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CAPITULO I, 

LA DEUDA PUBLICA 

1) .. - C1asi:ficaci4h d,~ ,los Ingresospúb1:lcos. 

La Clasificaci6n de los Ingresos Públicos se ha 

enfocado desde diversos puntos de vista. Sin embargo, 

cualquiera que sea la clasificaci6n casi siempre permane-

cen zonas grises entre una y otra divisi6n. 

Generalmente se acepta la divisi6n en Ingresos 

Originarios e Ingresos Derivados; esta clasificaci6n se 

fundamenta en el origen del ingreso y considera Origina-

rios o de Derecho Privado a aquellos que el Estado obtiene 

de sus bienes propios como los obtendría cualquier parti-

cular. Los Ingresos Derivados, por el contrario, 
, 

son aqu~ 

llos que el Estado percibe del patrimonio de los par'ticu-

lares mediante el uso de su poder soberano, por lo cual 

también rreiben el nombre de Ingresos de Derecho Público. 

Debemos hacer notar que generalmente el Estado 

no posee biene s de los cuale s obtenga. los Ingresos Origi-

narios, ya que por las dificultades de la administraci6n 

prefieren deshacer se de ese tipo de bienes enajenandolos 

a los particulares. 

También suelen dividirse los Ingresos P~blicos 

en Ordinarios y Extraordinarios, esta clasificaci6n se ha 

'ce tomando en consideraci6n los aspectos financiero , eco 

n6mico y legal. 

Desde el primer punt o d e vista, es 'deci r el f'i-

nanciero, son Ordinarios los ingresos que se perciben per'i,6 

dicamentc en cada: ejercicio fiscal'; ,los Extraordinarios 

por el contrario"careceri del' elemento de la periodi'cid ad 

y s6lo" se per ci ben ocasionalment e"~ en forma 'esporad:ica" 

para la satisfacci6n de una necésidad igualmente extraor-

dinaria. 
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Tomando 'muy en cuenta el crit erio" anteri'or (pe.., 

riodicidad del in:greso) '. se clasifican desde el pu,nto de 

vista econ6mico como Ordinarios y Extraordinarios, siendo 

los primeros los que se perciben de la renta de los parti 

culares, o que constituyen la renta producida por los bi2. 

nes propios del Estado (la renta es peri6dica) y se consi 

deran Extraordinarios los que vienen del capital estatal, 

del de los particulares o del Crédito Público. 

Desde el punto de vista legal podemos decir que 

los Ingresos Ordinarios se perciben en virtud de leyes de 

carácter permanente; y los Extraordinarios en base a le~ 

yes especificas adecuadas a la necesidad extraordinaria 

que se p~etende satisfacer. 

Para mayor claridad elaboramos un cuadro de los 

Ingresos Públicos, tratando de coordinar los criterios 

mencionados: .,... 

INGRESOS 
PUBLICOS 

GRDINARIOS 

I Impuesto 

-<Tasas. 

'{- 1 r. ., ~ontribucioiies 

"""Crédi to Público 
~ Derivados o de I Derecho PÜbliCO\ 

I : 

Originarios o 
de' Derecho 
Privado ." 

L. 

EXTRAORDI­
NARIOS. 

Emisi6n Papel 

Moneda. 

Impuestos Extra 

1 ordinarios. 
....... 

¡-_ ,rTerr~,to~~ales 
I ORPINARIOS l~entas <, Inclus,tr •• les 

I 'comerciales 
)-

"'1 --l. . . 
E TTI ~OPDI- I Ena.jenaciones de 

X .ru~ ~-- l 
NAEIOS. . )'bienes de:l Estado .... 

í ....... 
'-
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Relacionado l6s Ingresos Pfiblicos daremos el 

concepto de algunos d e ellos.: 

EL IMPUESTlli.. 

Para Eheberg los impuestos son "prestaciones, por 

lo regular en dinero al Estado y demá~ entidades de Dere-

cho Público, que las mismas reclaman, en virtud de su po-

der coactivo, en forma y cuantía determinadas unilateral-

mente y sin contrapr8stación especial con el fin de satis 

facer las necesidades colectivas". (1) 

Nitti dice: "el impuesto es una cuota, parte de 

su riqueza que los ciudadanos dan obligatoriamente al Es-

tado y a los entes locales de Derecho Administrativo para 

ponerlos en condiciones de proveer a la satisfacción de : 

las necesidades colectivas. Su carácter es coactivo, y su 

producto se destina a la realización de servicios de uti-

lidad general y de naturaleza indivisible". (2) 

Gastóí:Í Jezc establece las características del 

impuesto en la forma siguiente: 

1)- Una prestación de Valores Pecunarios, normal-

mente una suma de dinero y no servicios personales. 

2)- La prestación del individuo no es seguida 

por una contraprestación del Estado. 

3)- El constreñimiento jurídico. El impuesto es' 

esencialmenteun pago forzado. 

4)- Se establece según reglas fijas. 

5)- Se destina a:gastos de interés general. 

6)- Es debido exclusivamente por el hecho de que 

los individuos forman p'arte de una comunidad política or-

ga.q.i z.ada". ( 3) , 

(1), (2), (3) '. ~ " 

Fuente: Elementos de Fi~anzas Publicas Me-
xicanas, Ernesto Flor e~: Zavala •. ' 
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Gabriel Franco nos die e que: "el impuesto es u-. 

na categoría hist6~ica que ha pasado p~ grandes transfo~ 

maciones hasta cristalizar en su forma actual. En sus co­

mienzos fue más bien una prestaci6n graciosa hecha por 

los súbditos al Señor. Luego se transforma en servicio o 

súplica de los Reyes al pueblo para que ayuden a cubrir 

las cargas públicas •. En una época posterior del desarrollo 

hist6rico se convierte en una obligaci6n que se reafirma 

con todas las mod alidades de una prestaci6n obligatoria ". 

"Es inútil. por cons iguiente pretender fijar sus 

caracteres con independencia de las circunstancias del lu 

gar y del tiempo •. Las condiciones econ6micas actuales, 

las transformaciones del Estado y el ordenamiento jurídi­

co, determinan su fisonomía"; "tiMas' el hecho de que el im 

puesto sea una categotía interna no es 6bice para que res 

ponda a ciertas condiciones y obedezca a determinadas nor 

mas, que regulan su existencia y presiden sus transforma­

ciones" •. (4) 

Modernamente los Ingresos Públicos, para el ca­

so los impuestos, ya no tienen exclusivamente finalidades 

de carácter fiscal; . y suelen tene r otras especialmente de 

carácter econ6mieo, utilizándose para estimular la produ.,S 

ci6n, expor taciones o impoItaciones, asi como para restrig 

gir estas últimas •. A este tipo de finalidades se les denQ. 

mina Extrafiscales y tienen una importancia máxima dentro 

del desarrollo econ6mico •. 

LAS TASAS. 

Matus Benavente las define como: :"la prestaci6ri 

(4) Principios de Hacienda Pública.· .Gabriel,Franco. 
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pecuniaria que el,Estado exige a quien hace uso actual-de 

ciertos servicios públicos". 

Generalmente los servicios que propOJCiona el Es 

tado son gratuitos por ejemplo: salud, instrucción p*blica,_ 

etc.; y el Estado se abst~ene de la prestaci6n de otros 

servicios que como el de transparte general~ente son rent~ 

bles para la empresa privada:: sin embargo,. ocurre algunas 

veces que el Estado se reserva la prestación de determina -
dos servicios como el de Telégrafos y Correos;- Servicio 

de Agua Potable, etc.,que, .. por su naturaleza especial, no 

considera conveniente dejar en ~anos de los particulares 

por ser esenciales para la co~unidad; percibiendo de quien 

hace uso de tales servicios el pago respectivo que consti 

tuye una tasa •. Las· tasas generalmen:te son equivalentes al 

costo individual de la, prestaci6n. del· se rvicio "" y en ni.J;1-

gún caso se supone qu~ el Estado lucre con su prestación. 

LAS CONTRIBUCIONES 

El término contribuci6n se presta a equívocos 

porqu.e tradicionalmente se le ha llamado contribución en 

forma genérica a los tributos o exacciones. Entendido co-

mo una varie dad específica de tributo dicho tér'mino, se-

gón Einaudi:: !I exis·te la contri buci6n cuando los hombre s 

atienden, en primer t~rmino~ ,a. satisfacer una necesidad 

común a todos e indivisible l .. co.mo la: construcci6n' de una 

carretera ordinaria,. pero en segundo ·término satisfacen 

también una necesidad particular" indiv;idualizable Y di·vi 

sible entre quienes por medio de la carretera pública ob-

tienen fácil acceso a su casa·o a su finca. Estos últimos 

vienen llamados a pagar unacontribuC?ión a ese gasto, . que 

es, sobre todo, .de utilidad común!; .Tal contribu9i6n. es 0-
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bligatoria, porque de otra suerte,. el particular aguarda­

r:!a a que la carretera fuese construfda en interés común 

para disfrutarla como acceso a' su finca~ sin pago alguno~. 

(5) 

Los beneficios mencionados son susceptibles d~ 

valuarse en relaci6ri con el beneficio recibido y con el 

costo de la obra, tarea ext'rictamente técnica que deberá' 

encomendarse a organismos especializados. 

2).- La Deuda Pública.-

La Deuda Pública tiene como fundamento la capaci, 

dad del Estado para contraer deudas, a esta capacidad del 

Estado para contraer deudas se le denomina'Crédito Público.' 

El Crédito Público puede ser Interno y Externo; es decir,;' 

el primero con relaci6n a la confianza de que goza el Es­

tado ante su elemento humano y el.segundo a la confianza 

de que goza en el ámbito-internacional. Consecuertemente la 

Deuda Pública puede ser también interna o externa. 

El Estadó puede hacer uso indistint amente de su 

crédito interno o externo, y su 'decisi6n al respecto será 

determinada por las circunstancias particulares porque a­

traviese su econom:!<'\ y por la conveniencia de los intere­

ses estatales. 

Podría ocurrir que la cant id ad ne cesaria que se 

pretende obtener mediante el empréstito sea demasiad'o el~ 

vada para los inversionistas internos" y entonces se ocu­

rrirá' a las fu.entes del exterior .. Las condiciones genera­

les del empré"sti:to podr:!án ser más ventajosas en el exte­

rior, contratadas con algún organismo internaci0nal~ 

El Estad0 re curre a los empréstit os generalmente 

porque la necesidad, o el gasto que se pretende cubrir con 

su producto alcanza cant id ades má:s o menos elevadas ,,' que 

(5) Luigi Einaudi. "Principios de Hacienda Pública" .. , 
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no podr::f.an ingr'esar a 'las arcas pÓblicas mediante aumento 

en los impuestos ordinarios o creaci6n de otros extraor-

dinarios, ya que ~sto s fácilmente lle gar:f.an a niveles pr.2. 

hibitivos para los contribuyentes, 10 cual acarrear:f.a 'ca!!. 

secuencias desfavorables para el. Estado, tanto en el aspe,2. 

to econ6mico como en el' financiero y politico. 

Al hacer uso de sh crédito, el Estado puede ob-

tener la cantidad'necesaria sin causar los problemas a que 

nos referimos antes. 

La Deuda Externa ha sido criticada, entre ot ras 

cosas, porque se aduce'que es perjudicial para el pais 

deudor, por cuanto el pago de capital e interese s repre se,!! 

ta una fuga de la renta nacional hacia el exterior .. En' su 

oportunidad har~mos referencia más amplia a este problema. 

Para el mejor desarrollo :formulamos un cuadro 

con Telaci,6n a la Deuda Pública: .-
r Directa 
I 

,-' J Indira cta ( , 
1 InteTna

1 
I Reembolsable r ,'" ' 

'¡i, consolidada'l" 1 Denunciable 
Perpetua -) . ;', 

Flot ante l_NO denunciable 
Deuda I ~_ 

PÚblica\ 
• 
1 

Directa' 

Indirecta 
Externa~ 

~ Consolida~a 

Flotante 
\... 

(-' 
1 Reembolsable 
! ,'" t Perpe tua 
l_ 

" 

Deuda Pública Directa, es la qu.e contrata el Es-

tado directamente' por med:to de los organÚ¡'mos correspondien. 

tes. La deuda ,ºÚbl.ica Indirecta e1'3 contrat'ad'a por organis­

mos aut6nornos' 'del ente estatal y él Estado gararttiza" ante 

el acreedor el cUInt>limfento de la" obligaci6n 'en 'caso de in 



- 8 -

cumplimiento por parte del organismo aut6nomo deudor. 

Deuda Pública Consolidada, es aquella que tiene 

un plazo bastante largo para su pago~ generalmente oscila 

entre die z y veint icinco años. 

La. Deuda Flotante tiene plazos muy cortos, mu-

'chas veces en meses y gene ralmente no pasa de un año, se 

utiliza para cubrir deficiencias ocasionales·de ingresos 

en.un ejercicio'fiscal dado. 

La Deuda Reembolsable, como su nombre lo indica, 

es aquella en que el Estado se obliga, por una parte, a 

pagar los intereses respectivos de la deuda y por otra, a 

pagar o reintegrar el capital. El reintegro de capital de 

be pactarss de varias maneras; amortizaci6n por cuotas a­

nuales de capital e interese; con reintegro total delcapi 

tal al filal del plazo, por medio de sorteos para redimir 

anticipadamente. los títulos de la deuda, etc. 

'La Deuda Perpetua aquella en que el Estado 501a­

. mente se obliga a pagar un determinado tipo de interés, 

sin obligarse a reintegrar el capital. 

La deuda perpetua puede ser originaria o deri­

varse de una consolidaci6n a perpetuidad de una deuda re­

embolsable. 

La Deuda Perpetua Denunciable será aquella en 

que el Estado se reserve el d'erecho de reembolsar el capi 

. tal cuando así 10 considere,' conveniente. También será de­

nunciable la, deuda,' perpetua cuando el Estado no hizo decla 

raci6n ninguna s'obre este' particular. 

La 'Deuda Perpetua No: Denunciable será aquella 

en que el Estado, por· cláusula del empréstito, se compro­

mete a .no denunciar.ladeuda.en"ninguna circunstancia. 
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:r-:rATURALEZADELA DEUDA PUBLICA 

Con relaci6n aia naturaleza de la deuda públfua 

se han sostenido varias hip6tes~~~ Arauja Falcao estable-

ce tres posiciones esencialos: la primera considera a la 

Deuda Pública como "un acto de soberanía, insuceptible de 

cualquier control, especialmente de control jurisdiccio-

nal, que pe~mite el constrefiimianto del Estado u otro en-

te público deudor a su cumpl'imiento"; ,la segunda entiende 

la Deuda Púl:lica como "Éd re sul tado de _ un acto legislativo, 

en el cual se establece too a su disciplina y régimen jurí 

dieo, pudi~ndo el mutuante adherirse a las condiciones es 
, -

tablecid as lega'lmente 11; Y la tercera que considera, el em-

préstit o como ,iUn contrato l1 y engloba varias opiniones s.2. 

bre la especie de contrato, siendo para algunos un contr~ 

to de Derecho Privado (Posici6nde Sack, Laband, Piere, 

Becker); otros lo consideran como un Qontrato especialísi 

mo, bajo influencia muy intensa' de normas reglamentarias y 

principio~ institucionales (por eso mismo denominado por 

Watrin "Contrato reglamentario"); SB le consictera un "Con 

trato sui generis irreduc~ible a una categoría típica". 

Al re specto, e'l mismo 'autor cita a H. B.ossi quien dice r~ 

firiéndose al emprést'itó: "per eso mejor que esforzarse 

por incluir el contrato en una de la,s,categoriás tradicio 

nales, será estimar que 'estamos ante, un contrato de natu-

raleza y caracteri:sticas propias y espe c iale Sil., (6) 

(6) 

Los Empré's,tit'os .Públicos, consis:1erados como Con­

trato de Derecho Privado. 

Podemos e onside'rar los emprésti tos e omp U.l1, con-

Amilcar De ArauJó Falcao. "Naturaleza,Jur::1d;i.ca do 
Emprestimo Compulsorio". 
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trato celebrado entre -el Estado -y los inversionistas par­

ticulares, de dentro o fuera del país o con otros estados 

U organismos internacionales. 

Esta posición ha sido criticada fuertemente por 

varios autores, especialmente en lo que se refiere a la 

Deuda Externa, negándole el carácter contractual y argu­

mentando que en ese campo el incumplimiento de las obliga 

ciones por parte del Estado deudor, ha provocado interve,!! 

ciones armadas como medio para obligar a tal estado al cum 

plimiento de su obligación. 

No -podríamos darle v~lidez a esa crítica porque 

la arbitrariedad y el abuso no alteran la naturaleza jurí 

dica de las institucinnes. 

Gabrié 1 Franco manifie sta:- u en el aspecto for­

mal, el empréstito se considera jurdicamente como un con­

trato, que se re gula con las normas que rigen los ne gocios 

juridicos l !lO (7) 

Laufenburger lo considéra como un contrato de ad 

hesión y al respecto manifiesta.: "El Estado hace públicas 

las condiciones bajo las cuales se' considera obligado: ti­

po del interés, ventajas adicionales (primas de emisión o 

premios), términos y modalidades de reembolso. El tenedor 

de los fondos acepta estas condiciones por el hecho de la 

suscripción ll • 

"La forma contr~ctual del empréstito se respeta 

aun cuando el Estado busque la manera de aliviar sus obli 

gaciones en el transcurso de la vida del mismo; por ejem­

plo, una disminuci6n del _int'eré's'. !I 

lILa conversi6n es yerfectamente compatible con 

(7) Obra citada. 



-.11 -

el carácter convencional del empréstito, cuando los tene­

dores de los titu10s, refractarios a ·la reducci6n del in­

terés, gozan de la facu1t ad d e reembolso. li (8) 

La verdadera diferencia entre el crédito pÜbli­

co y el cr~dito privado se percibe mejor desde el punto 

de vista econ6mico porque, aunque el estado es el deudor 

contractual, en el fondo, y esto es asi por lo menos en 

la deuda interna, los acreedores son una parte de la co­

lectividad, y los deudores son el otro sector de la comuni 

dad quienes, con su contribuci6n, pagan el capit al y los' 

intereses de la deuda. Desde este punto de vista, inclusi­

ve, podemos sostener que cada tenedor de un titulo se paga 

rá a si mismo cierta parte proporcional de su 'crédito, en 

la misma medida en que sus contribuciones coadyuvan a can 

celar la deuda total y sus intereses. 

EL E~:IPRESTITO CONO co,,;r'TRATO Am1INISTRATIVO. 

El contrato admini~trativo fue cri ticado por los 

administrativistas clásicos como otto Mayer y Fritz Flei­

ner, quienes consideraron, el primero, inadmisible la po-: 

sibilidad de existencia de un contrato administrativo, 

puesto que todo .contra to, ,decian, por una parte se funda­

menta en la igualdad juridica de los contratantes y, ade­

más, era absurdo supeditar el, cumplimiento de los intere­

ses pÜblicos a los intereses particulares derivados de la: 

cláusula del contrato; y que si par,a '.dar1e cumplimiento· 'a 

los intereses pÚ.b1icos ,se irrespetaba el, contrato, 'era' ob­

vio que 10 que existia entre los particulares y 1a'adminis 

(8) Fuente •. Amilcar ,de Araujo Falca()..,'Ob. ,·cit. 



-.12 -

tiación pÓblica no podía ser un contrato, y se eliminaba 

de esta manera la idea. del contrato administrativo • 

. . Fleiner decía que en realidad no exis.tían con­

tratos de Derecho PÓbli.co, es decir contrat'os administ'ra-

tivos, sino resoluciones unilaterales de parte del Estado 

a las cuales se sometían los particulares. 

