Quiza la causa de la inflacién menos estudiada por la escuela
estructuralista sea la que, inicialmente, puede denominarse el
“cuello de botella” en la infraestructura, En muchos de los
modelos estructuralistas mds conocidos —por ejemplo, en los
casos de Prebisch, de Seers y de Sunkel—,1 sélo se advierte que,
entre otros factores estructurales, la inflacién puede acelerarse,
particularmente durante el crecimiento, en funcién de la inesta-
bilidad de la oferta de infraestructuras.* EI Dr. Sunkel expresa
aste fendmeno en las siguientes palabras: “El proceso de
industrializacién se muestra, en general, como el proceso de
integracién de una economia de mercado de naturaleza fraccio-
nada; requiere, por tanto, un sistema de transportes, energia,
vias de comunicacidén, obras de irrigacién, asi como otras
formas basicas de capital social,.. Durante el proceso de
industrializacién, los cuellos de botella pueden desenvolverse, en
este sector, obstaculizando el flujo de la produccién y elevando
el costo de los insumos. Este cuadro de estructura econdmica
rigida y anticuada, e institucionalmente incapaz de responder a
las demandas de un sector industrial dindmico con una pobla-
cién urbana creciente, probablemente es el elemento principal
que explica las distorsiones sectoriales, las presiones inflaciona-
rias, la balanza de pagos deficitaria y las tensiones sociales que
tienden a aparecer a lo largo del proceso de transformacién de
la economia’,?

Empero, se ha concedido insuficiente atencién al estudio de
las relaciones entre la estructura funcional de! aparato piblico
latinoamericano —con hincapié en la infraestructura— y la
espiral inflacionaria. Esto no quiere decir que los monetaristas
no hayan abordado el problema. Lo han hecho, pero de forma
no estructural, o sea, desde un punto de vista ortodoxo. Los
monetaristas consideran que los déficit presunuestales, el finan-
ciamiento deficitario y la deuda pdblica son una de las principa-
les, si no la principal, causa de la inflz-idn, Por otro lado, los
estructuralistas, con modificaciones :mportantes, admiten que
ésta es una causa propagadora » sccundaria de la inflacién e
insisten en que la causa primordial de la inflacién, en relacin
con el sector publico, descansa no tanto en el proceso de
financiamiento deficitario como en ‘‘razones estructurales”: el

I R. Prebisch, Economic development or monetary stability: the false
dilemma, en Economic Bulletin for Latin America, vol. V11, ONU, Nueva
York, 1962. D. Seers, A theory of inflation and growth in underdeve-
loped economies based on the experience of Latin America, Oxford
Economic Papers, Oxford, junio, 1962, O, Sunkel, The structural back-
ground of development problems in Latin Amerjca, Weltwirts chaftliches
Archivs, Hamburgo, 1966,

* Comdnmente se dice que a través del crecimiento de la poblacién,
de la industrializacién de sustitucién de importaciones, las demandas
salariales, se ejerce presion sobre la infraestructura y aparece el cuello de
botella inflacionario; algo que depende de la tendencia de la inversidn
pabiica.

2 0, Sunkel, op, cit. p. 54,

comportamiento de la inversion y el ingreso plblicos que
resuitan en presupuestos deficitarios. En el andlisis de estos
“factores estructurales’” descansa el enlace entre el presupuesto
deficitario y el comportamiento de la infraestructura nacional.
Sin embargo, parece que el enlace estd sélo implicito en el
argumento estructuralista. De ahi que la intencién de este
trabajo sea establecer el enlace en forma explicita y empirica,
lo que ademds permitird profundizar en el papel que el sector
piblico desempefia en una infraestuctura inflacionaria o no
inflacionaria. De cualquier modo, antes de abordar este anilisis
es conveniente decir algo acerca de los antecedentes tedricos
convencionales, la terminologia y las limitaciones estadisticas.

El papel de los cuellos de botella de infraestructura en el
proceso inflacionario o, alternativamente, la orientacién de la
inversion pdblica para alcanzar un equilibrio a largo plazo,
puede explicarse como corolario de la economia keynesiana. En
contraste con las finanzas ptblicas mds ortodoxas del siglo XIX,
seglin las cuales cl gasto del Estado deberia permanecer al nivel
mas bajo posible e interferir en un minimo con el libre juego de
los intereses privados, actualmente las finanzas plblicas estan
caracterizadas por una activa participacion del Estado en la
economia con vistas a atenuar las fluctuaciones ciclicas, man-
tener el nivel de empleo, promover el crecimiento del ingreso,
corregir desajustes del proceso econdmico e influir en la distri-
bucién del ingreso nacional, en armonia con algunos principios
sociales, El logro de estos objetivos aparece acompanado por
enormes incrementos del gasto, el ingreso y la deuda publica;
algo que es caracteristico de la mayoria de los paises de hoy,
especialmente de aquellos altamente industrializados. Al respec-
to los monetaristas y estructuralistas, en general, aprueban esta
realidad econdmica.

Relativamente, los paises avanzados han tenido mayor éxito
con los anteriores objetivos que las naciones latinoamericanas,
y han empieado con mayor interés las politicas sefialadas. La
falta de éxito en América Latina, puede interpretarse en
términos del persistente desequilibrio. En términos eclécticos se
ha dicho que las modificaciones y reformas al sistema imposi-
tivo y a la estructura del gasto | iocamericano estin en
“perfodo de formacién’’, y no han sido establecidas de acuerdo
con los requerimientos de planes a largo plazo. Se dice que el
sistema fiscal y presupuestal funciona como medida de emergen-
cia en las condiciones cambiantes de la economfa. La idea
general es que el Gobierno, fuera de¢ su conducta social o
politica, se ha visto orillado a emprender la construccién de
ferrocarriles, carreteras, puertos, planta, de energia eléctrica y
obras de irrigacién y agricolas; a proporcionar subsidios; a
destinar el gasto plblico a salubridad, tducacién, investigacion,
entrenamiento técnico, y a formar emiresas agricolas e indus-
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triales, asi como proteger a la economia nacional (

tendencias ciclicas o fluc*~~"»snes de la eco “a internac

Pero, para los estructt.....;as, el papel _.. Estado, _.. .-
promocion de las condiciones favorables al crecimiento, no se
restringe sblo a estos gastos. Sus funciones son, ir~'"~o, ma
importantes cuando se consideran desde el dngulo d necesi-
dad de incrementar el ahorro nacional, canalizar las inversiones
hacia actividades productivas, aumentar el emplieo y redistribuir
el ingreso. ‘“La inversidon mas adecuada escribe la CEPAL—,
tomando los aspectos econédmicos en su conjunto, no siempre
coincide con los intereses o inclinaciones del inversionista
privado en paises donde ci consumo ha absorbido y tiende a
absorber una proporcidén creciente del ingreso; donde existe una
propensidén exagerada al consumo suntuario y a las inversiones
no productivas, o donde una parte sustancial del ahorro total
emigra al exterior”.3 Se piensa que las medidas fiscales estdn
entre las mds apropiadas para el fogro de objetivos productivos
y sociales.® La realidad ha hecho necesario obtener capital y
crédito para actividades pdablicas y privadas, particularmente
para la agricultura y la industria, pues algunas de ellas sdlo
disponen de financiamiento satisfactorio por parte del Estado.
De aqui que la presién del gasto publico no sélo ha provenido
de la demanda tradicional, sino también de los requerimientos
del proceso de crecimiento. Una carga adicional para el Gobier-
no de los paises con inflacién, ha sido la politica de mantener
precios relativamente bajos de los insumos y servicios esenciales,
asi como de ciertos bienes y servicios de primera necesidad,
tales como combustibles, transportes y algunas materias primas
requeridas por la industria y la agricultura. Este ha sido el caso
de Argentina, Chile, Brasil y México. En algunos casos, estos
subsidios han absorbido grandes proporciones del presupuesto,
en comparacién con los incrementos pequenos en el gasto
corriente para administracion y la propia inversién plblica,

Sin embargo, el estudio y la justificacion del gasto pablico
puede mostrar las diferentes politicas seguidas por estructuralis-
tas y monetaristas, Los segundos, respecto al uso del gasto
publico dentro del marco de la politica ortodoxa fiscal y
monetaria, permiten menos la interferencia def Estado en forma
de controles directos o ciertos tipos de inversion pdblica. Los
monetaristas, generalizando, sélo admiten el gasto pdblico que
puede ser “sufragado’ en términos de equilibrio fiscal y mone-
tario y consideran que el déficit presupuestal y la deuda
financiera son fuente de inflacion, Los estructuralistas, también
en términos muy gruesos, insisten en la necesidad de proseguir
con fa inversion plblica, ya que para ellos ésta es una manera
de reducir los cuellos de botella en la infraestructura, reducien-
do, asi, las presiones inflacionarias sobre los precios y costos a
largo plazo. Si esto Gltimo resulta inflacionario o no, depende
de las precauciones tomadas a mediano y corto plazo por la
politica monetaria y fiscal en el financiamiento del gasto con
métodos mds o menos inflacionarios.

En general, el problema estd relacionado con la estructura
impositiva latinoamericana. Una solucidén rdpida para satisfacer
los requerimientos del crecimiento del Estado parece ser la
expansiéon del sistema impositivo. Para esto, la primera limita-
cién es el bajo nivel de ingreso per capita y la imposibilidad o

3 CEPAL, ‘“Goverment income and expenditure”, en Economic
Survey of Latin America, ONU, Nueva York, 1956, p. 211.

* Empero, hoy en dia ya se reconocen las limitaciones distributivas
de la politica fiscal.

cuellos de botella inflacionarios

indeseabilidad - ~:ducir la capacidad de consumo de los
secto" " mayc de | oblz-**~ Con los grupos de alto
ingrec., el pe jue s orre una alta impos  "“n es

desanimar la inversidén privaaa o esumular la salida de capitales,

ungue esto Uit 10 ha sido t Hado y de--nde de la
incidencia de ic temas imposi....s del exti..ero. Oira
limitacion relativa es el inadec | técnico de la adminis-
tracion pulblica recza i eficienrtemente jos
recursos. La expe i isudl w.plerra, .. oinclina a
pensar que en Latinoameérica eswe es un obsticulo que sblo
puede ser eliminado a cierto plazo o con un régimen politico
orientado hacia una reforma fiscal a fondo. El resultado de las
tendencias en el gasto e ingreso plblico ha conducido a un
insuficiente ahorro plblico para cubrir la diversidad de requeri-
micntos generales. El reflejo son los déficit presupuestales y los
diferentes métodos de financiamiento deficitario. La cuestién
evidente es que la presién del gasto pablico ha contribuido en
gran escala —junto a la pasividad de la estructura impositiva— al
fenémeno inflacionario en la regién. Sin embargo, es conve-
niente recordar que los monetaristas se encuentran con la exis-
tencia del déficit presupuestal como principal causa de la espiral
inflacionaria, mientras que los estructuralistas estdn interesados
en el proceso que crea los mencionados déficit y el financia-
miento inflacionario y, paraddjicamente, en el andlisis estructu-
ral que fundamenta la necesidad de estimular la inversidn
pablica, si la inflacién quiere detenerse algiin dia. El profesor
Grunwald lo dice en los siguientes términos:

“La otra categoria de factores tiene que ver con la inestabili-
dad del ingreso gubernamental frente a la rigidez del gasto. . . el
gasto corriente es relativamente rigido y consiste, principal-
mente, en salarios y subsidios para la seguridad social. Si, por
alguna razén, el empleo plblico no puede reducirse significativa-
mente, es claro que, cuando la recaudacién cae a un nivel de
ingreso mds bajo, el Gnico renglébn que puede efectivamente
reducirse es la inversidon publica. Este Gltimo factor, la reduc-
cién de la inversién publica, obrard en detrimento del desarrollo
econdmico; el otro, el financiamiento deficitario, originard
presiones inflacionarias. Con todo, los obsticulos institucionales
dificultan la expansiéon del ingreso publico. La recaudacion es
deficiente y el Gobierno se apoya pesadamente en los impuestos
indirectos, los cuales son relativamente faciles de administrar.
Esto hace al sistema impositivo menos progresivo de lo que
puediera ser... la estructura del impuesto indirecto es, en sf
misma, inflacionaria porque siempre que los ingresos tienen que
ser incrementados, los recursos recaudados por medio de este
sistema impositivo provocan directamente un aumento en el
nivel de precios,”’4

Con esta introduccién en mente, el préximo paso consiste en
establecer to que hemos llamado la tesis explicita de las
generaciones estructuralistas, sobre el papel que desempefan en
la inflacion los cueltos de botella de infraestructura,

A. UNA PROPOSICION TEORICA Y SUS LIMITACIONES

Es conveniente empezar con un resumen general, algo arbitrario,
sobre la posicién monetarista:

4 J. Grunwald, “The structuralist school on price stabilisation and
economic development: the Chilean case”, en Latin America Issues, op.
cit.,, pp. 114-5. (LLa cita debe entenderse con sus precauciones, pues se
refiere a Chile.)
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aj £l hecho de que el significativo y crénico déficit presu-
puestal persista en los paises atinoamericanos, significa que el
gasto plblico ha excedido, sustancialmente, al ingreso piblico.

b] Se han adoptado mecanismos inflacionarios mediante el
financiamiento deficitario indiscriminado.

c] EI déficit financiero puede ejercerse a través de la deuda
externa, la deuda interna o la emision monetaria. Respecto a la
deuda interna, la emision de deuda plblica flotante, por no
mencionar la propia creacion de dinero, incrementa la liquidez
del sistema monetario y conduce a Ia creacién de nuevos
créditos, Si se suponen dados la velocidad de circulacién, la
politica de interés bancario, los coeficientes de liquidez vy
efectivo, las caracteristicas del mercado de capital, y asi suce-
sivamente, el resultado bien puede consistir en una expansién
de la oferta monetaria y de inflacién.

d] El resultado inicial es reducir el déficit financiero y
equilibrar el presupuesto.

