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I. INTRODUCCION 

En diveraoa parses latinoamericanos, una de las pr in-, 
ctpetee fuentes de financivniento del gobierno la constituye 
la emialon de dinero proveniente del Banco Central. 2 A au 
ve a , en var Ioe parses y en dlver sos per{odos de tiempo.las 
magnitudes requerida.a han contribuido a expandir Ia deman­
da agr egeda , en forma tal. que ban c s-eado 0 ayudado a rnan­
tener peoceeos inQacionario8. La literatura econ6:mica ba 
elltudill.do eete Ultimo Iencmeno des de diver80S .inguIoa ,pero 
solo recientemente Be b.a abordado au estudio de ede el punto 
de vista fiscal, eetc e e , analizando la inD.a.ci6n como un rm­
puesto c:obrado a 108 mantenedores de saldo8 monetae coe , 

lEI eltudio de hi caulas rna.. profWlldA. par la, cual•••c M ee­
bido recurrir a elta forma de financi.uniento 8ubernament&l. 
allociado II 111.. caracterr.tic... in.t1tuc1anales (p:>litico"lociale'J 
y eal:.rudl,U"a!ee de alglmos pa.r.es. M rcdbido .....suna .. tenc16n 
ee, h, lltel"atur a latiJlo&mericana. aunq~. a nue.tro j ulefo , con 
un eercqce a.lgo confueo y poco all.l<;eptlb1e de influir pol1tiva_ 
mente ell Ill. Implernentaci6n de pol!tica. piibli<:a•• 
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Durante los Ultimos aflos, 1a eccncmfa chilena ha e n-, 
frentado un recrudecintiento del prcce ec infiacionario, e1 
que, por las magnitudes etceneedae , ha estado e ereecbameu­
te asociado al ritmo de crecirniento de los medios de pa.go. 
los cueree , a au ve e , han presentado una. alta correlaci6n 
con 1a aetuaci6n del ••b.eflt como ageeee econ6m.ico. 3 Su 
pa.rticipa.ci6n e eectente en 1a eccncmfa , particularmente en 
los primeros aace de esta decada. Ie ha Jrignificado recurrir 
cada vez can mayor frecuencia a 1a expa.nsi6n de 1a emisi6n 
como medio complementario para financial' e1 presupuesto 
nacional, principalrnente a causa de la estructura y evo1u­
cion c rectente del gasto publico, de 1a creacion del Area de 
Propiedad Social en el per{odo 1970-1973 y de las caracre­
rlsticas del sistema tributario chileno. 

A partir de fines de 1973 ae ha intentado aplicar una 
estrategia de estabilizacion basada fundamenta.lmente enuna. 
polltica monetaria restrietiva. 1a cual no ba tenido e1 'xito 
eepeeedc , debido" en gran medida a 1a falta de mecanismos 
de control monetario (que impidieron que en 1974 Y 1975 dis­
minuyera la taaa de crecimiento del dinero). a los naturales 
rezagos exjetentes en 1a implementacion y efectividad de cuaf ­
quiltr politica econ6mica, a1 persistente ect de las expectati­
vas inllacionarias. y a 1a vio1enta c afda del producto naciocal 
en 1975. y. posiblemente. ala c eeecrce de instrwnentoB fi­
nancieros de alta. 8uetituihilida.d. can e1 dinero tradiciona.1. 
En corraec uenz i.a , 1a. taBa. de inflaci6n cbeervadae en 1974 
y 1975 siguieron siendo muy superiore. ala. tradtcfonaj,e•• 

E1 presente trabajo tiene como objetfvo , adem.a.s de una 
r es eaa conceptual sobre e1 financiamiento del gcbrernc a tra­
ves de 1a emiai6n. cuantHicar. para e1 bienio 1974-1975. do. 

JEl ritrno de creclmiento de los medias de palla depende de va­
rios elomentos. uno de los c:ua1os corresponde Il1. financiamien_ 
to del dlHicit piiblko a traws de 1a IlDU.i6n. 
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aspectos del pecce eo inflac:ionario 4: el valor de lOB r ecur eos 
reales que ba obtenido el gobierno a tra.ves de 1& expan.i6n 
de 1& emisi6n, y la p'rdida de capital que han Bufrido 108 man­
teaedcee e de Baldo. mcneeeetoe 1{quido8 cornc ccneecuencfa 
de 1& persiatente a.b;. en el nivel de peec tce , 

Z. ASPECTOIS CONCEPTUALES 

Z.1. Algunos elemental de 1& dema.ada por dinero 

El dinero es un activo monetario que sirve como medio 
de pago, y. dado .ualta grade de liquidez, minimiza el cos­
ta del intercambio de bieneB y ee evtctoe y. partic:ulilrmente, 
pennite cerrar la brecha entre 10& mementos de pago de 
108 distint08 agentes econ6m.icoB. Ta.rnbh~n steve como for­
rna de rnantener riquezil en forma de dinero, la cual var fa 
en relaci6ninversaala tasa de cambia del nivel de peectcs , 

El monto de 8a1dos cedes que las personas y empr e aas 
deeeee mantener. al igual que la, dernanda par cualquiet' bien 
o .ervicio, depe nde , en especial, de una reatric:c:ion pre­
8upuestaria y del peeetc relativo del bien en cueaHon, a,sf 
como de loa peec toe de 10. bienea suatltu\:os y c:omp1.ementa .. 
rios. 

En e1 caso del dinero, 1& restric:ci6n presupueataria 
se rel1eja en terminoa de un 8todt que eeta constituido por 

4No Be c:onsidera on este eetudiG ouos aspecto' de .La iun.c:i6n 
que son de Iran re.Levancia para 01 die.Bo de po!fHC.B econ6mi­
cas, talos como eu influencia 'obre e1 crecl.zniento econemico , 
e{odoa redistributivoll aeoc1acklll II riltdecee iuetitucionalell, 
tanto en.Lo relativo. poli'tic•• de ware'o, como al evellt~1 Irn­
pacto de 1& infiac:16n ecbee el valor real de la recaudaci6n tribu­
taria del Gobbrno(deudor"" nloroeo., e{Cc;:toll ,"elreeivo•• tne­
lasticidad del sietemiiL}. y la fijaci6n de tarUall de emprualil pu­
blicae, etc. 'I'ampoco.e dtecute iiLqu! la situaci6n de la Lnfiaci6n 
no anUcipada, IIU e rectc Bohre la incertidwnbre en el 1iI1l1terna y 
nlvel ee predo., aeLgnaci6n de recureoe y 1a didribuci.6n del Iri-, 
geeeo y de la riqueza. 

, 
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e1 valor actuali::tado del total de ingrerlo8 futuros{csperadoll) ,5 
Una buena aproximaci6n de eete concepto con pollibUidades 
de eustenlac16n ernp(rica 10 CODstitUye 81 denomil2&do iDgre80 
pel'maJ)eQte. En la medida en que aumente e1 ingreso perma­
mente. como la evidencia ernplrica setlala que el dinero 8e 

un bieD superior, las personae 6 desearan transIorznar una 
pa.rte de estos mayore. ingresos en saldos monetarios. E.I 
pol' eetc que. ante aumeneoa del ingreso permanente per c:a­
pita. la demand. pol' dinero per capita tiende a aum.entar. 

La segunda variable determinante de La demanda. pol' 
saldoe realelll C8 el coarc de oportunidiLd de manteJ:ler dinero. 
Cuando un individuo7 mantiene .aldos en e fec tfvc , esta, Un­
p1:icitamente. reD\Ulciando a atral forma. de riqueza v , en 
coneecuencia, dtcbe coe to estara representado pol' las ganan· 
Ci.8 que esta perlilODa percibir!a et 108 saldoe mOnetarioe que 
ba retenido Ice hubte ee deetina.do al ecnaumc 0 a 1a adquiei­
d6n de cteoa acetvcs r ealee 0 financieros. 

Ahora bien. e1 retorno monetario de eeece activos esta 
compuesto por 1a tasa de interes nonrinal (1) - eqwV<\lente & 

1a euma de 1a tasa. de iDteres real (I') y 1a tasa de in.Daci6n 
eaperada. ('1T e) 8 y pol' laa gaoanciae 0 perdidas de capi_

• A 

tal derivadas de 1a poaeei6n de clichos activos. 

'Naturalmente, lae imperfecdoDee del mercado obligu(an a c&li~ 
lieu eeta alirmaci6n. 

6Lae Cimpreeae tambU;n demandan diDero,aunqUtl POI' motivos die ~ 
tiat08 a 108 de las personas.y. que 10 r4quieren como lactor pro~ 

ductivo y eu demuda dependera. de 1& (UJ:lci6n de p1'oducei6n. En 
e l aSJ:'egado, la dem.and& global de clineJ:'o depende de las ntiemae 
v.. riables. 

