Una de las primeras limitaciones resulta de las dificultades que ex1sten para planear
grandes progectos de obras pliblicas de modo que pueda asegurarse su ripida puesta en maz
cha, asf como, al invertirse el ciclo, suspenderlos antes que se desarrolle en plenitud la
fase expansionista. Por otra parte, no es ficil precisar el momento en que conviene inciar
una u otra polftica, como lo sefiala Samuelson. (35). '

ox‘teamerlcanos,
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Ademsis, considerando los efectos sobre la inversi6n privada aparece otra limitacibn,
por cuanto es diffcil prever por anticipado la reaccidn del sector privado ante una determi-
nada polftica fiscal. Asf, -cuando la expansion en el gasto plblico incremente el poder de ¢om:
pra puede producirse desinversidn privada, al no seguirse en este sector una politica que
amplfe los eapitales o reponga las existencias disminufdas por las adquisiciones del sector
plblico. Lo cual se traduce en una pérdida del efecto amplificador de la inversidn pfblica.

Por otra parte, puedéen producrise efectos favorables en la inversidén privada que resul-
tan opuestos a los desfavorables en el sector ptblico.. Asf, cuando el producto tiende a la
baja, la inyeccidn de poder de compra por el Estado, puede hacer conveniente la ampliacion
de la capacidad financiera y productiva del sector privado. Pero, como la polftica compen~
satoria puede no estar bien definida, el éxito de 1a misma puede ser limitado.

En pafses de gobierno federal aparece otra limitacidn, resultante de la posible falta de
arminfa entre la polftica central y la de los gibiernos locales, Asf, mientras el gobierno
-central puede estar ejecutando una politica de coyuhtura, los locales, con menores ingre-
sos y, también, faltos de asesoramientb técnico o discrepantes de los programas del gobier—
no central, pueden ejecutar un programa que contrarreste los efectos pokitivos que se espe~
ran de la polftica fiscal. En efecto, es costumbre de los gobiernos locales el aumento de im~
puestos en épocas de depresidn para solventar su desequilibrio presupuéstario, como asi
también la colocacidn de tftulos de detdda durante la prosperidad aprovechando:la redundan~
cia de medios de pago, con lo cual contribuyen a la agravacidn del ciclo econdmico. Incluso
a veces, cuando la importancia del gasto total consolidado de los gobiernos locales dentro
del conjunto del sector phblicozes elevada, la politica de los mismos puede frustrar los re—
sultados de la accidn del gobierno central.,

Las posibilidades de 1la polftica anticiclica se reducen también frente-a las perdldas
que se producen en los gastos a ejecutar por los sectores que han incrementado su ingreso
en virtud de la polftica de aumento del.gasto plblico. Esta circunstancia da origen a "filtra-
ciones™, segfin calificativo de Estey {38), y hace necesario refiacionar el gasto y la ocupacidn
total conél gasto y la ocupacidn primaria como medio de conocer qué fraccidn del ingreso
generado por el incremento del gasto pliblico es nuevamente gastada en los sucesivos proce~
sos que dicho ingreso origina. El examen de esa relacidn, que mide un concepto similar al
multiplicador, advierte sobre el resultado de la politica, pues mediante &l se establece el
destino del ingreso inyectado por el sector ptiblico, que puede ser distinto del previsto, como,
por ejemplo, si se atesoran medios de pago que no se invierten de inmediato, si se llevan
al mercado de valores y afectan los precios de éstos pero no se traducen en nuevas inversio—
nes, o si se cancelan deudas bancarias con instituciones qué esterilizan los fondos. Todo e~
1lo exig8, entonces, dimensionar el ingreso genuino adicional de la comunidad generado por
la polftica fiscal expansionista,

Por lo que hace a la politica de obras pfiblicas como medio de estabilizacibn, aparecen,
también algunos efectos que pueden neutralizarla, a saber: una polftica inadecuada para el
financiamiento de la expansi6én del gasto plblico puede disminuir la expansidon global que se
busca, situacidn que puede producisise si se prefiere el impuesto al endeudamiento. para pro-
curar dicho financiamiento; y, ademéis, la exigencia corriente de la poblacidon para que el go-~
bierno disminuya sus gastos en la depresidn puede disuadir a las autoridades para ejecutar su
politica correctiva, Asfmismo, el sector privado puede deprimirse atin mis a rafz de la ex~
pansion del ptiblico cuando no se coordina adecuadamente la utilizacidon de los factores ociosos|
s5 1, Las posibilidades de aumento del gasto pliblico encuentran, por Gltimo, el freno que resul
ta de la evolucidn del sector externo. Asf, el aumento de precios que se produce como conse~
cuencia del mayor poder adquisitivo provocado por la expansidn repercute en el desequilibrio
del balance de pagos, dado que introduce un estimulo a la importacidén y un desaliento para
las exportaciones. Lo cual puede provocar la reduccidon de las reservas monetarias y, al
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producirse la deflacién consiguiente, neutralizar el podér expansionista de la polftica fiscal.

f) Conclusiones.

Las referencias apuntadas muestran que las 1dea.s sobre polftica anticfclica sur-—
gen principal y originariamente para combatir la depresidon, aun cuando luego se ‘extienden
doctrinariamente y pretendén ser aplicadas también en las épocas de auge econ6mico, Asf,
la polftica fiscal anticfclica, y més especfficamente, la que se funda en la intensificacion
de las obras pfiblicas ~que admite generalizarse a todo el gasto pliblico~ pretende favorecer
la ocupacidn plena de los fadores productivos cuya utilizacién, en la fase descendente del 01—
clo, .se deprime, -

Teniendo en cuenta que los gastos plblicos ya no se encuentran subordinados por la cuan~
tia de los ingresos, como sigue sucediendo en el sector privado de la economfia donde la ren~
ta de los consumidores es factor limitativo, y atendiendo a las posibilidades que ofrece la
actividad del sector pfiblico para atenuar la coyuhtura, se ha generalizado en.los pafses desa-
rrollados la idea que hace del gasto plblico un factor compensador, regulador o estabilizador
de la economfia. , .

- Paralelamente, cabe al ingreso plblico idéntica funcidn, tanto a través de la polftica im-
positiva o mediante el uso de la deuda pfiblica. Este criterio dinimico supera, entonces,las
limitaciones de la teoria econdmica clasica y asigna papel prineipal a la politica del gastoy
del ingreso pfiblico para atenuar las fluctuaciones cfclicas, llegando, incluso, a constituirse,
en. consecuencia, en un factor idoneo para el crecimiento equilibrado y sostenido de la eco~
nomia. Lo cual permitira, posteriormente a esta primera etapa de los estuxiios, lanzar las
teorfas que vinculan el desarrollo econdmico con la polftica fiscal, tal como se refiere a
continuacibn, :

Pero antes conviene resefiar dos aspectos interesantes relacmnados con el papel dingmi-
co del sector pﬁbhco y con la pOS1b1e eficacia de 1a politica fiscal de ocupacmn plena en la.
depresiodn.

En el primer aspecto, la nueva funcidn econdmica del gasto y del ingreso pﬁbhco, la eco~
nomfa "moderna™ acepta, como sefiala Samuelson (37) la expansién de la intervenci6n estatal,
pues ''ya no puede creer ninglin hombre moderno que el mejor gobierno es el que menos go~
bierna'. Idea que funda diciendo que en "una comunidad fronteriza, en la que cada hombre se
alejaba m4s hacia el Oeste en cuanto empezaba a oir ladrar al perro de un vecino, $aldrfa
algo el dicho de dejar a cada cual que se las componga como pueda; pero hoy, en nuestra vas-
ta sociedad de seres interdependientes, la tierra estid demasiado poblada para que aquél bo-
rrascoso individualismo resulte tolerable y, por el contrario, se subraya que todos estamos
embarcados en el mismo navio!'

A su vez Hansen (38), uno de los cultores méis s‘enalados. de las nuevas doctrmas,, define
el cambio fundamental entre la Mantigua™ y la "mUerna' politica fiscal, cuando, después de
relatar el vinculo que existid entre las guerras y el nacimiento de las instituciones de cré—
-dito pfiblico y resumir la evolucidn de las finanzas pfiblicas ™bajo el capitalismo primitivo™,

" afirma que la nueva finalidad de la polftica fiscal es "asegurar la ocupacidn plena de los facto
res de la produccidn (39).

Y Dillard, comentando a Keynes, aclara (40), que la influencia del multlphcador respecto
a la politica f1scal en la depresidn se d4 tanto para los gastos gubernamentales Pde consumo?™
como para las obras pfiblicas. Por lo cual, los efectos del gasto pliblico "elevarian permanen-
temente la renta nacional tantas veces como eleva el multiplicador dicho gasto™, siempre
que el gobierno use recursos que permanecen ociosos y que el multiplicador no varfe hasta
tanto se produzcan los efectos deseados de la repeticion del gasto,

En cuanto a la eficacia dé la polftica fiscal de ocupacidn plena en la depresidn parece
til recordas la evolucion de las ideas en Inglaterra, a través de las citas de Beveridge (41).




D\gr\l} e 305 ‘ 13-
‘:—\\ J,

N

1a ’}'ego erfa se—~
y ba och})aeion adicio~
Dbstante que entonces

respecto al asunto, Asi, ya en 1929 Churchill atact el dogma gf;
gtn el cual los empréstitos y los gastos del Estado podfan creds
nal, por cuanto &l dejaba de lado las ventajas polfticas y socialigg,\
Keynes, Henderson y Pigoy sostuvieron el criterio tradicional, (g vesmnhﬁmedlata y los
hechos de la preguerra dieron la razobn al punto de vista de Churcrj“,'fcomd “résulta de Li~

bro Blanco sobre la Polftica de Ocupacidn publicado en mayo de 1944, Féfg en efecto, esta:
blece que una de las responsabilidades fundamentales del gobierno es mantener un nivel ele-
vado y estable  de ocupacién, a cuyo fin debe Mampliar o disminuir la inversi6n ptiblica, de

acuerdo con los planes preparados de antemano para compensar la disminucitn o€l aumentc
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merciales, el incremento de la circulacion de billetes y depb6sitos bancarios, los déficit fis—

de la inversion privada™. Ademés, se recomienda la variacién de las contribuciones al segu
ro socidl, "elevindose en perfodos de actividad econdmica y disminuyendo en perfodo de
contraccion™. No obstante, el libro Blanco no aconseja ™Ma planeacidn deliberada de un dé~
ficit en el presupuesto nacional en afios de actividad econémica inferior a la normal™, y, a-
demis, reconoce la limitacidn resultante del comercio exterior en el uso de la politica,(42).

Y en Estado Unidos, Estey, al plantear las dificultades practicas que existen para lograr
&xito en una polffica anticfclica basada en las obras plblicas, concluye con acierto que, si
el gobierno obtiene recursos del empréstito, controla los cambios y sigue una polftica ra~
cional de obras pfiblicas, puede reduci®la influencia deflacionista de todos los factores, ex-
cepto el que resulta dela actitud vacilante de los negocios en el sector privado. De ahf que
afirme que las obras pfiblicas sblo constituyen uno de los instrumentos de politica anticfcli~
ca, pero no Muna panacea para encontrar el camino a la prosperidad®™ (43). '

4, Polftica fiscal anticfclica y desarrollo econdmico en América
Latina, .
Como etapa previa a los estudios técnicos sobre el desarrollo econdmico en laaf A

vAmérica Latina impulsados prinicipalmente por la CEPAL, que se comentan brevemente
més adelante, es -importante recordar que durante los afios de la segunda guerra mund1al el
proceso inflacionario que se relaté en el Capftulo Segundoc no fué caracteristica exclusﬁa .
de la Argentina. Lejos de ello, los aumentos de precios, los superavit en las balanzas c6=: .

cales, las alzas en los niveles de salarios, los fuertes impactos de todo: ello en los fndices
-de costo de vida con sus inmediatos efectos para restringir la expansion de la capacidad de
compra, como asf también la politica de control de precios, los racionamientos escaseces
naturales o provocadas, etc., aparecen, desde luego, con més o menos intensidad en otros
pafses de América Latina,

Tales circunstancias se ponen de manifiesto a través de la encuesta contmenta.lsobre el
control de la inflacidén y su incidencia en el costo de la vida efectuada por el Consejo Intera~
mericano de Comercio y Produccidn en quince pafses. Comparando los resultados de la en~
cuesta, Prados Arrarte (44), sefiala que "os que menos han sufrido la inflacién lo deben al
conservadurismo de la polftica fiscal'. Argumento que extrae de tener en cuenta que, Vene-
zuela, con dos superivit presupuestarios continuados, Uruguay, con pequefios déficit, y €5
Colombia, con polftica fiscal conservadora, son los paises de menor inflacién, Y que, en.
cambio, Brasil, Ecuador, Bolivia y Mé&jico, donde aumentan los gastos plblicos, tienen una
amenaza inflacionaria mayor, la cual resulta, asfmismo, de implicancias resultantes de sus;;
politicas de salarios y de crédito y de los resultados de sus balances de pagos externos. Aun
cuando Brasil, mediante la estabilidad de los salarios, atenud la gravedad de su inflacion,

La encuesta revela, también, que Mos gobiernos han tomado como 1fmites presupuestario
las posibilidades del crédito facil, con lo cual, el déficit tendfa a ser mayor durante la ex~
pansidn cfclica y menor cuando se producfa una contraccidn en los negocios™, De ahf que de-
ba concluirse el papel negativo asumido por la polftica fiscal deficitaria para hacer frente a
la inflacidn,
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La inexistencia, entonces, de una polftica fiscal anticfclica en Argentina no fué excep~
cién a lo sucedido en otros pafses de América Latina, donde, por otra parte, tampoco se
verifica que se haya cumplido un gan tendiente a obtener una aceleracidn del ri{mo de desa~
rrollo, La situacién mueve a Prebisch para formular un planteo de los principales proble—
mas vinculados al asunto, del cual los aspectos referidos a la polftica fiscal constituyen par-
te secundaria.

El estudio de Prebisch (45), recuerda la diferencia que se observa en el crecimiento de
los pafses "centros™ en relacién a los "periféricos™, y menciona que si bien existe mucho
material escrito acerca del ciclo en los primeros, &l es muy escaso en éstos. Y advertido
del designio de los Estados Unidos de seguir resueltamente una polftica anticfclica (las ideas
se expresan en 1950), se hace importante que los pafses periféricos tracen una polftica si~
milar para no descansar sobre las decisiones del centro ciclico principal.

Aparecen enseguida las caracteristicas principales que diferancian las posibilidades de
accidn:en los centros la polftica inspirada en el objetivo anticiclico trata de actuar sobre el
volumen de las inversiones, las cuales generan el movimiento ondulatorio, pero, en cambio,
en la periferia, son las exportaciones las que asumen el papel principal. Lo cual no debe
extrafiar por cuanto las exportaciones de los pafses periféricos reflejan las del ingreso en
los centros, que, como se sabe, varfan en relacidn de estrecha mterdependencm con las in-
versiones. ‘

Las medidas necesarias para conjurar las consecuencias desfavorables y agudas del ci-
clo en los pafses periféricos no pueden, pues, basarse en el desarrollo industrial, dado que
dicho desarrollo sblo cumplirfa papel importante si las exportaciones fueran una proporcién
pequefia del ingreso. nacional. Pero, si tal ocurriera, el pafs habria dejado de ser periféri-
co para transformarse en un centro ciclico. Y, si bien disminuirfa asf su vulnerabilidad ex~
terior, habrfa adquirido elementos tipicos de los que provocan el ciclo en los centros. '

Interesa, entonces, examinar las distintas posibilidades que se presentan para atenuar
las variaciones de las exportaciones sobre la actividad interna, apareciendo como una de
ellas la politica compensatoria del sector ptblico, seglin 1a cual pueden variarse las inver—
siones, principalmente en obras pfiblicas, en sentido contrario a las alternativas de las ex~
portaciones. Pero la ejecucidén de un programa de esa fndole tropieza con serias dificultades
entre las cuales el aumento en las recaudaciones de impuestos y las condiciones favorables
del mercado para colocar valores pfiblicos en la fase ascendente del ciklo actian como ele~
mentos que agravan la coyuntura, Ello se debe a que el gobierno en lugar de abstenerse de
usar esos mayores recursos en ampliar el gasto ptiblico y, ademéis, restringirlo a medida
que aumenta la ocupacidn en el sector privado, es proclive al aumento de sus gastos, llegan-
do, incluso, a exceder sus recursos.

Por otra parte, el principio bésico de la polft1ca f1sca1 anticfclica exige que, en la pros—
peridad se acumulen recursos para invertirlos en los tiempos adversos, o, en su caso, se
los utilice para c¢ancelar los adelantos y préstamos bancarios requeridos en Ka_contraccién
anterior. La sola mencidn de esas exigencias advierten sobre su no compatibilidad con las
finanzas de loa pafses en desarrollo, en los cuales siempre hay proyectos de inversion que
exceden los recursos disponibles para realizarlos, por lo cual pretender que se esterilicen
recursos durante el auge ciclico comporta malograr la accién de gobierno inspitada por in-
tereses politicos. Ademis, se presentan otros inconvenientes, como, por ejemplo, la falta
probable de flexibilidad en los planes para ensanchar y comprimir las inversiones,la escasa
movilidad interna de la mano de obra de los sectores deprimidos hacia la actividad pfiblica, e

Es por esas causas que debe desecharse la posibilidad de formular una polftica fiscal an~
ticfclica en los pafses en desarrollo, siendo necesario, entonces, buscar otros caminos
més adpatables a sus requerimientos, Lo cual apareja volver al estudio del sectos externo
(importaciones y exportaciones), sustitucidén de importaciones, inversiones extranjeras,ba-
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lance de pagos, etc. para ejecutar una polftica anticfclica.

En sintesis, no es practicable una polftica compensatoria general fundada en las obras
e inversiones del sector Pfiblico, aun cuando ello no significa que ella participe junto con
otros medios, como, por ejemplo, reajustes de coeficientes de importaciones, desarrollo
industrial, productividad de la economfa, etc., en una polftica de coyuntura que, a su vez,
haga parte y complemente una politica de desarrolls a largo plazo. (46). !

2do. El desarrollo econdmico y la | , |
- polftica fiscal ‘

Esta cuestidn constituye un asunto fundamental para interpretar con sentido cri-
tico la evolucion de las finanzas nacionales, como asf también para poder formular suges—
tiones que procuren su reestructuracidn con miras a convertirlas en instrumento promoter
del desarrollo global, acelerado y persistente, de la economfa. Es por ello que se apunta
seguidamente lo concerniente a la participacidon de la polftica fiscal en la formacion de ca~
pital que requiere la obtencidn del desarrollo, resumenqae no tiene méis pretensidon que
la de fundamentar las conclusiones de este trabajo.

1. El desarrollo econdmico y la formacib6n de capital.

a) Concepto y evolucidn de las ideas sobre desarrollo econbdmicgd

Se ha entendido que el desarrollo econdmico Mes el incrEmento secular del ingre-
so, renta o producto por habitante de un pafs', y que Mel desarrollo, o la falta de desarro—
1lo, €8 una condicion que se define comparando la capacidad de produccidn actual que efec~
tivamente existe con una capacidad potencial que as estima que el pafs. tiene™,

Ese concepto, formulado por Ahumada (47), no difiere, en esancia, de la.idea de
Samuelson (48), segln quien ™una nacidn subdesarrollada es simplemente aquella cuya ren—
ta real per cépita es baja con relacién a la renta per cépita de naciones como Canadd, Es-
tados Unidos, Gran Bretafia, Francia y la Europa Occidental en general®, por lo cual ¢on~
sidera que una nacidn es subdesarrollada cuando es Ycapaz de mejorar notablemente su ni~
vel de renta®.

Empero, Herschel y Cibotti, critican esa definicidon, por cuanto "es evidente que la fi-
nalidad del desarrollo econdmico no puede circunscribirse al crecimiento del ingreso nacio-
nal per cépita, pues,..este Indice no mide otros aspectos fundamentales de la vida econo—
mica de una nacidn como son el aumento del nivel de vida, la adecuada distribucion de la ri-
queza, la cantidad de horas de trabajo, etc! (49). Criterio que, sn efecto, parece adecuado
para abarcar en su plena dimensidn todo lo que puede comportar el desarrollo,

Aun cuando, por su claridad y extensidn, la concepcion de U Thant (50) sobre las finali-
dades del desarrollo y la fndole del proceso que él comprende, define mejor la meta a que
aspiran los esfuerzos que hoy se realizan para alcanzarlo. Asf, Thant entiende "que el de~
sa¥rollo no sdlo se refiere a las necesidades materiales del hombre sino al mejoramiento de
las condiciones sociales de vida y a sus més nobles aspiraciones™, por lo cual &l "no es s6~
1o el crecimiento econdmico;es el crecimiento sumado a la evolucidon®~

Ademis, para apreciar como ha evolucionado el concepto, conviene recordar que desde
la publicacidn de las teorfas de Schumpeter, en 1911 (51), seglin las cuales, respondiendo
a las ideas econdmicas prevalecientes en la época, la actividad del empresario individual er:
el factor esencial del procesode crecimiento, el reconocimiento del importante papel que
cumple el Estado ha hecho variar sustancialmente tal teorfa. Ya no se acepta, por lo general
que las Minnovaciones tecnoldgicas™ resultantes del Mespfkitu de lucro® sean el motor del de~
sarrollo, sin perjuicio de que alin existan escuelas que adhieren a la denominada Mibre em~
prﬂesa" que, al modernizarse, ha dado lugar a la "economfa social de mercado™,
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Desde luego que el mismo Schumpeter no ha sido ajeno a e n'de las‘ ideas, co~
mo lo prueba tanto su prélogo a la edicidn espafiola de la obra, «i:&a’]z memfmna que el
paro obrero ha hecho investigar "sobre los efectos de los gastos ernamghta‘les con el fin
de crear ingresos™ (52), como al plantearse la disyuntiva entre capltaTi'S'iiTo y socialismo en
un trabajo que resume sus caarenta afios de observaciones e investigaciones sobre la posibi~
lidad de Mrelacioner el orden socialista de la sociedad con el método democratico de gobier—
no® (53).

Pero, como se dijo anteriormente, cabe a 1alComisiéon Econdmica para la América
Latina, en especial a partir de la incorporacidn a su direccidn ejecutiva de Prebisch, haber
sistematizado y profundizado el examen del desarrollo econdmico, Asf, al plantear concre-~
tamente algunos aspectos del desarrollo econémico de América Latina, la CEPAL advierte
sobre la necesidad de admitir "dos tipos de desarrollo econémico™, Tiene en cuentarpara
ello Mlas diferencias entre el tipo de desarrollo presente y el pasado™, pues es notorio que
las caracterfsticas del proceso actual son distintas de los fendmenos del siglo pasado y de
los primeros decenios del presente (54).

Los dos tipos de desarrolo "difieren en el objetivo que persiguen, en la extens16n que
toman y en la forma en que se cumpte el proceso™, Asf, antes el desarrollo persegufa satis—
facer necesidades de productos primarios de los centros industriales, mientras que ghora
se procura elevar el nivel de consumo ¥ el progreso técnioo, lo cual Mimpone un esfuerzo
muy grande de capitalizacién®, De ahf que la inversi6n extranjera "que antes era el elemento
principal, pasa a ser ahora elemento suplementario™ (55).

Las nuevas caracteristicas obligan a importantes cambios en 1as relaciones entre los
pafses desarrollados y los que tienen menor grado relativo de desarrollo, que se manifiestan
en la composicién del comerdo exterior, en las inversiones extranjeras y en la necesidad
de adaptar a ellas la tecnologia moderna. En el primer aspecto, el desarrollo econdmico
obliga a modificar la composicién de las importaciones. a medida quée crece el ingreso®, lo
cual lleva a la llamada polftica de sustitucion de importaciones. En lo que se refiere a las
inversiones extranjeras, a rafz de la disminucion de la corriente secular hacia los pafses
menos desarrollados como consecuencia de la crisis mundial, se hace necesario que el ca~
pital privado extranjero se ocupe de complementar la polftica de sustitucidn o reduccidn de
importaciones en vez de aumentar las exportaciones, sin perjuiciorde que las instituciones
financieras internacionales efectien préstamos a los gobiernos "dentro de amplios progra~
mas de desarrollo econdmico™. Y en lo que hace a la propagacion de la tecnologia moderna,
debe adaptarse a la relacidn existente entre la poblacidn activa y el capital disponible,a fin
de que pueda conseguirse el aumento maximo de produccién economizando mano de obra 'sb6-
lo en la medida en que €l capital disponible permita absorberla en otras actividades™ (56)

Posteriormente el tema del desarrollo econdmico en América Latina adquiere una sin-
“gularidad tal que la bibliograffa y las investigaciones son tan abundantes que excede las nece
sidades introductorias con que se ha presentado elasunto en esta tesis. Ademés, parte de
esos. estudios serfin mentionados —en sus vinculaciones con nuestro tema~ en los puntos.
que se desarrollan a continuacion, Cabe, tan sdlo, mencionar la discusidn
especifica del asunto en la Conferencia de la Asociacidn Econbdmica
Internacional celebrada en Rfo de Janeiro en 1957 y el aporte de
Prebisch a las sesiones de la CEPAL en Mar del Plata durante 1963.
a los que, se citari méas adelante, (57). El tema, incluso ha dado lugar a un enfoque socio~
16gico (58).
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by La formacidn de capital en las economfas insuficientemente
desarrolladas.

La necesidad de estudiar los problemas que resultan de la formacidn de ahorro
interno en las economias insuficientemente desarrolladas es una consecuencia dé haberse
llegado a considerar que el ahorro externo sb6lo actlia como factor complementario, siendo
su papel, principalmente, combatir el atraso tecnolbgico.

Uno de los primeros aspectos que contempla el estudio-de la formacmn de capital es
el que se ocupa de establecer la proporcidn que existe entre la poblacidn y el capital, den—
tro de lo cual, ademés, se trata el concepto de productividad en relacién a la densidad de ca-

_pital por persona ocupada. Esta cuestidon de la densidad de capital per cépita es fundamental
para afrontar el problema del financiamiento del desarrollo en cuanto la baja propensién al
ahorro parece ser la consecuencia de que los bajos ingresos crean una alta propensidon al
consumo. _ ' :

Estasaprefiaciones deben relacionarse con el concepto de Ahorro en Keynes, quien,

a diferencia de los clasicos, entiende que no es el ahorro el que hace crecer las inversio-

nes sino, en cambio, es el aumento autdénomo de éstas el que, al hacer crecer el ingreso,
promueve el de aquél (59), aun cuando, aclara Keynes, esta formulacién constituye el caso

"general'}, pues en el caso Mespecial" de la plena ocupacidn, mantiane validez el pensamien~

to clasico que establece que es el ahorro el que estimula las inversiones. '

En virtud de tales razonamientos, cuya aplicabilidad a pafses en desarrollo no es, des.
de luego, total, pues el campo de la inversidn privada y el de la inversi én pfiblica ofrecen
expectativas distintas de las que presentan en los pafses desarrollados, recomienda Keynes
el aumento de las inversiones plblicas para promover el incremento de la capacidad de aho-
rro en las economfas dé estos pafses.. :

Pero, en los pafses en desarrollo, la formacidn de capital juega en funcitn de la ca-
pacidad de ahorro interno y del adecuado aproVechamiento del capital extranjero, cuya co-
locacibn en ellos puede hacerse bajo la forma de inversiones directas, de préstamos, o de
subvenciones. De ahf que deban tenerse en cuenta las tendencias de losmovimientos inter-
nacionales de capital, pues su evolucidn debe correlacionarse con las medidas de orden in-
terno que se adopten para atraerlo. Ademis, las fluctuaciones del mercado internacional
de capitales parecen ser més importantes que la adopcitn de medidas de estfmulo para su
radicacidn, sin perjuicio que sea evidente la conveniencia de asegurarles a los inversores
del exterior apropiadas garantfas Juridlcas e institucionales en materia de remesas de uti=
lidades, repatriacidn, etc.

Y esta incorporacion de capitales extran]eros para coadyuvar al desarrollo debe lle-
varse adelante con suma prudencia pues parece real el peligro de que ella actfie como fac-
tor agravante del ciclo, tanto por sus efectos generadores de ingreso como por sus estfmu-
los a la ocupacidn en la fase ascendente. No obstante, considerando giie:la movilidad inter-
nacional de capitales es, al deciT de Nurkse (60), un medio que mejoras"a distribucién y
el uso de los recursos productivos mundiales™, cabe ddmitit que su empleo a largo plizo
constituye un Mactor compensador™ de la alta propensién a ahorrar en relacién con las opor
tunidades de inversidn en los paises adelantades, cuya eficacia para el desarrollo de los
demés se verifica cuando en éstos se dan condiciones 1nversas, esto es, egiste una alte
propension al consumo.

Aceptado, entonces, al papel complementarlo del capital axtran]ero, que debe coad-
yuvar al financiamiento del desarrollo, es importante que la legislacidén espedifica contem~
ple Mas circunstancias de caricter internacional que 'determitian‘la necesidad de una poli-
tica econdmica destinada a promover cambios estructurales en las economias de los pafses
relativamente subdesarrollados™ y responda a adecuados “crlterlos de seleccmn de inver-
siones (61).




Y por lo que se refiere al aspecto més importante de la formacidn de capital, esto
es a la adopcidn de medidas internas que promuevan el ahorro interno, habra que admi~
" tir que "el problema general es maximizar el coeficiente marginal de ahorro, esto es,
la proporci6n del incremento de ingreso que se ahorra™, Esa accidn se desarrolla a travé
de la polftica comercial y mediante la politica fiscal (62). . '

Es parte de la polftica comercial que apunta a la promocidn del ahorro interno pro-
teger las industrias nacionales y alentar la creacidn de nuevas industrias, para lo cual
debers aceptarse que se restrinja la importaci6n, en paritcular en el sector de artfculos
prescindibles o de lujo. Y en esa accién seri conveniente no guiarse por las teorfas ri-

- cardianas de los costos comparativos, por cuanto, como afirma la CEPAL al negar vali~
dez a las recomendaciones de la misi6n dirigida por Lauchlin Curriefjue el Banco Mundial
envid a Colombia para elaborar las bases de un progrma de fomento, de aplicarse tales.
teorias "seria practicamente imposible la industrializacion de la América Latina en la
presente etapa de sa desarrollo econdmico (63).

- Ademé4s, considerando que la formacién de capital requiere no destinar todo el pro-
ducto a las necesidades del consumo inmediato, es importante no atender tan sb6lo a la ad-
quisicidon de bienei: de capital (herramientas, instrumental, maquinarias, servicios de
transportes, plantel y equipo, etc.) sino formar y conservar el capital humano, mediante
adecuadas inversiones en capacitacibn, atencién de la salud, régimen de retribuciones, e
En este aspecto del capital humano convendra detenerse en los excesos. o insuficiencias d¢
poblacién, con sus consecuencias en la dimensién del mercado, como asf también para
plantear las posibilidades de ahorro potencial oculto y las perspectivas de incrementar
la productividad, Y sobre los mbdulos de consumo de la poblacidn habré, asimismo, que
atender a lo que Duesenberry denomina Mefecto de demostracién™, el cutl puede frustrar
los fines del desarrotio, pues, como sefiala Williams (64), si la poblacién de los pafses
subdesarrollados emula las pautas de consumo de los adelantados puede llegarse a "funa
situacidn en la que los ahorros para la inversidn interna se escapan en importacmnes
innecesarias™, :

Otra cuestion que se relaciona con la formambn de capital es la que resulta de su
vinculacidn -con el balance de pagos. Al respecto, el Departamento de Asuntos Econdmi~
cos de las Naciones Unidas ha sefialado que la inestabilidad de los ingresos en divisas pr
venientes de las mxportaciones de los pafses insuficientemente desarrollados constituye
un grave obstéculo para mantener durante varios afios una corriente constante de inversic
nes en los programas de desarrollo”, ademas de lo cual "las fluctuaciones™ de volumen
y precios de esas exportaciones en mayor magnitud que las de las importaciones no sb6lo
afectan la balanza comercial de los pafises insuficientemente desarrollados, sino que, a-
demés los amenazan con inflacidn "tanto en épocas de prosperidad como de depresion™ (6!
Esas tendencias, también examinadas por las Naciones Unidas (66), movieron a la dele-
gacion argentina en la VII Asamblea General de la Organizacién mundial a propiciar una
resolucidén ~que fué aprobade - en favor del "financiamiento del desarrollo econdmico a
través del establecimientb de precios internad onales justos y equitativos de los produc—
tos primarios™ (67).

En cuanto a los instrumentos financieros que facilitan la formaci 6n de capital y 1a
canalizacidon de las inversiones, es notorio que en América Latina no existe un mercado
de valores suficientemente desarrolladd; aun cuantflo ello, como sefiala Grove, puede
traer paraddjicamente la ventaja resultante de que los bancos centrales pueden Mejercer
un control més estrecho sobre el empleo de recursos para distintos fines™ dado que los
inversores privados dependen "casi exclusivamente del crédito bancario™(68). La inlacid
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por su parte, dificulta la formacidon de capital, pues ella hace que se desaliente la canaliza~
cibn de ahorro hacia los intermediarios financieros, como bancos y compaiifas de seguros,
dado que &stos no pueden dar proteccidon alguna contra la baja del poder adquisitivo real de
los ahorros privados. De-ahf que Grove (69) conclgya que el examen de la manera en que
aumentan los ahorros, en condiciones de inflacién, y de la forma que toman las inversio-
nes, no pone de manifiesto ninguna razoén de suponer que la inflacidon conduzca al crecimien-
to acumulativo de la capacidad productiva del pais™.

Empero, con respecto a los inconvenientes que la inflacién puede originar para la ca~-
pitalizacién privada, un estudio de Prados Arrarte respecto de la evolucidn de los patri~
monios de sociedades anénimas en Chile (70) llega a la conclusién que, "contra lo que po-~
dria suponerse®™, ellas no se han descapitalizado como resultado de la mﬂacmn. Al contra-
rio, su capital fijo creci6 entre 1937 y 1951 a una tasa anual del 5,99% mientras que el
conjunto de la economfa nacional ™an sblo progresa con un ritmo anual del 3,2%™. De ah{
que afirme una discrepancia con la teorfa keynesiana respecto de la "propension a ahorrar™
pues ésta sblo contempla los ahorros: de los individuos y no los de las empresas, signifi-
cando asf que las variaciones de la propensidn marginal a ahorrar pueden ser "enormes™
dado que las decisiones dentro del sector "empresas™ ~sumadas a las del sector "gobierno™
representan la parte principal de los ahorros totales,

Y para concluir con estas sumarias referencias a los problemas de la formacion de
capital cabe considerar lo concerniente al papel de las finanzas ptiblicas-dentro de ese
proceso. Empero, la vinculacidon del asunto con el tema de esta tesis -hace conveniente
tratarlo por separado, como se haré en el punto siguiente.

Aun cuando, prefiamente, deba sefialarse que los requerimientos de capital para
el desarrollo exigen no so6lo el capital nacional —cuyo proceso de formacidn se esti exami~
nando-, sino también el auxilio del capital extranjero. Y dado que "los grandes centros fi~
nancieros de los pafses mas ricos tienen poco parecido con ese mercado ideal sostenido
por innumerables aborros pequefios, como pudo haber existido en el siglo XIX", debe coin~
cidirse con Byé(71), en'que "ni la captacién de los hhorros en los pafses desarrollados ni
la ejecucidn de los planes de desarrollo en las llamadas regiones subdesarrolladas pueden
tratarse aisladamente®, por lo cual seré necesario que ™nazca un nuevo espiritu dentro de
las naciones y entre naciones para poder conciliar el principio de la soberania nacional y
el desep de los paises democraticos de decidir sus propios objetivos de desarrollo, con la
necesidad de interdependencia del ahorro y la inversién y la especializacién a largo plazo™.

Esa complementacibén de ahorro interno con capitales extranjeros, advertida en el
primer estudio de la economfa de América Latina producido por la CEPAL(72), en 1949,
cuando afirma que "el obstfculo mas serio 4 la formacidén de un alto capital por hombre en
América Latina es la escasez de ahorro y las deficientes modalidades de su inversién™, es
exigencia que se mantiene atin, como lo establece el filtimo informe, correspondiente a
1963 (73), por cuanto, al cotejar el coeficiente de inversibn con el producto interno pone de
‘manifiesto que "el descenso de los coeficientes de inversidn es uniindicio, al menos para
la regidn en su conjunto, de que el mayor endeudamiento en que esté incurriendo América
Latina no se traduce, al final de cuenta, en un acrecentamiento relativo de la formaci6n
de capital, y que, al mismo tiempo, no se desenvuelve un proceso de increm.eniddel_ aho~
rro nacional en la medida necesaria para hacer feente a los servicios del endeudamiento e:
terno y a los requeriinientos del desarrollo econémico. Aunque, afortunadamente, el coe-
ficiente de la Argentina sea el més alto de la regidon y "relativamente satisfactorio®, como
ademis, lo habfa establecido el informe de la CEPAL sobre el desarrollo econdmico de
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‘ no radlca en. ello&smb
nuestro pafs, (74)que advertfa que la insuficiencia de ahorrdven: "elf’escaso‘ci‘eeﬁmento del

producto?, el cual no permite que el ahorro medio por habltante n11egue a unrmn”h\al adecuado
a la dimensi6n de las inversiones necesarias™.. \A o ’
\ " I
2, La inversibén y la polftica fiscal. \é\\
a) El ahorro, la inversidn ptiblica y el cap1ta1~’3001a1 fijo.

: De acuerdo a lo:expresado en los puntos precedentes, la formacién de capital
en las economfas de los paises insuficientemente desarrollados es un proceso que puede ser
impulsado mediante una adecuada polftica de inversiones pfiblicas., De ahf que resulte Gtil
considerar algunos aspectos preliminares que corresponde tener en cuenta para orientar
tales inversiones hacia la formacidn del denominado capital social basico,

Como también ya se ba comentado, el concepto de ahorro, a partir de Keynes, admite
que las inversiones ~pfiblicas y privadas— constituyen un factor que, en las economias desa~
rrolladas y fuera del caso de la plena ocupacién, act@ia como promotor de aquél., Tal concep-
to es aplicable a los pafses en proceso de desarrollo, como lo establece Rostow (75).

 En efetto,este autor sefiala la importancia del capital social fijo tanto para la determi-
nacidn de las condiciones previas para el impulsoi inicial como para que éste produzca sus
efectos én orden al desarrollo, Asf, en el primer aspecto, se hace necesario destinar par—
te principal de las inversiones a 1a foemacidén de dicho capital (76), siendo de gran impor-
tancia el aporte de las inversiones pfblicas, dadas las caracteristicas del mismo: largos
periodos de gestacidn y de pago, sumas Mvoluminosas", y vias indirectas de reintegro a
través de toda la comunidad.

Y por lo que hace al "impulso inicial™, la neces1dad de mversmnes excede una tasa del
5% del producto nacional neto, en forma de compensar el incremento de poblacion y la depre
ciacifin del capital exsitente y, ademés, elevar el monto de éste. -

De ahf que, en ambas etapas, aparezca definido un sefialado papel para la accioén que
corresponde a las inverbiones pliblicas con miras a la formacion de capital. Desde luego que
la participacién del sector plblico en el proceso sera mayor en la medida en que sean pre-
dominantes ideas polfticas inspiradas en el socialismo, lo cual no significa que, incluso don:
de ellas sean repudiadas o no seguidas en forma ostensible, se desconozca el papel que a di-
aho sector incumbe en las etapas iniciales del desarrollo y en las que deben atravesarse has
ta llegar al Malto consumo en masa' que, segln Rostow, es caracteristica de "madurez™.

Por otra parte, en el proceso de formacidn y canalizacidon.del ahorro cabe al gobier-
no un papel orientador de las inversiones privadas, para lo cual dispone de distintos medios
entre los cuales, por su vinculacidén con nuestro tema, conviena mencionar las medidas
de exencidn o disminucidn de gravamenes para las inversiones. Si bien el efecto final de e~
sas medidas puede controvertirse, parece generalmente aceptado que, bien aplicadas, ellas
pueden disminuir la propension al consumo y alentar, en cambio, las decisiones de inver—
sion de los empresarios. Ello es la consecuencia de que en el sector privado sean "los em~
presarios y consumidores quienes adoptan las decisiones basicas de ahorro y consumo®, de
~ cisiones que, én cambiojen el sector plblico, dependen directamente del gobierno (77).

' Sentado, -entonces, que la inversidn piblica es méis importante que la privada a efec~
tos de formar el capital social basico, conviene precisar el concepto de éste para las eco~
nomfas no desarrolladas, Partiendo de un concepto de Alemann, que considera™capital so—
cial™ afas inversiones basicas en obras plblicas que tvda economfa necesita para "progre~
sar™, se llega a ampliarlo con la incorporacién de las qué se requiere para la prestacién
de servicios "que no ofrecen un panorama de expectativa favorable para el inversionista
privado'.
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Este concepto coincide con el de Nurkse (78), para quien el capital social fijo se com-
pone con caminos, ferrocarriles, sistemas telegraficos y telefonicos, plantas de energfia,
obras de agua potable, escuelasy hospitales. Las inversiones tendientes a formarlo deben
ser efectuadas por el gobierno antes del establecimimnto de las empresas privadas, como
sucedibd en las etapas iniciales del desarrollo de los Estados Unidos, Alémania, Australia, e

Es importante, también, sefialar que estas ideas han quedado consagradas en la Confe:
rencia sobre Comercio y Desarrollo realizada en Ginebre en 1964, la cual formuld varias
recomendaciones que se ocupan de hacer notar la necesidad que el sector pfiblico desempe-—
fie Mun papel importante en la estructura econdmica de los paises en desarrollo. Por lo cua
adoptd como principib que Mos gobiernos de los paises desarrollados hah de tener debida—
mente en cuenta las necesidades del sector pGblico de los pafses en desarrollo™ y que Mas
instituciones, organismos y otras entidades internacionales, en particular las financieras,
deben esforzarse por prestar asistencia sin discriminacidn al sector pGblico de los paises
en desarrollo®™ (79). :

La Conferencia admitié, ademés, que una de las formas de tener en cuenta las conve-
niencias de dar participacidn al sector pfiblico en los planes de desarrollo radica en no dicri
minar "entre empresas del sector pfiblico y del sector privado en lo que se refiere al trato
financiero y comercial™, prestar ' a las empresas ¢ instituciones del sector pGblico de los
pafses en desarrollo una asistencia técnica igual a la que presten a las del sector privado',
y crear "condiciones favorables de cooperacidn industrial y agricola con~empresas del secto
plblico de los paises en desarrollo’. Por otra parte, se aceptd que !la participacidén del
Estado en el comercio exterior puede ser un instrumento eficaz y adecuado para la promo~
cion del comercio y del desarrollo internacionales!™ (80).

b) La financiacidon de las inversiones ptGblicas.

Aceptado que el Mcoeficiente marginal de ahorro del pais (la propensién margi-
nal a ahorrar) es la determinante crucial del crecimiento" y que el mismo "no se maximiza
automéiticamente™ por cuanto "odas las fuerzas automaiticas, inclusive el crecimiento de
la poblacidn, tienden a convertir el ingreso adicional en consumo, corresponde examinar Iz
forma de canalizar ahorro hacia la inversion™ (81). _

Aparece, asi, en primer plano, el papel de las. finanzas pfiblicas como instrumento qu
favorece la formacidn de capital. Pero, paralelamente, se presenta el problema de encontr:
un método adecuado para la financiacidn del gasto pfiblicb, incluso los de capital, materia en
la que adquieren relevancia algunos estudios hechos en los iltimos afios. Lo cual, desde
luego, no significa desconocer las aportaciones hechas, con respecto al problema en econo-
mfas desarrolladas;por Viti de Marco (82) y Black (83), y por Edgeworth (84) y Pigou (85).

Los dos primeros consideran necesario examinar conjuntamente los efectos de los
impuestos y de los gastos ptiblicos, teorfa. controvertida por los dos Gltimos, en cuanto ésto
hacen un anilisis separado de los efectos de los tributos y de las consecuencias de los gasto
Sistema metodoldgico que también utiliza Rolph (86).