Actualmente es admitida como la , 
mas acertada la 

posición que considera al Empréstito como un contrato ad-

ministrativo, y al respe cto Arapjo Falcao afirma: "En re-

sumen en el contrato Administrativo hay un acuerd.o de vo-

luntades del que. nacen derechos y obligaciones para ambas 

partes. Es verdad que hay ciertos margen de decisión uni-

lateral, y el ejercicio -mismo del poder de reglamentar a!;! 

toriza a la administración para atender al interés público 

y, especialmente al interés del .servicio público conque, 

en realidad~ se relaciona el contrato administrativo; ·con 

tal interferencia el poder do decisión giraría alrededor 

'de los postulados b&sicos del servicio póblico." (9) 

La Conversión de la Deuda.-

Convertir significa cambiar, mutar. para el ca-

so el cambio de tipo de interés o de una renta. 

CQrrientemente se enti~nde. la conversión como la 

facultad que tiene el Estado. de modificar las condiciones 

de la Deuda Pública en lo que re.specta al tipo de interés 

p~ctado. Esa apre~i®i6n es errónea,por cuanto, si bien 

es cierto que la deuda . pública. se convierte .en los térmi-

nos mencionados, ello se hace en una formé!. indirecta, de 

la manera siguiente: 

El Estado p~eviene a los tenedores de +os·t{tu. 

(9) Oh. cit. 
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los de un empré;sti to determinado que va a reembolsarles 

su capital, a no ser que acepten una disminuc,i6n en el ti 

po de interés que se paga sobre los expresados t:!.tulos., 

Ante la disyuntiva anteriqr" los tenedores, por regla ge-

neral, aceptan la reducci6n., 

Esta operaci6n estatal casi siempre va precedi-

da de una baja en la tasa de interés de mercado, 
, 

r1?-zon que 

le obliga a intentar la conversi6n, por una parte, y que 

favorece la aceptaci6il de los acreedores, por la otra, ya 

que éstos no esperar'án~, dadas las condiciones del mercado, 

colocar con ventaja su capital entre los inversionistas 

particulares y, en consecuencia, aceptarán las nuevas con 

diciones. 

Algunas veces el Estado verifica la conversión 

en una forma especial, según la cual no se disminuye la 

tasa del interés, sino que se le exige al tenedor un su-

plemento sobre el valor del título~ el cual queda aparen-

temente gozando de la misma tasa de interés, lo cual no 

es así porque el suplemento que se: exige al tenedor es pr.2. 

porcional a la rebaja del tipo de interés que se plante6. 

En este caso como en el anterior, siempre se previene al 

tenedor de los titulas con relaci6n al reembolso del cap~ 

tal. 

La Consolidaci6n do la Deuda. 

Se le dá el nombre de consolidaci6n' al cambio 

de plazo de la deuda pública. Si el ,empréstito es a corto 

plazo, por ejemplo, puede qqnsolidarce3 un plazo más lar 

go o a perpetuidad~ 

La consolid aci6n puede ser volunt aria o for zosa. 

En el primer caso, serán, los particulares tenedores quie-

nes llegu~n a un acuerdo con el ES,tado para la consolida-
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ción de la deuda; pero, de no existir este acuerdo, ~ sera 

necesario, según las circunstancias porque atraviese la Ha 

cienda PÚblica, consolidarla en forma coactiva. 

La consolidaci6n,' en este caso, se ha entendido 

como una facultad inherente al Estado en su calidad de en 

te soberano, de la cual 'hace uso en términos de orden 1'ú-

blico. 

La consolidaci6n y la . /' converslon, en su aspectc 

forzoso, que es el que generalmente se hace valer, pueden 

ser consideradas como variedades del empréstito forzoso; 

nos referimos al empréstito forzoso optativo, el cual ve-

remos con alguna amplitud en su oportunidad. 

Ubicaci6n de la Deuda Pública entre los Ingresos 

Públicos. 

Tomando en consideraci6n las distintas clasifi-

caciones de los ingresos públicos, podemos decir que los 

percibidos en virtud. de la Deuda PÚblica, pertenecen a los 

Ingresos Derivados, o de Dere C 1:10 PÚblico, pue sto que ema-

nan del ejercicio del.poder soberano del Estado y se hacen 

efectivos en el patrimonio de los particulares. 

Por otra parte, también podemos ubicarla d.ent:ro 

de 10 que se llama ,la Hacierrda Extraordinaria,. en una con­

cepci6n limitada de las ne ces idades estatales ordinarias, ~ 

como aquellas que se satisfacen corrientemente con ingi~-

sos reg-ü.lares caf?i siempre constante; y las extraordina-. 

rias, aquellas que obedecen a circunstancias no previstas 

en los ejercicios ordinarios, y que deben, por consiguien~ 

te, cubrirse igualmente con ingresos extraordinarios .. 
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CAPITULO II 

CONCEPTO Y ESPECIES DE EMPRESTITOS FORZOSOS 

1).- Clasificaci6n de la Deuda pública.-· 

Ya hicimos referencia a la clasificaci6n de la 

deuda pública, la cual podemos dividirla, en términos ge­

nerales, en Deuda Interna y Deuda Externa; subdividiendo 

la primera, - para el efecto que nos ocupa, en Deuda Pv_bli­

ca Interna de carácter voluntario, y Deuda Pública Inter-

na Forzosa. 

2).- Concepto del Empréstito Forzoso.-

ArauJa Falcao define así este tipo de empr~sti­

to: "El Empréstito Forzoso es una prestaci6n en diner~ que 

el Estado u otra e ntidad pública de derecho interno exige 

coactivamente, en virtud de una ley, para la realizaci6n 

de sus actividades; de aquellas personas con suficiente ca 

pacidad contributiva denotada por hechos generado_res le­

galmente previstos, condicionándose su pago a una promesa 

de ulterior restituci6n en un plazo cierto e indetermina­

do (reembolsable o perpetuo), y eventualmente al pago de 

intereses". (1) 

Tema de amplias discusiones ha sido la natural~ 

za d~l empréstito forzoso. Más adelante nos referiremos a 

cuesti"6n de tanta trascendencia. Bástenos, por ahora, re­

ferirnos a la opini6n de -Guillermo Ahumada:" "Impropiamente 

los empréstitos forzosos ~e clasifican y asimilan por ex­

tensi6n a los verdaderos emprés"titos, ya que falta en la 

naturaleza del recurso mismo "el requisito" de la libertad, 

que es esencial en contratos de esa naturaleza; des~~ que 

(1) Ami"lcar de Araujo Falcao. Oh._< .ci t~. 



- 16 -

falte el acuerdo, no hay , 
mas contrato ni tampoco emprésti 

to". (2) 

3). - Los Emprésti'tos Voluntariós son aqué:"los 

qúe, como su nombre lo indica, son suscritos en forma ab-

,soiutaciente libre sin ninguna interv~nci6n del poder est~ 

tal~ Dentro de estas clases de empréstitos r los autores ~ 

bican una variedad a la cual le dan el nombre de Emprést:1.:.-

tos Patrióticos, los cuales se caracterizan por un llsma-

miento, una excitativa que hace el Estado a su elemento 

humano para que, tomando en consideraci6n sus sentimientos 

patrióticos y d~,ndoles una vigencia evidente, suscriban 

los títulos respectivos. 

4).- Clasific,a,ción (L~ Empréstito Forzoso. 

Según los, medios m¿'s o menos directos de que el 

Estado se vale para imponer la suscripción de los emprés-

titos forzosos, se dividen en: pstensivos, disimulados y 

optativos.- (3) 

a) - O s t e ns i'vo . 

Recibe el nombre de Empréstito Forzoso Ostensi­

vo aquél establecido por el Estado, mediante la ley respe~ 

tiva, que estatuye categóricamente su obligatoriedad para 

aquel sector de los ccntribuyentes sobre el cual se ha es-

tab1ecido que recaiga la suscripci6n de los títulos; que el 

capital prestado sea reemboisable o no; la' 'tasa de interés 

que pagarán los títulos, o si e1. empréstito es gratuito;, la" 

forma de amortizaci6n, ~n sti ca¿6~ j las demás circunstan-

cias de detalle que sean pertinentes. 

(2) Guillermo Ahumada. "Tratado de Finanzas Publicas". 

(3) Fuente. Amilcar'dé Araujo Falcao. Ob, cit. 

~,," 
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Los sujetos pasivos elel empréotito forzoso pue-

den clasificarse desde dos puntos' de vista: con relaci6n 

al capital y con relaci6n a la renta. Dentro del primero 

se puede diferenciar otros, en consideraci6n a la natura-

leza de los bienes, muebles o inmuebles. Al segundo se pue - -
de diferenciar también en 10 que respecta a la renta del 

capital o a la renta del trabajo. 

Por regla general, y de acuerdo con el princi­

pio de equidad, estas clasificaciones se hacen siguiendo 

una escala progresiva, con sus correspondientes capitales 

o rentas mínimas exentas, si es que el legislador lo ha 

considerado conveniente. 

b)- Disimulado 

El empréstito forzoso tldisimulado" se da cuando 

el Estado se vale de diversos medios para que el contribu 

yente suscriba los títulos enforma aparentemente volunta-

ria que no causa reacci6n en 6st0. La ley no obliga clara 

y categ6ricamente al contribuyente a suscribir los titu-

los del empréstito, sino que lo hace en una forma indire~ 

ta.
t 

refiriéndose a otras circunstancias', Podemos citar los 

casos siguientes: 

a) El Legislador promulta una l'ey mediante la 

cual se establece quet~as las sociedades mercantiles de-

berán invertir sus reservas en títulos de la deuda públi-

ca. 

b) El Legislador estatuye el derecho del Esta-

do de pagar las obligacio?es pendientes o futuras con ti-

tulos de Deuda Pública; este método ha tenido bastante a-

ceptaci6n. 

En el Brasil por ley del 28 de noviembre de 

1958, se estableci6 que el fondo de indemnizaci6n de los 
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trabajadores debe de mantenerse en títulos de la Deuda Pú 

blica. j 

c)- Empréstito Forzoso Optativo" 

Esta'variedad del empréstito forzoso funciona 

de la manera 'siguiente: 

El Estad'o establece un impuesto con la particu­

laridad de que la exigibilidad de este impuesto está. ~on-

dicionado al hecho de que el sujeto pasivo suscriba o no 

títulos de un empréstito determinado al cual 'se refiere 

la misma ley, y en la propor ción que é sta indica. 

De conformidad con la ley que crea el impuesto, 

el sujeto pasivo de dicho impu~sto tiene la facultad de 

optar entre las dos situaciones planteadas: la primera, 

pagar el impuesto en la proporci6n correspondiente; la s~ 

gunda; suscribir los títulos del empréstito en la medida 

establecida por la ley. 

La ley puede conceder la facultad de optar, tag' 

to en relaci6n con el pago tot al del impuesto, o sO,lamen-

te obtener o conceder una excención'parcial del mismo~ p~, 

ro, en todo caso, el contribuyente, puede dejar de cumplir 

una obligación tributaria suscribiendo cierta cantidad de 

títulos de la deuda; y no podría decirse que la suscrip~ 

ci6n es libre y no forzosa porque siempre la decisi6n de 

suscribir los títulos.está determinada coactivamente por' 

las consecuencias pecunarias derivadas de no hacerlo.' 

Ya hicimos algunas ref'erenc:Las a la discusi6ñ. 

que existe sobre la naturaleza 'del empréstito forzoso en 

la cual se ha propuesto con éxito la hipótesis de que és-

te tierie la mism~naturaleza de los tributos. C~ns{dera-

mos oportuno mencionar la opini6n de Alcídes Jorge Costa, 

quien manifiesta: "cabe aqu:L hacer'un reparo a la'tesis 
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de Aliomar Baleiro, para quien el empréstito forzoso deja 

de ser un impuesto cuando el contribuyente opta por el eP2 

préstito para librarse del pago de un tributo. En estos 

casos, dice Baleiro, el contribuyente fu,e atraído a un 

contrato de adhesi6n, que es un contrate de empréstito, E 

sa posici6n carece del menor fundamento, porque el contra 

to de adhesi6n presupone la libertad de contratar~ Las 

cláusulas son unilateralmente fijadas, más la parte contra 

tante puede o no adherirse al contrato que no se torna vi 

ciado por las circunstancias de estar en inferioridad una 

de las partes; las partes no discuten las cláusulas, pero 

el adherente puede negarse a contratar., En el ejemplo pr~' 

puesto por Baleiro, el contribuyente puede dejar de con-

tratar si pre fiere pagar un impuesto menor, no reembols a-

ble. No hay, pues, la menor manifestaci6n de voluntad, u-

na vez que se manifiesta la escogencia del tipo, de prest~ 

ci6n. No existe el caso en ~l contrato de adhesi6n,cDillo 

tampoco, existe diferencia substancial,entre el bmpré~tito 

forzoso, puro y simple, Y el resultante de la opci6n del 

contribuyente por una u otra forma de prestaci6n l! '. 
( L¡. ) 

, ' 

5) . - La Emisi6n de 'papel :Honeda de Curso Forzoso 

Hay una estrecha relaci6n entre el emprést~tb 

forzoso y la emisi6n del papel moneda de curso forzoso, 

Al respecto, Einaudi afirma: lIEl Curso Forzoso del Papel 

Moneda existe cuando el Estado o el Banco de Emisi6n deja 

de reembolsar a la vista en mon~,da metálica (oro) los bi-' 

lletes emitidos y, sin embargo" los ciudadanos continuan 

obligados a aceptarlos en pagos de sus crédii~s. 

La finalidad del C1Z50 forzOSO es obtener un 

préstamo gratuito, sin ,pago de intereses. El. préstamo es 

(4) 'Fuente. A. c:;:le A. Falcao. Ob. ci~. 
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forzoso, porque el Estado paga a sus Sun'inistradores ~ . a 
-

sus funcionarios-acreedores con billetes, o sea con prom~ 

sa de pagar en el porvenir, en moneda metálica (oro). ,Si 

se emiten grandes oantidades de billetes de curso forzoso, 

los billetes se desvalorizan. ,Tiene lugar una desvaloriz~ 

ci6n del papel moneda en relaci6n con el oro como sucedi6 

durante la guerra .". 

"Hemos hablado del 'endeudamiento mediante el cur 

so forzoso del papel.moneda, inmediatamente despu's del 

endeudamiento mediante bonos ordinarios del Tesoro, ,por-

que hay una estrecha relaci6n entre los dos métodos." 

11 Si la ,cantidad de bonos en circulación excede 

de la que seguramente puede colocarse en el mercado de mo 

do permanente, existe el peligro de que, al producirse 

cualquier crisis económica o suceso politico interno o in 

ternacional que preocupe a los tenedores de titulos, éstos 

exijan el reembolso de los bonos ¿Cómo puede el Estado r~ 

embolsarlos? A menudo el único camino que tiene abierto 

para ello es emitir pap~l moneda, Por esta razón, el bono 

del Tesoro fue llamado papel moneda en potencia. Si se 

quiere evitar el aumento de la circulaci6n de papel mone-

da, es preciso mantener dentro de limites moderados la can 

tidad emitida de bonos ordinarios, del Tesoro. Sin embargo, 

es importante que el Estado cese de endeudarse apenas des~ 

parezcan las circunstancias exc.epcionales que han hecho ne 

cesario el gasto extraord inario"'~c (5) '. 

Para Einaudi: el curso forzoso en papel moneda:. 

"equivale verdaderamente a un impuesto establecido sobre 

(5) Luigi Einaudi. Oh •. , cit •. 
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los anteriores suscritores de empréstitos públicos" que 

ven disminuir el valor real de los titulos poseidos y, en 

general, equivale a un impuesto sobre las clases perjudi-

cadas por la desvalorizaci6n monetaria. A estas clases no 

les beneficia una eventual revalorizaci6n ulterior, por.2. 

tra parte rarisima y casi nunca duradera". (6) 

CAPITULO III 

EL EMPRESTITO FORZOSO EN EL TIEMPO 

1).- Consideraciones Generales.-

Nos referiremos brevemente a la utilizaci6n que 

se .1:1a he cho del empréstito for zoso en algunos pa·i.ses, a 

través del tiempo. En verdad, su uso no ha sido constante, 

y sus resultados muy raras veces fueron los esperados,. 

La falta de organizaci6n de la inv~rsi6n privada 

fue la raz6n primordial del nacimiento de este tipo de e~ 

préstito, y el absolutismo de los gobernantes 10 que 10 

permiti6. Su producto se utiliz6, muchas veces, para el 

financiamiento de las actividades bélicas que han asolado 

particularmente a Europa a 10 largo de su historia. 

Antiguamente el gobernante establecía los tribu 

tos según su voluntad, y la Hacienda Pública constituía 

su patrimonio, Cuando las necesidades requerían para su 

satisfacci6n erogaciones cuantiosas,muy difícil o imposi 

ble de satisfa~er mediante exacciones ordinarias incremen 

tadas l el gobernante recurria al uso de los empréstitos 

forzosos,_ 

(6) Luigi Einaudi. Ob. cit~ 
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Ya nos referiremos a la forma como ¡los gobern'an­

tes coaccionaban a los miembros de su comunidad, valiénd2 

se de diversos medios, hasta obligarlos a suscribir los 

títulos del empréstito. Tal estado de cosas illeg6a ,'crear 

reacc'iones por pa rte de los gobernado s, debido al abuso 

que se hizo del sistema. 

Fue la Revoluci6n Francesa, con la :Declaraci6n 

de los Derechos del Hombre y d81 Ciudadano, la que esta­

bleci6 como uno de'sus derechos fundamentales la facultad 

de decretar impuestos a través de sus 6rganos representa­

tivos" hoy las Asambleas Legislativas. 

2).- El Empréstito Forzoso hasta el siglo XVITI 

Durante muchos años los empr'ésti tos forzosos 

fueron el recur'so favori,to de los gobernantes para 'sufra­

gar toda suerte de gastos extraordinarios que se les pre­

sentaban. 

En una época en la cual el estado de guerra era 

casi permanente., las necesidades bélicas gravaban drásti­

camente el patrimonio estatal; para ~ufragar este tipo de 

gastos' se hicieron particularmente comunes los emprésti­

tos for zoso s. 

Hubo varia s mod al idades para colocar el empr~s­

tito. Por ejemplo se ,obligaba al contribuyente en forma 

directa a suscribirlo de conformidad con su capacidad eco 

n6mica. otras veces el gobernante colobaba al contribuyen 

te ante la disyuntiva de sus~ribirlo en virtud de 10 cual 

se le consideraría leal al soberano~ o d~jaba de hace~lo 

para ser tenido, en consecuencia, comó su enemigo per so­

nal. 

Goz6 también de mucha aceptacipn el empréstito 

forzoso que e 1 gobernante hacía caer, no sobre 10's partt-
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culares en forma direc-ta, sino sobre las ciudades o munici 

pio s, en propor ci6n a sus propias rentas o capit a1es ~_ para 

que ~stos a su vez 10 hicieran pagar a sus habitantes en 

forma obligatoria. 

Con el correr del tiempo los gobernantes hicie-

ron tanto uso del empr~sti to forzoso, que aÚ.n dentro de ~, 

na época absolutista como la que se vivia, 'llegaron a 'pr.Q 

vocar gravB descontento en los grupos sociales. 

La efervecencia provocada di6 lugar a que se ,em-

pezara a emitir regu1acio nes con" la finalidad de limitar 

el abuso arbitrario del Sobera~o en la contratación ,dé ta-

les empréstitos. 

Limitaciones de este tipo las encontramos ya, en 

el año de 1350, en "Los PrivL1egios de Granada lt ,- cuyo ar-

ticulo 10. decia: "El Rey no podrá obli~ar a los habitan-

tes a hacerle préstamos sino es en tiempos de guerra!!, 

En Francia, a través de los siglos del XIV al 

XVII, años 1346 - 1351 - 1355 y 1357, se dieron regulaci.Q 

nes prohibi~ndoles al Rey, la Reina y sus hijos la imposi, 

ción de empréstitos forzosos y en 16?7 en Inglaterra fue 

regulado por el Parlamento el poder de Rey sobre el mismo 

asunto. 
, , 

~E~préstito Forzoso ,desde fines del siglo 

XVIII 
- , 

Con el transcurso del tiempo, las regulaciones 

a que nos hemos re ferido, aEdo comó la or ganizaci6n de la 

inversi6n privada hicieron dosaparecer ·el~ gran medida' la 

imposici6n de los emCpr~stitos ~ procurando la contratac·i6n 

de los empréstitos voluntarios, sinde'jQr 'por e.llo de ut! 

lizarse el empr~stito forzoso, comolo'veremos a continua 

¡ ; Clon: 
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a).- Francia. 