7 Un arl{\1Il1ento eirnib.r ee v&lido para lae empr.eae. 
8Eeta. equf...alencia ea vilida. a610 para v&loree pequeft08. ya que 
en rigor 

" (1 ... 1'). 
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Lue go , s i los bene fic io s (pecuniarioe y no pecuniarios) 
que las personas 0 ery:'lpresall esperan obtencr de la retenci6n 
de un activo son eu pe r Ic r ee a aquellos pecpoee ionadce pol' el 
dinero, tender-an a trans formal' parte de BUS Baldo. moneta­
r ioe hacia e ae activo, ya que el mantener die hoe saldos Ie e 
significara un mayor cceto , Es pol' eeto que. a medida que 
aumenta el cos to de retener aeddoa Ifqufdos , 130 cantidadreal 
dernandada tendera. a disminuir ante un ingreso real perrna.­
Dente c onatanee , 

Pol' 10 t~nto. la, demanda poe aaldos e eeree per capita 
variara en forma directamente peopoectcnal a los cambtoe 
en el Inge e ec rea19 per capita y en forma inver~a a 108 cern­
bioa en 1a tan. de interes nominal. Inc r ememoe en el ingre­
so real tende ean a aumentar el monto de aajdoe reales dema.n­
dadoe y estos disminuiran s i el cos to de mantener dinero c ee­
ee. 

Un punta interesante de analizar es el. efecto de las ex­
pec1ativalll de infiad6n eobr e la tasa de inter~s y La canttdad 
de dinero real demandada par la comunidad. 

Supongamos una. situaci6n de equilibrio sin infiaci6n, 
can ingreso real conatante y una tasa e e pe cada de 1nfLaci6n 
igual a cera. con 10 cuaLla raaa de interes nominal ell igual 
ala ee ea real. Si las expectaetvas de infiaci6n c;aznbian y la 
gente espera que el »tvet de peecroe crezca en una tasa de 
1f'e • entonces La t eee de interes monetario c r ecer a y sera 
mayor que la usa de interes real en el manto de !AlB expec­
tativas .10 

9ne &qui' en ad~Lant. noa referl.remoa -.l Uaare.o real como una
 
aproxirn3od6n del ingreao permanent,.,_
 

lOEl5to no slgnific30 que 130 ta.sa roe aJ neces;I,riarnente penna.neZCa
 
con.ta..nte. aino que la dHerencia. entre la ta.S;I, norniMl y real
 
corr."ponda a 1& tasa. esptrada de inflaci6n (ver nota 8).
 



Este incremento siQnificara un aurnento en el costo de 
mantener dinero y La gente tratara de minirnizarlo reducien­
do los saldos demandados. Al deshacerse del exce s o de di­
nero, aurnente r a la velocidad de c ir cutaclon y subiran los 
p re ctce: es decir, e I solo hecho de que haya expectativas de 
una tae e mayor de inflacion provoca un incremento e!ectivo 
de Ia m1sma. S1 esta a laa , que ae produce par una sola ve z , 
no va acompafiada de aumencc en 1a o!erta monetaria, las 
expectativas de inflacion solo ee ve r a n satis!echas inicial­
mente, con 10 que el valor de Ia velocidad de circulacion se 
situa, temporalInente, en un nivel mas alto que e'l original, 
Pe ro Iuego Ia in.f1acion ae detiene, las expectativas se cor r i ­
ge n bacia abajo,ll Ia velocidad tiende a volver a su nivel an­
terior y 1011 precips (si aon flexibles) cae r an, restableciendo­
se el equilibria inidal. 

Si, por el contrario, la autoridad rnonata.r Ia val ida las 
expectativas de la comunidad, esto es, eumenta permanente­
mente Ia oferta monetaria a una tasa nece earfe para que la 
tasa efectiva sea iQuaI a 1a tasa eeperede de innacion, ee 10­
grara un nuevo punto de equilibria en el cual se mantendra 
eatable la taea de inflacion, de mandandoee una menor canti ­
dad real de dinero, ante una taaa de interes nominal mas 
alta, 

i Eate resultado e e puede apr-ec iar en el GraIico I, don­
de: mD ee Ia funcion de deInanda par saldos reatee, dado 
un ingreso real Yo ==(....L) , y m ==...M... e. el nivel de 

.PoP 

.aldos monetarics reales. 

I,
 llElIIto es valida, lut;rictarnente, .i 1& dem.a.oda pol" dinero es esta­

bl e ,
 

"" 

'! 

,, 
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Por 10 tanto, M d = f (YIP. i) .(II i 

'INP 

representa Ia funcian de la demanda de saIdos reetee per 
cilpita, donde 

::: demanda nominal agregad. de dinero 
e nivel general de p rectce 
:= nivel de poblacion 
::: tog r eeo real per capita 

EIlI cte ro que la ecuactde (1) representa una funcion 
agregada y simplificada, e iernpre que elementos taleS co­
mo habitoB de pago, tecnolog{a banearia y de pagos, grado 
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de desarrollo del rne r cado de capita.Ie a , distribucion del In­
gre8'o. conc,entracion de la es eructu ea p ecdueerve, etc.• eetao 
afectando, aunque en general en fo r rrra leota, el cornport.uniento 
de la demanda po r dinero. 

Sabre la base de 10 vista r-ec i enterne rrte , ell claro que, 
cuando aumenta el ingreso real per capita 0 Ia poblacion, 0 
se reduce el costa esperado de mantene r dinero. se produce 
un aumento en la dernanda real de dinero. Ademae , e i hay 
un proceeo innacionario eatable, por ese solo hecho, la de­
manda nominal de dinero aumenta, para mantener nUls 0 me­
n08 constanteS el stock real de dinero. 12 

2. Z. £xp&MtOn monetaria: beneficia, C08t08 y ell distribu­.,
cion 

Cualquiera que sean lOB motivos por los cuales Be de­
manda dinero. en la medida que dicha darn a nda s e satisIaga 
a t r ave a de una mayor oferta, lie e seare ten una economla 
can dinero Iiduciario) proveyendo de r acu r s os netos a los 
e rnte o ree • 

EI motivo pOl' el cualla expanllion mcneee e Ia provee 
de r ecuraoe netoe a sus emteoree , radica en l a dtfer e ncfa 
que ex ie te entre el coeto de ern it ar dinero y el poder adqui­
e it ivo inicial del nuevo dine 1'0 en circulacion. 

Los a ct tvoe Iinanc Ie r oa que mall etr ven como dinero 
son lOB billetes, rnonedae en libre circulaci6n y depOsitos 
en cuenta corriente. LOll prime roe lion emitidos pot elGo­
bierno y 1011 ultiInos pol' el sistema banca r io. 13 

l2Ca be he ce r- notal' que nuestro interes r-a dtca en el flujo de de­
rnanda real de dinero, que en general depende. adernas de los 
facto res BeftaladoB. de un posible dcsajustc entre el stock ecda­
te nte y el deeeadc dc dinero (desequilibrio de e t ock] y de l a di­

ferenda entre el Ingre so , medido ccr-rectamenre y el p rcdoctc. 

l3Entendemo. por gobierno al Fisco, al Sector Dellcentrallzedo, 
al Banco CentraL 
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5i lOB bi~nel!l y ee r vic ioe por 108 cuales se cambia e l 
dinero emitido t ienen un valor de rnerc:ado Buperior a 108 
gastoe incurridos en produc:ir dinero. e I gobierno obtiene 
una gallanela nat a, Tambien el sistema bancerfc obtte ne 
ganancias al expandi r la cantidad de dinero ll1ediante la cree-. 
cion de depositos. cuando 108 Ing r ea oe que r e cibe por ello 
eupe r a.n el coaec de ernision. 14 

Los COSt08 de p eoduccic n en que incurre el gcbfe r nc 
al emitir billetes y monedas dilieren de aquelfoe derivados 
de la expans ion del ga.e to per parte de 108 bencce, En e l 
primer caac , tnckuven, entre orrca, el coato del papel, Im­
presion, al e ac icne s , g r-abado , almacenamiento y dfet r ibu­
cion de bil1et~s y rno ne daa , control de fa1&ificaciones, C:OII­
to de rna.nte n cio n del stock, etc. En el segundo ceeo, ee te n 
constituidos pol' los geetcs de contabilidad y e l servicio de 
administracion de las cuenta/il. incluidos )011 intcrClJcs que 
los bancoe pagan pol' los dep5sitos. 15 

Las posibilidades que tiene e l sistema bancario de eX­

pandir la cantidad de dinero eatan determinadas, fundamen­
ta'lrne nte , pol' el monto total de depositos captadoe ypor la tallla 
de encaje que debe cumplir de acue rdo a las disposiciones 
estab)ecidas pol' 1a autoridad moneta ria.., 16 

Si los bancos no r ectbeo intereses ccmpertttvce par los 
Icndoe mantentdoe como relJervall (0 encaje) legales cn cl Danco 

14;:;e eueke reladonal' eatoa ingl'el01 con 1.a coloe.cionea, d.do 
que generahnente este e8 el uso que lie Ie da a lOll depOllitoll ; 
ain embargo. taQlbUiin obti.. ne Cllt.a gaD.ILn~l. ~uan.do lOll {andOIl i 
108 utilb.a para IIuS g.ltos eorrientel 0 inverltone. prop!.••• il

15E s neeesario dJstinguir .qul entre ceetoe privado. y co. to. 110­ ! 
ewe. de emitir dinero (vel' nota 22). 