Pero como esta cuestidn se plantea -segfin se manifiesta~ con relacién a economias de
sarrolladas, no parece necesario extenderse en su consideracidén, aun cuando ha sido, quiz
conveniente recordarla pzra hacer notar las dificultades que se presentan para el anilisis
conceptual de los efectos econdmicos de la politica fiscal, en especial de 14 tributaria. Lo
cual adquiere importancia si se atiende a que de ésta, a su vez, depende, en gran parte, el
financiamiento del gasto pfiblico en pafses en proceso:de desarrollo. Como se establece a
.continuacidn.,

3. La emisidn monetaria, los impuestos y los empréstitos comoc
medios de financiacidn del gasto pfiblico.
De los tres medios financieros de que dispone el Estado para atender a sus gastos



existe cierta coincidencia general en considerar a los ingresos provenientes de:la tributa-
¢idn como la pr1nc1pal fuente para el financiamiento de los mismos, incluso de los que en—~
tran en la categorfa de gastos de capital. '

El concepto, que Samuelson examina desde el punto de vista coyuntural en la forma
que se refirid al considerar las decisiones gubernamentales de politica anticiclica, y que
Dillard, también con relacién a economfas desarrolladas, (87), particulariza para los pro-
gramas de obras pfiblicas en la depresidon, es aplicable a las no desarrolladas por cuanto,
con excepcitn de ciertas perspectivas favorables que se atribuyen a una inflacién moment$-
nea ~camo lo sefiala Adler (88)- se critica el uso de l1a emision monetaria para atender al
financiamiento de los excesos de inversidén. Siendo, por otra parte, conocidas las insufi~
ciencias que presentan los mercados de valores para la colocacidén de empréstitos pfiblicos.

Ahora bien, la vinculacién de este asunto con el tema de esta tesis hace necesario tre
tar separadamente las posibilidades y efectos de cada uno de los tres medios financieros
aludidos. Necesidad que se hace evidente recogapnde que ha sido nuestro propdsito extrae:
de la descripcidn y examen critico de las finanzas nacionales ciertas caracterfisticas que
las presentan como: incongruentes con una politica general de desarrollo, y, ademas, apun-
tar algunas sugerencias que procuren su compatibilidad.

a) La inflacién y el daficit fiscal.
No siendo nuestro objeto discutir el problema de la mﬂacmn como instrumento
del desarrollo econbémico, sino tan s6lo examinar las posibilidades que ofrece la atencidon
- de parte de los gastos pliblicos con recursos provenientes de la inflacién que suele acompa-
fiar a la emisi6n monetaria sin respaldo, ser suficiente referir cémo actfia el proceso de-
rivado de 1la misma con respecto a la formacidn de capltal social fijo y al financiamiento de
. c1ertos servicios ptblicos., :

A ese efecto es fitil recordar que en la Conferen(na de la Asociacidtn Econdmica Inter
nacional celebrada en Rio de Janeiro en 1957 se tocd el tema incidentalmente al considerar:
se la posibilidad de hacer compatible el crecimiento equilibrado de la economfa con la in~
flacion, El estudio respectwg producido por Oliveira Campos (89),. se ocupa de hacer nota:
que h39 ciertos fackgres sociales o estructurales que crean cierta vulnerabilidad para el
proceso de desarrollo por parte de la mﬂacmn, los cuales derivan de que el estimulo. de és

" ta proviene més de la demanda que a oferta y que, ademas, el efecto de demostracidn
agrava la presi6n infl®ionaria porque 'os hibitos de consumo se transmiten con mucha ma
yor facilidad que las técnicas de produccidn’{90). ‘

El estudio, asimismo, reconoce que "cierta dosis de presion inflacionista es inevita-
ble durante el proceso de desarrollo™ (91) porque la ripida diversificacién y crecimiento de
la demanda tropieza con una cierta inelasticidad de la oferta de equipo, productos interme-
dios y capacidad técnica, y porque, ademis, gran parte de las inversiones deben orientars
" a la formacidn de capital basico, cha' productividad s6lo se obtiene después de un tiempo
relativamente prolongado.

Es, precisamente, en lo que se refiere a las inversiones y servicios bas1cos por don
Oliveira Campos encuentra el principal desequilibrio creado por la inflacidon. En efecto, la
promovida por el déficit presupuestario resultante de la atencidén por el gobierno de gastos
de funcionamiento o nuevas inversiones para servicios pfiblicos cuyas tarifas sean insufi~
cientes §ignifica subsidiar el consumo e impedir la generacidn de ahorros para ampliar los
servicios. :

Las causas por las cuales las tarifas son insuficientes son consecuencia de que la va-
luacidn del capital invertido segfin el principio del costo:histérico y las limitaciones lega-
les a las ganancias reducen la lucratividad de las inversiones y los fondos de reposicitn,
ademas de lo cual, las dificliltades administrativas y la oposicién polftica impiden los ajus-
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tes de tarifas corzelativos al aumento de los costos (92).

Por Gltimo, y aun cuando ello excede la materia de nuestro trabajo, es interesante
apu’ntai' que Oliveira Campos conincide con quisnes entienden que "la inflacién, particular-
mente si es moderada e interrumpida por periodos de precios estables o en descenso, pue-
de a veces ser fitil como acicate para promover brotes temporales de crecimiento, péro no
se puede confiar en ella para que promueva un crecimiento firme y continuo®, Conclusién
a que llega después de mencionar que algunos economistas ven en la inflacion un factor es-
timulante del desarrollo porque ella transfiere ingresos a los grupos "més dinimicos. y au-
daces™; Yconduce afu.n mayor aprovechamiento de los recuesos™ porque favorece la movilida
de trabajadores hacia ocupaciones més productivas; y "polfticamente, es una alternativa
més fheil qireosubir los impuestos™. Pero que, en camtiio, otros autores son Mcada vez maés
escépticos acerca de la compatibilidad de la inflacidon con el desarrollo', por cuanto es
pequeiia la cuantfa que pasa a los empresarios por la presién de los grupos asalariados;

'los empresarios desperdician las sumas que se les transfiere en ™mayor consumo de arti-~
“culos de lujo, inversiones improductivas, en casagj, filtracion a través de la compra de
divisas o atesoramiento de metales preciosos'; se desalientan las inversiones en capital so
cial por las rigideces tarifarias; se reduce la capacidad para importar por "dificultades de
balanza de pagos™; y, ademis, "puede haber falta de interés por aumentar la productividad
'y la eficiencia™. (93). :

Por su aprte, Due (94) también menciona a la emisién de papel moneda como medio
para la financiacidon de los gastos pfiblicos, que-considera asimilable al uso del crédito del
Banco Central, sefialando los inconvénientes de usar la emisién monetaria como fuente de
ingresos, ya que "una vez que se comienza a utilizarla, es diffcil detenerla pudiendo lle~
garse a una inflacién desenfrenada’. Asfmismo, observa Due (95) que la venta de tftulos
phblicos. al sistema de banca central significa creacién de poder de compra. y un incrementc
de las reservas de los bancos comerciales; el aumento de reservas, a su vez, favorece
las posibilidades crediticias de dichos bancos. Y, "bki los bancos incrementan, entonces,
sus préstamos, crece la demanda total y el credlto de por si aparte del gasto de los fondos
por el Estado es el promotor de un efecto expansmmsta neto en la economia™,"

Los efectos desfavorables .del financiamiento de los gast'os' ‘pliblicos mediante la emi-
sidn monetaria son, también, adyertidos por Adler (96), qﬂien'considera necesario que los
pafses en proceso de desarrollo ejecuten una polftica presupuestaria que gagegure una corri
te de ingresos fiscales sufieiente para cubrir los requerimientos de los servicios, sin per-

_juicio por ello, de examinar las perspectivas que ofrece €l financiamiento deficitario.

Al respecto, después de hacer notar que el incremento de la demanda efectiva mediar
fe el gasto phblico deficitario ™no es una préactica aplicable a pafses con bajo ingreso™, mer
ciona la posibilidad de que el financiamiento deficitario actie como factor expansivo de los

medios de pago aun cuando, en ciertos casos, puede incurrirse en déficit sin un aumento
~ del circulante. En el primer aspecto, esto es por lo que se refiere al déficit como motor
susceptible de generar: la expansion de medios de pago y del gasto global 8in provocar pre-
siones 1nf1ac1onar1as, Adler verificp dos formas que ﬂresentan posibilidades limitadas: 1)
7“ venta de valores gubernamentales al sistema bancario que supla laiquidez del sector pri-
vado de la economfas; 2) absorcidn de una parte del incremento permisible de la oferta mo-
netaria no usada por sectores que se mantienen a nivel de economfa de subsistencid. (97).
Y por lo que hace al gasto deficitario que no se traduce en aumento de medios de pagc
cuyas posibilidades son mayores, cabe admitir que &l se presenta cuando a) los valores
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pliblicos son adquiridos por el sector privado; b) cuando ellos F?s“e (colbéé;nj,en~:el Sxterior;

¢) cuando al aumento del crédito bancario al sector plblico sigjtiia\una disﬁﬁgﬁméﬂ del con-
cedido al sector privado; d) cuando el producido de la venta de \s'j@I‘Qré  Adlush pida adqui-
rir bienes en el exterior. ' < 2} & . e :

b) Los impuestos y los empréstitos y su idoneidad pard finan-
ciar el gasto pGblico en una politica de desarrollo.

) Desechado, entonces y por los motivos que acabamos de mencionar, el méto-
do de financiar el desarrollo mediante inflacidn, sin perjuicio que desde el punto de vista
coyuntural pueda admitirse e incluso convenga cierto desequilibrio financiero del sector
ptblico como polftica en el corto plazo, queda por explorar las posibilidades que ofrecen
los otros dos medios: los impuestos y los empréstitos.

En los fltimos tiempos, ha sido copiosa la bibliograffa que se ha ocupado de dejar ser
tado el fundamento por el cual deben preferirse los impuestos y usar s6lo complementaria
mente los préstamos del sector privado. Asfmismo, se ha divulgado en la liteatura finan-
ciera de actualidad que la aludida preferencia comporta requerimientos de reforma tribu-
taria. Para no extender las citas y para sblo mencionar los documentos mis importantes
que exponen tal opinidn -cuya validez compartimos— nos limitamos a recordhr el aludido
informe de Prebisch presentado en la Cbnferencia de la CEPAL en Mar del Plata (1963),
las conclusiones de la también citada conferencia sobre Comercio y Desarrollo celebrada
en Ginebra (1965) y lo comentado en el Gltimo Informe anual (correspondiente a 1965) del
Fondo Monetario Internacional. Documentos que, en la materia, prosiguen el camino que
habfa trazado la conferencia sobre Politica Fiscal celebrada a fines de 1962 en Santiago

. de Chile, organizada como una anterior sobre administracidn tributaria —que se reuni6
en Buenos Aires en 1961- por la OEA, el BID y la CEPAL, en cooperacién con la Escue-
la de Derecho de la Universidad de Harvard y su programa internacional de tributacidn.

Hecha la mencidn, cerramos este resumen introductorio sin entrar a considerar en
detalle el asunto, tanto por las razones que damos en el prélogo sobre la extensidn que
exige ocuparse del problema de la reforma tributaria y la reestructuracion de los merca-
dos de valores para crear condiciones idoneas para la colocacidn de papeles phblicos

- (por ejemplo, garantfa de poder adquisitivo, adecuada rentabilidad, etc.), como porque,
en especial, en las conclusiones de nuestra tesis, deberemos volter sobre algunos aspec-
tos fundamentales de 1a cuestidn, y es aconsejable, entonces, no incurrir en repeticiones.
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1. RESENA HISTORICA.

La fuerte presib6n de los gastos causados ppr las luchas de la
independencia sobre los menguados dineros pfGblicos obligd a adop~
tar las primeras medidas tendientes a resolver el ‘problema de la es~
casez de moneda metélica. La emision de empréstitos forzosos y billetes inconvertibles,,
actos que se disponen ya en 1814, son los intentos iniciales.

De inmediato, en 1818 se crea la Caja Nacional de Fondos de Sud América, entre cu-
yos fines aparece el de recibir en depbsito papelek de crédito contra el gobierno, en cambio
de los cuales entrega certificados de depdsito negociables a interés. Ello, evidentemente,
constituye un ensayo de colocacion de tftulos pfiblicos.

En 1822 se funda el Banco de Descuentos, dotado del privilegio de emitir papel moneds
aunque su actividdd principal se orienta a la satisfaccidn de las necesidades fiscales, cuya
financiacion segufa siendo insuficiente, tanto por la desorganizacidn en que vivia el pafs com
por los inconvenientes que encontraba el comercio exterior.

Se emite en 1824 el primer empréstito externo—que darfia posteriormente lugar a sever
critica por su origen y destino, como también por su accidentada amortizacién~ y en 1826 se
produce la transformacién del Banco de Descuentos en el Banco Nacional. Ello sucede cuan-
do los saldos negativos de la balanza comercial y la guerra con Brasil provocan un agudo
proceso inflacionario dentro de un cuadro general de receso en la activiadad econdmica, No
tiene mé4s éxito el Banco Nacional en la obtencitn de recursos para atender la financiacion
de los gastos del gobierno: también suple la falta de capitales en el mercado ~consecuencia
del insuficiente ahorro interno- por la emisidon de papel moneda inconvertible,

Se crea en 1836 la Casa de Moneda. Con ella se reemplaza la misién del Banco Nacio~
nal como instituto emisor, pero no se altera la ya prolongada costumbre de volcar en la cir-
culacién emisiones inconvertibles,

En 1853 aparece el Banco de la Provincia de Buenos Aires con facultad de emitir mo~
neda, pero su actividad, fuera de representar otro cambio en cuanto se refiere a la institu~
cidén emisora, no implica modificar el cuadro existente desde poco despues de 1810, pues
continfian lanzindose emisiones monetarlas mconvertlbles .

No se encuentra, pues, entre 1810 y 1853, solucidn alguna al
problema del financiamiento de los gastos del goblerno. Se intenta,s
buscar arbitrios que supriman el desorden en que se desenvuelven l:
finanzas ptGblicas, pero las reiteradas tentativas se estrellan una y
otra vez contra el insuperable escollo que resulta de la precariedad
de la situacidn econdmica y de la desorganizacidon en que vive el paf

Con la sancidn de la Constitucidn Nacional se organiza institucionalmente la Nacibdn,,
pero subsiste el clima anterior en cuanto: se produce la segregacidn de la Provincia de Bue~
nos Aires, Ello origina la conocida cuestidon de la puja por el apoderamiento de la renta adaa
nera, cuya magnitud la convierte en fundamental recurso para la financiacién de los gastos.

Ademis, al separarse Buenos Aires de la Confederacion, se hace inoperante el inten-
to de organizacion de la administracion que resulta del llamado "Estatuto para la organiza-
ci6n de la hacienda y crédito piblico. El Banco que se habfa proyectado, por otra parte,
en lugar de funcionar como tal se constituye en una dependencia administrativa més.

Y la Aduana de Buenos Aires continud siendo el puato clave del sistema rentfstico na-
cional, por cuya raztn las prgvincias unidas en 1a Confederacidon mantuvieron sus graves
dificultades financieras.
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En 1860 se alcanza la unidad nacional, pero la guerra del Paraguay vuelve a interferir
en el propodsito de mejorar las finanzas de la Nacidn, No obstante, el importante aflujo de
capital extranjero llegado al pafs por la via de los empréstitos pfiblicos y la incorporacidon
del ahorro privado externo que se invierte principalmente en ferrocarriles y bancos, va a pe
mifir que, por intermedio, de un nuevo instituto ~la Oficina de Cambios, creada dentro del
Banco de la Provincia de Buenos Aires— se inicie un perfodo de conversidon monetaria,

Ese periodo llega hasta 1876, Durante el mismo ggggeana epidemia de fiebre amarilla
en la ciudad de Buenos Aires {(en 1871) y la crisis de 1873. Ambos hechos provocan un recese
en la actividad econdmica y al producirse consecuentemente un fuerte saldo negativo en el
intercambio, aparece otra vez la necesidad de volver a la inconversion. Intéresa también
.apuntar que las recaudaciones fiscales se incrementan notoriamente entre 1863 y 1868, pero
luego vuelven a la tonica general de resultar insuficientes para afrontar los fastos.

En 1872 se insisten en la creacidn del Banco Nacional con facultad de emitir moneda
y en la necesidad de alcanzar por su intermedio una estabilidad financiera. El loable propdsit
tropieza, enseguida, segin vemos, con los acontecimientos desgraciados que son la epide~
mia de 1871 y la crisis mundial de 1873. .

En 1880 se produce otro hecho institucional de importancia, la capitalizacion de la’
ciudad de Buenos Aires, hecho que coincide con una mejora de la situacidn econdmica segln
se advierte a través de shldos favorables en la balanza de intercambio. Ello permite el re-~
torno a la conversidn, para lo cual se sanciona la ley 1130 en 1881,

Sin embergo, en 1885, al interrumpirse el aflujo de capital extranjero debe decretar—
se nuevamente la inconversidn, circunstancia que muestra la marcada vinculacidn del proce~
so econdmico nacional con el desenvolvimiento del sector externo.

Entretanto, los gastos estatades siguen en ascenso permanente:
pasan de 29 milbones en 1882 a 43 millones en 1885, siendo particu-
larmente importante el incremento que se produce entre 1884 y 1885,
Aumenta también la deuda externa, que de 86 millones en 1880 llega
a 128 millones en 1883. Por otra parte, al decretarse la inconversid
con la consiguiente desvalorizacidn del papel moneda, el gobierno a-~
centGa el clima inflaedonario al contznuar con su costumbre de gastai
en exceso de sus ingresos,

A partir de 1885 se va incubando la crisis de 1890. Se advierte asf una politica de cré~
dito facil y liberal, un incontrolado aflujo de capital extranjero ~en especial a través de im-
portantes empréstitos que se colocan en el exterior-, un permanente proceso inflacionario,
todo lo cual va unido a una desenfrenada especulacién bursitil y a una no menos incontrolada
especulacion con inmuebles. Cierra el cuadro propiciatorio de la crisis el aumento notorio de
los gastos ptblicos. '

Y si a esos factores de orden interno se suman los que suceden en el exterior, no pue~
de extrafiar que el pafs termine en una seria crisis. En efedto, quiebra Baring Brothers, sin
haber terminado la colocacion de muchos tftulos pfiblicos argentinos, misién que se le habfa
encargado en su caricter de agente financiero del gobierno, y, ademés, la industria inglesa
de la lana, fmica compradora de nuestra produccidn, atraviesa por una diffcil situacion.

Favorecen, asfmismo, la desencadenacion de la crisis, la débil estabilids politica,
los hechos que resultan de los primeros amagos de activiada gramial que se traducen en con~
flictos y huelgas que procuran la reduccion de la jornada de trabajo, y la falta de armonfa que
#e verifica entre el ahorro, la inversién y el consumo. A lo cual se suma el crecimiento ex~
traordinario de la poblacidn por accidn del movimiento inmigratorio.
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El presupuesto ptblico, dedde luego, sigue una clara tendencia
al alza de los gastos, y, ademéis, se acentfia el déficit de ingresos.
Asf, en un solo afio, se produce un aumento del 15% en los gastos, q'
pasan de 61 millones en 1889 a 71 millones al afio siguiente,

En todo el proceso, que aceece cuando atn las formas econdmica
son primitivas, se advierte claramente como el descenso ciclico pro
voca la salida de metalico, y, consiguientemente, un aumento del dé&
ficit del financiamiento estatal, 1o cual, ademis, se traduce en un
correlativo incremento de la deuda pGblica.

Con. posterioridad a la cirsis de 1890 juzgada uninimemente una de las méis graves de
la economia nacional, distintos hechos jalonan un proceso de paulatina recuperacion. Empe-
ro, en 1891, fracasa la emisién de un empréstito externo de 100 millones de pesos, de los
cuales sblo se suscriben poco méas de 43 millones, y apenas se integran efectivamente 28 mi-
llones. El fracaso del empréstito asume trascendencia, pues &l se lanza para llevar alivio
a los bancos, meta que no se logra, Débese, asi, disolver el Banco de la Provincia y asistir-
se a la corrida en los Bancos de Italia, Nuevo Italiano, y otros.

'~ La creacion de la Caja de Conversidn, dispuesta por la ley 2741, y la del Baneo de la
Nacidn, seghn la ley 2841, significan pasos positivos en ¢l programa de restablecimiento de
« las finanzas. No bostante, la deuda externa sigue causando inconvenientes, por lo cual deben
efectuarse arreglos con leés acreedores, lo cual sucede en 1893, v '

Y en materia tributaria se nota un importante aumento en los
impuestos sobre los consumos. El que grava el alcohol sube de 0,15
el litro en 1895 a 1 peso en 1898, suma a la que se llega después de
gravarlos con 0,30 en 1896 y 0,60 en 1897, es decir duplicando afio
a afio el monto del impuesto. '

En 1898 son sancionados los llamados impuestos internos, es-
tableciéndose una vigencia de sdlo 4 afios, aun cuando las sucesivas
prorvogas porsteriores los han hecho llegar hasta la actualidad,

Subsiste durante ese lapso la insuficiencia de ahorro interno, segln lo evidencia el
fracaso con que se tropieza al llamar a suscripcidn pfiblica para integrar el capital del Banco
de la Nacidon. Fracaso que obliga a una nueva emisidn de papel inconvertible, circunstancia
que no impide que la accidn del Banco desde los mismos comienzos de su actuacidon contribu~
ya positivamente a paliar la delicada situacidn que se atraviesa.

En 1894 se inicia una etapa de valorizacidon del peso moneda nacional, sintoma de la
mejora de laisituacidn. Pero, esa valorizacibn, debida principalmente a la disminucién del
circulante divide en dos grupos a la opinidon, reflejado uno por los exportadores y productores
agropecuarios que se oponen al alza de la cotizacidn del peso, y compuesto el otro por los
importadores y las recién creadas organizaciones de trabajadores ~gremiales y polfticas-,
cuya conveniencia reclama el establecimiento de un valor par entre el oro y el peso moneda
nacional. ,

Mientras continfia el debate, se dicta en 1899 la ley 3871, cuya sancidn altera la ten-
dencia bajista del oro y habri de impedir definitivamente volver a la par, seglin comenta.
Justo (1) 4l referirse al asunto.

Se llega asf hasta 1905, afio en que se produce otro hecho importante para nuestra
historia financiera: se establece la unificacidon de deudas y la creacidn de
Crédito Argentino Interno. El tipo de interés se fija en un 5%.

Hasta 1913 continGa el citlo ascendente que -se habfa iniciado en 1902, registrindose
en ese largo lapso de prosperidad algunas esporidicas recesiones provocadas por la irregu-
laridad de la produccidon agropecuaria, constituida por entonces en el casi Gnico indicador
de la situacidn econdmica.,




Al comenzar la guerra mundial en 1914 se adoptan algunas medidas de importancia
con el fin de afrontar las dificultades que se insinfian de inmediato. Son esas medidas, por
ejemplo, disponer que la Caja de Conversidn quede autorizada para efectuar operaciones de
redescuento de documentos comerciales endosados por el Banco de la Nacién, suspender la
conversidon monetaria ~medidas que se mantendrian hasta 1927~, depositar el oro en las le~
gaciones y decretar lo que se denomind el "embargo del oro™.

En medio de tantas dificultades, entretanto, los gastos pGbli~
cos siguen en aumento mientras las rentas no alcanzan a cubrirlos.
Ia disminucidn de las recaudaciones aduaneras ~principal recurso
fiscal de la época- es causa fundamental de la cafda de la renta.

Otro hecho importante que se verifica a rafz de la situacidn que
provoca la guerra, pero éste positivo, es la nacionalizacidn privade
de la deuda pGblica, circunstancia que resulta posible dado que ya
para entonces se habfa producido un aumento del ahorro interno, a
lo cual se suma la reduccidn de las importaciones de artfculos de
consumo, , _

En esos afios de estabilidad monetaria es fa¢il advertir ¢cdmo
" se produce la fntima vinculacién entre el sector externo de la eco-
nomia y las finanzas del gobierno. La recaudacidn, que habfa llega~-
do a un miximo de 163 millones de pesos cae fuertemente, descen<i
diendo a 112 millones en 1915, después de haber pasado por 124 mi-
llones en el afio inicial de la guerra, 1914, Y en 1918 se recupera |
la tendencia alcista al recaudarse 145 millones.

Ya en las posguerra, el auge de 1918 desaparece hacia 1920, cuando se produce una
notable baja en los volimenes exportables como consecuencia de la cesacidn de las com-
pras centralizadas que hacian los pafses en guerra. Se nota, aquf también, la directa co~
rralacidn entre la situadidn internacional y las finanzas internas,", las rentas, que habfa
continuado su ritmo ascendente durante 1919 y 1920, llegando a 180 y 228 millones, res~
pectivamente, caen en 1921 y 1922 a 205:#°199 millones. Paralelamente, crece la deuda y
el déficit. fiscal .

El Poder Ejecutivo intenta en 1918, 1919 y 1920, hacer frente a la situacidn con una
reforma impositiva que incluye la sancidn del ijppuesto a la renta, pero no logra la aproba-
cién parlamentaria. Ello lo mueve a decir que si hubiera conseguido la sancidn legal,d fis-
co pudo haber recaudado "considerables recursos para cubrir holgadamente todas las obli~
gaciones y amortizar gran parte de la deuda pfablica a corto plazo™ (2).

En 1927 se reabre la Caja de Conversidn, medida adoptada como consecuencia de la
recuperacidn de la economia y de los saldos favorables del balance de pagos que se suceden
desde 1925, A lo cual se agrega que, a partir de 1926, se reanuda el aflujo de capitales ex~
tranjeros, principalmente de Estados Unidos, de donde comienzan a llegar las primeras in-
versiones. _

El mejoramiento de la situacidn econdmica se refleja en un sa~
neamiento de las finanzas pfGblicas, las cuales superan los déficit d
1922 y 1923 y alcanzan en 1924 un importante aumento en la recauda-
cidn, llegando a 576,6 millones de pesos, mientras los gastos quedat
en menos de 575 millones (3).

Pero, después de 1927 reaparece el clima desfavorable. Aumenta la deuda flotante,
vuelve el financiamiento deficitario, y debe incrementarse la circulacion. Ello exige suspen~—
der nuevamente la conversidon, medida que se adopta en 1929,
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1a, gra?xjdepreswn.de 1930,

La crisis mundial se ve agravada en Argentina por una mala cos%cha ¥ é.\qulebra del orden
institucional. No puede extrafiar, entonces, que el fisco sufra ‘ﬁﬁev& deﬁm & que, siguien~
do la ley general de todo el perfodo, coincide con nuevos saldos al ?@rs fdelémtércamblo o-

riginados, a su vez, por la baja de los precios agropecuarios en el rcaélorniternacmnal
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a)“El péi' do 18 1*9,2 & e

Entre 187% '1?‘”:’1*9«2‘2 A4S as1ste al n’ack'imlento y posterior creci~
miento de la deuda pftiblica en Argentina., Al finalizar tal perfodo, el
peso de la deuda hizo que Bunge (4) afirmara que si bien ™de todas
las naciones del mundo, es la Argentina una de las que menor deuda
ptblica poseen ... s~on, sin embargo, pocos los pafses en los cuales
la deuda pfblica represente un peso tan grande para el pafs, como el
que representa en la Argentina, debido a la importancia del pasivo
econdmico nacional y a su significado en su comercio internacional™,

Para llegar a esa conclusidn, el citado autor estudia el pro~-
ceso de crecimiento de dicha deuda, distinguiendo en &l distintos
periodos: '

1) Entre 1870 y 1887 el aumento de la deuda phblica es pausado y, relativamente, su
magnitud es menor que el incremento de poblacidén y la mejora de la capacidad econdimica
nacional. En efecto, su monto, que era de 47 millones de pesos oro en 1870, sufre los efec-
tos de 1a inflacidn entre 1871 y 1875, Asciende asf bruscamente a 84 millones en 1871, y lle~
ga a 86 millones en 1880. Se produce allf otro fuerte aumento, y alcanza en 1881 a 107 millone

Sigue en aumento ininterrumpido hasta 1883, pero desciende entre 1884 y 1886, afio en
que llega a 117 millones. Sube otra vez con intensidad en 1887, y alcanza los 141 millones.

Visto el proceso a través de nimeros fndices, tomando cono base 100 el afio 1871, .
sblo en 1876 &l es superado, llegando a 103. Desde 1880 el fndice va aumentando en propor-

- ¢idn a los valores absolutos recién apuntados, y llega a 168 en 1887,

Comparando el servicio de 1a deuda con las rentas fiscales, se verifica que el porcen-
taje menor corresponde a 1870 -con el 22,4%- y el mayor, con 46,5% a 1871, Son de signifi~
cacidn hosceorrespondientes r 18767 un44;77%, y a 1884, con 25, 9%.

Ello hace gue Bunge comente que Mel servicio de la deuda, des~
pués de llegar a representar en 1876 cerca de la mitad de las rentas
fiscales de la Nacidn (44,7%), baja casi constantemente hasta absor~
ber en 1887 solamente un 26% de las rentas nacionales, debido a que
las rentas se duplicaron en ese perfodo™, El mismo autor califica al
mencionado perfodo de 18 afios como de "preparacidn del crédito™.

2) Un segundo perfodo, comprendido entre 1888 y 1891, es deno~
minado de ™desorden financiero?, dados los distintos acontecimientos
~adversos para el ordenamiento del crédito ptGblico que se suceden en
esos afos.

. En efedto, en 1891, cuando quiebra el Banco Nacional, las provincias suspenden el ser-
vicio de sus deudas externas, se suspenden también el pago de las garantias ferroviarias, y
se procura un arreglo para atender el servicio de la deuda externa. Ademéis crecen violenta—
mente los gastos, que llegan a 56 millones en 1889. Del cotejo entre las rentas nacionales,
la deuda plblica y la proporcidn del servicio de la deuda respecto de las rentas, surge que
Mas deudas que sdlo alcanzaban a 142 millones de pesos oro en 1887, se duplican al afio si~
guiente, alcanzando a 277 millones, para aumentar, en los afios posteriores hasta 370 millo~
nes™, Lo cual hace que el servicio nominal de la deuda exceda en esos
afios la mitad de las frentas. _

Situacidn que se agrava en 1891,cuando el servicio de la deuda
por sf solo M™llegd a representar 33% mé4s que toda la renta del afio™,
que se reduee bruscamente a menos de 20 millones de pesos oro.

- Incluye Bunge dentro de ese perfiodo los afios que gestan la crisis de 1890, &poca en gue
en plena convulsidén financiera no puede pensarse ni remotamente en la consolidacidon del me~
canismo bursétil. No obstante, en 1888, la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, aspira a lo-




grarlo, lo cual le hace insertar en su Memoria anual un parrafo que sefiala que habfa ™fun-
damentos para esperar que.en pocos aiios mis, nuestra Bolsa podra lanzar los empréstitos
que la Nacién y las provincias tienen hoy que ir a colocar en el<cextranjero, facilitando por
este medio la valorizacidon del Crédito Ptblico (5).

Termina el perfodo 1lamado por Bunge de "desorden flna.nmero" con la emisidn, en
1891, del empréstito externo de 100'millones de pesos. Emprestlto que muchos consideran
un fracaso, pero que para otros tiene el mérito de haber contribuido al saneamiento financie-
ro inmediato a la crisis.

3) Entre 1892 y 1899 transcurre el lapso que Bunge califica como de Mreconstruccion
‘financiera®, la cual, iniciada pricticamente en 1891, se nota més visiblemente a partir de
1892, Son acontecimientos importantes que suceden durante el perfodo las anteriormente mer
cionadas cuestiones que se suscitan alrededor de las tendencias en la cotizacidn del oro y la
valorizacion del peso moneda nacional en relacidon al oro hasta que se produce la sancidn de
la ley 3871. Se suspende en 1895 por cinco afios el servicio de amortizacidn de la deuda, se
emite un Mempréstito patridtico™ que se origina en la cuestidn que lleva a la crisis prebélica
con Chile, se consolidan las garantias ferroviarias proxinciales, y Se concierta un arreglo
de las deudas externas de las provincias y su unificacidon con las de la Nacion,
El monto de la deuda en 1892 aumenta en relacidén al de 1891, pero la proporcidn del
servicio sobre las rentas arroja un margen favorable, pues de 132,8 en 1891, baja a 91,3
en 1892, Esa tendencia se mantiene y acentia hasta 1899: asf, la aludida proporcidn, estable-
cida con base 100 en 1871, cae de 196 en 1892 a sblo 113 en 1899. :

4)E1 perfodo del "orden financiero™ se inicia en 1900. En &l Mcrece la renta fiscal y
disminuye la deuda pfiblica al exteemo que en 1908 su servicio absorbe solamente un 24%de
las rentas de la Nacidn™. El crecimiento de las rentas es constante durante esos afios, y a~
sf ellas pasan de 64,8 millones de pesos oro en 1900 a 115,7 millones en 1908, duplicindose
pricticamente. La deuda baja tembién incesantemente, con la sola excepcidn del afio 1907,
y disminuye de 447 millones de pesos oro en 1900 a 398 millones en 1908,

Durante esos aiios, ademis, se verifica un gran avance en el proceso de crecimiento
de la economfa national. Lo cual da lugar a que, generalmente, se relacione tal desarrollo
con la estabilidad y la prudencia financiera con que se conducen las finanzas. ptblicas en el
transcurso de ese periodo.

5) En 1909 comienza el "desequilibrio financiero™, desequilibrio que, seglin Bunge,
no cesa hasta el momento de producti’su informe (en 1923), MEn este perfodo la deuda crece
invariablemente y sdlo en los primeros afios es originada, en forma predominante, por obras
ptblicas y gastos de defensa nacional®, El déficit presupuestario ininterrumpido desde 1909 |
hace crecer la deuda flotante en forma persistente: ella asciende a 962 millones de pesos oro
en 1922, y en 1909 era de sblo 449 millones,

La relacidn entre el servicio de la deuda y el produmdo de la renta fiscal aumenta en
este perfodo desde un 25,1% en 1909 a un 54,5% en 1917, Baja en 1920 al 26,1%, pero vuelve
a subir en 1922, afio en que llega al 33, 7%.

b) Desde 1923 a 1930, _

Las autoridades entienden;- empero, que el presupuesto debe
equilibrarse en cada afio financiero y consideran que el uso del cré-
dito no es siquiera conveniente para la construccidn de obras phabli-~
cas, "a veces de escasa utilidad prActica™, Ubica doctrinariamente
la teorfa oficial la opinidn del Ministerio de Hacienda (6) que estable-




ce que un empréstito externo "no siempre es cosa facil de realizar
ya Que su colocacidn esti condicionada por mfiltiples y cambiantes
factores; lo propio ocurre con los titulos de deuda imterna, cuya mu
tiplicacidén no es indiferente, pues el mercado tiene lfimites de re-
ceptividad, y es prudente evitar el punto de saturacidn, previendo
la posibilidad de derrumbes futuros en épocas de crisis, de fracaso
de la industriaagricola, de paralizacidn comercial, cuyas causas co:
pletas e inmediatas se presentan a veces de improviso™. .

Qtros parrafos, definitorios del criterio oficial, de esa Memoria dicen: "La emision
de grandes empréstitos externos en condiciones onerosas pesa fuertemente sobre el pafs™,
"F4cil es apreciar los inconvenientes de una deuda no consolidada que, por fuerza, debe ser
motivo de incesantes renovaciones, mientras no se consume una operacidon de crédito a largc
plazo, o se asignen las sumas necesarias en el presupuesto, para su paulatina cancelacion™,

Al 30 de junio de 1924 da deuda no consolidada asciende a 813 millones de pesos, 664
millones es el monto de la colocada en el pafs, 134 millones en Estados Unidos y 14 jnillones
en Inglaterra., Desde octubre de 1922 en que comienza su gestidn un nuevo Poder Ejecutivo y
el 30 de junio de 1924 1a deuda flotante disminuye de 427 millones a 419 millones, compren~
diendo en ella las letras de tesoreria y los préstamos con caucidon de tftulos.

"No es ajeno al proceso de disminucidn de la deuda flotante el
influjo de opiniones vertidas en el exterior sobre el desenvolvimien:
to de las finanzas argentinas. Asf, por ejemplo, en una publicacidn
inglesa se afirma que el aumento de la deuda flotante es ™la caracte
ristica principal de la situacidn desfavorable de sus finanzas pfbli-
cas™ y la consecuencia de ™la acumulacidn de los déficit del presu=
puesto en una larga serie de afios™ (7).

Mientras administra el Poder Ejecutivo iniciado en 1922 se mantiene, entonces, una
politica financiera prudente, con clara propensidn a evitar el incremento de la deuda. Pero,
a partir de 1929, vuelve asproducirse un fuerte aumento de la misma, principalmente causa~-
do por los déficit que arroja la ejecucidn del presupuesto.

Ademés, y como situacidn que viene derivada de la coyuhtura ciclica, se verifican los
inconvenientes que resultan del desequilibrio del balance de pagos externo, cuya vinculacion
con las finanzas pGblicas ya hemos sefialado. Entre otros hechos reveladores del proceso
que habrfa de culminar en la crisis de 1930, aparecen la fuga de capitales a corto plazo atraf
dos por la especulacion burséitil én Nueva York que precedid al "erac,yla cohsiguiente sus—
pension de 1a conversion legal mediante el cierre de la Caja de Conversidn, acontecimiento
que sucede en diciembre de 1929. Es, entonces, nuestro pais, uno de los primeros que acu~
sa el impacto de la gran depresidn y se aparta del patron oro,




3. ALGUNAS CARACTERISTICAS:

a) E1 déficit fiscal y la influencia del sector externo.

La mencidn de los principales hechos que se suceden desde los primeros afios pos-
teriores a 1810 ponen en evidencia que la insuficiencia de las rentas del Tesoro nacional es la
caracteristica mis notoria que se observa en el proceso de desarrollo de las finanzas nacionales

No puede extrafiar, entonces, que desde un principio comiencen los esfuerzos pa-
ra lograr el equilibrio presupuestario., Meta ésta que se busca simultineamente con una ansiada
conversidon monetaria, pues, como se expresa precedsntemente, la presién de los acontecimien-
tos monetarios sobre las finanzas plblicas es una de las constantes que se manifiesta con toda
intensidad durante todo el largo periodo que llega hasta 1930.

Por otra parte, de la reseila histdrica hecha precedentemente surge que la evolu-
cidn de las finanzas pGiblicas en nuestro pais se relaciona con el ritmo de crecimiento de la eco-
nomia, pero, también con las distintas alternativas sufridas por sus balances de pagos externos.

En el primer aspecto, esifnpatante sefialar que el crecimiento global de la economia,
a su vez, juega armdnicamente con el progreso que se observa en la produccidn agropecuaria,
la cual llega a sus niveles més altos al terminar la primera década del siglo. De ahf resulta la
relacidn entre el financiamiento de los gastos plblicas y la presencia de las fluctuaciones cficli-
cas que se derivan, casi exclusivamente, de la existencia de buenas o de malas cosechas, Ade-
més, el sector externo influye fuertemente en los presupuestos plblicos. Y en lo que hace a la
influencia del sector esterno como determinante de la insuficiencia de los ingresos del sector
pliblico para atender a sus gastos, actfian dos factores principales, a saber: las alternativas de
la recaudacidon de los impuestos alscomercio exterior, consecuencia, a su vez, del irregular
comportamiento del intercambio; y un constante aflujo de capitales extranjeros colocados a lar-
go plazo. Estos Gltimos admiten, ademés, el aporte complementario de inversiones a corto pla-
zo, creindose, asi, ciertas dificultades cuando la salida de esos capitales contrae la disponi-
bilidad de recursos para obtener crédito en &pocas en que ha caido la recaudacion fiscal.

b)El aumento de la deuda pablica.

Otra caracteristica que pone en evidencia el examen de las finanzas argentinas en el lar-
go periodo que trascurre desde la organizacion nacional hatta 1930 es la que se relaciona con el
constante crecimiento de la deuda pGblica. En el cual cabe distinguir el que se prodiice. como Con:
secuéencia destd-obtencidn e ‘empréstitosza largo plazo para financiar principalmente inversio-
nes y obras, del que es el resultado de la insuficiencia de los recursos fiscales para atender
los gastos del afio, y que se traduce en endeudamiento a corto plazo.

El aumento de ambas deudas, que se registra con la excepcidn de pequefias y acc1denta-—
les disminuciones, refleja, también una expresidon de la péfdida del poder adquisitivo de la mo-
neda nacional, Y, desde luégo, dado la &poca enejue sucede debe interpretirselo en funcidn de
las ideas financieras clésicas, recordadas en la Introduccidn.

c) La relativa estabilidad del coeficiente gasto pfiblico- producto
bruto y las fluctuaciones de gastos corrientes y de capital.

Esta caracteristica de las finanzas nacionales hasta 1930 pone en evidencia, en su apre-
ciacidn en cifras y coeficientes, que, si bien la participacion del sector pfiblico crecid en térmi-
nos monetarios y en magnitud de servicios, la vigencia de las ideas econdmicas liberales man-
tuvo tal crecimiento dentro de los limites en que tales ideas lo admitfan. Esto es, paralelamente
al incremento del producto global de la economia.

Lo establece asf el estudio de la CEPAL sobre el desarrollo econdmico de la Argentina,
que en el capftulo en que se ocupa de las finanzas pGblicas, expone los conceptos que se resumen

———




seguidamente:
"En los tees primeros decenios del siglo en los cuales el producto glo-
bal de la economia argentina crecid con mayor rapidez que en los afios
siguientes, los gastos del Estado mantuvieron una proporcidn més bien
estable con relacidn al producto. Representaban 15,3% en el primer quinquenio
del siglo y 14,5% en el quinquenio 1925-29 que precede a la gran depresidon mundial, después de
haber pasado por cifras més bajas en el perfodo inkermedio™ (8).

El informe incluye un cuadro en que se presentan las cifras del total de los gastos pfibli-
cos y su clasificacién en gastos corrientes y gastos de capital, a valores constantes represen-
tados por pesos de 1950. Se determinan, también, coeficientes que representan las relaciones
de los gastos con el producto bruto interno. (9).

El método seguido hace comparables las cifras de gastos en los d1st1ntos afios que com<s
prende el largo perfodo estudiado, aun cuando corresponda apuntar que la deflacidn esta-
distica de valores corrientes a valores estables.de un afio determina-
do impide asignar a éstos un valor representativo de la verdadera sig-
nificacidn %iversidad de los ritmos de crecimiento de los distintos
sectores de la economfa como por la variada magnitud relativa de los
niveles generales de precios internos de los productos exportables en
el mercado internacional, de los tipos de cambio, etc.

No obstante la salvedad, al haberse homogeneizado la moneda en que se han expresado
los gastos y los Ingresos, el estudio de la CEPAL permite unarotrientacion mis cabal para inter-
pretar el comportamiento de los mismos dentro del crecimiento global de la economia cuando
el exidmen abarca un largo perfodo con importantes fluctuaciones en el poder adquisitivo de la
moneda, con lo cual se hace factible establecer tendencias seculares o indices representativos
de los movimientos ciclicos denominados Mondas largas™, y, en su caso, fijar un concepto so-
bre la estructura del gasto y del ingreso pfiblico. ’

En este Gltimo aspecto, el estudio pone de manifiesto qite los coeficientes de gastos
totales, gastos corrientes y gastos de capital en relacidon al producto bruto ihterno correspon=-
dientes al quinquenio 1900-04 son iguales, respectivamente, a 16,3%, 12,4% y 3,9%. Mientras
que en el quinquenio siguiente 1905-09 ellos son de 17,2%, 9,2% y 8, 0%. '

- Las comparaciones de tales coeficientes muestran que en la se gund a m 1tad de la.
primera década del siglo se produjo un fuerte incremento en los gas-
tos de capital -que casi se duplicaron- y un regular descenso en los
gastos corrientes, mientras que el total de gastos aumentd levemente
con relacidn al incremento del producto global.

El rigor matemaAtico reconoce entonces la importancia del sector privado en la expansidn
-econdmica registrada en el pafs hasta 1910, expansidn que se asentd pr1n01pa1mente en dicho
~ sector y, en particular, en el progreso de la producc1on agropecuaria y de su colocacidon en el
exterior.