Durante la época de la Revoluci6n Francesa, se 

estableció un empréstito volunt ario, por el 5% de las do-

naciones gratuitas;'para promover su suscripc±ón se apeló 

a los· sentimientos patrióticos 'del pue b10 francés, apel2-'..~, 

ci6n que resultó infructuosa,. llevando consecuentemente 

al fracaso el empréstito mencionado J que hubo de ser trans 

formad6 en empréstito forzoso por decreto del 10. de a-

bril de 1790. 

Otro empréstito forzoso se estableci6 recayendo 

sobre la cuarta parte de la renta líquida y otro más del 

2.50% sobre el valor de joyas~y,~inero atesora~9' 

El J de septiembre de 1793 se estab1.eci6 otro 

sobre la renta, exceptuando las rentas de los trabajado-

res, y aquellas menores de mil libras para los solteros 

y. de mil quinientas libras para los casados, quienes~am-

bién tenían a su favor otra exencióulde mil libras por c~ 

da persona dep.endiente. Cada contribuyent e estaba obliga-

do a suscribir el emprésti t.o en la proporci6n establecida 

por una escala progres·iva en relaci6n con el m.onto de su 

renta. 

Est e emprés·ti to for zo.so. fue considerado qp tati-

va porque el contribuyente pod ía esco.ger entre suscribir 

el empréstito mencionado., o suscribir otro voluntario que 

ya existía, quedando en este' último caso liberado.de la o 

bligación de suscribir el nuevo. 

La Ley de 1795 (28 de junio), estableció otro 

empréstito a cargo de los contri~uyentes, a quienes,c;tasi: 

fico en 'quince categoría.s., tomando como .base el lJlonto de 

los impuestos que pagaban por otr.os concepto.s .. Cada con-

tribuyente estaba obligado a suscribir los titulos del em 
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préstito de acuerdo con su ubicaci6n 'en la' clasificación 

mencionada. 

Las Leyes de 1799 (28 de junio y 6 de agosto) hi 

cieron caer el empréstito sobre el capital, clasificando 

a los contribuyentes en función del monto de los impues-

tos prediales o territoriales que también estaban a su 

cargo. Esta tasa, asimismo fue progresiva en relación con 

los impuestos mencionados. No estaban obligados a suscri-

bir al empréstito. quienes pagab~n un impuesto predial me-

nor de trescientos fr~ncos. 

b).- Italia 

Se dieron empréstitos forzosos mediante ley(del 

28 de julio de l886),que estableció el empréstito a cargo 

de las provincias, calculándose sobre el monto de sus ren 

tas territoriales y el valor de la propiedad mueble. La 

provincia, a su vez, dividía el empréstito y 10 exigía de 

sus habitantes, a quienes clasificaba en siete categoría~ 

de acuerdo con el monto de sus propias rentas. 

, La Ley del 5 de octubre de 1936 estableció un 

empréstito forzoso a cargo de los propie~arios de inmue-

bIes, estando destinada ,la: recaudación al servicio de 0-

tros empréstitos anteriores.' 

Por ley del 21, de mayo de 1942 se estableció la 

obligación de suscribir bonos de la 'deuda pÚblica por pa!:. 

te de las sociedades que se constituyeran o que aumenta-

ran su capital. 

e) • - Aleman ia-.. 

Se estableció un'empr€;stito forzoso por ley del 

20 de julio de 1922 •. Este recayó sobre los' contribuyentes, 

clasificados de acuerdo con una escala progresiva 'relacio 

nada con el capital, en, la forma siguiente:' 

~:'~ 
'>:~ 
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1% sobre los primeros 100.,000 Harca s de capital 

2% 11 n siguientes 150'.,000 11 l' n 

4% 11 11 n 250.000 i! " 11 

6% 11' It n 250.000 " " \). 

8% " 11 ti 250.000 " 11 11 

10% 11 cualquier cantidad superior al límite ante 

rior. 

d).- Polonia. 

Se estableci6 un empréstito forzoso el 16 de ju-

lio de 1920, el cual recay6 sobre los contr:lbuyentes en 

relaci6n con su capital y con su renta. 

Se gradu6 la suscripci6n mediante una esoala 

progresiva partiendo de un oapital mínimo de oien mil mar 

cos, hasta un máximo de cinco millones ce marcos en la 

progresi6n. Con respecto a la renta, la clasificaci6n pa,!:. 

ti6 del mínimo de treinta y sois mil marcos. 

e).- Hungrí~. 

En 1920 se' present6 un proyeoto de ley para un 

empréstito forzoso, cuyos fondos se obtendrían de la mane 

ra siguiente: 

El Estado emitiría billetes bancarios formados 

de dos partes, una de las cuales constituiría el título 

del empréstito y la otra continuaría circulando como mane 

da. Los tenedores de las emisiones anteriores deberían de 

cambiar sus billetes por los nuevos; pero cada una de. las 

partes de que estaban formados los billetes nuevos, ten­

dría un valor igual a la mitad del valor del billete anti­

guo canjeado quedando, por consiguiente, en poder dol te­

nedor que cambiaba, por ejemplo, un billete de dos coronas, 

las dos partes del billete nuevo, una de las cuales: por el 

valor de una corona, continJ1.c,-:"w, ciroulaj1do como moneda; y 
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la otra, también por valor de una corona, ,contituia un ti. 

tulo del emprésti to por tal cantidad., 

Este original sistema, que ,fue solo un proyecto 

en Hungria, alcanz6 la categoria ,de, ley en Greqia en el a 

ño de 1922, funcionando exactamente como el proyecto hún-

garo. 

f).-,Rusia. 

Para los rusos, .el empr~stito,forzoso,presenta 

cierta distinci6n en cuanto -a su ubicaci6n 'dentro de la 

clasificaci6n tradicional de los ingresos públicos, pues-

to que en ese pais no se le considera ingreso extraordina 

rio, sino ordinario, y su gobierno recurre con.alguna ro-

gularidad al uso del empréstito forzoso.para la satisfac-

ci6n de necesidades ordinarias. 

Como ejemplo del empréstito,forzoso en Rusia p~ 

demos citar los de los años 1922, 1923 y 1924, que funcio 

n6 en la forma siguiente: 

Se hizo una emisi6n'de bonos por el valor del 

empréstito, los cuales eran reembolsables a corto plazo; 
, , 

el empréstito se emiti6 a cargo de los productores de ce-

reales; los bonos o títulos tenían su valor estipulado en 

unidades de cereales o granos y fueron vendidos en efecti' 

vo a los productores de tales artículos; el gobierno ree!!! 

bolsaba el dinero en dos formas: la primera, eximiendo a . ,.., 

los tenedores de la obligaci6n de' pagar ,su equivalente en 

impuestos a la co.secha siguiente; y la segund q ,. devolvie,!! 

do a los tenedores la cantidad de granos según ,~l, valor.,. 

de los títulos en su poder •.. 

También' se han establec:i,doen.:¡:lusia,ot;ros em-

préstitos forzosos, clasif;ic:ando lOf;! .. suscriptores en r~,.. , . . . 

laci6n con el monto de los impue ~t~E! ,pagados, por otros 
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conceptos. 

En defecto del empréstito .forzoso se han emiti-

do en Rusia empréstitos volunt2.rios patrióticos, los cua-

les han tenido un relativo 'éxito financiero. Este éxito 

se atribuye a que el llaIP.9.L1ien,to 'patriótico hecho por el 

gobierno. en dicho pais consti'Guye en cierto grado una or-

den de suscribir los titulos. (1) 

CAPI'T'ULO TV 

LA NATURALEZA DEL EHFRESTITO FOHZOSO 

1).- Diversas Teorías. ,-
Varia'das hipótesis se han externado con rela-

ción a la naturaleza jurídica del empréstito forzoso. Ha-

remos referencia a las tr~s predominantes que son las si-

guiente s: 

La primer~ 10 considera como de naturaleza con-

tractual, con re lación a la 'tsoría que le 'atribuye tal n~ 

turaleza a la deuda pÚblicp, En su proyecci6n hacia el em 

pr6stito forzoso se considera a éste como cierto tipo es-

pecial de contrato, indentificé.ndolo como contrato forzo-

so, (contrato impuesto para los franceses), debido a la e 

xigibilidad coactiva de la suscripci6n-

La segunda considera al empréstito forzoso como 

una reguisic,i6n de dinero. 

La tercera le atribuye la misma naturaleza de 

las exacciones en general, teniendo la particularidad de 

Fuente del capítulo: '''El Empréstito :Forzoso" de Ed­
mond T¡.Tellhoff.~ "Naturale za Jurídica Do Empréstimo 
Compulsorio" de Amilcar De A. Falcao. 



ser reembolsable y susceptible de generar interese. 

a) El empr~stito forzoso como contrato coacti~ 

vo. 

Quienes le atribuyen naturaleza contractual al 

empréstito forzoso, 10 hacen considerando las circunstan:-

cias de que el estado exige coactivamente la . . , suscr1pcJ,.on 

del empréstito, pero al mismo tiempo se obliga a reembol-

sar la cantidad de dinero que es su objeto y generalmente 

se estipula el pago de interese s. Vemos bie n, pue s, 'que' 

el fundamento de esta hip6tesis es la obligaci6n de reem-

bolsar que contrae el Estado_ La hip6tesis anterior y su 

fundamento es criticada por Araujo Falcao, en los,t~rmi-

nos siguientes: 

"La promesa u obligaci6n de restituir la canti-

dad de biene s a quien nos los pre sté, no e s, ni en el de-

recho privado, ni en el campo de otros negocios{ caracte-

rística exclusiva del pr~stamo; para referirnos espec{fi-

camente al c'ontrato de consumo o contrato mutuo, la obli-

gaci6n de restituir también existe en el dep6sito." 

"Diríase que, en tal caso, el bien objeto de la 

convenci6n permanece a disposición del depositante, pu-

diendo ser exigida en cualquier momento la restituci6n, 

por parte del depositario; obs6rvase, no obstante, que ~l 

dep6sito puede ser estipulado a plazo determinado, el que 

torna indisponible el bien para el depositante hasta el 

final del plazo fijado." 

"Luego la 'simple restituci6n, no es elemento de 

cisivo para distinguir en cualquier caso los contratos de 
. ~ ~ ". 

mutuo o de dep6s'ito en el derecho .privado .. También la re.§. 

tituci6n de la cosa puede'ocu:rrir en,la daci6n a,término 

o en la daci6n bajo condic;:i6n res<?lutor~a., .Así, 'nue,stra hi 
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pótesis es que en derecho privado se verifi·ca la resti tu-

ciÓn sin que haya mutuo. u ( .. "-
.L) 

El mismo autor co·ncluye su crítica diciendo: 

"por qué, no teniendo en común con el empréstito otras ca 

racter1sticas a no ser la de restitución o ·devoluciÓn de 

la cantidad, debe asimilársele el empréstito forzoso., 

cuando se sabe que en el derecho privado la devolución o 

restituciÓn de bienes o cantidades pueden ser caracter1~-

ticas necesarias o eventuales de una enorme variedad de 

negocios jurídicos diferentes al mutuo? 

itAs! pués la restituciÓn o devolución de bienes 

no constituye elemento diferenciador esencial de un nego-

cio jurídico determinado". (2) 

Cuando decimos, de acuerdo con la corriente men-

cionada, ~~e el empréstito forzoso es un contrato coacti-

vo, impuesto o forzoso, es natural que esa expresión 11,0S 

lleve a encontrar una contradicción manifiesta, puesto 

que sabemos perfectamente que contrato es una convenci6n 

destinada a producir efectos· jur 1dicos, engendrando obli-

gaciones; y que la convenci6n en términos generales es un 

acuerdo de volunt ades. Si para que tenga valor la manifes 

tación de voluntad debe ser és·ta libre y expontánea, c6mo 

podemos ~oncebir un contrato forzoso cuya simple denomina 

ci6n está excluyendo la libertad contractual? 

Al respecto Araujo Falcao nos previene y dice: 

ULa denominaciÓn es defectuosa porque puede in-

ducir al lector desprevenido a ehtenderla. según el :{nero 

sentido de las palabras ll • Y agrega: lIeste orden de consi-

(1), (2) Amilcar de Arauja Falcao.· ·Naturaleza Jurídica 
Do· Empré stimo Ccmp1-".ls orib_ Brazil, 1964. 
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deraciónes nos lleva directamente a la fijaci6n de un da-

to preliminar que facilitará la exposición del problema: 

que donde no haya volunt ad de negociar no hay contra to si 

no que otra ca te goría jur ídica 11. (3) 

Para poder entender el tipo de negocio a que 

pertenece el empréstito forzoso, los autores contractua~ 

listas hacen referencia a dos grandes momentos hist6ricos 

que influyen en la teoría de los contratos: 

El primero, de la autonomía absoluta de la vo-

luntad. 

El segundo, de la limitaci6n técnica a la vol~ 

tad, establecida por razones de or den p{:tblico. 

Ademá.s, sostienen que la concepci6n técnica del 

orden pttblico ha variado enormemente ,desde el liberalismo 

hasta nuestros días. 

Durante el liberalismo se consideraba de orden 

pttblico, la libertad absoluta de 108 particulares dentro 

de la actividad econ6mica. 

En nuestros días se consideran principios de or 

den pttblico el intervencionismo estatal y el dirigismo e-

con6mico, mencionados por Ripert como principios de orden 

pttblico econ6mico. 

La influencia del orden pttblico econ6mico se ha 

manifestado sobre la voluntad contractual y, por tanto, 

se ha definido el contrato coactivo"como "un contrato 

en que la libertad contractual o derecho de libre contra-

taci6n cede ante el influjo de normas de orden públ ico e-

con6mico ". (4) 

De d iv'ersas maneras se manifi.e,sta la influencia 

(3), (4), ,Ob. 'cit~d~, págs. 12~ - 123 ,~ 130. 
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mencionada con relaci6n' a la actividad contractual ~ v'll.ln2. 

rando directamente la:libre contrataci6u; incidiendo, dire~ 

tamente sobre la voluntad de 'contratar~ estipular u obli­

garsej estableciendo principios,vinculatorios a prop6sito, 

mediante la actividad legislativa pertinente. 

Este tipo de normas determina lo que se ha dado 

en llamar contrato coactivo, por la limitaci6n 'a la volU!!: 

tad contractual que puede manifestarse en los aspectos si 

guientes: 

Primero, eliminando el derecho a contratar con 

cualquiera persona interesada" Para ejemplo podemos men­

cionar el que se ,presenta en e 1 ramo laboral, cuando la 

ley determina que no podrá darse trabajo a los obreros no 

sindicalizados; otro ejemplo tendríamos en una sociedad 

para la cual la ley establezca que, en caso de un aumento 

de capital, tengan preferencia para suscribir los títulos, 

los miembros de su personal. 

Podríamos referirnos también a otro contrato co­

activo, cuando el Estado ,tome el control y regule la ofeE 

ta de artículos de primera necesidad, producci6n de mate­

rias esenciales, caso en el cual ,el Estado obliga al pro­

ductor o intermediario de dichos artículos a poner los mis 

mos en oferta a precios determinados, procurando con ello 

no alterar las condiciones de vida de los miembros de la 

comunidad. 

otro caso, tambis',::" dentro de la legislaci6n l~ 

boral, es aquél en que el patrono está obligado, por ley, 

a suscribir contratos de seguro a favor de sus trabajado~ 

res, cuan,do éstos desempeñan ciertas y determinadas labo'­

res consideradas peligrosas., 

No obstante, Ar,an,jo Falca0 ·contin6a su crítica 



de la tesis que nos ocupa y al respecto dice: "el emprés-

titó forzoso en toda su extensi6n es un acto unilateral 

del Estado en cuanto al surgimiento. y a la instalaci6n de 

la relaci6n jurídica como en cuanto·a .su contenido u obj~ 

to, siempre que no se deje al contribuyente o mutuahte 

forzoso cualquier margen de deliberaci6n negocial." 

"Tal como acontece con la. expropiaci6n,· con la 

requisici6n, con la tributaci6n, el legislador fija un pr~ 

supuesto que ~ una vez· ocurrido, .dálugar a la instauraci6n 

de una relaci6n jurídica cuyos elementos, forma contenido 

y características son exhaustiva y exclusivamente determi 

nados por la ley." 

!I Llegaría: a ser éticarnent e intolerable admitir 

que, a semejanza de aquelJ.os subterfugios medioevales pa-

ra encubrir el' ejercicio. del poder, .el Estado estuviese 

autorizado, no solamente directamente a hacer actuar el 

poder de que dispone, .son las limitaciones para tal efec-

to establecid as, s ino también indire cta, oblicua o clande~ 

tinamente a conseguir ;tos mismos resultados, pasando so-

bre sus limitaciones legales y constitucionales con el 

pretexto de que se trata de celebrar un contrato .coactivo 

o forzoso en vez de un tributo como acontecía en la Edad 

Media y como está aconteciendo en Inglaterra con las lla-

madas "benevolencias", .un contrato coactivo· de daci6n de 

dinero en vez de expropiaci6n o de requisici6n, . UD. contr~ 

.to coactivo de venta .de bienes distinto al dinero. Y 

!I No hay modo de definir empréstito for.zoso como 

contrato coact ivo ,_ sin desconocer .·0 subvertír ta:L. concep- C' 

toó De los autores que se pn~ocupan por. el .. problema, .San 

Tiago Dantas, es el único en que encontramos.tal identifi 

caci6n: ella fue formulada de pa sada, al enumerar¡;¡e va- .. 

BIBLIOTECA CENTRAL 
UNIVERSIPAP CE EL SALVJI!OOR 
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rios ejemplos de contratos coactivos; por eso mismo, no s 

sería temerario considerarla como un raro equívoco del 

consagrado civilista. n (5) 

b). - El Emprés!.i. to, for zoso considerado como una 

requi sici6n d e di nero. 

El concepto de propiedad o dominio, el derecho 

absoluto por excelencia, según su significado tradicional, 

ha sido modificado de acuerdo con las tendencias modernas 

que han introducido la concepci6n de la propiedad privada 

en funci6n social. 

La propiedad privada en funOi6n social, vale 

tanto como decir la propiedad considerada, ya no como un 

derecho absoluto, sino como una funci6n social que tiene 

raz6n de ser, siempre y cua..'1.do beneficie a la comunidad. 

Se ha dicho que el d('Jrecho de. pro piedad lleva 

inherente el derecho de expropiaci6n, del cual es titular 

el Estado, dentro de la consioeraci6n de que todo derecho 

involucra obligaciones correlativas y, en consecuencia,. el 

Estado puede limitar los derechos privados en aras de la 

sa'~isfacci6n de los intereses públicos. 

Este derecho de expropiaci6n, del cual es titu­

lar el Estado, recibé di versas denominacio nes, según sean 

los medios como el Estado 10 ejercite y ~l objeto sobre 

el cual recaiga. Así tenemos: 

La expropiaci6n propiamente dicha, que' se 'con­

sidera.como el derecho del Estado a desproveer o privar 

de la propiedad "inmueble" a un particular, cuando haya 

razones de utilidad pública o de interés social, para la 

satisfacci6n de éstas " y previa indernnizaci6n.· 

(5) Ob. citada, pág. lJ8 - 139 .. 
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La confiscación que se identifica técnicamente 

con la expropia6ión, con la' diferencia de que en ésta no 

existe la indemnización, (por esa raz6n, genera'lmente, es 

recurso empleado por los regímenes dictatoriales). 