La posicion estructuralista implicita puede observarse mejor
desde un punto de vista ortodoxo:

a] La politica fiscal y la inflacién, en general, y la infraes-
tructura y los déficit fiscales, en particular, no deben analizarse
fuera del proceso de crecimiento. Ademas, la insuficiencia del
ahorro privado y de las inversiones con sentido social, por las
causas sefaladas, debe completarse con inversién piblica. Esto
implica hacer una evaluacién del papel de la inversién plblica,
factor del crecimiento que quizd tenga efectos inflacionarios a
corto plazo, pero que constituye una medida politica estabili-
zadora, en el largo plazo.

b] Sin embargo, el argumento de ios estructuralistas implica
—aparte de la existencia de un presupuesto deficitario— que la
perseverancia del cuello de botella de infraestructura se refleja a
corto plazo en costos mas altos, deseconomias a escala, subsi-
dios plblicos, y asi sucesivamente, factores que contribuyen
sustancialmente al proceso inflacionario.

c] Puede aparecer la siguiente proposicién extrema: una
caida en la tasa de inversion pGblica, dentro del marco de un
pafs embarcado en la industrializacién, acelerard la inflacién,
Explicitamente, los monetaristas recomiendan la reduccidén del
gasto pUblico cuando existe un déficit presupuestal crénico.

d] Partiendo del sistema fiscal, los estructuralistas hacen
hincapié en la existencia de una estructura impositiva inelastica
y de inadecuado gasto presupuestal, lo cual resulta en un déficit
presupuestal y, ademds, en la reduccion de la inversién piblica,
al recrudecimiento de los cuellos de botella de infraestructura y
la consecuente inflacién.

e] EI remedio no descansa en una reduccién per se del
déficit presupuestario, sino en modificar la estructura del gasto
y de los ingresos pablicos. El anilisis puede emprenderse
conforme a las reformas fiscales propuestas por los estructuralis-
tas. Sin embargo, antes de llegar a reformas, es conveniente
advertir cédmo se generan los délicit presupuestales, cémo la
inversion publica explica la existencia o reduccién de los cucllos
de botella de infraestructura y hasta qué grado las variables
involucradas reflejan el movimiento de precios.

En estos términos, es precisa la prudencia tedrica porque las
simplificaciones son muy amplias: habria que definir a qué tipo
de sector pablico se hace referencia —la Iinea divisoria entre los
sectores puUblico y privado es asunto de controversia—, y la
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investigacion del sector pablico, en vaiios de los paises latino-
americanos, se enfrentaria a serias limitaciones estadisticas y de
compatibilidad en las comparacionecs.

La primera cuestion que debe aclararse es, en el contexto del
argumento estructuralista, la rcferente al marco de la “econo-
mia mixta de un pafs semiindustrializado” donde, en algunos
casos, las actividades pablicas y privadas pueden separarse
ficilmente y, c¢n otros, donde las empresas privadas y plblicas
aparecen mezcladas y, por ende, no pueden escindirse con
facilidad, No obstante, una manera simple de clasificar semejan-
te mezcla de funciones puede lograrse definiendo el término de
infraestructura. Términos tales como infraestructura, capital
social, obras publicas o inversién publica total son, normalmen-
te, empleadas como sinénimos. En sentido estricto, infraestruc-
tur significa el fundamento subyacente de una economfa nacio-
nal del cual depende el grado de las actividades econémicas —en
la industria, la agricultura, el comercio y los servicios—, tales
como sistema de transportes y comunicaciones, energia eléc-
trica, irrigacion y otros servicios plblicos. Puede incluir activos
intangibles, tales como el nivel educacional, actitudes sociales,
habilidad obrera y empresaiial y experiencia administrativa.
Porque su naturaleza esencial se refiere a los problemas de
crecimiento de los paises pobres, levantar la infraestructura
implica, generalmente, altos costos iniciales, un periodo muy
largo de maduracién y beneficios distantes. Sin embargo, excep-
cionalmente, en algunos casos de paises subdesarrollados, tam-
bién ha intervenido el sector privado en la construccién de
ciertas obras de infraestructura. De cualquier modo, esta defi-
nicion es demasiado estricta, si se quiere evaluar el papel
integro de la inversién pablica en Latinoamérica; dicho papel
va, en muchos casos, mas alla de la intervencién tradicional del
Estado en forma de servicios publicos. Bajo esta suposicion, la
inversién publica deberad incluir todos los proyectos adoptados
por el Gobierno —y la participacién del Gobierno en empresas
privadas— en que no participan o lo hacen insuficientemente las
empresas privadas, y que son esenciales para el crecimiento
socioecondémico y otros objetivos econdmicos del pafs.

Esta definicién giobal de la inverc ; plblica puede, desde
luego, incluir todos los gastos corrientes del sector pablico y su
contrapartida, ingresos plblicos fiscales y no fiscales. La limita-
cibn mds seria para el andlisis es que no existe un sistema de
clasificacion integral que incluya la cuenta de todas las transac-
ciones del sector piblico, por lo menos en Latinoamérica, para
el perfodo de la posguerra®* Ademids, |a pobreza del material
estadistico y la naturaleza de los terios de clasificacién
nacionales impiden la comparacién en(re diferentes pafses_ En
consecuencia, es conveniente seftalar Jas limitaciones que se
encontraran, empezando con el subsector Gobierno y conclu-
yendo con todo lo referente al seclor pdblico. El cjercicio
puede ser significalivo, porque es net  rio superar tales limita-
ciones, si se quicre entender cémo s cuellos de botella de
infraestructura han sido -0 no— resyelios por los diferentes
gobiernos y cdmo la existencia de dichn costo inflacionario ha
sido disminuido o f{renado. Sin di ]nformacién’ la tesis

ises subdesarrollados véase
en paises subdesarrollados,

5 Para una discusidén sobre el tema er
R. Nurkse, Problemus de formucién de cap
FCE, Mexuo 1959, y A. O, Hirschman  the sirategy of economic
deve/opmenr Yale Unlvcrslty Press, New H 955,

* Esto es una generalizacion para los D“ges con inflacién pues a lo
largo del pasado decenio se fueron consoli o |us cuentas globales para

el sector phblico; empero, los sistemas de vwentas agregados dman de ser

completos,
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estructuralista sobre las causas de la inflacidn es vaga e incom-
pleta.

Aclaracién estadistica

a] La clasificacion econdmica del gasto puablico total debe
incluir al Gobierno central, las autoridades locales y los munici-
pios. Estas cuentas consolidadas, en el caso de las estadisticas
internacionales aqui consideradas, estan disponibles para Chile y
Per(. La presentacion argentina, colombiana y ecuatoriana inclu-
ye el Gobierno central mds el gasto de instituciones pablicas o
descentralizadas, Las cuentas fiscales de México sélo incluyen el
gasto del Gobierno federal antes de 1960 y no incluyen los
gobiernos locales. Para los casos en que el gasto pUblico es
incompleto, la CEPALS ha estimado que el peso relativo del
gasto provincial y municipal en el gasto gubernamental, es de
alrededor de 22% en Argentina, 40% en Colombia, 18% en
México y 36% en Ecuador. En Brasil, la composicién de las
cuentas se ha alterado, puesto que, recientemente, ya no
incluyen el gasto plblico de los estados, cuyo peso es funda-
mental.

« b} Por lo que respecta a los ingresos fiscales, las limitaciones
son menos serias, pues no es exagerado que en Latinoamérica la
mayor parte de la recaudacién fiscal la lleva a cabo el Gobierno
central.

¢} El problema principal consiste en incorporar a {as cuentas
fiscales el gasto y los ingresos de las agencias gubernamentales,

6 CEPAL, op. cit, p 113.

cuellos de botella inflacionarios

autbnomas o semiautbnomas, o de empresas mixtas. La adicidn
de ambos componentes resultard en las cuentas totales del
sector publico. Es evidente que estas ‘‘empresas auténomas’’ son
determinantes en o concerniente a infraestructura,*

d] Con respecto a la inversiébn pablica y a las tendencias de
lainfraestructura, el problema remanente es consolidar las cuentas
dentro del sistema fiscal, cuando estas empresas movilizan
recursos financieros no fiscales —a través de la captacién del
ahorro privado o prestamos externos y de utilidades—, puesto
que los efectos en la economia, desde el punto de vista fiscal,
pueden ser inconmensurables, Ademds, las formas y el monto
del gasto, asi como las utilidades o el déficit, pueden no
aparecer en las cuentas del Gobierno. Dicha informacién sdélo
esta disponible en parte,

e] En suma —siguiendo a la CEPAL—, la creciente importan-
cia de las empresas de participacion estatal —en la participacién
de las inversiones fiscales y la percepcion de créditos externos—
esta creando problemas a la administracién piblica, especial-
mente en la coordinacién de estas actividades con las del
sector gobierno. El conocimiento y solucién de estos problemas
es determinante para el futuro de la politica fiscal.

* Se incluye a empresas de naturaleza comercial o industrial; institu-
tos de la vivienda y obras piblicas; agencias reguladoras de la produccién
o del mercado para ciertos productos; instituciones de crédito; institutos
de seguridad social, y asi sucesivamente, En general, todas éstas se han
desarrollado, pero sus funciones requicren de una operacion, financia-
miento, administracién y contabilidad de planes que normalmente difie-
ren de los usados en la administracién fiscal, o porque ciertos gobiernos
pueden tener prohibidas algunas de estas funciones,

CUADRO 1
Déficit presupuestario (DP) o superdavit (—) y la tasa de inflacién, 1946-1969
(% del PNB)
Pais 1946 1947 1948 1949 1950 19517 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960
Argentina
DP 0.5 2.7 8.7 — 3.7 3.9 3.4 3.5 3.7 4.2 4.7 3.2 7.7 5.7 2.5
Precios 20 13 14 29 33 33 38 5 4 13 25 25 32 114 27
Brasil
DP — — - 0.1 1.2 1.7 - 09 — 0.7 0.7 0.8 2.2 3.9 2.2 3.0 3.3 3.7
Precios 15 19 13 10 8 25 20 19 20 22 19 15 37 25
Chile
DP - — 0.8 — — 0.1 — — 2.7 0.3 0.6 1.3 1.4 1.5 1.7 2.8
Precios 19 23 18 2 17 29 22 18 77 74 58 25 27 39 12
Colombia
DP - - - — - 0.1 — 09 - 05 0.2 0.8 1.1 1.3 - 09 — 06 — 04 0.4
Precios 8 18 16 7 21 9 - 3.2 8 9 — 14 7 14 7 4 6
Perd
DP 2.0 0.7 — — — — - 0.2 0.4 0.1 1.2 1.9 1.9 0.8 — 1.1
Precios 9 29 30 13 14 10 6 9 5 5 8 8 13 8
México
DP — 05 0 0 0.5 — 03 — 0.9 0.1 0.4 06 — 08 — 04 0.4 0.8 0.4 09
Precios 21 13 6 6 4 13 15 - 3 6 16 4 6 12 2 6
Bolivia
DP — — — — -~ - — — — — — — — 3.0 4.4
Precios - — — — 0 100 100 125 78 181 116 3 20 12
Ecuador
DP — — — — 0.2 — 03 0 0.5 0.7 1.3 1.8 — 01 — 06 0.6 238
Precios — 14 7 1 0 12 3 0 3 — 0 2 0 3

Fuente: FMI, /nternational Financial Statistics, y ONU, Statistical Yearbook,
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CUADRO 2

Coeficiente de correlacidn (r) y regresién linedl (y = a + bx)
del déficit presupuestario (DP) y la tasa de inflacién (P)
(1946-1965)
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Pajs P y=a+bx I Vv =a+bx -1 y =a+bx
Argentina@ 0.35 Yy =4.8+672 x 0.62 y =14.2+10.9 x —0.24 y =458 — 4.2 x
Brasilt 0.66 y =10.9+ 8.2 x 0.74 y=11+9 x 0.58 y =117+ 6.9 x
Chife¢ - 0.37 y =75 — 21.6 x 0.26 y =48.1 — 6.4 x 0.50 y =587 — 127 x
Colombia? —0.03 _— 0.55 y =6.8 — 4.6 x —0.14 - =

Perga —0.31 y=7.1+ 0.7 x 0.50 y=6.6+1.1x —0.45 y=81—-07 x
México — 0.56 y = 8.1 — 6.1 X — 0.45 y =6.8 —4.1 x —0.32 y =79 —3.6x
Ecuadora@ —0.03 — 0.08 — 0.17 —

a 1950-1965.

b 1949-1965.

€ 1953-1965.

Fuente: Véase el cuadro 6.

B, EL COMPORTAMIENTO DE ALGUNOS INDICADORES
FISCALES Y LA INFLACION *

Es conveniente comenzar insistiendo en las posiciones tedricas

* El andlisis estadistico se refiere a los siguientes pafses: Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, Per, México y Ecuador,

1963

1961 1962 1964 1965 1966 1967 1968 1969
1.7 3.8 3.7 5.1 2.3 4.4 2.7 1.9 1.9
14 38 24 22 29 32 29 16 17
5.0 5.1 5.3 4.2 3.3 2.2 3.8 1.2 —
38 52 75 85 61 47 30 24 23
2.7 3.6 1.7 3.4 4.5 3.3 1.8 2.2 1.2
8 14 45 46 28 23 18 27 31
2.0 2.6 0.9 04 — 06 — 0.3 0.8 1.1 1.6
9 3 32 17 4 20 8 6 10
— 05 2.2 3.5 3.3 3.2 3.5 4,0 1.9 0.5
7 5 7 16 9 9 10 19 6
0.8 1.0 il 0.1 0.1 — — — —
1 3 4 4 4 2 2 3
34 2.8 ~ 3.8 3.5 3.0 3.3 5.2 - -
8 6 7 11 6 7 12 5 3
2.5 3.5 1.6 1.9 3.1 2.8 1.5 4.3 4.1
2 4 3 6 3 5 4 4 7

fundamentales que tanto monetaristas como estructuralistas
hacen al estudio del proceso inflacionario, segln su origen
fiscal. Siguiendo a los primeros, ya se dijo que abordan
basicamente el problema buscando en los déficit presupuestales
crénicos la causa principal, es decir, consideran que el constante
endeudamiento contribuye enormemente a la espiral inflaciona-
ria. En cambio, los segundos profundizan un poco mds en el
andlisis, ya gue, ademds de aceptar parcialmente la tesis moneta-
rista, se preocupan mds por encontrar explicaciones valederas
acerca de las causas que provocan el mencionado déficit presu-
puestal, llegando incluso a establecer, de manera implicita —y
que en el presente estudio se hace explicito—, el argumento de
que, en realidad, son los cuellos de botella de infraestructura los
principales condicionantes de factores que contribuyen al pro-
ceso inflacionario.