Empero, ya en el quinquenio siguiente (1910-14), se adVIerte una inversidn de la tenden-
cia que mostraba el aumento proporcional de las Inversiones. En &l aumentan los gastos corrien
tes y disminuyen los de capital, con coeficientes de 10,5% y 7,2%, respectivamente; esto es
menores que los del primer quinquenio en el sector de gastos corrientes, pero todavia mayores
en el de gastos de capital. Su total, de 17,7% és un poco majior que el de dicho primer quinque-
nio y permite afirmar que durante estos primeros quince afios del sigloel sector pﬁ&llco absor-
bid aproximadamente un volumen constante de un 16% del producto bruto.

. Los quince afios siguientes se inician con un marcado descenso
de la proporc1on gue el sector pGblico representa dentre vdelh*proﬁu@t- o
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.7 - H . - 7 - I TN . A
- rafinjaule woo e 3 AL 22008 L . ® ;.,,-;‘,u(,.“( CYEY A




bruto, pevo desde 1925-29 el coeficiente marca Muna tendencia ascen-
dente bien perceptible™. As{i, el quinquenio 1915-19 expone una brusca reduccidn

de los gastos de capital y una pequefia disminucidn en los corrientes, con lo cual cae también
el coeficiente de los gastos totales: 2,0%, 9,3% y 11,3%, respectivamente.

La relacidn gastos ptblicos -producto bruto refleja, entonces, como la situacidon por
la que atraviesa el pafs durante la primera guerra mjindial hace dificil destinar nuevos recur-
sos a la atencidn de los gastos pfliblicos, pues las rentas aduaneras sufren la seria disminucién
que resulta de las dificultades existentes en el abastecigiento externo.

Terminada la guerra, el quinquenio siguiente (1920-24) sefiala un incremento de los
gastos de capital —que llegan a 2,6%- y una disminucidén en los corrientes, reducidos a 8,8%, -
con lo cual se mantiene el coeficiente del total de gastos en 11,4% del producto bruto. Y a par-
tir del quinquenio 1925-29 nace la tendencia que solo se interrumpirfa en el quinquenio 1940-44
hacia una constante alza de los coeficientes que miden la participacion del sector ptblico den-
tro del producto global. Los gastos de capithl suben al 4,7% y los corrientes llegan a 10, 9%,
con lo que el coeficiente total es de 15,6%.
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“. LA REESTRUCTURACION FINANCIERA DESPUES DE__'L930

El afio 1930 marca una separacidn bastante nitida entre lo
que podemos llamar el periodo de formacidon tradicional de la po-
litica financiera nacional y el que corresponde considerar como
etapa orginica de esa politica financiera. Son sefialadas las carac-
teristicas del primer periodo, en cuanto durante el largo lapso que
abarca, el Estado dumpli6é un papel relativamente pasivo en orden al
crecimiento de la economia, y son igualmente ostensibles las carac
teristicas que hacen del periodo iniciado en 1930 un ciclo en el que
la accidon del Estado participa intensamente en el desenvolvimiento
econbémico del pais.

1. EA POLITICA DEL EQUILIBRIO ANUAL DEL PRESUPUESTO

Coémienza el periodo comprendido entre 1930 y 1934 en plena
depresidn. El proceso ciclico que desde 1928 viene conteniendo la
firme expansidn en que se desenvolvia la economia nacional se hace
sentir con fuerza en el campo de las finanzas plblicas. En efecto,
el examen de los resultados de la ejecucidn del presupuesto revela
que ellas atraviesan una de las situaciones mais delicadas en la his-
toria financiera del pais.

Puede verificarse asf que la recaudacidn f1scal disminuye notoriamente a raiz

de la crisis y que, ademis, siendo imposible el aumento de las rentas pGblicas, se hace
Recesario establecer nuevos impuestos, entre los cuales el de réditos;proyectadorhaéiaypg

unos afios aparece como medio extraordinario, aunque su pssterior aplicacidén termina por

convertirlo en recurso oridnario y, ademés, principal..Se encuentra, también, estudianido

ese momento una firme decisién para contener el aumento de los gastos, a pesar de lo cual
hasta 1932 los ejercicios presupuestarios son cerrados con déficit, agravando asi el endeu—
ddmiento progresivo de la Tesoreria.

- El mexo entre la situacidn financiera y el proceso ciclico -derivado a su vez éste
del desenvolvimiento precario del comercio exterior- produce una fuerte caida en las re-
caudaciones por impuestos aduaneros y tasas portuarias, cuya magnitud relativa supera el
26% entre 1931 y 1932. La estructura del sistema iinpositivo entonces existentes no permi-
te la compensacidon con el aumento relativo que muestra la percepcidén de impuestos inter-
nos, 41%, y de contribuciones directas, patentes, sellos, pasajes, etc., del 17%.

El penoso estado de las finanzas nacionales y el serio dete-
rioro que muestra el sector piblico durante la crisis se comprueba
también examinando la composicidon de la deuda phablica. En efecto, la
deuda flotante importaba un sector considerable de esa deuda pfiblica, y, ademaés ella se
integraba con sueldos impagos del personal y otros compromisos de ejercicios anteriores,
como asi también con deudas hacia proveedoees y otros acreedores del Estado, provenien-
tes de’algunos anos atras. Por otra parte, se habia hecho excésivo uso del arbitiio permi-
tido por la legislacion del Banco de la Nacidn, tanto que mientras se estimaba en 500 millo-
nes de pesos el monto de esa deuda, las disponibilidades no alcanzaban a 14 millones. Es
entonces que se advierte un cambio de fondo en la politica de gastos financiados con recur-
sos provenientes de la negociacion de titulos, en virtud del cual se busca poner al servicio
de la financiacibén de las inversiones piiblicas la capacidad de absorcién del mercado de va-
lores, con lo cual se hace posible la obtencidn de un cierto equilibrio entre las entradas y
salidas al cerrar el ejercicio de 1932.




Empero, y como reconocé el Ministerio de Hacienda (1), la reduccidn de entiadas
y el acrecentamiento de los gastos al constituir un fendmeno de alcance general -se cita a
ese ffn el desequilibrio y las dificultades presupuestarias de Inglaterra, Francia y Estados
Unidos-, exige recursos de emergencia, que incluso podemos calificar Yheroicos®., Se pro-
pone, asf, la emisidn de un empréstito patridtico interno para con los fondos obtenidos pro-
curar la liquidacidn de sueldos.y cuentas atrasadas de la administracidn, el descubierto de
de la Tesoreria dn el Banco de la Nacidn y:el déficit de explotacidn de los ferrocarriles del -
Estado. Se cuenta para facilitar la negociacidén de los tftulos con la decidida colaboracidn
del mercado de valores, pero la absorcion alcanza sélo al 27% de la emisién. Es necesario
entonces caucionar tftulos en la Caja de Conversion , lo cual resulta una innovacidon en ma-
teria de respaldo a la emisidn monetaria.,
Desde luego, el efecto de esta emisidon y de otras efectuadas durante el afio se
traduce en un aumento de la deuda consolidada interna, mientras que la externarse redu-~
ce por la amortizacion del afio, ya que no se lanzan emisiones en el exterior. Otro fn-
dice més de la intima vinculacidn entre las finanzas pfiblicas nacionales y la evolucitn
del mercado internacional de capitales. Por otra parte, el pago de los servicios de lus
obligaciones en el exterior exige desde octubre de 1930 hasta febrero de 1932 extraer
oro de la Caja de Convercidn en un volimen igual al 96%de las existencias que queda-
ron en ésta, pero a partir de 1932 &l gobierno adquieré:en el mercado las divisas nece-
sarias para efectuar los pagos busgcando asf normalizar el sistema monetario dentro del
patron oro y establecer el prestigio externo de los papeles, cuyo valor en Londres y Nue~
va York disminufa notoriamente.
A su vez, y mostrando una vez méis la relacmn entre to-
das las manifestaciones de la economfa, las medidas de orden
cambiario adptadas a partir de 1931, producen un efecto impor-
tante en el mercado financiero. En 1933, al no poder transferirse al exterior
las divisas necesarias para el pago de servicios y otras obligaciones exigibles, se
~aplican arbitittos especiales, cuyo transcendencia para la evolucidne del crédito exter-
no de la Nacidn y para el mejoramiento del interno es sefialada. Son ksos arbitrios:
los empréstitos de desbloqueo, la conversién de la deuda interna y externa, y la con-
versidn de las cédulas hipotecarias(2).

Los empréstitos de desbloqueo son autorizados para cancelar la deuda de
particulares en divisas con el exterior, destinindose, en consecuencia los recursos
obtenidos:con su emision a la adquisicitn de tales divisas. Se conciertan con Gran
Bretafia, con tenedores del Mcontinente europeo“ y con Italia, como asf tamblen con
tenedores norteamericanos.

La conversidn se inicia con la deuda interna. Primero se reduce el intefés
de.la"deuda a corto pdazo, bajando el tipo respectivo del 63% al 53. El descenso del
interés bancario en las operaciones activas Bk favorece: en los bancos particulares
el interés que durante el primer semestre de =933 era de 7, 04% para pagarés, de
7,27 % para letras y de 7,9 % para adelantos, baja a partir de setiembre a 5 %
en los descuentos-al sector agropecuario, 5% % a comerciantes e industriales, y
6% % en adelantos y descuentos a particulares. El mercado acoge entonces favorable-
mente la conversibn, produciéndose ademéis un vuelco de inversores a los pape-
les del gobierno en su calidad de titulos de renta segura. Los tipos de cotizacion muestran- -
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también el resultado exitoso de la conversidn, pues tras una baja circunstancial se pro~
duce un repunte con tendencia alcista hasta fines de 1934,

La otra operacitn de saneamiento financiero es la relacionada con la conver-
sidon de las cédulas hipotecarias, papel tradicional en el desenvolvimiento del mercado
de valores. La operacidn , correlativa del aludido convenio bancario de reduccidn de
tipo de interés cobrados a deudores comunes, es consecuencia, ademés, de la baja de
interés en las obligaciones hipotecarias. Aparece asf an su verificacidn practica la re~
lacidn entre tasas a corto y a largo plazo. En cuanto a los resultados de la conversion,
la evolucidn posterior de las cotizaciones y la escasa cantidad de tenedores que usaron
la opcidn de rescate en efectivo, permite considerar que ellos fueron también favorables.

La deuda externa comienza a convertirse en mayo de 1934, Los primeros em-
préstitos afectados devengaban interés del 5 % y 1 % de amortizacion, tipos que se redu~
cenadi %y %, respectivamente. En setiembre de 1934 salen a conversidn cinco em~
préstitos, actuando la firma Baring Brothers, de Londres, como agente colocador al
firme. Y en el mes de diciembre del mismo afio se completa la conversion de tftulos co-
locados al 5 % en la plaza inglesa, quedando a partir de entonces el interés reducido al 4% %
y la amortizaci6n al 3 %.

Otro hecho significativo de este perfodo ~que, por su consecuencia en el proceso
seguido por las finanzas ptblicas, hemos denominado de "recuperacidn financiera' - esta
dado por la celebracidn de la primera operacidon argentina de ™underwriting™, representa-
da por un empréstito interno de 50 millones de pesos tomado en firme por un sindicato
de casas bancarias que ofrecieron a los bancos locales una participacidn en la compra al
firme de los titulos a emitirse. Se modifica asf la costumbre de vender titulos continua~
mente en el mercado, lo cual es causa de depresidn, Asfmismo, y para no darle a la
operacidon caricter inflacionista, se excluyeron del consorcio adquirente los bancos
oficiales.

El alivio de las cargas financieras procurado por las conversiones y las otras
medidas de saneamiento llevadas a cabo, como asf también la firmeza en la politica de
contencidn de gastosy permite que en 1934 se logre casi plenamente el ansiado equili-
brio presupuestario. '

Como se llega a dicho equilibrio? En 1931 se disminuye el déficit a 90,4 millo~
nes . En 1932 alcanza a 25, 7 millones. En 1933 es de 19,5 millones. Evolucidén altamen~
te favorable si se recuerda que en 1930 - cuando se produce el cambio en la vida politica
e institucional del pafs, coincidentemente con el 1fmite que hemos trakado en su historia
financiera- el déficit habfa sido de 329 millones de pesos. No puede 1gngf'arse%desgewk
luego, que la coyuntura ciclica habia favorecido ese proceso de recuperécmn,zpue' “
también hemos apuntado anteriormente- nuestragrecesiones y auges eran entonces Ty ,
marcadas por la contingencia del comercio exterior, el cual, producida l1a mejora en  %4%::
las condiciones econdmicas mundiales después de la depresidn de 1930, exhibe el au-
mento de volimenes exportables y alzas en los precios de los productos agropecuarios.




2, LA INTERVENCION DEL BANCO CENTRAL 1935-1939

En 1935 se crea el Banco Central de la Repablica, cons-
tituyendo tal hecho un acontecimiento trascendente por sus pro-
yecciones sobre la moneda, el crédito, la organizacidn bancaria
y barséitil, el comercio exterior, los cambios, etci, es decir so-
bre todo el mecanismo econdmico ligado al desenvolvimiento de las
finanzas pftblicas. Desde el punto de vista de nuestro trabajo inte-
resa sefialar que la creacidn y la posterior actividad del Banco
Central importa ampliar el campo de acecidn para lograr el flufido
desenvolvimiento de la hacienda pfiblica, pues ello hace posible
aplicar modernas técnicas de regulacidn, como las que resultan
del manejo de la tasa de interés y de la realizaiidn de operaciones
de mercado abierto con papeles pfblicos.

Un superavit presupuestario de monto reducido, 27 millones de pesos, en 1935
sefiala el comienzo de esta etapa. Se inicia también, un vasto plan de inversiones plblicas
con miras a suplir la recesidn econdmica privada y a atacar la desocupacion. Ademsés,
en 1935, se consolida el mercado de valores interno, pudiéndose, por primera vez en la
historia financiera del pafs, prescindir de la colocacidn dn el exterior de papeles pfiblicos.

Los gastos e ingresos pfiblicos revelan la mejora de la situacidn y la deuda pftibli~
ca sufre un sustancial cambio que muestra la disminucidn de la deuda flotante a través de
su consolidacion. Las operaciones constitutivas del Banco Central con su significado
monetario en la revaluacidon del oro y la cancelacidon del Fondo de Conversion, como asf
también el pago de la deuda del Tesoro con el Banco de la Nacidn, la negociacién de em~
préstitos por intermedio de un sindicato bancario que adquiere los papeles al firme para
luego negociarlos en plaza, las compras de tftulos por las cajas de jubilaciones, las ope-
raciones finales de conversidon de la deuda en Londres y Parfs, son todos acontecimientos .
importantes que se producen en 1935. La reestructuracidn del sistema impositivo en
cuanto hace a las facultades concurrentes entre la Nacidn y las provincias para acordar
un régimen de coparticipacidon en los impuestos a los réditos y a las ventas y un régimen
de unificacidn de impuestos internos se aplica:también a partir de 1935,

- La creacidn del Banco Central significa, por otra parte, transferir al mismo las
funciones principales que en materia financiera se ejercian en el Ministerio de Hacienda.
El Banco, como agente financiero del Gobierno, responde asf a la doctrina entonces impe-
rante en materia de institutos de emisidon y de regulacidn monetaria y bancaria. La legis~-
lacidn sancionada durante el afio pone a cargo del Banco la emisién, compza y venta de
valores plblicos tanto en el mercado interno como an el exterior, por cuya razdn cesan
las funciones de la Junta Autdnoma de Amortizacidon y del Crédito PGblico Nacional.

Las funciones del Banco como agente y consejero financiero
del Gobierno juegan armodnicamente con la regulacidn del mercado
bursitil y con la formulacibén de la pélitica monetaria y crediticia,
Se prohibe, en consecuencia, al Banco conceder préstamos a los gobiernos nacional, pro-
vinciales y municipales, con la sola excepcidon de adelantos transitorios al Gobierno Nacio~-
nal por tiempo limitado para cubrir deficiencias estacionales de recaudacidén. Por via del
redescuento, la tasa de redescuento y el encaje minimo el Banco actGa sobre los medios
de pago, y con las antes aludidas operaciones de mercado abierto con papeles plblicos
regula el mercado bursatil e influye en la politica crediticia, La masa de maniobra
para estas operaciones, empero, es sumamente reducida, por lo
cual ellas no resultan efectivas,. Ademéis, influyen negarivamente
las dificultades que origina el resultado deficitario de los presupue
tos pftihlicos. '
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Durante todo este perfodo, que culmina en 1939, s1gue marcéndose la Juerte in-
cidencia del sector externo de la economia con sus repercusm esen los problemas de
balance de pagos, los cambios y la balanza comercial. Los ‘éh les pr (producen el impac-
to conocido en 14 circulacidon monetaria, en su movilidad, y @;h las &peliacwnes de crea-
cidbn y absorcidn de otros medios de pago. Al no contar el GoBie! n inedlos técnicos
suficientes para la instrumentacién de una politica economlca\ﬁéfgraln QnJugando todos
los factores gue permiten trazarla, pese a la acentuacidn del 1ng§ﬁ?én01onlsmo iiel Esta-
do en la vida econdmica que se verifica por entonces, la politica que procura eJecutar el
Banco Central para la absorciéon de fondos reduntlantes mediante operaciones de merca-
do abierto al no ser itil la modificacidn de los tipos de interés, no resulta plenamente
efectiva. Se agotan'los fondos de la masa de maniobra a disposicidon del Banco a fines
de 1936 y se debe autor1zar la negociacidon de letras de tesoreria para reconstruir esa
masa de maniobra.

Estas implicancias financieras provienen del proceso ciclico que se desenvuelve
desde 1936 en su fase ascendente, con su secuela de prosperidad hasta llegar al auge que
se verifica a mediados de 1937. La lucha del Banco contra la inflacidon monetaria lo mueve
a emitir cerficados de custodia de oro y divisas para absorber medios de pago. Es decir,
que se reconoce la inutilidad de la regulacidn monetaria con las operaciones de mercado
abierto con papeles piiblicos. :

Durante ese lapso, ademis, la coyuntura ciclica permite continuar la repatriacidon de
la deuda externa. Se lanza asf en mayo de 1937 un empréstito de repa-
triacidn por intermedio de un consorcio bancario dirigido por el
Banco Central, que es integrado por los bancos accionistas de di-
cho Banco, otros bancos e instituciones financieras, los merca-
dos de titulos de las Bolsas de Biienos Aires y Rosario.

También en 1937 se crea la Comisidn de Valores, con &4nimo
de atender mejor el funcionamiento del mercado bursatil en forma
de coordinar a través de la Comisidn la participacidn en ese mer-
cado de los papeles ptGblicos y privados. '

En el segundo semestre de 1937, contemporaneamente con un receso en la econo-
mia de los Estados Unidos y una nueva baja en los precios de los productos de exporta-
cidn de nuestro pafs, se inicia la fase descendente del ciclo. Se produce el consiguiente
drenaje de metilico, salida de divisas, déficit de balance de pagos, enrarecimiento del
circulante, y, por lo tanto, disminucion de las tenencias de bonos consolidados y de cer-
tificados de custodia en los bancos. ‘

Se intenta en esta época, también, utilizar uno de los arbitrios de la politica anti-
ciclica, consistente en la intensificacion de las inversiones pfiblicas. Se crea para ello
un Consejo Nacional de Obras Ptiblicas en junio de 1938.

El desenvolvimiento posterior de las finanzas plblicas se caracteriza por su ines-
tabilidad, hastd que ‘en-setiembre de:1939; al iniciarse. la segwida’ guerra mundial, se ve-
rifica un fuerte impacto en el mercado financiero, atn cuando, a diferencia de lo ocurri-
do en 1914 en similar circimstancia, la intervencidn del Banco Central en la Bolsa per-
mite ebitar la baja de los valores y atenuar las consecuencias de los acontecimientos.

No es posible, empero, lograr el pleno equilibrio de la economia, en virtud de la
distorsidon que se produce en el comercio internacional. '

Los saldos positivos del balance de pagos y las condiciones técnicamente favora-
bles del mercado burséatil van a permitir posteriormente nuevas conversiones de la deuda
plblica, pero estos hechos ocurren en el periodo en que se désarrolla la guerra mundial,
el cual por sus caracteristicas especiales hemos de considerar por separado.




46—

3. INFLUENCIA DE LA SEGUNDA GUERRA MUNDIAL (1939-1945)

Al iniciarse en setiembre de 1939 la segunda guerra mundial,
se produjo una reaccidn psicoldgica similar a la ocurrida en 1914
en lo que hace al movimiento de valores en la Bolsa, que amena-
z0 provocar una brusca caida de los mismos. Empero, en 1939,
el papel regulador del mercado cumplido por el Banco Central con
tuvo a tiempo esa reaccidn, evitando la propagacidn peligrosa de
sus efectos. La intervencion del Banco en la Bolsa a partir del 24 de agosto, es de
cir dias antes de comenzar la guerra, hecha por cuenta del gobierno y sobre la base de
las buenas reservas que éste habfa acumulado por diferencias de cambio y por conservar
intacto el crédito hasta 80 millones de pesos que podia usar en el Banco Central, evitd
la baja de los valores. MAis adelante, al considerar la evolucidén del mercado de tftulos y
acciones, volveremos sobre este asunto.

Por los factores que enseguida comentaremos, vinculados a los saldos positivos del
balance de pagos, la plaza contaba con abundantes medios de pago. Ello movid al _Bobier
no a preparar una nueva operacidon de conversidon para reducir el tipo de interés y dismi
nuir asi el costo del servicio de la deuda. En el momento en que las condiciones técni-
cas del mercado bursétil se hicieron excelentes, en noviembre de 1941, se inicid dicha
conversidn, reduciéndose los tipos de interés del 4% y 5% al 4 % . El Banco Hipotecario
por su parte, aprovechd también la coyuntura para convertir sus cédulas del 4% y 5% en
nuevos valores al 4 %.: ’ _

La conversidn fué estimulada con primas y opcidn al rescate a la par de los tftu—
los en circulacién. La operacidn tuvo sefialado éxito, pues de 2.783 millones de pesos
en titulos llamados a conversidn, sblo 28 millones (1%) fueron rescatados. Y de las cédu
las, solamente se rescataron 123 millones de pesos sobre un total de 1,368 millones.

Un indice del desarrollo del mercado de inversores particulares y de la favorable
situacidon por la que se atravesd en ese perfodo para las colocaciones de valores en el
ptblico lo dael incremente entre 1939 y 1943 de las sumas representativas. de la absor~
cidn neta de valores pfGiblicos por el mercado, como asf también su composicion, Asf,
los valores colocados del Tesoro Nacional pasaron de 347 millonesl de pesos en 1939 a
80 5 millones en 1943, siendo también interesante mencionar que los valores colocados
en el plblico aumentaron de 328 a 589 millones, mientras que las compras de bancos co
merciales sdlo lo hicieron de 68 a 72 millones. !Este favorable desenvolvimiento de las
actividades burséatiles debe vincularse a la gran abundancia de fondos en busca de inver-
sidn provenientes de los elevados ingresos monetarios de la poblacién y de la imposibili-
dad de aplicar a nuevos negocms o reposiciones fondos pertenecientes a comerciantes o
industriales (3).

~ Desde el puntode vista de la financiacidn de los gastos del Es-
tado, ese aumento en las colocaciones de papeles en el mercado sig
nificd que no sdlo el gobierno pudo atender holgadamente con los -
fondos obtenidos los gastos que segln el presupuesto se cubrian -
con el producido de la negociacidén de empréstitos®, sino también
utilizando fundamentalmente como arbitriola emisidén de papeles a
mediano plazo, denominados Bonos del Tesoro, cubrir los déficit
entre los gastos y las rentas en efectivo. Estos bonos comenzaron a emi-
- tirse en 1941, a plazos que oscilaban de 1 a 5 afios, y por su plazo intermedi o estaban
"menos expuestos a las oscilaciones en los tipos de- interés!, ademéis de lo cual su exis-
tencia permitia '"que los fondos de inversidn relativamente transitoria pudieran colocarse
sin necesidad de recurrir a los tftulos a largo plazo™ (4y, '
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Una breve mencitn de las cifras alcanzadas por las colocaciones a partir de 1939,
confirma esas apreciaciones. En ese afio, las colocaciones netas en *fitulos a largo pla-
zo ascendieron a 298 millones de pesos y las de letras de tesoreria sumaron 49 millo-
nes. En 1940 se colocaron solamente 132 millones en tftulos, suma que, deducidos 42
millones en que se reduce la circulacidon de letras, arroja un total de colocaciones para
el afio de 90 millones, es decir casi la cuarta parte de las del afio anterior. Pero, a
partir de allf comienza el gran aumento. En 1941, ese total pasa a 416 millones, forma
do por 106 millones en titulos, 97 en letras y 248 en los aludidos Bonos del Tesoro que
se emitieron primera vez, menos de 35 millones de cédulas adquiridas por el Tesoro
con motivo de la conversion. El total de 1942 es de 432 millones, pero en su composi-
cion se advierte un fuerte incremento en las colocaciones a largo plazo, pues los titulos
pasan a 337 millones, bajan las letras a 78, se colocan los 35 millones en cédulas con-
vertidas, y disminuye el monto de bonos en circulacion en 18 millones. Y en 1943 se en
cuentra otra vez el aumento éen el total de bonos que crecen en 265 'millone's, mientras
los tftulos lo hacen en 552, las cédulas sdlo en 2 millones, y las letras vuelven a dismi
nuir en 14 millones, con lo cual la suma total de colocaciones netas, es decir papeles
negociados menos amortizaciones llega a la cifra anteriormente citada de 805 millones de
pesos.

La actuacion del Consorcio colocador, al que antes alu(umos facilitaba, indudable-
mente, este proceso Al respecto, es interesante anotar queen el afio' 1942, formaban par
te del mismo, 26 bancos de la Capltal (entre ellos el de la Nac1on), 8 del mterlor 16

bilaciones que lo hac1an mstemétlcamente, en 1943 compraron titulos rdefla ‘Caja Nacional
de Ahorro Postal, la Flota Mercante del Estado, el. Banco Hipotecario Nacional y la Ad-
ministracion General de Vialidad Nacional.

A todo esto debe agregarse la compra de las obligaciones de la ley 12817 hecha por
el Banco Central por 400 millones de pesos del total de 750 millones emitidos seglsn esa
ley y entregadas en 1942 al Banco de la Nacidn, para consolidar ladeuda del Estado por
compras de cosechas. La adquisicOn fué justificada por el Banco. "por el destino dado a
 esos fondos™: 175 millones para rescate de deuda externa en libras esterlinas y 225 mi-
llones para suscribir certificados de participacidn en valores nacionales, habiendo sido
estos fltimos absorbidos M ransitoriamiente! hasta tanto se utilizaran en futuras operacio
nes de repatriacion de deuda_(6). :

La toénica general del perfodo estd dada, en resimen, por la expan
sidn considerable de los medios de pago, provocada fundamentalmen |
te por factores externos -el saldo favorable del comercio exterior
ante la dificultad para importar, trasladado en casi igual magnitud
‘al balance de pagos- a los que hasta 1943 se sumaron factores ins
ternos, en particular la financiacidn de cosechas y la atencidn de
necesidades fiscales con fondos bancarios. %a politica de absorciéon de fon-
dos redundantes enlel pfiblico estuvo, entonces, ligada directamente al déficit fiscal y a
erogaciones pﬁblicas imprevistas como la aludida compra de cosechas exigida por el dese
quilibrio de la guerra reflejado en la falta de fluideg para el desenvolmrmentodel comer—
cio de exportacidén de granos.

El déficit fiscal, por su parte, tuvo dos motivos principales;
la cafda en las recaudaciones que resultaba de la disminucidn brus
ca dn las cifras respectivas de impuestos aduaneros, originada, se
gln acabamos de ver, por las dificultades para importar, y el au-
mento de ciertos gastos, como, por ejemplo, los militares, ante la
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necesidad de proveer a la defensa nacional en momento de anormali-
dad internacional. E1 incremento notado en el impuesto a los réditos no era suficien~
te para cubrir la reduccidon de ingresos, por lo cual, cuando en 1944 se establecen impues~
tos nuevos, (de los cuales, el gravimen a los beneficios extraordinarios adquirirfa impor-
tancia futura hasta su practica eliminacion a raiz de la ley de revaluacidon de activos Nro.
15.272 y su posterior suspensidn y derogacion) y se aumentan fuertemente las cuotas de
los impuestos vigenetes, se procurd, otra vez, el equilibrio del presupuesto para contribuir
al saneamiento financiero y reducir la expansion de los medios de pago.
\ Como las medidas que las lgyes en vigor permitfan adoptar para luchar decididamen-
te contra la incipiente inflcidn no eran suficientemente aptas, el Poder Ejecutivo y el Banxo
Central estudiaron nuevos ne dios de aatién. A rafz de ello, en 1942 el Poder Eje~-
éutivo presentd al Congreso un conjunto de proyectos econdmicos y
financieros que, si bien no alcanzaron a ser sancionados, fueron un
antecedente Gtil para los arbiftrios a que se recurrid posteriormente.
El "programa de politica financiera para prevenir la inflacidn™ pro-
curd reducir gradualmente la creacidn dRkl poder de compra redundan-
te o excesivo provocado por la expansid6n monetaria, a cuyo ffin debfa
aprovecharse el poder de compra en circulacidn, tomandolo median-
te empréstitos y aumentos de impuestos(7). Los "puntos fundamentales™ del
programa en lo relativo a nuestro tema eran: "lro. Reducir hasta su total eliminacion, en
un plazo razonable de tiempo, las sumas que el Estado toma a créditoipara adquirir cose-
chas, 2o0. Frenar el aumento.de los gastos pfiblicos, que tienden a crecer en forma conti-
nua, 3o, Aumentar los impuestos en los sectores de la economia favorecidos por la coyun-
tura actual y que pueden soportarlos holgadamente. 4o. Financiar los gastos en la medida en
que no puedan cubrirse con rentas generales mediante la colocacidn de titulos pfiblicos a lar-
gos plazos, y a mediano y corto plazo, sin sobrepasar la capacidad de absorcidén del merca~-
do, a ffn de reducir en todo lo que sea posible el empleo del crédito bancario™ (8).
Al fundamentar el caarto punto de ese programa, que trataba de la conveniencia de
acudir a la colocacidn de papeles naci onales en el pliblico, a ffn de impedir la expansidn del
“crédito bancario, se entendfa necesario aumentar las facultades de comprar titulos dada al
Banco Central. Se decia al respecto:"El mercado de valores se ha desarrollado en forma
muy satisfactoria en los Gltimos afios gracias a la prudencia con que~ ha procedido el Tesoro
Nacional y a la eficaz vigilancia de la Comisidn de Valores. Se ha demostrado también en
diversas oportunidades que el Tesoro Nacional esti siempre listo, por intermedio de la ins-
titucidon reguladora, para hacer frente a cualquier movimiento de nerviosidad como los ocu-
. rridos al comenzar la guerra, cuando la caida de Franeia, y al entrar Estados Unidos en el
conflicto. Los grandes recursos que el Tesoro tenfa acumulados permitieron afrontar los
movimientos adversos sin mayores dificultades. Sin embargo, parecerfa de buena prevision
no contar exclusivamente con esos recursos y dar al Banco Cent#al ~segln el mismo lo ha
solicitado y como la tienen anilogas instituciones en otros pafses- la facultad de comprar
‘tftulos con fines de regulaci 6n monetaria y bursatil, hasta un 10 % de los titulos nacionales
internos en circulaciéon. La sola existencia de esta facultad serd suficiente para disipar
las dudas que alguna vez se ha manifestado en los que se preocupan por las consecuencias de
una eventual liquidacidn de tftulos en un posible retiro de capitales flotantes después de la
guerra™ (9). . :
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Al solicitar el Banco Central esa autorizacién expresd: M"En las recientes inter-
venciones del Banco Central en la Bdsa, se ha comprobado concretamente la impor-
tancia capital que tiene esta politica no sbélo para las transaciones burkséitiles sino
para los bancos y toda la economia del pafs. La Bolsa es, en efecto, uno de los cen
tros nerviosos m4s importantes del organismo econdémico: destruida allf la confianza,
el contagio psicoldgico se propaga répidamente al resto de la colectividad, Pero bay
algo mis que esto en la experiencia realizada al respecto, tanto -en nuestro pais co-
mo en otros, principalmente en los Estados Unidos. Las compras de titulos realiza-
das por los Bancos Centrales cuando acontecen serias perturbaciones psicoldgicas,
constituyen la Gmica forma de dar liquidez al mercado financiero, permitiendo que
las inversiones a largo plazo se conviertan instantineamente en recursos liquidos, en
vez de producir una baja desastrosa que no proviene del juego normal de factores e-
condmicos. En otros términos, se establece una ficil comunicacién entre el mercado
financiero y el mercado monetario y ello redunda en el mejor funcionamiento de am-
bos, aparte de sus efectos sedantes sobre la economia general. El que un banco cen
tral esfe dispuesto a prestar alos barcos en cualquier momento facilitindoles la,tran§
formacidon de parte de su cartera en fondos liquidos, es un elemento poderoso de es-
tabilidad bancaria; faltaba, por cierto, una vilvula de escape semejante para dar de-
sahogo almercado financiero en momentos de gram presion como los que provocaron
esta experiencia. Esta se hizo y con resultados aleccionadores. Pero el Banco Cen-
tral podrfa no encontrarse en condiciones de volver a repetirla en circunstancias di-
ficiles por no disponer del resorte necesario para hacerlo. Todos los recursos em-
pleados han sido del Tesoro Nacional, que se encontraba en holgada situacidn y ha-
bria podido disponer ademis, en caso necesario, del anticipo que la ley permite usar
en el mismo banco. Pero estas condiciones favorables podrfan no repetirse y el Ban-
co Central, no obstante la magnitud de sus medios se verfaprivado de la posibilidad
derealizar estas operaciones de regulacién bursétil, salvo que el Estado tomase pres-
tado de los bancos con tal proposito, lo que sin duda resultaria inconveniente y tal
vez contraproducente cuando hay tensidn en la plaza (1)).

La opinidon del Banco fué compartida por el Poder Ejecutivo
que la incluyd en su Mensaje. Ella prueba, como asi también o-
tro paArrafo también trasncripto en €l, que la legislacidon de 1935
sancionadaccon el "propbdsito de eliminat todo lo que pudiera con
siderarse como expediente para proveer de flciles recursos al Es
tado provocando la temida inflacidén", fué poco previsora para la
realizacidon de operaciones de titulos en el mercado abierto. La-
mentablemente, el proeycto de ley no fué& sancionado, por lo cual
la situacidn subsistid hasta la reestructuracidn del sistema en 1946,

Los otros proyectos del Poder Ejecutivo se referian al arreglo de la deuda de Ia!

W@unta ‘Reguladora de Granos con el Banco de la Nacidon Argentina por adquisiciones de
cosechas, que se transformd en la citada ley 12817; impuesto mdvil a las exportaciones;
y sobre transformacion de deuda externa en obligaciones internas para financiacion de la
cosecha. La reforma impositiva constaba de proyectos de modificacion al impuesto a la
transmisién gratuita de bienes, pimpuesto a las ganacias extraordinarias de las compa-
fifas de petrdleo, impuesto a los beneficios que exceden ciertos niveles, impuesto a los
réditos, gravimen a la renta de titulos nacionales, provinciales y municipales, impues-
to de sellos y modificacién del impuesto interno a los cigarros y tabacos. Y los proyec
tos sobre fomento industrial se referfan al establecimiento del "crédito industrial™, ré-
gimen de "draw-back!, y represiéon del "dumping™.
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4. CARACTERISTICAS

a) El equilibrio anual y la ausencia de politica anticiclica.

No obstante que hacia mediados del perfodo comprendido entre 1930 y 1945 se habian
consolidado las doctrinas financieras que asignan al sector plblico un papel importante en la
accidon anticiclica, los esfuerzos hechos por las autoridades financieras hasta entonces y la
politica principal de la autoridad monetaria desde 1935 estuvieron orientados a la consecueidn
del equilibrio anual del presupuesto. ‘

En efecto, el estudio! efectuado de las finanzas nacionales desde 1930, distinguiendo la
«etapa que llega hasta 1935, los afios anteriores a la segunda guerra mundial, y el lapso en que
ésta se desarrolla, permite comprobar la inexistencia de una decidida polftica de coyuntura.
La politica de gastos e ingresos del sector pfltlico y su endeudamiento no ha funcionado como
instrumento de compensacion, tal como lo exige esta polftica.

Sin duda, algunas de las causaes para ello derivan de la ausencia de ciertas caracteristi-
cas técnicas que se dan sn los pafses de alto grado de desarrollo, en los cuales, como se ha
recordado en la Introduccidn, un programa de estabilizacidén econdmica se armoniza con una
nivelacidon del presupuesto plblico a corto plazo, 1a cual se libera de la limitacidon que supone
la teorfa del equilibrio anual, Esa polftica, originada por la lucha contra el paro y la desocupa-
cidn, seri también aplicada en muchos pafses cuando, en los afios posteriores a la guerra, se
llevan ddelante las obras de reconstruccidn, es decir cuando se invierten las eatacteristicas en
materia de ocupacidn y se tornan escasos los factores productivos.

Todo lo cual no se presenta en la Argentina, donde, en cambio, la principal preocupa-
cidn continud siendo llegar al equilibrio anual del presupuesto, y donde, ademis, se adoptaron
ciertas medidas econdmicas con incidencia en la polftica fiscal que, por sus proyecciones,
constituirfan, como sefialamos més adelante, antecedentes de arbitrios usados posteriormente.
Empero, algunos intentos de politica anticiclica pueden individualizarse a través de cierta po-
litica de obras pfiblicas y, ademés, la institucidén del impuesto a los réditos permite, indirec-
tamente, vislumbrar su posibilidad de actuar como estabilizadox automéitieo. Lo cual no obsta-
para que mantengamos la opinidn general sobre la ausencia de un a definida politica de atenua-
cion de la coyuntura. :

Por otra parte, sefiala también que no se tuvo en cuenta la situacidon coyuirtural el he-
cho de financiar los gastos pliblicos con recursos expansi¥os, provenientes del crédito, a fa—
vor de una especial situacidon del mercado de valores y de la tasa de intereses. Tal como lo a~

punta Jarach (11), quien afirma que durante ese perfodo Ma politica financiera argentina se carac

terizd por la tendencia a la reduccidn del interés pagado a los suscriptores de tftulos... aprove-
chando la existencia de abundantes medios de pago y la imposibilidad de invertir todos los aho-
rros provocados por las ganancias excesivas y la situacidn d@ prosperidad, en nuevas empresas
0 en la ampliacidn de los equipos de las empresas existentes®,

b) La desconexidn de la accidn de los drganos financieros y el
papel seiialado del sector externo.

Pese a que el crecimidnto global de la economfa comporta una posibilidad de desarrollo
“autdénomo del sector pfiblico, precedentemente, 1a. evolucidén de las finanzas pfblicas nacionales
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estuvo fuertemente influida por las alternativas del sector externo en partieular de los balan-
ces de pagos.

Seglin se acaba de comentar, todo el periodo que transcurre entre 1939 y 1945 se carac
teriza por la gran abundancia de medios de pago en busca de inversidn, fondos que provienen de
los elevados ingresos monetarios de la poblacidn y de la imposibilidad de aplicarlos a nuevos
negocios. No obstante las medidas arbitradas por la autorida monetaria para atenuar la so-
breabundancia de tales fondos, el mercado bursitil recibe importantes inyecciones de circu-
lante que permiten colocaciones de papeles pfiblicos en cifras no alcanzadas anterior ni poste-
riormente, lo cual brinda excelentes perspectivas técnicas para la nacionalizacidn de la deuda
externa y para la reducciom de los tipos de interés. '

Pero, el aumento de las colocaciones en el mercado significd, ademés, la posibilidad
de cubrir los déficit que resultan en la ejecucidn de los presupuestos pfiblicos mediante la emi-
si6n de bonos de tesoreria, es decir papeles a mediano plazo, para lo cual se usd con éxito la
institucidén de un consorcio bancario.

Y la emisidn de estos papeles a plazo intermedio permitid que les gastos pliblicos au-
mentaran considerablemente entre 1939 y 1945 —en proporcidn relativamente més alta que los
ingresos corrientes—~ por lo cual los presupuestos deben cerrarse anualmente con déficit que
aumenta constantemente,

Y como la expansién de los medios de pago resulta provocada por factores externos,
tales com los saldos favorables del comercio exterior derivados de las serias dificultades por
que atraviesa la importacidén de bienes (saldos que se trasladan casi en igual magnitud al balan-
ce de pagos), debid ejercerse por el Banco Central una politica de absorcion de fondos, que,
empero, no pudo ejecutar plenamente.

Los impedienentos principales para ello derivaron de algunos factores internos, tales
como las necesidades resultantes de la financiacidon de cosechas y fijacidon de precios sostén,
como asf también la regular atencidn de gastos pliblicos con fondos bancarios.

Por otra parte, el déficit fiscal aumentd su magnitud ante la caida de las recaudaciones
aduaneras y al haberse producido un serio aumento de ciertos gastos de emergencia, como,
por ejemplo, los militares. :

Una consecusncia directa de esta situaciéhn fué la presentacion en la préctica de ung
apreciacidn controvertida de la polftica fiscal a ejecutar, pues mientras el Banco Central
pretendia ejercer una polftica de absorcidén de fondos, el Gobierno al encontrar recursos
disponibles para sus colocaciones a corto plazo, aumentaba sus gastos, con lo cual presio-
naba sobre el mercado de bienes y servicios, lo cual era, a su vez, agravado por el insu-
ficiente abastecimiento del mismo, a rafz, también, del conflicto bélico.

Asi, no puede extrafiar que las Memoriasdel Banco Central correspondientes a 1944
y 1945 sefialen el hecho como resulta de los figuientespirrafos:

"la eficacia de las medidas monetarias del Banoo Central depende susta.nmalmente
del curso de las finanzas pGblicas. Si hay un desequilibrio entre los gastos (presupuesto grdi-
nario o extraordinario, ayuda a los productores, realizacidn de obras pfblicas, etc.) y los
recuesos en efectivo del Gobierno (impuestos, tasas, y otros ingresos, exclufdos los provenien-
tes del crédito en cualquiera de sus formas), el Estado debe recurrir a la colocacidn de valores
o a otras formas de cfédito. Mientras el Gobierno, a fin de cubrir sus necesidades, deba colo-
car titulos y tomar en esa forma la totalidad de los fondos que el plblico esti dispuesto a inver-
tir en papeles de renta, no tendrfa objeto que el Banco Central realizara una politica de absor-
cion de fondos., No se harfa en esas circunstancias otra cosa que restar tomadores a los tftulos
del Gobierno y obligar a éste a recurrir a los bancos en demanda de crédito, volviéndose a creai
asi los medios de pago sustraidos a través de operaciones de esterilizacidon®, por lo cual terming
aconsejando Muna reduccidn de las necesidades que el Gobierno debe satixfacer mediante el uso
del crédito lo que en otros términos significa reducir los gastos o aumentar los impuestos a

o



o ambas cosas a la vez™. ($2).

"E]l crecimiento de los gastos pﬁbllcos determina una movilizacién de parte de los
fondos inactivos. Al abonar con ellos sueldos y salarios suplementarios, que acrecen los
gastos de consumidores, se agudiza la presidn sobre la demanda de bienes, al tiempo que
las ijnportantes compras del Estado en un mercado insuficientemente abastecido, reducen
la cantidad de los bienes que la poblacidn puede disponer™,

La importancia del aumento de los gastos pfiblicos se muestra en un cuadro que es—
tablece la comparacidn entre las gastos del Estado y el valor de la renta que queda en €l pafs,
deducido el saldo del comercio exterior. Seglin &l, la proporcidn entre los gastos pfiblicos
incluyendo los de la Nacidn, las provincias y las municipalidades~ y el valor de todos los
bienes que quedaron para satisfacer necesidades en el pafs se elevd de 22% en 1939 a 30% en
1945 (13).

Coincide con el enfoque del Banco Central, en su controvers1a con el Ministerio de
Hacienda,JJarach i cuando afirma que al aprovechar la liquidez sobreabundante para financiar
sus gastos "el Estado promovid la inflacidon por doble camino... pues gastd en &poca de esca-
sez los fondos liquidos que de otra manera hubieran quedado ociosos e impidid que el Banco
 Central llevara a cabo una politica de absorcidon de medios de pago redundantes en defensa del
poder adquisitivo de la moneda®™ (14).

c¢c) El constante aumento de la deuda pfiblica.