La nacional~ió~ es 'la privaci6n que el Esta 

do hace a los particulares de su derecho de propiedad so-

bre sus empresaS o instituciones cuyos patrimonios bien 

pueden estar constituidos por bienes muebles o inmuebles, 

mediante una indemnización si la instituci6n fue creada 

con fondos particulares, y ,sin ella, en el caso de haber-

10 sido con fondos públicos. ' 

La requisición es el apoderamiento que el Est~ 

do realiza de muebles o semovientes o de cualquier objeto 

no inmueble, que elEstado tenga necesidad de utilizar en 

un momentodetermiJ?-ado, por circunstancias especialísimas 

como; en caso de guerra, catástrofe, calamidad pública, 

etc.; el Estado puede requisar medios de transporte, com-

bustible, medicina, ropa, víveres, et?~ 

Requisito propio de la requisición, es también, 

la justa indemnizació,n que, 'por 'las circunstancia s de e-

mergencia en que se recurre a ella, podrá no ser previa. 

Debemos reparar'con especial atención en los ob 

jetos en que recaen cada'uno de los medios de privaci6n 

de la propiedad a que, nos hemos referido,' ya que ello re-

viste gran importancia ,para la hip'6tesis que nos ocupa. 
" 

Hemos dicho que la requisición recae sobre bie~ 

nes muebles, pero sabemos perfectamente que el dinero no 

puede ser objeto de ello; el 'di'nero se' 'considera co'mo un 

medio de cambio, y una;me'dida de valor y no puede serob-

jeto de una reqUiSición, porque 'su naturaleza no es pro':" 

clive a ello; entonces, 66mo se ex~li¿a la hip6t~sis a 
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que nos referimos? en realidad 9 la posici6n ha sido soste 

nida por autores de valia indiscutible. Sin embargo, ningu 

no de ellos ha sido categ6rico. Jeze, por ejemplo, dice 

que el empréstito forzoso es una requisición de dinero y, 

por otra parte, afirma que es un impuesto sobre el capital. 

Además le niega la calidad d e contrato~ Para "{,Te>lhof'f, o­

tro de los creadores de la lüp6te sis 9 el empréstito f'orz.2, 

so tiene, en realidad, uno de los aspectos de la requisi­

ción: el de ser percibido mediante el ejercicio del poder 

coactivo del Estado, pero carece del otro elemento que es 

la indemnización. 

Debemos hacer notar que la re sti tuci6n del capi 

tal, en el caso del empréstito forzoso, es consecuencia 

de su propia naturaleza, y tampoco podría hablarse seria­

mente de una indemnizaci6n en dinero por confiscación de 

dinero. 

Al respecto, Araujo Falcao nos dice: IIhay una 

imposibilidad substancial que enerva, o mejor dicho ani­

quila la tesis de la requisición. Y es que el dinero o m,9. 

neda corriente no es el objeto de la requisici6n.Cuando 

el Estado necesita de recursos en dinero, el instrumento 

de que dispone es el de la tributación~ Conviene, además, 

señalar que la requisici6n do 0inero es exactamente uno 

de los antecedentes medioeva18s, cuya evoluci6n se mani­

fiesta ahora bajo la forma de tributaci6p". (6) 

El mismo autor concluye su crítica ,diciendo que: 

"además, ese supuesto mutuo coactivo no está sujeto al ré 

gimen de las requi siciones o desapropiaciones en general". 

Como hemos visto, la hip6tesis en cuesti6n no 

( 6 ) .Ob. cí t . 
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resiste una crítica seria, siendo, en consecuencia, la 'que. 

goza de menos aceptaci6n •. 

c). - El empréstí to for zosO" considerado como un 

tributo o exacción restituible. 

Esta teoría nos acerca a un concepto poco cono­

cido: El de tributo restituible. En verdad, tal denomina­

ción corresponde exactamente a la naturaleza de un tribu­

to considerado en la doctrina econ6mica. Al respecto, A­

raujo Falcao manifiesta: Hes conveniente decir que la i­

dea de tributo restituible existe en doctrina económica 

-impuesto restituible en el lenguaje de los économistas.­

Recomiéndase que en ciertas fases de los ciclos'econ6mi­

cos se establezcan según las circunstancias~ Para tal fin 

se indica el cobro, en fases de pro speridad, princ·ipalme!!. 

te cuando hay exceso de poder adquisitivo del mercado; de 

impuestos que formen fondos restituibles más tarde en ép2 

cas de depresi6n. Esa ordenaci6n es típica de los países 

que tienen ordenamiento cíclicos. Puede identificarse ya 

sea a través de la llamada política de reservas o de nive 

laci6n o deigualizaci6n cíclica. 

La verdad que en este caso la restitución podrá 

ser hecha a quien pag6 el impuesto restituible, lo mismo 

que a terceros que ne cesiten de una subvención o que te'n­

gan derecho a ella. De 9ua1quier .manera, está presente en 

la doctrina la figura de impue stos resti tuibles y, . por lo 

tanto, de tributos posible s C!e devoluci6n. ,11 - (7) 

Algunos autores sostienen que la diferencia en­

tre el empréstito forzoso Y 1,as. exacciones consiste en . 

que el primero está destinado .. a ser reembolsado y el se-

(7) Ob. cit. 
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gundo no; la opinión de Arauja Falcao, a que nos hemos re­

ferido refuta, por una parte, tal opini6n y, por otra, sa­

bemos que la naturaleza de .. los i.ngresos p-áblicoses deter­

minada por los actos que los genera y nunca 'por su finali­

dad. 

Por otra parte, los empréstitós forzosos no ne­

cesariamente son reembolsables; como tampoco lo son los 

empréstitos voluntarios puesto que toda deuda puede ser 

consolidada a perpetuidad, en virtud de la facultad sobe­

rana del Estado~ 

Es entonces cuando apreciamos la opinión de A­

raujo Falcao como 'la más acertada, al identificar el em­

présti to forzoso con la variedad de tributo, a que él. se 

refiere, es decir al tributo restituible. 

otros au~ores particularizan m's·esta áltima hi 

p6tesis, Alfredo Augusto Becker nos dice que "la naturale­

za jurídica del empréstito forzoso es la de un genuino i~ 

puesto. Inicialmente debe de desecharse la idea de 'contr~ 

to con e 1 Estado y, asímismo, la obligacibn unilate ral del 

Estado, pués no existe el elemento voluntario en ambas 

partes. El sujeto activo, Estado, está obligado a exigir 

el empréstito forzoso. No es que esté simplemente autoriz~ 

do a lanzar el empréstito forzoso para los obligados a 

suscribir lo. La misma coerci bilidad juridica existe en lo 

que respecta al sujeto pasivo". (~) 

Confirma la misma posici6n Hubén G6mez de Souza, 

cuando manifie sta: "todas lal3 características esenciales 

del cone epto del impue sto están también presente;s en el 

empréstito forzoso: son instituidos por una ley; son obli 

(8) "Teoría General de.l Derecho Tributario". 
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gatorios tanto en el pago por parte del oontribuyente co-

mo también en la cobranza por parte del fisco; y, final-

mente, están cinvulados a un acto generador. Resta apenas, 

en el empréstito forzoso, la obligaci6n asumida por el E~ 

tado de restituirlo con intereses. Más los intereses no . 

son elemento de definici6n del empréstito ni aún en el de 

recho privado; es un impuesto restituible perfectamente 

admitido por la doctrina tributaria aunque puede repugnar 

a la raz6n. tt (9) 

Es claro que la tesis que nos ocupa goza de la a 

ceptaci6n autorizada de auto}:es como los propuestos, cu-

yas argumentaciones hacen d~ ella la más aceptada sobre 

la cuesti6n pres.ente •. 

CAPITULO V ---------

EL EMPRESTITO FORZOSO y EL DESARHOLLO ECONOMICO 

1).- Efectos econ6m~1 Empréstito forzoso. 

Los efectos econ6micos de los empréstitos forzo 

sos dependerán en buena parte del origen de los fondos y 

de la destinaci6n que de ellos se haga; en efecto l si es-

te dinero es recaudado de fondo's que la empresa privada 

tiene decidido invertir, el 8lecto del empréstito será, o 

de un cambio en las propensi0~es al consumo y a la inver-

si6n, si su producto es cGrJ0~do en la compra neta de bie 

nes de consumo; o no habr~ n~ng{m cambio ni benéfico., ni 

perjudicial si s'e emplea en la inversión estatal, conser-

vando la estructura econ6mica general.que habria, de ser 

(9) Compendio de Lei~sla~{6n -Tributaria. 

.. 
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hechas las inversiones por la empresa privada. 

Sin embargo, es menester tener en cuenta que los 

hábitos de consumo y de inversi6n del Estado y de la em-

presa privada son diferentes. En la inversi6n estatal pri 

va generalmente el concepto del interés público y ella se 

encamina hacia la formaci6n de infraestructura, hacia la 

creaci6n de servicio's bésicos, o hacia empresas. necesa-

rias al desarrollo econ6mico., que no podrlan ser acometi-

das por la empresa privada .• 

Los consumos estatales son generalmente parcia-

lizados hacia determinados bienes, cuya producci6n. t indu-

cida por la demanda creada, podria cambiar la estructura 

productiva en un porcentaje que dependería de la.magnitud 

de los emprésti t'os foJZosos y de su significaci6n relativa 

en el producto nacional bruto. 

Examinaremos a continuaci6n las posibles reper-

cuciones entodos los casos. 

El primer supuesto es el de que los fondos estén 

dispuestos a ser invertidos por la empresa privada y que 

el estado los va a utilizar en' la compra de bienes de· con 

sumo. 

L6gicamente ésto significará un cambio de algu-

na magnitud, como aumento en ,la propensi6n marginal a con 

sumir, aumentando por 10 tanto el 'valor abs-01uto del mul-

tiplicador de la inversi'6n. Si no se logra, mediante in-

centivos especiales, contrarrestar la baja en la inver..-

si6n privada, no habrá 'ningún efecto directo en el produ,2, 

to nacional bruto, pue sto que el alza del mult'iplicador, ~" 

se verá contrarrestado por l..:tna baja en 1ainversí6n priv~ 

·da bruta o sea en el' mu1tipli.cando-

Posiblemente s elle gue ,a induc ir un cambio, en 
• 
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la estructura productiva, puesto que se creará la demanda 

de los bi~nes de consumo estatal que inducirá su fabrica-

ci6n, pasando recursos, destinados· a otras activiqades, a 

la producci'6n de estos -6.1 timos· tipos de biene s. Esto po-

dría. sey aronsejable cuando la producci6n se encamina 

principalmente hacia los bienes de capital o bienes inte,r. 

medios, lo cual es poco probable que suceda en los países 

subdesarrollados, al menos para consumo interno. 

El segundo caso que podemos contemplar consiste 

en que los fondos van a ser utilizados en la inversi6n es 

tatal y de' todos modos irían a ser utilizados en la inver 

si6n privada. 

Podemos suponer que la inversi6n privada iría a 

tener un comportamiento modal de conformidad con su secuen 

cia hist6rica.En los países' subdesarrollados estas inver 

siones se han ido en el pasado hacia la ,agricultura de ex 

portaci6n, principalmente materias primas y. alimentos se.-

mielaborados, industrias tradicionales como la textil y 

viviendas generalmente de tipo suntuario. (1) 

Un esfuerzo de industria1izaciqrt está cambiando 

en .los últimos años la estructura de las inversiones pri-

·vadas, diversificándolas y canalizándolas hacia otros ti-

pos de industrias en donde es necesaria una mayor comple-

mentaridad técnica. Sin embargo, estas.1íneas industria-

.les se acometen con mucha timidez inicialmente, y luego, 

cuando demuestran su rentabilidad, son ·emprelQlidas en esca 

las mayores de lo que el.mercado· puede abs.orber, dando l~ 

gar a duplicaciones que nulifican los efectos econ6micos 

(.1 ) Las Fluctuaciórie's' Econ6micas en Estados Unidos y A­
mérica :Latina. David L. ,Grove. Centro de Estudios Mo 
netarios Latirioamericanoa. ·195~. págs. 37 - 47. 
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de la • • l' lnversl0n. 

Dentro de la inversión p~ivada bruta podemos dis 

tinguir básicamente dos tipos diferente s: la inversión re 

productiva y la no re productiva, o e n otros términos, la 

autoliquidable y la que no 10 es. 

Dentro del primer €:rupo se e ncuentra la inver-

si6n econ6mica redi tuable y dentro del se gundo la inver-

si6n no redi tuable, como la que se efectúa en viviendas 

de tipo suntuario. 

Es un hecho sabido que mientras más precaria sea 

la distribución del ingreso en un p~is, mayor tendencia 

habrá hacia la inversión no reproductiva, la cual genera 

su impacto en el producto nacional bruto solamente durante 

el periodo de incubación, cesando su efecto cuando la obra 

está terminada. Cuando existe una ola masiva de este tipo 

de inversiones, suele haber extranguIam entos en la oferta 

total, que se traducen e~una'elevación del, sistema de 

precios. El desequilibrio, no'obstante, durará solamente 

lo que dure el periodo de inc~.lbaci6n,. puesto que después 

los niveles de la demanda se retrotraer~n a los mismos an 

teriores. 

Pue de suce-der quo si este pe riodo de 'incubación 

es más o menos lar,go, y"más o menos importante su efecto 

sobre el sistema de precios,·'se promuevan ciertos tipos de 

inversiones reproductivas, ·que quieran aprovechar: el' alza 

de precios. 

En este caso, e 1 efecto' económico ser,á' más dura-

dero, aunque ,los precio'stiendan después a, bajar· por la 

cesasi6n de la demanda 'primaria creada por la propia.·in·-

versi6n no redituable. 

Esta' caida del sistema de precio's tendrá como, e-
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fecto c~ear la desconfianza del sector privado y detener 

la inversi6n marginal. 

Aún en el ·cáso en que toda la inversi6n proyec-

tada por e 1 sector privado fue ra del tipo autoliquidable, 
. . . . 

existe el peligro de éonsiclerar err6neámente ei,crecimien 

to de la demanda generado en el período de incubaci6n y 

aplicar "índices superiores al estudiar los mercados futu-

ros. Ello traerá un exceso de capacidad instalada en rela 

ci6n con los mercados reales del futuro y, por lo tanto, 

un desperdicio de recursos, cuando no existe una planifi-

caci6n por parte del Estado que impulse la creaci6n do 

plantas para determinadas ramas industriales y desanime o 

portunamente las inversiones peligrosas. 
, ' 

La inversi6n estatal, en cambio, podrá hacerse 

consultando los intereses econ6micos generales, en obras 

de infraestructura autoliquidables, o en la producci6n de 

bienes básicos necesarios para el desarrollo econ6mico, 

como las industrias primarias querequierenfuerte densi-

dad de capital, o la·producci6n de materias primas indus-

triales, que, bien por las l~mitacione? del mercado o por 

la competencia internacional, no son suficientemente ren-

tables para atraer capital privado, pero·cuyo impacto en 

el desarrollo econ6mico, como generadoras de producciones 

conexas o derivadas si pue den ser, de mucha sigilii'icaci6n. 

La tercera posibilidád es que los dineros del 

empréstito no vayan a ser utilizados por 'la :empresa priv~ 

da, y vayan a ser mantenidos c'omo atesoramientos fuera .de 

la circulaci6n. 

En este· caso, cualquiera que 'sea la uti'lizaci'6n 

que de ellos haga el ~stado ,mejorará la situaci6n econ'6nii 

ca, bien sea aumentando el multiplicador si se mejora la 
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propensibn marginal a consumir o el multiplicando si ellos 

se destinan totalmente a la inversión. 

Es de advertir que esta última posibilidad es 

la que puede presentarse con mayor facilidad en los paises 

subdesarrollados, dada la alta "Preferencia por la liqui-

dez", existente en ellos. 

2).- El Impacto Morretario. 

El profesor Alvin jIansen sostiene. que si un au'-

mento de los gastos gubernamentales se financia con empré~ 

ti tos colocados entre el pÚb lico nSe gastará un vO'lúmen 

de depósitos bancarios que ya .exis tia y que: habrfan perm,!! 

necido como recursos ociosos en otras' circunstanci.as". (2). 

. En otras palabras, sos tiene, que el crédito· p"Ú-

blico, en estas condic ione s," care de' de efectos monetarios 

expansionistas o contraccionist'as·.' 'Sin : embargo no parece 

que el profesor Hansen esté en' 10 cierto, pue sto que los 

efectos monetarios dependerán de los fines del empréstito 

y de la manera como el sector p'ri vado· arbitre los fondos 

necesarios para suscribirlo. 

Esto es tanto más cierto e'nel caso del emprés-

tito forzoso en donde, a falta dé' ahorros ociosos acumula 

dos, bien en estado de liquidez pura (Atesoramientos), o 

en fondos bancarios disponibles, los particulares tendrán 

que acudir necesariament e al' cr'édi to bancar.io para cum-

plir con su obligaci6n de prestarle al Estado~ 10 cual 

bien puede iniciar una expansi6n d el medio circulante si 

los fondos son utilizados por el'Estado en .gastos públicos 

que siGnifique remuneración de factores productivos ocio-

Alvin Hansen ."política Fiscal y Ciclos'Económicos" 
Fondo de Cultura Económica. 
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sos y que, por lo tanto, se traduzcan en un ere e imie nt o 

del producto nacional. 

A fin de estudiar el impacto monetario del em­

préstito forzoso, debemos fijarnos varios supuestos a sa­

ber: 

a) que el dinero provenga de fondos atesoragos 

en forma absolutamente líquida (billetes y moneda fraccio 

naria) ; 

b) que provenga de dep6sitos bancarios; 

e) que provenga de crédito bancario. 

Estos supue stos so n los correspondientes al ori 

gen de los fondos. Además de e~los, serA importante consi 

derar la uti lizaci6n de los dineros por, parte del Estado. 

Sobre este particula r caben tres hip6tesis: 

1) Que el dhero proveniente del empréstito sea 

esterilizado; 

2) Que sea, utilizado para gastos corrientes o 

paraajustar un déficit presupuestal anterior; 

3) Que sea utilizado en inversiones reproducti 

vas con miras al desarrollo e6on6mico. 

Examinaremos ahora las tres hip6tesis primeras, 

combinadas con las tresú.lt imas. 

El dinero proviene de fondos atesora,dos. 

Como es 16gico, la cantidad de, masa monetaria 

en lo que se refiere al volwnen total de fondos en poder 

del público no aumentará'en forma primaria. No obstante, 

si el dinero así recaudado por el Estado es depositado 

en la banca privada,' lo cual podrá hacerse en forma inme­

diata por parte del mismo estac;o o en forma mediata una 

vez que el dinero haya sido gastado y vaya a manos de los 

vendedor es de factores o de procluctos, se aumentarán las 
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reservas disponibles del sistema bancario y, por lo tanto, 

éste podrá crear, nuevo, dinero por un múltiplo equivalente 

a la unid.ad sobre el encaje legal, iniciándose una expan­

si6n monetaria cuyo alcance dependerá del' estado de la pr~ 

ferencia por la liquidez del sistema bancario, de las ne­

cesidades del sistema econ6mic'0, total y d e la pol:!tica mo 

netaria dela banca central. 

En efecto, aument ados as:! ,los dep6si tos prima;,., 

rios de los bancos, y en el supuesto de que la demanda de 

crédito para inversi6n fuera suficiente en cantidad y ca­

lidad, 10 más probable es que el sistema bancario se vea 

presionado a conceder créditos hasta por un valor determi 

nado por el encaje legal. Sin embargo, si la situaci6n e­

con6mica general es dudosa en lo que se refiere a la futu 

ra capacidad de pago 'de los c1ie ntes, como sucede en las 

épocas de depresi6n, el sistema bancario bien podrá no ha 

cer uso de su capacidad de creaci6n de dinero, en cuyo ca 

so se nulificaría el proceso expansibnista nonetario. 

De otro lado, en un proceso de expansi6n de la 

producci6n, si la cant idad de dinero permanece constante,.­

aumentará la velocidad de circulaci6n, 10 cual puede in­

fluir sobre el sistema de precios. Un sistema de precios 

en ascenso, combinado con :una producci6n también en ascen 

so, creará la n®esidad d e aumentar la oferta monetaria,' a 

lo cual estará anuente el sistema bancario, ya que las P.2. 

sibilidades futuras de cumpi.üniento de los clientes se re 

fuerzan con nla inflaci6n de ganancias li 
j creada por el as 

censo de los precios. otra cosa ocurrirá cuando' las ciir-, 

cunstancias econ6micas so~ adversas y el s{stema'de pre­

cios tiende a reducir su velocidad de ascenso, como ~n 

las últimas etapas del ciclo econ6mico, o ~ entrar fran¿a-
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mente en descenso como ·en la· contracción o en l~ depresión. 