16Infiuye tvnbien la preferencia pol' billetel y l.a relaciones 
de cuas Idtne r c bancario y depOsitos del le~tor publi~o en e1 
siatema b...ncario. con reape<;to al dinero. 
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Central 0 en Bull cajae , un mayor encaje inhibira las pollibi­
Itdadee de ganar con la emision. £1 elliJnite. 8i el encaje 
ex.igido fuera de 100 por ciento de los depOsitos. el stock 
moneta rio crec:erla solo por la ernie ion del gobierno y este 
rec:ibirla toda la gananc:ia proveniente de la expanllion mo­

netaria. 

Con una tasa de enc:aje inferior al 100 por c iento, loa 
baneos podran expandir la c:antidad de diuero y generaran 
utilidades 8i 108 ingresos eectbtdoe por el U80 que den a 108 
fondos eaptadoe 8uperan el costo de emitirlo8. Dichos ingre­
808 estan determinados por el monlo y rentabilidad de 108 re­
cursos invertidos. 5i esta Ultinla la identificarn08 con la ta­
aa de interes c:obrada por prestamos banc:ario8. y et fue ae 
inferior a la exislente en el rnercado y. si edemae , en esas 
c:ondic:iones al banc:o Ie convinie r-a inc remente r el c:redito, 
entoncee el banc:o estari'a tr-anaftr ie ndo parte de sus ganan­
ctae provenientea de la expansion rnonetaria a los usuarios 
del c:redito. 

5i los banc:os, a au vez, elltuviesen pagando a los depo­
e itantea un interes inferior al de equilibrio, en elite caeo, 
los depositantes eata r Ian otorgando un subsidio al banc:o, que 
este Iuego traspasa total 0 parc:ialmente a sus prestatarios. 
Ademas, el gobierno estarla apropiandose de la parte de eli­
te eube idto c:orrespondiente a aquella proporcion de los de­
positos que los banc:os deben mantene r como ree e rvaa, 

POl' 10 tanto, mientras menor e e a la tasa de enc:aje exi­
gida porIa autoridad monetaria y mientras no paguen interes 
c:ompetitivo (tomando en c:uenta la talla y posible interes can­
c:elado eobre e l encaje) pol' los depositos en cuenta cor r ten­
te, mayores seran las gananc:ias de los banc:os (rente a au­
mentoa en la demanda nominal pOl' dinero. 

Una forma de atraer mayores depOsitos a la vista a l 
sistema bancario ee rfa a traves del pago de interes pol' 
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los mismos1 7, ya que el publico s e ve r Ia incentivado a dismi­
nuir s u p r e fe r e nc ia, por bijIet e s - dado que por estos no per­
c i be n intereslS _ yen cons e cue nc ia , rnantener una mayor 

propc r c ic n de su dinero en forma de depOlllitos en cue nta co­
r r ie nt e, 19 Un caao extrema se presentarla si las personas 
ma ntuv ie r an s a Ido e rnc nete e ic e 11610 en iorrn.a.de depOsitoe. 
Con las condiciones de e ncaj e cons tantea e inferiares a 100 
por c ie ntc , 108 bancos dispondran de mayores fandos para 
prestar y el gobierno ganari'a. Pv r e Iecto de La expansion mo­
netaria, solo La p r opc r c io n de 108 depositos requeridos como 
t-e a e r vaa, 

En resumen, 108 beneftc tar ics de La expansion moneta­
ria Be ran el gobde rna, lOB accionistas, prestatariOB 0 depo­
e It a nte a de los be ncoe , va r Ia ndc 51U proporcion Begun cualee 
sean los arreglos institucionales exiatentes, principalmentF. 
en 10 relativo a l grado de competencia existente en la activi­
dad banca r la, las leyes 0 r e g la.rne ntoa r efe r entea al e ncaje 
legal ecbre deposit08 a la vista ylo la8 condicionea eobt-e t i­
bertad (0 restriccionesl III pago de intere8 eobre los depOsi­
tea a La vista (y al encaje). 

5i el gobierno ea e I unico emisor de dinero ylo hay en­
caje obligatorio de 100 pOl' c iento eobr e 108 dep6sitos a la vis­
ta. las ganancias proveniente8 de la e xpa ne io n moneta ria co­
r r e apcnde t-an iinicemente a I gobie rno; 8 i cl encaje e. info:rior al 
100 pol' c ientc , el sistema banca r io puede recibir parte de las ganan­
cias par los depositos emitidos en exceso de las reee r vaa. 

I7Esta propoaieion esta lntimamente vinculada 1I1,rlldo de com. 
petitividad exiatente en III actividlld bllnellr~. al pilla de inte_ 
resel eobee el enellje pol' parte del Bllnco Centrd. a reducei.c>­
nee en lall taells de enellje aobre depOsitoll II 111 Vi..ltll r. obvill. 
mente, ala existencia de libertlld en el pa,o de 1nteres 1I0bre 
e etoa depOsitos. En elite ceso, parte de 11111 lilnanciaa de loa 
acei."'nhtaa de 101 banco. ee trllnaferiran II lua depoaitante8. 

lliLo lI dep6sitoa en euenta eorriente Ie haeen, en general. m4.a 
ats-acttvce , pol' 10 qlle tenderan a redw::izae 141.11 eenenetae de 
todoa loa ecnvoe llU.~titutO. de e.tol. 

19N6te~e que esee efecto , para una dada emili6n, provoea lin au­
menta en la o!ert& nominal de dinerO. 
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5i hay cornpe t e nc Ia entre los bancos y en [uncion de lao 
tasa de encaje y del inte rea que pague el Banco Central sabre 
las r aa e r vaa , parte de las ganancias pueden pasar a los depo­
aitantes. 

51 el Banco Central paga intere~ (com.petitivo) sabre el 
encaje, 8U ganancia s e li.rnita a l a percibida por la ernision 
de circulante (billetes y monedaa en Libr e c i r cul e.c ion) , 

5i hay prohibiciones de paga r intenfs sabre los deposi­
tos, las ganancias s e distribuyen entre el gobierno, e l siste­
ma banca r ic y los prestatal'ios del rnismo (ai ee lea cobra 
un interes inferior a l de equilibria). 20 

Cualquiera que sea el motivo que Indu.z ca a los erniso­
t-ea de dinero a incrementa rIo, el sector privado no b anca r ic 
incurre en una pe r-did a de capital, sea a traves de la Infle c iori, 
o sea a t r ave e de la mayor demanda de dinero norn ina l gene­

rada pOI' otroa rnot ivo.s , ya que,en ambos cas oe , 10 que ocu­
rre en ultimo terrnino e a la entrega de bienes y ee r vic ioa rea­
les a cembto de dinero,ll cuyo coato (rnarginal), de p r-oducc ion 

20S i hay libre entrada y competencia en la actividlld banc.ria, y 
si el banco cobra una eas a de interea de equilibria par au, pres­
tamos, la d.. aaparicion de laa utilidadea anormales han' norrnal­
mente conaigo que los clientes del banco, en general, sean bene­
ficiario de parte de los beneficios provenientes de Ie, expansi6n 
de depOsitoa. 

21 E Bt a al1rmaci6n depend~, estrictamente, de la forma a traves 
de la eua! lie introduzca dinero en la econom!a. 5i el Banco 
Cenrr-al decide donar dinero ej eector privado no bancar-Io , no 
hay t r ans Ie r e nci.a real de eecue eos , En eete trabajo lie eupon­
dxa que nn hay elemento donaci6n en la creaeion de dinero. 



e a ce r cano a cera. 2:2: 

J. EXPANSION MONETARlA; IMPUESTO INFLACION 

El valor de los r-ecu r-aoe que el gobde r nc obtiene a tra­
ves de la creacion de dinero es igual al manto de dinero c rea , 
do multiplicado par 10 que este puade eoz:nprar la primer. ve a 
que circula.2:3 Habitualmente esto se expresa como un flujo 

instantaneo de recaudacion: 

R = ..!!M ...L 
dt p (Zl 

dc nde 
R = recaudacion a travea de expansion rnonetaria 
M = cantidad nominal de dinero 

P = nivel general de precios 

22El eeetc de emJtir dinero depende b8:aicUllente del tJpa de dIne­
ro {dinero mercaneta, liduciarJo. et~' y 1.11 C"Ond.Jcionell bajo 
laa que el producido y ofrecldo a la ecol'lQmr•• 
En relacion al aegundo punta, cabe di8tlngulr entre ccatoa priva.­
doa y aocia.lea, e.toa ~tirncs eat'n conatituidoa par loa recur­
aOI rea.lel a.baorbidoa en I. producclOn de dinero y que no que dan 
dispaniblea p.ra aer utilizadol en otral actividades. Por 10 t.n~ 

to. el paso de inter";a sabre dep6altoa banearbll no eonatituye 
eceto para la aoci.edad y ea una tranalerencia entre miembroa 
del eector- privado. 

23Se ha eupueetc en eeta aCirmaci6n que no hay encaje rr ecctoaar: 
en ccnsecuencte , en este cap!tulo ee identifica dinero can eml­
si611. Adem.ls. no ee ba considera.do el efecto de la infiacion 
(no anticipa.da) sabre el valor real de la deuda (que paga intere8) 
gube errarrrenteL, E.ta tiende a. disminuir S1 al momento de que 
el gObierno Ineur-re en la deuda , 108 comprador.s de doc:urnen_ 
tos publicos no previeron con certeilia la infiac16n; eeee e e otro 
tipo de impuesto cobrado par el gobierno. a travee de la infla­
ci6n, aunque correllpCI"de rna. bien ,,1 eCecto redistributlvo ge­
neral (asociado con la infiaci6n no anticipac4) entre deudores y 
acreedorea que fijan aua obligaciones ee termino. nomina.tes. 
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Por 10 tanto, la r-acaudac io n e a igual al cambia en la 
oferta de dinero multiplicado por su peder de ccmpr a (el in­
ve r so del nivel de pre ctcel. 