Todo ese panorama se refleja a partir de 1939 en el aumento notorio y persistente
de la deuda pliblica en especial desde 1923, Asf contra una cifra de $ 8.230 millones en 1941,
se encuentra en 1942 una suma de $ 9, 332 millones. Em 1943, la deuda llega a $ 10.792 mi-
Lones, a 12,223 en 1944 y, al finalizar la guerra, en 1945, la misma asciende a 13.487 mi-
llones cifra ésta que representa casi dos veces y media el importe adeudado en 1937. Se ha
dicho, con razdn, que el éxito de las colocaciones se debid a la abundancia de medios de pago
en el plblico sin posibilidades de colocacidn fructifera, pues existid un Mretraimiento de los
particulares para la inversion en titulos de lafgo plazo®, orientindose preferentemente a
papeles a plazo intermedio y corto. Los titulos de la deuda a largo plazo-se colocaron con
preferencia en las reparticiones oficiales y los bancos. Jarach (15) que asf opina,
sefiala también que ™la politica financiera de la Argentina desde
1942 hasta 1946, fué caracterizada por dos hechos fundamentales:
el recurso constante y creciente de la emisidn de titulos de la deuda
pGblica para hacer frente a los gastos estatales, y la tendencia a la
baja de la tasa del interés sobre los tftulos pfiblicos (16).

Las cifras respectivas no hacen sino confirmar todos estos comentarios. Los gastos,
que eran de 1,460 millones en 1939 llegaron a 2,411 en 1945, mientras que los ingresos soélo
subieron de 1, 015 millones a 1.405 ; con lo cual el déficit pasd de 445 millones a 1,006 mi-
llones, siendo interesante notar que en todos esos afios los ejercicios tuvieron resultado ne- ‘
gativo, cuyas cifras fueron en 1940 de 353 millones, de 457 en 1941, 518 en 1942 y de 736 |
en 1943, es decir que el déficit no sdlo fué constante sino su magnitud tendid permanentemente
a aumentar (17). ’



(1) Memoria Ministerio de Hacienda afio 1932, pagl. 15.
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Hcienda,. Los proyectos elaborados por dicho ministerio abarcaron la materia economi~
ca y la financiera, pudiendo agruparse por su contenido en la formacsiguiente: 5 proyec~
tos constituyen el "programa financiero y econdmico®; 7 forman parte del plan de ¥reform
impoSitiv/a”- y 3 tratan del denominado "fomento industrial®™, Lo cual hace un total de quin
ce proyectos de leyes elekrados. al @ongreso para su consideracion. Algunos de tales pro-
yectos fueron tenidos en cuenta para imspirar medidasque tomarfia posteriormente el go-
bierno provisional que actu@) después de junio de 1943,

Ver Mensaje del Pode Ejecutivo del 29 de Mayo de 1942, inserto en la publicacidn citada
presedentemente, pag. 12,

(9) ldem., pag. 18.

(10)
ek}

(12)
(13)
(14)
(15)
(16)
(17)

Ver publicacidon citada del Ministerio de Ha01enda, pég 31

Jarach Dino "Estudio Preliminar® en la traduccidon de Moulton, "La nueva filbsoffa de

la deuda ptblica", pag. 12.

'Ver Memoria Banco Central, afio 1944, pig. 8. -

Ver Memoria Banco Central, afio 1945, p4g: 6 y 7.

Jarach op. cit., pag. 13. '

Jarach, opi cit., pag. 9. :

Idem., pag. 10. ' |
Ver Bullethensuel de Statlsthue de la Sociedad de las Naciones, pig, 318-319, afiol94
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En virtud de ello se mantienen las funciones del Banco co-

mo agente financiero del Gobierno Nacional, ampliandoi sus atribu

. ciones para atribuirle el doble carlcter de'brgamismo asesor y de
agente colocador?®, Se insiste en que 'por el conocimiento del estado de las finan—
zas pablicas, por el contacto permanente con la realidad econdmica y financiera y por
su actuacion en el mercado Bursétil, el Banco es el organismo méas indicado para aseso
rar a los poderes pliblicos sobre la conveniencia o inconveniencia de nuevos empréstitos
o de otras medidas susceptibles de afectar el mercado de valores!. En tal idea, se con
fian al Banco las operaciones de emisidon del4ds cajas de jubilaciones y de las reparticio
nes autirquicas, como asi también se obliga a éstas a consultar al Banco Ysobre las o-
fertas que desearon presentar en las licitaciones para la amortizacion de la deuda pfbli
Ca"

Dentro de las funciones de regulacidon del mercado de valores, teniendo en

v cuenta 'la favorable influencia conocida', de su "experiencia de mis de diez afioss de
actuacién en el mercado de valores”, se considerd necesario no sblo continuar, sino tam
bién intensificar dicha accidon reguladora, haciendo "obhgatona su intervencidén previa en
la emisidén de los nuevos empréstitos.™ 4

Ademés, como "agente colocador, se facultaba al Banco para vender directa-
mente o en la bolsa los valores nacionales, como asi también para organizar sindicatos
o consorcios y fiscalizar su funcionamiento, asi como el de las bolsas y mercados de
valores, asunto éste que veremos méis adelante.

b) La modificacidon de 1949,

La reforma constitucional de 1949 "transfirid del Poder Le

* gistativo al Poder Ejecutivo la atribucidén de hacer sellar moneda
y fijar su valor, asf{ como el de las extranjeras™. La Ley No. 13529
asignd tales funciones al Ministerio de Finanzas, siendo ambas circunstancias las que
movieron al Poder Ejecutivo a proyectar una modificacidon a las leyes de 1946, motivo
aducido oficialmente, aln cuando al debatirse la reforma en el Congreso se considerd

" por diputados opositores que suyferdadera causa radicaba en la necesidad de alterar el
1fmite minimo de la reserva monetiria ante la disminucidon peligrosa que se venfa obserf
vando. en las tendencias respectivas (1).

Dejando a un lado ese asunto, cuya trascendencia excede el campo de nuestra
investigaci6n, nos limitamos a consignar que la ley 13.571, sancionada el 23
de setiembre de 1949, contiene dos modificaciones de interés: a)
el aumento de la autorizacidn para comprar valores pablicos con
fines exclusivos de regularizacidn del mercado; y b) el aumento
del mairgen para acordar adelantos al Gobierno Nacional a fin de
cubrir deficiencias estacionales o transitorias de recaudacidn. El
primer aumento amplia la autorizacién al 15 % del promedio de los saldos de depbdsitos
con fines exclusivosdle regular el mercado, segln dijimos; y por el segundo, se eleva

« al 15 % del promedio de los recursos en efectivo shigmiiiies en los Gltimos tres afios, la
suma a acordarse como adelantos. -

La modificacion aludida importd, ademéis, continuar con el proceso paulatino

« iniciado con la nacionalizacién del Banco ein 1946 -que significd organizar al Banco "co
mo una entidad autdrquica nacional con la mis completa independencia en el ejercicio
de sus funciones!" eliminando la intervencidn que en &l tenian los bancosaccionistas-,
llegdndose a una relacién mAs directa con el Poder Ejecutivo, al quedar el Banco "como v

- (1) Ner Diario de Sesiones Cimara de Diputados 16 y 17 desetiembre de 1949.
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una entidad autirquica dependiente del Ministerio de Fimanzas", cuyo titular pasaba a
ser su Presidente (1),

En otras materias, el nuevo régimen volvia a constrefiir al Banco a la érbi
tas estrictamente bancaria y monetaria", pues las funciones de "“promover, orientar y
realizar la politica econdmica adecuada para mantener un alto grado de actividad que
procure el miximo empleo de los recursos humanos y materiales disponibles y la ex-
pansion ordenada de la economia se atribufan al .Consejo Econdmico Nacional.

c) E4 Baheo2Centraéd cemo:.a ‘gente? f bran diero: ‘de Ll Gobildrncika
cidomialr g pardirideciddds . cn 10435,

Habiendo mencionado las disposiciones fundamentales que se refieren a la po-
1ftica fiscal inauguradafal decretarse la nacionalizacidén del Banco Central y de los depd-
sitos bancarios, como| asf también referido sumariamente las modificaciones de 1949,
resulta quizis redundante establecer que el sistema nuevo no re-
querfa el funcionamiento de un mercado de valores en la forma
en que se habfia desenvuelto durante el periodo iniciado en 1935
con la creacidtn del Banco Central, _ :

En efecto, desaparecidos los limites que frenaban la expansion de los medios
de pago a disposicidon del Gobierno y carentes pricticamente de sentido algunas normas
que subsistian en el ordenamiento de regulacidon del mercado de valores piiblicos, la
institucién del organismo de banca central como una dependencia, si bien autirquica,
del Gobierno, establecia un nuevo sistema que permitiria a éste obtener adelantos ban-
carios para financiar sus gastos sin necesidad de recurrir a la colocacidn de papeles
en el mercado financiero., La nacionalizacién del crédito, a su vez, permitid el funciona
miento de un régimen liberal que se aplicd durante el tiempo que durd el llamado pri—

» mer plan quinguenal, segln veremos méis adélante.

No obstante , esta facilidad que la ley brindaba al Gobier-
no para independizar sus gastos de las alternativas y de las fluc-
tuaciones del mercado de valores, ns ~fué totalmente aprovechada pa
ra financiar todas las 'inversiones con recursos bancarios, por cuan
to ello hubiera supuesto un incremento mayorAlGn que el que se res
gistrd .en el proceso inflacionario. Por ello, y ante la indiferencia del mer-
cado voluntario por los papeles oficiales, fué necesario aplicar ala satisfaccién de las
necesidades que emanaban de la politica de inversiones del Estado nuevos medios, cuya
creaciébn o aumento contribuyé a marcar la ténicaa del periodo.

iEsta politica quedd evidenciada ya en 1946 cuando se producen dos
acontecimientos casi simultidneos, cuya proyeccidn trasciende el pe

'riodo y,ILega, incluso, a la actualidad. En efecto, el rescate de
las’ cédulas hipotecarias y la conversidn de los titulos en circula-
cidn al tipo del 3 ‘% quedaron fijados por muchos afios como hechos
decisivos en el régimen financiero, pese a que, después de 1955, y en espe-
cial desde 1957, seintentd modificar la su:uacmn, sin haberlo logrado hasta la fecha de
efectuar este estudio. :

Oficialmente se declard que el propdsito perseguido con estas medidas, puesto
de manifiesto porel Poder Ejecutivo en los decretos que las dispusieron, consistid, como
se sabe, en llevar a la préctica una politica de abaratamiento general del dinero que per
mitiese, por unaparte, aminorar la incidencia que el serv icio de la deuda pfiblica repre
senta en el presupuesto del Estado y en la distribucidon de la renta nacional y, por la otra

(1) Ver Memoria Banco Central, afio 1949, pag.5.
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fomentar el desarrollo de la industria:y las demés actividades productivas, mediante u-
na rebaja del costo del dinero y una mayor aplicacidon de fondos en manos del pfblico

a su financiaciéon”, con lo cual se fundamentd la conversidén. En cuanto a la sustitucién
de la cédula hipotecaria por los nuevos Bonos hipotecarios del Banco Central del 2% %,
se entendid que, también, "el reemplazo de la cédula hipotecaria por un papel de me-
nor interés reconoce el propdsito de abaratar el costo de los préstamos hipotecarios y
hacer méis accesible a las clases modestas de la poblacidén la construccién de vivienda,
mediante ‘yna financiacién mis econdmica® (1).

" Esta actitud acentud la tendenciaque se notaba en el mer-
cado de valores desde unos afios antes hacia la preponderancia de
las operaciones en papeles privados, tendencia, que, después de
1946 adquirid tal importancia que la hemos considerado como una
verdadera transformacidn "estructural' del mercado. En efecto, si
bien los papeles plblicos continuaron cotizindose y las colocaciones de empréstitos del
Crédito Argentino Interno se llevaron a la Bolsa, los totales autorizados por ésta, con
la previa aprobacidn de la Comisidon de Valores desde 1948 a 1957, ratifican la escasa
importancia que este recurso financiero asumi6é para financiar los gastos pfiblicos.

Asf, en 1948 se autorizd la emision de 250 millones de pesos en titulos na-
cionales, consistentes en Bonos del Tesoro al 23 %, tftulos municipales por 59 millones
y tftulosprovinciales por 216 millones, al 3% % de interés, Lo cual arroja un total para
el afio 1948 de 525 millones.

En 1949 se colocaron bonos del tesoro nacional por 250 m;lllones los tfitulos
municipales por 6 milones y provinciales por 255 millones, siendo el total de 511 millo
nes, _

En 1950, los bonos del tesoro nacional ascendieron a 500 millones, los titu-
los municipales a 6 millones y los provinciales a 150 millones. El total fué de 656 mi-
Ilones. ' , :
En 1951, se repitid la colocacidon de bonos del tesoro nacional por 500 millo-
nes, y sdlo se autorizd 4 millones en titulos provinciales, Sumb, entonces, el total 504
millones. | ,

En 1952 se registra la cifra méas baja, pues s06lo se colo-
caron 500 millones en bonos del tesoro nacional, siempre al 2% %.

En 1953 se registra una importante colocac1on por 2.500
mlllones, reanudindose las emisiones del Crédito Argentino Inter-
no, suspendidas desde 1946; se colocan ademéis 1.000 millones de
pesos en bonos del tesoro, dando asi un total de titulos nacionales
de 3.500 millones, que sumados a 7 “miillones en tftulos provincia
les, dan un total para el afio de 3.507 miloness.

En 1954 se @uelve a emitir un empréstito del Crédito Argentino Interno,
por valor de 1.500 milones, y se colocan tftulos provinciales por 255 millones (250 de
la Provincia de Buenos Aires), conlo cual el total llega a 1.755 millones.

En 1955 sbdlo se emiten 2,500 millones en titulos del Crédito Argentino Interno.

En 1956 se colocan 2,000 millones del Crédito Argentino Interno, siempre al
3% de interés y 0,75 % de amortizacidn acumulativa; que con otros 2.000 millones en
Bonos hipotecarios Banco Central llevan a un total de 4,000 millones para-el aifio.

Y en 1957 las {inicas emisiones son provinciales y llegan a un total de 232 mi
llones (2). . '
En todos esos afios, la deuda pfiblica interna crecid, ademéis, en virtud de la

-emisidon de las Obligaciones de Previsidon Social adquiridas por las cajas de jubilaciones.

(1) Memoria Banco Central, afio 1946, pag.100,
(2) Informacién tomada del MAnuario Estadlstlco 1957" de la Bolsa de Comercio de Bue.

nos Aires .
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2, LA PLANIFICACION QUINQUENAL DE LAS INVERSIONES.

a) El nuevo ordenamiento financiero aplicado desde 1947,

Cuando en 1946 se traza la nueva politica econdmica y fi
nanciera que habrfa de aplicarse hasta 1955 y se toman las pri-

- meras medidas que llevan a la préctica las teorfias en que se fun
daban las doctrinas, da comienzo casi simultidneamente una etapa
de programacidn de las inversiones pfiblicas, que, con distintas
alternativas llegarfia hasta 1951 en un primer plan y hasta 1957,
en un segundo, aunque éste quedd frustrado a fines de 1955,

El primer plan quinquenal, elevado al Congreso el 21 de octubre de 1946 por
el Poder Ejecutivo, importd, entonces,, till como su nombre lo indica la primera pro-
gramacién a largo plazo de las inversiones pfiblicas, como asi también de su financia-
cidén, aspectos éstos que quedaban oomprendidos dentro del vasto y variado contenido
de dicho plan.

La incorporacidn a la legislacidon financiera nacional y a
las costumbres existentes en materia de previsidon de los gastos
estatales, del sistema planificador de las obras pfblicas impor-~
taba desde luego, un perfeccionamiento sobre el sistema de cré-
ditos anuales entonces en vigor, cuyos inconvenientes para la formulacion de
los planes de obras y trabajos plblicos como asi también para el pago a los contratis-—
tas eran demasiado notorios.

No obstante, este perfeccionamiento que hacfia a la programacidon de las obras
y a las perspectivas de pago de las inversiones correspondientes, quedaba desvir-
tuado en la préctica en virtud de la delegacidon de facultades al
Poder Ejecutivo, el cual podia modificar las previsiones del plan
al fijar anualmente los montos de inversidn por materia y para
cada obra en particular. Ademfs, el fegimen establecfa una trascen
dentéa modificacidon en materia financiera, consistente, segln la
ley 12,966 -que aprobd lo relativo a las inversiones del plan- en
aplicacidn de los fondos del sistema bancario para la financiacidn
de tales inversiones.Y al mencionar a tales fondos, en la préctica se referia a
los obtenidos como consecuencia de las actividades del Instituto Argentino de Promocidn
del Intercambio, cuya actuacidon en la compra de cosechas y en el comercio de importa
~ cidn. y exportacidon arrojaba importantes utilidades.

Pero como el articulo lo.de la ley No., 12,966 otorgaba amplias facultades
al Poder Ejecutivo para elegir los/medios financieros requeridos para atender las obras
previstas en el plan_en 1949 se optd '"por el producido de la negociacidn de titulos, con
lo cual se mantiene una uniformidad de recursos en la atencién de los gastos en obras
y adquisiciones no ordinarias del Estado', cuya clasificacion conceptual comprendia cin
co grandes categorfas: "trabajos plblicos y transportes!; '"aalud pGblica'; 'plan nacional
de la energia'; "produccion'' e "inmigracidn y colonizacidn'' (1). , '

La innovacidén se mantuvo, en cambio, en lo que se refiere a los procedimien
tos para la colocacién de estos titulos, los cuales se concretin.en la creacibn de las
lamadas "obligaciones de previsién social, cuya esencia significaba una forma de aho-
rro compulsivo. Su importancia en el cuadro de los recursos del Estado se verifica al
comprobar que a partir de 1946 la deuda pGblica interna de la Nacidn pasa de 7.841 mi
llones de pesos a 19,400 en 1951, representando las obligaciones de previsidon social
1,800 millones en 1946 y 14.000 millones en 1951. Es decir que, siendo del 17 % la
participacion de tales obligaciones en el total de la deuda interna en 1946, aumenta al 61%

(1) Memoria de Hacienda, afio 1949, pag.36.
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en 1951,

La aplicacidén de los recursos obtenidos con el incremen-
to de lardeuda pflblica a la financiacidén del primer plan quinque-
nal revela, en definitiva, hecho el anilisis de la composicidén de
esa deuda, la disminucidén relativa del Crédito Argentino Interno,
que desciende del 52 % en 1946 a s6lo el 21,9 % en 1951. El to-
tal de la deuda consolidada en 1946 incluia, adem#is, Bonos Con-
solidados del Tesoro, un bono perpetuo de la Caja de Jubilacio-
nes y el Titulo Nacional de Ahorro emitido en 1945,

» Y en la deuda flotante la nueva politica financiera se re-
fleja en un pequefio incremento, pues el total en 1946 de 2.879
millones llega en 1951 a 3,380 millones de pesos. La relacibdn
de los incrementos entre I's3deuda consolidada y la flotante mues-
tra, también, cdmo el mayor aumento de la primera hace crecer
su porcentaje dentro del total del 73,1 % en 1946 al 85,2 % en
1951, mientras que, reciprocamente, la deuda flotante -incluyen-
do bonos a plazo intermedio- baja del 26,9 % al 16,8 % entre di-
chos afios. :

La mencidn de estas cifras y relaciones nos permite con-
cluir que el sistema de financiacidn del primer plan quinquenal y
la polftica desarrolladafpara realizar las inversiones que &l exigid
significaron la imposicidén de un ahorro forzoso a la colectividad
manifestado a través de los aportes a los regimenes de previsidn
social, que,por-otra parte, representaron la transferencia de in-
gresos de los consumidores hacia la inversidn pflblica. La CEPAL
ha considerado a tales aportes integrando el cuadro de los recursos impositivos, direc-
tos o indirectos, segiin correspondan a las contribucionssde los beneficiarios o de sus
empleadores, respectivamente. A

Terminado eliperfodo en que rigid el primer plan quinquenal, la deuda al 31
de diciembre de 1951 ascendid a 22,807,6 millones, de los cuales sdlo 25,8 millones de
pesos correspondiana:la deuda externa, vale decir que las repatriaciones y rescates ini
ciadas en 1933 habfa préacticamente eliminado el endeudamiento exterior de la Nacién en
la fecha mencionada.

Durante el afio 1952 se aplica un Plan Econdmico que pro-
curd atenuar la recesiéon que se habfa verificado en el proceso e-
conémico mediante distintas medidas fundamentales cuya enumera-
cidn sefiala su importancia: acrecentamiento de la produccidn agro
pecuaria y de los otros renglones de la actividad nacional; reduc-
cidon de las importaciones; estimulo de las exportaciones de aque-
llos productos con saldos disponibles; austeridad en los consumos;
e incremento del ahorro como factor "indispensable en la reanuda-
cién de la futura expansidén econdmica. (1). o

Ese programa y la intensificacion de una politica selectiva de crédito, facilitada
por la nacionalizacidén de los depdsitos y la regulacidon oficial de la politica crediticia, hi
zo posible frenar el ritmo de crecimiento de los medios de pago, lo cual se refleja, asi
mismo, en el desenvolvimiento de la actividad financiera del Estado.

Asi, mientras en 1949 el superavit del ejercicio presupestario fué de 104,6 mi
llones, reducido a 99,7 millones en 1950, pero incrementado nuevamente en 1951, en que

(1) Memoria Banco Central, afio 1952, pag. 2.
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ascendid a 109 millones, en 1952 se nota una sustancial disminuci6n, pues, pésee a
la'severa contencidn en los gastos pfiblicos puesta de manifiesto en los filtimos afios",
el superivit del afio sdlo ascendid a 72,1 millones de pesos (1).

La ley 14.184 sanciond el Segundo Plan quinquenal, cuya
trascendencia en cuanto hace a la financiacidn ide las inversio-
nes phGblicas fué afin mayor que la del primero. En efecto, el
plan establecid una neta separacidn entre el presupuesto de capi
tales y el de gastos de funcionamiento, por cuanto, si bien los
créditos legales del primer plan, importaban también separacibdn,
las inversiones del Estado cuentan recién con régimen legal pro-
pio al sancionarse la ley 14.184., Ese régimen legal prevé en forma expre
sa lo concerniente a la financiacidn, estableciéndose al respecto que las inversiones
del Estado serian I'financiadas mediante recursos del crédito pfiblico, fondos con desti
no especifico y, progresivamente, mediante el producto de las obras retributivas ejecu
tadas en virtud de la realizacion de los propios planes!. Se prevén, asimismo, las vi-
as de financiacidn de las inversiones no retributivas, estableciéndose al respecto que e
llas se financiarfan con Mahorros reales que, preferentemente, serin absorbidos me-
diante la negociacidn de titulos de la deuda pfblica, cuya amortizacidon seri efectuada
con los ingresos normales (rentas generales)™. Y las inversiones retributivas contarfan
con similares: recursos en general, alin cuando complementariamente se utilizarian "re
cursos provenientes de sobreprecios, tasas especiales y otros ingresos destinados espe
cificamente a determinadas realizaciones", disponiéndose que el producido de la explo-
tacidon de las obras, trabajos y servicios deberia permitir la amortizacion de la deuda
en el caso de inversiones financiadas con el producido de titulos. Ademés, se admitia
la utilizacidon de *crédito bancario a plazo intermedio™ para estas inversiones retributi-
vas. o '

' La magnitud de las inversioness serfa fijada por el Con-
greso para cada quiquenio de manera global teniendo en cuenta:

) el volUmen de la renta nacional estimada en el momento de la
iniciacidon del plan; b) las estimaciones previsibles del ahorro na
cional y la parte de dicho ahorro que deberéd posibilitar las in-
versiones privadas; c¢) las estimaciones referidas a las recauda-
ciones correspondientes a los fondos especiales que constituyen
recursos de cada Plan; d) las estimaciones del crédito bancario
disponible, sin perjuicio del equilibrio monetario; e) las necesi-
dades generales del pais y su grado de urgencia®. .

Los planes serfan regulados anualmente por el Poder Ejecutivo en todo lo re
ferente a ritmo y prioridadés, teniendo en cuenta: '"a) disponibilidad de mano de obra;
b) situacidén del pafis en materia de equipos, materiales y medios de transporte; c) si-
tuacidon monetaria de la Nacidn; d) recursos financieros; e) indices estadisticos; econd-
mico-~financieros, demogrificos y sociales, y en especial, referidos a la renta nacio-
nal y el ahorro". ; ' "

A El plan preveia un orden de prioridades encabezadas por la Maccidon agrarial,
energia, minerfa e industrias siderfirgicas, metallirgica y quimica', siguiendo por trans
portes, vialidad, etc. hasta llegar a la prioridad No. 10, que correspondia a "edificios
pGblicos™, Las inversiones totales se estimaron en 33.500 millones de pesos, clasifica
dos en cuatro grandes conceptos: accidn social; accidn econdmica; obras y servicios plt
blicos; y planes militares. La determinacién del monto de estas inversiones se fundd
en el crecimiento probable de la produccidon, estableciéndose que el monto de las in-
versiones totales, oficiales y privadas, se incrementase sdlo en la medida en que lo

(1) Mensaje del Poder Ejecutivo del 30 de junio de 1953 con el cual elevd la Cuenta de
Inversidon de 1952,
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permitia el aumento probable de la produccidn, es decir sin afectar el nivel de consumo

de la poblacion™. "Se partid, en consecuencia, de una cifra del Producto Nacional Bruto

de $m/n. 73.000 millones para 1951 y se adoptd la hip6tesis prudente de que este produc-
to creciese, en términos fisicos, en cerca del 4% anual, mediante lo cual se obtendria

en el término de 5 afios una produccidn totil de 405,000 millones de pesos, a los precios
de 1951, De acuerdo con los coeficientes estadisticos del consumo y la inversidn, se
considerd que alrededor de las tres cuartas partes de esa produccion se habrfa de desti-
nar al consumo humano .’y que, por lo tanto, quedarfa un monto alrededor de $m/n. 100. 000
millones para aplicar a las inversiones brutas totales de la economia®. !"De estas inversio-
nes, el Estado sblo absorberfa un tercio, que es una proporcién inferior a la participacion
que tuvo el Estado en las inversiones totales durante largos perfodos del primer plan
quinquenal., Asi determind una cifra absoluta de inversidn total para el Estado de $m/n.
- 33.500 millones™, (1).

 Hecha esa estimacidn, se estudid el aspecto de la financiacidn, concluyendo

que "a fuente mis adecuada es la de los ahorros sociales, que son los fondos que se
acumulan en las cajas de previsifin mediante les aportes que hacen los obreros y los
patrones, una vez deducidas las jubilaciones que deben pagarse®, como asi también que
deberian establecerse Mcontribuciones especiales en menor proporciéon™.

El plan comenzd a aplicarse en 1953 y debfa durar hasta 1957.
Empero, el decreto~-ley No. 470/55 derogd la ley 14,184, aunque
mantuvo la vigencia de los créditos de dicha ley para la ejecucidn
de las obras y trabajos pliblicos. Durante los afios de su aplicacidn,
los ejelticios presupuestarios siguieron cerrindose con superivit,
aunque en cifras cada véz mis reducidas: en 1953, el resultado
positivo fué de 46,1 millones de pesos; y en 1954, el superivit as-
cendid a 26,3 millones. Pero en 1955, efectuados distintos ajustes
contables y eliminados del activo del Tesoro los anticipos efectua-
dos para cubrir los déficit de explotacidn de las empresas nacionales
de transportes, de cierra el ejercicio con un déficit sumamente ele-
vado, que alcanza a la suma de 462 millones de pesos.

(1) Ver Conferencia de Gémex Morales, Alfredo sobre ™El estado econbdmico del pais y la
ejecucidn del segundo plan quinquenal™,



3. NUEVOS MEDIOS FINANCIEROS. LA DESAPARICION DE LOS TITULOS PU-
BLICOS EN EL MERCADOQ,

Hemos vistor en el punto anterior como a partir de 1946 se desarrolla una
politica financiera que, inspirada en una politica econdmica cuyos fundamentos tedricos
eran novedosos en el pais, llega a producir los. resultados también sefialados y a me-
recer las criticas que muy sintéticamente apuntamos. Empero, esos comentarios de-
ben ampliarse para referir algunos aspectos précticos de la forma en que se produjo
la transformacidén del cuadro de los recursos fiscales, por lo cual agregamos a los
mismos lo relacionado con dos. asuntos fundamentales de la polftica iniciada en 1946,
referidos, respectivamente, a la utilizacidon del ahorro social formado a través de los
aportes a las cajas de jubilaciones como medio financiero para reemplazar a la colo-
cacidon de papeles en el mercado y la institucién de diversos y variados fondos -especi
ficos para atender a ciertos gastos, de los cuales los méis importantes fueron los Fon
dos de energfa y de vialidad, sin perjuicio de la creacidon de otros menores como el
forestal (ley 13.273, art.47) y ,ei estabilizador de previsidon social (ley 13478, art. 30.).

En cuanto se refiere a la institucidn de las aludidas obli
gaciones de Previsidn’ Social para captar ahorros y orientarlos ha
cia la inversidn pfiblica, como asf también en cuanto hace su gran
aumento en el lapso 1946-1955, corresponde sefialar que ello fué
directamente paralelo a la antes vista supresidon de la colocacidn
de papeles en el mercado, es decir, correlativo a la casi total
‘omisién de los recursos que antes se obtenfan con la emisidn de
los empréstitos del Crédito Argentino Interno.

Y por lo que hace a los fondos especfficos, cabe apuntar
que ellos constituyeron en realidadrecursos impositivos, aunque
su recaudacidon se efectuara por la via de sobreprecios (como en
‘el caso de los combustibles) o de recargos a las tarifas de ser-
vicios pGblicos (como ocurrid con los adicionales establecidos so
bre las tarifas eléctricas). Tales recursos obtenidos asi coacti-
vamente tuvieron variado destino, y en la parte que se utilizaron
para la construccidn de obras de energfa, entregadas para su ex-
plotacidn a la empresa estatal Agua y Energia, importaron aten-
der el financiamiento de inversiones pfblicas con recursos prove
nientes del impuesto. Con lo cual, el arbitrio ideado en 1932 al establecerse
el fondo de vialidad sobre la base de un impuesto a la nafta, al que antes hicimos re-
ferencia, pas® a adquirir suma 1mportan01a en el cuadro de los recursos para la reali
zacidon de obras pblicas.

Cabe empero distinguir entre los recursos obtenidos a tra
vés de la venta de Obligaciones de Previsidon a las cajas de jubi-
laciones y los formados sobre la base de los fondos especificos a
ludidos, distincidn que debe relacionarse con las posibilidades de
estudiar sus efectos. Asi, mientras es factible analizar el impacto que las obli-
gaciones tuvieron en el mercado y su papel en relacion a la financiacion de las inversio
nes pfliblicas, no puede obtenerse, en cambio,elementos ciertos para estudiar lo relativo
a las implicancias que la p011tlca de f1nanc1ar obras con fonidos impositivos especificos
tuvieron sobre la economia general.

En efecto, las cifras de emisidn, en cuanto a Obligaciones de Previsiéon Social



fueron publicadas y constan en las Memorias anuales del Ministerio de Hacienda y del
Banco Central, como asf también el producido respectivo forma parte de la informa -~
cidon que contiene la Cuenta de Inversidon preparada por la Contaduria General de la Na
cién. Pero no nos ha sido posible, en cambio, pese a la investiga-
cion efectuada sobre el asunto, obtener datos ciertos sobre el
monto percibido por cada uno de los fondos referidos y acerca
del destino de las sumas recaudadas, las cuales, lamentablemen-
te, no aparecen en los documentos pfhblicos menciothados, ni, pe-
se a las disposiciones expresas de la ley de contabilidad, se in-
cluyen las inversiones hechas por intermedio de organismos des-
centralizados con dichos fondos en las Cuentas de Inversidon ce-
rradas a partir de 1950, (1) pues, segln la interpretacién oficial, el régimen
legal de empresas del Estado (ley 13653) autorizaba esa exclusi®m, la cual, por otra
parte, continud después de 1955. (2)

Por tal motivo, sdlo consignamos las cifras obtenidas afio a afio con la colo-
cacidon en las Cajas de Jubilaciones de las Obligaciones de Previsidon Social, de cuya
comparacidén con las anotadas anteriormente sobre las emisiones de tftulos del Crédito
Argentino Interno, surge cdomo fué incrementindose gradualmente la importancia de ta-
les OBbligaciones a medida que disminfia la de los tftulos. -

Las Opligaciones se emitieron por primera vez en 1946,
"teniendo en cuenta las especiales caracterisitcas de la inversibn
que efectian las distintas secciones del Instituto Nacional de Pre-
visidn Social", por cuya razdn también siguieron gozando del inte
rés del 4 %, mientras los titulos del Crédito Argentino Interno,
incluso los emitidos segfin decreto del 11 de abril de 19246 por
v$n 500.000.000, fueron convertidos seglin decretos Nos. 4055 y
4708, del 20 y 25 de julio de ese afio, en titulos al 3 %. Las obli-
gaciones tenfan, ademias, la finalidad de ser vendidas o entregadas a la par en concep
to de aporte del Estado, "exclusivamente a las secciones del Instituto Nacional de Pre
visidon Social y al Instituto de Ayuda Fiitandiera para el pago de Retiros y Pensiones Mi
litares", habiéndose: previsto, correlativamente la entrega "en efectivo y a la par méis
intereses corridos" del importe de los valores que tales organismos requieran para a-
tender las prestaciones a su cargo. En el afio se emitieron por un importe de 2, 066
millones. (3).,

En 1947, cuando el régimen de financiacidén de los gastos del Estado permi-
ti6 cubrir las necesidades del Tesoro Nacional sin necesidad de recurrir al ofrecimien-
to de nuevos titulos" en el mercado, la emision de obligaciones llegd a 1.099 millones(#).

En 1948 se colocaron obligaciones por 1.646,9 millones més 132,9 millones de
una 6ta. serie emitida el afio anterior, con lo cual su total fué de 1.779,8 millones (8)
Ademés, "con el fin de contar con papeles suficientes para atender la reinversién de
fondos provenientes de amortizaciones de valores similares, y nuevas inversiones! de
"financiacipn transitoria' se emitieron Bonos del Tesoro por 250 millones de pesos, al
23 % anual de interés, de amortizaciéon integra a su vencimiento, que se fija en dos,
tres, cuatro, y cinco afios.

(1) Ver Memorias del Ministerio de Hacienda, afio 1949,pag.102; 1950,pag. 107; 1951, pag.
116; 1952,phg. 113; 1953, pag. 115; 1954, pag. 113; 1955, pag. 108, |

(2) Ver Memoria de Hacienda, afio 1956,p4g.90 y Cuenta General del Ejercicio 1957 de
la Contadurfa General de la Nacidn, pag.198.

(3) Memoria Banco Central, afio 1946,pig. 108,

(4) Id.,afio 1947, pags. 58 y 60. '

(5) Id.,afio 1948, pag. 78. :



En 1949, "con el fin de lograr un preciso ordenamiento en la emisidn y en la

- atencidon de los servicios, se establecidé como norma realizar una sola emisién de obli-

gaciones de previsidn social que cubre. las necesidades del ejercicio y cuyo monto coin-

cide con el total de las inversiones efectivas de las Cajas de Jubilaciones y aportes del

Estado desde el lo. de enero al 31 de diciembre de cada afio", siendo el total invertido

de 2.321,9 millones de pesos. Ademis, se emitieron Bonos del Tesoro por valor de 250
millones de pesos. (1)

En 1950 el valor de las Obligaciones efectivamente colocado ascendid a 3.131,7
millones, en 1951 las colocaciones llegaron a 3,621,8 millones; en 1952, el monto de la
emision efectivamente colocada fué de 4.914,8 millones; en 1953 el total efectivamente
colocado llegd a 5.843,2 millones. (2).

En 1954 se reglstra una modificacidén importante en virtud de'lo establecido en
la ley 14.370 que modificd el régimen de jubilaciones. El interés de las Obligaciones
es aumentado al 5% y se establece una amortizacién anual acumulativa del 0,375 %. El
monto emitido de estos nuevos papeles al 5 % llegd a 1.264,6 millones de pesos. Ade-
mis, de las emisiones del 4 % anteriores al nuevo régimen legal, se colocaron obliga-
ciones por 4.990,8. Con lo cual, el total del afio fué de 6.255,4 millones. (3). '

Y en 1955 existe también una novedad en el funcionamiento del sistema, con-
sistente en el establecimiento que las Obligaciones del 5 % son exclusivamente destina-
das para las Cajas de Jubilaciones comprendidas en el régimen del Instituto Nacional de
Prevision Social, y las del 4 % de interés, que tienen una amortizacidén anual del 0,525%
estan destinadas a las inversiones del Instituto de Ayuda Finandiera para el pago de pen-
siones y retiros militares y de la Caja de retiros, jubilaciones y pensiones de la Poli-
cfa Federal asf como para el aporte que el Estado debe efectuar a ambos organismos.
De las Obligaciones al 5 % se emitieron 5.819,8 millones y de las del 4 %, 465,7 millo
nes, lo cual hace un total colocado de 6.284,8 millones. (4)

De todo este anilisis podemos concluir que, en resfimen, los nuevos medios
aplicados importaron también aspectos positivos y negativos. Asfi,
el incremento de las cargas fiscales que representaron los fondos
especificos, acerca de cuya magnitud ya hemos manifestado la au-
sencia de datos oficiales publicados, pudo haber sido un. factor de
absorcidn de medios de pago si tales fondos hubieran sido esteri-
lizados. Empero, para fundar una opinidn méis cierta sobre el asunto, habria que a-
nalizar Taproductividad de las inversiones para, segln el destino dado a los fondos, in-
tentar un juicio sobre la politica seguida. Segln dijimos, la investigacidon efectuada pa-
ra obtener datos precisos y concretos sobre la utilizacidon de los fondos obtenidos por
las vias enunciadas, principalmente en cuanto se refiere al denominado Fondo Nacional
de la Energia, se desenvolvid dentro de grandes inconvenientes, pues las cifras respec
tivas no 'se dieron oficialmente a publicidad., Por otra parte, seglin lo que pudimos es-
tablecer, es dificil, alin con el conocimiento de ellas, establecer el destino final de las
sumas recaudadas, _ :

No obstante, la informacidn obtenida y otros elementos aplicados a la consi-
deracidon del asunto en funcidon de las teorfas y doctrinas desarrolladas en el Capftulo I,
nos lleva a sostener que, por lo menos en cuanto hace a estos fondos, la politica fi-
nanciera seguida no ha producido resultados favorables. La critica debe formularse con
mayor énfasis si se atiende a que la deficiencia no sdlo se refiere a un método finan-

(1) Ver Memoria Banco Central, afio 1949, pag. 79.

(2) Id., afios 1950,pag.82; 1951,pag. 79; 1952,pag 83 y 1953,pag. 79.
(3) Id., afio 1954, pag. 104. '
) Id., afio 1955, pags. 87/88. '
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ciero sino que, por sus implicancias en la evolucion de costos y precios, las obser-
vaciones al arbitrio usado formarfan parte de los comentarios adversos queel proceso
inflacionario ocurrido en el perfodo examinado ha merecido. Ademéis, la insuficiencia
de los fondos especifices para el financiamiento de las costosas obras que se preten-
~ dia realizar con ellos, impidid, en definitiva, la ejecucién plena de los programas y
proyectos formulados, en particular de los trazados para la ejecucién de una politica
energética y de transportes.

Como apuntaremos mis adelante, la crisis de estrangulamiento en los secto
res vitales de la produccidon, resultado de la insuficiente capitalizacion en energia e-
léctrica y la descapitalizacion en los transportes, puede vincularse a la sefialada dis-
torsidn en los métodos de financiacidon de la inversidn piiblica, sin perjuicio de recono
cer, ademais, la importancia que la defectuosa desviacidon del capital hacia los secto-
res no productivos de bienes han tenido en la gestaciéon y agravamiento de dicha crisis.

Por Gltimo, y en cuanto a la utilizacidn de las Obligacio-
nes de Previsidon Social para la financiacidn principal de las in-
versiones phblicas, debemos hacer iguales consideraciones. Si el
" poder de compra restado a la poblacidn activa para ateeder el pa
go de prestaciones a la pasiva admitid los cuantiosos excedentes
que surgen de las cifras recién anotadas a que ascendid la com-
pra de estas Obligaciones por los organismos de preyisidn social,
una buena politica hubiera sido la de no devolver al mercado mo-
netario esos fondos absorbidos a fin de no quitarles su efecto co-
mo factor de absorcidon en momentos de aguda inflacidon de costos
y de demanda. Empero, como el ahorro social puede ser usado doctrinariamente
bgra‘.ﬁnancjar la formacidon del capital social basico, cabe gdmitiir que atento al desti
no de los fondos obtenidos con la negociacién de esas obligaciones, el juicio pueda lle-
gar a ser menos desfavorable. En efecto, en la proporcion que ese producido haya si-
do afectado a la ejecucidon de obras y trabajos plblicos que deben considerarse como im
prescindibles a los fines de formar el citado capital bésico, el arbitrio habri sido un
elemento distribuidor del ingreso. Dicho de otro modo, la seleccién de las fuentes del
ahorro aplicado a la inversidon pfiblica que supone todo sistema de financiacidon por via
del crédito ptblico es un aspecto que escapa a la ciencia financiera para entrar direc-
tamente en el terreno de lo social y, en fltima instancia, corresponde:  a la orienta-

cién politica de cada pais en un determinado wmonté> de su evolucidn,
Coincide en nuestra apreciacidén sobre el efecto de la financiacidén de gastos plblicos

mediante recursos obtenidos con la colocacidon de obligaciones de Prevision Social lo obser-
vado por Jarach (1) al estudiar las finanzas argentinas entre 1947 y 1957. En efecto, ese au-
tor entiende que "en la medida que se financiarén gastos corrientes de consumo' con tales
recursos, "las restricciones del consumo mediante los aportes, esto es, el ahorro forzoso
de los consumidores, se ha transformado en destruccidn de riqueza sin posibilidades de re-
torno. Por el contrario, en cuanto los gastos ptblicos han representado servicios fitiles a la
eolectividad y verdaderas inversiones, el ahorro forzoso representado por los aportes ha
encontrado una eficaz colocacidn; asi, el aporte de los gastos plblicos a la formacion de la
renta nacional permitira extraer de ésta los recursos necesarios para los servicios futuros
de la previsidon social!! :

(1) Jarach Dino "Estudio sobre las finanzas argentinas 1947-1957", pag. 93.



4. LOS RESULTADOS..

La planificacidon de las inversiones pfiblicas que se aplicd desde 1947 hasta 1955
trajo resultados positivos y negativos. ' ’

- Pueden contarse como resultados positivos, el estableci-
miento de un régimen orglnico de inversiones en el que se hallan
armbénicamente contemplados todos los trabajos y obras del Esta-
do que deben financiarse por procedimientos distintos de los que
se refieren a los gastos de funcionamientode la Administracin,

Tal régimen no se opone a la utilizacidn del arbitrio del endeudamiento progresivo a
fines de ejecutar una politica anticiclica en la depresidon, aGn cuando en nuestro pafs
él coincidid con la fase ascendente del ciclo. ‘

Otro elemento positivo que debe computarse en favor de la
programacidn de las inversiones, aunque también la préctica de
su apbicacidn no autoriza a considerarlo totalmenteen ese sen-
tido, es el que hace a la compilacidn de una informaci 6n estadis-
tica y de un material de interés que constituyen elementos previos,
para la formulacidn de un programa de desarrollo.econdmico.

En efecto, los planes quinquenales, sobre todo el segundo significarian, en la
técnica de la programacidn usada por la CEPAL, una proyeccion de la formacidn de
capital en lo que hace al sector ptblico de las inversiones, este es el llamado capital
socihl bisico. :

"Empero, los aspectos negativos son dindmicamente méis
importantes. Enm primer lugar debe sefialarse que la planificacidn
en especial en el segundo plan,excedid en mucho lo que debe ser
un plan financiero para prever los gastos y los ingresos pfiblicos,
para llegar a constituirse en un elemento que pretendid regir toda
la vida nacional. Esta apreciacidn queda confirmada, incluso, a través del decreto-ley
No.470/55, que al derogar la ley 14. 184 que habfa aprobado el citado segundo plan quin-
quenal, dejd en vigor lo relativo al programa de obras, al cual denomind "Plan de Inversiones
del Estado™.

