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EL PAPEL DE LA POLITICA FISCAL
Y MONETARIA EN EL DESARROLLO ECONOMICO*

1. INTRODUCCION: LA POLITICA FISCAL Y MONETARIA
EN LOS PAfSES ALTAMENTE DESARROLLADOS

El desenvolvimiento de la teoria fiscal y de la teoria monetaria en sus relaciones
mutuas es en general un fenémeno muy reciente en la economia. Surgié en
gran parte a raiz de la depresién mundial de 1929 a 1933 —aun cuando hubo,
como en todos los aspectos de la economia, otros antecedentes— y ha alcanza-
do expresién principalmente en Estados Unidos, Suecia, Inglaterra y Australia.
Durante la pasada guerra mundial, las interrelaciones de la teoria monetaria y la
fiscal fueron objeto de nueva evolucién y refinamiento, al aplicarse a los fenéme-
nos inflacionarios, o sea lo contrario de la época de su origen. Ya para entonces
el aparato teérico keynesiano y neokeynesiano estaba en su apogeo y era acepta-
do por grandes sectores de economistas, a la par que éstos participaban cada vez
mds en los asuntos de estado. Al mismo tiempo se hicieron grandes adelantos en
la metodologia del ingreso nacional, se dispuso de mejores datos y se adopté, en
los paises altamente desarrollados, el sistema de andlisis de las cuentas del ingre-
so, producto y gasto nacionales, y de los presupuestos econémicos nacionales,
ejemplificados desde 1946 en los informes anuales del Consejo de Asesores Eco-
némicos del Ejecutivo norteamericano. Este sistema ha prevalecido también en
los principales paises europeos en la formulacién de sus planes de reconstruc-
cién y desarrollo de posguerra.

Sin entrar aqui en un estudio pormenorizado del estado que guarda la teo-
ria fiscal-monetaria en los paises avanzados, baste decir que se acepta como
principio de politica econémica el de emplear tanto el mecanismo monetario y
bancario como el fiscal y presupuestal, conjuntamente, para influir en el mon-
to y composicién del ingreso y el gasto nacionales con el propésito de mante-
ner un alto volumen de ocupacién. Con frecuencia se llama a esto una politica

* Ponencia presentada al Congreso Cientifico Mexicano, Seccién de Economia, México,
D.E, septiembre de 1951. Los puntos de vista aqui expresados son de la exclusiva responsabilidad
del autor, sin que necesariamente participe de ellos ninguna institucién a que esté vinculado.
Publicada en E/ Trimestre Econdmico, vol. xvi, nim. 4, octubre-diciembre de 1951, pp. 636-653.

[317]

This content downloaded from
80.31.165.87 on Sun, 26 Dec 2021 17:23:43UTC
All use subject to https://about.jstor.org/terms



318 ALGUNAS PROPUESTAS

fiscal y monetaria anticiclica o, quizd mejor dicho, “compensatoria”, estabiliza-
dora de las fluctuaciones del ingreso. En la ejecucién de la politica se procura
influir tanto en los gastos de inversién de la empresa privada como en los gastos
de consumo de la poblacién, y para ello lo mismo puede convenir modificar los
impuestos que modificar los gastos publicos, restringir o suavizar el crédito,
variar los requisitos de reserva de los bancos privados en el banco central, alte-
rar la politica del Estado en cuanto a su deuda puiblica interior y, en casos extre-
mos, hacer uso de controles directos de precios, rentas, etc.! En los paises que
dependen mucho del comercio exterior y que tienen problemas de balanza de
pagos, como Inglaterra, Australia y la mayoria de los europeos, entra también
en juego la modificacién de las restricciones a la importacién, el control de cam-
bios y la politica de empréstitos y ayudas del exterior.

Es sin duda un desarrollo teérico que ha hecho época en los paises desarro-
llados y que ha tenido fuertes repercusiones en la politica econémica de muchas
otras naciones, y en realidad ya no se discute la necesidad de que el Estado, a tra-
vés de la politica monetaria y la fiscal conjuntamente, vele por mantener estable
el volumen de ocupacién dentro de una tendencia de crecimiento del ingreso
nacional. Aun cuando la ejecucién de la politica no es perfecta en ningtn pais,
y por lo demds requiere que en otros sectores se sigan también politicas con-
gruentes, tenemos el reciente ejemplo, de 1947 al presente, de los Estados Uni-
dos, de Canadd y de Inglaterra, en donde, aun cuando mds mal que bien, se ha
demostrado la viabilidad y la razén de la aplicacién de la nueva teoria.

2. ¢QUE POLITICA FISCAL-MONETARIA
REQUIERE UN PAfS EN DESARROLLO?