En estos casos, el sistema productivo tendrá menos necesi-

dad de medio circulante y los bancos no estarán anuentes 

a crearlo. La política monetaT~a de la banca central po-

drá determinar también, por medio de controles cualitati-

vos y cuantitativos, la actitud de la banca prj,vada en 16 

que se refiere a la creaci6n de dinero. El manipuleo de 

la tasa de redescuento y del encaje legal podrá hacer más 

lucrativo el proceso de cre~ci6n de d~nero obligando a los 

bancos a una política de "dinero facil", aún en las épo-

cas de estancamiento real de la economía, que servirá pa-

ra incrementar el proceso de inversión y salir del estado 

depresivo. De la misma manera, la banca central podrá ha-

cer uso de los mismos instrumentos monetarios para desani 

mar la demanda de crédito o para reducir el coeficiente 

de muliiplicación de los dep6sj_tos primarios, mediante una 

elevaci6n del encaje legal, En este caso el, impacto será 

una disminuci6n primaria y éecundaria del medio circulan-

te, que puede tener efectos depresivos en la expansión. 

Por lo tanto, aunque. pueden preverse los efectos contrac-

tivos med'iante la aplicación de. medidas de esa índole, por 

parte de la banca central, no en la misma forma podrán pr~ 

verse los efectos expansivos que están dependiendo de va-

riables mucho más dinámicas'e independientes como son el 

estado de la s expectativas" y. el estado de la preferencia 

por la liquidez. 

Sin embargo, .aún en· este. último caso, es d~e su-

ponerse que un aumento de l.os·¿epósitos primarios llegados 

a los bancos como resultado de pago de factore,s, tend.rá 

un impacto positivo en. las expectativas y por lo tanto ha 

rá disminuir la crisis de liq1::idez del sistema banoario, 
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aumentando en alguna medida la masa monetaria. 

Que el dinero provenga de dep6sitos bancarios.­

Es de suponer que si el Estado ha hecho provenir 

el empréstito forzoso de dineros atesorados, ha procedido 

con la finalidad de, poner en 'circulaci6n ese dinero y no 

con:la finalidad de esterilizarlo, puesto que ya 10 esta-

ba en manos privadas_ Esta última posibilidad si se pre'se.,!! 

ta cuando el dinero proviene de dep6si tos bancarios, En 

el desarrollo de una pol:f.tica contraccionista, el,gobier-

no podr~ atraer fondos de dep6sitos bancarios por medio 

del empréstit o forzoso" .d'isminuyendo en esta forma las r~ 

servas bancarias y ca'\l-sando un impacto negativo sobre el 

medio circulante igual al monto de los dep6sitos retira-

dos multiplicado por ,la u.p.idad sobre el encaje ,legal efe.2, 

tivo,. En este caso decimos "encaje legal e fect'ivo" -refi'" 

riéndonos al uso real que el sistema bancario haya hecho 

de su poder de craci6n de dinero emanado de las reservas 

fraccionarias y que ser¿ igual al total d~ sus dep6sitos 

dividido entre el total de sus reservas~ 

Como es 16gico~ si el Estado no utiliza este ins 

trument o para desarrollar una politica cont raccionista y 

pone en movimiento los fondos recaudados" el efecto m,onet..§:. 

rio podr~ ser ninguno puesto que los dep6sitos retirado~ 

de los bancos, volver~n a ellos •. 

Que el dinero provenga de crédito bancario~-

El caso de que el, dinero prove,nga de crédito 

bancario es poco probable en:la contracci6n eCbn6mica, 
, ' 

cuando el endeudamiento:~$ arrie sgado por la baja del 

sistema de pecios. Es .má.s, pr.obable en épocas. de expan.,..-

si6n" cuando endeudarse es un negocio puesto que el di-

nero está. perdiendo su poder adquisi~ivo~y el estado de 



la preferencia por la liquidez es débil. No parece que sea 

oportuno la fijaci6n de un mr.prbstito :forzoso en estas 

circunstancias, cuando otras medidas estatales pudieran 

canalizar el ímpetu de la inversi6n privada hacia obras 

más relacionadas con el desarrollo econ6mico. Esta afirma 

ci6n es, no obstante, cierta a medias. Bn efecto, una 

franca expansi6n trae consigo la necesidad de expandir 

también el sistema de infraestructura productiva (carret~ 

ras, ferrocarriles, generaci6n de energía eléctrica ,. etc.), 

y de dotar al sistema productivo de fuentes internas de 

suministro de bienes básicos que, por su excesiva capita­

lizaci6n o por sus escasos rendimientos solamente el Esta 

do podría acometer. El establecimiento de un empréstito 

de tipo voluntario en estos mor:~entos para acometer la rea 

lizaci6n de esas obras podría ser nefasto para la econo­

mía en gene ralo En primer lug2r por el impacto sobre la 

tasa de interés puesto que seria necesario desviar la in­

versi6n financiera desde los papeles de renta variable 

(acciones de sociedades), hacia los de renta fija (bonos 

del estado), los cuales deberán contemplar tasas de inte­

rés lo suficientemente productivas como para lograr el 

cambio, reper cutiendo sobre la tasa de interés de mercado, 

en forma que podría tener un efecto secundario de parali­

zaci6n de la inversi6n real privada. 

Estas consideraciones, sin embargo se harán más 

adelante. 

El financiamiento ('eJ_ empréstito :forzoso con 

crédito bancario podrá no tener ninguna repercuci6n sobre 

el volumen monetario si esto crédito se obtiene con la 

cancelaci6n de otros ya concedidos 9 en cuyo caso represe~ 

ta solamente un cambi o en el d(~8tino de los pré"stamos. En 
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este caso, los bancos se·1imitarán a recoger créditos .que 

están destinados a otraS'actividades y a prestar para la 

suscripci6rt 'de la deuda. Parece que esta situaci6n bien 

puede presentarse cuando sea necesario restringir los coSo 

sumos, principalmente los suntuarios, en favor de una in­

versi6n que' se canalizaría por el sector estatal. 

Habría un efecto expansionista si el crédito pa­

ra financiamiento de la deuda no fuera un crédito sustitu 

tivo sino un crédito marginal o adicional, el cual sería 

posible si los bancos tuvieran exceso de reservas o si se 

manipulara el encaje legal a fin de dar mayor capacidad 

al sistema bancario para la creaci6n de dinero. 

H~sta aquí hemos examinado los efectos moneta~' 

rios posibles desde el lado del origen de los fondqs •. Es­

tos efectos podrán variar de conformidad con la destina­

ci6n que se den a esos mismos fondos; examinaremos breve.­

mente las posibles situaciones: 

a) Que el dinero recaudado sea esterilizado.­

Como dijimos anteriormente, no es muy probable 

que el dinero que ya está. esterilizado en manos privadas 

sea ;Llamado por el stado para esterilizarlo a su turno. 

Una política de esterilizaci6ri monetaria tendrá que ser 

dirigida ne cesariamente como terapéutica anti-inflacci.o­

naria. La conveniencia o inconveniencia de esta medida 

desde el punto de vista econ6rrii.co será.disputida despué·s. 

por el moment o, debemos concluír que solamente 

podríá llevarse a efecto cuando se trate de o"Qtener. dine­

ro de l6s dep6si tos bancarios existentes, reduciE¡:!nd,o en 

esta forma las reservas o.alterando la.estructu:ra.c:redi.,.. 

ticia a fin de desalentar determin~das aci¡,ivi<:lades, sin 

alentar otras.· 
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Podría argüirse que· una elevaci6n del encaje le 

gal sería una medida más práctica puesto que se estaría 

manipulando directamente sobre las ··reservas bancarias sin 

reducir su valor nominal,.y reduciendo solamente sus posi 

bilidades de multiplicación en los depósitos derivados •. 

El manipuleo del encaje legal es muy acostumbrado en.los 

Estados Unidos y en algunos países Suramericanos. Tiene, 

no obstantante, la desventaja de constituir una especia 

de campanada sobre la situación económica futura que bien 

puede ser extemporánea y de resultados poco previsibles. 

Por otra parte,' la reduccióri del cr'dito bancario en esta 

forma tendrá que hacerse durante un período predetermina­

do si los bancos han utilizado suficientemente su capaci­

dad de creact"ón d e dinero.· Si no 10 han hecho los efectos 

de la elevaci6n del encaje serían nulos. 

Un empréstito forzoso no constituye un llamado 

de alerta sobre el futuro económico y por 10 tanto no tie 

ne los efectos subjetivos sobre la inversión privada que 

pueden tener los cambios intempestivos en el encaje legal~ 

El dinero producto del empréstito bien puede ser retenido 

con fines de regulaci6n del medio circulante gastándolo 

oportunamente, en cuyo caso las reservas hancarias volv.e­

rán a quedar en la misma situaci6n. 

No sucede 10 mismo con los cambios en el encaje 

legal; si '~ste se aumenta con fines de restricción de los 

medios de pago, s'erá difitcil ulteriormente inducir a los 

bancos a utilizar su. 'potencial de cre.acion :de dinero ,cuan 

do se baja nmsrame:nt e el encaje., mayormente ocuand<t se pro­

'ducen 'estos camb'ios 'con una relativa frecuencia,. 

En el caso 'enque los fondos del empréstito pr.2. 

vengan de dr~ditos bancar~os·, no parece 16gico pensar qqe 
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01 Estado va a causar una expansión de,los dep6sitos deri 

vados para atesorar o esterilizar el dinero resultan~e de 

esa expansióri. Podrá pensarse I má.s biE3nt 'en un cambio del 
, , 

destino del crédi to que éausaría Un menor traD.:::::::, tismo ge-

neral que la operación directa con las reservas. Los con~ 

troles cualitativos rebajarían los créditos bancarios~ por 

ejerrip~o, para 'las consumos 'suntuarios, y es.te dinero se 

canelizarí~ hacia las arcas del Estado en donde puede ser 

esterilizado po~ el tiempo que la autoridad monetaria jUe 
gue prudente!! Ulteri()rmen~e podr{a ser canalizado en todo 

o en parte hacia actividades de consumo o de in-,/ersión, 

según las necesidades económicas generales. 

Existe la v~ntaja de que los bancos no cambia-

rán su situación tomo tendrían que hacerlo si se operara 

directamente sobre, el encaje y el Estado tendría en sus 

manos la posibilidad de una política monetaria eficaz. 

b) Que el dinero sea utilizado para gastos co-

rr!entes o para ajustar un déficit presupues 

tario anterior. 

Elf e f'ectQ neto monetario en estosc8S0S dépend~ 

rá del estado económico del momento. 

Es bien sabido que la propensión media al consu' 

mo de~ende de dos f'acto~es principales que tienen un ca-

ráctel:C más o menos f.ij,ó: los hábitos de la comunidad, y 

,la di,s-tribtl,ción personal del :_:-:greso. Los prim~ros tienden 

a cambiar en largos periodos como consecuencia del desa-

rrol~o socio-económico. Este cambio es,' no obstante muy 

lento', y está condicionad'o a la-s' variaciones de la capac,i 

dad de cons'UII1O de las grandes masas. Un ingreso en aumen­

,to podrá significar muy poco en la va'ria.ci.on de 10 s 'C onsu 

mos absolutos cuando existe un,,:f gran concentraci6n del in 
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greso en pocas manos. Quiere ésto aecir que 109 hábitos 

de consumo de 'la comunidad podrán cambiar solamente en 

cuanto se mejore la distribuci6n del ingreso, y ésta tie!! 

de a ser estacionaria~ a menos que el Estado intervenga 

por medio de su política fiscal para mejorarla. La mala 

distribuci6n del ingreso constituye una de es'as" "rígj.de­

ces que caracterizan la falta de desarrollo", al decir de 

Gunnar Myrdal, y las cuales no p_uedon atacarse sin.o p<?r ac 

ción estatal. "A causa ,de las deficiencias de diversa ín­

dole de que adolecen los paises' atrasados, se. : admite gen~ 

ralmente que el gobierno tiene que desempeñar muchas, fun­

ciones atribuidas a la iniciativa privada en ¡a mayoría 

de los países adelantados del mundo occideJ:lta1. Al respe,E. 

to, es útil destacar aquí que en la mayor parte de la lite 

ratura contemp'oránea sobre el tema del subdesarrollo y el 

desarrollo econ6mico, -y espe cialmente en la publicada en 

países adelantados- esta cuesti6n se presenta a veces en 

forma confusa a través de una contraposici6n infundada eE 

tre la p1~nifica6i6n estatal centralizada y la "ini~iativa 

privada", y por la introducci6n del supuesto de que la 

planificaci6n crea rigideces". 

"Debiera ser obvio, sin embargo, que si un pais 

subdesarrollado tiene verdaderame'nte éxito en iniciar y 

en mantener un proceso acumulativo ascendente' de des,arro-

110 econ6mico, tal circunstancia abrirá mayores perspecti 

vas a la 'iniciativa privada con que, ese país cuente o pu!:., 

da fomentar. Por otra parte, la planificaci6n ce.ntral deb~ 

rá estar dirigida a eliminar las rigideces que,caracteri­

zan la falta de desarrollo, con el fin de dotar de mayor 

flexibilidad· a toda la estructura 80ci,al y econ6mica. n 

"Pero si se prescinde de fijar la línea diviso-
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ria entro la responsabilidad pública y privada; io que ca 
, -

si siempre no es una cuestibn de principio sino de conve-

niencia prá'ctica, es de esperarse que el gobierno nacio-

nal asuma. mediante la aplicaci6n del plan y del sistema 

coordinado de intervenciones estatales que constituye la 

parte operante, del mismo,' la responsabilidad de dirigir 

todo el desarrollo econ6mic'o del país." 

"El hecho de que en los países subdesarrollados 

:,'~aya surgido este anhe lo por el desarrollo econ6mico como' 

principal aspiraci6n política que ha de traducirse en una 

elevaci6n de los niveles de vida de la gran masa de la po 

blaci6n. reafirma la idea de que se trata de una tarea 

que debe ser emprendida por los gobierno?, los cuales de-

ben preparar y poner en práctica un plan econ6mico gene-

ral que compre nda un sis,tema d e con trole s e incen ti vos a-

decuado para que el proceso de desarrollo se inicie y p r 2 

siga sin interrupciones; debe reconocerse que todo ello 

es algo completamente nuevo en la historia del mundo. 'En 

realidad, constituye una tentativa de inve'rtir el orden 

de lo que pas6 en los países que hoy est'n desarrollados, 

según la descripci6n ofrecida por el modelo de Schumpeter. n 

"De esta manera no 8610 nos percatamos d e que 

más de la mitad de la humanidad que vive en la pobreza y 

en la angustia se dispone a seguir en gran escala una po-

lítica que confiere al estado' la responsab~lidad en el de 

sarrollo econ6mico, sino tambi6h de que se le aconseja ha 

cerIo así, en forma po'si tiva y urgente, por todos los esta 

distas y hombres de ciencia' de los países adel'antados Y 

por sus gobiernos cuando ese espiritu ,aprueba solamente a 

cuerdos en los organismos'intergubernatnentales. Parece 

ser que en los países adelantadó~ nadie ve otra sol~~~6n 
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a los problemas crecientes de los países subdesarrollados, 

independientemente del que los mismos adopten respecto a 

sus pr opios problemas e con6mico s H. (3) 

De otra parte en los paises subdesarrollados se 

dá la si tuaci6n típica planteada por Kurihara: "el consu-

1110 total presenta una funci6n ascendente de la distribu-

ci6n del ingreso, únicamente cuando las unidades consumi-

doras de bajo ingreso (las familias) tienen el hábito de 

gastar más de un incremento hecho al ingreso, que los gr~ 

pos de ingresos altos ¡¡ (4-) ~ En realidad, la si tuaci6n en 

los países subdesarrollados está dada por la rigidez de 

los consumos provenientes de la mala distribución de los 

ingresos. A medida que éste aumenta 10 hace en favor de 

las clases más pudientes, cuyos consumos no pueden ser a~ 

mentados sensiblemente. Se crea ahorro por parte de estas 

clases, que es reinvertido tradicionalmente en propiedades 

agrícolas, en residencias suntuarias, en establecimientos 

comerciales o en industrias tradicionales de bienes de con 

suno básico. La baja si tuaci6n de los cons.umos totales es 

tructura los mercados pobres Y9 por lo tanto, impide la 

creaci6n de industrias más avanzadas y dificulta los cam-

bios tecno16gicos que pudieran incidir sobre la producti= 

vidad de los factores. 

La polípica fiscal, por lo tanto, deberá estar 

encaminada hacia una redistribuci6n real del ingreso, y 

una de las formas de lograrlo está constituida por el in-

cremento del gasto corriente, bien sea en la creaci6n de 

(3) Teoria econ6mica y Regiones SubdesarrOlladas 9 Gunnar 
Myr'dal. Fondo de Cultura Econ6mica •. 2a. Edici'6n 19620 
págs. 93 - 94 

(4) Teoria l\!onetaria y politica Iiúblioa' Kennétihk 'Kurihara, 
Fondo de Cultura Econ6mica 9' 2a •. Ed. 1963, pág. 259· 
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servicios que benefic-ia.n a Ja comuncidad en general, o bien 

por el pago de factores ofrecidos por las clases de bajos 

ingresos. El efecto monetario~ en este caso~ se har' a 

través d'el gasto privado eeneral,- que aumentara la veloci 

dad de circulaci6n monetaria y creará la ne cesidadul te­

rior de reformar las disponibilidades para transacci6n-. 

El gasto del emprésti tú forzoso en la absor'ci-¡S-n 

de un déficit :presupuestario anterior, suele ocurrir en 

la época de recuperaci6n ecnnómica y en las épocas expan­

sivas, cuando se ha echado mano del expediente del presu­

puesto deficitario para atacar una situaci6n cíclica de­

presiva. Aunque el ingreso fiscal corriente pueda tener ~ 

na alta elasticidad al crecimiento al producto nacional, 

a través del sistema impositivo,-muchas veces las necesi­

dades de aumento del gasto pú.blico, en épocas expansivas-, 

absorben la totalidad o la casi totalidad del incremento 

del ingreso fiscal corriente, quedando muy poco margen 

-si es que queda alguno- para absorber, en épocas expans_i 

vas, los déficit causados por una política antidepresiv~ 

anterior •. También en los comienzos de un desarrollo econ6 

mico se suele recurrir a los presupuestos deficitarios, a 

fin de facilitar el despegue~ Los-incentivos fiscales a 

los diversos tipos de producci6n aminoran los ingresos 

del Estado en momentos en que 'crecen sus gastos. La inveE 

si6n pública debe adquirir magnitudes de verdadera ayuda 

al desarrollo y, tarde o temprano, será necesario acudir 

a la deuda pública para posibilitar la acci6n estatal. Si 

no se ha hecho a priori,- habrá que hacerlo a posteriori. 

El dinero así recaudado será gastado en el pago 

de las obligaciones adquiridas por raz6n de los altos egr~ 

sos anteriores, por 10 cual no tendrá ningÚh:e-f'ecto monet~ 
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rio especial,. a meno's que por est'e motivo se majare la p.2, 

sici6n de las reservas bancarias, 10 cual parece por 10 

menos improbable.· 

c) Que eldiher.o sea utili'zado en inversiones 

reproduct.i:vas· con miras.al desar;'ollo' eco-

, . 
nom~co •. 