Otra critica que cabe formular al método financiero usado,
en particular a través de sus resultados se relaciona con el gran
crecimiento de los gastos pfiblicos, en especial en lo que hace a la
"expansidn de los que se financian con rentas generales™, que son
"los que reflejan con mayor precisidn la politica presupuestaria®,
y dentro de éstos los que importaron la institucidn como problema
serio el del llamado "fenbmeno burocritico™. (1). Si bien este aspecto
apunta contra el presupuesto administrativo, es decir se vincula a los Mgastos corrientes™
y no a las Minversiones™, no deja de ser cierto que &l influye sefialadamente a los fines
de considerar el remultado de éstas, maxime cudndo el indice de acrecentamiento de ta~
les gastos corrientes llega a superar el de las inversiones, como ocurrid, por ejemplo
en 1955, si se suman a los gastos presupuestados los que con el nombre de Mgastos de
funcionamiento!" fueron imputados alPlarﬂ)de Inversiones (2),. Ademéis, la magnitud del
crecimiento del persohal surge comparando el porcentaje del 47,8% que el pago de gas-
tos por tal concepto representaba en 1946 con el de 61,8% relativo al afio 1955,

Desde luego, este incremento en los gastos aparejbé un considerable aumento
en la deuda pfiblica, que de 10, 721 millones de pesos para el afio 1946, pasd a 57,576
millones en 1955, Ademéas, dicho aumento adquiere gran significacion en razon de la

1) Segln conferencia pronunciada el 27-4-56, por el Minjstro de Hagienda, Dr. Eugenio A.
i%,l?anc%l.l(Z)ﬁ Ver In_form% del Ministerio de Hacugn a, ano igg‘%, p%g. 58° g
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sentaba el 18,3% del total. Constituye, asimismo, la importante

no consohdada "un factor perturbador en el merdado monetario y

ra su}'duda alguna contra la estabilidad monetaria®. (1j, .
Por otra parte, y en relacidn a otro aspecto P (

fiscal, al margen de lo concerniente a la programacidn de la in-

versidn, no es ocioso mencionar que también en la formulacidn

de la politica impositiva se observan fallas notorias. Puede aside-

cirse que al trazar ésta y dar sancidon a los nuevos impuestos como al incremento de

las cuotas de los existentes, no se atendid a la coordinacidén de sua fines con las metas

de un programa de desarrollo ordenado de la economfa. En efecto, dicho politica se a-

partd totalmente del principio financiero que establece que *debe propenderse a que en

el monto de la recaudacidnimpositiva tengan una participacidon preponderante los im-

puestos dieectos, con una intervencitn minima de los impuestos indirectos®, como surge

de teneren cuenta que el porcentaje de impuestos directos sb6lo aumentd del 38,5% al

41,7% entre 1946 y 1955, en momentos en que, por la coyuntura econdmica y en funcidn de

una adecuada politica de desarrollo debid haberse procurado un sustancial incremento en

los gravimenes directos. (2). '

(1) Ver conferencia citada, pag. 41.
(2) Idem. pag. 25 y Ss. r oot el



5. LAS IMPLICANCIAS EN EL DESARROLLO ECONOMICO.

a) El crecimiento de los gastos e ingresos pfiblicos.

Una conclusidn del antes mencionado estudio de la CEPAL, que no difiere de lo
que resulta del anilisis hecho precedentemente pone de manifiesto el importante canibio
estructural operado en las finanzas ptblicas nacionales a partir de 1945, En efecto, dicho -
estudio afirma: "™esde la postguerra los gastos del Estado representan un
proporciénconsiderable del producto global de la economia y ejer~
.cenrcada vez mayor influencia sobre su desarrollo. El Estado ha ab-
sorbido la tercera parte del incremento total del potencial humano
del pafs, con el aumento consiguiente de la proporcidn de sus gastos
corrientes dentro de aquel producto global. Al mismo tiempoj~Rha to~-
mado una cuota extraordinariamente grande de los recursos inver~
tibles y los ha aplicado en gran parte fuera de los sectores de la
produccidn y el transportes de bienes™ (1). :

Esa afirmaei 6n resulta del cotejo de los coeficientes que miden la relacidn entre
los gastos y el producto bruto interno -~antes comentados~ y los que establecen igual con~-
cepto respecto de los ingresos plblicos. ‘

A) En cuanto a los gastos, la reldeidén establece 1a permanencia de una
tendencia alcista en todo el perfodo comprendido entre 1945 y 1955, Asi, en el quinquenio
1945-49 ese coeficiente es del 29,4% mientras habfa sido de solo 19, 5% eti el quinquenio an-
terior. Pero en el perfodo quinquenal que va de 1950 a 1954 y en el afio 1955, el coeficiente
se estabiliza y queda en un 28,5% y 28, 2%, respectivamente, '

En ese aumento de los gastos plblicos entre 1945 y 1955 la CEPALdistingue el que
coreesponde a los gastos de capital y el que refleja la evolucidn de los gastes corrientes. El
examen por separado de cada categorfa precisa que en los inerementos de gastos de capital
participan fundamentalmente las inversiones del Estado entre 1945y 1951, mientras que en
el aumento de los gastos corrientes ejercen notable influencia los aumentos de las remunera-
ciones, consecuencia a su vez, del importante crecimiento del nimero de empleados. Los
coeficientes respecto del producto bruto y las sumas en millones de pesos de 1950 en que se
fundan esas conclusiones, lo confirman:

a) Los gastos corrientes pasan del 16,5% en 1945-49 a 21,6% en 1955, habiendo sido
de solo 14, 9%en 1940-44; y los gastes de capltal que llegan en 1945—49 a 12, 9% y descienden
en 1955 a 6, 6%, habfan sido en 1940-44 del 4, 6%.

b) Del total de gastos pfiblicos en 1955 (19. 372 millones de pesos), los gastos corrien-
tes significaron 14,807 millones y los de capital 4,565 millones, cifras que, a pesar de es~
tar expresadas en moneda constante (pesos de 1950), representan duplicar las sumas a que
ascendieron en el quinquenio 1940-44 (8.957 millones; 6. 849 millones; y 2,108 millones, res-
pectivamente).

c) Los gastos de capital en el quinquenio 1945-49 llegaron casi al 80%de los gastos
corrientes, pues fueron de 7.332 millones sobre un total de 16. 759 millones (2)

B) Y en cuanto a los ingresos, los coeficientes con respecto al producto
bruto establecen, como se dice al tratar de su composicidn y su evolucidn, que el Estado
tomd en 1955 el 24, 2% del producto bruto, mientras que en el quinquenio 1940-44 sbdlo habia
absorbide el 15, 7%. Ese aumento de los ingresos, plblicos resulta también de las cifras ¢
{I)CEPAL, op. cit., pag.79. :

(2) Idem, cuadro 92 en pag. 79.




- 70

en millones de pesos de 1950: en 1955 ellos llegaron a 16,619 millones, suma que excede
el duplo de la del quinquenio 1940-44, que es de 7,187 millonés.

C) La presencia de un permanente desequilibrio financiero —que es causa de los
problemas que contempla el estudio de la CEPAL en distintos!capftulos ~aparece asf pro-
ducido por la insuficiencia de los ingresos pfiblicos para atender la totalidad de los gastos en
la década 1945-55, Tal situacidn es establecida consignando las cifras en valores constantes
(millones de pesos de 1950) de los gastos y de los ingresos:

Los gastos fueron de 16, 759 millones en el quinquenio 1945-49, 17,944 millones en
1950-54 y 19,372 millones en 1955, Los ingresos, siempre menores, fueron, respectivamente,

-de 12, 081 millones, 16,172 millones, y 16. 619 millones,

Medidos en relacidn al producto bruto los desquilibrios que resultan de esas cifras,
es decir los coeficientes que representan la magnitud de las financiaciones de los gastos
plblicos no provenientes de impuestos y otros ingresos no tributarios,éath la relacidon de -
la financiacién del gasto.pGblico a través del uso del crédito con el producto bruto,

Estas referencias permiten concluir, entonces, que, con .
excepcidn del quinquenio 1950~54, el desequilibrio fiscal no estuvo
ausente durante la década transcurrida entre 1945 y 1955, en la cual
el importante crecimiento de los gastos e ingresos ptblicos compor~
td un cambio estructural de significacidn dentro del proceso segui~
do por las finanzas pfiblicas nacionales,

b)La composicidon de los gastos ptblicos.

No obstante la jerarqufa de la institucidn que formula tales juicios,y su coincidencia
generé.l con lo que resulta deinuestro examen, una investigacion mas profunda y orientada
por criterios conceptuales, de los que no puede prescindirse si se busca esclarecer el efecto
de la actividdd financiera pfiblica en el proceso del desarrollo econdmico global, obliga a
verificar la composicidon del gasto.

Siguiendo en ello, la opinidn de Jarach (1) cabe, en primer lugar, discrepar con el
criterio de CEPAL seglin el cual todos los sereicios gubernamentales son actividades de con~

-sumo, por cuanto ello Msignifica ignorar todo el progreso registrado en los Gltimos doscien~
tos afios en la ciencia fipanciera®, que advierte que, dentre de tales gastos de consumo, apa-
recen algunos que representan una contribucidn fiffcilmente ponderable en términos nsenetaiios
o que significan aportes para el futuro crecimiento de la renta nacional (educacidn, salud pGbli~
' ca, asistencid social, justicia, etc. ). .

De ahf que muchos de 1os gastos corrientes calificados como gastos
de consumo "interpretados de acuerdo con la funcidn de la actividad
financiera en el conjunto de la economfa, no pueden considerarse ’
todos simplemente como gastos de consumo™ Y que el juicio que se
formule al compararlos "depende esencialmente de apreciaciones
polfticas?®,

No obstante ’ del anilisis pueden extraerse conclusiones respecto a la utilizacion de
recursos humanos y materiales, como por ejemplo, cuando se compara el crecimiento del
personal del Estado con el de la poblacién activa, o el de los gastos en personal en rel'acmn
a los restantes gastos pfiblicos. (2).

Adem#és, "in examen critico de las re1a01 ones entre las finan~-
zas plblicas y la renta nacional debe tratar de indicar cufles pueden

NS ge.r‘_las causas de los fendmenos puestos de relieve por la estadistica®,

(1) Jarach, op. cit., pag. 36.
(2) Idem, pag. 40.

——————_—




Asf, por ejemplo, el aumento del ntmero de empleados del gobierno respecto de la pobla~-
cidn total y activa, del producto bruto por habitante, de los gastos de capital y de los corrien:
tes para adquisicion de bienes, debe explicarse por la insuficiencia de empleos en el sec~
tor privado de la economfa, “por defecto de inversiones nuevas, o sea por insufieiente
desarrollo econdmico”, El fendmeno tiene, por otra parte, un efecto acumulativo, Mpor
cuanto el exceso de gastos corrientes del Estado para el mantenimiento de la burocracia
desmedida produce, a su vez, una disminucidn de las inversiones (1).

~ Por otra parte, los déficit de las empresas estatales pro-
venientes de las insuficientias de tarifss significan una decisidn
polftica, en cuanto ellas trasuntan la Mconveniencia de que determina
do servicio sea costeado por los usuarios en forma total o €8lo0”
parcialmente, y en este caso, por la porcidn que falte, por los
contribuyentes a través de los impuestos o por toda la poblacidn
a través de recursos inflacionistas™. (2). ‘

Decisibn polftica que tanbién se da en los subsidios directos del consumo que no
significan més que la participacifn de toda la poblacidon en el costo de servicios o consumos
individuales. Por otra parte, el Mabaratamiento del costo.de la vida, como
consecuencia de los subsidios a los consumos, especialmente de las
grandes masas de trabajadoresc tiene como efecto un menor dosto
del factor trabajo y produce, por tanto, un beneficio indirecto a las
empresas que podrin destinar una mayor cantidad deingreso al aho~
rroy a la inversidon™. (3).

Por ello, ambas categorias de gastos de transferencias (subsidios indirectos y di~
rectos), no se diferencias de ciertos gastos corrientes denominados 'de consumo™, ”

¢c) El financiamiento del déficit del sector ptGblico,

Entre 1945 y 1955 los gastos consolidados del sector pblico excedieron a los in~
gresos consolidados en una suma equivalente al 14% de los gastos, en relacidn con los cua-
les el déficit anual fué mucho mayor en el perfodo hasta 1948 que en los afios siguientes.

Un estudio hecho por Richard Goode {4)scfiala:gue parece ser evidente que la ma~
yor parte del déficit se cubrid con préstamos del Banco Central y de los bancos comercia-
les, pues el crédito neto del sistema bancario al sector pliblico habfia solventado el déficit
en méis de tres quintas partes, De donde corresponde considerar el papel inflacionario del
déficit del sector plblico (5).

No obstante, el estudio deja constancia que si bien el financiamiento bancario de
dicho déficit en tal proporcidn Mconstituyd, sin lugar a dudas, un factor importante que
contribuyd a la inflaci 6n registrada en el decnio de la post-guerra, gran parte del défi-
cit y de los préstamos concedidos al gobierno por los bancos se destinaron a efectuar
pagos directos en el exterior y no tuvieroh una repercusidon inmediata de la misma propor=
cidn sobre la situacidn monetaria interna',

Asi, el gasto representado por la adquisicion de los ferrocarriles en 1948 y los
giros externos efectuados por el IAPIy otros organismos oficiales para pagar importacio~
nes no aumentaron los medios de pago internos, pero como el empleo de divisas para fi~
nanciar pagos del gobierno en el exterior restd "capacidad a 1a economifa para importar
bienes v satisfacer la demanda del sector privado™, es conveniente "combinar los pagos

1 Jarach op. cit., pag. 41/43,
2) Idem., pag 45 . Pig
3) Idem., péﬁﬁ
4) 'FinanzZas Btblicas en la Argentina®l Anexo Vdel informe de CEPALJE]L desarrollo econdmi-
co en Argentma.

(5) Goode, op. cit,, pags. 146 y ss,



internos y externos® para juzgar sobre el efecto infladonario provocado por el comporta-
" miento del sector pfiblico en el decenio,

Y estudiando el problema de la inflacidn, cabe reflexionar acerca de la mayor
gravitacion que en ella tuvo el sector privado, lo cual resulta de que el aumento del cfé~
dito bancario al sector pflblico en el decenio representa sdlo el 29%del incremento total
de los créditos e inversiones bancarias, aunque Ygran parte del cfédito privado fué
estimulado por la politica del gobierno¥, el cual ademéis no usd los poderes legales que
tenfa para reguldr el volumen de dicho crédito,

Lo cual no imfiide que sin perjuicio de ponderar debidamente la accion de otras
fuerzas inflacionarias deba reconocerse que los préstamos bancarios al gobierno presio~
naron sobre el nivel de precios, como surge del incremento del ingreso real entre 1946
y 1955 comparado con la ampliacion del crédito bancario: los préstamos netos del siste~
ma bancario fueron doce veces superiores al volumen en que podria haber aumentado el
total del crédito bancario interno o siguiendo el mismo ritmo que el ingreso real.

d) Necesidad de tener en cuenta la coyuntura,

Apunta también Jarach que "no es suficiente el examen de carélcter
estructural sobre la composicidn de los gastos pblicos de inversidn!
Hecho el examen tanbién desde el punto de vista coyuntural, ciertas inver-
siones productivas (destinadas a incrementar el capital nacional)
"pueden haber representado un factor negativo por no estar adecua-
das a las cantidades de ahorro disponible en el momento en que se
realizaron, provocando, por lo tanto, la agudizacidn de los fenbdbme-
nos inflacionistas ya existentes™ (1), :

En resumen, én el aspecto estructural el proceso de capitaliza~
cidon (de desarrollo econdmico) "puede consistir tanto en verdade-
ras obras pGblicas™ o "también en servicios de utilidad general™,
tales como la educacidn y la instruccidn que preparan las fuerzas humanas necesarias
para los procesos productivos.

Y en el aspecto coyuntural, "todos los planes deben ser con-
dicionados a la situacidn ciclica de la economfa para determinar no
s0lo su magnitud y objetivos, sino, por sobre todo, las formas y
medios para alcanzarlos™. Ello obliga a que en épocas de plena ocupacidn a fin de
evitar ™un total sojuzgamiento de la economia privada a la plblica™ pueda convenir poster-
gar las inversiones ptiblicas hasta que la existencia de factores disponibles permita ejecu~
tarlas sin competir excesivamenteé con el sector privado (2).

(1) Jarach, op. cit. pag. 51.
(2) Idem., pag. 54.



CAPITULO CUARTO

LOS ORIGENES DE LA SITUACION ACTUAL
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1, EL PERIODO ANTERIOR A LA POLITICA DE ESTABILIZACION, 1956-1958.

a) Hechos principales.

En este perfodo podemos incluir como primer hecho impor-
tante, aGn cuando &l se presentd en octubre de 1955, el denomina~-
do "Informe Preliminar acerca de la situaiidon econdmica? cuyas
conclusiones principales establecian que si bien "la inflacidn ar-
gentina es también en realidad la consecuencia de la intervencidn
desacertada del Estado en la vida econdmica™,... Mes de observar
que el presupuesto de la administracidn no ha actuado directamente
como factor inflacionario, pues se acudid a la colocacidn de titu~
los en las cajas de jubilaciones a fin de conseguir el equilibrio
desde el punto de vista monetario"™. Empero, el Informe fué la primer
noticia oficial sobre los compromisos pendientes con el exterior, que estimd en
757 millones de dblares, provenientes de uso de créditos en los convenios bhilaterales,
deuda por importacion de pagos diferidos, deuda al Banco de Exportacidon e Importacidon
y conceptos varios, Ademis, en &l se replantea el problema del ahorro externo aplica-
do al desarrollo nacional, pues, si bien, a partir de 1953, por aplicacidn de régimen
de la 1éy 14.222 y de su decreto reglamentario, No. 19, 111/53, dictado el 14 de octubre
de ese afio, se habfa admitido un sistema de radicacion de capitales extranjeros, el cre-
cimiento de la economia nacional fué financiado casi exclusivamente con ahorro interno.
El Informe sefiala Mla necesidad inaludible de acudir al capital extranjero para cubrir
las importaciones méis apremiantes™ como asi también para cumplir un "programa de
restablécimiento econdmico® que no se vea limitado Ma un programa de cortosmalcances
y escasa cuantia que pueda realizarse so6lo con sus recursos y sin resolver sus proble-
mas fundamentales de crecimiento®. (1).

En el segundo trabejo del Asesor Preblsch titulado "mone-~
da sana e inflacidon incontenible™ (2) se estudia ya con méis dete-
nimiento las necesidades de financiacidn, que son estimadas en
22,700 millones de pesos, integrados por los siguientes concep-
tos: obras pfiblicas sinfecursos especiales, 4.500 millones; au-
mento de sueldos empleados ptblicos, 1.000 millones; déficit de
transportes, 3.400 millones; operaciones del Banco Hipotecario,
5.000 millones; inversiones imprescindibles del Estado, 3.800
millones; incremento de préstamos al ptiblico, 5.000 m1110'nes.Co-

mentando tales necesidades, se dice: Mas obras pfiblicas de caricter productivo, indis-
pensables para satisfacer requerimiantos basicos del pafs, han sufrido un atraso consi-

derable; su disminucidn inmediata podria traer efectos contraproducentes; la mayor par-
te de la inversidon propuesta para 1956 se refiere a obras en ejecucidn, que no podrfan
disminuir dristicamente sinserios trastornos; por filtimo, hay un problema de ocupa-
cién de mano de obra que no podrfa desconocerse™. Ademis, se entendia que Mos gas-
tos corrientes del Estado admiten grandes reducciones y que la economia realizabke

en ellos podfia dediearse a obras pfiblicas™, afin cuando, Mdesgraciadamente, el 80%

de esos gastos estd formado par sueldos y salarios y aqui aparece nuevamente el pro-
j;!gma de las cesantias en masa'. Sobre las operaciones hipotecarias tiene el documen~

(1) Ver Memoria Banco Central, afio 1955, pags. 4,12,13y 32,
(2) Ver Memoria Banco Central, afio 1955, pag. 33.
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to la siguiente opinidén: "destruida la cédula, las operaciones
atenderse con la expansion del crédito del Banco -Central, s

to, estableciéndose que por colocacidn de titulos se obtendrian
7.100 millones de pesos, de los cuales 6,000 provendrian de

las cajas de jubilaciones y 1.100 de origen bancario; por aumento <
de impuestos se recaudarfan 1.100 millones, 1.700 del Fondo de
Energia, 500 del superavit en cuenta corriente del presupuesto

y 1.300 en recursos varios. Y teniendo en cuenta que el déficit resulta de
9.000 millones, pues se piensa absorber por el incremento de depbsitos una cantidad
estimada en 2.000 millones, el informe estudia las alternativas de cubertura sin crear
nuevos factores inflacionarios. En esa tesis, se aconseja no colocar cédulas ni titulos
antes de '"ograr la moneda sana', previendo que una vez '"despejado el terreno para
el restablecimiento del crédito pfiblico™, "habria que explorar esa posibilidad dn la se
gunda mitad del aiio". :

Y en el tercer documento, €l "Plan de Restablecimiento Econémico", se
considera "necesario realizar un minucioso anédlisis de todas las
obras en ejecucidn, de las necesidades que justifican las que es
tin en proyecto y las que deben proyectarse'.

El Plan, ademis, aconseja establecer un riguroso orden de prelacidn entre
las obras plblicas y relacionar las inversiones que se requieran para realizarlas con
el resto de las inversiones del pais y los recursos con que se cuenta para cubrirlas".

Sobre politica imposttiva, se encuentra "“una regresidon inconveniente que ha
hecho retroceder:= 2n la evolucidon iniciada en el pals con el impuesto a los réditos."

En icuanto a la Administracion Phblica, se aconseja 'revisar el ordenamien
to ministerial vigente", "eliminar el personal que careciera de la indispensable idonei
dad", "establecer el servicio civil" y 'restablecer la autonomia de los bancos oficia-
les y demés organismos especializados del Estado'.

Respecto a la intervenciéon del Estado, se sugiere '"'mantener el petrdleo y
los ferrocarriles en manos del Estado', pero realizar la "liquidacidon de empresas co
merciales e industriales con la debida preferencia a la iniciativa nacional". (1)

Ademéas, en el Plan se recomiendan las medidas necesa-
rias a fin de restablecer "negociaciones financieras con el exte
rior", correspondiendo aqui, sefialarse que el posterior ingreso
del pais al Fondo Monetario Internacional y al Banco Internacio
nal de Reconstruccidon y Fomento reconocen en este Plan su pri
mer antecedente positivo.

El Plan tiene en cuenta que, "el pais requeria momenti-
neamente una cantidad considerable de capital extranjero que debe
r4 procurarse mediante negociaciones de caricter pablico y en
el campo de la actividad privada'", y con ese fin, formula un pro
grama de cuatro puntos: el primero consistia en el envio de una mision finan~
ciera a Estados Unidos para obtener empréstitos a fin de cubrir en los afios 1956 a
1958 una parte de las necesidades més apremiantes de bienes de capital,como asi tam
bién para conseguir recursos adicionales en dolares a fin de facilitarlos a la iniciati—
va privada para modernizar los equipos; el segundo punto trataba del envio de una mi
sion financiera a Emropa para arreglar la deuda de pago perentorio y a corto plazo

(1) Ver Memoria Banco Central, afio 1955, pags. XXXV a LIX.
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* concertar nuevos empréstitos para cubrir necesidades apremiantes de bienes de capi-
tal, y revisar los convenios bilaterales a fin de tender a la multilateralidad; en el ter
cero. se aconsejaba el estimulo de las inversiones privadas de capital extranjero a a
través del mercado libre de cambios; y el cuarto, como sefialamos, recomienda el in
greso al Fondo Monetario Internacional y al Banco Internaciongl de Reconstruccidn y
Fomento (1).

Ya en el informe preliminar se hablaba de la mecesidad -
de obtener '"préstamos" del exterior, principalmente del Banco
Internacional de Reconstruccidén y Fomento, el cual, juntamente
con el Eximbank "podria desempefiar un papel importante en el
funcionamiento del programa de restablecimiento!". Siendo nece-
sario adherir al Fondo Monetario para poder ingresar al citado
Banco Internacional, el Informe dice que si bien su autor ha "
"criticado a su tiempo la rigidez de . algunas de sus disposicio
nes y la carencia de perspectiva real que el Fondo ha tenido en
"sus primeras épocas...la experiencia de diez afios ha hecho de
él una institucion valiosa desde el punto de vista técnico, si
bien sus atribuciones crediticias- han probado ser un tanto limi-
tadas™ (2). Pero al redactarse el Plan el criterio va méis lejos, ipizes ya no se
trata, como al presentar el informe preliminar de discutir "francamente las razones
favorables y contrarias que podrian aducirse con respecto al ingreso a ambas entida-
des", sino que directamente se expresa: "La Argentina es el Gnico pais de la Améri-
ca Latina que no participa en estas instituciones plblicas, creadas dentro de la Carta
de las Naciones Unidas a la que esti adherida nuestro pafs. Con ello se ve privada
‘de dos fuentes muy sanas de crédito internacional a provmover el desarrollo econdmi
co y la estabilidad monetaria. La incorporacién a ambas entidades deberid hacerse ex
presando claramente las normas a que se ajustari nuestra politlca monetaria y finan-
ciera en sus. aspectos internacionales'.

IE1 acontecimiento que sigue cronologlcamente es el rela
cionado, precisamente, con- la incorporacidon del pais al Fondo
Monetario y al Banco Mgandial. Ello adquiere repercusidén, por .cuanto él su
pondrfa, en el futuro, una fundamental transformacién en las perspectivas de fma.nma
miento, no sbdlo de la inversidn plblica, sino también de la privada en el pafs -ésta
con la posterior adbesidén, en 1959, a la Corporacion Financiera Internacional-, a tra
vés de las operaciones que seria suceptible efectuar para la capitalizacidon del pais;
Desde luego, las que permitfa el Fondo, en virtud de sus estatutos, sdlo se relacio-
narfan con los requerimientos necesarios para solucionar desequilibrios transitorios de
balance de pagos. _

La nueva polftica suponfa, técnicamente, restablecer la
colocacidn del ahorro externo en el desarrollo nacional, el cual
hasta entonces habia quedado limitado a las precarias posibilida
des que acordaban los regimenes de pagos diferidos y las esca-
sas radicaciones de capital extranjero hechas seglin la ley 14222
a partir de 1954, Ademéis, ella da lugar ar que se programen las
actividades econdmicas del pais en funcidon de nuevas ideas, como
veremos mAs adelante.

(1) y (2) Memoria Banco Central, afio 1955, Apéndice,pégs. 56 y 24 respectivamente.



El ingreso al Fondo Monetario y al Banco Internacional
se efectud en virtud del decreto-ley No. 15970, dictado el 31 de
agosto de 1956, habiéndose iniciado los trimites necesarios para
concretar tal ingreso de acuerdo al decreto-ley No. 7103, del 19
de abril de 1956. Ademéis, el 30 de mayo de 1956, se habfa firma
do el M"Acta de Paris™, para adoptar un sistema multilateral de
comercio y pagos y "hallar una solucidén satisfactoria para la li-
quidacidén de las deudas argentinas', habiéndose estimado éstas en 441,6
millones de dbélares, de los cuales 196,7 eran deuda comercial y 244,9 deuda oficial.
Los paises acreedores, con los que posteriormente se firmarian los arreglos de pagos
eran Alemania, acreedora de 148 millones; Italia, por 113,6 millones; Reino Unido por
64,4; Japon, por 64; Francia, por 30,7 y los Paises Bajos por s20,9. (1)

En 1957 se registran las siguientes operaci ones financieras principales: (2)

a) Crédito del Eximbank de Washington para rehabilitar el sistema de trans-
portes, aprobado por el decreto-ley No. 1327, del 7 de febrero de 1957, por un monto
de 100 millones de dblares, al 5 % anual de interés y amortizable en 28 cuotas semes-
trales sucesivas, :

b) Compromisos en divisas y en pesos para las obras del plan de reactiva-
cion de YPF aprobados por el decreto-ley No. 12618, del 11 de octubre de 1957, por
un monto de 180 millones de ddlares, discriminados en 26,7 millones en dblares de li
bre disponibilidad; 106,7 millones en monedas multilaterales; w pagosen pesos por el
equivalente de 46,6 millones de dolares. La deuda se debia cancelar en 9 cuotas desi-
guales a 6 afios de plazo, con un interéds del 7+ % sobre las sumas adeudadas.

c) Financiacion de la central termoeléctrica de Dock Sud por 25,6 millones
de libras esterlinas y 1.000 millones de pesos, a 9 afios, con un interés del 4% % por
el primer afio y de 2% por encima del tipo oficial de redescuentos del Banco de Ingla
terra para los posteriores.

d) Financiacidon de Baring Brothers a losferrocarriles nacionales para adqui-
rir repuestos para locomotoras a vapor por un valor de hasta 5 millones de libras es-
terlinas, debiéndose pagar en 6 cuotas semestrales iguales el 68 % del total, con un in
terés de 2 % por encima del tipo de redescuento del Banco de Inglaterra, con un mini-
mo estipulado de 43 % anual. El 20 % de las compras se pagarfa de inmediato y el 12 %
fué financiado por las firmas proveedoras.

e) Se obtuvo una linea de crédito no utilizada durante todoel afio 1957 de 9
bancos privados de Estados Unidos por 27 millones de dblares, por el términode un afio.

Ademsis, el 17 de abril de 1957 "se concretd una operacidon con el Fondo
Monetario Internacional consistente en la adquisicidon de 75 millo
nes de ddélares estadounidenses, con el objeto de hacer frente al
déficit de nuestra balanza de pagos en el Area de esa divisa™, de
biéndose efectuar la recompra "en un término que no ha de exce-
der de 5 afios™, : v

Y dos hechos también de suma importancia ocurridos en
1957 fueron: la frustracidén de un plan elaborado por el Ministerio
de Hacienda en el mes de febrero y la reorganizacidon del régimen
bancario efectuada en octubre. E!l plan que no alcanzd a ser aplicado contem

plaba, en lo referente a las finanzas pfblicas, los medios para 'eliminar el déficit de

{1) Ver "Sistema multilateral argentino de comercio y pagos", publ.del Ministerio de
Hacienda, pags. 47 y 41. .
(2) Memoria Banco Central, afio 1957, pags. 54 y 59.




tesorerfa en las cuentas del gobierno”, y, ademéis, prevefa que "os planes de obra
del gobierno y sus dependencias (YPF, Obras Pablicas, Agua y Energfa, Teléfonos del
Estado, etc.) se atenderian con los recursos de las Cajas de Previsién y los prove-
nientes de la colocacidnde titulos, dando as{ a estos ahorros de la colectividad un des-
tino productivo que impulsara la produccién del pais y proveyera los recursos para a-
tender a futuras prestaciones (1).

El otro hecho fundamental fué la reestructuraciéon del régimen bancario, el
cual surge de una prolongada discusion sobre la necesidad o las conveniencias de la re
forma, El 22 de octubre se dictaron varios decretos-leyes disponiendo la restitucion
de los depbsitos a los bancos; el saneamiento de las carteras de los bancos oficiales;
la actualizacion de la ley de bancos; y la reforma de las cartas orginicas de los bancos
oficiales y del Banco Central, el cual continué nacionalizado, pero recuperd su autarquia
funcional. De todas esas medidas, interesa mencionar la que se relaciona con la emi-
sion del bono de saneamiento, extendido por un monto de 27.598,8 millones segfin el
deerettn-No., 8028/57 dado por el Ministerio de Hacienda. El principal acreddor es el
Banco. de la Nacidén, por un monto de 19,489 millones, al Banco Industrial se le adeu-
.da 7.471,1 millones y al de la Provincia de Buenos Aires 638,5 millones. Y el princi
pal deudor fué el I.A.P.I., especialmente a raiz del concepto "comercializacién y de-
fensa de la produccidon agricola'; que con méis de diez mil millones de pesos represen
taba la mitad de la .deuda de dicho Instituto a los citados bancos oficiales (2).

b) El déficit fiscal.

Los gastos e ingresos pfhblicos en 1956 y 1957 revelan el
agudo déficit fiscal, encubierto hasta 1955 por el método de con-
tabilizacidn utilizado por la Contaduria General de la Nacidn. En
efecto, tal como la propia reparticidon lo sefiala en su me moria de 1955, elevada el 29
de junio de 1956, la cifra de 462 millones en que habfa determinado el déficit de ese
afio debe rectificarse para ascender a la suma de 2.599,2 millones de pesos, pues a
aquella cifra debe sumarse la insuficiencia de 2,137,3 Imllones registrada con motivo
de la cubertura por el Tesoro Nacional de los def101t de empresas del Estado que se
habfan contabilizado como activo de dicho Tesoro en los balances anteriores, pues se
les habfa dado el carécter de dnticipo a reintegrar por las empresas, La mod1f10ac1on
que corrigio también resultados de ejercicios anteriores por el mismo motivo por
5.616,7 millones, fué dispuesta por el decreto-ley No. 11526, del 26 de junio de 1956,
que ordend M"imputar definitivamente como gastos del Estado™ los conceptos citados, an
teriormente considerados Manticipos del Tesoro" (3). La Deuda Piblica (donsolidada y
no consolidada) al 31 de diciembre de 1955 ascendia a 51.473,8 millones de pesos, con
un aumento én relacidon a la del afio anterior de 10,162,1 millones. L& consolidada’:~
era de 47.012,9 millones y la flotante de 4.455,8 (4). '

'~ Apuntada la rectificacidén de los resultados en virtud de
lo expuesto, corresdonde sefialar que el proceso relativo al défi
cit fiscal no fué interrumpido en los ejercicios de 1956 y 1957
sino que, por el contrario €l resulta agravado en 1956 y atenuado
en 1957, a la luz de las cifras que consignamos a continuacidn.

En 1956, el déficit llega a un total de 3.121,4 millones
de pesos, pero es de notar que &l es provocado por la incidencia operada Mpor la
aplicacidén del decreto-ley No. 13768 del 29 de octubre de 1956 en virtud del cual se

(1) El Plan fué presentado por el Ministro Roberto Verrier.

(2) Memoria Banco Central, afio 1957, pags. 181 y 207 y ss.

(3) Memoria Contadurfa General de la Nacidn, afio 1955, péag. 11,
(4) Memoria de Hacienda, afio 1955, pag. 141.
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financian anticipos aportunamente acordados-a empesas de transportes del Estado para
atender "déficit" por 3.044,6 millones de pesos y la condonacidn de déudas provincia-
les por 4.944,6 millones'. Excluido tal concepto, el desequilibrio en rentas generales
alcanza a 1.028,5 millones de pesos, pues la incidencia del déficit de empresas y la
aludida condonacidn en elresultado negativo del sector financiado con el producto de
titulos significd que éste cerrara con un desequilibrio de 2.093 millones (1). En la
comparacion de las cifras de déficit de rentas generales entre 1955 y 1956, se consi-
dera haber obtenido una reduccidn del MDéficit" en este filtimo. afio, pues a los 462 mi
llones del ejercicio anterior, habrfaﬁue adicionarle 897 millones por "gastos de fun-
cionamiento™ cubiertos con el producl:ido de titulos, resultaddo asi el 'verdadero défi-
cit” en rentas generales de 1.359 millones de pesos (2).

La deuda pfiblica total al 31 de diciembre de 1956 llega

a 63,703 millones de pesos, de los cuales 56,125,8 millones,

son deudas consolidadasy 7.577,2 millones deuda flotante. El aumen-
to en relacion a 1955 es de 12,234,3 millones, correspondiendo a la consolidada 9113
millones y 3.121 a la flotante en dicho incremento (3).

En 1957, con un ejercicio presupuestario de sd6lo 10 me-
ses, por cuanto la ley de contabilidad sancionada por el decreto-
ley No. 23354/56, dispone el cierrede las -cuentas del ejercico al
31 de octubre de cada afio, el déficit se reduce a 521,5 millones
de pesos, pese a la desfavorable incidencia de los quebrantos de las empresas de
transporte estatal -por 4.043,4 millones~, correspondiendo anotar, ademfs, que en cuan
to hace a los gastos financiados con rentas generales, se obtiene un sapéravit de 181,5
millones, que se transforma en el déficit aludido de 521,5 millones porel resultado ne-
gativo de 703, 2 millones.quese registra en el sector de erogaciones financiadas con el
producido de titulos. La deuda pfiblica al 3l de octubre de 1957 asciende a 64.248,6 mi
llones de pesos (consolidada) y a 8.098,7 millones (no consolidada), siendo su total
72.347,3 millones (4), siendo el aumento con respecto al afio anterior de 8,640,2 mi-
llones, casi totalmente representado por la consolidada, que llega a 8, 118,7 millones.

Las cifras de 1958 comprenden el periodo lo. de noviem-
bre de 1957 a 31 de octubre de 1958. El déficit total es 16,489,6
millones de pesos, formado por un resultado negativo en el sec-
tor de rentas generales por 15,240,0 millones y de 1.249,6 en
el financiado con el uso del crédito. Es importante cmsignar que los re-
cursos de rentas generales en el afio ascendieron solamente a 24,563,6 millones con-
tra erogaciones por 39, 733,6 millones, y que los gastos totales, incluyendo los finan-
ciados con uso del crédito, llegaron a 15.394,3; cuentas especiales, a 4.154,2; y Fon
dos especiales, a 1,672,8, Lo cual totaliza 60.954,9 millones, después de deducir un

"importe de 47,1 millones por reajuste de ejercicios anteriores y operaciones de con-

gersion de deuda phblica.
La deuda plablica total al 31 de octubre de 1958 ascendia

‘a 10'3."970,6 millones, de los cuales 79,.382,3 corresponden a la

cosolidada y 24.588,3 a la flotante. El aumento de ésta, tan considerable,
es la consecuencia del déficit, 16.489,6 millones, y el de la consolidada alcanza, con
relacién al afio anteirior, a 15.137,8, Es éste el primer afio en que el incremento en

la deuda flotante supera al de la consolidada, y su efecto sobre la presidén inflacions=

ria resulta, desde luego, evidente.

(1) Memoria Coniaduria General de la Nacidén, afio 1956, pAg. 10.
(2) Memoria de Hacienda, afio 1956, pag. 9.

(3) Memoria de Hacienda, afio 1956, pag. 10.

(4) Cuenta de Inversidon de 1957, pég.431.



La deuda en circulacidon se encuentra constitufda exclusi-
vamente por empféstitos internos, representando las Obligacio-
nes de. Previsibdn Social el 68,9 % del total (35,9 las del 4 % y
33 %las del 5 % ), el Crédito Argentino Interno 3 % del interés,
el 29,3 %; y el Tftilto Nacional de Ahorro 1958, el-1,8 %. Las e-
misiones del ejercicio fueron fomadas por las Cajas de Jubilaciones y el Instituto de
Ayuda Financiera para pago de retiros y pensiones militares (por 6.900 millones en va-
lor nominal) y por el Banco Central, seglin lo autorizado en el art. 49 de su Carta Ors
ghnica de 1957, en titulos del Crédito Argentino Interno (por 9. 000 millones en valo-
res nominal). Ademés, se emite un nuevo papel llamado Titulo Nacional de Ahorro, des-
" tinado a la demanda de la Caja Nacional de Ahorro Postal (por un valor nominal de 1.500
millones.). '




2, LOS PROGRAMAS DE ESTABILIDAD MONETARIA, 1959-1962.

a) Los acuerdos con el Fondo Monetario Internacional y otros
convenios para estabilizacidn. (1958).

El 4 de diciembre de 1958 se intercambian cartas entre el Ministerio de Econo-
mia y el Fondo Monetario, en virtud de las cuales se conviene un acuerdo de ayuda de emer~
gencia para el sostenimiento de un programa de estabilizacidn, el cual mteresa a nuestro
tema en distintos aspectos.

Asf, de tal acuerdo surge un crédito contingente por 75 millones de dolares, desti-
nados a "formar un fondo ée estabilizacién™, pudiendo disponer en 1959 de 42,5 millones,

y debiéndose efectuar el reembolso tres afios después de cada giro, en oro o divisas conver-
tibles., Ademés, se conviene que el Gobierno argentino deberfa "eliminar dicho déficit tanto
pronto como sea posible y bajo ninguna circunstancia después de fines de 1960", admitiéndo~
se un déficit ™otal de sector gubernamental en 1959 no mayor de 7.000 millones de pesos™,

En cumplimiento de esa intencidon de reducir el déficit fiscal se informa al Eondo
que "el gobierno ha dictado un decreto que limita las obligaciones mansuales del presupuesto
ordinario a uan suma igual al 80% de loa sueldos y gastos corrientes y a una suma igual al
60% de los gastos de inversidn incluidos en el presupuesto fiscal para 1959 elevadoal Congreso

Entre las médidas tendientes a ello, pueden citarse las que constituyen el 1lamado
"plan de racionalizacidn y austeridad para la admistracion pliblica™ enunciado el 9 de diciem~
bre (1), y formado por varios decketos que se refieren a directivas generales del plan, conge—
lacion de las estructuras orginicas de todas las dependencias de la administracién, constitu-
cidn de comisiones para estudios de organizacién y métodos, diversas medidas de austeridad
y contencidn de los gastos, estudio de la reductidn de los gastos originados por las represen—
taciones y comisiones en el exterior, reduccidn global de los créditos presupuestarios para
el ejercicio 1959,

Asimismo, seglin la carta al Fondo se disminuirfa en un 15% el nﬁmero de empleados
nacionales a fines de 1959, y se obtendrfa una economia de aproximadamente 2. 000 millones
de pesos demorando obras plblicas.

Formaindo parte del programa, también se pronete limitar los déficit de explotacidon
de las empresas pliblicas a sdlo 9,500 millones, mediante aumento de tarifas en el sistema
de transportes, reduccidn de mano de obra, revisidn de servicios, etc. en los ferrocarriles;
ademds de lo cual, se aumentarfan las tarifas eléctricas y €l precio de los derivados del pe-
trodleo, incluso los impuestos.

No se pagarfan subsidios al consumo ni a la produccidn g se mcrementarfa.n los in—
gresos del Gobierno mediante nuesos impuestos internos (por 3,000 millones de pesos), im-~
puestos a la exportacidn (del 20% para la agricultura y del 10% para la ganaderfa), recatgos
a la importacion (del 300% sobre productos suntuarios y articulos de produccidn nacional de
gran oferta, 40% sobre productos manufacturados, y 20% sobre productos semimanufactura~
dos, repuestos y accesorios), nuevo impuesto sobre los derivados del petrdleo (estimado en !
6. 000 millones), y medidas para percibir impuestos adeudados y aportes jubilatorios impagos. }

Se limitarfan los aportes del Tesoro para inversiones de sus "entes autbnomos™ y, ‘
por Gltimo, se efectuaria Muna permanente revisidn de la posicidon financiera del sector gu~-
bernamental®, adoptindose "medidas adicionales de ser necesarias para mantener el déficit
total del sector gubernamental dentro de los 7,000 millones arribh sel@alados, (2).

(1) Ver publicacién "C.E.P.R.A, " No. ¥,
(2) Texto seglin la publicacién del Economic Survey del 24 de marzo de 1959,




Independientemente, y en apoyo de ese programa, se convino con la Secretarfa
del Tesoro de los Estados Unidos, un préstamo por 50 millones de ddlares, utilizables
hasta la mitad cuando se hubiera hecho uso de 36,5 millones del acuerdo del Fondo, y
el resto al usarse la totalidad de los 75 millones previstos én este. El interés es del
3% % durante el primer afio y del 4% % después.

Se obtuvo también otro crédito del "Fondo de préstamos para fomento" por
24,750, 000 dolares, para financiar importaciones de bienes de capital.

~ Un grupo de 11 bancos privados de Estados Unidos acordaron, ademéas, 54 mi-
llones de dolares, "destinados a los fines més amplios del programa de estabilizacidon®
con un interés del 5,5% anual y un ¥pequefio arancel™ sobre la porcidn no utilizada del
crédito, :

Por tltimo, el Banco de Exportacidon e Importacion de Estados Unidos otorgd
una linea de cfédito por 24, 750,000 ddlares para financiar el mantenimiento y expansion
del volumen de importaciones desde Estados Unidos de materiales §cequipos esenciales,
al 52 %. anual de interés, como asf también acordd un crédito de 100 millones de ddlares
"para la atencidn de proyectos que se formulen y para préstamos de desarrollo® (1). El
total asignado, entonces, llega a 328,5 millones de ddlares.