El objeto de este trabajo es preguntarse si toda esta evolucién de la teoria fiscal-
monetaria tiene aplicacién en los paises subdesarrollados que se encuentran en
répido proceso de desarrollo a partir de un nivel muy bajo de ingreso per capita
(por ejemplo, la mayoria de los paises latinoamericanos), y, en caso de que no
sea aplicable, cémo podria desenvolverse una teorfa o serie de principios teéri-

! Aunque propiamente la politica fiscal y la monetaria deben constituir un todo, es oportu-
no anotar aqui lo que se entiende por cada una en lo individual. La politica monetaria se refiere a
los principios y disposiciones que tienen relacién con el medio circulante, sobre todo desde el
punto de vista de la creacién de crédito por el sistema bancario y de los instrumentos por los que
se modifica la preferencia por la liquidez. La politica fiscal trata de influir en la corriente de ingre-
sos, en el consumo y en la propensidn a invertir, mediante modificaciones de los impuestos, los
gastos piblicos y la situacién presupuestal.
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cos adecuados. Recordemos que Keynes escribié que siempre ocurre que se
estdn aplicando las teorias de algin economista difunto cuando ya no son apli-
cables. Esto lo dijo respecto de la teoria cldsica. Hoy tal vez podamos decir casi
lo mismo: ;estaremos queriendo aplicar las teorias del difunto Keynes cuando
en realidad no son aplicables a nuestros paises?

Un pais altamente desarrollado, que por lo general es un pais de empresa
privada capitalista, tiene por preocupacién principal la utilizacién plena del
ahorro nacional —procurar que el volumen total de inversién se mantenga lo
bastante elevado para absorber todo el ahorro y evitar un proceso deflacionista y
de descenso del ingreso nacional—. En las tiltimas épocas se ha presentado tam-
bién, por motivo de la guerra y la reconstruccién, el proceso opuesto, o sea el de
buscar nuevas fuentes de ahorro para un volumen de inversién requerido en
exceso del ahorro voluntario. En Estados Unidos, el ahorro faltante lo dio duran-
te la guerra la inflacién; pero entre 1947 y 1949 lo suministré el propio gobier-
no federal, creando un superdvit presupuestal de consideracién. En Europa, el
ahorro faltante ha provenido de la inflacién y del extranjero: del Plan Marshall
y de los empréstitos norteamericanos, canadienses y otros. Pero el problema
fundamental a la larga en aquellos paises es el de buscar salidas al ahorro, ya sea
en inversién interna o en el exterior.

Un pais de escasa evolucién econdmica y en el cual se ha iniciado un fuerte
proceso de desarrollo se caracteriza por el hecho de que con un ingreso nacio-
nal reducido y un ahorro nacional muy bajo y no siempre asequible o utiliza-
ble, se desea destinar a la inversién una proporcién muy elevada de los recursos,
digamos de un 15 a un 20% de la produccién total anual, generalmente en
exceso del ahorro. Semejante coeficiente de inversién sélo puede llevarse a cabo
si se cuenta, ademds del ahorro “normal”, con un ahorro complementario, que
en parte venga del exterior en forma de empréstitos e inversiones, o que no
tiene sino dos fuentes internas: la inflacién, que no puede prolongarse indefi-
nidamente como politica de desarrollo, o el ahorro piiblico, a través de supers-
vit de las entidades publicas (gobierno, organismos publicos, etc.).2

Una politica de desarrollo econémico tiene que suponer permanentemen-
te, como tendencia a largo plazo, una alta tasa de inversién —inversién que
realizardn tanto el Estado como la empresa privada—. Si esto es asi, entonces

2 Por lo regular se ha acostumbrado considerar el déficit o superdvit del gobierno central
solamente. Lo correcto es medir el déficit o superdvit del conjunto de entidades publicas: gobier-
no central o federal, gobierno de provincias o estados, gobiernos municipales, organismos o
empresas paraestatales o descentralizados (seguro social, corporaciones de fomento, etc.). En ade-
lante, cuando se usa en este trabajo la expresién “déficit” o “superdvit” presupuestal, se quiere
decir del conjunto de entidades piiblicas mencionadas.
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320  ALGUNAS PROPUESTAS

no tiene cabida la politica fiscal monetaria denominada “compensatoria” si se
entiende por ésta la compensacién de las fluctuaciones del ingreso. El ingreso
siempre debe ir en aumento: jse va a impedir su aumento? Un ingreso en
aumento supone una expansién monetaria constante, aun cuando sélo sea a un
ritmo parecido al del crecimiento del ingreso; ;se debe impedir la expansion
monetaria como politica a largo plazo?