La expr-e II ion (2) puede r ee e cr ibiree en atra forma ~4 

R= I sz, d {M/PI(~) + (3)
P dt dt 

De Ia ecuacidn (3) ee infiere que el financiarniento· a t ra­
veil de l a expansion rnonetaria tiene doe componente ae el impuelllto 
inflaei6n donde la taea e e el ritmo de crecirniento del nivel de pre­
ciOIl(dP .L). y Ia baee elstock de dinero (M/Pl. y et cem­

dt P 
blo en el stock real de dinero. 

En general, la mayor parte de la literatura y del anali­
sis empfr ico aupc ne que la talla de inflacion e a pe erecterne o­
te anticipada, que no hay crecirniento en el ingreso per capi­
ta oi en la poblacion y que la economi"a ceta ajceeade (a la tasa 
de inflacion esperada, igual a la actual) en e l sentido de e tcek, 
e, dee ir , la cantidad exilltente de saldos rnonetarios reales 
ee igual a la dee eada, y. al no carnbie.r estos. el segundo ter­
mino de Ia ecuactdn (3) Be hac e cera. Solo en este caso se 
pueden ue a r como lIinonirnos los termin08 recaudaciOn del 

Z4 C6mo 
I <1MR '" dM • -.L ..!L y como M", ....M.. • P dt P <it M P P 

entonce. 

dM P d(M/P)-.L • + .L dP- y • 
<it M M <it P dt 

.!!!!!L -.L = -.L dP 
(M/PI d(M/Pi+dt P P dt <it 
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gobierno a traves de 101. expansion moneta ria e irnpue.llto iP.­
fiadon. 25 

Cuando hay inilacion, 101. comunidad experirnenta una 
eTol3ior'l perInanente en el pode r adquisitlvo del dinero; ae f 
quienes rnantienen aaIdoe JYlonetarios Incu r r en en una perdi­
da, Luegc, podemos de c i r que 101 eumentoe en el n.ive I de 
pTecios requieren de una demanda de flujo nominal de dine­
ro para reposicion (del stock real de dinero), que refieja, 
hasta cierto punta. lOB recursos r eafee adquiridos par el 
gobierno a traves de Ia expansion del dinero, 26 

En eete sentida es que Ia inllacion (enfocada como una 
continua erosion del pode r- de compra del dinero) es ccnefde­
rada como un impueata, ya Que transfiere r-ecu t-eoa desde 
los pceeedcree de dinero(la comunidad en general) al emi­
sor. POl' e s t a 1'a%.6n, eete irnpuesto rnide el irnpacto ne ga­
t ivo de Ia infiacion en la etqce ee real de los t e nedc r e s de 
saldos monetarioa. 

Ademall, la ecuacion (3) permite obaervar que si el 
stock real de dinero esta awnentando, e I gobierno puede cb­
tene r financ:ia.Jniento a travelil de te errne icn, en condiciones 
de estabilidad de p r ec ios, 27 Cabe haee r notal' que, Incluao 

Z5En eliltricto rigol'. La eCluivuencia ae 4rC••ntr~ d Ullp.1elilto 
InQac16n y la reca.udad6n de Ice emhorell de dinero(ver nota. 
N°Zl). 

ZbCabe baeer notal' que el eetertcr c en et poder d. cOrnprA en 
<I.'.Ie lncl,ll"ren Ice maneene dcr e a de dinero. debido iLl incremen­
to en el ravet de peecfoa durante aIgu.. pc::rtodo de uee.pc , trae 
ganaDclal a 101 embore" de dinero. liIi es que ej nivel de -pre­
ciOI awnenta debido-a &wnentoe en La canticlad de dinero. En 
caeo contrario, el principal beDeHcio que cbtfene el sobiet'nc> 
de h. U.Q.CiOIl, radiel. en el menor valor del OlljO de pago del 
eeevtctc de La deuda,. gubernl.mental 'lue ~8a iJlbrea. 

Z1E1 unanciuniento del gobierno no ee nece ••riacrnente inO__et e ; 
ear to: pol' Ul\a parte. p'-'ede est.l.r au.rnent __ndo la demanda por 
dinero pol' motivoe dietintol del de "repoaidon" 'I pol' otr •• 
la oferta nomin.al de dinero puede dilntinuir pol' vae tactcnee 
del multiplic&dor. 
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en e e t e ca90.el gobierno iInpondrla en cierto senttdo un trn­
pue eto a la comunidad, toda ve z que en ausencia de erme Icn 
s e p r odu c i r Ia una baj a (mas rapida) en el nivel de precios con 
la c ona i g u ie nte ganancia de capital para los mantenedores de 
s aldoe monetarios. 

Si ee considera solo e l aepectc iInpositivo, podrla pa-. 
r ece r que, euanto mayor la taaa de inllacion, mayor de be r fa 
e e r la recaudac lcn del g ob ie r nc, En la generalidad, eato e e 
falso, pOl' euanto el stock real de dinero no e a consta.nte y. 
eomo ae vera. tiende a e e r menor cuando la inllacion (antici­

pada) es alta, con 10 que frente a una mayor tasa e e genera 
una menor base del tmpueeto , y puede la recaudacion final 
ee r menor que en el caao en que la tasa de inflaeion e e ma.s 
haj a, 28 

Pa r ece ne ceaa r io desa.rrollar el segundo surnando del 
lado derecho de la expre e ion (3). Como a e seblo, ademae 
del bnpuesto inflaclOn, el gob ie r no r e c ibe recursos ed ic io­
nales si d (M/P) e e positivo. 

dt 

Continua.ndo con el supues to de inflaeion perfectamente 
a ntic ipada , de modo que no haya discrepancia entre la infla­
eion observada y la antieipada, supondremos adernae , eon el 
objeto de siInplifiear el analisis.que la Infla c iori no afeeta 
la tasa de interes real, por 10 que en la e cuac iori (1) podemos 
remplazar e I segundo argum.ento por 1T. Entonees 

Z8 Lc anterior. al considerar etempre situa.cionell de "infiaeion 
de equilibrio", no consider a los efectos dlll"-.nte la tranaic16n 
de un equilibrio a. otro (que pueden general" cambios en las 
expectativas de infiaci6n. pOl' eje mplo! producto de la variaci6n 
en las tasas de inflac:i6n de equillbrio. tales que el valor actua­
Haado de 108 recursos de que ee apropia puede hacer dHerir 
la l"ecaudaci6n efectiva del goblerno de aquella indicada poria 
formula del Irnpueato , Ademas, si l a irdlaci6n e a anticipada. 
la compra de activos fina.ncieros lIubernament.a.lea ee bar ... s610 
con un adecuado descuento (vel' nota N·Zl). 
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Md : p . N • g(y.11"),	 (4) 

donde y eim.boliza el i ng r e e c real per capita. 

5i s uponernc a adernaa que el merc.do monetario esta 
siempre en equilibria. en el eentido de stock. e a ca ndo Icga­
ritmo y derivando (4) respecto del tiempo, s e tiene 

! , 

• 
M N	 11""=..E. +	 y!y
M p N + '\ my	 m11"" lr (51 

donde 

dxx
 
dt
 

rl'\ my =	 elasticidad ingreao real per capita de la demanda 
por eatdoe monetarics eeatee per capita. 

= elasticidad infiacion (esperadaj de la dem.anda por 
a al.do a monetarics r e a le e per capita. 

Multiplicando ambos miembros de La expresion (5) pOT 

M/p. Be t iene 

•
M - (,..j pR:	 + (~' (4- +' y!y+'ll ;i IP - lPJ . "..­ 1 ~.	 my Ill1tr1t ) I·

I

•, 
(61 

5i 0.0 hay cambiaa en Ia ta.sa esperada (efectiva) de in­
flacion (01 rr = 0). la r e ce.udac Ion del emie o r de dinero 
se transforma en 

MR : (7)
P 
• •(>;;) • 

+ 'I my 

!\ 

j 
i 
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Co ne ide r-ando una sociedad y una economfa e atac tona­
r iae , e l tng ee eo proveniente de la recaudaci6n de dinero ee 
reduce al inJ.puesto i nfla c ion, 

GraficQ Z. 