A juicio del Banco Central, los acuerdos concertados "constituyen unttodo orgénico,
que contempla a la vez la situacidon deficitaria de nuestro balance de pagos, que no podri ser
superada de inmediato, la conveniencia de que el valor internacional de nuestra moneda no
sufra violentas alteraciones, la necesidad de mantener las importaciones corrientes impres-
cindibles, y, por fin, la financiacidén de las importaciones de bienes de capital para el desa-
rrollo de actividades privadas que contribuyan a la recuperacion de la economfa nacional,
preferentemente aquéllas que concurran a corregir el balance de pagos mediante la creacidn
o ahorro de divisas™. (2) '

b) La situacidn del sector plblico en 1959,

Uno de los objetivos principales del programa de estabiliza-~-
cidon adoptado en 1958 consistid en procurar la eliminacidon de la pre-
sion inflacionaria que resultaba del déficit fiscal, el cual Men afios an-
teriores habfia sido dn 1mportante factor expmnsivo de los medios de
pago™. (3)

No obstante, los adelantos transitorios al Gobierno Nacional aumentaron en 9.524
millones de pesos al 31 de diciembre de 1959 con respecto a los efectuados al 31 de diciembre
de 1958, Pero, tal aumentono respondid a las caracteristicas que se habian
observado tradicionalmente, por cuanto la fuente fundamental de los
adelantos provino de la utilizacidn de recursos obtenidos mediante el
préstamo del Banco Central al Gobierno del=equivalente en pesos de
las divisas para estabilizacidn recibidas de fuentes extranjeras. (4) _

Y, ademéis, con miras a eliminar el desequilibrio fiscal, se aplicd el producido de los
recargos y retenciones provenientes del comercio exterior al financiamiento de los gastos pfibli-
cos. El nuevo recurso -similar al denominado margen de cambios durante las épocas en que ha-
bia existido el control de cambios, pero manejado por la autoridad fiscal y no por el Banco Cen-
tral~ participd en el 21, 9% del total de los ingresos tributarios durante 1959,

- Las cuentas nacionales cerraron con un déficit de 31.758 millones de pesos contra

16,489 millones que habfa arrojado el ejercicio cerrado al 31 de ocbibre de 1958. (5)
—)M—orra—Ba:rm—Cmtral afio 1958, pags. 67/69,
éz) Id., pag. 67.
(3) Memoria Banco Central, afio 1959, pag. 10.
(4) Memoria Banco Central, afio 1959, pag. 34.
(5) Memoria Contadurfa Genegal de 1a Nacidn, afios 1958/59, pag. 17.
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Ello evidencia que la politica de contencidn de gastos y la uti-
lizacidon de medios no inflacionarios para la financiacién de las ero-
gaciones pﬁblica:s no habfa dado resultados positivos durante el afio
1959, A

Tampoco en ese afio mejord la situacidn en lo que respecta
a la reconstruccidon del mercado de valores pliblicos, como resulta
de lo siguiente: durante el afio se emitieron tftulos por valor de 7. 000 millones de pe-
sos, titulos que correspondieron al llamado Plan de Inversiones y Capitalizacién, La colo- ‘
cacidn efectiva de los mismos sdlo alcanzd a 4,406 millones de pesos (1). |

La deuda pfiblica nacional, que al 31 de diciembre de 1958 era de 93, 148,1 mi-
llones de pesos aumentd a 99.590,6 millones., El incremento se produjo exclusivamente en
la deuda a largo plazo, pues la deuda a plazo intermedio mantuvo sus valores en 6. 000 mi-
llones de pesos.

¢') Evolucidn durante 1960,

Al finalizar el ejercicio de 1960 el déficit fiscal no habfa
podido eliminarse, pero, en cambio, se habfa alcanzado algfn progre
so Men el camino de su financiacibén no inflacionaria®, Asi, los adelantos
transitorios netos del Banco Central al Gobierno sdlo alcanzaron a 7. 278 millones de pesos y
‘el aumento total de la deuda del Gobierno al Banco filegd a 8. 038 millones de pesos (2).

Ademis, corresponde consignar que, si bien, como acaba de apuntarse, sub-
sistfan el déficit fiscal, el mismo se reduce a 14, 660,1 millones de pesos. Cifra a la que
se llega después de deducir de 17, 746, 9 millones, déficit del sector financiado con recursos
del crédito, la suma de 3. 086, 8 millones, a que ascendia el superivit que se refistra enla
gestion del presupuesto financiado con rentas generales (3).

En lo que respecta al mercado de valores pfiblicos, durante
el afio 1960 se insinud una recuperacidn que hizo alentar esperanzas
de que a breve término se lograria la reconstruccidn del mercado. Se
dieron, asi, pasos importantes en ese sentido;

a) La emisidon de un nuevo papel a corto plazo, al que se denommo "Obliga -
ciones de Tesoreria;

b) La reanudacidon, después de muchos afios, de las emisiones de cédulas
hipotecarias. {(4).

Otro indicio de que la situacidon del sector ptGblico habia mejorado sustancial-
mente 1o da la lectura e vinterpretacion del cuadro que refleja la financiacion del Tesoro
Nacional durante 1960 cpmparada con el correspondiente a 1959, Surge de tal cotejo que la
recaudacidn en ingresos corrientes subid del 75, 7% en 1959 al 81,8% en 1960, mientras que
los recursos provenientes del uso del crédito bajaron del 24,3% en 1959 al 18, 2% en 1960. (5)

Constituye también un esfuerzo interesante desplegado para recuperar un mer~
cado apto para la colocacion de valores piblicos, el comienzo de una polfitica "de actualiza-
cidon de las tasas de interés de su deuda consolidada, llevandolas a unhivel mis realista, co
mo paso necesario hacia una completa normalizacion del crédito ptiblico". (6). La conver-
sién de los tftulos del C.A.I. del 3% por nuevos papeles al tipo de 8% se hizo Ginicamente
con los valores que estaban en poder del sector privado (bancos marticulares, compaiiias

@ Memorla Banco Central afio 1959 pag. 61,

(2) Id. afio 1960, Dag. 9.
(3) Memoria "Contadurfa General de la Nacién, 1959/60, pigs. 14 y 23.

(4) Memoria Banco Central afio 1960, pag. 10.
(6) 1d., pag. 19. ’
d
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de seguros y ptiblico en general), pero no alcanzd a los que tenfan en cartdra los orga—
nismos y bancos oficiales,

Ademas (1), se lanzd al mercado la cédula hipotecaria, de la cual se
suscribid un monto de 1. 011, 9 millones de pesos, significando esta colocacidon un inten~—
to,en el que no se insistirfa después,de reanudar la financiacidén del sector vivienda a
través del crédito hipotecario con recursos obtenidos de ahorro genuin o.

Caracterizd al afio 1960 1a euforia del mercado bursitil, que atravesd
uno de los momentos mas espectaculares de toda su historia, Los pmntos negociados du—
rante el afio y la relacidén entre €l valor nominal y el valor efectivo de los papeles nego~
ciados, muestran claramente esa situacion:

a) El monto de lo negociado en tftulos ptiblicos y privados llegd a
34. 756 millones de pesos en valor efectivo, correspondiente a 14, 031 millones en valor
nominal, .

b) El volumen operado en 1960 casi triplicd el de 1959 y resultd siete
veces el valor efectivo de las transacciones operadas en 1959,

' 'x ¢) El promedio que resulta de dividir el monto del valor efectivo por
_el valor nominal llegd a 247 pesos por cada accidon de 100 pesos; en 1959 habfa sido de
214 pesos; y en 1958 de 175 pesos. (2)

d) No varid en cambio la tendencia que se venfa observando desde la
década de 1950 respecto a la participacidn de los distintos tipos de papeles en el merca
do. En efecto, las acciones y obligaciones de sociedades anénimas representaron en el
afio 1960 €l 95,23% del total negociado y a los tftulos pliblicos sblo correspondid el 4, 77%
de dicho total, porcientos que representan una pequefia modificacion con relacidn a 1959
en que fueron, respectivamente, de 94,86% y 5,14% (3).

En resumen, en 1960 se alentaron firmes esperanzas
de sanear el financiamiento del sector ptiblico y restablecer un
sistema de crédito plblico que permitiera canalizar recursos ob~
tenidos en el mercado a dicho financiamiento. '

@) Situacidn en 1961,

El ejercicio de 1961 se ciefra con un déficit total de
5.963,4 millones de pesos, resultado al que se llega después de
deducir del déficit que se registra en el sector de financiacidn
con recursos provenientes del uso del crédito, que asciende a
13.979,4 millones de pesos, el importante superivit que arroja
el presupuesto financiado con rentas generales, ¢uyo monto llega
a 8,016,0 millones de pesos 4).

La disminucion del déficit fiscal con respecto al ejercicio de 1960, en
el cual €l habia sido de 14, 660, 1 millones,no impide que el Banco Central afirme que
el mencionado déficit constituye un factor negativo para los propositos de estabilidad
monetaria que persegufia la politica entonces en ejerucidn. Reconociéndose que si bien
el gobierno'recurrid en minima medida al Banco Central para financiarld!, la acumula-
cion del déficit con el arrastre creciente de obligaciones impagas, comportd un proble-

(I) Memoria Banco Central, afio 1860, pig. 44.

(2) Memoria Bolsa de Comercio de Buenos Aires, afio 1960, pag. 29.
(8) Id.id., pag. 30.

(4) Memoria Contadurfa General de la Nacidn, 1960/61, pAgs. 14 y 19,
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ma de muy diffcil solucidn. (1). e

Examinado el déficit, puesle establecerse que &l aparece prmc1pa1mc-nte en
el grupo de organismos descentralizados y empresas del Estado,.pues: e1 sector de la Admi-
nistracidon Central habfa logrado equilibrar sus erogaciones con los\récursos destmados a
cubrlrlas e e

Empero, en otro aspecto, el afio 1961 muestra cierta contradicci(')n’ con el
aparente mejoramiento de la situacidén financiera del sector pblico que resulta de la dismi-
nucidn de su déficit: tal aspecto es la interrupcidn de la tendencia al aumento proporcional
de la financiacion con ingresos corrientes. En efecto, la financiacion de la tesoreria se efec
ta en un 80,2% con ingresos corrientes y en 19,8% con recursos del crédito, mientras que
en 1960 tales porcentajes habfan sido de 81,8% y 18,2%, respectivamente. Interesa estq in-
version de la tendencia, pues en los afios posteriores asume magnitudes cada vez mis impor-
tantes el financiamiento por la via del crédito. Ademé4s, en 1961 se advierte un fuerte incre-
mento de la colocacidon de valores ptblicos, a rafz de lo cual la participacién de los mismos
en la financiacidén de la tesorerfa pasa de 10, 9% en 1960 a 16,1% en 1961,

Corresponde también apuntar que el aumento en 1a colocacidon de valor plbli-
cos no representd un mejoramiento del mercado, puesto que las emisiones de titulos debieron
ser tomadas en su casi totalidad por organismos oficiales (2)

Otra caracteristica que merecessefialarse se refiere a la reanudacidn durante
1961 de la colocacidn de titulos de la deuda piiblica en el exterior. En el mercado europeo
se colocaron 23, 1 millones de dblares que fueron tomados por un consorcio de bancos al pre-
cio de 95%, con una tasa de interés del 6,5% anual. También se colocaron en 1961 valores en
el exterior por un monto de 114, 9 millones de ddlares que se entregaron a la Societé d'Elec-
tricité de Luxemburgo en pago de acciones de la empresa Servicios Eléctricos del Gran Bue-
nos Aires. Completa el detalle de las operaciones de endeudamiento externo para financiar
los gastos del sector pfiblico el crédito de 25 millolnes de ddlares otorgado por el Instituto
de Crédito para la Reconstruccidon de la Repfiblica Federal Alemana, que debfa cancelarse en
un plazo de tres afios, con una tasa de interés del 6,5% anual (3).

' La conversidn, iniciada en 1960, continud durante 1961, Con ella, como se
dijo al examinar la evolucidn del sector pliblico en ese afio, se procurd dotar a los papeles
pliblicos de una mayor rentabilidad, a fin de hacerlos més interesantes para los ahorristas.
No obstante, el mercado no respondid como se esperaba, por lo cual debleron colocarse las
emisiones en organismos y bancos oficiales.

Las emisiones fueron:

a) las correspondientes al empréstito denominado "Plan de Inversidn y Capita-
lizacidon 1961", por un monto de 12, 000 millones de pesos valor nominal; y

b) las de "Bonos para Vivienda 1961%, que al igual que los anteriores deven-
gan un interée del 8% anual. De estos bonos se emitieron 1. 500 nillones valor nominal que
se colocaron en compaiifas de seguros. (4).

- Por lo que hace a la situacion del mercado bursétil, durante 1961 se nota
que continfia en ascenso,. pero el ritmo de crecimiento es menor que el que se habfa adverti
do en el afio anterior. En efecto, el volumen operado aumentd en un 9%con relacion al de
1960, mientras que en este afio el aumento habfa significado triplicar las operaciones de 1959,
Por otra parte, el valor efectivo de los montos negociados en 1961 disminuyd un 5,4% con
respecto ali afio anterior. La comparacién precedente revela, asimismo que en 1961 bajaron
los promedios de cotizaciones, que habian tocado sus més altos limites en 1960, (5).

(1) Memoria Banco Central, afio 1961, pag. 2.

(2) 1d.id,, pag. 29.

(3) 1d.id., pag. 39.

(4) 1d.id., pag. 49.

(5) Memoria Bolsa de Comercio de Buenos A1res, pag. 21, afio 1961,




‘¢) La crisis de 1962.

Al comenzar el afio 1962 se advierten con mayor intensidad
los sintomas que desde fines de 1961 connotaban un panorama precur=~
sor de acontecimientos desfavorables para el desarrollo de la econo~
mia nacional.

No puede extrafiar, entonces, que al referirse a la actividad econdmica del pais, el
Banco Central manifestara que durante dicho afio (cuarto del programa de estabilizacidon y
desarrollo) se habfa Pproducido un acentuado deterioro® en dicha adtividad econdmica (1).

Atribuye el Banco el caricter de germen de ese proceso a elementos que ya habfa
calificado como "peligros potenciales Yen Bu Memoria de 1960, tales elementos eran;

~a) Mexcesivo endeudamiento con el exterior™;
b) Mpersistencia de un elevado déficit fiscal™; y
c) "desconexidn entre la politica econdmica y la social®,

En lo que hace al sector plblico, vo}vid a manifestarse con gran magnitud el déficit
financiero cuya expresidon en cifras motivd un endeudamiento neto por valor de m$n 74, 7 mil
millones de pesos (2). Ese endeudamiento se ddistribuyd entre el sector privado, el sector
exterior y el sistema bancario, los cuales financiaron, respectivamente, m$n 38,2 mil mi-
llones, m$n 31,0 mil millones, y m$n 5,5 mil millones.. (3).

La seria desmejora de la situacidn del sector pfiblico hizo que casi se duplicara el
déficit del gobierno nacional, cuya cubertura se efectud principalmente con recursos del
ahorro interno, mediante la colocacidn de titulos de crédito a corto yia largo plazo, obtenién-
dose, también, recursos provenientes de anticipos del Banco Central, y usindose, en impor-
tante magnitud, el arbitrio que resulta de la emis {6n de certificados de cancelacion de deudas,
cuya primera emisidn se habia hecho en 1961, . ‘

La evolucidn de la financiacion de la tesorerfa a partir de 1959, muestra cdmo los
recursos del crédito son utilizados en importes cada vez mayjores, mientras que los ingresos
corrientes disminuyen correlativamente.

Ademés, el visible deterioro de la situacidon financiera del sector pGblico se advierte
a trfavés de la financiacidon deficitaria del Tesoro que resulta de la informacidon contenida en
la Cuenta general del ejercicio que, segln la ley de contabilidad, confecciona gnudinsefitela -
Contaduria General de la Nacidon. En efecto, ella arroja un déficit total de 31.903,4 millones
de pesos, de los cuales 28,141, 6 provienen del sector financiado con recursos fie. rentasogener
rales; y 3.761,8 corresponden a la financiacion obtenida mediante el uso del crédito. (4)

« El aludido déficit hubiera sido atin mayor en el sector de rucursos financiados con el
uso del crédito si se sumaran a él disminuciones de comppomisos por 78,7 millones de pesos
provenientes de ejercicios anteriores. (5)

El fuerte aumento de la deuda pfiblica es la légica consecuencia que resulta de la si-
tuacidn que exponemos, y se evidencia en haber ascendido los importes respectivos a 196, 1

- mil millones de pesos en 1961 y a 247, 1 mil millones en 1962, Esto es, haberse incrementado
de un afio a otro en un 26%, aproximadamente (6).

Pero, con ser todo lo expuesto de precisa relevancia para adve
iir el agravamiento de la cuestidon que se habfa pretendido #esolver,
es necesario agregar que la intensidad y proyeccidnes de ese agrava-
miento adquieren en 1962 caracteres tales que lo distinguen netamen-
te de todo el proceso anterior. Siendo el principal de esos ca-

(1) Memoria Banco Central 1962, pag. 1,

(2) 1d.id, pag. 46. ’

(3) 14, id. pag. 46.

(4) Memoria Contaduria Genral de la Naiién, 1961/62, pags. 13 y 17,
(5) Id.id, pags. 17y 21.

(6) Id. id, pags. 563 y 567.

. |
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racteres el siguiente:

La crisis del sector pﬁbllco yva no es un problema que se desen
vuelve mientras se advierten sintomas de mejoramiento en el sector
privado de la economfa -como venfa sucediendo en los afios anterio-
res que consideramos en este Capfitulo, esto es desde 1958~ sino que
ella, en 1962, se presenta paralelamente con un serio receso de
dicho sector prlvado de la economia, ‘

La consecuencia de todo este cuadro no podfa ser otra que la frustracidon de una~
politica econdmica que se habizseguido desde 1959 y el reconocimiento oficial de que se
hacia imposible lograr los propdsitos que se habfan perseguido al adoptarla, par cuanto
las condiciones en que ella debfa desenvolverse habian sufrido un deterioro tan importan-—
te que era conveniente introducir modlflcacmnes de fondo para superar la amenaza de
crisis inminente.

Asilo hace notar el Banoo Central cuando, en los primeros dias de enero de 1962,
expone al nuevo titular del Ministerio de Economfa su inquietud sobre el incierto futuro del
programa de estabilizacidén y desarrollo por las causas que enumera y comenta en su
presentacidn, a saber: ’ :

1. La presencia, en los filtimos mesesde 1961, de fuertes presiones sobre el merca-
do de cambios, las cuales obligaron al Banco Central a disponer de u$s 119, 9 millones para
mantener el tipo de m$n 83 por cada u$s.

2, La acentuacidn del pronunmado’defsequlhbrm de la balanza comercial al no haber-
se contraido suficientemente el nivel de las importaciones,

3. La notoria distorsién del mercado del dinero, lo cual, a su vez, resultaba de

4, El crecimiento desmesurado de uan industria en expansion fomentada por un ex-
ceso de proteccidn oficial.

) 5. El relajamiento del control gubernamental sobre el nivel de los salarios y otras
cuestiones vinculadas a la polftica social. ' _

Ese criterio del Banco Central, expuesto en su nota del 18 de enero de 1962, y
reiterado en la elevada el 8 de febrero de 1962 (1), significa que la agudizacion de los
peligros que se proyectaban sobre una situacién econdémica que se presentaba poco propicia
no aparecid después del quebrantamiento del orden institucional (en marzo de 1962), sino
que ella se verifica un poco antes de que tal acontecimiento se produjera.

Lo cual no obsta, desde luego, para quekleba admitirse que la interrupcidon de la -
continuidad del gobierno constitucional serfa, posteriormente, otro factor que se sumaria
para complicar alin més el agudo caadro de crisis econdmica en que se vivid hasta que se
inicia un nuevo periodo de recuperacion en las postrimerfas de 1963.

(1) Memoria del Bco. Central 1962, pigs. 11y 21.
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3, SUS EFECTOS ECONOMICOS ' -

a) E1 déficit fiscal como elemento de propagacidn de las
presiones inflacionarias.

La gestion de las finanzas pblicas durante el perfodo examinado en este Capitu
lo y su proyeccidn en los afios posteriores configuran un panorama que causa intensa preo
cupacidn en cuanto &l expone una persistencia del desequilibrio financiero del sector pabli
co y una acentuacién de su ritmo de crecimiento, con la excepcidn de los afios iniciales
del programa de estabilizacidn monetaria adoptado a fines de 1958,

‘Determinar las implicancias que, desde el punto de vista de una politica de desa-
rrollo, resultan de tal situacidn, exige recordar la magnitud y la composicién del déficit.
Las cifras respectivas, presentadas en los puntos anteriores, advierten entonces sobre el
verdadero caricter estructural del desequilibrio financiero, pero, complementadas oon un
examen de sus componenetes permiten verificar ¢dmo, no obstante la disminucion de la
presidn tributaria global, en los afios en que se ejecuta el programa de estabilidad moneta~-
ria, se habia logrado llegar al equilibrio en el sector de los gastos atendidoé con las llama-
das "rentas generales™. Subsiste y se agrava, en cambio, la insuficiencia financiera del
presupuesto atendido con Muso del crédito", que se continfia contabilizando por separado
no obstante haberse abandonado ya las ideas financieras gn que se apoyaba la necesidad de
tal separacidn. '

Posteriormente, y hasta entrar en la etapa actual -cuyo estudio emitimos por
motivos ya expuestos- se llega a un desequilibrio que escapa a toda posibilidad de control
y exige la utilizacidén de vias de financiacidon totalmente inflacionarias, situacidon a la que
se llega simultdneamente con la frustezacidn del programa de estabilidad monetaria, Fra-
caso para el que se conjugan factores econdmicos y causas derivadas de la situacién po-
litico institucional que el pais atraviesa hasta fines de 1963,

Todo ello no debe, sin embargo, confundir sobre la verdadera naturaleza del
déficit desde el punto de vista econdmico global, sino en cambio, darle majyor significa-
¢idn al pensamiento conceptual de Sunkel (1) -que compartimosy segln quien el déficit
fiscal debe ser considerado como uno de los elementos de propagacidonde la inflacidn, en
cuanto &l resulta Mser la expresidon de todo un conjunto de problemas de estructura que
impide la realizacion de una politica de equilibrio presupuestario®.

T Ratifica la aplicacidn de ese punto de vista a la mis notoria caracteristica re-
gistrada en este periodo el hecho de que el déficit se ha dado en épocas distintas de las fa-
ses del ciclo, adquiriendo asi perdurabilidad independiente de la coyuntura, y, admitiendo,
como corresponde, la influencia en &l de las ideas politicas de los gobiernos que se suce-
den desde 1956, aparece como causa deséncadenante de un proceso inflacionario, del cual,
a lo sumo solo puede llegar a ser mecanismo de propagacidén, si es que no se acepta que
constituya un mero indicadoy de la deficiente estructura econdmica del pais, después de
tantos tropiezos y frustraciones.

La conveniencia de asignar, entonces, al déficit fiscal una menor responsabilidad
de la que habitualmente se le atribuye, clarifica un problema complejo y permite intentar
con més perspectivas una politica que lleve a su disminucidn progresiva hasta terminar por
eliminarlo. Punto éste en el cual deberi examinarse la posibllidad de aplicar una politica
fiscal anticfclica mediante los procedimientos recomendados por las modernas doctrinas,

y sobre el cual volveremos al referir las conclusiones de esta tesis,

(1} Sunkel, Osvaldo, "un esquema general para el anilisis de la inflacidon",en Revista de
Desarrollo Econdmico, Vol. I Nro.1, pag. 7. '



Entretanto, y mientras el desequilibrio continfia, seri necesario distinguir sus
efectos negativos de aquellos que, en funcién de una politica de desarrollo global de la e-
conomia, pueden reputarse positivos, Como, por ejemplo, los que permiten salir de la
depresidn o el estancamiento hasta alcanzar una base més solida para el lanzamiento de
tal politica de desarrollo.

Por Gltimo, cabe citar que segln Ferrer (1), el déficit fiscal de Mcaricter es-
tructural™ no seria uno de los mecanismos de propagacidn de la inflacidén, sino un compo-
nente de las presiones inflacionarias bisicas. Aunque advierte que Mel aumento de la ocu-
pacidn en el sector pliblico (incluyendo los servicios pfiblicos nacionalizados) obedece prin
cipalmente a la incapacidad de los sectores basicos de la economfa nacional de absorber
los incrementos de mano de obra a niveles crecientes de productividad®. Acercindose aGn
més al criterio que sustentamos cuando sefiala (2) que a expansién autdénoma del gasto
pliblico y el aumento del déficit fiscal’ constituyen presiones circunstanciales. Para coin-
‘cidir en la calificacién de mecanisino de propagacidn del proceso inflacionario a la insufi-
ciencia de los ingresos pﬁbhcos que genera el déficit. (3).

Es en razdn de todo ello que puede considerarse que la opinidén de Ferrer sobre
el asunto —expuesta como parte de un estudio de conjunto sobre la politica econémica se
guida desde 1950— admite limitar los alcances del desequilibrio financiero del sector pfi-
blico respecto del proceso de desarrollo global de la economia.

b) Otras observaciones.

Hubi era correspondido aquf, segln el método seguido en los capitulos anterio-
res, extraer otras conclusiones sobre la evolucidn seguida por las finanzas pGblicas en
el periodo examinado en éste. Empero, dado que las caracterfsticas méas notorias y los
principales efectos de la politica fiscal en la economfa general, que resultan del examen
critico efectuado, mantienen vigencia conceptual y pueden unirse a las que procede pre-
sentar como conclusiones finales de nuestra tesis, nos remitimos a éstas.

No obstante tal circunstancia, cabe formular una salvedad relativa a la dimen-
sidn en que son aplicables a este periodo algunas de las observaciones que haremos en
la parte conclusiva. Salvedad que se plantea al extremar el anilisis y que, asimismo, com
porta la necesidad de marcar un orden de gradacidon seglin su importancia en la presenta-
cidn de tales caracteristicas y efectos. Para lo cual debe distingufrselas seglin su persis-
tencia, intensidad, o ritmo.

Este temperamento se justifica si se tiene en cuenta que el aumento de los gas-
tos, el desequilirbio financiero, la desigualdad de crecimiento de los gastos de capital y
los corrientes, el también desigual crecimiento a valores corrientes de la deuda pGblica
a corto y a largo plazo, etc., son las variables fundamentales con que se debe trabajar
para extraer conclusiones de un estudio sobre la polftica fiscal conducente a propbsitos
de desarrollo econdmico, y, ademis, para formular proposiciones de reestructuracidon
tendientes a superar los vicios que hoy la hacen incompatible con éste.

(1) Ferrer,Aldo, "La economfa argentina® pig. 221.
(2) Idem. ,pag. 222.
(8) Idem. , pag. 225,
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CUESTION METODOLOGICA

En el examen de las causas o motivos que han provocado las caracteris-
ticas apuntadas precedentemente deben separarse.las que configuran elementos estruc
turales de agquellas que han derivado de la coyuntura. Sin que tal clasificacion
pueda ser admitida como aportacidon de gran importancia, pues, la repeticidon constante de
elementos que deben ser considerados como haciendo parte de la situacién coyuntural ha
terminado por confundirlos con otros que son, indudablemente, estructurales.

De tal confusion ha resultado otra de efectos méis negafivos alin: no parece
ciertamente factible definir si algunas de las caracteristicas ad-
versas de las finanzas plblicas miradas desde el punto de vista del desarrollo global de
la economia constituyen la causa de la deficiente evolucién de la tasa de crecimien-
too si, en cambio, otros factores que influyen en ésta, a su vez, desenca~-
denan los efectos negativos que se advierten en aquéllas.

Se entra asf en un verdadero circulo vicioso (para usar una terminologia
gue Nurkse difundid con general asentimiento al ocuparse de ™a pobreza' como elemen-
to de un problema en el que actfia como causa y como efecto), en el cual se confunden
causas, efectos y caracteristicas, oscureciendo la posibilidad de buscar un camino que
procure el mejoramiento de las finanzas pliblicas, y, por consiguiente, quiebre su ac-
tual incompatibilidad con el desarrollo global de la economia.

Este problema se hace particularmente importante cuando se advierte el fra -
caso de unapolitica que se obstina en combatir el déficit fiscal,
al que se considera como causa de una serie de impactos negativos -entre ellos la agra-
vacidn del proceso inflacionario- sin atender a la posibilidad de que &l sea un efecto.de
la deficiencia global del sistema econdmico -situaciones politicas a un lado~ y no su ele-
mento desencadenante. Incidentalmente, cabe recordar que desde la publicacidon de las
ideas de Sunkel sobre la conveniencia de considerar al déficit fiscal como instrumento
que propaga y no que origina las presiones inflacionarias, este asunto debid merecer
un tratamiento méis adecuado.

En definitiva, esta disquisicidén metodoldgica ha sido necesaria
pues con ella se evita la factible discusidn sobre muchas de las observaciones que
haremos a continuacion. :




CAPITULO PRIMERO

LAS CARACTERISTICAS MAS NOTORIAS EN LA
EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS NACIONALES
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I. EL CRECIMIENTO CONSTANTE DE LOS GASTOS PUBLICOS vzr anerico w0 4

La primera y més evidente de las caracteristicas principales que pueden verifi-
carse en orden a la evolucidn de las finanzas pfiblicas nacionales, es el hecho, verifi-
cado durante todo el proceso cuyo examen critico hemos efectuado, de un constante cre-~
cimiento de la cuantia del gasto, que, incluso, no puede ser correlacionado con el indi-
ce de crecimiento demogréifico. Tal aumento, desde luego, constituye uno de los facto-
res principales para que se dé el desequilibrio financiero y para que se adivierta el ca-
ricter inducido de las finanzas plblicas, como veremos méis adelante.

' En el primer aspecto, esto es en lo que hace al desequilibrio financiero, es eviden-
te que un proceso de alza constante del gasto sin que comstituya 1fmite para que ella se
produzca la insuficiencia de recursos, no puede menos que provocar un resultado defi-
citario en las cuentas plblicas. Y por lo que hace al caricter inducido que hemos adver-
tido en nuestras finanzas pfiblicas segln méis adelante comentamos, debe tenerse en cuen~
ta que en ese crecimiento del gasto plblico se adirierten los sintomas que evidencia el ca-
ricter de insuficiente desarrollo alcanzado por la economia nacional. Pues, en efecto, si
la economia hubiera alcanzado un grado de desarrollo global que diera los supuestos ba-
sicos que exponen las economias desarrolladas, quizis, se hubiera evitado un proceso
tan particular de aumento constante del gasto ptGblico, por cuanto algunos de los sectores
en que hoy opera el Estado constituyen actividades susceptibles de haber sido cumplidas

- por la economia privada.

Incidentalmente, y a titulo de aclaracidn, debemos advertlr que no queremos aquf
plantear un problema parcialmente ajeno a la ciencia econdmica relativo a la convenien-
cia de que determinado servicio sea atendido o no por el Estado, ni tampoco abrir juicio
sobre otra cuestion que, aunque de naturaleza econdmica, es secundaria desde el punto
de vista en que enfocamos nuestra tesis, sobre la eficiencia con que el Estado presta hoy
algunos servicios. En cambio, es necesario tener presente que el ensanchamiento de las
funciones del Estado tiene, entre otras causas, una motivacidon que resulta del insuficien-
te desarrollo del sector privado. Insuficiente desarrollo que crea escasez de capital y o~
bliga a que {inicamente el Estado esté en condiciones de sustituir las inversiones hechas
por el capital extranjero en sectores basicos de la economia cuando llega la época de su
nacionalizacion, Un ejemplo de tal situacion se did en los sectores de transporte, ener-
gfa, y comunicaciones, donde la nacionalizacidon de servicios producida en los Gltimos
veinte afios ha ampliado considerablemente el campo de la actividad del sector pfiblico.

No obstante, se han registrado tentativas de hacer participar al capital privado na-
cional en la financiacidn de los servicios mencionados en el parrafo anterior, que se rea-
lizan, incluso, desde los primeros tiempos de la nacionalizacidn, como sucede, por ejem-
plo en el servicio telefonico y que alcanzan a épocas bastdnte recientes, como, también
a titulo de ejemplo, se di en la prestacidn del servicio de electricidad en Buenos Aires.
No obstante, los resultados y la coyuntura hacen, respectivamente, que deba desistirse
de tales propodsitos de canalizar ahorro privado hacia sectores basicos de inversion.

En otros casos, como en el de la prestacion de servicios de transporte urbano en
la ciudad de Buenos Aires, la transferencia al sector privado se efectud sin dimensio~-
nar adecuadamente la capicidad financiera de los particulares que lo tomaron a su cargo,
méxime si se tiene en cuenta que gian parte de los bienes transferidos se hallaban proxi-
mos a la expiracidn de su vida Gtil y requerian, por tanto, inmediata renovacion. De don-
de ha resultado que debe contemplarse la posibilidad de su nueva estatizacion.

Todas estas reflexiones que pretenden explicar el porqué del crecimiento del gasto
del sector plblico y porqué tal crecimiento no ha sido correlativo al crecimiento demo-
gréfico,en especial en el lapso comprendido en los dos filtimos decenics, no suponen,
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desde luego, desconocer que en dicho crecimiento han existido factores enddgenos, esto
es que operan dentro del propio sector ptiblico, como la Vigenbia de cierta ley no escrita
que hace que en la creacidn de algunos servicios y en el funcionamiento de otros influyan
decisiones opuestas a principios de organizacidén, métodos y racionalizacid6n, que, en de-
finitiva se traducen o promueven el aumento del gasto. Este problema, que hace a una
materia especifica del conjunto de ciencias de la Administracidén, si bien no puede dese-
charse como factor del crecimiento del gasto, objetiva una situacidon un tanto ajena, por
tal causa, al estudio de las motivaciones econdmicas de dicho crecimiento. Por otra par-
te, parece que su efecto es de menor importancia relativa que el de estas motivaciones,
tanto en lo que se refiere a la subordinacion del financiamiento del sector pfiblico al de -
senvolvimiento del privado como en lo que hace a la necesidad de fondos ptiblicos para
suplir la incapacidad financiera del sector privado.

Ratifica, por filtimo, que el crecimiento del gasto ptiblico y su implicancia en el de-
sequilibrio financiero del sector ha sido una verdadera constante del proceso de desen-
volvimiento de las finanzas pGblicas nacionales el hecho de que la declinacidn o el estan-
camiento del gasto sdlo se ha verificado como situacidn circunstancial, y, por otra parte,
parece haber respondido més a causas originadas en la concepcidn politica del gobierno
que a variables de consistencia econdmica. La medicidn en valores constantes no altera la
esencia de este razonamiento.

Ademéis, cabe tener presente que la politica de disminucidon del gasto pGblico vincu-
lada a programas de estabilidad monetaria termina con la frustracion de los programas,
quizis arrollada con el fmpetu con que se desenvuelve el crecimiento automéitico del gas-
to, pero, indudablemente, presionada por la variedad de elementos econdmicos que se
manejaron con excesivo rigor para lograr éxito en una politica antiinflacionaria susten-
tada en ataques decididos a los que deben ser considerados efectos o mecanismos de pro-
pagacion de la inflacidn -entre ellos el desequilibrio financiero del sector pGblico~ pero
no en una verdadera campaiia por erradicar las estructuras y las bases del proceso que
se intentd combatir, ' '

, El fracaso de la polftica de estabilidad monetaria, que en su momento muchos vis-
lumbramos, hoy ya no se discute.. Garcfa Martinez (1) y Ferrer (2) 1o han manifestado
claramente: el primero buscando sus causas y hallindolas en una debilidad de la accidon
que debid cumplir el gobierno, en especial en lo que hace a la polftica de redistribucion
del ingreso y disminucion del gasto plblico, y Ferrer, en una posicion méis realista,
que compartimos, examinando el problema de conjunto como vinculado a la falta de eje~
cucidn de un programa global de desarrollo que supere dinimicamente los escollos de
estructura e institucionales que alin se oponen al crecimiento ordenado de la economfa
y que, indirectamente, adtan como fuerzas que impactan en la continuidad del proceso
inflacionario.

Por otra parte y no obstante la connotacidn polftica del asunto, es conveniente recor-
dar que no pueden admitirse criterios econdmicos que se opohgan con solidez a un hecho
real vinculado al proceso de crecimlento del gasto pliblico, segfin el cual éste es la conseey
cuencia tanto del insuficiente desarrollo econdmico alcanzado por la economia, como de
la vigencia de una deficiente funcionalidad de la Administracidn, carente de normas de
direccidn cientifica. No obstante, en este ittimo aspecto, los trabajos y esfuerzos que
periddicamente se enuncian para imponer programas de mejoramiento administrativo

(1) Garcia Martinez, Carlos, '"La inflacidon argentina', pags. 249y 370.
(2) Ferrer, Aldo, MLa economia argentina", pag. 225,
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y disminucidn del gasto. (1)

Ademés, y pese al desarrollo de las ideas de los economistas modernos sobre la
polftica econdmica de los pafses subdesarrollados para lograr su crecimiento no se ha
ejecutado en nuestro pifs, sino vacilantemente, una politica fiscal que lleve al aumento
del gasto pliblico. Apreciacidn ésta sobre la que volveremos luego al tratar de la inse-
guridad para el financiamiento de la inversidn ptblica, pues, pese a reconocerse doc-
trinariamente lanecesidad de la amplia participacion del Estado en los programas de
desarrollo, como con claridad lo manifiesta, entre otros, Marrama (2), en nuestro
pais es bastante desigual el crecimiento de los gastos corrientes y el de los de capital.

I1. EL DESEQUILIBRIO FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO. vz qrrico at] 9 43.

‘Sefialar que las finanzas pGblicas nacionales exponen un cuadro de permanente
desequilibrio por insuficiencia de los recursos frente a los gastos es repetir una de las
. més frecuentes apreciaciones que se efectuln por los criticos, sin excluir los que sdlo '
se ocupan superficial o tangencialmente del problema. Por eso no puede ser conclusidon
vélida de este trabajo en cuanto &l debe encontrar ciertos elementos que justifiquen su
naturaleza de tesis, mencionar que el déficit permanente es una caracteristica de la e~
volucidn de las finanzas nacionales. Pero si, en cambio, puede ser apuntado como con-
clusidn de cierta importancia las causas que provocan ese déficit. Una de ellas, quizis
la principal, es lo que se advierte indirectamente cuando se sefiala el caricter inducido
del desenvolvimiento del sector pfiblico y su verdadera dependencia de las fluctuaciones
que se producen en el sector privado de la economia.,

Consecuencia ésta de la menor participacidn que asume el sector pfiblico en el pro- _
ducto bruto anual, y no obstante que durante el decenio 1945-1955 y alin posteriormente,
el coeficiente relativo ha tendido a aumentar. Pero no es sbdlo el hecho de que el sector
pfiblico sea de menor dimensidn que el privado el que genera la sefialada caracterfstica
que hace que el primero dependa de éste, sino también, y quizis con mayor relevancia,
una situacidn no tan visible ni dimensionable cuantitativamente, ni, tampoco, tan apun-
tada por los autores. Esa situacidn que comporta en verdad una actitud, se refiere a la
vigencia de un criterio generalizado entre los responsables de la politica fiscal desde
1956 -con alguna excepcidn~ que considera atin secundario el papel del sector pGblico y
ve en los gastos del Estado un verdadero mal necesario, que, cuanto menor, produce
efectos més favorables para el desarrollo global de la economfa.

Ese pensamiento o actitud mental suele resentir més de lo que a primera vista
puede parecer, todo esfuerzo de corregir el desequilibrio. Se piensa, asi, que un au—
mento de la presidn tributaria es inconveniente; se proclama, en cambio, que debe re-
ducirse el nivel del gasto pbblico, que debe racionalizarse la administracidn; que deben
efectuarse economias, que corresponde suprimir servicios, que deben dlferlrse proyec-—
tos de inversidn, etc.

No es necesario abundar en este aspecto, pues las opiniones en ese sentido son gene-
rales. Aparecen, incluso en 13s peridodicds declaraciones de los funcionarios que dirigen
la gestion financiera del Estado, y se las vierte, casi sin excepcidn en los mensajes con
que el Poder Ejecutivo remite los proyectos anuales de presupuesto desde hace més de
diez aiios. La fraseologfia oficial no difiere, entonces, de la que usan los criticos de la
gestidn de la hacienda estatal. Pero, si bien unos y otros coinciden en la causa e incluso
en las soluciones que preconizan, no parece que tengan igual coincidencia cuando se trata

(1) Desde 1933 ban funcionado Comisiones, Direcciones, Comités, sectores de Organiza-
cion y Métodos, etc. que han buscado Mracionalizar® la administracion plblica. Con esca-

so éxito las experiencias subsisten y es ahora la Oficina Nacional del Presupuesto la que
ha tomado a su cargo la tarea.

(2) Marrama, Vittorio, "Politica econdmica de los pafses subdesarrollados™, pig. 253.
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de poner en ejecucidn los propdsitos que los anima,

Alli, en efecto, quienes conducen las finanzasyptiblicas deben abandonar sus ortodo-
xias y enfrentar la realidad de una hacienda pfiblica empobrecida, carente muchas veces
de bienes o equipos indispensables para atender el servicio que debe prestar, de una
inversion pGblica que avanza a ritmo sumamente lento y que suspende o paraliza obras
de estructura imprescindibles y urgentes; de un nimero elevado de funcionarios y em-
pleados insuficientemente remunerados pero que no se muestran dispuestos a alejarse
voluntariamente de la funcidn pGblica; de una administracidn tributaria desorganizada y
carente de prestigio entre los contribuyentes; etc. Dura realidad que hace evidente la
imposibilidad de seguir contrayendo el gasto ptblico y que, adem4s, expone un aparente
impedimento para aumentar los ingresos de origen tributario. Apariencia que oculta una
realidad,cual es la posibilidad de hacer recaer sobre el contribuyente una mayor presion
tributaria mediante gravimenes que computen mis adecuadamente su capacidad contribu-
tiva y por medio de un decidido programa que disminuya hasta eliminar la evasion fiscal.

Empero, como esta accidn requiere ciertos elementos técnicos que la vienen difirien-
do y, ademés, tropieza con la oposicidon de los sectores presuntamente afectados -como
veremos al ttratar el problema de la inestabilidad y regresividad del sistema tributario-
no debe extrafiar que se opte por el camino méis ficil: se mantiene el nivel del gasto, lo
cual no impide que se lo comprima o expanda en algunos servicios o sectores segflin la
gravitacidon de factores casi totalmente ajenos a la economia, y se intenta financiar el
desequilibrio por vias crediticias. Y aquf aparece un nuevo inconveniente, dado méas que
por la falta de receptividad del mercado, insuficiencia de ahorro o condiciones necesa-
rias,. por la vigencia de un clima poco apto resultante de variados factores -muchos no
econdmicos- que impide solventar la diferencia entre ingresos y egresos con recursos ob-
tenidos mediante la venta de valores pfliblicos. Es que una pérdida del poder adquisitivo
de la moneda, contemporinea con un proceso de inflacidon, y el desacostumbramiento del
inversor hace ilusorio encontrar demanda para papeles de renta fija,

Debe abandonarse, entonces, y no:obstante algunas tentativas dotadas méis de buena in-
tencidn y optimismo que de estudios sobre las condiciones técnicas del mercado, todo pro-
grama que suponga allegar recursos al Tesoro mediante la colocacidon de valores phblicos.
Pero como el desequilibrio persiste se usa entonces el facil arbitrio de 1a colocacidn de
letras y otros papeles en el sistema bancario oficial y privado o entre los inversores ins-
titucionales. Con lo cuzl el mal se agrava y cobra efecto acumulativo.