3. LA POLITICA MONETARIA Y FISCAL
SEGUIDA HASTA AHORA EN LOS PAISES POCO DESARROLLADOS

El problema estd en emplear politicas que permitan, junto a la tasa alta de
inversién, un crecimiento firme, pero moderado, del medio circulante y del
ingreso. Veamos antes cémo se entiende en la actualidad la politica monetaria y
la politica fiscal en un pais poco desarrollado:

En la politica monetaria ha privado en general la teoria cuantitativa del
dinero, en sus expresiones mds simples. Se acepta que el aumento del circulante
produce elevacién de los precios, y su disminucién una baja. Luego, si hay ten-
dencia a la inflacién, hay que reducir el circulante; y lo contrario en caso de
deflacién. La historia de los paises latinoamericanos en los tltimos treinta afios
—incluso México, hasta épocas muy recientes— revela una evolucién hacia for-
mas mds refinadas de control del medio circulante, pero fundadas no obstante
en criterios cuantitativistas. La antigua caja de conversién, o el patrén oro auto-
mdtico, ha cedido su lugar a los bancos centrales modernos, dotados de armas
regulatorias variadas y adaptadas a las circunstancias; pero la teoria en que se
sustenta aun hoy dia la actuacién de los bancos centrales latinoamericanos es
netamente la misma de antes. Los bancos centrales actian en un compartimien-
to casi estanco y se limitan a la regulacién monetaria y crediticia sin otra mira
que la de contrarrestar aumentos del circulante o disminuciones del mismo.
Con una importante excepcién a que se hari referencia més adelante, no han
enfocado su actividad en relacién con el problema del desarrollo econémico,
que lleva consigo la actuacién de los poderes publicos en muchos otros sectores.
Muchas veces los bancos centrales han servido mds que nada como instrumen-
tos de financiamiento de los déficit presupuestales de los gobiernos, aspecto éste
que también es caracteristico de la politica de los paises subdesarrollados.

La politica fiscal y la presupuestal vinculada a ella se han entendido hasta
ahora en los paises de escaso desarrollo de dos maneras:

1] Un simple medio de recaudar impuestos, del modo mds prictico posi-
ble, con frecuente inocencia técnica y sin miramiento alguno hacia las repercu-
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POLITICA FISCAL Y MONETARIA EN EL DESARROLLO ECONOMICO 321

siones de los impuestos en la economia en su conjunto o en la politica de desa-
rrollo; es decir, la politica fiscal ha consistido burdamente en conseguir dinero
para las arcas del tesoro piiblico.

2] Con un poco mids de refinamiento, durante los afios de depresién mun-
dial se empezé a enfocar en muchos paises subdesarrollados, entre ellos México,
la politica fiscal y presupuestal como un arma de fomento de la actividad econé-
mica, mediante el simple expediente de crear un déficit presupuestal para reali-
zar gastos en obras publicas, no importa cémo se financiara el déficit (por ejem-
plo, mediante crédito del banco central). Se apoy6 esta politica aparentemente
en las recomendaciones de la escuela keynesiana y en las controversias de la épo-
caen Estados Unidos; probablemente fue bastante atinada en los afios de depre-
sién, pero por desgracia la formulacién teérica del problema no evoluciond, y
la politica de déficit se ha seguido aplicando en condiciones en que ya no se jus-
tifica y més bien hace dao. Tal fue el caso de México a partir de 1941 y duran-
te la guerra, asi como el de casi todos los paises de América Latina. No siempre
los déficit han sido para obras publicas, sino simplemente para sufragar gastos
ordinarios de los gobiernos o para mantener en pie ejércitos y armadas que,
justificados o no, han sido un fuerte gravamen para las economias (el caso de
Argentina, Chile, Brasil y Pert).

Resumiendo, ni la politica monetaria ni la fiscal han respondido propia-
mente a los fines del desarrollo econémico, y, en los mds de los casos, con
excepciones notables, se han desenvuelto independientemente la una de la otra
y con frecuencia de manera contradictoria. Lo que por un lado se procuraba
mediante la politica monetaria, por el otro se deshacia mediante la falta de una
politica fiscal congruente.