Examinando la posicién monetarista y considerando el défi-
cit fiscal como porcentaje del PNB (véase el cuadro 1), es
practicamente imposible llegar a establecer una correlacién
estadistica general, entre inflacién y déficit presupuestal, para el
caso de América Latina. Es decir, las generalizaciones no son
validas, pues se presentan diferentes tendencias entre los paises.
Primeramente, en realidad, los casos de Brasil y de Argentina
son los tnicos que corroboran el argumento monetarista, o sea
que en ellos si se presenta una coincidencia de mayores déficit
presupuestarios con incrementos de precios, Sin embargo, exis-
ten, en el otro lado del asunto, los casos de México y Chile,
donde se presenta precisamente la tendencia opuesta, Final-
mente, en Colombia, Perld y Ecuador el comportamiento se
muestra muy erratico.

Es por eso que, ante la falla de una relacién convincente y
quedando establecida la aclaracién estadistica previa, es 0til
presentar cocficientes estadisticos de correlacién entre los pre-
cios ((P), (P+1) y (P=1) —1)y el déficit presupuestario (DP)

(véase el cuadro 2).*

# Los diferentes coeficientes indican periodos con o sin retardo; esto
es, P hace coincidir las variables en el mismo afo; P+1, 0 la posicion
monetarista mas clara, correlaciona el déficit con los precios del afo
siguiente; y P—1, lo inverso.
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En principio, los monetaristas parecen tener razén, ya que el
coeficiente de correlacidon para el caso brasifefio (0.74$ es el mas
relevante y representativo, resultando (P+1) lo mds adecuado.
Los coeficientes también resultardn de cierta relevancia para
Argentina (0.62), Colombia (0.55) y Per(i (0.5). Sin embargo, el
caso argentino no es prueba definitiva, ya que tanto el ingreso
como e/ gasto disminuyen en el periodo. Ademds, como era de
esperarse, los coeficientes estadisticos resultaron negativos en
Chile (—0.37) y México (—0.56) —lo cual indicd que a medida
que aumenta el déficit disminuye la inflacién—, y en el caso de
Ecuador, el pafs de menos inflacién, no aparece correlacién
alguna.

Finalmente, del otro lado, la posicidn estructuralista consi-
dera necesario establecer una relacién entre el gasto pdbiico con
la tasa de inflacién y el crecimiento del producto, ademds de
analizar, de manera fundamental, lo que sucede con el ingreso
plblico.

El caso mexicano es bastante evidente para la posicién de los
estructuralistas, ya que, bdsicamente, coinciden el manteni-
miento de una tasa de crecimiento elevada acompanada de una
significativa inversién piblica con una disminucidn en las presio-
nes inflacionarias y en los “cuellos de botella”, pero con déficit
fiscal considerable.

Es aventurado concluir, atendiendo a esta investigacidn, que,
en realidad, son los déficit presupuestarios la causa “original de
la inflacion” y que la reduccién del gasto, y por tanto de la
inversién pdblica, es condicidn sine qua non para un programa
de estabilizacion,

CUADRO 3

Gasto corriente bruto (GCB), formacién bruta de capital
(FBK) del secto gobierno y formacién bruta de capital
fijo (FBKF) del sector piblico

(Como % del PNB)

Aflo GCB FBK FBKF
1947 10.7 2.8 17.4
1948 11.8 3.8 16.2
1949 12.7 4.4 15.1
1950 12.7 4.6 13.4
1955 13.6 3.2 14.4
1960 15.5 5.3 16.7
1963 16.7 5.1 16.6
1966 14.2 4.9 12.9

Fuente: O. de Bulhoes, “The Brazilian Economy”, en The Unilever
Quarterly, vol. 53, nim. 298, 1968-69.

Sin embargo, es justo insistir que en Brasil los monetaristas
tienen su caso. Aparte de los grandes déficit ente 1950 y 1966,
el gasto corriente se expande significativamente, pero la forma-
cién bruta de capital del propio sector gobierno se estancé y la
formacion de capital fijo bruto de todo el sector plblico se
contrajo marcadamente,

El monetarismo asevera que el crecimiento desordenado del
gasto plblico origina una politica econdmica fallida que, a la

cuellos de botella inflacionarios

larga, contribuye a la inflacion latinoamericana. Por otra parte,
el estructuralismo implica que el aumento del gasto pUblico no
es tan ‘““terrible” como parece indicar el mero déficit presupues-
tario, pues, ante todo, es preciso analizar como es que se forma
dicho déficit y cudl es la distribucién del gasto pUblico total y
la tendencia estructural del ingreso pdblico, que puede resultar
determinante.

a] El gasto y el ingreso piblicos

Si se acepta la posicidn monetarista, en funcién del déficit
fiscal, pareceria que el sector publico de los paises latinoameri-
canos esta absorbiendo una elevada proporcién del producio
nacional. El cuadro 4 muestra la relacion relativa entre el PNR,
el gasto puablico y el ingreso pdblico de 1945 a 1969.*

El profesor Maynard afirma correctamente que “la propor-
ci6on del gasto publico con respecto al producto nacional no
parece ser crucial como determinante de la magnitud de la
inflacién de dichos paises”.”? Ademds, ni la proporcién del gasto
o del ingreso es elevada cuando se compara a la de los Estados
Unidos, la cual oscila entre 20% y 26%, y a la de los paises
industrializados de Europa, que oscila entre el 25% y el 45%.
En el grupo latinoamericano el coeficiente del gasto pdblico,
en los Gltimos afios del decenio pasado, va del 10 al 23 por
ciento, y el coeficiente del jngreso piblico sblo del 8 al 21 por
ciento.

En consecuencia, en los pafses latinoamericanos no puede
asumirse, en esta etapa, una interrelacién general entre las altas
tasas de inflacién y la elevada participacién del sector piblico
en el PNB.** En Argentina, el coeficiente ha caido dramitica-
mente de 19% en 1945 a 12% en 1965, aungue luego se
recupera, mientras que la inflacién ha proseguido imperturbable.
““La causa de!l déficit [pUblico] —escribe la CEPAL—, no obedece
al nivel elevado del gasto... su nivel como porcentaje del PNB
estd por debajo de aquel de los primeros afios de la década de
fos 60. Fue fa reduccién del ingreso lo que produjo el elevado
déficit.”® Por el contrario, en Ecuador —el pais con menos
inflaci6n del grupo— el coeficiente ha aumentado sustancial-
mente del 10% en 1951 hasta el 14% en 1969.

Solo en el caso de Chile, pais con elevada inflacién, es
posible observar el aumento relativo y persistente del gasto
pUblico durante todo el perfodo. En Brasil, esto es cierto sdlo
hasta 1963. Pero en Argentina la relacién es precisamente la
inversa: a medida que pasa el tiempo la participacion del gasto
plblico pierde importancia. En el resto de los paises, las
comparaciones se reducen a lo ocurrido a partir de 1963,

* impiden abarcar al sector publico

LLas salvedades correspondientes se

Las diferencias estadisticas
consolidado en todos {os casos.
indican en fas notas del cuadro 4,

7 G. Maynard, Economic development and the price level,
Mitlan, Londres, 1963, p. 247.

** De cualquier modo, una palabia de precaucién: como ya se dijo,
las comparaciones entre pafses estin limitadas por el grado en que las
empresas piablicas se incluyen o no en las cuentas consolidadas, Es
imposible saber con exactitud cdmo es una cuenta ‘“consofidada’ (véanse
las notas del cuadro 4). Los indicadores sélo pueden tomarse como gufa
muy general para conocer con exactitud el grado de consolidacién;
aungue para los Gltimos anos de la década, en gque se apoya esta
conclusién, la agregacién ya es mucho mds confiable y uniforme entre
los diversos paises.

8 CEPAL, Economic Survey of Latin America, 1966, p. 56.

Mc.
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CUADRO 4

Gasto publico (G) e ingreso publico (Y), 1945-1969
(Como % del PNB)
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Pajs 1945 1957 7955 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969
Argentina2 G 19 19 12 13 15 14 13.1 14.8 12.0 14.8 15.2 15.7 14.7
Y - 14 7.4 10.7 15 10.2 9.4 9.7 9.8 10.4 12.5 13.8 12.8
BrasilP G 16 19 16 20 21 23 24 12.1 12.1 11.5 11.6 11.6 -
Y - 16 12 8 18 18 17 7.9 8.9 9.3 7.8 104 -
Chilec G 17 15 - - 19 21 18 19 22.7 23.4 21.6 22.6 22.2
Y - 20 — - 18 20 19 15.7 18.3 20.1 19.8 20.4 21
Colombiad G 8 9 12 7 - — 10 8.7 10.2 9.8 12.7 14.3 12.9
Y 8 11 7 - — 8 8.3 10.8 10.1 11.9 13.2 11.2
Perge G 13 15 11 16 - - 19 17 16.9 1 19.2 18.2 17.3
Y - 14 14 17 - - 19 13.8 13.7 13.6 15. 16.3 16.9
Méxicof G 7 7.6 8.0 7.9 7.9 8.1 19 20.1 23.3 21.2 21.5 22.7 -
Y - 7.9 8.7 7.1 6.9 7.2 16.2 15 19.2 18.8 18.8 18.9 -
Ecuador9d G - 10 13 11 14 12 11.1 13 13 12.8 12.4 15.2 13.9
Y - 8 1 11 11 10 9.6 11.1 9.9 9.9 10.8 10.9 9.7

a Argentina: de 1945 a 1955 sélo el Gobierno central, y desde 1960 estimaciones de naturaleza consolidada del Gobierno central, empresas estatales

e instituciones,

b Brasil: de 1945 a 1955 solo el Gobierno federal y estatal; de 1960 a 1963 estimaciones de naturaleza consolidada; y de 1964 en adelante se exclu-

yen gobiernos estatales y locales.
¢ Chile: estimaciones de naturaleza consolidada.

d Colombia: sélo el Gobierno central, aunque se incluyen algunas empresas plblicas para todo el periodo.
e Per(i: todo el sector gobierno, ademads de estimaciones de naturaleza consolidada.

f México: de 1945 a 1962 solamente el Gobierno federal,
g Ecuador:
Fuentes:

Estadistico de las Naciones Unidas,

y de 1963 en adelante incluye todo el sector pablico.
todo el sector Gobierno, ademas de estimaciones de naturaleza conselidada.

Hasta 1950 “Government income and expenditure” en Economic Survey of Latin America, CEPAL,
1959 y 1966; vy de 1963 en adelante, Estad/sticas Financieras Internacionales, FMI,

1956; de 1955 a 1962, Anuario
1971 y 1970; y

Anuario Estadistico de las NaC/ones Unidas 71970, Para México, hasta I962 Economic Survey of Latin America, 1964- 1966 y FMI, 1966, y

de 1963 en adelante, Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico,

periodo en que, aunque con fluctuaciones, no se advierte una
tendencia al alza en los gastos del sector plblico.

Asimismo, México —que ha ido reduciendo considerablemen-
te su tasa de inflacidn— tiene la mds elevada participacién del
gasto en el PNB. Es interesante observar que la naturaleza
consolidada de las cuentas coincide con la mayor participacion
del gasto publico y la reduccion de la tasa de la inflacién. Por
su parte, el gasto en Colombia y Per(, paises con mis inflacién
que México, tiene una participacién significativa menor. En
particular, Colombia sdlo tiene un coeficiente del 10.4% en
promedio.

Lo que si resulta mas claro para la mayoria de los pafses es
que los ingresos plblicos como porcentaje del PNB tienden a
retrasarse marcadamente con respecto al coeficiente del gasto.
En consecuencia, que quede claro que el gasto plblico no es tan
desordenado como afirman los monetaristas y, por tanto, el
problema parece radicar en la inelasticidad de los ingresos
publicos. Esto ayuda a explicar que la causa de los déficit
descansa en las caracteristicas “‘estructurales’” del sistema impo-
sitivo y en la orientacién politica de los gobiernos, al mantener
estable el coeficiente de ingreso. No es posible considerar a
México como excepcidn, pues, en los Gltimos afos, el coefi-
ciente de ingreso permanece estancado. La salvedad es Chile,

aunque se requiere de una interpretacion cuidadosa con respec-
to a las fluctuaciones en los ingresos del sector externo, y
también el caso de Per( desde la Revolucion, pues el coeficiente
tiende a aumentar. No obstante, en términos generales puede
decirse que existe una relacién estrecha entre el coeficiente de
gasto, las diferentes tasas de crecimiento del propio gasto y los
ingresos publicos.

b] £/ crecimiento en el gasto y el ingreso y la inflacion

Si se observa el gasto pUblico a precios corrientes, en la
mayoria de los paises con inflacién del grupo sus tasas de
crecimiento resultan casi explosivas. Pero, en el momento que
las cifras se deflacionan con el indice del costo de la vida, el
incremento en el gasto resulta moderado vy, en el caso de la
Argentina, decrece (véase el cuadro 5). No puede afirmarse
nuevamente que los palses con inflacidn sean aqguellos donde el
gasto se incrementa mds, En diversos periodos tanto Brasil
como Argentina y Chile presentan mencres tasas que paises con
menos inflacidn como México, Ecuador y, en cierto sentido,
Colombia (relacionando tanto el perfcdo como un afio con
otro),

Volvamos primero a los casos donde el argumento moneta-
rista parece no aplicarse:
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7) En Argentina, desde 1958 el gasto piblico decrece mien-
tras que la tasa de inflacion aumenta. Esto es particularmente
cierto durante el programa de estabilizacion de 1958-60 cuando
la inversion pdblica cayé rdpidamente y la inflacidn continué,
Ademis, los ingresos plblicos se contrajeron durante casi todo
el periodo, aungue se han recobrado a partir de 1964. En estas
circunstancias, el déficit fiscal ha sido persistentemente elevado.
Dependiendo de la composicién del gasto, en consecuencia, es
factible afirmar que los estructuralistas tienen razén: a medida
que el gasto plblico se fue reduciendo y el ingreso se retrasd,
los cuellos de botella de infraestrcutura se agudizaron y contri-
buyeron a la espiral inflacionaria. Los casos mexicano y ecuato-
riano pueden también interpretarse en términos estructuralistas,
pero en la direccién opuesta. En México, el gasto y fos ingresos
plblicos crecen relativamente, en tanto que la tasa de ‘a
inflacion disminuye. Presumibiemente, esto puede significar que,
en el largo plazo, la inversion publica ha reducido los cuetlos de
botella de infraestructura. El gasto ecuatoriano fue el que mds
rapido crecié dentro del grupo y —aunque también el creci-
miento de los ingresos tendié a retrasarse— hubo estabilidad de

CUADRO 5

cuellos de botella inflacionarios

precios en muchos afos, Ademds, en ambos pafses el déficit
presupuestario tiende a aumentar.