Empero, insistimos, no es éste el problema que debe preocupar. Es decir, no co-
rresponde reiterar que el desequilibrio financiero es causa de disminucibén del ritmo de
crecimiento o de agravacidon del proceso inflacionario, asuntos que, a fuerza de apare-
cer en la literatura periodistica especialiaada e, incluso, como decimos, en declaracio-
nes y documentos oficiales, ha terminado por agobiar al estudioso, sino, en cambio,
debe éste profundizar su anilisis y ofrecer a los criticos un esquema de causalidad que
permita destinar los esfuerzos financieros y humanos que hoy se malogran en la obstinada y
estéril batalla por el equilibrio presupuestario a combatir las causas que provocan la in-
suficiencia de los recursos fiscales para atender a los gastos del secgor pfiblico.

III, EL DESIGUAL CRECIMIENTO DE LLOS GASTOS CORRIENTES Y LLOS DE CAPITAL
I VER GRAFICH 1O l;

Debe comenzar por sefialarse que no sdlo hemos verificado en la evolucidon de las
finanzas pGblicas nacionales un constante aumento del gasto, sino que, generando una sig-
nificacidn regresiva, cabe advertir que tal aumento §¢ da con mayor fmpetu en el sector
de los gastos corrientes que en el que computa los gastos de capital.

En efecto, la administracion central ha ido creciendo en las condiciones que men-
cionamos antes, es decir sin tener en cuenta muchas veces principios de organizacion
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ligrosas para la conduccidn de una politica antiinflacionaria, pues el estar constituida

_por papeles a corto plazo, colocados principalmente en bancos y en algunos casos en

inversores institucionales, se ha alejado la posibilidad de que la politica de endeuda-~
miento del sector pfiblico coadyuve a una accién antiinfladonaria. En efecto, no es po-
sible usar una de las formas mis recomendadas para que el endeudamiento a corto
plazo permita partidpar de dicha accidn, la absorcidon de poder de compra redundante
en el mercado, por cuanto el Estado inyecta nuevamente en la circulacion los medios
de pago que retira. Inyeccidn que se produce al entregarlos a sus acfeedores.

Incluso, se ha llegado a una monetizacidn de la deuda a corto plazo mediante las su-
cesivas emisiones de certificados y documentos de cancelacion de deudas —que no deven
gan interés, son trasmisibles por endoso y aplicables al pago de impuestos— los cuales,
en la prictica, son medios de pago adicionales de fuerza cancelatoria limitada en tltimo
grado a la liberacion de obligaciones fiscales de los tenedores. Estos papeles, de carac-
teristicas tan especiales, han adquirido, después de cuatro afios de su primera emision,
una importancia y permanencia tal en el cuadro de las fuentes de financiacidn del gasto
plblico —llegando a representar casi el 10% de los recursos de la Tesoreria (1)— que se
hace necesario examinar con alglin detenimiento la forma de prescindir de su utilizacidn,
dado que, por sus inconvenientes para los acreedores —el costo financiero que significa
su negociacidon cuando el monto de las tenencias excede al de las deudas impositivas de
plazo vencido— y para las provincias que participan del producido de los impuestos para
cuyo pago han reingresado al Tesoro, es necesario considerarlos como medios transito-
rios y no permanentes,

No obstante, haciendo excepcidn a nuestro plan de no referirnos a la situacidn actual
de las finanzas plblicas, cabe mencionar que, dado lo importante de la modificacidn de
tendencia registrada, desde marzo de 1965 se ha detenido el crecimiento de la deuda pfibli_
ca a corto plazo colocada en la cartera del Banco Central, circunstancia que ha disminuf~-
do las posibilidades de financiacidn crediticia abiertas por la ley Nro. 16662 —del 18 de
febrero de 1965— sancionada para ampliar el margen legal que, a su vez, se habfa aumen-
tado en 1964, mediante la ley Nro. 16,452, (2). Cierto mejoramiento en la administracion
tributaria y otras condiciones, paralelamente, han llevado a un espectacular crecimiento
de la.recaudacidn impositiva. (3).

V. LA C T'RALf ﬁﬁION DE LOS GASTOS Y DE LOS INGRESOS PUBLICOS. A
u'

PR VER GRAFICO

Un fen%?ﬁe ‘ ‘puede dejar de apuntarse en esta enumeracidn de las carac—
teristicas més notor1as de las finanzas pfiblicas nacionales y su vinculacion con el desarro
1lo econdmico global, es el que resulta de la cada vez mayor participacidon que el sector pﬁ-
blico del gobierno nacional ha adquirido dentro del total de los gastos y los ingresos del
sedor plblico, que incluye aquél y los de las provincias y municipalidades.

Este proceso, habida cuenta de su antigiiedad y su magnitud, parece haber tomado sin-
tomas de permanencia y, no obstante cierta indudable resistencia que provoca de parte de
las jurisdicciones politicas que ven disminuida su actividad, ha significado crear bases
que permitan un mejor aprovechamiento de los recursos disponibles al posibilitar una di-
reccidn centralizada. Situacidn que, en la prictica, no aparece tan clara pues la reaccidn
de las mencionadas jurisdicciones ha hecho en muchos casos duplicar o dispersar el es-—
fuerzo y en otros ha provocado superposiciones que al traducirse en exceso de gastos dis~
minuyen las implicancias positivas de un fendmeno que, repetimos, conceptuamos justo
asignarle.

(1) Ver Memoria Banco Central, aiio 1964, pag.43.
(2) Ver Boletin Estadistico del Banco Central, octubre 1965, pig. 35.
(3) Ver Boletin de 1a Direccidon General Impositiva, julio-agosto 1965, pag. 194,
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Este juicio debe merecer, empero, algln tratamiento adicional. En efecto, la con-
veniencia de unificar la direccidon de un programa de desarrollo y, dentro de él, de una
politica fiscal planificada como parte importante del mismo, debe procurar no entrar
en colisidn con sentimientos tradicionales o interesespoliticos creados en mé4s de cien
afios de federalismo. Ejemplos de tal circunstancia son los regimenes de unificacion y
coparticipacidon impositivas que, con variado éxito y como lo apunta el estudio sobre la
politica fiscal argentina del Consejo Federal de Inversiones (1), han intentado conciliar
una rigidez institucional con los flexibles requerimientos de la moderna politica tributaria.

Estas reflexiones, sobre las due deberi volverse al examinar las sugerencias que
formularemos para mejorar nuestra politica fiscal, tienden, por ello, a limitar la sig-
nificacidon de un ppoceso que, por otra parte y como casi Gnica execepcidn, no ha signifi-
cado un elemento mas en las advertidas caracteristicas opuestas a la compatibilidad entre
ell desarrollo global de la economia y politica fiscal.

VI. LA INEXISTENCIA DE UNA POLITICA FISCAL DE COYUNTURA

Es sabido que la polftica fiscal como herramienta de accidn anticiclica actfia en
dos formas principales: a) mediante los llamados dispositivos autométicos de estabiliza-
cibn; b) mediante decisiones gubernamentales tomadas expresamente.

El examen critico efectuado permite establecer que la segunda de esas formas no ha
sido parte de nuestra politica fiscal, por cuanto no se han verificado hechos orientados
directamente a atenuar el efecto de la coyuntura. Por el contrario, segln ya lo hemos ad-
vertido, han sido numerosas las oportunidades en que la accidn financiera del sector pl-
blico ha contribuido directamente al auge o a la depresidon en momentos en que la econo-
mfa en su conjunto tendia precisamente a la expansion o a la contraceidn.

El gasto o el ingreso pblico han seguido, entonces, una evolucidn similar a la de
la economia general y no han actuado como factores correctivos de los ciclos. Tampoco
el endeudamiento del sector pfiblico -tanto a corto como a- medlano o a largo plazo- ha de-
terminado atenuaciones de la coyuntura.

Concretando esa conclusidn cabe concluir que al no haberse seguido una polfitica de
gastos e ingresos y de endeudamiento de naturaleza compensatoria, la actividad global
del sector plblico, en lugar de disminuir los efectos negativos de las fluctuaciones ci-
clicas, ha actuado como un elemento méis de su proceso acumulativo. Si bien esta conclu-
sidn no es novedosa -ya Jarach (2) la enuncid:en su mencionado estudio sobre las finanzas
argentinas entre 1947-1957 — y coincide con las m4s autorizadas opiniones, no ha mere-
cido, en cambio, similar tratamiento un examen pormenorizado de las causas que han lle
vado a esa situacidn.

Como es sabido, la politica anticiclica se ejecuta en los paises desarrollados cuando
la gran depeesidn de la tercera década del siglo obliga a buscar elementos que permitan
superarla. Se traza, entonces, dentro de un esquema de conjunto, un programa de estabi-
lizacidn econdmica que se armoniza con una politica del gasto pliblico que requiere libe-
rarse de la limitacidn del equilibrio anual del presupuesto. Posteriormente, cuando en Eu-
ropa se lleva adelante la reconstruccidon econdmica después de la segunda guerra mundial,
es decir cuando se invierten en relacidn al perfodo inicial de la nueva politica,las éaract_(_a_
risticas en materia de ocupacidn y se tornan escasos los factores productivos, se insiste
en la necesidad de que la politica fiscal actie como instrumento compensatorio de la coyun
tura. . ' '

‘Cuando se trata de aplicar tal politica en los paises de menor desarrollo, empero, se
tropieza con escollos resultantes precisamente de esa falta de desarrollo, entre los cuales

(1) Ver Consejo Federal de Inversiones, ™Politica Fiscal en la Argentina', Tomo I, p. 439.
(2) Jarach, Dino, "Estudio sobre las finanzas argentinas 1947-1957", pag. 53.




,/ d persistencia y agravacion del desequilibrio financiero es uno de los que impide alterrar
los déficit con los superavit presupuestarios en las épocas de contraccidn y expansion .
respectivamente, Ademés, la marcada influencia del sector externo en la determinacidon
de las fases del ciclo, resta importancia a la accidon gubernamental en materia de polfti-
ca fiscal. '

Por Gltimo, y por lo que hace a la vigencia en nuestro pafs de los denominados dis~
positivos autométicos de estabilizacidn, cabe tener presente que la legistacidn impositi~
va permite, en general, considerar que ellos vienen actuando. Empero, ciertas practi-
cas de los contribyyentes y algunas deformaciones en la aplicacidn de tal legislacion

_—como apuntamos mis adelante~ hacen que el meecanismo no opere con la automaticidad
y rapidez con que es apreciado por la doctrina que hemos mencionado en la parte intro-
ductoria.

Como conclusidn de todo lo cual, cabe afirmar que no parece muy cercana la épo~
ca en que se ponga en ejecucidon en nuestro pais una politica fiscal antfcfclica, aun cuan-
do algunos de sus elementos tengan favorables perspectivas, como, por ejemplo, el fun~-
cionamiento de un sistema impositivo promotor de la expansidn cuando el receso exige
crear condiciones favorables a la inversidn pfiblicas y apto para contener los proyectos
del sector privado cuando los mismos puedan resultar nocivos para el desarrollo global
por haberse llegado al auge cfclico. ' ' :
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I. LOS ELEMENTOS A CONSIDERAR

Con la salvedad apuntada en la digresidon metodoldgica con que comienza esta parte
de nuestra tesis, acerca de la difiaultad que existe para distinguir las causas de las carac-
terfsticas y alin de los efectos -problema que en el estado actual de los estudios de 1a poli-
tica fiscal parece aGn de dificil superacidén- y con el fin de razonar ordenadamente para la
formulacidn de las proposiciones que cierran el trabajo, es conveniente presentar algunas
observaciones sobre tales caracteristicas y efectos. Lo intentamos a continuacion.

1.E]l carécter inducido de la politica fiscal.

La primera conclusion que corresponde extraer del anilisis efectuado respecto
a la evolucidn y al comportamiento de las finanzas nacionales dentro del proceso general
de desarrollo de la economia debe referirse al caricter inducido que adquiere el men-
cionado comportamiento. En lo cual coincidimos con el cokotario que extrae el Plan Nacio-
nal de Desarrollo de la descripcion que efectGa del periodo comprendido entre 1950 y 1963,
como parte de su estudio de la evolucidn de la economia argentina en dicho periodo (1).

Como puede verificarse en cualquiera de los momentos que se ha analizado, el sector
pliblico no ha funcionado con autonomia, ni con la admisible correlacién con la actividad
del sector privado. En cambio, éste ha influenciado permanentemente en las decisiones
de las autoridades fiscales, sea por no resultar posible a dicho sector soportar el impac-
to de la presion tributaria exigida para solventar el financiamiento del gasto pGblico, sea
por haberse ejecutado en algunos perfodos #una politica que, en cierto modo, fué la conse-
cuencia del insuficiente desarrollo econdmico del sector privado, principalmente en lo que
hace a sus sectores bésicos. _

Estas afirmaciones no pretenden, por cierto, plantear con originalidad un problema
que ya ha sido expuesto en los méis importantes estudios que se han hecho en los Gltimos
tiempos sobre la actividad financiera del Estado, pero si buscan centrar el objetivo a deba-
tir en un aspecto que, pese a ser sefialado y reconocido, no ha merecido suficiente discu-
sion . En tal sentido, las generales, frecuentes y quizis agotadoras referencias al déficit
fiscal han puesto tal énfasis en mostrarlo como el principal y casi inico grave defecto de
nuestras finanzas ptblicas, que a su lado han quedado oscurecidas todas las otras distor-
siones que ellas han sufrido. '

Por eso, y con 4nimo de encontrar elementos causales del deterioro por todos adver-
tido, hemos considerado que uno de los principales -desde luego no el Ginico- es el papel
inducido o secundario del sector piblico, que en lugar de actuar como instrumento modera-
dor de la coyuntura ha seguido casi sin variantes sus alternativas. Los afios prosperos de
la economfa han mostrado un panorama de relativa sanidad en la gestioén financiera del Esta-
do, y aquellos en que toda la economia atravesd por perfodos de depresidn significaron mo-
mentos de serias dificultades para el financiamiento del gasto ptblico.

El citado Plan Nacional de Desarrollo explica esta situacidon con suficiente claridad,
cuando dice: MEl caricter dependiente de las finanzas pablicas se manifiesta con mayor cla-
ridad a través de las distorsiones que se producen en las relaciones con el sector privado,
como reflejo interno de la situacidén financiera general, que se trasmite en el endeudamien-
to impositivo y previsional:y,se completa con la acumalacidon de saldos impagos con provee-

dores y contratistas. En éfecto, la escasez de recursos financieros genuinos internos de-
termina la utilizacidn alternativa de los fondos provenientes eel Banco Central en sus distin-
tos mecanismos olapostergacidn forzada de pagos al sector privado, que alcanzda cubrir en
1962 un 50% de las necesidades adicionales™.

(1)Consejo 'Nacional de Desarrollo, '"PlanNacional de Desarrollo™,pig. 30.
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2. La variable participacidn del gector pﬁbhco en el producto
bruto interno.[venemsricowe , &, c;/ 10,

Si aceptamos como premisa que la circunstancia de que el Estado tome cada vez
una mayor parte del producto bruto interno no es inconducente para adquirir a ritmo pro-
gresivo el desarrollo, sino que, como bien lo apuntan muchos autores, debe ser conside-
rada como un dato de hecho sobre el cual deben descansar anflisis mis detenidos acerca
de su composicidbn, como asf también respecto a la eficiencia en la atencidn de servicios'
y a la economicidad de los proyectos de inversidn evaluada segfin su costo global, la for-
mulacidn de un juicio sobre el efecto que ha determinado en el sistema econdémico de con-
junto el regular aumento de la participacidén del sector pliblico en dicho producto registra
do en nuestro pafs ~=al igual que en otros altamente desarrollados— es materia mucho mé
compleja de lo que a primera vista puede parecer. ’ :

Es que, Yexiste acaso un nivel Optimo para la recaudacidn fiscal ?™ como se pregunta
Masoin (1), quien asfmismo distingue, para contestar el interrogante, el punto de vista
estructural y permanente del que atiende a la coyuntura momenténea, para concluir ex-
presando que ™el impuesto es no sblo el medio de financiar m4s ampliamente atn el
desarrollo econdmico sin inflacidn, sino el de neutralizar las presiones inflacionarias
ejercidas por ese desarrollo econdmico', Importante opinidn que conviene complemen-
tar con la defensa que hace Duverger (2) del aumento de la participacidon que considera~-
mos al sefialar que Mesta evolucidn de la hacienda pfliblica no es comprendida por una grar
parte de la opinidn, que vive atn de los recuerdos de los principios que le fueron ensefia~
dos hace un cuarto de siglo™ y que ella ™iende a una mayor igualdad y no es admitida por
los que se aprovechan de 1a desigualdad®™, Por otra parte, como dice Jarach (3), siendo
Mas finanzas plblicas actividad econdmica del Estado que se diferencia de la economfa
general por la diferente estructura®™, Yen el anilisis cientifico no tiene lugar el juicio
polftico o ideoldgico sobre la mayor o menor extensidn que adopte el sector pliblico en
comparacion con el sector privado, :

Carece, por ello, de relevancia el anAlisis minucioso de las variaciones de los coe~
. ficientes que miden la participacidn aludida en las distintas épocas de la evolucidn de las
finanzas pliblicas nacionales. Lo cual no significa que de dicho anilisis no puedan extraer
se algunas conclusiones fGtiles para los propositos que gufan nuestro estudio. La primera
es, precisamente, la que establece la correlacidn directa que existe en el aumento o en
la disminucidn de la participacidn del sector pfiblico en el producto bruto interno con las
ideas polfticas que han inspirado la accidn de cada uno de los gobiernos, Conclusidon de
poco valor desde el punto de vista ténnico, pero importante para ponderar las limitacio-
nes con que debe actuar quien pretenda llevar adélante un programa de reforma de la ac
tividad financiera del sector pfiblico si no tiene el consentimiento o el apoyo de los res-
ponsables de la conduccidn politica del pafs. Y que, por otra parte, explica muchas de
las frustraciones que exhibe el curso de dicha actividad financiera.

Otras conclusiones, mas relacionadas con las otras variables econdmicas a conside-
rar, permiten establecer —en concordancia con la citada opinién de Masoin— que no existe
un nivel Optimo para la participacidon del Estado en el consumo y en la inversidon global,
ni, tampoco, para dimensionar la magnitud de los ingresos tributarios. Aunque parece
ser que los paises de mayor grado de desarrollo relativo tienen los méis altos Indices
de actividad del sector pliblico, sin que ello sea considerado un inconveniente para la

(1) Masoin, Maurice, La politica fiscal mas apropiada en los paises en proceso de desa-
rrollo’, en ™Jornadas Internacionales de Derecho Fiscal™, pag.131 y pig. 136.

(2) Duverger, Maurice, Mnstituciones financieras™, pag. 9.

(3) Jarach, Dino, MEstudio sobre las finanzas argentinas™, pag. 19.
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continuidad de su progreso, que habri de llevarlos ~segfin la fehz expresidn de Rostow-
"mis alld del alto consumo en masa'™,

Cabe, finalmente, sefialar que la ampliacidn de lasﬁnhwdades del sector pfiblico co
mo hecho moderno que no vulnera las perspectivas de \desar;rollo de los pafses que afin
no lo han alcanzado, ha terminado por ser reconodido poraalgunos organismos internacio
nales (entre ellos el Fondo Monetario Internacional) que ya no sugieren, como lo hacfan
anteriores programas de estabilizacidn, privatizaciones de servicios atendidos por el
Estado. Aunque mantengan su punto de vista sobre la necesidad de que las empresas pG-
blicas se exploten con niveles aceptables de eficiencia y sus precios o tarifas se fijen te,
niendo en cuenta los costos de operacién o produccibn, La evolucitn conceptual,, mﬂuida
seguramente por las frustraciones de muefos de esos programas de estabilizacidn =-que
desconocian cierta autonomia polftica para decidir sobre asuntos que no pueden manejare
se con criterio exclusivamente técnico- se refleja comparando los anteriores informes
anuales del Fondo con el Gltimo, publicado en 1965 (1), Cotejo que también puede hacerse
entre este informe y las ideas vertidas hace cinco afios por Costanzo (2), funcionario del
Fondo Monetario, al disertar sobre las medidas de politica fiscal que debfan adoptarse
como parte de los aludidos programas de @istabilizacidn que por esa &poca se pusieron en
ejecucidn en distintos pafses de América Latina, .

3. Las formas en que influye el sector externo,.

Las fluctuaciones de los balances de pagos, en especial en los afios que arrojan
fuertes desequilibrios, han significado perturbaciones de cierta magnitud para el finan~
ciamiento del gasto pblico o para la ejecucidon de una politica fiscal de coyuntura. Las
cifras y relaciones que permiten llegar a esta conclusion ban sido presentadas al exami-
nar la evolucidn de las finanzas plblicas nacionales,

Durante las épocas anteriores a la tercera década del 51glo, cuando una importante

reforma impositiva permitidé aumentar considerablemente los recursos de origen tributa-
rio no derivados del comercio exterior, es la recaudacidon adeanera la que, al ser una
proporcidn considerable de los ingresos del sector plblico, influye en el resultado de los
ejercicios presupwestarios.

Con posterioridad, y no obstante la disminucidn relativa de los ingresos ptiblicos pro
venientes de dicho comercio exterior, pero por otros factores, reaparece, durante la se~
gunda guerra mundial, un efecto de cierta importancia vinculado al desenvolvimiento del
sector 8xterno. Es &l la posibilidad que brinda el mercado para la colocacidon de papeles
pliblicos, la que hace aumentar la porcidn del gasto ptblico financiado con uso del crédito,

Y desde la reforma cambiaria de fines de 1958 vuelven a cobrar importancia los in~
gresos originarios en la tributacidn sobre el comercio exterior, cuando las denominadas
retenciones y los recargos a la exportacidén y a la importacidn —-instrumentos de politica
impositiva sustitutivos de anteriores tipos mfltiples de cambio~ constituyen una propor=
cidn de cierta magnitud en el cuadro de los recursos del Tesoro.

Independientemente de ello, la presentacidn de nuevas condiciones en el desenvolvi-
miento econdmico del pafs provoca ciertas rigideces en la determinacidn de la capacidad
de pagos externos y en la vulnerabilidad estructural del sistema, Esas condiciones, para-
dojalmente creadas a medida que se avanza en la industrializacidon del pais,. lse manifies=~
tan en la escasa flexibilidad que por ello se dien el sector de las importaciones, diffciles
de comprimir al irse aumjfentando cada vez mis la participacion en ellas de los insumos
requeridos para el abastecimientos de la industria nacional. Y se reilejan, también, en

(1) Ver Fondo Monetario Internacional, "nforme anual 1965%, pag, 35.
(2) Costanzo, G.A., "Programas de estabilizacidén econdmica en América Latina™, p. 43.



la actividad del sector pliblico, que se ve constreiiida a regular su ritmo de crecimiento
seglin las limitaciones que comporta para el endeudamiento externo del pafs la transforma
cidon que se produce en la composicidn del comercio exterior.

. Por otra parte, a medida que los otrora pifses exportadores de capitales van cambla.n
dp sus decisiones de invertir hasta llegar al casi total desplazamiento de sus colocaciones
en sectores no relacionados con la actividad del gobierno y tampoco directamente conside-
rados como bisicos, se van requiriendo mayores recursos plblicos para el financiamiento
de’las obras y servicios antes financiadas o explotados por el aBorro exterior, Con el fni-
co atenuante de las posibilidades que ofrecen los organismos internacionales —como el Bﬂ_
co Internacional gte Reconstruccidon y Fomento y, desde 1960, el Banco Interamericano de
Desarrollo— aunque, por lo que hace a nuestras finanzas ptblicas, durante mucho tiempo
no s¢ dieron los instrumentos que institucionalizaran esa posibilidad.

La nueva forma de financiar la inversidn plblica exige, por otra parte, proyectos gu-
bernamentales sbtlidamente elaborados que van a ser evaluados con riguroso criterio téc—
nico en los organismos internacionales, segln formulas que apuntan a determinar las Mven
tajas y desventajas gcondbmicas que tiene asignar recursos de un pafs para la produccidon
de determinados bienes o servicios, como lo ensefia Melnik (1), Esa evaluacidn, o deter-
minacidn de prioridades seri, a su vez, punto principal de la preparacion de un plan glo-
bal de desarrollo, tal como lo explica Timbergen (2), y para su determinacidn han ido
afinindose los métodos matematicos, siendo uno de los méis desarrollados el que ideara
King, economista del Banco Mundial, cuya presentacidn posterior dib lugar a un trabajo
del Instituto de Economia de Rotterdam (3).

Esta concepcidn del asunto crea un nuevo conjunto de situaciones a contemplar cuando
se opina con criterio técnico respecto de la evolucidn de la politica fiscal en la Argentina
y;, desde luego, incide vigorosamente en la adopcidn de arbitrios que tengan como mira un
mejor aprovechamiento de los recursos disponibles para trazar un financiamiento idéneo
de las necesidades del sector pfliblico dentro de un plan global de desarrollo.

Pero no sdlo debe considerarse la forma en que el balance de pagos u otros factores
resultantes del sector externo de la economfa influye o es susceptible de influir en la po-
litica fiscal, pues también debe examinarse la implicancia que el desequilibrio financiero
del sector pliblico origina en dicho sector externo. Tal implicancia, generada principal-
mente por el aumento de precios internos que provoca la expansidon autdnoma del gasto
plGblico, torna deficitaria la cuenta corriente del balance de pagos e impulsa similar ten-
dencia en la cuenta de capital, pues dicho aumento de precios estimula las importaciones
y desalienta las exporteciones. Poritodo lo cual cabe concluir que el grado de intervincu~
lacidn que existe en el sistema econdmico hace reciprocas las influencias entre la polf-
tica fiscal y la que se sigue en el sector externo de la economia,

4. La declinacidn real de la deuda pfliblica a largo plazo.
~ VER GRAFICO N¢ 4’/7 {&
Contra lo que con frecuencia se menciona con tono de severa censura, la deuda
pliblica interna no ha crecido en la Argentina al ritmo exigidqiaor el desarrollo econdmi~
co. Asi resulta de no incluir en el total de 1a deuda el monto de los titulos colecados en
las cajas del sistema de previsidn social, pues éstas no parecen ser, técnicamente, asi-
milables a los valores pfiblicos colocados en el mercado. Méis bien, en nuestra opinidn,
se trata de arbitrios financieros ideados para la atencidn de prestaciones en beneficio
de la poblacidn pasiva, cuya composicidn incluye aportes y contribuciones de la pobla-
cidn activa, Ese enfoque — que parcialmente coincide con la consideracidén hecha por la
CEPAL en cuanto ésta tomd como impuestos directos e indirectos a los aportes perso--
nales y contribuciones patronales— hace perder significacion a la deuda pGblica a largo
plazo, que se halla colocada en importante proporcidén en los mencionados organismos
elnik, Julio, "Manual de Proyectos de des'arlrrollo econdmico®, pag. 3. |
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de prevision,

Ademéis, y aunque no se comparta la idea y se insista en computar como deuda pl-
blica a esas colocaciones, deberé admitirse que si se deflaciona el valor de dicha deuda
en valores corrientes para llevarlo a moneda de un mismo poder adquisitivo, ella pierde
gran parte de su significacion., De ahf que, con uno u otro punto de vista, debamos esta-
blecer que el crecimiento de la deuda pfiblica a largo plazo ha sido insuficiente y, como
enseguida veremos, ha provocado una real inseguridad para el financiamiento del gasto
pliblico, en especial en el sector de las inversiones, pues, no obstante el avance de la
ciencia financiera que hemos referido en el capftulo introductorio, afin se insiste’. en nueg
tro pafs en separar presupuestariamente los recursos de origen tributario y otros que in-~
tegran las llamadas "rentas generales' de los obtenidos mediante uso del crédito, para
destinar éstos a financiar los gastos de capital.

a) La creacidn, consolidacidn y posterior destruccidn del mer-
cado de valores pfiblicos y la frustracidn de los intentos de recons
truccidn. VER GRAFICON' 43 Y 7 15

Durante el tiempo en que el Banco Central fué el eje de la actividad econdanica
con la nacionalizacidn de la principal funcidn de banca —~no obstante conservar los bancos
privados su personerfa e individualidad— el Estado pudo prescindir del método antes usa~-
do de colocar papeles en el mercado. La utilizacion del crédito bancario oficial —o del
privado sujeto a las directivas del Banco Central— permitibé que se obtuvieran recursos
sin necesidad de recurrir al aporte del sector bursitil. Los acontecimientos posteriores
a la desnacionalizacidn de los depdsitos, sucedida en 1957, no han logrado crear las con~
dicione# necesarias para que se produzea la inyeccién en el mercado de papeles en la
cuantia que requiere el financiamiento del sector bisico de la economfa que, por los mo-
tivos antes comentados, ha tomado y maatiene, en general, a su cargo el Estado. ‘

Ambos problemas, d1rectamente ligados a la evolucidn de la deuda ptblica a largo
plazec y al financiamiento de una parte importante del gasto pfzbhco exigen un tratamiento
- que examine los elementos motivacionales que los han determinado, y que, incluso, lle-
gando mAs alli, verifique cdmo se origind un proceso que did lugar en una época anterior
a una verdadera consolidacidn de un mercado propicio para las colocaciones de valores
plblicos. Empero, tal como se dijo en el prologo, ocuparse del asunto significa desviar
el esquema metodolégico que nos hemos trazado y entrar a considerar cuestiones ajenas
a la polftica ﬂscal come que entran d1rectamente en el campo de la polfitica bancaria y
crediticia y concurren a determinar un §ema especffico: la polftica bursétil.

" Desde luego que tal omisidn no puede impedir que expresemos nuestro juicio sobre
las relaciones que corresponde establecer entre la falta de un mercado para la colocacidén
de papeles pfiblicos y las serias crisis de estrangulamiento en sectores basicos de la e-
conomfa. Los regfmenes de financiamiento que han suplido al endeudamieato en dicho mer
cado, basados principalmente en fondos obtenidos segln los regimenes de previsidn social,
que, también a nuestro juicio, representan requerimientos similares a los de la imposi-
cidn, y complementados por aportes especificos para financiar obras determinadas, corao
los Fondos vial y de energfa, han supuesto el abandono de los conopptos clisicos para
financiar los gastos de capital, pero no han implicado, en cambio, supuestos que permitan
inferir Ja adopcitn de las doctrinas modernas. Asunto sobre el que volvemos mis adelante.

b) La inseguridad del financiamiento de la inversidn plblica.

. YEn °"‘F‘C w76,
En todo el pexrfodo gque comprenden los ditimos veinte afios, pero en particulayr 1
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Fuente; Resefia de la vida econdmica argentina afio. 1944 pag. 183.
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desde 1956, ha existido un permanente riesgo para la inversion pfiblica, que en algunos
de los Gltimos afios ha amenazado con disminuirla méis alli de lo que pudo ser prudente.
Tal riesgo, que resulta de la inseguridad para el financiamiento, ha hecho modificar las
fuentes tradicionales en que se habfan obtenido los recursos destinados a los gastos de
capital del Estado,

“Al disminuir —y en algunas é&pocas desaparecer— el aporte del capital extranjero o-
rientado hacia la inversion plblica, y sufrir el mercado de valores el proceso de transfor
macidn estructural que significd canalizar el ahorro interno colocado en dicho mercado
hacia la inversidn privada, sb6lo ha quedado como fuente de financiamiento complementa~
rio la proveniente del dndeudamiento a corto y a mediano plazo. Han sido también factores
determinantes de la situacidn: a) la total absorcidon de los ingresos tributarios para cubrir
el monto creciente de los gastos corrientes, con alguna circunstancial excepcidn; b) la ne
cesidad de aplicar al financiamiento de la inversidn pfiblica los recursos obtenidos median
te colocaciones de tftulos en las cajas de jubilaciones, arbitrio éste que debe ser conside~
rado como integrante del sistema impositivo.

En tales condiciones, no puede extrafiar que hayan adquirido mayor relevancia algunos
efectos inconvenientes para el desarrollo, como, por ejemplo, la agravacidn de las presio
nes inflacionarias ~seglin comentamos al ocuparnos del aumento de la deuda a corto plazo-
y, como directa consecuencia, la afirmacidon de una progresiva inseguridad para el finan-
ciamiento de la inversidn pGblica. A su vez, ésta ha influfdo en el ritmo de crecimiento
de los gastos de capital en tal forma que &l ha llegado a mantener una casi total correla-
cidn con las ideas politicas de los sucesivos gobiernos, )lcon bastante 1ndependenc1a de los
requerimientos o las conveniencias de la economia,

Y como tales ideologfas han mostrado un temor bastante acentuado a manifestarse en
oposicidon a la necesidad de comprimir el gasto pGblico —quizis fuertemente inducidas por
un clima general sumamente adverso a ello, expuesto por casi todos los sectores de la opi
nidn— ha ganado consenso incluso entre quienes son partidarios de la politica coyuntural
una concepcidn de neta filiacidn clasica, segln la cual la disminucidn del desequilibrio fi-
nanciero del sector pliblico puede lograrse poniendo énfasis en postergar la ejecucidn de
obras basicas. Tal concepcidn parece fundarse en la imposibilidad de reducir la cuantfa
de los gastos corrientes en virtud de las rigideces que en ellos se presentan, principal-
mente por lo que hace al nimero y a las remuneraciones de los agentes del Estado, y,
tal como hemos comentado, ha derivado de ahf una desigual participacion en el producto
bruto interno entre los gastos de capital y los corrientes del sector plblico.

Ademés, la disminucidén nominal y real de la inversidn pfiblica ha significado que den
tro de la inversion bruta global se haya producido un desplazamiento hacia la privada. Y
como ésta, seglin se ha visto, no alcanza a cubrir la necesidad global de inversidon en los
sectores de capital social basico, se ha generado un efecto negativo para la persistencia
y aceleracidn del ritmo de desarrollo econdmico del pafs. En efecto, el capital privado
de origen interno no puede financiar los requerimientos de los sectores bisicos pues ellos
no sblo son de gran magnitud, sino que, ademis, toma bastante tiempo el perfodo de colo-
cacidon de ahorros hasta que se produzca la "maduracidn™ de la imfersidn y pueda comen-
zar a disfrutarse de cierta rentabilidad, que, incluso, suele ser muy incierta ante la con-
tinuidad de la inflacidén. Pasan, entonces, a segundo plano las grandes obras de infraestruy
tura y se producen, en consecuencia, serios estrangulamientos en algunos de sus secto-
res, como, por ejemplo, en energfa, transportes, comunicaciones, etc.

- Por otra parte, en el sector de los gastos corrientes se presentan dificultades para
financiar servicios que suelen calificarse ™o econdmicos, como los educacionales, asis
tenciales, etc. y para atender las Ytransferencias™, y entonces se disminuye la propor-
cidon de los Mgastos generales™ para mant ener el indice de actividad en los Mservicios eco-
ndmicos™. De todo lo cual, en definitiva, resulta un panorama de conjunto que puede ca~-
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lificarse de real inseguridad para el financiamiento del sector plblico, el cual, al co~
brar efecto acumulativo amenaza con crear otro de los efrculos viciosos en que se des—
envuelve la economfa nacional, dado que la proyeccidén de dicho problema en el sistema
econdmico general llega a confundir las causas con los efectos.

5. La deficiente estructura financiera de las empresas ph-
blicas.

No ha sido materia de nuestro estudio el examen de la actividad de las empresas
pliblicas, ni, por lo tanto, se ha abierto juicio sobre muchas de las cuestiones vincula-
das al asunto que méis se han debatido en los Gltimos tiempos. Tampoco se ha examinado,
no obstante su directa proyeccidon en la magnitud del desequfilibrio financiero del sector
pfblico, el resultado individual ni de conjunto de la actividad de las empresas.

Tal omisidn —aparentemente perjudicial para el objetivo que persigue la tesis— tie
ne varios justificativos. En primer lugar: ha sido infructuoso el esfuerzo hecho para ob-
tener memorias, balances y compilaciones de conjunto (como, por ejemplo, estados con
solidados) de la totalidad de las empresas del Estado. Tarea que, por otra parte, pare-
ce ser por hoy imposible, pues no existe, segfin lo investigado, teparticidén gubernamen—
tal que disponga de esa informacidn (1), sin excluir a la propia Sindicatura general de
empresas del Estado, que, creada por la ley 16,432 (art.27), funciona en jurisdiccidon
de la Secretdffa de Estado de Hacienda. Y como segundo motivo: el efecto conjunto de la
accidn de las empresas del Estado —desde el punto de vista del desequilibrio financiero

“del sector pfiblico— aparece computado tanto en el presupuesto como en las cuentas anua
les del ejercicio, pues seglin la ley de contabilidad vigente desde 1957 los aportes y con-
tribuciones del Tesoro para cubrir la parte de inversiones o de gastos de explotacidén no
financiada con los recursos provenientes de las tarifas y los precios de las empresas,
deben considerarse como gastos, mientras que los resultados favorables de la gestidon de
las empresas, en la parte que por ley tengan ese destino, deben incluirse dentro de los
recursos del Tesoro. (2). o

En virtud de este Gltimo motivo, ademé4s, debe considerarse que las cifras y coefi-
cientes sobre cuentas pfiblicas inclufdas en los capitulos respectivos de la Segunda Parte
de este trabajo, y los comentarios consiguientes, han tenido en cuenta el efecto financie~
ro global generado por la actividad de las empresas, aunqué no se haya hecho el antes
aludido anAlisis individual de dicha actividad y efectuado los ajustes que requiere un even~
tual estado consolidada,

No obstante, y como excepeidn al criterio de no ocuparnos de las empresas plblicas,
seri conveniente discutir brevemente la cuestidn que hemos denominado "deficiente es-
tructura financiera™ de las mismas, pues es ella la que, en nuestra opinidn, provoca los
otros inconvenientes que suelen notarse en su actividad. Esa deficiente estructura resul-
ta de no haberse creado un mecanismo que asegure el flujo de fondos hacia la inversidn
bésica en los sectores en que actfian las empresas, y que, como sucede en empresas pri
vadas que actian en competencia con las del Estado o en actividades similares, supla las
transitorias insuficiencias de caja mediante endeudamiento a corto plazo. Idea que se ex-
presa sin perjuicio de que, como asunto que concierne a la ciencia de la adminf stracidn
y organizacidon de empresas, se considere la cuestidn de los costos y la eficiencia opera-
tiva de cada una de ellas.

(1) A esa conclusidn llegamos después de pedir los documentos mencionados en organismex
de la Secretarfa de Hacienda, en el Tribunal de Cuentas de la Nacidn, en la Sindicatuﬁa de
las empresas, y en la tGltimamente creada Oficina Nacional del Presupuesto.

. (2) Ver Atchabahian, Adolfo; Massier, Guillermo, "Curso de Confabilidad PGblica®,

pag. 185 y 582, :
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Por otra parte, debe tenerse presente que por lo que se refiere a la financiacidén
de los requerimientos de capital fijo y circulante por la via del precio, habri que aten-
der a la connotacidn politica del asunto, pues como en su momento sefiald Jarach (1),

Men el caso de los déficit de las empresas estatales, una vez admitido, desde luego,

que los servicios estén adecuadamente organizados sin derroches o mala utilizacidn de
los recursos humanos y materiales... la conveniencia de que determinado servicio sea
costeado por los usuarios en forma total o sdlo parcialmente y, en este caso, por la por
cion que falte, por los contribuyentes a través de los impuestos o por toda la poblacion

a través de recursos inflacionistas®, constituye Muna decisidon de caricter eminentemente
politico™, Y, ademis, ™el abaratamiento del costo de la vida, como consecuencia de los

- subsidios a los consumos, especialmente de las grandes masas de trabajadores, tiene co-
mo efecto un menor costo del factor trabajo y produce, por tanto, un beneficio indirecto

a las empresas que podran destinar una mayor cantidad de ingreso al ahorro y a la inver-
sion™,

De ahi que, aceptando que sea la autoridad polftica la que decida sobre los servicios
que deben atender las empresas y sobre sus precios y tarifas, y sin desconocer los efec-
tos econdmicos de ello, parezca inftil formular recomendaciones sobre tales materias.
Sin embaego, hace a la politica fiscal ocuparse del problema del financiamiento de las
empresas para asegurar que €l no actlie como freno al desenvolvimiento del mercado o
aumente el desequilibrio presupuestario cuando la coyuntura asf lo exija. Conviene, al
respectq, recordar que la cuestidon es también materia de polftica crediticia y que su
planteo en este trabajo sblo puede tener como objetivo fundamentar alguna de las proposi-
ciones finales para compatibilizar dicha polftica fiscal con el desarrollo econdmico, en
especial 1a que se refiere a la necesidad de superar la deficiente estructura financiera de
las empresas pfiblicas removiendo ciertos escollos institucionales (como, por ejemplo,
disposiciones de leyes orginicas, estatutos, etc., regulaciones porcentuales de anticipa-
cidn de recursos bancarios a las empresas que, si bien actGan dentro del sector ptblico,
operan en el mercado como ho hicieran anteriormente sus antecesoras, o, en algunos ca-
sos, compiten con &stas). '

Todo ello nos lleva a cerrar estas reﬂemones recordando que la Conferencia de las
Naciones Unidas sobfe Comercio y Desarrollo recomendd, tal como citamos en el capitu—
lo introductorio, no hacer discriminaciones entre las empeesas del sector plblico y del
privado en lo que se refiere al trato financiero y comercial, recomendacidn que alcanza
a la transferencia de recursos externos de pafses desarrollados y de organismos interna-
cionales hacia pafses en desarrollo. Aun cuando, en verdad, las ideas -expuestas con so
lidez y fundamento- no parecen haber sido reconocidas atin por algunos de estos organis-
mos financieros, comp, por ejemplo, el Banco Internacional de Reconstruccidn y Fomento
y el Fondo Monetario Internacional, ni por alguna de las Comisiones econdmicas regiona-
Bs de lasNaciones Unidas (la CEPAL), que siguen recomendando la ejecucidn de polfticas
de precios y tarifas sustentadas en la economfa interna y en los costos de las empresas,
con prescindencia de otros factores exdgenos, que, muchas veces, como se di, incluso,
en las empreaas plblicas de pafses désarr.ollados,' pueden aconsejar distribuir entre los
contribuyentes una parte del costo de operacidén o de renovacidn del capital. En efecto, el
Estudio econdmico de América Latina correspondiente a 1963 publicado por la CEPAL y
el Informe Anual de 1965 producido por el Fondo Monetario Internacional (2) siguen preco-
nizando la regulacidn de tarifas y precios de las empresas plblicas en funcidn de variables
econdmicas resultantes del costo —incluyendo la renovacidn, que no es més que un compo

L) Jarach, Dino "Estudio sobre las finanzas argentinas®™, pig.45 y 47.
(2) Ver CEPAL, "Estudio econdmico de América Latma, 1963“, pég 133 y Fondo Monetario
Internacional, nIn:forme anual, 1965%, pig. 39. _
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nente de dicho costo— con lo cual dejan de admitir la posibilidad que para su determina-
cidn jueguen factores ajenos a la economia de empresa y que, en cambio, no pueden dese-
cham‘se si se trata de trazar una politica econdmica de conjunto que apunte al desarroto.

La difusidon generalizada de esta vision unilateral del problema —que prescinde
de la claridad conceptual del precedente razonamiento, cuya antigiiedad se verifica recor-
dando las ideas de Einaudi (1) sobre los precios pfiblicos— ha llevado a incluir como meta
del plan nacional de desarrollo (2) la de Mestructurar un sistema de tarifas que exprese el
costo de los bienes y servicios producidos™. Afortunadamente, emperop ese criterio gene-
ral cederi en los casos’en que el manejo financiero de las empresas esté condicionado
"por factores estructurales o acciones promocionales™,

6. Las vacilaciones en el sistema tributario.

En algunos estudios del sistema tributario argentino hechos en el filtimo quinque-
nio se han seiialado cuiles son los problemas que &l presenta en orden a su adecuacidn con el
desarrollo global de la economia, prosiguiendo un camino que anteriormente Goode habia insi-
nuado al efectuar un examen critico del sistema tributario nacional como parte del estudio de
la CEPAL sobre el desarrollo econdmico de la Argentina y que Due examind desde el punto de
vista tedrico y doctrinario y de su aplicaeidon en Canadi y Estados Unidos (3).

Si biénla consideracion del asunto en esta tesis haria exceder el marco en que ella
fué concebida —pues, como se aclara en el prologo, la cuestién constituye por sf misma un te-
ma que merece tratamiento especial— las innegables proyecciones impositivas para determinar
el ingreso plblico y su influencia en la inversidon privada y en el desenvolvimiento de otras ac-
tividades de dicho sector, como asi también en al adopcidon de decisiones para invertir o propen-
der al consumo, hacen aconsejable puntualizar sintéticamente las conclusiones de esos estudios
en cuanto se vinculan con el tema objeto de este trabajo, acotando, ademés, nuestra opinidn.

a) El examen de Richard Goode.