10-- r o +1r B 

~. 
'0 

A 

0 

C 

>.M 
(M/PI, (M/Pl p

o
 

Graficarnente, la. transferencia de riqueza de ede lOB
 
mante nedo re s de dinero a 108 ern ie o eee del mismo ee
 
r A B""IT'.
o 

Notese que, et hay estabilidad de precioB,el gObierno 
recibe un £lujo de Ing r e s o perpetuo igual a O(M/P)o era' 
derivada del valor de 108 recur SOB eprcptadce a travee de Ia c rea­
cion de dtoe ro necesario para satieiacer la dernandadelmismo. 

i
En eate trabajo no lie eetudiaran las ganancias 0 perdi­

"daa de reo;audacion del gobierno, dura.nte el proce eo de ajue ­
te del stock real de dinero. entre una situacion de equilibria 
(jonadonario 0 no) y ct ra, Z9 

29 Un analie1a de e ete problema ee puede enconn-ae en Auar-nhe lmer­
C~thc~rt Coati, y Sjant"",! 
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Si aupc ne rno s que 'YJ = 1. entcnce e 1a e cu a c i c n (7) 
my 

s efiafa que el ing r e e c para el gobierno, p rc verrie nt e de la 
en1.ision, e e igual a la t a s a de cre ctrme nro del ing r e ec real 

rn.is Ill. tala de Inflac icn, todo multiplicado pOT e l ntvet de 
saldoil monetariol!! r-e a Ie a mantentdos a esa tasade injlac Idn, 

Orafico 3 

y/y 

Graficamente esee valor corre8ponde a 1a awna de tal> 
areas r AB Ii y ED IM/Plo O.o 

En general, Ill. tasa de in£lacion que maxiJniza el ingre­
80 del gobierno proveniente de Ill. embion ell m.enor ai es que 

d (M/Pl )
dt O. 



110 

En eleeto, una condicion ne ce e ar ie para maxiJni~.r el 
ingreso del gobierno proveniente de 1. emision ee que 
dR/d II= O. 30 Derivando (6) respecto d e 1T" . y coos ide ran­
do que 1. taas de crecinliento de 1& poblacion. 18 del tngeeec 
real per capita, aat como 1& eeaa de cambia de la eaea de in­
£lacion eepeeade (efectiva) y las elasticidadea de la demand. 
pol' dinero respecto de BUS argwnentol!l no dependen de Ie 
tasa de infiacion, 31 s e tiene 

dR 

d1l" 
y/y +Ill !)~ ~ 0 

\rn.n- II I) 
(8) 

30 En elite trabajo no lie diecute 1& eHcienc:La del krrrpue a to inaacion, 
entendiendolllCl portal (ignoraodo 101 criterioll de equid.ad y cteca 
de seadoe en un .i"terna impositivo) la lh1nimhaci6n del coato 10­
cial (en teJ;'m,inOB de bienellllar) de abtener un determinado monto 
de e ec ur-aoe gubernamentalel. En general. ademall de coneide_ 
riU' el valor de los recureos que obtiene el ,Qbierno en el pr cc e­
SQ d1Mmico de transici6n entre aituacionea de eq,uilibrio, debe 
condicionarse 1a maximizaci6n de 1a rocauclaci6n vi'a emisi6n 
ala minin\izacion del coeto on que ee incurre como consecuen­
cia de la inOa.ci6n (vel' Cathcart ,Coats y Tower). 
Notea. que prop:lsicionea de eatabiliclad de peeetce 0 de p:l1rticas 
moneta.riaa deOacionisb.a, nor-malrnente , no conaideran que, para 
mantener un Dive1 determinado de gasto pUblico, deben Ieceemen-, 
ear ee otroa impuestoa, con 10e siguientoo e recrce redistributivea 
y ccetce de bteceetae • 

31S e puede aostener, como 10 han hecho Mundell y Ma.rty 
que ai el GobierhQ deati.llA una prQporci6n mayor que 1a propen. 
si6n marginal a ahorrar dl!Il sector Fivado a linoe de inverai6n. 
Ia ta•• de crecimiento econ6mico dl!Ipendera positivamente de 
Ia ta.a de inOaci6n <en toec caec , eata posici6n dice reiaci6n 
rna. bion con el gasto pUblico que can 1a. recauclaci6n de recur­
eoe , fina.nciamiento del gobierno). Sin embargo, hayargu p 

mentoa en f.s.vor de 10 contrario (coatos do lncertidurnbro y &8ig­
naci6n de recurso8 particuiarmonte can lnfiaci6n reprimida). 
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En el c as c de una eco nornfa y aociedad estaciona.riaa, 

M 
= p 

Uegandose a 101. conoc ida pr-opos Ic io n de que el precio (tasa 
de inflacion) que debe ccb r a r un rnonopolista (el gobierno) 
para maxbnizar SUB utilidades debe ubtce r ee en a q ue I punto 
de Iii. curva de dernanda donde el ingreso marginal (dR ) 
sea igual 01.1 costa marginal (cera). d 1'r 

Sin embargo, 81 N/N 0 r/» 80n positivos, entoncee 101. 
til8a optima (conaiderando .010 101. rnaxirn i aac io n de utilidades 
del gobierno; ver nota Z7) de infiacion sera rne no r que 101. de­

,
" 
I 

" 

1
I
1
1 

,
! 

j
, 

terminada r-ec ae n, SUpOngaae que 101. e concrn Ia c rece en te r­ .~ 

mtnce reales per capita a una eaea constante igual il..K-. que ~ el c re c Irme mo de 101. poblacwn e e constante a una taaa~ y 
que no hay cambios en 101. eaee de inflacion. Entonces (8) s e 
t r a ne Io r-rria en 

M 
P 

dR 

dlT 

!
I

10 que irrlplica 

! 

,
 
(10) 

1T+n+'t') g
(my 

£5 claro que cuanto mayor es ...!!.... ., my 0 JL. rne nc r 
sera el valor de Ia elaaticidad de sOlIdos moneta-rios r e e l e e 

-

per capita (y la tasa de inflacion) que rnaxtrmaa el ingreso g u-. 
bernamental en el pe rfodc cona ide r ado , por concepto de ex­
pansion de la errue tdn, 33 
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1
I
En coneecue nc ia, cuando hay crecirniento de la pobla­

cion y/o del ingreso real per capita el gobierno puede recau­
dar recur-aoa a travea de la expansion de la ernision, prove­
nientee de dos fuentes: la mayor demanda de dinero (nominal) 
para reposiciOn del stock real de dinero (impuesto inflacior.) 
y la mayor demanda (real) de dinero provocada por el mayor 
ndme ro de habitantes y/o par el mayor Ing re eo que estos tie­
nen. 

euando hay crecirniento en la econorni'a, una mayor ta­
aa de inilacion e e posible que pueda incrementar la r-ecauda­
ci6n proveniente del irnpue ato inflacion (hasta el punta en que 
la elasticidad de la demanda respecto de la tae a de infiacion 
e a igual a -1). Perc esta mayor tasa reducira a au ve e aque­
lla parte que el gobierno puede recaudar derivada de erect­
rnientoe en el ingreso y/o la pcble c ion, por e l hecbo de que 
ha disrninuido la base los e aldos reales rnantenidos. 

Es por eeec que. cu.ando el ingreso eeta: cre cte edc, l a 
taea de irrfla c icin que maxtmtea la re ceudactcn eli rna:s baja 
que en el caso de una e conomfa estacionaria. 

Mientras mayor sea la tasa de c r-ec Irrrie ntc de la pobla­
cion y/o de la economi'a, una infiacion mas alta prcvcceee 
una disminucion mayor en la r e ceudacIdn proveniente del c re­
cimiento del Ing r-eeo. Aetrntemo, e I la demanda por dinero 
r eepecto del ingreso ea mas elee tlca a ba.jas que a a ltae ta­
eae de infiacion. una reducekin del ritrn.o de <:recimiento del 
nivel de precios perrnitira a l gobierno incrernentar au recau­
dac ion totaL 

A eu vea, cuanto mayor sea la elasticidad de la dernan­
da por saldos monetarios reales con reepecto a la eaea de in­
flacion esperada - e i en el peri'odo coneiderado hay aumentoe 
de La cantidad de dinero como coneecuenda de una reduce len 
en el ccs to (e se cetvc y esperado) de mantenerlo _ entonces, la 
recaucectde gubernamental por concepto de expansion mone­
taria aurne nta r-a, y a e hara menor La taaa de inflaci.on que 
maxirn.iza l a re<:audacion deL gobierno. 
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Eete argumento perrnite r ac tona l tea r uno de lea moti­
vas de los int e nrce de los gobte r ooe pol' reducir las expecta­
t iv as inflaci.onarias, Cabo ha ce s- notal' que, a I aumentar 
la r ecaudactcn gubernamental po r- sabre el iInpuesto inQacion, 
aumenta la e I'ic Ie nc ia del mismo; lOB at roe coatos asociadas 
ala inflacion(no ant1cipada) t tende n, e eo e I, a aume nre r (vel' 
nota 4). Ademas, a rne nc a que las expectattvae de una me­
nor tas a de crecinliento de Ia inflacion se Yean eatfefe chae , 
e ate e Ie cto Bera t.errrpcr a.l, 

En consecuencia, se cose r va que j fee nt e a un crecimien­
to dado en 1.1. cantidad nominal de dinero, hay un alza en 108 
precios mayor (menor) y una r ecaudactcn menor (mayor), 8i 
e a que el cambia en 108 saldos monetariae reales e a ne.gativo 
(positivo). como ccnsecuenc Ia de un menar (mayor) c r ac irnfe n­
to econorrucc 0 a cale r ac ion {de a a ceIe r-ac io n) de las expectet t­
vas Inflactcna r iae, 

Todo el anaUsia anterior supone que el sector moneta­
rio siempre est;;' en equilibrio. Sin embargo, es posible que e s -, 
to no sea aef porvariosmotivos.lo que haee que las expree tc­
nee obte nldae en algunos cae oe sobrestin1en y en otros sub­
estunen.La ve edade ea ee ceudacacn proveruente de la expansion 
de la ernie ten, 