Me atreveria a insinuar que esto se ha debido en gran parte, haciendo caso
omiso de las fallas humanas y politicas, a una falta de comprensién teérica del
problema y, mis que nada, a la falta de elaboracién de un modelo teérico de
politica monetaria y fiscal aplicable a un pais en desarrollo que pretenda man-
tener una elevada tasa de inversién anual. En la prictica se han dado algunos
pasos aislados, impelidos los gobiernos por las circunstancias. Merece destacar-
se, por el lado de la politica monetaria, la creciente adopcién del principio del
control selectivo del crédito como politica de los bancos centrales; por el lado
de la politica fiscal, la tendencia en algunos paises a conceder mayor importan-
cia al impuesto sobre la renta, a crear medios fiscales de estimular la reinversién
de utilidades, a adoptar impuestos sobre utilidades excedentes, a estudiar las
consecuencias de la regresividad de muchas de las fuentes impositivas de los
gobiernos, y la tendencia a ver con mds cautela el efecto de los déficit presu-
puestales. Se inicia también una tendencia a considerar conjuntamente las ope-

This content downloaded from
80.31.165.87 on Sun, 26 Dec 2021 17:23:43UTC
All use subject to https://about.jstor.org/terms



322 ALGUNAS PROPUESTAS

raciones de ingreso y egreso no sélo de los gobiernos centrales y locales, sino,
consoliddndolas, las de los organismos descentralizados o paraestatales, que, en
una etapa de fuerte impulso al desarrollo econémico, resultan ser deficitarios.
Sin embargo, debe recalcarse que estas tendencias de la politica monetaria y fis-
cal son todavia tenues y nuevas.

4. BASES DE UNA POLITICA FISCAL
Y MONETARIA CONGRUENTE CON EL DESARROLLO ECON()M}CO

Ante todo es preciso definir claramente los objetivos de la politica monetaria y
fiscal. Si se parte de que habrd que promover y mantener una tasa de inversién
bruta anual superior al ahorro voluntario previsto més la aportacién previsible
anual de capital extranjero, hay que resolver desde un principio si el objetivo
deberd ser ayudar al desarrollo econémico sin importar que haya inflacién, o
tratar de lograr el desarrollo sin inflacién. No es ficil que el objetivo se defina
de una vez por todas entre ambos caminos. Probablemente en un principio no
s6lo sea inevitable sino conveniente cierta dosis de expansion del medio circu-
lante que pudiera resultar inflacionaria; pero la politica inflacionaria no puede
ser un sustento adecuado a largo plazo para el desarrollo econémico, porque
termina por encauzar los recursos de la comunidad hacia sectores no necesaria-
mente compatibles con la finalidad de elevar el nivel de vida de los sectores de
bajo ingreso de la poblacién, aparte de que destruye el incentivo al ahorro pri-
vado y dificulta la ejecucién de las obras publicas. En consecuencia, el objetivo
deberia ser contener la inflacién sin retrasar el ritmo de desarrollo econémico.
¢Cudles deben ser los medios? Recordemos que en la prictica los paises en
etapas de desarrollo econémico répido han seguido una politica de déficit pre-
supuestal y que después de que éste ha dado lugar a un crecimiento desmedido
del medio circulante han intentado, a través de los bancos centrales, restringir
la expansidn crediticia. El déficit presupuestal puede ser inicialmente necesa-
rio, seguin ya se dijo, sobre todo si para elevar el ritmo de desarrollo se requiere
llevar a cabo extensas y costosas obras publicas en materia de comunicaciones y
transportes, energia, riego y obras agricolas, etc. En tal caso, frente al exceso de
los gastos puiblicos sobre los ingresos en una primera etapa, la politica moneta-
ria, mientras la tasa de desarrollo no sea atin mds elevada, podria consistir en
facilitar la expansién del medio circulante, pero orientando a la vez la coloca-
cién de la deuda publica en el sistema bancario privado y entre particulares.
Esto casi nunca se ha podido lograr en medida apreciable. Sin embargo, cual-
quier expansién excesiva del crédito puede contrarrestarse en esas condiciones
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mediante cualquiera de los medios de que dispone un banco central para redu-
cir las disponibilidades de los bancos de una manera global, como la elevacién
del encaje obligatorio.

Pero en una segunda etapa, que podria caracterizarse por un ritmo de inver-
sién publica y privada gradualmente mds elevado, con estimulo a las construc-
ciones residenciales y de vivienda, con facilidades de crédito a largo plazo para el
desarrollo agricola y el industrial, con creacién paulatina de ahorros colectivos,
con cierta reinversién de utilidades por las empresas y con creacién de sectores
favorecidos de ingresos, se requiere que la politica fiscal y la monetaria lleven una
coordinacién mucho mds estrecha y que el impulso expansionista pase del sector
fiscal al bancario. El déficit presupuestal deberia entonces evitarse, en tanto no
deberia tratar de impedirse a toda costa la expansién del crédito bancario, sino
mids bien procurar ampliar éste y encauzarlo correctamente. Aqui surgen varios
problemas: ;cémo determinar el comienzo de esa segunda etapa?, ;cémo justifi-
car y llevar a cabo una politica de expansién crediticia controlada?, ;cémo jus-
tificar y realizar un aumento de los recursos fiscales para evitar los déficit?