Los objetivos principales del sistema tributario son: 1) producir entradas suficien-
tes para financiar los gastos del gobierno en forma no inflacionaria; 2) conttribuir a realizar
los objetivos del desarrollo econdémico; 3) ayudar a una politica de redistribucion del ingreso;
4) satisfacer ideales de justicia. Evaluado el sistema tributario argentino por Goode (4) —que
enuncia tales principios— se observa que si bien &l no es totalmente idoneo, presenta Mimpor-
tantes elementos positivos™, siendo los aspectos negativos més qfiue la deficiencia de una le-
gislacidn, que no requiere sino pequefios ajustes, la resultante de vicios en la administracion
tributaria y en la conducta de los contribuyentes. Punto de vista con el que, en general, coin-
cidimos, salvo en cuanto Goode considera como el mas importante de los principios directivos
el que se relaciona con la productividad fiscal para evitar que ante su insuficiencia el Estado
recurra al financiamiento inflacionario para no reducir serivcios o inversiones, o, en algfin
caso, disminuya o postergge éstos.Nuestra pequefia discrepancia se fundamenta en que cree-
mos, como ya lo dijimos, que la autoridad politica puede, en-ciertos casos, ejecutar una poli-
(D) Einaudi, Luis, "Principios de Hacienda Pfiblica, p4g. 25 y sigtes.

(2) "Plan Nacional de desarrollo®, pag.401/402,
(3) Due, John F.,"Government Finance.An economic analisis™. Su traduccion al castellano, titu-

lada MAnalisis econdmico de los impuestos™ contiene notas al pie redactadas por Reig —quien su-

pervisd y prologb la traduccidon— que buscan dar al lector una sucinta idea comparativa sobre
nuestro pafis.
(4) Ver Anexo V de la versidn mimeografiada del estudio de CEPAL "El desarrollo econdmico

de la Argentina, pag. 150 y sgtes.

l
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tica impositiva en la que no se busque principalmente producir ingresos suficientes para el finan-
ciamiento del gasto, y que, ademés, durante la coyuntura descendente la cuantfa de los impuestos
puede ser inferior a la alcanzad en la expansidon para no deprimir méis @fn la actividad del sector
plblico.

b) Las apreciaciones de Surrey y Oldman.

Estos autores consideran, también que la administracién impositiva és deficiente
y de ahi resulta unafuerte evasion. Pero agregan que, si bien Mas instituciones y procedimien-
tos de que actualmente se dispone en la Argentina™ para cubrir la necesidad de estudiar cuestio-
nes impositivas desde el punto de vista de la politica fiscal "no son adecuados™, debe sefialarse,
Ten perspectlva" que Ma actual estructura fiscal parece representar un conglomerado de adap—
taciones a muchas presiones importantes™, por lo cual ™merece un cuidadoso replanteo y anili--
sis para peepararla a satisfacer los exigentes problemas del presente y futuro inmediato™ (1).
Este juicio tan advez:so no parece apreciar muchos de los elementos positivos considerados en el
estudio de Goode, por lo cual creemos que ha sido consecuencia del breve tiempo que sus auto-
res dedicaron al conocimiento del asunto: dos semanas.

c) El juicio de Herschel.

Pero quien ha afrontado con més rigor cientifico el anilisis de la estructura imposi-
tiva argentina, en especial en lo que hace a los efectos de cada tributo sobre el sistema econdmi-
co, e incluyendo los aspectos derivados de las cuestiones tributarias interjurisdiccionales y las
relaciones entre el sistema tributario y la inversidon privada, ha sido Herschel. El trabajo, al
que antes citamos como aporte conceptual a la clarificacidn del contenido y los objetivos de la
politica fiscal, se ocupa de examinar los impuestos sobre los ingresos, sobre los patrimonios,
sobre el consumo, y sobre el comercio exterior. Estudia también el impuesto de sellos en juris-
diccidn nacional y, coincidiendo con el criterio de la CEPAL —que nos ha llevadé a encontrar una
declinacidn en la magnitud de la deuda piiblica a largo plazo— incluye como impuesto a los aportes
y contribuciones al sistema de previsidn social.

Del anélisis resulta que Men general, se ha tenido en cuenta méis la cuantfa de las
variables fiscales —ya sea aumentardo la participacion del sector pliblico en un momento dado o
reduciéndola para fomentar la actividad privada en otras oportunidades— que la composicion de
dichas variables y el anilisis de sus efectos sobre el conjunto de la economia™. Efectos que, des-
" de un punto de vista econdmico, deben contemplar: "el efecto ingreso, el efecto sobre los precios
relativos, y los efectos sobre el bienestar del consumidor, sobre los incentivos y sobre la distri-
bucidn, siendo los filtimos tres el resultado de los dos primeros®. (2)

d) La opinidn de Reig.

LE1 capftulo redactado por Reig como parte de un estudio mis amplio preparado por
el Stanford Research Institute para el Consejo Nacional de Desarrollo (3) examina la estructura
impositiva nacional y afirma su coincidencia con el "consenso general de que el desorden en ™dicha
estructura "ha alcanzado tal punto que hay una gran necesidad de hacer una revisidn de conjunto
de la misma™. La productividad fiscal perseguida por los goblernos central y provinciales para cu-
brir sus Murgencias financieras™ y los "numerosos cambios realizados sméstudms prevms" han
{I) Ver Surrey, Stanley S. y Oldman, Oliver, "Examen preliminar del sistema’ 1mpOS1t1vo de la
‘Replblica Argentina™, pags. 17 y 21.

(2) Ver Consejo Federal de Inversiones, op. cit. pags. 1 yr16.
(3) Ver Stanford Research Institute, "The economic impact of taxes on Argentina's Industrial and
Resource Development®, vol. II, "The Argentine Tax system. Desctiption and evaluation™.
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complicado la estructura y la han hecho ™poco adecuada al desarrollo econdémico del pafs!. Ade-
mis, al no ser equitativa en muchas circunstancias, se ha alentado la falta de cumplimiento de sus
obligaciones fiscales por parte de contribuyentes y responsables.

Después de plantear el problema que resulta del régimen federal de gobierno y acon-
sejar que una futura reforma constitucional reajuste la distribucidn del poder impositivo entrela N
cidny las provincias, recomiendaque lapolitica fiscal procure Y'con fines de desarrollo econdomico 3
estabilidad: 1) adecuado estimulo para los negocios e inversiones desde el exterior;2) posibilidades
internas para el ahorro yla capitalizacidn; 3) aliento al trabajo y adecuada distribucién de la renta ha
cional™, : : :
e) La polftica impositiva segln el Plan Nacional de Desarrollo.

Desde 1956 se registra una "declinacid n en los ingresos corrientes del sector pfibli-
co en relacidn al producto bruto®, la cual "se debe, principalmente, a la caida en la recaudacion
impositiva y en los aportes de previsién social™. Ademé4s, Mas recaudaciones habrian bajado mu-
cho méis, de no mediar la implantacidn del sistema de recarfos y retenciones sobre la importacio
exportacion”, que al aumentar su proporcidon dentro de los recursos totales hacen méis vulnerable
al sistema impositivo respecto de las fluctuaciones delcomercio exterior. Distorsiond también la
estructura tributaria: "la creacidon de diversos impiiestos de emergencia®™, ™Ma influencia de los su
cesivos blanqueos de capitales™, etc. Y, por filtimo, la inflacién deteriord el valor real de las re-
caudaciones, a rafz del aumento de precios "entre el momento de producirse el hecho imponible y
el ingreso del mismo a la tesorerfa™, “fenomeno acentuado por las generosas facilidades acordada
a los contribuyentes™. (1). : .

Estas justas apreciaciones del Plan Nacional de Desarrollo expuestas al trazar el dia
gnostico que supone el examen de la evolucidn de la economfa entre 1950 y 1968, y al plantear los
objetivos sectoriales para el quinquenio 1965-1969, hacen innecesario ahondar sobre el efecto din&
‘mico de una estructura tributaria que, en las condiciones que resultan de los estudios glosados pre
cédentemente, parece no conformarse al Mideal tedrico", sino resultan la consecuencia "de distin-
tas fuerzas econdmicas, sociales y politicas™ y ser Men cierto modo, un compromiso entre los dis-
tintos grupos sociales™, como acertadamente opina el estudio de Herschel (2).

f) Conclusidn,

Compartimos, en general, los puntos de vista expuestas precedentemente y en espe-
cial, participamos de la bpinidn que advierte acerca de la regresividad del sistema tributario de
- conjunto, no obstante cierta progresividad en alguno de sus componentes, como, por ejemplo, el
impuesto a los réditos. Aunque creemos que la adopcidn de criterios de progresividad parece prin-
cipalmente requerir modificaciones en las alfcuotas de los gravimenes:. _

Ademis, la adecuacidon dd sistema tributario a un plan global de desarrollo —asunto
que, reiteramos, excede nuestro tema-- no puede omitir contemplar las cuestiones que sucintament
enunciaremos en la respectiva proposicion del capitulo siguiente. Entre ellas, la reforma de los in
puestos a la produccidn agropecuaria es asunto principal, cuya solucidn deberi tener en cuenta el
gravamen de esas explotaciones seglin su renta normal potencial sugerido por Jarach y aprobado po
la Secretarfa de Estado de Agricultura y Ganaderia (3). Al respecto, si bien valoramos los inconve-
nientes expuestos por Ldpez Aguado (4), creemos en la posibilidad de superarlos, tal como lo hace
presumir la ley 16656 (art. 24), que consagra la intencidon de convertir en norma positiva dicho gra-
vamen. En lo cual coincidimos con Reig (5) y con Atchabahian (6).

(1) "Plan Nacional de Desarrollo®, pigs. 29 y 165.

(2) Consejo Federal de Inversiones, op.cit., pag. 19.

(3) Jarach, Dino. "Bases para un smtema de imposicion de las explotaciones agropecuarias segﬁ.n
su renta normal potencial®.

(4) Lopez Aguado, Antonio, "Consideraciones sobre el proyecto de gravar las explotaciones agrope-
cuarias seglin su renta normil potencial™, en Boletin de la Direccidn General Impositiva, enero-
febrero 1964, pag.177.

(8) Atchabahlan Adolfo."El estimulo de la explotacidn agropecuana mediante la tributacién®, en
Derecho F1sca1 Tomo XV, pig. 235,

Iy rTY
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. LA NO COMPATIBILIDAD ENTRE LA POLITICA FISCAL Y EL DESARROLLO
ECONOMICO

1. El ordenamiento de las caracteristicas y los efectos eco~-
némicos de la politica financiera del sector pfiblico.

La enumeracidn de caracteristicas generales hecha en el Capfitulo primero de
esta parte conclusiva y la presentacidn de reflexiones sobre las probables causas de las
mismas, como asi también la conveniencia de distinguir las motivaciones auténomas de
las inducidas y la necesidad consecuente de examinar el efecto econdmico de conjunto de
la polftica fiscal, obligan a ensayar una clasificacidon de los elementos examinados tenien
do en cuenta la significacién que corresponde asignar a cada uno o a cada grupo de los que
son afines y, ademés, buscando definir su naturaleza —causa o efecto~ con el fin de de-
terminar sus relaciones con el sistema econdmico nacional,

a) Dificultades para la clasificacidn.

El intento mencionado, empero, presenta tantas dificultades que no resulta acon-
sejable, por ahora, cumplimentarlo. En efecto, ya hemos dicho que no parece posible dis~
tinguir algunas causas de los efectos, ni éstos pueden dimensionarse ficilmente, ni, por
Gltimo, y con respecto a aquéllas, es a primera vista fadible precisar si son autébnomas
o dependientes de otros de los componentes de la politica econdmica general.

La dificultad aumenta si se advierte, también, la confusidn que preside muchos de los
razonamientos més frecuentes sobre los medios de accidn de los que puede valerse la po-
litica fiscal con los que usan, simultinea o 1nd1suntamente, las politicas bancarias, mone-
taria, crediticia, bursitil, etc.

Es por ello que podemos resumir esta salvedad preliminar diciendo que existe tal gra-
do de intervinculacidn entre todos los elementos de la politica econdmica que no sdlo se ha-
ce diffcil analizarlos separadamente, sino que, por lo que se refiere a la materia objeto de
este trabajo, sea, quizis, prudente, no afrontar la tarea. Empero, del anslisis, aunque
sea imperfecto, surgen tantas consecuencias que, afin a riesgo de que el tratamiento de las
caracteristicas y de los elementos que integran el aparato conceptual respectivo pueda ser
controvertido o que para hacerlo debamos incurrir en ciertas repeticiones, intentamos, a
continuacidn, ordenar algunos de los elementos acerca de los cuales hemos discurrido en
las precedentes observaciones junto con las caracterfsticas también comentadas. Con ese
ordenamiento, creemos, se contribuye a verificar la naturaleza y los efectoside: el cre~
cimiento de los gastos pfiblicos, el desequilibrio financiero del sector ptblico, el desigual
crecimiento de los gastos corrientes y los de capital, el aumento de la deuda pfiblica a cor
to plazo, la declinacion de la deuda alargo plazo, la absorcidon por el Gobierno Nacional
de ingresos y gastos a expensas de provincias y municipalidades, la deficiente estructura
financiera de las empresas pﬁbhcas, la inestabilidad y regres1v1dad del sistema tributa-
rio,

Con ese alcance, entonces, la tarea es necesariamente previa a la formulacién de las
proposiciones con que termina el trabajo y a la justificacion del motivo de 1a afirmacidn
hecha en distintos puntos del mismo que se ocupa de sentar la existencia de una cierta in-
compatibilidad entre la politica fiscal seguida en la A¥gentina y los requerimientos de un
desarrollo econdmico persistente, acelerado y vigoroso,

) b) Un intento de ordenamiento preliminar.

Desde un punto de vista estructural los elementos y caracterfisticas estudiados gueden




=136~
distina ' ,
ordenarse en una forma que es, por supuesto, de la que les corresponde al seguir un cri-
terio que tenga en cuenta la coyuntura, Asi:

1) Atendiendo a su efecto en la estructura del sistema econdmico, presentan efectos
favorables la centralizacidn del gasto y del ingreso pfiblico y la cada vez mayor coordina-
cidn entre Nacibn, provincias y municipalidades permitida por los regfmenes de unifica-
cidn y coparticipacién impositivas, Son, en el largo plazo, perjudiciales los efectos que
resultan del crecimiento autdnomo del gasto pfiblico en el sector de los gastos corrientes,
con la correlativa disminucidn de los gastos de capital. Provocan también consecuencias
desfavorables la acentuacidn del desequilibrio fiscal resultante de la insuficiencia de los
ingresos para cubrir los gastos y uno de los factores que incide principalmente en tal in-
suficiencia, efecto, a su vez, de la deficiente estructura del financiamiento de las empre-
sas pGblicas. : v

Esta simplificacidon, empero, debe complementarse con las consideraciones que
ya hemos hecho sobre la conveniencia de no ceflirse estrictamente al criterio que expone
sin tener en cuenta la meta global que puede inspirar la politica fiscal segln las aspira-
ciones e ideologias politicas de los gobiernos, pues si &stas apuntan a la socializacion
de inversiones o de servicios cambia totalmente el panorama.

2) Examinadas las caracterfsticas en funcién de la coyuntura se llega a conclusiones
. un tanto tedricas en virtud de la forma tan singular en que ella se presenta en paises que
muestran una inflacidn estructural que se desenvuelve, incluso, durante la fase descen-
dente del ciclo, como lo apunta al tratar de investigar sus causas econdmicas, pero sen-
tando una tesis que ve en el fendmeno un origen politico, Garcfa Martinez (1). Con esa
limitacidn, cabe considerar que durante la fase descendente del ciclo el déficit financie~
ro del sector pliblico y sus elementos componentes —como la insuficiencia financiera de .
las empresas plblicas— act@ian en sentido favorable a la inversibn de la tendencia. Entran
también en esa calificacién, desde luego, las causas que provocan la insuficiente cuantia
de los ingresos plblicos, en especial los tributarios, con excepcidn de la regresividad
que se advierte en el sistema impositivo ya que ésta en lugar de inyectar resta poder de
compra. Y durante la fase ascendente esas caracteristicas se hacen desfavorables, como
lo son también el aumento de la deuda pfiblica a corto plazo, principalmente la colocada
en los bancos —verdadera monetizacidén de la deuda— , la declinacién de la deuda phblica
a largo plazo, el mayor cr@&@imiento relativo de los gastos corrientes respecto de los de
capital, y el déficit financiero de las empresas pfiblicas.

La ejecucidn de una polftica anticiclica requiere, como lo hemos resumido en la
Introduccidn, una accidn que signifique inyedtar o absorber medios de pago cuando la eco-
nomia en su conjunto atraviesy respectivamente, por momentos de depresidn o auge. Ra-
z0n que explica la calificacidon favorable o ddsfavorable que asignamos a las mencionadas
caracterfsticas, Esta apreciacidn, en definifiva, reitera —como dice Masoin (2) respecto
del nivel ideal de los ingresos impositivos y |apunta Jarach (3) acerca de la cuantia del gas
to pliblico— la conveniencia de no advertir Ginicamente el efecto estructural cuando se eje-
cuta, se discute o se planea la polftica fiscal,

¢) La naturaleza de las caracfteristicas observadas.

. Otra clasificacidn que corresponde in
teristicas enunciadas en autdnomas o propia
cuenta para ello si su presentacidn o magnit
cision de las autoridades financieras del sec
como efecto —a veces no buscado~- de otras
ndomico. Esa clasificacidn, muy intipiente y
logfas politicas de los intérpretes, puede se}
(1) Garcia Martinez, Carlos, "La inflacidn g

tentar es la que pretende separaf las carac~
y en inducidas o dependientes, teniendo en

d relativa es consecuencia de la directa de~
for pliblico, o si, en cambio, ellas aparecen
circunstancias que se din en el sistema eco-
sujeta a posibles discusiones segln las ideo—~
r la siguiente:

rgentina®, pag.299 y 311,

(2) Masoin; Mawgice, op.cit.,pig. 131, (3

Jarach, Dino, op.cit.,pag. 56 y 72.
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1) Son auténomas: la mayor alza relativa de la cuantfa de los gastos corrientes a ex-
pensas de los de capital y la distribucidén interna de los gastos corrientes en beneficio
de los econdmicos mediante 1a disminucién de los sociales y generales de la Administra-
cidn. Lo es también la estructura financiera de las empresas plblicas y su polftica de
precios y tarifas, en cuanto &sta como las anteriores caracteristicas puede ser modifi-
cada por el sector pfiblico como decision propia. Sin perjuicio que tal decisién influya, 15
gicamente, en el sistema econdmico de conjunto,

2) Som inducidos: el crecimiento del gasto pfiblico —que responde muchas veces a rigi
deces en la ocupacién y en la movilidad de ciertos factores—, el déficit financiero, provo
cado, como su causa —la insuficiencia de los ingresos tributarios—- por reacciones adver-
sas del sector privado, que se manifiestan en distintas formas, como, por ejemplo, su
resistencia a admitir la progresividad del sistema impositivo y una vigorosa politica de
redistribucidn del ingreso.

. Como se advierte de ese ensayo, la prevalencia de la ideologfia polftica es innega-
ble, tal como hace ya tiempo lo comentd Fagan (1) cuando, al ocuparse de la imposicién
progresiva llegd a la conclusidon que el Mmétodo mis racional® para decidir entre ella y
la proporcional tiene un fundamento que descansa en una Mteorfa politico-sotial¥.

2. Sintesis y conclusidn.

Si se recuerda el concepto de desarrollo econdmico que hemos expuesto en la
parte introductoria y se lo aplica a la descripcidn de la evolucidn de las finanzas ptiblicas
nacionales, aparecen las caracterfsticas que, con observaciones acerca de su origen, na-
turaleza, fundamentos y efectos, hemos presentado e intentado ordenar, La conclusidn fi
nal de todo ese esfuerzo —cuyo alcance no es, desde luego, perfecto— implica sentar co-
mo opinidn global que en la Argentina no se ha ejecutado conscientemen-
te una politica fiscal que busque el desarrollo econdmico del pafis.
Muchas veces, adem#is, se ha manejado la actividad financiera del
sector pfiblico sin tener en cuenta la necesidad de compatibilizar~-
la con los requerimientos de dicho desarrollo ni con las exigen-
cias de la coyuntura.

~ No obstante ser innecesario abundar sobre el tema, pues es suficiente justificativo
de esa conclusidn reparar en la cantidad y entidad de las caracteristicas que se oponen
a la meta global de desarrollo armbdnico, persistente y acelerado del pafs, creemos con-
veniente agregar:

1) En el corto plazo la politica del gasto, el ingreso y el endeudamlento del sec
tor pGblico ha significado acentuar los efectos coyunturales producidos por causas radica-
das en otros sectores del sistema econdmico, variables seglin los periodos que se consi-
dere, pero en ciertas épocas ha sido la politica fiscal uno de los motores principales de
la fluctuacidn ciclica. ,

2) En el largo plazo, que es el que méis interesa al desarrollo global de la eco-
nomfa: a) el ingreso plblico ha actuado mucho tiempo como instrumento poco idéneo para
la promocidn de las inversiones, debiéndose observar ademés serias fallas en la adminis-
tracidn del sistema tributario y en la conducta de los contribuyentes, las cuales han signi-
ficado escollos de importancia en el fluido funcionamiento del sistema impositivo; b) el
gasto pliblico, en especial en el sector de las inversiones, ha dejado de crecer con la re-
gularidad y ritmo que exige el desarrollo, segln su moderna concepcidén, para, en cambio,
mostrar vicios estructurales que, por ser especialmente derivados de trasgresiones a

principios generales de Administracidon y Contabilidad PGblica, no hemos profundizado;c)
el endeudamiento ha adquirido peligrosas formas al actuar como instrumento estimulante

(1) Fagan, Elmer D., YTeorias recientes gr contemporineas de la imposicidon progreswa"
en YEnsayos sobre economia impositiva™ editados por Musgrave y Shoup, pig.6
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de la inflacidon —que al perder su caricter de elemento de la coyuntura ha pasado a ser
estructural— y al crear una grave inseguridad para el financiamiento de la inversidon pli-
blica, aspecto éste en el cual debe considerarse, ademis, la amenaza de dar permanen-
cia a los estrangulamientos notados en los sectores del capital social bésico.

Queda, por fltimo, por agregar que todo ese cuadro ha estado permanentemente
influenciado por connotaciones politicas y, asunto que hemos marginado casi totalmente,
en &l se han conjugado, ademés, situaciones resultantes de la politica econdmica segui~
da por otros paises, en especial aquellos con los cuales la Argentina mantiene antiguas
e importantes relaciones comerciales. Es que, como dijera Prebisch hace quince afios,
la forma de crecer de los paises periféricos es distinta de aquélla que pueden haber se-
guido los que dicho autor considera centros de la economfia mundial (1).

Y en ese orden de ideas no es superfluo que expresemos nuestra coincidencia con
la necesidad de apurar el proceso de integracion latinoamericana iniciado con el Tratado
firmadeo en Montevideo en 1960 mediante la adopcidn de las proposiciones elaboradas por
Mayobre, Herrera, Sanz de Santamarfa y Prebisch. La expansidén del mercado y otras
ventajas estructurales que resultarin de tal integracidn acelerarin, indudablemente,
las etapas del desarrollo nacional que, dado el caricter inducido que hemos verificado
en nuestras finanzas plblicas, es precondicidon indispensable para alcanzar las metas
a que dedicamos el Gltimo capftulo de este ~trabajo. (2).

(1) Ver Prebisch, Raftl, MEl desarrollo econdmico de la América Latina y algunos de

sus principales problemas®, en Revista de Ciencias Econdmicas, marzo-abril 1950,p. 97.
(2) Ver Mayobre, José Antonio; Herrera, Felipe; Sanz de Santamarfa, Carlos; Prelfsch,
Ra(l; "Hacia la integracidn acelerada de América Latina™. '




CAPITULO TERCERO

PROPOSICIONES PARA COMPATIBILIZAR

LA POLITICA FISCAL CON EL DESARROLLO ECONOMICO




I. Predmbulo.

Parece poco modesta o llevar alguna pedanterfa intelectual la pretension de formu=
lar algunas proposiciones que procuren la reestructuracion de la polfitica fiscal con miras
a lograr el desarrollo econdmico. Empero, ello es una necesidad de este trabajo y ha sido
su principal finalidad, ademés de que, quizis, es la que con mayor proppedad puede justi-
ficar su caricter de tesis. Aceptando, entonces, las limitaciones con que la tarea deberi
emprenderse y salvando algunas de las objeciones que puedan interponerse respecto a la
posibilidad de trazar la politica fiscal como objetivo auténomo, pues ello debe hacerse co~
mo uno de los capfitulos de un programa global de desarrollo, intentamos a continuacidn a=
puntar algunas proposiciones que, en nuestra opinidén, contribuirin a crear ciertas condi-
ciones .ique permitan lograr la meta de que la politica fiscal como integrante de la politica
econdmica sea instrumento que cumpla un papel activo en el crecimiento econdmico del
pafs. :

Crecimiento econdmico que, dicho sea para definir conceptualmente el sent1do de las
proposiciones que seguiran, lleva fnsita la idea de progreso social. Y cuya obtenci6n no
exige un tamafio predeterminado para el sector pfiblico, pues, como bien dice Thant (1),
"a demarcacidn de los sectores pfiblicos y privados en la vida econdmica™ es ajena a los
"problemas fundamentales del desarrollo™, Pero sf, en cambio, exige, como también apun
ta el citado funcionario de las Naciones Unidas, que el concepto de planificacidon nacional
sea apto Mpara el desarrollo social y econdmico por igual®, -

2. Necesidad de tener en cuenta los antecedentes,

Cuando dimos comienzo a nuestro trabajo el actual Plan Nacional de Desarrollo
afin no se habfa comenzado a elaborar, pero se habfan publicado ya: 1) las ideas de la CEPA
sobre Mos gastos e ingresos del Estado en el crecimiento del producto global de'la econo-
mia™; 2) el estudio sobre Mas finanzas pfblicas de la Argentina® hecho por el actual direc-
tor del Departamento de Finanzas Pfiblicas del Fondo Monetario Internacional, Richard
Goode; 3) el trabajo de Dino Jarach sobre Mas finanzas pGblicas y el nivel y distribucion
de la renta en la Repfiblica Argentina desde 1947 a 1957%; 4) la descripcidn de la Mpolitica
fiscal en la Argentina® dirigida por Federico J. Herschel y Juan J, Santiere.

Mientras elaboramos el material y en curso la redaccidn definitiva de esta tesis apa-
recieron: a) una versidn preliminar que contiene un Minforme sobre el plan nacional de desa-
rrollo™; b) el texto de los dos primeros capftulos de dicho plan, que tratan de la evolucidn
de la economia entre 1950 y 1963 y de los objetivos generales y proyecciones globales; c)
el plan, complementado con dos capftulos referentes a los programas de desarrollo secto~
rial y a los medios de accidn para la ejecucidn del plan, '

Ademé&s, un grupo de trabajo dirigido por Federico J. Herschel prepard para el pro-
grama conjunto de tributacién OEA/BID, y con la colaboraci‘on del Comsejo Nacional de
Desarrollo y del Consejo Federal de Inversiones, un estudio integral de la Mpolitica fiscal
en la Argentina®,

Las proposiciones que siguen tienen, en consecuencia, antecedentes que no es po-
sible ignorar sin caer en redundancias o en omisiones. Debemos, empero, sefialar, con
respecto a ellos:

1, El estudio de la CEPAL puso demasiado énfasis en ciertas variables y coeficientes
demostrativos de un pernicioso incremento del gasto plblico y culpd al déficit fiscal de mu~
chos de los inconvenientes que encontrd en su amplio estudio de la economfa argentina. Pe-
ro no repard en otros asuntos de naturaleza conceptual vinculados al problema, y, ademéis,
por la época en que se lo redactd, tuvo alguna evidente connotacidn polftica que, en nuestra
opinidn, le resta objetividad,

(1) Ver Naciones Unidas, "Decenio de 1as Naciones Unidas para el desarrollo™,pig. vi y vii.

[ p—
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2. La exposicidn de Richard Goode, publicada como Anexo en la version mimeografica
del estudio de la CEPAL, es, en cambio, un examen critico hecho con mayor acopio de
informacién y dotado de un instrumental analftico méis severo. Pero, al orientarse prin-
cipalmente a la descripcidn y evaluacidn del sistema tributario nacional, se convierte en
un trabajo parcial, que, por otra parte, no contempla el asunto segln las modernas doc-
trinas que ven en la politica fiscal un componente basico de la polftica econdmica del desa-
rrollo y de su planeacidn., '

3. La investigacidon de Jarach, que hemos citado en numerosas partes de este trabajo,
presenta muchas ventajas en relacidn a los dos estudios citados. Por un lado, objetiviza
el problema y, sin perjuicio de sefialar su existencia, lo despoja de implicancias politi-
cas. Y por otro lado, llega a conclusiones fundadas en las escuelas financieras modernas
fespecto de las consecuencias en el sistema econdmico nacional que cabe advertir en la
. politica de los ingresos y gastos plblicos. Consecuencias que, a la luz de premisas doc-
trinales que enuncia, se refieren, en especial, a la formacidn y distribucidén de la renta
nacional, Pero como el estudio se refiere “unicamente al decenio 1947-1957 (aunque ex-
pone hechos que suceden ant eriormente y constituyen elementos que conforman bases de
la politica que examina) no llega a considerar los problemas que resultan de la politica
econbmica y 1a fiscal seguidas desde 1959,

4, El estudio dirigido por Herschel y Santiere, que también ha orientado algunas de las
conclusiones de nuestra tesis, constituye la primer experiencia argentina que enfoca sis-
teméaticamente la politica fiscal como integrante de la politica econdmica general. Anali-
za en profundidad el sistema tributario, los problemas que resultan de la superposicion
de la jurisdiccidon nacional con las provinciales, las relaciones entre el sistema tributario
y la inversidn privada, las caracterfsticas y los efectos de la presidn tributaria, y, por
Gltimo, expone la evolucidn de los gastos e ingresos del Gobierno Nacional. Continfia las
series elaboradas por la CEPAL, pero las amplia con una visidn de conjunto del fendme-
no financiero global en que se ttaduce la actividad del sector phblico, con lo cual salva
las objeciones que merece aquel estudio. :

3. Las proposiciones,

La politica fiscal aegentina exige una urgente compatibiliza-
cidn con los objetivos generales de un plan global de desarrollo
de la economfa. El Plan Nacional respectivo, que coincide en su diagndstico con mu-
chas de las apreciaciones que hemos hecho, plantea también esa necesidad y la resuelve
aconsejando disminuir el desequilibrio fiscal (1), aunque advierte que %el rol del sector
plblico adquiere fundamental importancia en el proceso econdmico por su contribucidn a
las metas del Plan® (2).

- Cobran asf sentido las sugerencias que hace, cuya correlacidon con las que resultan
de las observaciones y de la compulsa de antecedentes que hemos hecho, nos lleva a con-
cluir que, salvo ligeras diferencias, nuestras proposiciones son similares a las que for-
mula el Plan. Como se veri a continuacidn.

1) Es necesario acentuar las vinculaciones de la politica fiscal con los otros componen
tes del sistema econdmico.
Ya se ha justificado como el actual estado del pensamiento econdmico ha superado
la clasica separacion de funciones y de actividades entre el sector phblico y el privado.
Se ha comentado, también, que el ensanchamiento de aquél no significa, como antes se
decfa, un incoveniente para la obtencidn de metas de desarrollo global. Es redundante,

(1) Plan Nacional de Desarrollo, pag.174.
(2) Idem, pag.397.
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entonces, insistir demasiado sobre el asunto, sobre el cual, como antes se menciond,
Duverger (1) ha escrito con claridad y maestrfa. Debe, también, ‘hacerse notar que

la organizacidn institucional del pafs y su régimen federal de gobierno son elementos

- que condicionan y enmarcan las relaciones del sector pfiblico (en su triple composicidn,
nacional, provincial y comunal) con el sector privado de la economia. Cuestidon ésta a~
notada en el estudio del Consejo Federal de Inversiones y tenida en cuenta por el Plan
Nacional de Desarrollo (2).

2) Procede insistir en la accion iniciada hace ya tiempo para disminuir el equ111br10
financiero del sector plblico, pero dicha accidn debe contemplar las rigideces que pro-
vienen de la politica de empleo, del grado de desarrollo alcanzado por el sector privado
y de la movilidad de los factores productivos, para no esterilizarse o traducirse en un .
elevado costo social. Ademés, deberi cambiarse la actitud mental tan observada de cul-
par casi exclusivamente al déficit fiscal de la agravacidon del proceso inflacionario, el
cual, a lo sumo, debe ser considerado como uno de los més importantes mecanismos que
lo propagan y acentfian.

3) Dentro del programa a ejecutar para erradicar el déficit, o disminuirlo sustancial-
mente, seri prudente que la declinacidn del crecimiento autdnomo de los gastos corrien~
tes del Estado tenga en cuenta reglas y principios establecidos por las ciencias de la Ad-
ministracién y de la Contabilidad Pftiblica. Pero el programa no deberi desconocer la ne-
cesidad de no continuar deprimiendo la actividad pfiblica en algunos de los servicios ge-
~ nerales (por ejemplo, justicia) y sociales(educacidon, salud y asistencia), pues ellos ha-
cen, respectivamente, a la preservacion de los derechos fundamentales consagrados por
nuestro ordenamiento constitucional y legal y a la formacion, conservacidn y perfeccio-
namiento del llamado capital humano del pafs. Por ello, deberén considerarse mfnimas
las metas y proyecciones del gasto en esos sectores que incluye el Plan Nacional de Desa

rrollo (3).

4) El aumento de 1a participacitm de los gastos de capital en el total del gasto pﬁbllco

y en la inversidn bruta interna, radicada en los sectores de capital social bisico es otra
condicidn que requiere la aceleracidon del ritmo de desarrollo. En especial, dicho aumen-
to debera producirse en aquellos sectores donde los estrangulamientos son méis notorios
(energia, transporte y comunicaciones), para los cuales, como se diri en el punto siguien
te, deber4 habilitarse financiamiento adecuado ¥por medio de la articulacidn del ahorro

y del mecanismo de la inversion®, como sienta Tarantino (4). La politica de prioridades,
ademés, deberi inspirarse en ciertas normas tedricas, cuya sencilla formulacidn, siguien
"do a Rosas Figueroa y Santillin Lopez (5), se apunta: a) en primer térmijo deben realizar
se las obras bisicas de desarrollo "que incrementen la actividad econdmica®, prefiriendo
las de recuperacidén méis rapida. b) debe tener prelacidon la $erminacidnde obras en curso
o paralizadas a la iniciacidn de nuevas sobras. c) debe procurarse absorber la mayor can-
tidad de factores productivos ociosos y disminuir al minimo los insumos que requieran
endeudamiento externo. d) debe evitarse interferir o competir con la actividad privada.

5) Las exigencias financieras resultantes de esa politica del gasto plGblico hace necesa-

rio reanudar una politica de endeudamiento interno a largo plazo que permita complemen-—
-tar los recursos obtenidos, principalmente, mediante el sistema tributario, dentro del

cual (y no del crédito) deberi tenerse en cuenta la disminucidn de los fondos libres prove-
nientes de los regimenes de prevision social. Seré necesario, en cambio, usar con mucha

(1) Duverger, Maurice, op.cit.,pig. 66.

(2) Ver C.F.1.,"Politica fiscal en la Argentina®,p. 440 y Plan de Desarrollo, p. 397, 398,
- (3) Ver Plan Nacional de Desarrollo, pag. 346, 355.

(4) Tarantino, Jacinto R. "Finanzas PGblicas y Desarrollo Econdmico",pig. 140

(5) Rosas Figueroa, A. y Santillin Lopez, R., M"Teoria general de las finanzas ptblicas
y el caso de México", pig. 140.
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prudencia la financiacidn a corto plazo, por su efecto en el proceso inflacionario que ha ag
quirido caracter estructural. Ello no significari impedir que en &pocas de recesion se ar-
bitren medios de pago adicionales mediante dicho endeudamiento, incluyendo, sin'-[temor,

el uso de recursos provenientes del sistema bancario. El presupuesto pfiblica, ademéis, de
bera computar los recursos segln las reglas de la'unidad y la universalidad —que sigue sus
tentando la Contabilidad Pablica—~ suprimiendo su actual afectacidon de algunos para fimancia
ciertas inversiones (como energia y caminos), tal como lo expresa el Plan Nacional de Desc
rrollo (1) y tuviéramos oportunidad de sefialarlo hace un tiempo (2).

El aporte de capital externo, incluido el que puede provenir de organismos financieros
internacionales, deberi ser considerado complementario y no principal, no sbdlo porque asf
lo recomienda la buena doctrina, sino porque de no seguir ese criterio aumentari sensible-
mente la vulnerabilidad de la capacidad de pagos externa, ya muy deteriorada por el exce-
sivo endeudam1ento a corto plazo y el fuerte servicio anual que significa 1a deuda a largo
plazo.

6) La reanudacidn de la politica de endeudamiento interno a largo plazo hard imperativo
intentar nuevamente restablecer el mercado de valores pfiblicos, cuyo abandono por moti-
veos que permitian prescindir de &l hace veinte afios, no se justifica hoy. En ese aspecto,
deber4 tenerse en cuernta las experiencias hechas desde 1957, en especial las consecuen-—

. cias de las tentativas _Jhechas en 1960 y 1961. Las expectativas de la plaza —desde luego
que una vez superada su actual coyuntura tan desfavorable— deberén satisfacersge median-
te garantias de poder adquisitivo y de adecuada rentabilidad, como, no obstante su fracaso
inieial, ofrece el empresuto lanzado en 1962 bajo caracteristlcastan singulares. Esas garar
tfas, que deberincacordarse mientras subsista la inflacidn, deberfn conciliarse con las
perspectivas de -atender los servicios anuales de amortizaci6én e interés, pero entendiendo
que, enningfin caso, podri alcanzarse &xito en la polfitica de reanudacidn de las colocacio-
nes si no se crea en el presunto inversor la imagen de que el gobierno afronta con serie-—
dad y preocupacidn el problema, como parte de un programa de accidn antiinflacionaria,

~ en el corto plazo, y de su plan de desarrollo, en el plazo largo.

7) El sistema tributario deberé reestructurarse para acentuar la progresividad; aumen-
tar levemente la presidn global; crear incentivos que alienten la inversi6n privada (hoy no
muy preocupada del estfmulo impositivo, segflin la encuesta dirigida por Herschel (3)); re-
formar el impuesto a las ventas para ensanchar la base de imposicién; suprimir la super-
posicidon en materia del impuesto a las actividades lucrativas (cuyos inconvenientes hemos
sefialado en otra oportunidad (4)), mediante su incorporacidn al sistema de coparticipacidon
impositiva (5); gravarfila explotacion agropecuaria seglin su renta normal potencial; etc.

A ese fin deberi escucharse las sugerencias del grupo de trabajo que ha sucedido a la an-

terior Comision de reforma del sistema impositivo nacional, y, en distintas materias, lo

aconsejado en el estudio que dirigidé Herschel (6), las reflexiones de Mendive (7) y las
claras y didicticas afirmaciones de Lopez Aguado (8) sobre la necesidad de investigar los
efectos econdmicos de los impuestos.

En definitiva, habri que actuar sin vacilaciones y sin temer reacciones adversas, que"
desaparecerfn cuando, como consecuencia de la reforma aumenten los recursos provenien'
tes de la tributacidn, con lo cual el Estado no necesitari suplir su insuficiencia financieras

(1) Ver Plan Nacional de Desarrollo, pag. 399.

(2) En el Informe publicado en DlaI‘IO de Sesiones de la Camara de Senadores de la Nacmn

suplemento del correspondiente a la sesidn del 2 de julio de 1959, pag. 492104 (nota 160).

(3) Ver C.F.1., op. cit., pag. 663.

(4) En Derecho Fiscal, Tomo XII,p4g. 136,

(5) Segfin sugerimos en reunidn celebrada en la Asociacién Argentina de Derecho Fiscal.

(6) Ver C.F.I., op.cit., pag. 382, 561, 714, :

(7) Mendive, Pedro, "ncentivos tributarios en América Latina™, en Boletin Econdmico
de América Latina, vol.IX, Nro. 1, marzo 1964, pag.117.

(8) Lopez Aguado, Antomo B , "Importancia actual de las investigaciones sobre efectos

impue tos" en Impuestos, Tomo XXI, pdg. 340.
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mediante arbitrios que propagan e intensifican el proceso inflacigiVic _\fm‘pe\}']mcm que,
llegado ese momento, se advierta la conveniencia de reducir gfgipas Lif'c\_u_‘Bta.’é‘;x\‘en distintos

gravimenes o de ac'_lmitir criterios que permitan dimensionar [
to de la inflacidn, reformas que deberfn contemplar, tambiéxn,
vidad.

egh:)-ampembl‘e sin el efec
sipio de ian progresi-

cial) en la Direccidn General Impositi(ra, y continuando la politica de capacitacién y de lu~

cha contra la evasidn, incluyendo en ésta algunas ofras cuestiones que pueden relacionarse

con ella, acerca de las cuales nos hemos ocupado anteriormente (1), recogiendo afirmacio~

nes del estudio hecho en 1960 por los profesores de la Universidad de Harward cltado en

el Capftulo segundo de esta Tercera parte.

No contraviene el criterio sintético con que se han expuesto estas proposiciones re~

; cordar que la necesidad de la reforma tributaria y del mejoramiento de la administracién

' impositiva fuér.n ampliamente fundada en las conferencias celebradas en 1961y 1962 por

1a O.E.A. ’ el B,I.D, yla C.E.P.A, L. , en cooperacidon con la Escuela de Derecho de la

Universidad de Harward. Que ello también es sugerido por el programa de desarrollo de 1a

América Latina iIﬁpg.lsado por el gobierno de los Estados Unidos que se ha denominado "A~

lianza para el Progreso™, Y que, por filtimo, también el Fondo Monetario Internacional ha
- coincidido con esas instituciones en la conveniencia de las reformas (2).

8) Las empresas pfliblicas deberin mantener su grado de actividad, pero su explotacidén
“tendri que adaptarse al ritmo del desarrollo del pafs. Escapa a nuestra tesis ocuparse de
1o que habré que hacer en esa materia, pero, en cambio, entra en ella proponer los medios
que subsanen la actual deficiente estructura financiera de las mismas. Sin preconceptos,
resultantes de resabios que provienen de no advertir que la gestién de la hacienda pfblica
moderna no puede seguir adscripta a principios que se acunaron cuando el Estado no actua~
ba en el mercado ¢:no participaba intensamente de la planeacidn y-obtencidn del desarrollo,
deberan quebrarse los egcollos y vencer las actitudes mentales que alin hoy se oponen al -
adecuado aprovechamiento por las empresas pfiblicas de los mecanismos y las instituciones
financieras a los que, en cambio, tienen acceso exclusivo las empregas privadas.

El efecto final de todo el comportamiento que se sugiere para el sector ptblico de-
ber& traer un aumento del ingreso nacional, que es, precisamente, una de las principales
metas del desarrollo econdmico, a la luz de sus més conocidas definiciones, Siguiendo a
Somers (3), que se ha ocupado de precisar el instrumental analitico que requiere verificar
el efecto de la polftica fiscal en el sistema econdmico, debemos finalmente apuntar que
también en el largo plazo no puede admitirse Muna polftica gubernamental consistente en
no tener politica alguna'.

En sintesis, no habri desarrollo econdmico.acelerado, persis-
tente y vigoroso, ni, por consiguiente, progreso social, si no se
emprende cuanto antes la accidn que requiere compatibilizar nues-
tra politica fiscal con un plan nacional de desarrollo global.

(1) En Derecho Fiscal, Tomo XII,pig. 332.
(2) Ver Fondo Monetario Internacional, YInforme Anual 1965",p4g.38 y 39
(3) Somers, Harold M., "Finanzas pﬁbllcas e ingreso nacional™, pag. 583,
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