S1 no bay equilibrio de stock en el sector monetario.el 
exceec del flujo de oferta de dinero ae transmitira sobre el 
ruvek de prectce 8010 deepuee de algun tiempo. con 10 que e l 
gobierno puede , a travElS de incrementos en la taaa de creci­
miento de la emiaion, obtener rnayores Iog reaoe que los se­
aaladce en la ecuaci6n (6). 

por otra parte. IIi la forJnacion de expectativas no es 
perfecta ni instantanea, e8 pOsible que Irente a. aumentos en 
los precios las personas y empresas rnantengan mas dinero 
del que desearfan (can perfeete. informacion) durante algun 
tiempo. por 10 que por eete motivo ell tambien posible que 
durante cierto per1odo (que depende principalrn.ente de La ve­
locidad de ajuste entre taaaa eepe eadae y ere cetvae de infia­
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cion) el gobierno obtenga una r-ecauda.c io n d ife r e nte ala s e­
galada en el t.exto, 

La combtnac icn de ambos efectos (desequilibrio de stock 
y rezago en la forrnacion de expectativas) puede pe r-rn it i r dire­
r enctas sustanciales durante e l p r-oceao de ajuste entre la re­
caudaekin tear-iea y la efectiva del gobierno por conceptc del 
aurnento de ernie Ion, 

-_., -4. ASP,ECTOO EMPlRlCOS 

El objetivo de este cepftutc es estirn.ar para e l pe r iodo 
1974-75 el im.puesto inilacion pagado por la comunidad y el 
monto de reCUTSOS recaudados pOT el gobierno-inc1uido el 
Banco Central - mediante la ernie idn de dinero fiduciario. 

Se ha vista que 1a expansion moneta ria inflacionaria im­
pone un tributo sabre los saldoa l fqu idc e en pode r de la COUlU­

nidad v, al igual que otras formas de i.Jnpuesto, tranefiere rio 
que aa de e de el eecto r privado al gobierno :y, en el caso del 
impuesto infiacwn, ademas a otras instituciones que estanpo­
sibilitadas para emitir dine ro., 

4. I, Metodologa y definicion de las variables 

4. 1.1. EstUnaci6u en moneda de valor conatante 

La transferencia mensual en terminos reales sera es­
timada eegdn 1a ecuactdn 

1 A 1M/PI 
R = t~~j ~ = (->;;) +P At 

donde 
M es e1 dinero en manos del sector privado, eompueeto de 

circulante (C) y depositos en cuenta corriente (D l). 34 
,.,--­
345e trabaja con saldo. a lin de mee , obtenidos de interpoladones 

lineales de obee zva c io ne e de p eorne d Ioa mel18ualelil. 
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p	 Indfce General de PreCi08 (IGP) obtenido como un pro­
media ponderado del Indice de Pre cioe al Coueurnfdc r 
(1/3) e Ind i.ce de Predo. a.I poT Mayor (Z/3). 35 

Cabe destacar que el [ndice de pre ctoa valida para de­
Dactar Ia perdida de capital en que incurren 108 mantenedo­
res de dinero. par causa de la in.flacion, no debe lIer necesariaznen: 
te eI rmemc que lie utiliza para eet imar el valor de 108 ee cur-­
80S obtenidos por el gobierno a traves del awnento de la emi­
siCin de dinero. 

Para ca.l cufer el trnpueeto inDacion ee ha cooetde eadc 
como base e l stock nominal de dinero a fin de mes deOac­
tado pOT el. lndice general de precios.36 y como la t ae a , I.~­
racion deede comaensoe a lines de mes delIGP. De estalor­
rna, el impuesto en termino" e eeree para un rne s t lera 37 

.1
EI cambia en el Itock real de dinero e e expresa CO.ITlO ~, 

1..Mt- 1= 
P t - I 

Al surnar ambos cornpone nee e ee obtiene la recaudac icn 
captada por los emteore a de dinero en el mes t 

35La a e r Ie resultante, que representa precios proInediol meneu.. ­
les, ha sido transformadCl ","una a e r-Ie de predoll a. neee de m ..11 
calcul"ndola de la miern.. forma que ej dinero (Veale nota. 34). 

36E st a bale co r-zes ponde a vtl-Iore. obsell'Vadoll y no ne e ee az-Iarrren-. 
tc a valorel deeeadce ; pol' 10 tanto, no son puntos IOTzosament. 
coincident... cOn 1.. !um:;ion de demanda. 

37S i la cantidad real de dinero a fines del per(odo es mayor (menor) 
que aquella promedio del pe-r-Iode, la formula lIobreltima (I'ubelti_ 
mil.} .1 valor del irnpu.ellto inllaeiOn. 
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M, (p, _P, 1)
R, = t k-LP, 6P t - l 

38 
(M , Mt 1)

R, = 
P t - l 

Esta r ecaudacidn lie cOlYlpartira entre el gobierno y el 
sistelYla bancario de la Ior-ma lIiguiente 

I:.M A (M-E)~ R =-­ = t 
P P P 

donde E ell la base rnonetaria 0 emill ion (contable), compues­
ta por el circulante (el mas las reservas (Fl. 

Las reservas estan cone t itu idae por el encaje cor r ea­
pondiente a los depositos en cuenta corriente (Fl). al cuasi­
dinero bancario (FZ) y a I dinero gird publico (FG)39 

E = C + F donde F = F 1 + F Z + F G 

como M = C + 01 

ASlla r eceudacicn del gobierno (R en el mea t seraG) 
,i8"EO.-,C.-',"oC,-m-ula 8obre8tima 1& recaudacion verdadera, ya que con­

sidera que el valor real del dine roemitido durante el pe rfodo tiene un 
p cde r de compra en base allGP ex ie te rrte al comienz.o del pe rfo­
do. Elite pr cblerria ee minirniza a rnedida que ae reduce e I pe rfo­
do de tiernpo cc ne Ide r ado , anul;lndole eoeermeeee Ii se eone ide ran 
pe rfodoe continuos (en lugar de di8cretol) inlta:ntane08 de t iernpo, 

39Durante el perlodo analizado han exietido otros instrwnento8 Heen­
c te rce que pcdfa n conlJtituir encaje , 108 que no leran ccee tde eedce 
en eete trabajo. 
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40 
eel - C _1) + (Ft - F _t t 1) 

P t - l 

y la recaudacion de 108 banco. (R 
B)
 

CM, - M,-I) - CEt - E t_ I)· 
41
 

=R Bt 
P t - 1 

Dentro de esta llltiIna podemoB diatinguir doe partes: 
una ell .quella gananeia derivada de 108 depOsitos en cuenta 
corriente 

y otra correaponde a la. transCerencia desde 108 bencce al go­
bierno par el beche de tener obUgaciones de encaje por otros 
depositos 

de modo que 
A(DI - FI) -AcFz + F G) 

p 

Du eacte el perlodo aqul eeeetdeeado, tanto el cuae idt­
nero bancario como el dinero giral pUblico alcanzaron men­
toe bastante iInportantea v, debido a ello, Las reservaa que 
debieron mantener 108 banco. po'l' esee concepto (FZ y FG) 
tue rcn elevad.... E8to significo que La recaudacion del ,i8­
tema bancario. derivada del ilnpueato in!la.ci6n. fue ncga.ti ­

40E lIlo ell vaHdo teda ve e. que el ecetc marginal de emillion sea nuIo 
y que el Banco Central no pague intere. par el encaje obligatorio 
de 101 oaecce, 

41£lIto ea valida toda ve e. que el eoetc marginal de erel.ci.6n de de­
positoll ee a nulo y que Ice banco. no paguen interel par 101 dep6­
lito' ni 10 reciban !lOr la' re.ervU legale•. 
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va casi durante todo el p e r Iodo analizado, 42 e a de c i r , 108 
bancoe traspasaron al gobierno un monte de r-ecur-eca mayor 
a aquella parte que ganaron pOI' Ice depositos en cuenta co­
rriente. 

4.1. Z. Estinlacion en base a. ag r egedoe macroe coecrrucoe 

Con el objeto de medtr la e Ig ni.fi cac Iori de la transferen­
cia provocada poria inflacion ee ha procedido a eetdmar el 
manto del iInpuesto y de la re caudaclon del gobierno en bfr­
minos nominales y ee han comparado con las cifras nomina­
les del Producto Geografico Brute (P. G. B.), Oaeto Fiscal e 
Ingreso8 Fiscale8. De esta forma, para la eat Imaclon del 
tmpueato en termin08 nominales Be ha considerado, como 
base, la cantidad de dinero nominal promedio mantenida poI' 
el sector privado durante carla pe rfcdc, y como t a aa, e I creci­
miento del 1. G. P. en el transcurso de dicho pe r iodo 

donde JJt = promedio de aaldoa monetarios durante el pe rfc­
do t. 