Cualquiera que sea la fuente del empréstito, el 

producto del mismo podrá ser utilizado. en inversiones es-

tatales reproductivas. Ellas ~starán constituyendo inver-

siones marginales, siempre y cuando no se trate de simple 

transferencia de la inversi6n 'privada bruta hacia la in-

versi6n pÚblica. Haciendo abstracci6n 'del tipo de inversio 

nes públicas en relaci6n con el tipo de inversiones priv~ 

das (la inversi6n pública 'debe obedecer a una planifica-

ci6n'previa y por lo tanto' estará dirigida a causar su e-

, .' 

fecto·neto en la econom1a total, lo que no acontece con 

la inversi6ri: privada, cuyo efecto macro-econ6mico no es 

deliberado) podemos decir que una simple transferencia no 

causará efectos monetarios de importancia. Pero cuando se 

trata de tomar fondos ociosos.del sector privado o de ex-

pandir el,dinero bancario mediante el crédito, el efecto 

será doble: 

En primer ~ugar, habrá un efecto primario causa 

do por el aumento de ·las reservas bancarias y de la canse 

cuenteexpansi6n multiplicada de las mismas; y en segundo 

lugar~ un incremento general de toda la actividad econ6m~ 

ca que se genera de la inversi6n primaria hecha por el E~ 

tado y de las invers'iones' secundarias' y d eri vadas que de-

be efectuar el sector privado a fin de atender á las deman 

das primar.ias, .,secundarias y derivadas provenientes' de la 

inyecci6n de;poder de compra a la comunidad, hecha median-
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te la craci6n de la inversi6n original-por parte del Esta 

Podríamos pensar en esta forma dinámica para ~~ 

plicar el principio multiplicador de la inversi6n. El re­

sultado será un incremento en el producto nacional bruto 

mayor que la inversi6ninicial, con el consecuente resul­

tado, ya expue sto atrá.s, sobre la velo_cidad de circula­

ci6n del dinero y, ulteriormente, sobre:la masa monetaria. 

El problema de la inflaci6n.-

-Podría aducirse que un empréstito forzoso de 

consideraci6n debería crear condiciones propicias para el 

aparecimiento de una brecha inflacionaria, definida por 

Kurihara, como-tlun exceso de gastos antici-pados sobre una 

producci6n total di:sponi ble a precios base 1!. (5) 

Es dificil establecer los orígenes de los proc~ 

sos inflacionarios típicos de los países subdesarrollados, 

principalmente los que han anaecido en la Affiérica Latina. 

De hecho, es aÚn más dificil medir la magnitud de todos 

los problemas econ6micos de-estos países a la luz-de la 

teoría econ6mica tradicional, originada de conformidad 

con el devenir de las economías desarrolladas. Como dice 

Gunnar Myrdal "Los páíses subdesarrollados pueden dispo­

ner también libremente 'del legado de la teoría ecori6mica; 

no obstante, ésta no puede aceptarse libre de toda-críti­

ca, sino que deben amoldarla a sus propios problemas y ne 

cesidades." 

"Ademá.s, estos p~íses debieran tener en cuenta 

el hecho particular -al que hare:referenciaen la segunda 

parte-, de que la teoría es en- gra-n medida . una racionáli­

zací6n de los intereses que predominan en-los páíses in-

(5) Obra citada, pág. 44 .. 
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dustrializados~ en doride aqu~lla se inici6 y fue desarro­

llada más tarde. En principio, la'teoiía econ6mica no se 

ha ocupado de los problemas de los paises subdesarrollados, 

y si, no obstante, se le aplica en forma indiscriminada a 

esos problemas , resulta inadecuada." (6) 

El exceso de los gastos anticipados sobre la pr~ 

ducci6n total disponible puede traducirse en dos formas: 

la infla ci6n de corto plazo,' p:::-oveni!3nte de un extrangula­

miento de la oferta ante un m~yor poder adquisitivo en ma­

nos de la comunidad; o la característica inflaci6n de em­

pleo ~leno en donde la elasticidad de la oferta, salvo,los 

cambio's causados por factores de indole tecno16gica, pueda 

llegar a ser igual a cero. 

Debemos suponer que, tal como lo hemos venido 

tratando, el empréstito forzoso es un instrumento más de 

tipo econ6mico que de tipo fiscal. Como tal, puede ser a­

doptado por los gobiernos para causar uno de dos impactos: 

o el depresivo, mediante la congelaci6n de los fondos re­

sultantes, o el expansivo mediante la utilizaci6n de fon­

dos ociosos o de dinero nuevo. Es'taterapéutica puede ser 

utilizada por las economias desarrolladas con prop6sitos 

anticíclicos. Poco les valdria a las' economías subdesarro­

lladas, quena generan ciclos, sino' que los reciben, la u­

tilizaci6n de las mismas medidas con similares prop6sitos. 

Podemos comparar básicamente y en términos muy generales 

la si tuaci6n de los· países su"bdesarrol1a do's con la de los 

desarrollados en depre'si6:n'- Algunas diferencias notables 

surgen evida"ntes, tal como la existencia en estos últimos 

de una capacid ad productora" ociosa , 'tanto :tísica como -téc 
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11ica. No obstante, ·la situacibn general de desempleo de 

factores presenta un similar aspecto, con el agravamiento 

para los' países subdesarrollados, de que cualquier esfueE 

zo por levantar ,la si tuaci6n e c on6mica se' traduce inevi t.§-. 

blemente en un'extrangulamiento'de la oferta frente a los 

nuevos niveles de la demanda,precisamente por la ausencia 

de esa capacidad ociosa, física y técnica, que presentan 

los países desarrollados en depresi6n, y que se traduce 

en una oferta muy elástica cuando empieza el período de 

recuperaci6n. 

Se dice generalm0nte. casi como un axioma, que 

en los países subdesarrollados existe un desempleo estruc 

tural de recursos. Pensamos m¿s bien que existe un probl~ 

ma de complementaridad de factores, determinado por la n~ 

cesaria indivisibilidad técnica de la producei6n. En efee 

to, Brasil cuenta con lo's m¿s grandes yacimientos de bau­

xita descubiertos en el mundo y, a pesar de ello, tiene un 

altísimo índice de desocu~aci6n de mano de obra, mientras 

e stos recursos permanecen, inexplotados ,. Se trata induda­

blemente de un problema de complementaridad de factores, 

puesto que los que entran en la explotadi~n de las bauxi­

tas no est'án solamente const.;'i'1:;u{dos por :,os yacimientos 

como tal, o por la mano de obra bruta como tal, sino que 

es necesariola disponibilidad. complementaria de la t~cni­

ca y del capital, los cuales no parecen estar oclosos en' 

ese país. 

~n éste el motivo por 01 cual no puede tratarse 

el problema del despegue del desarrollo ebon6m~co con la 

. misma "tranqUilidad teórica con _ue se trata un problema 

depresivo en una ec,O"nomía desarroll.ada',. O:1.mos ,hablar d'el 

milagro :de la recuperaci6n aler::a-na ·de la postguerra, y 
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nos quedamos at6nitos ante la magnitud de ese milagro, 

sin considerar que Alemania estaba técnicamente dispuesta 

para recibir la ayuda del plan Marshall. En ese caso, ha-

bia verdaderos factores ociosos que solamente esperaban 

la llegada del capital foráneo para iniciar una carrera 

ascendente de producci6n. No es este el caso de los pai-

ses subdesarrollados, en donde la desoc~paci6n estructu-

ral se limita a recursos naturales no explotados, ni ex-

plotables nacionalmente, y a mano de obra sin ninguna ca-

lificaci6n y en la mayor parte de los casos con tremendos 

indicesBe analfabetismo. No puede decirse, entonces, que 

exist·a una desocupaci6n estruc-:~·;.'-ral de factores que pueda 

ser atacada simplemente con la ayuda nonetaria internaci~ 

. nal. Esto lo han ·comprendido tanto los paises subdesarro":' 
, . .. 

lIados, que han entrado en' una epoca de nacionalismo y de 

aglutinamiento económico, como por parte de las naciones 

ricas cuya táctica consiste en negar una ayuda sustanciai 

'a la primeras. 

Tal situaci6n ha generado tradicionalmente una 
. '-, 

determinada estructura productiva dentro de las economias 

periféricas y 'una dependencia de éstas a los países más 

desarrolados. Pero ha generado también la necesidad de la 

planeaci6n estatal en estos óltimos y el esf~erzo que ac-

tualmente hacen por salvar el espacio que los separa de 

los paises ricos. 

El liberalismo 
, . 

eCOIlOillJ.CO se di6 en Inglaterra 

como ·consecuencia de la revoluci6n industrial y como una 

reacci6n en contra de los preceptos feudal<?_s. Es dificil 

que este tipo de filosofía pueda prosperar en los actua-

les paises económicamente débiles, aún cuando han vivido 

bajo su influencia durant.e muchos años. 
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Principalmente en él concepto de necesidad públi 

ca que debe ser satisfecha por el Estado, y en general en 

todo el manejo de la economía estatal, la influencia ha 

tenido proporciones mayores. De hecho, el aparato fiscal 

"de estos países ha sido "organizado por t~criicos procden­

tes de las regiones desarrolladas y siguiendo los linea­

mientos de los tratadistas cuyas ideas tuvieron vigencia 

en esas economías. De ahí extractamos nuestros"principios 

constitucionales y legales, que prohíben prácticamente t~ 

da intervenci6n del Est"ado en el proceso e"córi6mico gene­

ral, estatuyen los presupuestos equilibrados, la hacienda 

extraordinaria, la proscripci6n práctica de la empresa es 

tatal, etc. 

Como decíamos, se está despertando en los "países 

perif~ricos un sent"ido nac ionalista que impone la :planea­

ci6n y un propósito de "mutua defensa que ha llevado por lo 

menos a la proposición, de un aglut"inaniiento que se traduce 

en espacios econ"ómicos más amplios tend"ientes a consegu:ir 

cambios fundamentales en sus estructur as :product"i vas", 

Dados los problemas de complementaridad e indi­

visibilidad de que ha'blábamos ante-riormente, es de esperar 

que cualquier aumento d e la masa monetaria tenga efect"os 

sobre el sistema de precios. 

De qué magnitud sean esos efectos dependerá mu;.. 

cho de la capacidad que el país tenga para absorber el e~ 

cedente monetario hacia la producción real. No obstante", 

la canalización que se haga de esos recursos podrá presiE 

nar favorablemente esa capacidad de permeabilidad. Si la 

canalizaci6n se hace especialmente hacia la formación de 

capital social básico, esta inversión estatal se traduc"l 

rá necesariamente en un ingreso mayor, vía multiplicador; 



aumentando la demanda de bienes básicos sin un correspon-

diente crecimiento de la oferta.-El doctor Javier Angel 

Maya dice: IISin una oferta acomodada a los nuevos niveles 

de la demanda, el efecto de e stas inversiones tendrá que 

irse necesariamente a: una propensión mayor a importar; ~ 

nos pre cios más elevados. 
/ 

Si bien una properle:6rl marginal a consumir más 

al ta debe pr oauc ir teor {eame :-réfj un más alto roul tipl icador 

de la inversi6n, éste severá contrarrestado por una mayor 

propensi6n a importar. En o~ras palabras el efecto de una 

elevación en los niveles de la propensi6n marginal al con 

sumo, se generará sobre el multiplicador del país exporta 

dar y no sobre el multiplicador de los países importado= 

res en los cuales se ha generado una mayor propensión a 

importar. 

Si los niveles altos de la demanda global no son 

compensados con altos niveles de oferta global interna, 

necesariamente deben suplirse con una oferta externa. !! 

En esta forma quedaria nu1ificado el esfuerzo, 

a no ser por la inversión ind-ucida que pud iera generarse 

internamente por efecto del alza de los consumos, y cuya 

magnitud no se ve muy clara en los paises subdesarrollados. 

La utilización de los fondos en inversiones re~ 

productivas que sirvan de base para el establecimiento de 

nuevas producciones podrá causar también un traumatismo 

sobre el sistema de precio s 9 pero es de- suponer que él du 

Desarrollo Económico Latinoamericano. 'Intervención 
Dr. -J. Angel M~, p'go,93, 1962,_Universidad de El 
Salvador. 
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rará en forma intensa solamente durante el período de ge~ 

taci6n de las nuevas empresas productivas. No ignoramos 

que una ele vaci6n de,l ingreso tiende a causar una diversi 

ficaci6n en la demanda de bienes y servicios, y -que mucha 

parte de éstos seguirán tBndiendo por mucho tiempo una 0-

ferta rígida principalmente por los problemas tecno16gi-

cos que se presenten en cuanto a los tamaños mínimos eco-

nómicos de las facilidades productivas en comparaci6n con 

la magnitud de los mercados. No-obstante, ante un ingreso 

creciente, será también creciente el mercado y, por otra 

parte, el hecho de vencer este obstáculo es el que ha in-

ducido a las comunidades subdesarrolladas a ampliar sus 

espacios econ6micos por medio de la formación de mercados 

comunes, uniones aduaneras, e+'o, 

Es dificil establecel- el punt o exacto en donde 

termina la inflaci6n moderada y empieza la espiral inflac 

cionaria. Pero como postulado fundamental podemos decir 

que la primera es posible mantenerla aún conservando el 

valor de los~larios reales a niveles más o menos constan 

tes, si n desembocar en una espiral d" salario s, principal 

mente en paises en donde la mala distribución del ingreso 

ha cau sado verdaderas "in:f 1aci.01:1es de gananc ias ", al decir 

de Keynes, en beneficio de los empresarios y un estado 

permanente de sub-consumo entre las grandes masas de po-

blaci6n. 

La tasa de intereso 

Los economistas de los países R mas desarrollados 

económicamente conceden especial importancia a la tasa de 

interés en la formaci6n d e capital. Keynps' hace depender 

el estado de la inversi6n real de dos variables fundamen~ 

tales: la e:ficaciamarginal de capital y la tasa de inte-
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"La tasa de 
. , , 
J.nversJ.on se moverá hasta aquel pu~ 

to de la curva de·demanda de inversi6n en que la eficacia 

marginal del capital son igual a·la tasa de interés del 

mercado" •. (8) 

Los economistas monetarios puros como Hawtrey y 

Hayek, sustentan esta misma tesis. Creemos, sin embargo, 

que la 'tasa de inte~~s del' mercado no es tan determinante 

para .la inversi6n en los paises subdesarrollados. En és-

.tos, el factor riesgo cuenta muchísimo y determina la' as-

p.iracion de rendimientos netos mucho niás altos que los 

que rigen para inversiones similares en los 'pa{ses ricos. 

Una elevac'i6n de la tasa de interés en 11.11.09 pocos puntos 

no modif~caria sustancialmente el ~nimo de invertir o de 

abstenerse de la inversi6n en empresas que se consideran 

arriesgadas, bien sea por consideraciones de orden tecno-

l6gico o bien por motivaciones de tipo politico. El fac-

tor riesgo tiene, para el inversionista foráneo, un doble 

carácter: primero, el hecho de estar alejado de la'direc-

ci6n de la empresa y tener que confi~rla a terceros; se-

gundo, la inestabilidad politica tradicional de los pa1.-

ses pobres .• 

No obs·tante., la tasa de interés en estos palses 

puede alcanzar y alcanza., c.on fre cuencia niveles su:mamente 

alt.os (a vedes hasta el doce al die ciocho por ciento) lo 

cual sí puede reforzar los temores de los inversionistas 

tanto foráneos como domésticos. 

(8) 

Dado el estado agudo de la preferencia por la 

J, M, Keynes, Teoría Ge~Gral de la Ocupaci6n el In­
terés y el dinero, Fondo de Cultura Econ6miéa, 3a. 
Ed~ 19.56, pág. 136. 
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liquidez en los paises subdesarrollados 1 es necesario 0-

frecer altos tipos de rendimiento para las inversiones fi 

nancieras,de renta variable y altos tipos de interés para 

los de renta fija. Contra estos últimos conspira, además, 

la inexistencia de mercados de valores organizados que pu:;;, 

dan ofrecerles un alto grado de, liquidez. 

Es éste el motivo por el cual los empréstitos 

voluntarios tienden a elevar la tasa de interés de merca-

do.' Por otra parte, el de'seo de volver liquidos los valo-

res smi~idos por el Estado hace bajar el precio de merca-

do de ellos causando nuevas alzas en el tipo de interés 

real. 

Esta situación no podría presentarse, por lo m~ 

nos en estado agudo, en los valores emitidos con emprésti 

tos forzosos, en donde la tasa ce 'interés podría llegar a 

un valor de cero. 

Cualquiera que fuera la tasa de interés por en-

cima de cero de este tipo de valores, una oferta desmesu-

,rada en el mercado podria 'hacerla subir. Será necesar,io, 

por 10 tanto tratar 'de colocar porcentajes apreciables ,de 

la emisi6n entretened~res forzosos como, por ejemplo, u-

na parte de las reservas técnicas de las compañías de se-

guros, o como parte de la reserva legal,de compañías mer-

cantiles,' o como parte del encaje'legal obligatorio para 

depósitos de ahorros o dep6sitos a plazo fijo en el sis-

tema bancario,. 

El producto' nacionaJ. en ,los, paises, subdesarroll.§l 

dos adolece, como 10 hemo s anotado", pr eviament.e, de, una pa,:!;! 

pérrima distribu6'ión.' Los reC-ClT sos materiales explotados 

están en ~ocas 'manos y. los inexplotados permanecerán en e-



se estado por mucho, tiempo más por fa,l ta de la complemen-

taridad que ya hemos estudiado. Los propiotarios de tie-

rras f6rtiles han encaminado la producci6n hacia 108 cul-

tivos de exportaci6n buscando una estabilidad en sus in-

gresos, y muchas veces la forma de cejar parte de ellos 

en el exterior. Quizás esta pol:ítica haya sidob'en6fica 

en términos econ6micos generales puesto que la competen-

cia en los mercados internacionales ha exigido una alta 

productivid ad por hectárea sembrada o Sin embargo, durante 

las· últimas décadas,· p:cincipa.?_mente la de los cuarenta ¡ 

el vertiginoso credimiento de los precios internacionales 

de los productos agricolas exportados por los países Lati 

noamericanos, posibilit6 a los propietarios de tierras a-

gri.colas una generaci6n insospechada de ahorros. En efec­

to, la relaci6~ de precios del intercambio de América La-

tina con todo el mundo subi6 de 66% en 1937, a 100% en 

1950 (año base) para colocarse en 104% en 1954. Con los 

Estados Unidos, subi6 de 69% en 1938 a 100% en 1948 (afto 

base) para colocarse' en 152% e,n 1954. (9) 

Al lado de esta si tuaci~Sn bonancible de los pr~ 

duetos de exportaci6n, se cre6 un empeoramiento de las 

condiciones de los produc~ores agrícolas de productos de 

avituallamiento, cuyos pr'ecios ,están regidos por las condi 

ciones internas del mercad.o, y condic::i' ~s similares para 

la gran masa de trabajadores campesinos y para el naciente 

proletariado industria 1,. El auge del comer cio exterior cre6 

presiones inflacionarias sobre los precios inter~os, sin 

que los salarios industriales y mucho mo~os los agricolas 
" ' 

siguieran el ritmo ascendente de los precips. La situa-

(9) David L. Grave, Ob. oit., p¿g. 72. 
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ci6n se convirti6 en una típica 11 inflación 'de ganacias!l 

en dnnde los favorecid os fueron un puñado de propietarios 

y export'adores. 

A una mala extructuxa anterior de la distribu­

ción del ingre'so vinieron a agregarse las consecuencia s 

del alz~ de los precios internacionales. Se elevaron las 

ganancias de pequeños gn.lpOS y se rebajaron los ingresos 

reales de la mayoría~ Esto'dió lugar a una fuerte estabi­

lización de los consumos absolutos ante un ingreso bruto 

creciente, con la consecuente generación de ahorro no com 

pensado con iguales niveles de inversion privada reprodu.,S 

tiva. Parte del ahorro generado por el pequeño número de 

gentes de altds ingresos se quedaba en las instituciones 

financieras del exterior; otra parte se invertía en la 

construcción de viviendas suntuosas y extravagancias de 

"nouveau rích", y el resto reforzaba las in'\rersiones en 

industrias tradicionales. ,Muy poc o, en realidad, se inver­

tta en aventuras econ6micas que tuvieran un verdadero sig 

nificQdo para el desarrollo econó~ico-social. 