Respecto al primero de estos problemas, el de cudndo debe iniciarse una
politica fiscal monetariamente neutral o permanentemente antiinflacionista,
en tanto se inicia de modo simultdneo una politica monetaria selectivamente
expansionista, habria que fijar ciertos criterios, entre los cuales me parecen
importantes los siguientes:

a] debe haberse logrado ya un aumento sustancial de la poblacién econé-
micamente activa y una reduccién correspondiente de la desocupacién disfra-
zada o subocupacién que tanto caracteriza a los paises poco desarrollados;

] debe haberse alcanzado ya un crecimiento considerable de las formas
bancarias e institucionales de ahorro, y una evolucién de la forma juridica de
las empresas hacia la sociedad mercantil de responsabilidad limitada y la socie-
dad anénima;

¢] debe haberse realizado un minimo de obras e inversiones ptiblicas que
constituyan capital y servicios bdsicos sin los cuales la iniciativa privada no sen-
tirfa estimulos suficientes;

d) debe haberse hecho aparente una distribucién del ingreso més desigual
que la que existia al principio del proceso de desarrollo.3

El primer punto serfa indicativo de un sector de demanda de base mds
amplia, es decir, de un mercado més extendido y de una creciente monetiza-

3 No afirmo esto como justificacién de tal distribucién del ingreso sino como reconoci-
miento del hecho de que el desarrollo econémico por medio de procesos expansionistas e inflacio-
narios tiende por lo general a hacer mis desigual aquella distribucién.
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324  ALGUNAS PROPUESTAS

cién de la actividad econémica, pasando la economia del autoconsumo al
mercado; un sector de demanda de gran importancia potencial como masa
de consumidores. El segundo indicaria potencialidades de ahorro de indivi-
duos y empresas con el cual se pudiera financiar en medida creciente la
inversion privada. El tercero seria indicador de la existencia de “economifas
externas” que reducen los costos por parejo para todas las empresas, al pro-
porcionarles mejores medios de transporte, mayor disponibilidad de ener-
gia, tierras de cultivo mds extensas, etc. El cuarto punto (junto con el segun-
do) senalaria que la potencialidad fiscal de los individuos y las empresas
permitiria al gobierno realizar reformas fiscales sustanciales destinadas a
recoger ingresos excedentes del sector privado para orientarlos hacia el soste-
nimiento e incremento de los servicios piblicos, proceso que mientras sir-
viera para seguir incrementando el ingreso nacional no tendria por qué per-
judicar a los propietarios, empresarios agricolas e industriales, comerciantes,
ercétera.

5. POLITICA MONETARIA DE EXPANSION SELECTIVA

Ahora bien, ;por qué se justificaria una expansién crediticia para el desarrollo
econémico y no una politica de limitacién (siempre que la politica fiscal sea,
como se viene indicando, congruente)? Las economias poco desarrolladas tie-
nen, entre otras caracteristicas ya sefaladas, la de que los sistemas de crédito
son rudimentarios o endebles, ya sea por falta de instituciones adecuadas, por
no coincidir el interés bancario privado con las verdaderas necesidades de desa-
rrollo, por no poder el Estado suplir la falta, o por resistencias sociolégicas y
otras originadas en la falta de cultura econémica y financiera. El resultado de
ello es que una muy grande proporcién del crédito total con que opera el siste-
ma econémico es de cardcter no bancario y, en consecuencia, usurario, sobre
todo en la agricultura. La misma industria no tiene ficil acceso al crédito ban-
cario, sino que lo logra indirectamente a través del comercio, que es el que daa
la industria la pauta de las perspectivas del mercado por intermedio de la acu-
mulacién o la disminucién de los inventarios. Si el desarrollo econémico tiene
sentido y se lleva a cabo con cierto éxito, es inconcuso entonces que tendr que
llevar aparejada una ampliacién progresiva del crédito bancario propiamente
dicho, al pasar, cada dia con mayor grado, los sectores de crédito privado usu-
rario al sistema de la banca, a la par que la poblacién se acostumbra a depositar
sus activos liquidos en un banco en lugar de guardarlos en moneda contante y
sonante o en atesoramientos privados.
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Pero hay otras razones de peso por las que no es correcto limitar la expan-
sién del crédito, y es que en todo proceso de desarrollo econémico ocurre un
crecimiento absoluto y relativo del comercio y los servicios (tanto de produc-
cién como de consumo, por ejemplo, de transporte de carga y de diversiones);
y si alguna actividad hay que necesariamente tiene que apoyarse en el crédito
es el comercio, el que a su vez, como se dijo antes, en gran parte financia la
produccién industrial y la agricola. Asi que, haciendo a un lado las aberracio-
nes del comercio, o sea la especulacién con articulos de primera necesidad,
existe una necesidad legitima de crédito para tales fines. Piénsese en lo que
significa el desenvolvimiento de una regién en que las nuevas vias de comuni-
cacién crean ingresos y demandas antes no importantes y se requiere ahora
establecer innumerables centros de distribucién de mercancias, manufactu-
ras, etc., y mantener un minimo de existencias en almacén que anteriormente
no se justificaba. Piénsese en la importancia que hoy dia tiene, al establecerse
una industria nueva, dotar a ésta de suficiente capital circulante para que
pueda organizar la distribucién de su producto eficazmente en escala nacio-
nal. El desarrollo econémico requiere, pues, mds crédito, aun para el comer-
cio y la distribucién.