Por otra parte. la recaudacion nominal total de los emi­
sores de dinero sera medida como e l incremento e n e l stock 
monetario desde comienzos a fines del pe rfcdo 

donde la re caudacion del gobierno e e equivalente al aumento 
de la emil!l iOn: 

'42 S i n embargo, s i ae hubfe s e utili:z:ado una definicion de dineroma8 
e mp l i.a Lnc Iuye ndo DC y D2' la r c c auda cio n de los banc c e dcriva­
da del Irnpuc e to inDacioll, no e e r Is. negativa, ya. que gana.r[antan_ 
to pc r (Dl - Fl) co- o (de s cc nte odc el coste para los hancos del 
pago de Inte r-e ae s ) por (DC - Fe) y po r (D 2 - F2 J. 



4. Z. Re auftado e 

4. Z. 1. En moneda de valor conetante 

En el Cuadro N~ Z Be p r-ea e nta n los resultados obtenidos 
para la r ecaudac Icn de los ernieore e de dinero. la t r a nefe r-e n­
cia total y sus componentes, e xpre e adoe en moneda de diciern­
bre de 1975. 

Se puede obseeva r que el monte del im.puesto infiacion 
en el perfodc analizado fue considerable. superando los $8.000 
millones4 .3 durante L974 y alcanzando a la mitad de dicho va­
lor durante 1975. 

£1 Irnpues tc inflacion. en tcrlninoe r e aj.ea , di5minuyo 
entre ambos enoe en un 48 po r c iento , a causa de una reduc­
cion de mas del 40 pol' c-ie nt c en los saldos monetarios rea­
tee promedios (base) ya una d re rrifnu c iori del orden del IZ 
pol' ciento en la tasa (del impuestol de inflacion meneual 
prorneenc en 1975. en corripa r ac ion con 1974. 

C.erca del 80 po r- ciento dellnenor valor de 180 transfe­
r e ncia de re cur-aoe enl:re los mantenedores y 108 emteoree 
de dinero en ambos alios e e explicada por 180 cafda en los 
eajdoe rnonete.r ioa reales mantenidos. Dicha evolucion tuvo 
un car act e r sistematico au nque con tendencia decr-ectente y 
fue el resu1tado de incrementoe en e1 nivel de peectce muy 
eupe edo re s a los aumentoa de 180 oferta monetaria. 

43E &t a c if'r a , expr e s a da en pesos de diciembre de 1975. equivale, 
a1 tipo de cembic v.igcnte en dicho me e, a casi US$l. OOOmiUones. 
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12. 

I 
Cuadra N~ 1I 

I lDdice gO!W!lr&1 de peectce, c&Dlidad de dinero y emieion 

•~ lGP	 M E:j
;f Fiqde Base: pro:rnedio Millones de Miliane. de 

I 
cada :mes Die. 75 = 100 pesoe peso8 

, 1973 Die. 3.95 228,7 289.3 
1974 Ene. 4,87 270.6 363,2 ,t Feb. 5. 66 308.9 407.0 

p Mar. 6. 55 334,4 435,1
'i
I',	 Abr. 7,36 361. 6 476,7 

May. 8.52 393.5 523.5 
Jun. 10,36 421, 5 571, '" 
Jul. 11.86 458,1 618. 1 
Ago. 13,29 508,2 678.7 
Sep. 15,24 545,9 739.9 
Oct. 17. 61 570.1 810.7 
Nov, 19.71 646,0 944.8 

1.101,4Die. ZZ,63 766. '" 

j• 1975	 En,. 26.70 855,4 1. 237, 8 

•	 Feb. 31, 16 933,2 1.355,6• 
Mar. 37,23 1. 005, 5 1. 480, 3 

,i	 Abr. 44.09 1.081,1 J. 628.6 
May. 52,17 1.164,9 1. 815. 3 

60.82 1.328.8 Z. 143.3 

Jul. 67.80 1.SZ3.7 Z. 482. 6 
Ago. 74,40 1.708,1 Z. 725. Z 
Sep. al.27 1. 908. 8 2.997.6 
Oct. 91, 01 2.073,0 3. 278, Z 

, Jun. 

':1 
Nov, 97.69 2.371,5 3. 669. 1 
Die. 106.19 Z.742.5 4.189.9 

Fuente:	 lap: Iodice de p rectce at po r Mayor e Indice de P're­
ctce al COnlwnidor. INE., 
M yE: Banco Central de Chile. 
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Ellite fenomeno puede I!ler explicado en parte por un in­
cremento en las expectativas de innacion de la comunidad. 
que lie ajustan a un menor nivel de aaldoe reales cuando el 
COli to de mantener dinero c re ce. 

Otro factor que estuvo presente en e ste perlodo fue 
una cafda en e l ingreso real, en especial durante 1975, que 
debe haber infiuido en la ccnt r ecclcn de la demanda por di­
nero, 

Por ultinlo. un factor adic:ional que puede ayudar a ex­
pl iea r 1. tendencia dec:reciente en el stock monetario real es 
la aparic:ion de 8ustitutol!l c:~ rc:anos al dinero a c:onsec:uencia 
del desarrollo del mereado de c:apitales a co eto plaec, En 
pe e jcdce de alta innacion ell dable esperar un c:rec:i.1niento 
en el stock de aqueUos actives monetarios de alta liquidez 
que pagan interes (aun c:uando la tasa real en algunos meses 
pueda ser negativa) ante la alternativa de rr.antene r saldos 
l{quidos que ee deterioran permanentemente. 

Parec:e eta eo que la Lorma y el tinring c:on que se desa­
rrollo el merc:ado de c:apitales pennitio una evasion mas fa­
c ik y lega! del impuesto innacion en c:omparac:ion a perlodos 
ante rio res, Este fenomeno c:onsiste en que, Lrente a una po. 
Hr lca de oferta moneta ria dada, el aumento en la veloc:idad 
de circ:uIac:ion del dinero provoc:a por si sola un aha en el 
nivel de prec:ios que lleva al objetivo deseado, esto ee , re­
duc:ir las tenendas reales de dinero. 

As(, durante el primer trimestre de 1974, c:uando e l 
nivel de saldos reales aun se manten!a eejat ivamerue eleva­
do, el impuesto alc:anzo a c:asi $ 3. 000 mijIonee , e l monto 
mas alto de todo el pe rjodc. Sin embargo, la d.pida reducc ion 
de la base a causa de las altas tasas de innacion existentes se 
tradujo en una reduc:cion paulatina del iInpuesto, hasta llegar 
en el e egundc t r irnee t re de 1975 a cerc:a de $1. ZZ5 millones, 
valor que representa un 40 po r c:iento del manto obee r vadc 
a c:omienzos del aflo anterior, 
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En 1. segunda mitad del a80 1975. ·la8 tall•• de in..Qacion 
disminuyeron en lonna notoria. 10 que significa nuevae reduc­
eteeee en el impuesto. a pes.r de que La base comenzQ a moe­
trar pequeilos au:rnento8. De esta manera, durante el te reel' 
y cuarto trimestre u e ee aflo, e1 monto del irnpuesto fue de 

p72,5 y 64S mWonea de pe ec•• reepeeetvaeeeeee, Estos fue 
ron 108 valoree m'lI bajo8 de todo el per1odo eeeetdeeadc. 

La reduceiOn de 108 aaldoe Teale_ en pedeI' del publico 
aignific:o que.en la mayor parte del perlodo. 1... gananciaa cb­
tenidaa pol' 108 emiJIore8 de dinero fueron menore'. que e1 
impueeto lnflaciDn que pago 1. comunidad. 

En 1914. pol' ejemplo. cuando el impuesto ale.nzo a 
$ 8.. 140 milIoues 108 entiaores recaudaron .610 el10 pOl' c:ien­
to de eee monto, debido a que 108 aaldo. realee diaminuyeron 
en $ z. 400 millone•• 

Sin embargo. durante el segundo eemeaeee de 1975, cuan­
do 1a dema.nda por dinero comanllla a recuperaree 1evemente, 
el impueato file de $ 1~ 370 mUlones y los emfecree lograron 
obtener un znonto superior de eecueeee, equiva1ente a $ 1. 770 
millones. 

Cabe hacer notar, 8in embargo, que en 19'75 1a recau. 
dacion de todo. 108 emi8ore8 de dinero cayo en un 40 por eten­
to, tod.a. vez que e1 im.pue.to tnnlLcwn ee redujo. como ee via, 
en un 48 por dente; esta diferencia se exp1ica porque 
los saldoa monetarios reales cayeron menos en 1975 !n com­
paraclon con 1974. 

Par otra parte, ee advierte que en todos los meses la 
recaud.a.ci6n del gobierno ell 8uperior a 1. recaudlLcion del to­
tal de eeiteeeee , a causa de la traI1llferencia neta que rscibio 
del satema bane. rio. 44 

"E. corWlII'niente recordar que- par sistema bancatlo 8. ontiende. 
p.6ra estl)8 ellll'ct08. a 108 &eClonlStaB, dOP08tt.entOB y/o pteetat&_ 
rio. de 10. be.ncos; ,"r pagina 1, -y nota 16. 

r • , _: :1 

Fcc. C, v.uis trct. 