2) En el resto de los paises es dificil lograr la precisién que
se observa en el grupo anterior:

a] En el caso de Brasil, la deplorable informacién estadistica
obliga a analizar el fenémeno por periodos. Hasta 1958 ¢l gasto
publico y el ingreso publico tienden a crecer lentamente; pero
como fos ingresos se retrasan, los déficit aumentan y la
inflacién crece. A partir de esa fecha, y quizd hasta 1965, el
gasto plbtico crecid con rapidez, 1os ingresos lo hacian con mds
lentitud y el déficit y ta inflacibn aumentaron con rapidez. Por
tanto, es sélo en este periodo cuando los monetaristas, hacien-
do caso omiso del retraso en el ingreso, parecen estar cerca de
la verdad. A partir de esa fecha, las cuentas publicas se tornaron
muy engafosas; pero cabe considerar lo siguiente: la contrac-
ci6n del gasto parece ir acompanada de una reducciéon dudosa
en el déficit, de una recuperacién en los ingresos piblicos y de
una disminuicion en la tasa de la inflacién. No obstante, la

Indices del crecimiento real del gasto publico (G), ingreso publico (Y)4y del costo de la vida (P)
y déficit presupuestarios (DP) como porcentaje del ingreso piblico a precios corrientes (1951-1969)b

(1958 = 100)
Pais 719571 71952 1953 71954 1955 71956 1957 7958 1959 1960 1967 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969
Argentina G 43 39 53 56 — 64 54 100 76 69 80 74 69 86 76 87 90 93 92
Y 80 71 70 73 — 72 66 100 131 103 128 99 91 104 114 113 135 151 148
P 32 44 46 48 54 61 76 100 214 272 309 395 491 600 771 1016 1316 1527 1645
Dp 41 34 39 41 — 64 48 84 64 23 14 37 39 52 23 42 21 13 15
Brasii¢ G 76 — 91 — - 109 97 100 84 130 149 166 244 100 98 93 95 108 142
Y 79 — 68 — — 80 80 100 87 127 133 139 129 100 109 115 98 149 172
P 28 35 42 50 60 73 87 100 137 185 256 390 684 100 163 239 310 385 474
DP — 4 — 3 12 13 11 36 28 18 12 9 40 53 46 53 37 23 49 11 26
Chile G 64 80 91 77 85 80 97 100 102 128 135 146 141 130 171 197 201 224 242
Y 79 89 92 78 94 86 102 100 114 125 130 138 135 134 171 211 230 253 285
P 9 11 13 23 40 63 79 100 139 155 167 190 274 400 512 633 748 945 1236
DP 2 11 22 23 6 17 19 25 11 28 29 33 30 21 24 16 9 11 6
Colombia G 62 67 81 92 142 104 115 100 128 182 136 214 155 153 195 189 254 313 293
5 59 66 76 106 78 90 100 121 146 95 136 103 140 198 186 230 278 246
P 63 61 66 72 71 76 87 100 107 111 121 124 164 192 199 239 259 274 302
DP — 8 — 7 -1 0 10 15 — 4 - 17 — 13 3 20 29 24 5 - 6 — 3 6 8 15
Perd G 49 54 67 71 106 110 97 100 94 94 164 127 119 140 142 155 183 171 168
Y 72 72 81 134 113 117 108 100 104 137 219 151 151 152 155 166 195 205 220
P 64 68 74 78 82 86 93 100 113 122 131 138 148 164 191 209 229 275 290
DP — 8 0 9 — 29 25 25 19 34 21 — 6 — — 9 24 23 26 26 12 3
Méxicod G 67 84 72 88 88 97 108 100 101 114 120 134 100 120 146 142 156 179 192
Y 86 92 76 91 106 113 114 100 107 114 131 150 100 105 141 148 160 175 189
P 59 68 66 70 81 86 89 100 102 108 109 110 100 103 106 111 114 116 120
DP — 11 0 7 9 — 9~ § 5 11 5 10 15 13 18 34 22 13 14 20 20
Ecuador G 35 41 64 61 101 103 101 100 108 135 148 130 127 157 163 169 175 225 214
Y 33 37 51 49 79 84 103 100 97 101 105 106 103 127 118 125 146 154 142
P 95 98 98 101 103 98 98 100 100 102 106 109 115 120 123 128 132 138 147
DP 0 5 6 16 13 17 — 1 - 5 6 26 34 16\ B 16 18' 31 28 14 39 43

s

a Las series absolutas se deflacionaron inicialmente con el indice del costo de la vida (1958 =100).

b Superdvit en cuentas presupuestales (—).

¢ Brasil: de 1964 en adelante no se incluyen gobiernos estatales y locales; por tanto se toma el nuevo indice (1964 =100).
d México: de 1963 en adelante se incluye a todo el sector piiblico; por tanto se toma el nuevo indice (1963 =100).
Fuentes: Anuarjo Estadistico de las Naciones Unidas 1956-1967 y 1970. Para México FMI, 1966, y Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico.
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CUADRO 6
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Cambios porcentuales anuales reales en el gasto pablico (G), ingreso pablico (Y), cambios en
el costo de la vida (P)2 y déficit presupuestarios (DP) como porcentadje del ingreso piblico

(1952-1969)

Pais 1952 71953 1954 1955 7956 1957 1958 1959 1960 19671 71962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 71969
Argentina G — 9 36 6 — 14 - 26 85 — 24 - 9 16 — 7 — 7 25 — 12 14 3 3 - 1
Y -1 =1 4 - — 1 — 8 51 31 — 21 24 -23 — 8 14 10 — 1 19 12 — 2
P 5 4 13 — 41 32 114 27 14 38 24 22 29 32 30 16 8 13
DP 34 39 41 — 64 48 84 64 23 14 37 39 52 23 42 21 13 15
Brasil G — 20 — —_ 20 — 11 3 — 16 55 15 1 47 - - 2 -5 2 14 31
Y - =14 — — 18 0 25 - 13 46 5 5 -1 — 9 6 —15 52 15
P — 42 — — 74 15 37 35 38 52 75 85 63 47 30 24 23 19
DP - 12 — — 36 28 18 12 9 40 53 46 53 37 23 49 11 26
Chile G 25 14 - 15 10 - 6 21 3 2 25 5 8 — 3 — 8 32 15 2 T 8
Y 13 3 —15 21 — 9 18 - 2 14 10 4 6 — 2 — 1 28 23 9 10 13
P 18 77 74 58 25 27 39 12 8 14 45 46 28 24 18 26 31 33
DP I 22 23 6 17 19 25 11 28 29 33 30 21 24 16 9 11 6
Colombia G 8 21 13 54 —23 6 — 15 28 42 — 25 57 —28 — 1 27 — 3 34 23 - 6
Y 7 12 15 38 —24 26 2 21 21 — 35 43 —24 36 41 — 6 24 21 - 12
P 8 9 —~ 14 7 14 7 4 6 9 3 32 17 4 20 8 6 10 7
pDP — 7 -1 0 10 5 - 4 —17 - 13 3 20 29 24 5 — 6 — 3 6 8 15
Perd G 10 24 6 49 4 —12 3 - 6 5 66 —23 — 6 18 1 9 18 — 7 - 2
Y 0 13 65 —16 6 — 8 — 8 4 32 60 — 3] 0 1 2 7 17 5 7
P 9 5 5 5 8 8 13 8 7 5 7 11 16 9 10 20 5 5
DP 0 9 -129 25 25 19 34 31 — 6 — - 9 24 23 26 26 12 3
México G 25 — 14 22 0 10 11 - 7 1 13 5 12 — 20 22 — 2 9 16 7
Y 7 =17 20 16 7 1 - 12 7 7 I5 15 — 4 35 5 8 10 8
P — 3 6 16 4 6 12 2 6 1 1 | 3 3 5 4 1 3 6
DpP 0 7 9 -9 - 5 5 11 5 10 15 13 18 34 22 13 14 20 20
Ecuador G 17 56 5 55 2 1 — 4 8 25 10 —12 8 24 4 4 4 29 - 5
Y 12 38 — 4 [ 6 11 0 3 4 4 1 9 23 - 7 6 17 5 - 8
P 0 3 2 -5 0 2 0 3 2 4 3 4 3 4 3 5 7 5
DP 5 6 16 13 17 — 1 - 5 6 26 34 16 16 18 31 28 14 39 43
a P+1,
Fuente: Véase el cuadro 5

tendencia a corto plazo es otra, pues, de 1967 a 1969, tanto el
aumento del ingreso como el del gasto aparecen acompanados
por la reduccién del déficit y fa disminucién de la inflacién,

b] Chile, donde las estadisticas son muy superiores, antes de
1958 presenta un rdpido crecimiento, tanto en el ingreso como
en el gasto pUblico, por lo que el déficit resulta moderado. Sin
embargo, en funcién de la rapida inflacién, resulta dificil
interpretar el fendmeno en términos monetaristas. A partir de
1958, las tendencias se reafirman y parece ser que la mayor
dindmica en las cuentas publicas y el mayor déficit —déficit
que, a partir de 1964, se reduce considerablemente— son
incapaces de detener la inflacion.,

¢] En Colombia, a lo largo de todo el periodo, salvo con
excepciones marginales, los pequefios déficit, o en su caso los
superdvit, no han reducido la tasa de inflacion, Desde luego, el
comportamiento de las cuentas es errdtico y el ingreso siempre
se retrasa con respecto al gasto.

d] En Per(, cuya tasa inflacionaria es moderada, en muchos
afos el déficit ha alcanzado proporciones elevadas. Asimismo, el
gasto, aunque muy erratico, crece rapidamente; pero como los

ingresos se mueven a una tasa muy superior, quiza ello explique
la menor inflacion relativa,

Es Gtil insistir en estas tendencias, es decir, intentar estable-
cer relaciones entre los cambios anuales en las variables; lo que
permite ver tanto la tendencia a largo plazo como los movi-
mientos a corto plazo (véase el cuadro 6):

/) En ningin pais es posible establecer, afio con afio,
relaciones entre las cuatro variables. Sin embargo, dentro del
primer grupo, es cierto que en Argentina la tasa de inflacién ha
aumentado a medida que han cafdo los gastos y los ingresos
plblicos, mientras que el déficit presupuestario es persistente-
mente alto. En México se observa la tendencia opuesta, al
menos a partir de 1963; los incrementos en el gasto e ingreso
plblico resultan notables, aunque 10s segundos son mds modera-
dos, y existe una virtual estabilidad de precios. Sin embargo,
esto no resulta incompatible con déficit sustancialmente eleva-
dos.* El caso de Ecuador es similar a juzgar por los déficit

* Como ya se dijo, fas tendencias favorables se explican, en una
parte, en funcién del endeudamiento, tanto con el exterior como con la
banca privada del interior,
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considerables junto a una inflacién moderada. Asimismo, en el
caso ecuatoriano, tanto los incrementos en gasto como en los
ingresos publicos son continuos y paralelos, con excepciones
menores,

2) En el caso de Brasil los cambios anuales en las variables
parecen apuntar las afirmaciones anteriores, con las salvedades
estadisticas correspondientes. Esto es, primero, una expansién
del gasto que, ante un retraso en el ingreso, conduce a una
mayor inflaci6n, y, segundo, a partir de 1965, una reduccibn en
el gasto que reduce la tasa de inflacién. Empero, si se observan
los cambios a corto plazo, se ve cdmo la mayor tasa de
crecimiento del ingreso pablico puede aminorar la inflacidn,

3) El comportamiento de las variables en Chile es tan
erratico que obliga a pensar, como ya se dedujo, que otros son
los factores que explican la inflacién. En todo caso, algunos de
los afios de mayor inflacién coinciden con el descenso en el
gasto y el ingreso plblico.

4) En Colombia es posible distinguir dos periodos: de 1952
a 1960 y de 1961 a 1969. En el primer periodo, las cuentas
plblicas se expanden rdpidamente, con la excepciéon de dos
anos, y, por tanto, los superavit caracterizan al periodo, y la
tasa de inflacién, aunque airededor del 7% en promedio, es
inferior a la del siguiente periodo. A partir de 1961, tanto el
gasto como el ingreso sufren serios reveses en varios anos, por
lo que, relativamente, los déficit aumentan de proporcién y la
tasa de inflacién se reduce a un promedio de 12 por ciento.