Una modalidad mis es la sefialada por la dificultad que experimentan las
nuevas empresas, en un pais en desarrollo, para acudir al mercado de capitales,
ya sea por excesiva concentracion de los ahorros, por falta de medios institucio-
nales (bolsas de valores, etc.), por la relativa atraccién que los ahorradores sienten
por inversiones directas en bienes raices o en titulos de crédito de poco o ningtin
riesgo, etc. A fin de proveer de capital a la multitud de nuevas empresas industria-
les y comerciales que caracterizan a un proceso de desarrollo econémico, se
requiere establecer instituciones de crédito especializadas, apoyar mediante ope-
raciones a largo plazo a las nuevas empresas y ofrecer, y no limitar, el crédito.

Es evidente en lo anterior, desde luego, que no es una expansién desenfre-
nada del crédito lo que se requiere. En los paises de América Latina, y entre
ellos México, se ha ido reconociendo poco a poco y a medida que se dejaban
atrds los cdnones de la banca central cldsica, que dentro de una tendencia de
expansién del crédito es posible imprimirle ciertas direcciones preferentes; en
otros términos, se ha ido desenvolviendo el control selectivo del crédito por el
banco central. Se trata de un concepto y de un mecanismo nuevos. Recordemos
que en la literatura sobre banca central y sobre cuestiones monetarias y crediti-
cias, no se encuentra un solo libro sobre el tema en los paises anglosajones: que
la tinica seleccién crediticia conocida en la politica monetaria de los paises
maduros se refiere al grado de liquidez de los documentos crediticiosy no a la
naturaleza de la actividad econémica financiada con el crédito; y que apenas en
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afos recientes se empieza a practicar una cierta dosis de politica selectiva en el
crédito para construccién de viviendas y para operaciones de bolsa (principal-
mente en Estados Unidos).

El control selectivo del crédito ha nacido en América Latina de la necesi-
dad y concretamente del problema que surgié durante la inflacién de tiempo
de guerra, la que era necesario contrarrestar por medio de control monetario
pero no en tal forma que se perjudicaran las operaciones de crédito relaciona-
das con el aumento de la produccién agricola e industrial. Consiste el control
selectivo del crédito en usar las armas del banco central para hacer costosas y
aun prohibitivas a los bancos las operaciones de crédito para algunas activida-
des (por ejemplo, préstamos para bienes raices, para financiar importaciones,
mantener existencias comerciales con fines especulativos, etc.), mientras a la
vez se otorgan facilidades para ampliar el crédito a otras actividades (la agricul-
tura, el transporte, la industria). El procedimiento mds radical para lograr el
control selectivo del crédito seria, segiin unos, la nacionalizacién de la banca.
Una aproximacién a ellos se tiene en Argentina, donde en 1946 se nacionalizé
el sistema de depésitos, lo que equivalia a que los bancos privados mantuvieran
en el banco central una reserva en efectivo del 100% de los depésitos banca-
rios, los que s6lo podrian destinar a las operaciones crediticias que el banco
central autorizara. Pero en México, por ejemplo, se ha desenvuelto en los tlti-
mos afios, y sobre todo desde 1949, un sistema por el cual se exige a los bancos
mantener reservas de efectivo en el banco central en una proporcién muy ele-
vada, salvo en la medida en que los bancos destinen una parte de esos recursos a
inversiones en valores publicos, valores privados autorizados, créditos a la agri-
cultura u otras operaciones que se desea favorecer para facilitar el desarrollo
econdmico. Se logra asi, sin restar interés ni incentivos a la banca, una finalidad
de orden publico. En otros paises, por ejemplo, en Guatemala, existe legisla-
cién semejante tendiente, por diversos procedimientos, a dirigir o encauzar el
crédito preferentemente hacia ciertos sectores, o disuadirlo de orientarse hacia
ciertos otros.