La capacidad de generaci6n de ahorro estuvo, por 

tanto~ en poder de los pequefios brupos de altos ingresos 

cuando la gran masa dé la poblacióri: subconsumia. El incre 

mento del producto nacional creaba mayor generación de a­

horros no invertido adecuadamente., 

Esta situaci6n ha prevalecido'por largos años y 

es' ahora cuando los gobiernos se han dado cuenta de su gr~ 

vedad y empiezan a tomar medidas fiscales 'para procurar 

por este medio me jorar la dis tribuc'i:6ti personal de la ren­

ta nacional .. El ingreso fiscal" yprinc i.palmente el- iIP:pue~ 

tó sobre la rentaJ--ha constitu:ido el principal instrumento' 

de que se han val ido los gobiernos., Del' lado, d el gasto" se 
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ha dado participación fija en los presupuestos a los pro-

gramas educacionales y se ha empezado a pensar en prog~::a-

mas de inversiones públicas. 

Desde el punto de vista extrafiscal, el control 

de cambios y los incentivos constituidos por la creaci6n 

de instit Uciones de fomento han tratado de retener dentro 

de los países·.los ahorros .internos, y de canalizarlos ha~ 

cia planes de inversión acordes con las necesidades de de 

sarrollo e conómico-social. Lastimosamente estas medidas 

llegaron tarde. El desequilibrio de las balanzas de pagos, 

causado por el deterioro de los precios internacionales: 

de'los'productos de exportac;ión, constituyó la mot:ivación 

principal para crear' los controles de cambios, y no el 

problema real de la fuga del ahorro. Este deterioro de 

los pre cios internac.ionales d e los productos exportados 

por Am6rica Latina hizo descender la tasa del ahorro y, 

aunque no tuvo efecto sustanciales en'la inversión, o si~ 

plemente se atesoró menos en los bancos extranjeros, o ce 
, . -

só en parte la adquisición de bienes suntuarios de capital. 

El desmeJoramiento~e la posición de las clases de altos 

ingresos, no creó, por lo tanto, una contrapartida de me-

joramiento de la posición de clases de bajos ingresos. Las 

rigideces propias de sistema de precios por el contrario, 

determinaron un nuevo impacto desfavorable para estas "Ó.lti 

mas. 

En estas 'condiciones" nos encontramos ante una 

si tuac'ión en la cual la gran mayor'{a de la población es 

incapaz 'de gener~~,ahorros y el ahorro ginerado por los 

grupos privilegia:dQ,s no se invierte debidamente .• Esto últi 

mo es tradicional debido a la ~autela dQl capital que exi-

ge precios altos por los riesgos que toma~ De ahí que, eco 
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,. t nom1camen e , ,no tenga e,l mismo' significado el" conjunto de 

ahorros generado en pequeñas cantidades parciales por ca-o 

da uno de los componentes de la comunidad econ6mica, . que 

el generado por los grupos de altos ingresos •. El· primero 

está'; dispuesto a tomar· riesgos con actitudes hasta cierto 

punto idealistas. El segundo no está'dispuesto en absolu-

to a tomarlo, sino con altos precios sociales y económi-

coso 

La planificación estatal de la economía se ha 

propuesto como una de sus metas principales la creación de 

una clase media econ6mica que sea" capaz de tener un vivir 

honesto y g~,nerar algún ahorro, lo cual es indudablemente 

encomiable. No obstante,. no parece que los instrumentos 

voluntarios de creación de incentivos para la ihversi6n 

reproductiva por parte de las clases inversoras, ni aún 

que el expediente de una alta tasificación progresiva por 

grados en el impuesto sobre la renta puedan lograr este 

objetivo en la plenitud deseada, Aunque los incentivos 

fiscales o extrafiscal'es sean muchos" es aún más poderosa 

la vacilación de l'os capitalistas" la cual se ve fortifica 

da por la inestabilidad po1itica.,. El impue sto sobre la 

rent'a es mal administrado y sis temáticamente evadidoo Ha,!! 

ta que no se modifique el sistema, de administración" me-

diante la formación d e censos de contribuye ntes, la forma-

ci6n de un· catastro nacionaL con aforos permanentemente 

actualizados" el· cruce de informaoión" etc o, continuará 

siendo utópico. pensar en la efectivi·dad fiscal· y econóini-. 

oa de este instrumento o., 

Es ne ce-sario ,. por lo tanto,. pensar en otros ti 

pos de instrumentos· que puedan reforzar una acción. redi;s.,. 

tributiva., Se dice con frecuenci:a que el emprésti to forza 
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so ha caído en desuso. Ello se debe a que quienes lo afi~ 

man tienen presentes todavía el postulado liberal del "lai 

sser~f~{re"4 Se piensa en el empr'stito como una forma de 

Hacienda Extraordinaria" y se piensa en la Hacienda Públi i 

ca solamente con referencia al hecho fiscal tradicion~l y 

no al hecho econ6mico moderno. El ~mpr'stito forzoso debe 

tomarse en cuenta como instrumento eficaz coadyuvante p~-

ra,,~ograr la redistribuci6n del ingreso nacional, y poner 

en manos de la mayoria una capaoidad ahorrativa de la cual 

carece'. 

Podría argUirse que el empréstito ,no es más que 

un' impuesto paré;l 'las generacio;',es futuras. Aún aceptando 

este hecho,. querría decir que los pocos privilegiados de 

ahora están prestando su dinero para ser pagado por los 

muchos privilegiados del mañana. 

La .iustificaci6n de la Empresa Estatal.-

No es í'ácil delimitar eL concepto de empresa pú 

blica. Si tomamos en cuenta el origen·de los fondos con 

que se constituye, vemos que ellos, provienen de las econo 

mías privadas,bien sea que se haya usado o no,del poder 

compulsivo del Estado para obtenerlos. 'Si tenemos en cuen 

ta los pre cios, vemos también que la empresa estatal:;,::ue-

de fijarlos' de conformidad Donla's caracteristicas mismas 

del mercado, tal como sucede ,en la empresa privada; si te 

nemas en cU~,nta ,el tipo de administrac'i6n, podemos suponer 

que la empresa e statal puede contar ,con una administr,aci6n 

igual a la de una: gran socj edad an6nima ~ en donde fre c1;len-

temente los' administradores no son ni, siqui.era, accionistas. . . .. 

La caracter-{stica de la empresa 'pública,. por ,lo 

tanto, debe derivarse, del fin que persigue y no d~ la,foE 

ma de capitalizaci6n o administraci6n. Podemos d~cir, por 
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tanto, que la empresa pública es aquella que el Estado es 

tab1e ce para 5a tisfacer las necesidades púb1ica.s .• 

Al hablar de empresa, nos estamos refiriendo al 

concepto puramente econ6mico del 'término, 8.610 que el 1u 

cro buscado se traduce en un beneficio general para la co 

munidad econ6mica. En realidad, en este caso, el Estado 

busca su lucro como ente econ6mico, pero como en ~ltimo 

i~rmino el lucro del Estado se traduce en satisfacci6n de 

la necesidad pública, al hacerlo no se están modificando 

las condiciones econ6micas que debe presentar la empresa 

como tal. 

Como dijimos anteriormente, la diferencia prin-

cipa1 entre el pensamiento liberal y el moderno reside en 

el concepto mismo de necesidad pública. Para el Estado 1i 

bera1, está constituido por la Iormaci6n de cierto tipo 

de infraestructur.a, la vigilancia de la paz pÚb,lica, la 

defensa de la soberanía, la educaci6n, la administraci6n 

de justicia, la salud y, cuando mucho, el'contro1 de los 

monopolios naturales. 

Para el Estado moderno, el bienestar eCQn6mico 

general es una ne cesidad púb1i ca impostergab1e, no conte!!! 

p1ada por los te6ricos clásicos, quienes pensaban que las 

leyes del equilibrio .automático y la. "manb invisible" po­

drían lograr por si solas este resultado. 

Del hecho de contemplar como ne cesidad . púb1ipa, 
, , 

atinente a las funciones del Estado, el, bienestar econ6-

'mico general, surge la .necesidad de la intervenci6n del 

ente estatal en el quehacer ~c6n6mico general. 

Einaudi habla de' siete cond,iciones medi.ante las 

cuales la empresa~ pública satisface ~1 re,quisito de la .t:!.ti 

lidad co1retiva: 1.a necesidad de evi.tar un fraude; la insta 
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, , . 
lacion de la empresa en la vía pública; el monopolio; la 

no acumulabilidad de productos; la necesidad de alcanzar 

ciertos fines extraec'onómicos;, la ne ce,sidad de evitar que 

surjan intereses privados contrarios o int,erferentes con 

el' interés público; y ,el 'carácter subsidiario de una em-

presa con relación a ¿tras ya estatizadas. (10) 

Ninguna de estas justificaciones se refiere al 

desarrollo ecónómico como tal; si se deja al libre a1be-

drío la iniciativa del , , 

economlCO, éste tom.ará 

una forma tan caótica,- que l1GE,'c.ría a nulificar los es-

fuerzospor las duplicaciones de la competencia, el mal u 

so de los recursos y la concentración de la riqueza en P.2. 

cas man'os., Un desarrollo espontáneo hoy día, con la dis-

tancia que han logrado tomar los paises desarrollados so-

bre los subdesarrollados, y por el creciente avance tecn.2, 

lógico de aqué1los, no podría tener en estos últimos ni 

la velocidad necesaria ni las características que distin-

guieron el desarrollo espontáneo de los países ricos. De-

jar la iniciativa, la direcci6n del desarrollo"a la libre 

empresa en estos momentos, ser{8, tanto como suprimir las 

~egulaciones de tránsito urbano de vehículos, con las con 

secuencias naturales de tal medida. 

Solamente el Estado, como ente S~berano, tiene 

en sus manos la capacidad de organizarel comportamiento e 

con6mico, a fin de canalizar hacia la,producci6n los recur 

sos según su misma vocaci6n productiva, y lograr la plena 

utii~zación de' éstos. 

Myrdal afirma" que: Ituno de los objetivos más im 

portantes de todo plan nacional de desarrollo consi ste en 

Ob. citada. 
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proclamar la decisi6n de aumentar el' volumen total de in-

versi6n necesario para elevar la capacidad productiva cel 

país y el prop6sito de definir los ~edios para alcanzar e 

sa meta .. 

El plan debe determinar esta cantidad global y, 

además, las proporciones de capital que habrá de asignar-

se a cada una de las distintas actividades productivas: 

para aumentar la c~pacidad del sistema de transportes y 

de generaci6n de energí~; para construír nuevas plantas 
. . 

industriales y adquirir la maquinaria adecuada para las 

industrias pesadas y ligeras de distintos tipos; para el~ 

var el nivel de productividad en la agricultura mediante· 

la inversión a largo plazo en proyectos de riego y, a cor 

to plazo, en implementos, maquinaria y fertilizantes; pa-

ra mejorar la salud ,'educaci6n y capaci taci6n de lós tra-

bajadores y así sucesivamente." (11) 

Si a pesar de los incentivos que puedan darse 

para el incremento de la inversión privada ésta no llega 

a los niveles requeridos por el desarrollo, es obvio que 

la diferencia tendrá que ser suw.inistrada por el Estado 

si se quiere emprender el arranque inic ial del . de sarrollo. 
'. 

Esto quiere decir que el Estado no solamente de-

be poner las bases infraestruc"turales para que se desen-

vuelva la empresa privada sino que 'debe entrar en el pro-

ceso productivo y adn'en el de distribuci6n, ~i ello fue-

re necesario para la satisfasci6n de la necesidad püblica 

consti tuída por e 1 bienestar de la comunidad. " 

Desde este punt o' de' vista, la :formac'i6n de la 

empresa productiva podría 'llegar a ser una obligación es":' 

( 11 ). Ob. e i t • pág •. 9'5. 
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tatal. 

Exi sten, por otra parte, casos especiales en los 

cuales está obligación'es m~s apremiarite.' Debido a las 

complementaridades técnicas, muchas veces se requiere la 

producción interna de'bienes que, por las circunstancias 

del mercado o por la competencia internacional, no sean 

suficientemente halagüeñas para la inversión privada J co­

mo el caso de la producción de alga~as materias primas i~ 

dustriales. Con frecuencia sucede tamhién que la concen­

tración industrial coloca a,lgu::'í:'.is regiones en fran co desa 

rrollo J a expensas de otrae cuya economía se postra. otras 

veces, la capi tálizaci6n de u):¿,a empresa puede ser tan alta 

que no es posible financiarla con el ahorro interno& En. 

todos estos casos, el Estado tiene el deber de efectuar 

las inversiones necesarias para obtener un desarrollo equi 

librado .. 

El financiaIt!L2,~to de la, empresa estatal .. -

Técnicamente la empresa estatal, en lo concer­

niente a su financiamiento y a sus características como 

coadyuvantes al desarrollo, ,puede asimilarse a las obras 

páblio,as.. J a, A o' Estey,,' di stingue dos t ±pos de obras públi­

cas: 'las de ayuda y las de compensaci6n liLas obras o gas­

tos públicos de ayuda significan que un cierto volumen de 

gastos públicos servirá para in:í_ciar el movimiento del 

sistema econ6mico que después alcanzará niveles satisfac~ 

torios de producción por sus propias fuerzas. No se cono­

ce el volumen iniciá1 que debe destinarse a este fin, to­

do 1.0 que puede deci.rse es, que "carde o temprano e1. si ste­

ma adquirirá su propio paso.,·, Las obras de ayuda deben. ser 

en volumen suficientes para neutralizar la lentitud de 

los ajustes entre los costos y' los precios o para provo-
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car gastos de reposici6n o innovaciones, que necesitan u-

na chispa de entusiasmo para empezar o simplemente para 

vencer las actitudes pesimistas de los empresarios. Esta 

idea significa que debe vencerse un desajuste relativo p~ 

queño o temporal. 

Por otra parte? el gasto de compensaci6n signifi 

ca que el gasto público se planea para co~pensar labaja 

de la inversi6n privada. No implica necesariamente que tal 

gasto pondrá en orden el sistema econ6mico o que hará que 

funcione de nuevo. Todo lo que implica es que cuando dis-

minuye la inversión privada se amplían los gastos públi-

coso Mientras la inversión privada esté abajo de lo nor-

mal, deben realizarse gastos de compensaci6n. Si la inveE 

si6n privada fuera deficiente en forma crónica, como lo 

supone la tesis del estancamiento, los gastos de compens~ 

ci6n deberían realizarse en forma indefinida. 

Vemos pues, que los gastos de compensaci6n se 

basan en la afirmaci6n Keynesiana de que puede mantenerse 

el ingreso nacional a cualquier nivel y durante el tiempo 

que se desee, de acuerdo con el nivel de ahorro que elija 

la gente, siempre y cuando dichos ahorros sean neutraliza 

dos por gastos d0 inversi6n. La conclusi6n de esta af'irm~ 

ci6n es que elingreso nacional se puede mantener si cual-

quier disminuci6n en los gastos de inversi6n privada se 

neutraliza por gastos pÚblicos. 1I (12) 

Trat<indose de una c0n11Jensaci6n a la inversi6n 

privada, para comple tar la inve:,~si6n total requerida por 

la tasa dc desarrollo planeada 9 podemos asimilar la empr,:;;, 

sa estatal al concepto de obras de compensaci6n. Esto sig 

(12) Tratado ~obre los Ciclos EcC?uómicos, James Arthlfr 
Estey, pags. 444 - 445. Fonao de eul tur a Econ6nn .. ca 
4a. Ed. 1962. . 

~~--------------------------------------~----------------~------~--~-------------------! 
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nifica la creac'ipn de .una inversi6rt inducida que se tradE; 

cirá eh un.aumento del ingreso nacional:igual a un múlti­

ple de su propio valor, el cual dependerá 'del estado de la 

propensi6n marginal a consumir, según el concepto multipli 

·cador. 

Para el financiamiento de estas obras pueden to­

marse tres fuentes: 

a) El exceso de ingresos corrientes; 

b) La emisi6n de moneda; 

c) La deuda p.ública. 

El primero es a todas:,luces ut6pico. Los: ingre­

sos públicos corri.entes en los países subdesarrollados a­

penas si alcanzan- para cumplir con la satisfacci6n de las 

elementales necesidades. Ello se debe principalmente a que 

las grándes masas carecen de capacidad contributiva; a la 

evasi6n sisteciática de los impuestos; y a la deficiente 

administraci6n de los ingresos derivados. Por·otra parte, 

cuando el:ingreso fiscal aumenta, también .10 hace la pro­

pensi6n.al gasto corriente, por varias razones: primero, 

porque e 1 Estado ha venido aterró·ie ndo 5610 en parte la s 

necesidades educativas, de salud pública, de adminispra­

ci6n de justiciél--, etc"., y se ha creado un déficit social 

en estas actividades. Los ingresos mayores servirán para 

en.1ugar una pequeña parte de ese· déficit ya creado. Y, se 

gundo, como lo apunta EsteY"!Los funcionarios p'úblicos que 

bus.can la aprobaci'6n popular suelen caer sobre los fondos 

de rese rva para hacer gastos cada vez mayores~'" (13) 

. La emision monetaria .' disminuye el :ingreso real. 

y constituye" por 10 .tanto un aumento de la tributaci6n. 

(13) Ob .•. cit._, pag .• 435 .• 
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Es difícil que, !dados 108 tradicionales estados de las 

reservas,' pueda pensarse en este expediente en los países 

subdesarrollados. Su utilización 'podría traer 'consecuencias 

adversas al biene~tar público que nUlificarían los efectos 

mismos de la inversión. Queda, por 10 tanto, como única 

posible la tercera fuente, es decir la deuda pública. Trae 

ésta, problemas 'econ6micos de consideraci6nq.¡e es necesa­

rio resolver. El principal de ellos, como lo anotamos an­

te~iormente, consiste ·en·el origen de los fondos emplea­

dos para la suscripci6n del empréstito y el segundo en la 

escogitaci6n entre el 'empréstito interno y el externo. 

Los empréstitos de origen externo son hoy en 

día~ .por 10 general, "compromet~dos", lo cual quiere decir 

que solamente pueden 'ser invertidos en la adquisición de 

bienes de capital,contrataci6n de t~cnic?s y transportes 

en barcos de bandera de los países prestami·stas. Esto crea 

una dependencia directa de esos países, lesiva'para los in 

tereses nacionales~' ,Pero aún 'cuando no 10 fuera, se crea 

el problema ulterior .del pago, compr'ometiendo a las gene­

raciones futuras y a las balanzas futuras de pagos en fa­

vor de paises extranjeros y no de la misma comunidad. 

No queremos decir con ésto que el desarro'llo no 

pueda exigir, en determinadas ocasiones, el sacrificio de 

la' contratación de créditos aÚn IIcomprometidos". Señala­

mos simplemente el hecho de sus desventajas' en relación 

con las ventajas del empréstito internoo 

Estos.últimos, deber~~ originarse, como lo' apug 

tamos en su oportunidad, princ:tpalmente en los fondos o­

ciosos y en los atesoramiento s •. Peró para que se an ef-ecti 

vos y no causen.traumatismode corto plazo, será preferi­

ble que sean 'de ~carácterforzoso· y no voluntario. Una vez 
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y que El Salvadorpodria seguir sus pasos .. Tal podría ser 

el caso dé Holanda. Sin embargo f una agricultura de tipo 

intensiv6,requiere una preparaci6n que se traduce en pro-

gramas de muy largo plazo, no solamente por la índole de 

ellas mismas,sino también por las costumbres del campesi 

" 

no que es esencialmente tradicionalista. El implantamien-

to de una agricultura y de una ganaderia intensiva en El 

Salvador, no solamente requerir:la recursos financieros ig 

gentes para llevar a cabo programas de reforestaci6n, de 

lu6ha contra la erosi6n, de riegos, de repoblaci6n ganade 

ra, de rehabilitaci6~ de tierras, etc., sino que exige u-

na labor d€ educaci6n y de cambio de, h~bitos, del campesi 

no y del terrateniente, que no podría presentar resultados 

muy positivos sino a muy largo plazo. 