5) Por dGltimo, en Perd las cuentas pdblicas también sc
caracterizan por movimientos muy erraticos y por falta de
correspondencia entre el comportamiento del gasto y el ingreso.
No obstante, aunque la proporcién del déficit cs elevada, es
dificil relacionarla con el comportamiento de la tasa de infla-
cién,

Coeficiente de correlacién (r) para los cambios anuales
en el gasto pablico (G) y en el ingreso publico (Y) con
los cambios anuales en el costo de la vida (P)

7957-1969
Pafs Gasto plblico Ingreso ptblico
Argentina 0.67 0.65
Brasil 0,49 - 0.66b —0,072 —0,8b
Chile —0.35 —0.40
Colombia 0.25 0.18
Perii —0.07 —0.19
México 0.06¢ —0.04d 0.09¢ 0.364
Ecuador —0.32 - 056

al951-1963, b 1964-1969, ¢ 1951-1962, d 1963-1969.
Fuente: Véase el cuadro 6. Los precios corresponden al afio P+ 1, de
modo que se permite un afio de rezago.

6) Para tratar de compensar la posible imprecisién de los
comentarios anteriores, se estimaron coeficientes de correlacion
entre el gasto y el ingreso publico y el indice del costo de la
vida para el ano P+ 1.* Los resultados fueron sumamente pobres

* Esto es, correlacionar a las variables del afo cero con los instru-
mentos de precios del afo siguiente (P+1).

cuellos de botella inflacionarios

pues el coeficiente de correlacion no es significativo. En el caso
de Ecuador, el coeficiente de —0.56 indica que entre mayores
son los ingresos menor es la tasa de inflacién. En el caso de
Argentina es cierto que si aparece una relacién estadistica de
0.66; pero las correlaciones son esplreas, al menos por dos
motivos: a) al parecer en tanto que es mayor el ingreso, es
también mayor la inflacién y b) el gasto pulblico, como ya se
vio, tiende a disminuir,

Lo inconcluyente de esta serie de comparaciones —pese a
que muestran suficientemente que la expansién arbitraria del
gasto publico en Latinoamérica no es un fénomeno tan palpable
como lo sugiere el argumento monetarista— posiblemente sea
consecuencia de conformarse con manejar el gasto agregado. Por
lo que respecta a la inflacién, seglin los estructuralistas ésta
depende, en gran medida, del tipo de gasto emprendido por el
sector publico, ya sea en gasto corriente inflacionario o en
proyectos de inversién antiinflacionarios.

c| La distribucién del gasto piblico

De acuerdo con la clasificacion econémica del gasto publico, en
su forma mds simple, éste puede dividirse en gastos corrientes,
transferencias e inversion pablica.® Un incremento relativo en el
gasto corriente, especialmente si se financia con endeudamiento,
representa un consumo de naturaleza inflacionaria. Las transfe-
rencias no constituyen un elemento de consumo final para la
propia administracién, pero si la creacién de poder de compra
en otros sectores de la economfa. No obstante, una parte
considerable de las transferencias representa consumo, bajo la
forma de aportaciones presupuestarias a los gobiernos locales, a
los organismos descentralizados, a las empresas de participacion
estatal, intereses de la deuda pUblica, asistencia para el bienestar
de la comunidad y subsidios directos pagados por la tesoreria.
Sin embargo, las transferencias a muchos de estos organismos
significan inversidon publica. Segln la CEPAL, “la consolidacién
de erogaciones bajo ese rubro se justifica porque, dada la
autonomia de gasto que disfrutan estos organismos, no puede
asegurarse qué parte se destina al consumo y cudl a la inversion,
respectivamente, asi como la composicién de cada rubro. En
cualquier consolidacidén de las cuentas del sector plblico se
tendria que hacer esa distincién, y los diferentes rubros tendrian
que estar agrupados de acuerdo con el destino del gasto™.9 Sin
esta informacién, la evaluacién del papel del sector plblico, en
la inflacién a corto plazo o en la eliminacién de cuellos de
botella en el largo plazo, sélo puede ser parcial y deformado.?

De ahi que la parte del gasto destinada a la inversién piblica
sea un elemento determinante para explicar, en su caso, la
politica antiinflacionaria de los gobiernos y justificar los dife-
rentes usos del financiamiento deficitario. En tanto que la
inversién publica representa un incremento neto en la forma-
cién de capital, ésta conduce al crecimiento del producto vy, tal
vez, a la estabilidad. También ejerce influencia al proporcionarle
a la economia obras piblicas que, ademds de su contribucién a

* Para una discusién sobre las limitaciones del criterio de la clasifica-
cién econdmica y del andlisis en términos agregados, véase el trabajo de
la CEPAL antes citado, pp. 118-123.

9 CEPAL, op. cit,, p. 122,

* Para finales de la década de los sesenta, los sistemas de control de
gasto piblico y de consolidacidn de cuentas habfan progresado mucho en
varios pafses latinoamericanos.
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expandir la produccion y el ingreso, resultan en incentivos para
la inversion privada. El sistema ideal para evaluar la participa-
cién productiva ae la inversién pablica seria dividirla en funcién
de su naturaleza y destino final. Es preciso efectuar una
distincién entre inversién directa e inversién indirecta. La
primera se refiere a las obras realizadas por el sector plblico,
mientras que la segunda incluye los préstamos concedidos al
sector privado, cuyo propdsito es la formacién de activos reales.
Ademds, es conveniente hacer una distincion entre las inversio-
nes reales y las financieras. Las primeras representan la compra
de nuevos activos y la segunda la compra de activos ya
existentes, De cualquier manera, en la mayoria de los casos
latinoamericanos, salvo en los anos recientes, no es posible
clasificar la inversion piiblica para llegar al concepto de inver-
sion real. Con el fin de apreciar la naturaleza de la inversién, en
relacién con la inflacién y al crecimiento, es necesario aplicar
este criterio de clasificacion —u otros— a la inversién pablica
consolidada. Profundizar en dichos métodos de andiisis también
permitira la comparacion entre diversos paises. Mientras tanto,
hay que conformarse con cifras agregadas que proporcionan una
idea muy gruesa del gasto publico y, consecuentemente, redu-
cen la posibilidad de obtener conclusiones definitivas sobre el
papel inflacionario, o no, y sobre el comportamiento del sector
publico en el crecimiento.

En este contexto, hay que analizar {a distribucién agregada
del gasto para el estudio de las posturas monetaristas y estructu-
ralistas (véase el cuadro 7):

7) En Argentina es posible observar, nuevamente, que la
inflacion ha estado acompanada por descensos en la proporcién
del gasto destinado a inversidn. Consecuentemente, el gasto
corriente ha cobrado enorme importancia. Las transferencias
con el tiempo pierden importancia y no son significativas,* “En
efecto, escribe el profesor Maynard, seguramente el incremento

* Las cuentas por concepto de transferencia no son de gran utilidad
para el propdsito del presente trabajo, ya que hay una continua
reclasificaciéon de las cuentas entre gastos corrientes y transferencias. Y,
lo que es mas importante, la CEPAL escribe que la tendencia predomi-
nante durante los anos 50 fue hacia una reduccidn relativa de intereses
de la deuda puiblica (op. cit., p. 163). Las razones por las cuales la carga
financiera proveniente de la deuda gubernamental, a pesar del financia-
miento deficitario, representa un factor relativamente sin importancia en
los presupuestos de estas naciones, es el hecho de que los gobiernos han
usado poco las fuentes tradicionales del crédito plblico. Han tendido a
financiar los déficit, ya sea con deuda exterior o con emisiones del banco
central, en gran parte, debido a que los mercados financieros del pafs son
pequefos o a que se han mermado con la inflacién., Adem4s, una parte
sustancial de la nueva deuda contra{da ha sido canalizada a través de
agencias autdnomas responsables del pago de intereses. En consecuencia,
la incidencia financiera global de la deuda pdblica es mucho mayor que
la mostrada por las estadisticas disponibles, L.a contradiccién aparente,
entre un financiamiento deficitario creciente y la disminucién en la
importancia de las transferencias, puede explicarse por: 7) la deuda
principal la contraen mds bien las instituciones financieras oficiales; en
ausencia de un mercado de capitales bien desarrollado; 2) con una
inflacién aguda el valor relativo de la deuda tiende a disminuir ripida-
mente; y 3} la emisién de nueva moneda y la deuda flotante no
requieren generalmente pagos de intereses. Por otra parte, esto puede
contrarrestarse por incrementos en las transferencias decbidos a un
aumento de los subsidios a actividades privadas y de empresas piiblicas.
Ha fungido como objetivo mantener los precios bajos y las cuotas para
los bienes de consumo esenciales, para los servicios de interés piblico y
para las pérdidas de erogaciones individuales o corporativas compensadas
por subsidios gubernamentales directos. Evidentemente, la medida actual
de estos gastos sirve necesariamente para comprender el papel inflaciona-
rio del Estado.
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en la proporcién del gasto corriente en la Argentina y Chiic fue
una consecuencia de politicas antiinflacionarias deliberadas y
desafortunadas. Esto, en su principio fundamental, fue una
reduccion de la inversion pablica.”10 Efectivamente, para fina-
les del decenio la contraccion aparente de la inversidn piblica
puede llegar a niveles infimos, como en Argentina y Brasil. Por
otra parte, en México la inversidon publica crece muy rapido,
por [0 menos hasta 1958, y a partir de entonces tiende a
estabilizarse, pero a un nivel elevado. Este crecimiento sostenido
de la inversién pdblica evidentemente reduce los cuellos de
botella de infraestructura y contribuye a la estabilidad de precios.
En Ecuador, no obstante la relativa estabilidad de precios, la
proporcion de la inversién pilblica es muy moderada. La
intervencion del Estado se limita a los gastos corrientes respec-
tivos.

2) Colombia y Perdi, por su parte, pueden ser interpretados
como casos intermedios. En ambos la proporcién de los gastos
en inversion fue sustancial y la inflacién moderada, Sin embargo,
en Colombia la participaciéon de la inversién plblica no sola-
mente es muy elevada, sino que tiende a ganar importancia,
pero sin que todavia se aprecie la contribucién de las obras de
infraestructura a la estabilizacion de los precios. Chile se acerca
a la tesis monetarista, puesto que la elevada proporcion de la
inversién piblica y, por ende, su contribucidn al crecimiento y
su método de financiamiento no han contribuido a reducir la
inflacién. En Brasil la preponderancia del gasto corriente y de
las transferencias indica una politica fiscal errdnea que ha
propiciado la inflacidn, segln la tesis gruesa de los monetaristas.

3) ‘““Pero, seguramente —escribe el profesor Maynard—, si la
distribucién del gasto no ayuda mucho a explicar la magnitud
de la inflaciéon en Latinoamérica, si se presta para explicar las
tasas comparativas de crecimiento.”1! En esos paises donde se
ha presentado el estancamiento o un crecimiento lento, como
en Argentina, la proporcién del gasto en inversidén ha bajado
considerablemente, Por el contrario, en México, Colombia y
Perll la participacién de la inversion ha sido més alta y sus
respectivas tasas de crecimiento relativamente mayores junto a
una inflaciéon moderada.

En cuanto a la tasa real de inversion total del sector pUblico
—la formacién bruta de capital publico, deflacionada con ef
indice del costo de la vida— vy su relacién con la inflacién, la
imagen no es distinta* (véase el cuadro 8),

7) En Argentina, la inversion plblica total tendié a estan-
carse durante 1951-69, perfodo en que la inflacién fue acelera-
disima —con la excepcién de una pequefia recuperacidn en
1964 y otra en 1966-67. Por otra parte, México ha experimen-
tado un rapido crecimiento en la formacién bruta de capital y
la inflacion ha disminuido significativamente. Antes de 1958 la
tasa de formacién del capital pablico fue lenta y la inflacién
rapida, y viceversa. Lo mismo puede decirse para Ecuador, pues
antes de 1958 la formacion de capital crecié ripidamente y la
relativa estabilidad resultd mayor que en el perfodo subse-
cuente,

10 G. Maynard, op. cit., p. 249.
11 Jdem. ) o
* | as comparaciones internacionales, incidentalmente, tienen mayor

validez con las cuentas nacionales que con la contabilidad fiscal. Ademds,
este {ndice permite evaluar mejor €l comportamiento del Brasil.
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cuellos de botella inflacionarios

CUADRO 7
Distribucion del gasto pablico
(Porcentajes)
Pais 1945 1950 1955 1958 1962 1964 1965 1966 1967 1968 1969
Argentina@
Gasto corriente 40 28 71 65 72 76 80 81 73 90 92
Transferencias 25 35 9 7 10 9 9 7 7 3 2
Inversion 35 27 20 28 18 15 1 12 20 7 6
Brasilb
Gasto corriente — 47 — — 44 36 28 - 40 25 —
Transferencias — 26 — — 38 42 38 — 51 67 —
Inversion - 27 — — 18 22 34 - 9 8 —
Chilec
Gasto corriente 49 54 55 42 30 33 29 30 32 29 31
Transferencias 22 26 29 42 47 45 42 40 41 44 43
inversion 29 20 16 16 23 22 29 30 27 27 26
Colombiad
Gasto corriente 47 50 — 3ge 42¢€ 41 39 38 32 28 30
Transferencias 27 20 - 20 28 26 27 25 22 29 29
Inversion 26 30 — 42 30 33 34 37 46 43 41
Peraf
Gasto corriente 43 43 64 61 549 77+ 65 64 58 60 60
Transferencias 16 19 15 18 13 15 17 22 24 23
Inversion 35 34 21 21 33 23 20 19 20 16 17
Méxicoh
Gasto corriente 81 6l — 31i 37 60 71 72 72 69 68
Transferencias 12 24 — 26 34 - — - - - -
Inversion 7 15 - 43 29 40 29 28 28 31 32
Ecuadori
Gasto corriente — 48 54 52 48 46 50 49 47 42 38
Transferencias - 19 26 35 37 39 35 38 38 43 45
Inversion — 24 20 13 15 15 15 13 15 15 17

a Argentina: 1945 a 1955 la distribucion se refiere Gnicamente dentro del Gobierno Central, y de 1958 en adelante estimaciones de naturaleza
consolidada del Gobierno Central, empresas estatales e instituciones descentralizadas.

b Brasil: de 1945 a 1958 sélo el Gobierno Federal y Estatal y desde 1962 estimaciones de naturaleza consolidada; de 1964 en adelante se excluyen

gobiernos locales.

c
d
e 1959 y 1963, respectivamente.
f
consolidada,
g 1963,

Chile: de 1945 a 1958 solamente se incluye el sector gobierno y de 1962 en adelante el total del sector publico.
Colombia: de 1945 a 1950 la distribucién solo se refiere al Gobierno Central; a partir de 1950 se incluyen algunas empresas pablicas.