No pretendo examinar aqui en detalle todas estas medidas de control
selectivo, sino simplemente sefalar el hecho, la tendencia; pero no sin hacer
notar también que el problema de ejecutar tal politica crediticia es sumamente
complicado, debido principalmente a las ramificaciones y complicaciones del
crédito, a la dificultad para conocer el verdadero destino de los préstamos y, en
muchos paises, al hecho de que una misma persona es con frecuencia al mismo
tiempo comerciante, agricultor, industrial y especulador en bienes raices, sin
que pueda determinarse a cudl de las varias personalidades de un individuo se
estin destinando los recursos crediticios. El control selectivo del crédito es, en
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resumen, un lineamiento nuevo de politica monetaria relacionado con el desa-
rrollo econémico y que los bancos centrales sin duda tendrédn que elaborar y
refinar con el transcurso del tiempo.

6. POLITICA FISCAL NEUTRALIZADORA Y ANTIINFLACIONISTA

Queda el otro problema sefialado de cémo justificar y realizar una politica fiscal
tendiente a evitar los déficit y a aumentar los recursos fiscales. La justificacién
estd en que si, llegada una etapa determinada de desarrollo econémico en que el
volumen de inversién piblica ha sido ya considerable y el de inversién privada
tiene ya bastante impulso propio, se considera que corresponde a la expansién
crediticia controlada el proporcionar y facilitar los medios de continuar el desa-
rrollo econémico, este impulso expansionista del ingreso monetario tiene que
contrarrestarse y moderarse, a fin de mantener una relativa estabilidad de los
precios y evitar un proceso inflacionario; y la forma que ataca mds directamente
la inflacién es la absorcién de ingresos por medio del impuesto. Es laudable una
politica de bajos impuestos en las etapas primeras de un proceso de desarrollo
econémico; pero con el tiempo resulta inconveniente y los empresarios se acos-
tumbran demasiado a no pagar impuestos o a pagarlos en escala reducida. Si a
causa de una politica impositiva débil, el Estado tiene que incurrir en déficit,
debe recordarse que los déficit con frecuencia estimulan muy directamente el
consumo y no siempre la inversién; que, al tener que financiarse por medios
netamente inflacionarios, tienden a provocar mayores desigualdades del ingre-
s0; y que, por inercia administrativa, tienden a perpetuarse. De ejemplos de
ello no se carece en los paises de América Latina.

Es, en cambio, correcto y prudente, como parte integrante de una politica
de desarrollo econémico, apoyada ésta a su vez en la idea de la expansién crediti-
cia controlada y selectiva, formular una politica fiscal que tenga por objetivo glo-
bal una neutralidad presupuestal y monetaria y por finalidades concretas las de
permitir, por un lado, mantener un ritmo convenientemente elevado de obras
puiblicas y, por otro, financiar éstas por medio de impuestos y, como corolario,
absorber por medio de impuestos las fuertes utilidades comerciales e industriales
que el proceso de desarrollo origina, para convertirlas en obras y servicios socia-

les y econémicos de cardcter bésico.4

4 Lo anterior no excluye la posibilidad de emplear fondos del exterior (empréstitos, etc.)
para financiar parte de los gastos publicos, ya que su uso no tiene consecuencias monetarias direc-
tamente expansionistas.
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Se reconoce la dificultad de realizar tal politica fiscal. Ella se debe a varias
razones. Por ejemplo, al hecho de que en muchos paises subdesarrollados una
gran parte de los recursos fiscales proviene de los impuestos a la importacién y
a la exportacién, conceptos que fluctiian por razones exégenas; caso en el cual
una politica fiscal y presupuestal neutral o superavitaria no se podria cumplir
con todo rigor. En otros paises, donde se usa crecientemente el impuesto sobre
la renta como elemento fundamental del fisco, se tropieza con dificultades
précticas originadas en la deficiencia de los registros contables de las empresas,
en la irresistible inclinacién de los contribuyentes a evadir al fisco, en la resis-
tencia politica de los sectores afectados por el impuesto o, en algunos lugares,
en la resistencia del capital extranjero, y en la dificultad de aplicar el impuesto
sobre la renta a las actividades agricolas. Los impuestos a la propiedad raiz
urbana y rural, que son generalmente la base de los sistemas fiscales de los esta-
dos, provincias o municipios, son igualmente resistidos; pero no cabe duda de
que la propiedad deberia ser objeto de gravimenes mucho mayores de los que
tiene en los paises poco desarrollados, incluso como medio de desviar los capi-
tales hacia campos distintos de inversién.