No querem~s decir con ésto que esas obras y esa 

reeducaci6n de la poblaci6n de los campos no deban iniciar 

se inmediatamente; por el contrario, creemos que son de vi 

tal importancia para el futuro 'de nuestro pueb~o. Sin em-

bargo, las circunstancias mismas imponen una ace1eraci6n 

.del proceso de desarrollo a fin de lograr, en el menor pl~ 

zo posible, cambios fundamentales en la estructura produc-

tiva. Estaacele~~ci6n solamente 'podr~ conseguirse a corto 

o mediano plazo.con,el desarrollo industrial inducido. 

Comprendemos que ~ desarrollo industrial exige 

también un desarrollo de, la tecnificaci6n y por lo tanto 

una reeducaci6n de la mano de obra potencial, y que en un 

proceso acelerado ,de, industria,lizaci6n, esa 'mano de obra 

no puede salir sino de la poblaci6n campes,ina. 'La expe-

riencia ha demostrado, sin em~argo, que ~:l e"fecto de suc­

c:t'6n que sobre los campos ,ejercen las ciudades ,en vías de 

industr'ializaci6n, se traduce en una mayor di spqsici6n del 
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campesino para aprender'las técnicas industriales, aún 

cuando no esté dispuesto' a aceptar cambios en las técni-

cas productivas agrícolas. 

Frente al hecho del. Hercado Com6.n Centroamericano,.· 

y dados los postulados anteriores, .El Salvador tiene que 

hacer un esfuerzo por convertirse rápidamente en un país 

eminentemente industrial. Es obvio que Nicaragua, Hondu-

ras y Guatemala, principalmente, no Se encuentran en el 

mismo caso, y ni siqti~era Costa Rica cuya densidad demo-

gráfica dista mucho de la que ostenta El Salvador. 

El país se encuentra en el medio de las zonas de 

consuhlo Centroamericano. Por lo tant o, su industrializa-o 

ci6n deberá planearse hacia el suplimiento de bienes manu' 

facturados para la totalidad de esas zonas y no para el 

mercado interno estrictamente. Este hecho geo-socio-econé 

mico no puede ser desvirtuado, y creemos que debe tomarse 

en consideración para cualquier ulterior planifiDaci6ri de 

la producción manufacturera dentro del ~rea. 

Si ello es cierto., deberá' ser El Salvador el pa-

ís centroamericano que primero tenga que orientar su pro-

ducción, no solamente hacia. 1.08 bienes finales de consumo, 

sino también hacia las materias' primas industriales Y aún 

hacia los bienes de capital, Es bien 'l3ahido que _ mient ras 

más se aleje la producción del consumidor, mayor densidad 

del capital requerirá ésta, Po~ lo tanto, el problema del 

financiamiento en El Salvador t":S mayor que el de cualquier 

otro país centroamericano. Por otra pqrte, si el país si­

gue lJ-n programa de industrial:izaci6n bási ca en la indus-

tria química, en la metal-mecánica, en la' del' transporte, 
. . . .. 

etc., dada las actuales condiciones, tendría ;también ,'una 

mayor capacidad de endeudamiento interno, o bien una mayor 
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capacidad impositiva ,que los demás países. 

De hecho, no pod~á pensarse solamente en progra-

mas de susti tuci6n d'e importanciones, sino que 
, 

sera nece-

sario coordinar 6stos con planes de desarroll~"'"hacia a-, 

fuera ", a fin de generar simultáneamente las divisas né c~ 

sarias para atender los incrementos de las necesidades de 

importaci6n, no 8610 de biene s de c,apital y de materias 

primas, sino de bienes de consumo que se crear·án ante 'la 

diversificaci6n y expánsi6n de la demanda de ellos, crea-

da por las condiciones mismas del desarrollo inaustrial~. 

Esta diversificaci6n de exportaciones' deberá 

comprender no solamente la exportaci6n al ~rea centroame 
.' -. 

ricari"a, sino fuera de ella, significando un cam"bi·o más 

drástico en la estructura productiva, puesto que el país' 

tendrá que importar materias primas, bienes de capital y 

tecnología pagados' en monedas duras y recibir monedas 

blandas por los productos terminados, lo cual podría lle-

gar a poner en peligro su balanza de pagos: y por lo tanto 

su estabilidad monetaria. 

En realidad, no podemos predecir mucho sobre la 

convertibilidad de las monedas c~ntroamericanas'Y, por lo 

tanto, so bre el futuro de' la Cámara de Compensaci6n. 

3) La inversi6n privada.y la inversi6n p-6.blt.~ 

en El Salvador.' 

Las siguientes cifras del lIPlan de la Naci6n Para' 

el Desarrollo Econ6mico y Social. 1965 - 1969 11 dan una idea 

de la inversi6i1. pública y pri vada de 1950 a 1962: lIEn 1950 

el tot al de invers iones del pais fue 110 .. 6 millones de co-· 

Iones, de los cuales 84 fueron :invertidos por el sector pri 

vado y 26.6 por 'el' gobierno gl~nera1. Doce ,años más tarde, 

. ,. 
en 1962 el total de inversio::léE. nacionales fue de 171. 6 rl"'.!-' 
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llones, correspondiendo 130.5 a inversi6n privada y 41.Q 

al Gobierno. A trav~s de' todo el periodo hasta 1962, la 

cifra más alta de inversiones se obtuvo en el año de 1957 

en que la iniciativa privada desarrol16 un programa de 

l36.j millones de colones y'e1 sector del gobierno 70.2~. 

En los años 1958 y 1959,- en ,que se tuvo un drástico rece-

so econ6mico, las inversiones brutas bajaron a 173 y 152 

millones respectivamente., 

Entre 1950 Y 1953" la tasa de inversi6n represeg 

t6 el 11;9% del producto bruto. Entre 1954 y 1958, esta 

tasa rep~esent6 el 13r3% y entre 1959 y 1962, el 11.7%. 

En el sector privado la tendencia en las inver-

siones fue ,menos fluctuante que las inversiones del sec-

tor público. La primera, muestra una posici6n creciente 

hasta 1957; de esa fecha 1962, los cambios anuales son os 

cilatorios dentro de una tendencia más o menos constante. 

En cambio, las inversiones públicas tuvieron dos ciclos 

que siguieron el patr'6n de pro speridad de la economía. Eg 

tre 1950 Y 1954 se observ6 el primero, y entre 1955 y 1959 

el segundo. Los puntos más altos de esos ciclos fueron los 

años de 1953 - 1957. De 1959 en adelante, la tendencia de 

las inversiones del' Gobie rno ,se estabiliz6 casi al mismo 

nivel del año de 1959-

Los movimientls 2scendent es en' la curva de inve.!. 

siones del Gobierno, están r apresen tando la e jecu,c,i6n de 

tres obras importantes: entre 1951 y 1954, los trabajos 

para la ins talaci6n de las "plantas h:i,droe'l~ctricas en la 

Chorrera del Guayabo. Entre 1955 y 1957 la tendencia asce~ 

dente marca los costos de construcéi6n d e la carretera 

del Litoral y el inicio de las obras del Puerto de Acaju-
• 

tia. Durante 'los años de 1963 y 1964 se ha, iniciado una 
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acción programada, encaminada a lograr totales' deinver-

síón del Gobierno General en una forma contInua y ascenden 

ta, como un medio para estimular la actividad econ6mica y 

contrarrestar los desequilibrios producidos,por los dete-

-
rioros en la demánda externa. Concretamente, esta acci6n 

se ha plaSmado con la ejecución'del Primer Programa Bie-

nal de Inversiones PÚblicas-para los años de 1964 y 1965. 

Las inversiones p~blicas como instrumento de de 

sarrollo ejer ce un impacto sobre el nivel de ocupación; i 

gualmente estas 'inversione-s producen efectos desfavorables 

sobre la balanza de pagos en 'la medida en que se demande 

bienes impor tados para, efectuar las 'i nvor sione s. Hasta la 

fecha, el porcentaje de bienes importados sobre las inveE 

siones representa un 30% del tonl. En este sentido el im-

pacto favorable sobre la econom{a dal país esf' represen-

tado con el 70% del total de inversiones, lo cual se tra-

duce en la adqui sic ión de biene s nacionales,. 

Del examen de la tendencia de la inversion pú-

blica y pri vada e-ntre 1950 y 1962 se puede concluír que 

su comportamiento ha sido err'tico y que por 10 tanto la 

poiítica del Gobierno-en materia de inversiones fue casi 

nula. No puede derivarse del análisis que hubo un esfuer-

zo continuo por aumentar l~ inversiones como resultado de 

una política compensatoria del Estado para contrarrestar 

el deterioro en la actividad económica en aquellos perlo-

dos en que el sector privado ha sido moderado en sus prolg;r~ 

mas. Tampoco se puede-deducir una tendencia ascendente cog 

tínua en mate ria deinvérsión publica, 'más bien debe con-

cluírse que las sumas invertidas son el re sul tado, 'de pro­

gramas-esporádicos y que en los' años de mayorinversi6n 

se debie ron a la- construcci6n de obras importantes de in-



fraestructura. La falta de una politica agresiva de inver 

siones oel sector público se debió principalmente a la 

limi tada dis ponibilidad de financiamiento para proyectos 

de desarrollo. social y econ6mico, debido al.. reducido ni-

vel de ahorro'- público, en .algu.nos casos causado por el de 

terioro de los precios del caf~)y a la ausencia ~e un 

programa de financiamiento internacional como el ,de I.IA-

··Lianza para el Progresan del que se dispone ahora. 

" Hasta 1957 la relación entre la inversi6n públi 

ca y pri vada con respecto al .tot al fue de 33% y 67% res-

pectivamente; de 1959 a 1962 la e,st-ructura se modific6 a 

26% el Gobierno, y 74% la iniciativa privada. Dicho calTI-

bio mue s.tra igualmeút e que la tendencia del sect'or piíb1i-

co en ma.teria de inversiones ha sido limi tada', cediendo 

ante los niveles del 'sector pri.vado. Es evidente que en el 

periodo de 1959 y.1960, en el cual la tasa de crecimiento 

econ6mico fue vulnerada por los efectos de los precios del 

intercambio, la p'olitica econ6mica fue contraer el nivel 

de inversiones restándole esta medida impulsos fayorables 

para el desarrollo." (1) 

4) La inversi6n total aut6noma y las necesidades 

del desarrollo.-

De acue.rdo con las cifras ci t adas, y en aus ene ia 

~e planes de desarrollo econ6mico, podemos tomar la serie 

de inversione s 1950 - 1962 cor.:o inversione s' aut 6nomas, 

tanto del sector privado como del Gob~erno. Estas tasas. 

representan e.l 11.9% del producto br-q.to .entre 1950 y 1953; 

el ¡J.J% de 1954 a 1958; y e¡ 11.7% de 1959 a ~962. 

Ahora .bien, 'e;l... plan de desarrollo é con6mico. co n-

(1) Plan de la Naci6n Para el. Desarrollo Económico Sal-
o vadoreñ~ 1965' ~ .1969. p'ág~ o'. 73 .. a 77 o 
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templa"el crecimiento autónomo e inducido de la demanda 

de biene s dentro del 'país, y las medidas que deben tonar 

se para incrementar la oferta a los mismos niveles, asu­

miendo una tas~ de ~ncremento del 6 i % del producto te-

rritorial" bruto. No contempla la producción necesaria p~ 

ra suplir la parte correspondiente del Mercado Común CeE 

troamericano manteniendo el liderato del paí~ en la expo~ 

taci6n del área, y mucho menos el cambio de estructura ne 

cesaria para iniciar expor taciones fue ra del ~ area. 

No obstante estas l:imitaciones, la tasa bruta 

de la inversión deberá cambiar de 10.4% en 196"2 a 15.2% 

en 1965 Y a 16.0% en 1969. 

Estos" incrementos en la tasa de . . , lnverSlon repre-

sentarán la elevación de la inversi6n total de 2.475 mi-

110nes a que ascendi"ó el conjunto de los quince años ante 

riores al plan, a 1.819 millones de colones en los cinco 

años del plan, o bien de 172 millones de colones para 1962 

a 260 para 1964 y 421 millones para 1969. 

La pa'rticipacíón gubernamental en esta inversi6n 

total que fue del 26% para 1962, "deberá crecer a niveles 

del 35% y 36% para todo él período contemplado en el plan 

quinquenal. (2) 

Quiere decir que de"4l millones de colones en 

1962 deberá pasar a 84 millone"s en 1964 y a"148 millones 

en 1969. 

Correlativamente, la inversi6n privada deberá~ 

pasar de 131 millones en 1962 a 176 a 1964 y 273' en 1969"· 

Para obtener e"stas :f.ndices de Ílversi6n, e 1 plan 

Fuente Cuadro No,. 2 Apéndice al Capítulo VII Plan 
de la N"ación para el Desarrollo Económico y Social 
1965 - 1969. 

BIBLIOTECA CENTRAL 
EL- SAL-V"OOR 

UNIVERSIDAD DE 
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supone una alta utilizací6n de la capacidad instalada, que 

generará oferta adicional de bienes mediante la utiliza­

éi6n de la capacidad ociosa y, por 10 tanto, sin necesi­

dad de inversí6n'~arginal para su generaci6n. Aun cuando 

hubiera'sido bien estimada la 'utilizaci6n actual de la 

capacidad instalada, puede apreciarse qUE) las necesidades 

del desarrollo al contemplar un incremento de la tasa de 

inversi6n total del 10.4% al 16% considera la creaci6n de 

una inversi6n inducida de.5.6% sobre el valor del produc­

to' territorial bruto para '1969·, y de, ~~.810 para 1965, cua,!! 

do la tasa dé inversi6n bruta débérá ser de 15.2%-. Esto 

se traduce en una inversi6n inducida privada de 63'-8 mi­

llones de colones para 1965 y de 96.0 millones de colones 

para 1969 y de una inversi6n inducida' pD.blica de 34,.4 mi-

'llones de colones para 1965; y 48.6 'millones para el año 

de 1969, conservando la proporói6n de 65% y 35% respecti­

vamente en la estructura total de lainversi6n. 

Dentro de la proyecci6n de la' inversi6n privada, 

el programa industrial contempla un incremento neto de 

1962 a 1969 de, 3.3% para las, industrias tradicional,es, 

.7.4% para las intermedias,. 3.7% para las mecánicas y 5% 

para las residuales como tasas anuales. Esto significa ca~ 

bios,fundamentales en la estructura misma de la produc6i6n 

manufacturera. De otro lado, el'Plan contempla (3) la rea­

lizaéi6n en cinco años de 201 proyectos industriales con 

un. valor promedio de 800.000 colone s por pro yecto. 

Cabe preguntar si dentro de las condiciones actua 

les de El Salvador será posiblela induccí6n de capitales 

internos en la magnitud prevista por el plan de desarrollo, 

(3) Ob. cit., pág. 179 (2a,_ parte). 
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por una parte t y por ·la otra .si los planes de financiamie,g 

to gubernament al podrán cumpli.rse a cabalidad. Dadas las 

características hist6ricas de la inversi6n privada en el 

~ 

.pal~t nos atrevemos a creer que el sector privado no res-

pOr,tderá en:la forma pr~vista, principalmente en 10 atinen 

te al programa industrial, y que el financiamiento guber-

nament al será ins~ficiente para llevar a cabo su propia 

tarea y más aún si tiene que compensar la deficiencia que 

se presente en la inversi6n privad q • 

5) El financiamiento con deuda externa.-

Aún con todas la s liEl:i_ tacio nes ante riormente men 

cionadast el Plan de Desarrollo contempla una estructura 

financiera en la c-ualjue ga papel preponderante el finan-

ciamiento ex~erno. De 113.45 millones de colones de inver 

': si6n 'pública para el año de 1965; 32.83 .mil~ones de colo-

nes t o sea casi un 30% pertenece a préstamos ne gociados ; 

17.28 millones o sea aproximadamente 16% a préstamos por 

negociar y 2~48 millones, aproximadamente un 2%, a dona-

ciones. 

Para el ~~smo año de 1965 se conte~plan préstamos 

de carac.ter interno .por 9.88 millones de colones, o sea a 

proximadam.ente el 8%. 

Para el año. de '1969 se contemplan 55.61 millones 

de colones de préstamos por negocia.7 sobre un total de 

1.45.2 millones de colones de inversi6n; o sea poco menos 

Par~ el año de 1969 se contemplan préstamos in-

ternos de 15 millones de colones o sea.aproximadamente.un 

10%. 

Es de .advertir,.que los créditos externos a .que 

nos hemqs ref'er.ido, como ~ijimos ante riormente, son en. su 
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mayor parte comprometidos. 

6) ~osibilidades da financiamiento con empr~s-

..!1 to for zo SO,, -

Hemos hecho anteriormente la afirmaci6n de que 

antes de proceder a la contrataci6n de emprestitos exter-

nos, se debe tratar d e emplear los re cursos internos, at.§!. 

canda el atesoramiento y forzando hasta ~onde sea posible 

la inve;r'si6n domestica. Uno de los instrumentos para ello 

e'stá const;i-tuído por el empI-ésti to forzoso, poq ría emplea,!: 

se este instrumento en la ~iguiente for~?: 

a) Un emprésti~o forzoso a c?rgo de los contrib~ 

yentes de,impuestos sobre la renta, consistente en un po~ 

centaje adicional; sobre el monto del impuesto, con fines 

de inversi6n reproQuct~va. El ingreso producido podría c.§!. 
" 

nalizarse hacia la inversi6n directa en empresas industria 

les. 

b) La obligaci6n a las Compañías de Seguros Ex-

tranjeros de suscribir-;- ,titulo~ del empréstito forzoso por 

un porcentaje de sus reservas t_écnicas. Lo recaudado por 

este concepto ,podría dirigirse" parte al financiamiento 

del sector ind1.lstrial, y parte al de vivienda. 

c) La supre si6n d el encaje ~e gal para los ,dep6-

sitos al plazo y 'dep6sitos de ahorro, previa la. reglamen-

taci6n de estos ~ltimoS a fin de establecer tiempos míni-

mos de pre-aviso para su re~iro. El dinero así liberado 

'se invertiría en bonos ,p,ara el financiamiento de los dife-

rentes planes de desarrollo. 

d) Inversión.,forzosa en bonos' de desarrollo de 

las reservas oci osas de la s so ciedade s me rcantiles, bonos 
-; , 

que podrán ser redimibles anticipadam.ente cuando ,las mis-

mas sociedades presenten proyectos de inversión directa 

de esas reservas acordes con _el plan de desarrollo. 
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CAP!1QLO VII 

C O'N C L U S ION E S • 

1).- El Empréstito Forzoso, es una variedad de 

tributo que debe regirse por las regulaciones aplicables 

a dicho tipo d'e ingresos públi cos. 

2).- El Desarrollo :Ccon6mico en los países subde 

sarrollados debe ser inducido y planificado por e 1 Estado, 

el cual deberá tomar la responsabilidad del financiamiento 

en caso de falla de la iniciativa privada. 

J) '. ~ El ahorro generado por la gran mayoría de la 

pOblaci6n es mucho más proclive a los planes de desarrollo 

que el generado por las clases de altos ingresos. Por 10 

tanto', debe contemplarse la po sibilid ad de dar, a los pri 

meros, una mayor capacidad de ahorro. 

4). - El Empr'éstit o Forzoso es un instrumento p.§!:. 

ra cambiar la distribuci6n del 'ingreso y acelerar el desa 

rro11o. Su financiamiento debe provenir, principalmente, 

de ate sor'amientos y de crédito bancario, sin que obstacu­

lice los planes de inversi6n privada. 

5).- No debe temerse efectos altamente ,inflacio 

narios si la inversi6n,del Estado se hace para me)orar la 

estructura productiva. 

6).- Las limitaciones impuestas por ,la Constitu 

ci61)., con relié:fonal empréstito forzoso, no fueron objeto 

de estudio ni.'discu~i6n en el momento en que se quería, e~ 

pezar un desarrollo econ6mico inducido. Por ello fueron 

con servadas en 1962. 

7).- El Empréstito Forzoso con fines de ,desarro 

110 econ6mico'no es viable constitucionalmente en El Sal­

vad'o,r. 
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