Pert: de 1945 a 1950 dniamente el Gobierno Central, y de 1950 en adelante el total del sector gobierno ademdas de estimaciones de naturaleza

h México: de 1945 a 1962 solo el Gobierno federal; de 1964 en adelante se incluyen todo el sector piblico.

i 1959,

i Ecuador: de 1945 a 1950 sdlo el Gobierno Central; desde 1950 todo el sector gobierno, ademas de estimaciones de naturaleza consolidada.

* Incluye Gasto corriente y Transferencias.

Fuentes: Para 1945-1950, Government income and expenditure, CEPAL, op.

cit. Para 1955-1962, Anuario estad/stico de las Naciones Unidas 1959-1966 e

Investigacion Econémica de América Latina 1964-1966, y para 1964-1969, Anuario estad fstico de las Naciones Unidas. 1970.

2) De 1951 a 1960 este concepto se expandi6 en Colombia
aceleradamente y aunque la inflacién es considerable puede
afirmarse que la formacién de capital la ha mantenido bajo
control. Mds adn, cuando la tasa de formacién de capital
declind en 1961-63 los precios se elevaron, aunque después se
recuperd el crecimiento. La situacién es similar en Perii. Ahi
también, durante el programa de estabilizacién de 1958-60, la
inversion piiblica se redujo marcadamente y la inflacién aumen-
td. De cualquier manera, durante gran parte del periodo la
inversion pdblica y el PNB se han expandido y la inflacién ha
sido leve, A partir de 1968, con el cambio de Gobierno también
se verifican las dificultades administrativas y econdémicas. Em-

pero, con fines analiticos resulta que a menor inversibn mayor
inflacion.

3) Finalmente, en Chile cuando uno se refiere a fa forma-
¢idn bruta de capital del sector publico resulta que ésta es muy
errdtica y que las tasas de inflacion son las mds rdpidas del
grupo. En Brasil pueden distinguirse dos periodos que en
realidad no ayudan a explicar la tesis estructuralista. Puesto que
en el primero, 1953-1962, pese a la formacién mds o menos
continua de capital pablico, la inflacién se acelerd, y después la
contraccidon de la inversién, recordando la tendencia del déficit,
no altera la espiral.
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comercio externor

CUADRO 8

Indices de la inversion pablica real (IPR)2 y del costo de la vida (P)b

(1958 = 100)

Pajs 1951 1953 1955 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965

Argentina PR 88 74 62 100 69 87 92 - - 109 110
P 44 48 61 214 272 309 395 491 600 771 1016

Brasil IPR 59 53 54 100 92 100 105 146 107 140 -
P 35 50 73 137 185 256 390 684 1270 2050 -

Chile IPR Neg. Neg. 65 100 - 106 99 120 131 127 —
P 23 64 139 - 167 190 274 400 512 -

Colombia IPR 10 14 23 100 105 130 131 127 124 - —
P 61 72 76 107 111 121 124 164 142 - —

Perg IPR 36¢ 82d 147 100 57 54 122 87 194 146 125
P 64 82 86 113 122 131 138 148 164 191 209

México IPR 8ge 68 79 100 102 124 - - - 233 207
P 66 70 84 102 108 109 110 111 114 118 123

Ecuador IPR 49 65 113 100 104 132 152 159 119 120 138
P 98 101 98 100 102 106 109 115 120 123 130

a La formacion de capital fijo piblico bruto se deflaciond con el (ndice del costo de la vida.
b Los precios corresponden al afio siguiente, de modo que se permite un afio de rezago (1957 = 100).

c 1956.
d 1954,
e 1952.

Fuentes: Boletin Estadistico de América Latina, ONU, 1966,y Yearbook of National Account Statistics, ONU, 1966-1961.

CUADRO 8-A

Indices de la inversion publica real (IPR)2 y
del costo de la vida (P)b

(1965 = 100)
Pals 1965 1966 1967 1968 1969
Argentina IPR 100 127 207 79 68
P 132 171 198 213 242
Chile IPR 100 121 110 122 130
P 124 146 185 241 320
Colombia IPR 100 107 177 202 182
P 120 130 138 152 162
Perg IPR 100 106 134 97 100
P 109 120 144 152 160
México IPR 100 94 101 131 143
P 104 108 109 113 119
Ecuador IPR 100 88 108 137 146
P 104 107 112 120 126

a La formacidon de capital fijo pdblico bruto se deflaciond con el indice
del costo de la vida. .
b Los precios corresponden al ano siguiente, de modo que se permite un
ano de rezago (1964 = 100).
Fuentes: United Nations Statistical Yearbook 1970 y para México: Se-
cretarfa de Hacienda y Crédito Publico.

Con respecto a la participacién de la inversion pablica en la
formacién del capital fijo total, la relacién, como aclara el
profesor Maynard, parece ser con el crecimiento del producto
mds que con la inflacién. Sin embargo, a juzgar por los bajos
niveles absolutos de la inversidn real en los pafses latinoamerica-
nos, caben algunas consideraciones. Es decir, bajo el supuesto
de que la inversion pdblica eleve simultineamente el nivel

absoluto de la formacién bruta de capital e incremente su
participacidén relativa en dicho total, entonces habri una oferta
de infraestructuras mds elasticas y, sobre todo, se inducird una
mayor inversidn privada. Asimismo, cuando el sector plblico
tiene que tomar a su cargo el abastecimiento de bienes de
consumo o bienes de capital esenciales para el crecimiento, su
contribucién a la elasticidad de la oferta puede ser fundamental
y, desde luego, se reflejard en la participacion relativa de la
inversion pablica con respecto al total. Bajo ambos supuestos en
el largo plazo habrd sendas contribuciones a la estabilidad de
precios.

7) En el caso de Argentina, si tomamos a 1945 como punto
de referencia resulta que la inversién piblica reduce su partici-
pacién de 42 a 22 por ciento en promedio (véase el cuadro 9).
Este fendmeno resulté acompanado por el lento crecimiento del
producto y la espiral inflacionaria observada. En México es
cierto que el aumento de la inversion fija del sector plblico
hasta 1964 estuvo acompafiada por la disminucién en la tasa de
inflacién. Después de ese afio dicha participacién se contrae
marcadamente, pero resulta compatible con la creciente estabili-
dad de precios. Cabe suponer que para mediados de la década
de los sesenta la oferta de infraestructura era ya relativamente
elastica. En Ecuador, por su parte, la inversién fija del sector
pilblico ha mantenido una participacién importante y la infla-
cién es la menor del grupo de paises.

2} El caso chileno resulta paradbjico, pues la creciente
importancia de la inversién fija del sector piblico no aminora la
inflacién, Es decir, ios mayores incrementos en los precios
coinciden tanto con una menor o €ON una mayor participacion
de la inversién pablica. Asimismo, hasta 1962 la creciente
importancia de la inversién puablica en Brasi! coincide con el
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CUADRO 9

Inversién fija del sector pablico, 1945-1969
(Como porcentaje de la inversion bruta total)

cuellos de botella inflacionarios

Pafs 1945 1950 1953 1955 1958 1960 1962 1964 1966 1967 1968 1969
Argentina 42,0 20.8 22.2 22.6 26.2 22.1 21.82 — — — 37.1
Brasilb 8.7¢ 19.5 12.0 24.0 40.1 42.8 46.2 22.4 26.1 29.8 - 38.8
Chile 39.2 30.2 23.9 — — 58.5 52.3 58.0 - — — 58.6
Colombiad 2.2 10.0 13.8¢ 21.8 16.2 14.8 20.4 16.4 20.3 28.3 26.3 28.6
Perl — - — 14.0 - 10.2 18.8 9.8 15.5 15.6 - 34.6
México 35.4 47.0 43.0 — — 46.8 43.7 37.6 253 27.6 29.6 32.3
Fcuadorf - 29.6 34.8 41.4 37.4 47.5 27.1 35.0 30.3 33.1 — 40.5
a 1961.

b Brasil: de 1964 en adelante, se excluyen gobiernos estatales y locales.

c 1947,

d Colombia: a partir de 1964 no pudieron tomarse en cuenta las sociedades de capital puablicas.

e 1952,

f Ecuador: de 1964 en adelante no pudieron incluirse las sociedades de capital publicas.

Fuentes: de 1945 a 1964, Chile, Perd y México, Economic Survey f  ".atin America; el resto, Boletin Estadistico de América Latina, vol. |11, 1966.

De 1964 en adelante, Brasil, Yearbook of National Accour

statistics, 1969; Colombia, PerG y Ecuador, América en Cifras, 1970, México

)

Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico, y para 1969, todos, menos México, del Estudio econdmico para América Latina 1970.

aumento de los precios; pero en este caso debe recordarse la
elevada tasa de crecimiento del producto. Colombia y Perd, por
su parte, parecen ser casos intermedios, pues la inversion fija del
sector pablico es relativamente baja y la inflacion relativamente
moderada. No obstante, en Colombia, como ya se dijo, la
importancia de la inversion pdblica es cada vez mayor y el
crecimiento del producto bastante sostenido.

En sintesis, del ejercicio puede desprenderse que aunque la
inversién pablica puede contribuir en el largo plazo a un
descenso en la inflacion, por si sola es insuficiente para alcanzar
resultados permanentes, El estructuralismo se interesa, aparte de
en la infraestructura, en los cuellos de botella de la agricultura
y el sector externo y en el papel de la sustitucidn de importa-
ciones, Sin embargo, gran parte de las consecuencias inflaciona-
rias, o no, dependen de los métodos empleados en el financia-
miento del déficit y en el comportamiento de los ingresos.

d] Los ingresos publicos

Se ha comprobado que el porcentaje del ingreso total* del
sector pUlblico con respecto al PNB es notoriamente mds pe-
queno en la Ameérica Latina que en los paises avanzados. En
1969, fluctub de 10% en Ecuador a 21% en Chile. También se
observd, en general, que dicha participacién relativa del ingreso,
asi como su tasa real de crecimiento, tiende a situarse por abajo
del gasto pdblico. De ahi que inicialmente se haya concluido
que el retardo del ingreso plblico es una causa importante del défi-
cit fiscal. En efecto, el gasto piblico no se ha incrementado tanto
—es mds, en varias ocasiones se contrae— como hace suponer el
argumento monetarista. Sin embargo, es preciso considerar que

* Hasta donde las cuentas consolidadas lo permiten (véase nueva-
mente el cuadro 4).

la experiencia varia entre los diferentes paises. A largo plazo, el
argumento estructuralista se acerca mucho a los casos de la
Argentina, México y Ecuador; Colombia y Perl fueron casos
intermedios; y Brasil y Chile resultaron dificiles de interpretar
en términos fiscales generales, aunque inicialmente se advirtié
que Brasil —y quizd Chile— se acercan, con las salvedades que se
han ido apuntando, a la tesis monetarista,

La comprobacién de lo anterior puede hacerse con ayuda de
la estructura impositiva. Para el propdsito de este trabajo hay
que analizar someramente la composicion de los impuestos en
dos grandes grupos: aquellos derivados del sector externo y las
participaciones relativas de la imposicién directa e indirecta.
Empero, antes hay que hacer una advertencia general.

“Entre los factores econdémicos generales —escribe la
CEPAL— que tienen un mayor efecto sobre el sistema y la
estructura impositiva de Latinoamérica, se encuentran la infla-
ciébn crénica a la que han estado sujetos gran nGmero de
paises.”12 Se afirma que la inflacién tiende a reducir en
términos reales ingresos fiscales.* Es decir, la inflacion es capaz de
provocar un retraso en |os impuestos sobre la renta, lo cual reduce
la carga real: los gravdmenes impositivos de un ano se pagan al
siguiente, pero con la depreciacibn monetaria correspondiente,
Ademds, la composicion entre impuestos directos e indirectos
también puede alterarse, porgue muchos impuestos indirectos
que comparativamente son mds ficiles de recaudar y de ajus-
tarse a la inflacién, tienden a ganar importancia. Por otra parte,
las exenciones al impuesto sobre la renta pueden reducirse

12 CEPAL, op. cit.,, p. 131.
* Este argumento puede interpretarse en términos monetaristas y
estructuralistas.
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frecuentemente y muchos grupos de la categoria de ingresos
medios se ven forzados a incorporarse a categorias superiores
cuyas tasas impositivas son mds elevadas., Pero aquellos que
estan en la mdxima categoria, donde la tasa progresiva deja de
aumentar, frecuentemente pagan menos impuestos reales a causa
de la depreciacién de la moneda. En consecuencia, atencién
muy especial debe concedérsele a la composicidn de los impues-
tos.

i) Ingresos piblicos provenientes del sector externo

“Por una parte —escribe el Dr. Sunkel—, algunos gobiernos
evidentemente han malgastado algunos de sus recursos, princi-
palmente en lo que se refiere a gastos militares y transferencias.
Por la otra, el sistema fiscal en casi todos los paises latinoameri-
canos ha sido incapaz de proporcionar ingresos suficientes para
financiar un mayor gasto publico. Esto obedece a varias causas,
la mayor parte de ellas inherentes a la estructura impositiva. En
la mayoria de los paises una gran parte de los ingresos
impositivos se origina en el sector externo, ya sea a través de
impuestos a la exportacidon o por medio de los aranceles a la
importacién. Sin embargo, la importancia del sector externo ha
tendido a reducir su participacion en el PIB, como resultado del
retardo de las importaciones. En consecuencia, aparte de la
propia inestabilidad del comercio exterior, los ingresos derivados
del sector externo han tendido a disminuir en importancia
refativa como fuente de ingresos fiscales, pese al importante
incremento de las tasas impositivas v de los aranceles. Este
proceso se ha agravado a causa de dos factores: 7) muchos
impuestos a la importacion, o hasta los aranceles, son de tipo
especifico, por lo que pierden su incidencia real en funcién de
las devaluaciones y los incrementos de los precios internacio-
nales, y 2) el cambio en la composicion de las importaciones ha
reducido gradualmente el volumen de importaciones que pagan
altos gravdmenes, como los bienes de consumo final, que son
remplazados por importaciones de materias primas y bienes de
capital, cuyos aranceles son mds bajos o aun libres de todo
impuesto.”13

El profesor Maynard también explica quc el ingreso puablico
estuvo sujeto a fluctuaciones, ya que algunos paises dependian
en gran parte de los ingresos provenientes del sector externo,
fos cuales, a su vez, son fluctuantes.14 De ahi que la inelastici-
dad externa se haya trasladado al sistema monetario interno,
puesto que dichos ingresos, y consecuentemente los ingresos
publicos, quedan fuera del control plblico. Ademas, cuando los
ingresos si estan aumentando, los gobiernos expanden 1a inver-
sion plblica, la cual obviamente no puede detenerse con
facilidad cuando dichos ingresos se contraen. Esto hace que el
Gobierno se vea forzado a incurrir en el déficit fiscal y en la
creacion crediticia, cuando los ingresos reales provenientes del
sector externo se encuentran estancados y existen problemas de
balanza de pagos.