A través de la politica fiscal es posible también cumplir ciertos objetivos
especiales, aun cuando no por ello secundarios. Por ejemplo, como se acaba
de indicar, serfa posible hacer menos atrayentes algunos campos de inver-
sién socialmente menos dtiles (por ejemplo, la construccién residencial de
lujo); estimular, en cambio, otros sectores de inversién, ya sea a través de
exenciones o bonificaciones parciales, o0 mediante artificios tendientes a pro-
mover la reinversién de utilidades, etc.; orientar el ahorro hacia titulos de
crédito concretos, liberando a éstos de impuestos; absorber ganancias ines-
peradas, originadas en fenémenos de alza rdpida de precios, en modificacién
del tipo de cambio (por ejemplo, el motivo de adopcién del impuesto a la
exportacion creado en México en 1948), etc. La politica fiscal y presupuestal
debe, y puede, dirigirse en forma que complemente y refuerce a la politica
monetaria.

RESUMEN Y CONCLUSIONES

A grandes rasgos, la tesis que aqui se sostiene es la siguiente:

1] Los avances en materia de politica fiscal y monetaria en los paises alta-
mente desarrollados, y las formulaciones teéricas relativas, no se prestan a apli-
cacién a los problemas de desarrollo econémico de los paises en plena etapa de
evolucién econémica desde niveles bajos de ingreso, evolucién que se caracte-
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riza por el sostenimiento de una tasa de inversién o capitalizacién bastante ele-
vada, casi siempre en exceso de la tasa de ahorro, y que requiere por lo tanto
fuentes complementarias de ahorro, que pueden ser el capital extranjero, por
un lado, y el ahorro forzoso (inflacionario) o bien el ahorro de los poderes y
entidades publicas (no inflacionario), por otro.

2] Es necesario, en consecuencia, tratar de formular una politica moneta-
ria y una politica fiscal congruentes con el desarrollo econémico de un pais de
bajo nivel de ingreso, en que tanto la una como la otra desempefien una fun-
cién reciprocamente compatible y respondan al objetivo de incrementar el
ingreso nacional sin procesos inflacionarios que a la larga son perjudiciales al
desarrollo mismo.

3] Las bases de semejante politica monetaria y fiscal requeririan una dis-
tincidn de etapas de desarrollo: una primera en que se justificaria la expansién
del ingreso a través de déficit presupuestal, y una segunda, caracterizada por
ciertos indicadores, en que lo correcto seria expandir el ingreso a través del cré-
dito y el medio circulante, pero neutralizar la tendencia expansionista a través
de la politica fiscal y presupuestal.

4] Para la expansién del crédito, la experiencia en muchos paises subdesa-
rrollados empieza a indicar un procedimiento que es heterodoxo de acuerdo
con los cdnones de la banca central en los paises maduros pero que estd pecu-
liarmente adaptado al problema del desarrollo econémico: el control selectivo
del crédito.

5] En materia fiscal, no se han reconocido ni aprovechado todavia las poten-
cialidades del sistema fiscal, ni se ha comprendido el aspecto teérico general, y
es necesario aplicar la politica fiscal como complemento de la monetaria,
aumentando los impuestos a fin de financiar las obras publicas por medios no
inflacionarios con objeto de absorber las utilidades que se crean en el proceso de
desarrollo econémico y convertitlas en obras y servicios sociales y econémicos
bésicos.

6] La neutralidad monetaria de la politica fiscal, es decir, la negativa cons-
ciente a originar déficit presupuestales internos, debe ser la piedra angular del
enfoque de la politica monetario-fiscal que requiere un pais que, rebasada cier-
ta etapa primitiva de desarrollo, entra en otra etapa en que la inversién debe
apoyarse en grado creciente en el sistema bancario y en el ahorro privado. No se
insinda que el equilibrio presupuestal deba ser un fin por si mismo, sino que
debe ser un medio que, conjuntamente con una politica de expansién selectiva
del crédito, promueva el desarrollo econémico sin inflacién. No se insintia que
los gobiernos deban reducir sus gastos, sino que se sostiene que deben aumen-
tar sus ingresos elevando considerablemente los gravimenes impositivos.
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71 En suma, un pais en desarrollo requiere una politica diametralmente
opuesta a la que se ha venido siguiendo en semejante clase de pais. La prictica
ha sido incurrir en déficit presupuestal y tratar de contrarrestarlo por medio de
la restriccién del crédito; lo que se necesita es precisamente lo contrario, o sea
favorecer la expansién selectiva del crédito que toda economia en crecimiento
necesita, y contrarrestar sus efectos inflacionarios por medio de la neutralidad
o aun el superdvit presupuestal.

Meéxico, D.E, 15 de agosto de 1951
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