Asumiendo fluctuaciones y retrasos en los ingresos de origen
externo —algo muy factible en la mayoria de estos pafses,
caeteris paribus— en términos de los ingresos totales, la pregun-
ta es ¢qué tan grande es la dependencia de los ingresos
provenientes del sector externo? (Véase nuevamente el cuadro
5.) Alternativamente ¢qué tanto han descendido dichos recursos

13 0. Sunkel, op. cit., pp. 55-56.
14 G, Maynard, op. cit.,, p. 250,
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con respecto al ingreso total? En el cuadro 10, cuya informa-
cién dista mucho de ser completa, puede observarse que el
argumento estructuralista tiene fundamento, por las fluctuacio-
nes en los ingresos impositivos, provenientes del sector externo,
sufren vaivenes considerables.

a] En Argentina los ingresos pUblicos del sectar externo y
los dcrechos de importacion, que se refieran exclusivamente a
derechos aduanales, han fluctuado anormalmente vy, en esa
proposicion, explican la tendencia erratica y las marcadas
contracciones del ingreso piblico total (véase el cuadro 5).

b] En México, aunque el nivel de ingresos impositivos exter-
nos no es tan bajo como se supone, se advierte una marcada
tendencia a su contraccion, principalmentc en lo que se refiere
a derechos de exportacion. Pero puesto que los derechos de
importacion son rclativamente bajos y estables contribuyen a la
estabilidad del ingreso fiscal y, en consecuencia, a la modera-
cion de la inflacion,

c] En Ecuador, cuyos precios son muy estables, fa impor-
tancia de los ingresos externos es elevadisima y tiende a
incrementarse. No obstante, puedc decirse que los ingresos
externos y las entradas totales se han expandido, como de
hecho ha sucedido, aunque con fluctuaciones, confirmando asi
el argumento estructuralista.*

d] En Colombia y Perd los ingresos provenientes de los
impuestos externos son relativamente altos, pero tan fluctuantes
que sin duda han introducido la inestabilidad en las cuentas
fiscales y en el sistema de precios.

e] Superficialmente resulta dificil hacer de Brasil un caso
para e} estructuralismo, ya que dicho tipo de ingreso tiene poca
importancia y, ademas, tiende a disminuir. No obstante, es un
hecho que el gasto puablico se destina en gran medida a
subsidios al scctor de importaciones, principalmente al café. La
CEPAL escribe lo siguiente: ““A fines de la década de los 50, las
fuerzas inflacionarias latentes empezaron a cambiar, y la situa-
cion, refativamente favorable, se deteriord. El hecho que marca
el cambio corresponde a la crisis cafetalera. De 1957 a 1961, la
produccién de café excedid en mucho la demanda mundial,
por lo cual fue necesario acudir a la politica tradicional de
retener stocks en un esfuerzo por sostener los precios
mundiales. Los fondos erogados para mantener dicho programa
resultaron elevados, puesto que, con la cosecha maxima de café
de 1959, significaron cerca del 3% del PIB. Combinando csto
con ¢l déficit gubernamental del mismo afo, los desembolsos
condujeron a un ascenso en los precios de mas del 40%.”’15 En
estas circunstancias, los estructuralistas argumentarian que la
caida en las exportaciones fue la causa principal de la inflacion,
a través del déficit financiero que genera el sector externo.

f] Generalmente Chile es el caso clisico para ilustrar la
extrema dependencia en los ingresos provenientes del sector

* Sjguiendo a la CEPAL, tiene gque recordarse que cuando una gran
parte de los ingresos se deriva de derechos de importacién, mis bien que
de exportaciones (como en México, Ecuador y Perd), se mitiga —aunque
no se elimina— la dependencia del sector exlerno, Los ingresos fiscales
provenientes de los impuestos a la importacién dependen, en Gltima
instancia, aunque indirectamente, de cambios en |a politica interna.
CEPAL, op. ¢it., p. 135.

15 CEPAL, op. cit., p. 58,
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CUADRO 10

cuellos de botella inflacionarios

Ingresos publicos del sector externo como porcentajes del ingreso piblico total

(1953-1970)

Pais 1953 1955 1958 1961 1965 1967 1969 1970
Argentina
Ingreso plblico total 100.0 100.,0 100.,0 100.0 100.0 100.0 100.0 -
Ingreso publico del sector ex-
terno 6.1 2.1 3.5 25.5 19.7 21.7 12.6 --
Derechos de importaciéna 6.0 2.1 - — 3.1 7.3 5.5 —
Derechos de exportacién — — — — — — — —
Brasil
Ingreso pdblico total 100.0 100.0b — 100.0 100,0 100.0 100,0 100.0
Ingreso plblico del sector ex-
terno 11,0 2.7 — 11.9 6.9 - — —
Derechos de importacién 10,0 2.7 - — 6.5 6.7 7.3 8.0
Derechos de exportacién 1.0 — — — — — — —
Chile
Ingreso publico total 100.0 100.0b — — 100.0 100.0 100.0 100.0
ingreso pablico del sector ex-
terno 450 47.0 — — — — — —
Derechos de importacién 13.0 21.0 — - 10.8 10.5 9.3 1.1
Derechos de exportacién 32,0 26.0 — - — - - —
Colombia
Ingreso pdblico total 100.0 100.0 100.0 100.0¢c 100.0 100.0 100.0 100.0
Ingreso piblico del sector ex-
terno 25.0 - 30.4 18.6 35.9 20.7 28.6 28.8
Derechos de importacién 16.0 — — — — — - —
Derechos de exportacién 5.0 — — — — — — —
Perli
Ingreso piblico total 1000 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 -
Ingreso pdblico del sector ex-
terno 29.0 21.0 12.7 8.5 29.5 28.4 24.0 —
Derechos de importacidn 20,0 20,0 12.0 8.0 28.0 27.3 23.4 —
Derechos de exportacién 9.0 1.0 0.7 0.5 1.5 1.1 0.6 —
México
tngreso pablico total 100.0 100.0 100,0 100.0 100.0 100.0 100.0 -
Ingreso piblico del sector ex-
terno 28.0 23,0 24,0 24,0 21.0 21.8 17.1d —
Derechos de importacién 14.0 13.0 12.0 15.0 15.5 18.2 14.2d —
Derechos de exportacién 14,0 10.0 12.0 9.0 5.5 3.6 3.9d —
Ecuador
Ingreso pdblico total 100,0 100,0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 —
Ingreso plblico del sector ex-
terno 38,0 47.0 42.0 47,0 479 54.5 53.3 -
Derechos de importacién 36.0 39,0 36.0 41.0 40.3 49.2 48.4 -
Derechos de exportacidn 2.0 8.0 6.0 6.0 7.6 5.3 4.9 —

a |as cifras corresponden a los derechos de aduana gque fueron principaimente por concepto de importacién,

b 1956,
c 1963,
d 1968.

Fuentes: Unjted Nations Statistical Yearbook, 1959-1966, 1970; Yearbook of Natjional Accounts Statistics, 1969 y América en cifras, 1970.

externo, esencialmente de la exportacion de cobre, que conduce
a la inestabilidad fiscal y de los precios. ‘‘La gran importancia
de las entradas que el Gobierno recibe por concepto del cobre
—escribe la CEPAL— hace vulnerables los ingresos gubernamen-
tales y condiciona las agudas fluctuaciones en los precios, en
funcidn de las oscilaciones de la demanda de este producto. Las
fluctuaciones han tendido a causar o a agravar el déficit fiscal, y
han sido un factor clave en la inflacién acelerada.”’16

16 /dem,

De estas tendencias divergentes puede concluirse que, indu-
dablemente, la influencia de los ingresos externos en el ingreso
piblico total y su inestabilidad han contribuido al déficit fiscal
y a la inflacién; aunque, en funcién de la importancia relativa,
tanto del sector externo como del peso de esos gravimenes en
la recaudacién total, experiencia que varia entre los paises en
estudio. Ademds, puede sefalarse que ya para 1970 el gran
interés en las politicas de exportacién iran conduciendo a la
pérdida de importancia de los derechos a la exportacién con
respecto al ingreso plblico, salvo en el caso de ciertas materias
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CUADRO 11

Impuestos indirectos como porcentajes del ingreso corriented
(1945-1969)
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Pais 1945 1948 1950 1953 1955 1958 1960 1962 1965 1966 1967 1968 1969
Argentina 73 69 63 64 63 70 79 85 81.2 79.8 75.5 81.6 82.6
Brasilb — 76 74 68 61 67 70 74 72.0 75.8 74.5 78.6 70.4
Chile 51 54 60 62 67 72 75 75 57.5 56.8 57.0 60.9 61.2
Colombia 52 49 50 49 61 58 — 48 58.3 50.0 54,5 52.6 56.1
Perd 57 55 59 72 74 61 53 73 73.8 75.2 69.7 67.3 69.0
Méxicoc 63 67 54 61 — 74 67 66 47.8 48.5 49.7 48.7 -
Ecuador - - 87 87 84 85 84 86 82.9 83.5 85.6 86.2 84.4

a De 1965 en adelante, los refativos incluyen algunos ingresos directos.

b Brasi: s6lo para 1969 no se incluyen los gobiernos estatales por falta de datos y a partir de 1965 se incluyen algunos ingresos tributarios directos.

c México: se incluyen impuestos a la produccién y al comercio.

Fuentes: Economic Survey of Latin America, 1956; United Nations Yearbook, 1959-1966, y de 1965 a 1969, América en cifras, 1970, OEA.

primas claves, como el petréleo y algunos recursos no renova-
bles.

ii) La importancia relativa de los impuestos directos e indi-
rectos

“El relativo estancamiento de los ingresos provenientes del
comercio exterior —dice el Dr. Sunkel— ha dificultado los
compromisos de gasto de los gobiernos y los ha obligado a
transferir los gravamenes impositivos de la actividad econémica
externa a la actividad econdmica interna, Dificilmente puede
esperarse que los impuestos sobre la renta y a la propiedad
desempenen un papel signiticativo como fuentes importantes de
ingresos, puesto que los grupos que aprueban el presupuesto en
el Congreso representan precisamente a los propietarios de los
recursos mds productivos y a los que corresponde la mayor
parte del ingreso. Por tanto, los impuestos indirectos a las
ventas y a la produccién, ficilmente transferibles al consumidor,
se han convertido en la fuente mds importante de recursos
fiscales. En vista del refativo estancamiento de los ingresos del
comercio exterior, la existencia de muchos impuestos especifi-
cos, del tiempo transcurrido entre la imposicién y la recauda-
cién del ingreso, la ineficiencia y la corrupcién de la administra-
cién, la regresividad del sistema impositivo y otros factores, la
suma total de ingresos tiende consistentemente a resultar menor
a los requerimientos del gasto gubernamental. La inelasticidad
del sistema impositivo, por su parte, tiende gradualmente a
acentuar su regresividad, pues los gobiernos se refugian en
incrementos sucesivos de la gran diversidad de impuestos indi-
rectos. La naturaleza perversa de este proceso se empeora
cuando la economia se estanca, porque en una economfa en
expansion hay al menos el elemento favorable de! desarrollo de
la base impositiva.,”’17

El argumento estructuralista, de acuerdo con las circuns-
tancias descritas, simplemente sostiene que, mientras mds regre-
siva sea la estructura impositiva, existen mayores probabilidades
de un impacto inflacionario. Por otra parte, se hace hincapié en
que particularmente el gasto plblico destinado a la inversién y
el déficit fiscal, como tal, no son inflacionarios necesariamente.

La clasificacién amplia entre impuestos directos e indirectos

17 0, Sunkel, op, cit., p, 56.

sélo proporciona una idea preliminar de la incidencia imposi-
tiva.* El supuesto estructuralista principal es que el predominio
de impuestos indirectos, en América Latina, indica un alto
grado de regresividad. Por lo que se refiere a ésta podria
esperarse, desde un punto de vista econdmico, en los paises con
inflacién, inestabilidad e inelasticidad en los ingresos totales.
Estos factores contribuyen asi al déficit fiscal y, por tanto, a la
inflacién, ¢Qué tan regresiva es, entonces, la estructura imposi-
tiva en los pafses latinoamericanos seleccionados? En general, el
predominio de los impuestos indirectos es muy marcado en
todos los paises, puesto que puede alcanzar un 80% (véase el
cuadro 11). El hecho es especialmente notable en Argentina,
Brasil, Per(l —todos ellos paises con inflacion— y en Ecuador,
que es un pais relativamente estable. Sin embargo, en este
Gltimo el fendmeno se explica por la gran importancia de los
impuestos provenientes del sector externo, Ademds, en los
paises con mds inflacién, los impuestos indirectos se han
incrementado en el tiempo. En paises como Colombia y México
la participacion de estos impuestos es menos importante y la
inflacién es leve. En especial en el segundo, a medida que la
inflacién fue disminuyendo, fos impuestos indirectos fueron
perdiendo importancia.

Bajo las anteriores condiciones —el comportamiento del gasto
en funcién de la inestabilidad e insuficiencia del ingreso p(-
blico; la distribucién del gasto plblico, y el papel estabilizador
de la inversién publica, asi como la composicién de fos ingresos
publicos ordinarios— es conveniente replantear el papel del
déficit fiscal en la inflacién.

e] Déficit fiscales

Durante la posguerra, el comportamiento del sector plblico en
los paises latinoamericanos ha estado acompanado por la acu-
mulacién de déficit fiscales, por lo que el superdvit es un
fenémeno ocasional (véase cuadro 5), Esta tendencia es el
resultado evidente de la disparidad entre el crecimiento de los
ingresos y del gasto plblico, pero donde el factor clave es el
comportamiento de la inversién piblica. La evidencia empirica

* Una clasificacién mis exacta es aquella que distribuye los impues-
tos directos en impuestos a la renta y a las utilidades, a las exportacio-
nes, a las herencias y donaciones, a los bienes y a otros conceptos; y los
impuestos indirectos en impuestos a las importaciones, al consumo y a
otros conceptos. Estos, a su vez, pueden dividirse en subgrupos,
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CUADRO 12

cuellos de botella inflacionarios

Ahorro gubernamental como porcentaje del ingreso piiblico ordinario

(1945-1969)

Pais 1945 1948 1950 1953 1955 1958 1960 1962 1965 1966 1967 1968 1969
Argentina — 6.6 10.3 2.6 3.0 5.5 3.0 17.9 — 8.9 — 243 2.6 - 52 - 75
Brasil — 16.1 129 18.2 7.4 17.6 16.5 — 5.1 16.5 3.2 15.7 —
Chilea 19.5 24.5 9.4 6.3 - 5.2 11.0 6.1 22.0 33.0 32.4 34.1 -
Colombiaa 10.6 20.6 29.7 7.3 36.2 40,7 39.2 18.0 34.1 47.3 41.1 43.5 -
Perda — 135 12,4 16.1 9.3 21.0 6.0 16.8 13.0 6.6 2.7 - 10.3 - -
México 222 18.0 369 39.4 = - 27.1 15.6 12,60 16.9 16.0 16.0 17.2
Ecuador - — 13.5 104 22,1 23.2 21.5 1941 25.8 44.8 56.7 — -

a Sélo el gobierno general, pues no pudieron tomarse en cuenta las sociedades de capital piblicas.

b 1964,

Fuente: Véase el cuadro 9. Para Perl 1945-1960: United Nations Statistical Yearbook, 1951-1964, A partir de 1965: América en cifras, 1970; y

México de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.

sefiala que a mayor crecimiento real en la inversidn publica
menor tendencia hacia la inestabilidad de precios (véase nueva-
mente el cuadro 8). Las tres variables mencionadas son de
especial relevancia, cuando quiere explicarse la relacidén entre el
sector pUblico, la inflacién y el crecimiento del producto.

Mucho depende también de los métodos de financiamiento
de la inversién, donde las fluctuaciones del ahorro publico
pueden determinar el grado de inflacién. Ahorro plblico es la
diferencia entre los ingresos ordinarios y el gasto corriente, o
sea, aquella parte de fondos disponibles para financiar la
inversion plblica. En términos relativos, el ahorro puede medir-
se como un porcentaje de los ingresos ordinarios (véase el
cuadro 12).

Desde el punto de vista monetarista, como ya se ha dicho,
se infiere la expansidén prolongada y arbitraria del gasto corrien-
te, un ahorro publico negativo y, por tanto, déficit fiscales
perjudiciales. Esta situacién sélo se presenta en la Argentina vy,
ocasionalmente, en Chile y Perd, donde, en efecto, el propio
gasto corriente ha excedido al ingreso ordinario. Sin embargo,
en Argentina el ahorro pulblico es negativo, a causa de la
contraccién del sector plblico —tanto en ingresos como en
gastos—, lo cual ha conducido a los déficit, y no viceversa.* Lo
cual muestra, entonces, que, desde este dngulo, el gasto piblico
no fue excesivo.

No obstante, en cifras es evidente que el ahorro pUblico ha
fluctuado significativamente, quizd en mayor grado en los paises
con mis inflacién: Argentina, Brasil y Chile. Cabe recordar
también que las fluctuaciones en el ahorro pdblico dependen de
la diferencia entre el ingreso obtenido y el gasto realizado. Por
su parte, como vya se dijo, las fluctuaciones del sector externo
introducen inestabilidad en las cuentas fiscales. Ambas tenden-
cias explican en gran parte el déficit fiscal. A su vez, ahorros
pablicos considerables —como en Colombia y Ecuador— expli-
can el crecimiento de la inversién publica.

* Con respecto a las variables de Argentina, la CEPAL. escribe que
‘“‘estas cifras no incluyen las instituciones del seguro social, cuyos fondos
se han utilizado para financiar una gran parte de la inversién pGblica. En
consecuencia, el efecto inflacionario del financiamiento piblico no se ha
debido a los déficit sino a la operacién de otras entidades piblicas”
(CEPAL, op. cit,, p. 153).

México y Chile parecen ser excepciones. En México, a la par
que crecia la inversién publica el coeficiente de ahorro plblico
se reducia. Sin embargo, esto no resultd inflacionario, ya que se
acudié a ahorro privado y externo, por una parte, y el propio
crecimiento de la infraestructura disminuyd las presiones sobre
los precios. El caso chileno es un tanto paraddjico, ya que a
pesar de la importancia del ahorro pdblico y del crecimiento
inestable en la inversién plblica la inflacidén ha sido continua y
elevada. Por tanto, es preciso, como se ha dicho en este trabajo,
buscar las causas de la inflacion fuera del sector pablico.

Queda de esta manera claro que lo reducido del ahorro
pUblico o, indirectamente, cuando el ahorro privado resulta
insuficiente, conduce al déficit fiscal y a la necesidad de recurrir
al endeudamiento externo y a la emisiéon de dinero, “El
financiamiento inflacionario —escribe la CEPAL—, ha sido mds
significativo en los paises donde los ingresos fiscales se han
estancado o han tendido a rezagarse en términos relativos’.18
De esta manera, la deuda plblica ascendié en varias formas, a
pesar de que, como ya se vio, la importancia relativa de los
servicios del pago de la deuda no necesariamente se reflejan en
las cuentas fiscales,

Existen diferentes maneras de cubrir el déficit fiscal: @) con
el efectivo acumulado proveniente del superavit de los balances
de afos anteriores; 5) mediante créditos externos e internos, o
¢) por medio de la emisién monetaria. El primer método
dificilmente se da en América Latina, porque los déficit son
continuos y crecen. Los créditos al sector pUblico —la transfe-
rencia de ahorros privados o créditos externos— dependen de la
disponibilidad de fondos prestables. Los gobiernos latinoameri-
canos —como algo diferente de los organismos descentralizados
o empresas pUblicas— han tendido a operar principalmente con
recursos no fiscales y externos, para financiar esos déficit. De
cualguier manera, en cuanto a crédito privado, la cxperiencia
muestra que este método tropieza con serias dificultades.19

a] El mercado de capitales latinoamericano es subdesarrolla-
do, por lo que su capacidad para absorber nuevos valores de la

18 CEPAL, Government, income and expediture, pp. 152-165.
19 Para una discusiébn superficial sobre el tema véase CEMLA, Los
mercados de capitales en América L atina, México, 1966.
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deuda pUblica es, estructuralmente, limitada. Esto varia de pafs
a pais, y hay periodos de cierto desarrollo de los mercados
monetarios y de capital. México, gracias a su relativa estabili-
dad, posiblemente sea una excepcién,

b] La captacién de ahorros es limitada, el sistema bancario
carece de liquidez y las compras de bonos a largo plazo se rigen
por las estipulaciones astringentes de la inversién, aunque, en
funcién del encaje legal y los depdsitos especiales, la colocacion
de la deuda pablica puede ser significativa,

c¢] Las instituciones financieras privadas s6lo compran volun-
tariamente un minimo de valores a bajo interés, necesario para
fa diversificacién de sus carteras,

d] Debido a la inflacién, los inversionistas prefieren, natural-
mente, los stocks, cuya tasa de retorno es variable y que,
ademds, presentan la perspectiva de una ganancia de capital.

En consecuencia, s6lo un monto relativamente pequefio de
bonos publicos tiene probabilidades de colocarse en el sector
privado. Los casos extremos son los de Argentina y Chile, en
los cuales en algunos anos los gastos corrientes han tenido que
financiarse con créditos. Sin embargo, en el resto de los paises
un gran porcentaje de la inversién plblica también tiene que
recurrir al crédito. La persistente situacién ha obligado a las
autoridades pUblicas a buscar métodos mds imaginativos para
promover las ventas de sus valores y, cuando éstas fracasan,
cubrir la totalidad del déficit por medio de mecanismos ligados
directamente a la creacién monetaria o a créditos externos. Los
procedimientos para promover el financiamiento de la deuda
publica pueden ser divididos en: 7) incentivos especiales de
promocién para la compra voluntaria de bonos piblicos, y 2)
compras obligatorias. Los siguientes son algunos de los muchos
métodos imaginativos empleados en Latinoamérica:

7) En Chile se ha sugerido emitir bonos cuyo interés varie
conforme Jos cambios en los precios o, alternativamente, si-
guiendo el ejemplo brasilefio, mediante la venta de bonos con
un descuento tal que la tasa de interés resulta atractiva.

2) Eximir a los bonos de impuestos o permitir el pago del
interés por adelantado {como en Brasil).

3) Un procedimiento atractivo —importante en el contexto
de las devaluaciones periédicas— consiste en hacer bonos paga-
deros en moneda extranjera corriente (como en México, Chile y
Per), aunque este método pueda agravar los problemas de
balanza de pagos v la estabilidad de |la moneda nacional.

4) En general, las emisiones hechas por organismos paraesta-
tales pueden tener mejor acogida que los bonos pUblicos.

5) Hacer a los bonos ligeramente negociables o descontables
en el banco central. Empero, cuando el mercado de bonos es
pequefio puede esperarse que, en realidad, las compras de bonos
gubernamentales las efectle el propio Gobierno con recursos
fiscales o con créditos bancarios y por conducto de un organis-
mo regulador. El peligro de este sistema es la amenaza a la
solvencia de las instituciones financieras y las ventas especulati-
vas, junto con el hecho de una probable expansion inflacionaria.

6) Las compras obligatorias de bonos por parte de las
empresas privadas (Brasil y Colombia).

7) Cuando los fondos de seguridad social son cuantiosos, los
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gobiernos fos han usado para absorber la deuda piblica (Argen-
tina y Uruguay). Sin embargo, el método se vuelve incontrola-
ble cuando dicha reserva se usa para cubrir parte del gasto
corriente, pues el momento en que dichos fondos no pueden
restituirse generalmente se presenta con rapidez,

Resumiendo, es claro que en cualquier caso estos métodos
han sido insuficientes para cubrir completamente el déficit
fiscal. El procedimiento de recurrir directamente al crédito de la
banca central ha sido empleado por todos los paises estudiados.
Los ejemplos extremos son aquelios de Chile, donde el sistema
es flotar la deuda de un afo al siguiente o, el de Brasil, donde
periddicamente las deudas gubernamentales con el banco central
fueron simplemente canceladas. En consecuencia, debe recono-
cerse que el financiamiento de los déficit fiscales ha presentado
métodos financieros inflacionarios. Asi, finalmente tanto las
teorfas monetaristas como estructuralistas tienen que enfrentar-
se a déficit fiscales que, en mayor o menor grado, presentan
financiamientos inflacionarios. Empero, hasta aqui llegan las
similitudes entre ambas corrientes tedricas, Esta aclaracion es
fundamental para comprender cémo es que las recomendaciones
de polftica econémica de ambas pueden resultar diametralmente
opuestas.

Es asi que, para un monetarista tipico, los déficit fiscales son
crénicos a causa, en primer lugar, de la expansién excesiva del
gasto pUblico y el recurso del financiamiento inflacionario
directo, y, en segundo, del retraso de los ingresos publicos, Las
recomendaciones de politica monetaria y fiscal son ortodoxas,
ya que se reducen a la contraccién del gasto y la deuda piblica,
incluso la inversién. Este es el camino hacia la estabilidad, La
existencia de cuellos de botella de infraestructura, inflaciona-
rios, persiste.

Para un estructralista t/pico el déficit fiscal es una conse-
cuencia del sistema impositivo y de un gasto pablico necesario,
aunque insuficiente y, en algunos casos, desperdiciado. El
objetivo consiste en reducir los cuellos de botelia de infraestruc-
tura y asi sentar las bases para la estabilidad. De hecho, se
enfoca el problema de inflacion y del gasto pablico en términos
de la prioridad del crecimiento. Con respecto a las medidas de
politica econémica se recomienda la expansién de la inversidn
pablica y se propone una reforma fiscal. Presumiblemente se
contempla a la estabilidad plena como un objetivo a mediano o
largo plazo, que s6lo puede alcanzarse a través del crecimiento
y la expansion del sector plblico. As{ llevado el caso al
extremo, se racionalizaria la necesidad de incrementar fa inver-
sién pablica, aunque ello implicase el financiamiento deficitario
y quizd repercusiones inflacionarias, en el mejor de los casos
sélo a corto plazo.

Con respecto a la proposicién implicita en la tesis estructura-
lista se vio que hay una considerable relacién entre la tendencia
de los gastos piblicos, ingresos piblicos, la composicién del
gasto y la inversién piblica —esta Gltima como variable clave—,
sobre todo cuando se analizan en el Contexto de cambios en
precios y en la tasa de crecimiento. Estc es, la elasticidad de las
cuentas pUblicas puede conducir al crecimiento vy, en algunas
ocasiones, a la estabilidad; lo contrario —un descenso en la
inversién pablica o retraso en los ingresos— puede conducir a
una mayor inflacién y al estancamiento. Segln el estructura-
lismo, debe recordaise, los déficit fiscaes sélo son una causa
propagadora o secundaria de fa inflacion.