Par eeee razon e~ explica que, a peear de la disminu­
cion casi perrnanente en e l stock real de dinero, en varios 
me e es e I gobierno Tecauda montos superioTes al tmpueetc 
inlladon pagado pol' la comunidad. Sin emba ego , al igu.al 
que 10 ocurrido con el inlpuesto inflacwn, la reeaudaciOn 
del gcbfe s-nc a .traves de la emiaion se redujo notablemen­
te en 1975 en comparacion a 1974. En efedo, de un tegre­
so aproxinlad045 a uno. US$ 1. 000 mUlones en 1974 ae .obtu­
vo, .1 aflo siguiente, una cUra que no alcanzo a las do. te r> 
cera. partes de la del aflo precedente. f 

EllIta cafda de los ingresoll guberruuneata1ea ae produ­
ce porq~e Ia recaudacian ponderada de tcdoe 108 emfeore e 
de dinero cayo en un Z7 pol' ciento toda vet: que la de 1011 ban­
cos awnento. en terminoe retartvoe • en un 9 pol' eiento. 

Se puede apreciar que Ia re caudactdn obtenlda pol' los 
bancos en todo el perlodo ea negativa, ea dec i r , transfirie­
ron re cure oa al gobierno pc r un monto superior a aquel que 
ge na r oe mediante lOB depositos en cuenta corriente. Esto 
fue aal debido a que los bancos debieron cunlplir con un en­
caje pol' el cuas rdice ro y el dinero aira1 publico que les sig­
nifieo mantener un volwnen total de reeervee superior ill 
stock de dinero mantenido en la forma de depositos a la vis­
ta. 46 

45 Com o lie eJq>lica en la nota 38. el cS.lcu1o de I. rec:aadac:ion del 
gobierno, aaC como 1& de todoe loe erniec ree , lleva intpl(eito una 
eObreltiJn&clotl, la que no lupera el 8 pOl' ci.ento del valor verda­
dero mil probable de eaU.a Y8.riableB. 

46Delde otro puma d.cl vilta. elta &finnaciOn equivale a d.clcir que 
411 efecto ccmbinado del Y8.lor inicial y del cambia del multiplica_ 
dol' baneario fue negativo. Eato Be deduce de' eomprobar que 
~(M-E) = 6E(m-l) t6m(E+t:.E). 

Evldetltemente. frerrte a. un proceBo de ezp&l18ion de ].a erniaion, 
una .eondic:i6n 8uficiente para que la recaadaei6n de loa baaeoa 
Bea negativa u que e.I valor del rnultipUeador lea Inferior a la 
unida.d y que IU eounbio tenga eigno negativo. 
Durante el per(odo analh.do~l multtpllc.d.or fue elernpre'rnenor 
que uno (eu valor menIJual promedio fue de. 0, 691. COD una clara 
tendenda a duminuir de valor [e I cambio de valor del rnultipUca­
dol' fue nega.tivo en quince meael, y, au eunbio proporc:ion.al 
menaual, de eQAlquier IIlgno, no aupero 411 tree pol' c te etc), 
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Sin embargo, COlD.O Be dijo en paginas anteriores. 8i 

en 1a eeetmactdn de La transferencia ee hubieae utilizadouna 
definiciOn de dinero mas arnplIa, que iricluyera el cuasidine­
ro y e l dinero gira.l publico, la rec:audacion de 108 banC:Ol!l se­
rta positiva ya que, por una parte. ganari"an por c:oncepto de 
108 depOsitos en cuenca corriente y por otra parte. ademae, 
por 108 otr08 d,epOsitoB. 

En el Cuadra N~ 3 ee estima la rec:audaciOn de 108 ban-, 
cos por concepte de 108 dep6~ito8 en cue nta cor:dente. Debt­
do a que no Be canace el monte de reserva.s que eUos rnantu­
vieron efectiv.unente por e etce depOsitos, Be 10 ~ ee ttmadc 
en base a la tasa de enc:aje ler,aI. 10 c:ual Implfce aupone r que 
no Be rna nt.uvfe eca exeeaos ni deCidt de e ncaje, 

LOB resultados mces t can grandes fi~ctuacione8 en tee 
mcntoa ee caudadce ; en e s peciel, destacan 10111 valores negati­
vos de los rrreeee de enero y, prindpalmente. octubre de 1974, 
10 ccal s e explica porque en e eoa IDeses hubo reformas de e n­
caje que aigniIicaron un incremento en el monto de re eee­
vas superior al awnento de los depOsito.; ee destaca tam­
bien la alta rec:audacion lograda en julio de 1975, donde atcan­
za una cifra muy superior a Ia tendenc:ia observada, a causa 
de una diaminuci..5n en los requerUni.ento/J de encaje, 

Al analizar e l eeaultadc global en cada uno de 108 aflo., 
lie advierte que en 1974, a ra{z del aumento en las exigencias 
de eucaje , elsistezna baneario eCectuo una transferencia neta 
de recueeca per un manto de $ 49 milloDes. Sin embargo. en 
1975 cuando disminuyeron las obligacionea de e nce.ja , logra­
ron obtec.er una recaudac idn de $ 506 mUloneli. 

En l{neas generales. ee puede obaervar que loa montos 
cecaudadce por el sistema bancario a tr.aves de 1a expansion 
de loa depoaitos en cuenee c:orriente fueron lI1uy inferiores a 
loa recursoa obtenidos por el gobierno, 10 cual c:oncuerda con 
Ia reatriccion monetaria. que airontO el sistema bancario en 
este perlodo, en el sentido de ver lilnitad.. eu pollibUidad pa­
ra crear dinero. 
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Cuadro N-] 

EstUnacion de 1& recaudaciOa de los b&Gcos par los 
depOsitos en cueDta corrieute 

(en millones de peBOS de diciembre de 1975) 

<:ltD, - F,l/p 
1974 1975 

Enero ~45,6 47.3 
Febrero Z4,6 33,3 
Marzo 14,1 Z7,3 
Abril 13,7 29.8 
Mayo '3.6 ZB.l 
Junio 9.4 41, Z 
Julio '0. 6 149,0 
Agosto 13,5 30,2 
Septiembre 6,8 31. 3 
Octubre -ZZ3, I ZO.I 
Noviembre 46,6 Z9. I 
Diciembre 66.5 39,3 

Total -.!2d.. 506,0 

Banco Central 
EBtimacion basada en el encaje legal 
IGP. Cuadro N-I 

4. Z. Z. EzpaneiOn monetaria. im:puuto inflaclOa y Dtras 
variables rnacroeconOrnica. 

Con el fin de apreciar la magnitud de la tranBferencia 
provocada par la in.flaci6n. re.ulta. interesante hacer una cern­
paracion de sus ecmpceeetee con algunall variables rnac rceco­
nomica. importantes. 

En el Cuadro N-. lie preBenta. una serie trirnestral del 
impue.to la.flact6n. de la recaudaci6n de todoll lOll emlsores 
de diDero y de la del gobierno como parcentajes del Prcduc:­
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to Geo g eaLico Bruto (P. G. B.). Estall ee Iae Ienes elltan rcLeri­
daa a calculos nominales del irnpuesto y de las recaudaciones, 
segun Be explico en el punto 4. I, 2. 

Sc c be e eva que el irnpuesto infiacion pagado per e l sec­
tor privado significo una proporcion irnportante del P. G. B.• 
8,5 por c ie nto en 1974 y 5,7 par ciento en 1975. Estas mag­
nitudes son silnilares al, apo rt.e del sector mme r-Ia 0 de la 
agricultura y la cone t rucc ion en conjunto al P. G. B. Durante 
el aao 1974 el monto del impuesto represento eL 60 par ciento 
de la Inversion Geografica Bruta en capital fijo y en 1975 e a-. 
ta tasa diBrninuyO a I 47 por c:iento. 

Otro indicador de la importancia del impuesto infiacion 
resulta de camparario con 108 ingreso8 fiacales (Cuadra N~ 5). 
En 1974 e ere im.puesto Ie significo a la comunidad el equiva­
lente a147 por ciento del total de ingresos tributarios. y e qu i-. 
valio caat al doble de los montos pagados por concepto de tm­
puesto a 1a r enta. 

Al ano e igu tente , fue superior en 7 por ciento a Ia re­
caudaeion del impuesto a la r ema y represento un Z9 por cien­
to de Ioe ingrceoll tributarios. 

En reladon a la recaudacion total. tanto del gobierno 

como del sistema banca r io, se aprecia que 8i~ni!ico mas del 
5 por dento del p eodueeo, cifra inferior al, im.puesto pagado 
par e l sector privado. debido a la reduce ion de los eetcoe 
I11onetarios reatee , ya comentados. Solamente en los doe 
u,1tirnos trimestrea de 197$. cuando 108 eeIdoe r e ejee ten­
dieron a autnentar. lograron r-e c auda r- un manto superior al 
tmpueeto, 
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Cuadro N64 

Irnpuesto inflacion (I), Recaudacion total (R) 
Re caudacfdn del gobierno (RG) y Gasto Fis­

cal (GF) como porcentajes del F. G. B. *' 

IIp.G. B. R/P.G.B. RG/P.G.B. GF/P.G.B. 
(1I IZI (3) (41 

1974 
p r irne r trinlestre 13,4 9, 1 12,5 ]0, 2 

Segundo t r irne s t r e 10. 3 4,7 7,4 28,( 
Te rcer t r Irnes t r e 7,9 4,9 6, 6 34,8 

CuartotriInestre 6, 7 5, 6 9, Z 34, 1 

Total** 8, 5 5, 7 8, 6 32,8 

1975 
Prime r t r irrreat r e 7, 8 3,8 6, 1 21,8 
Segundo trimestre 7, 6 4, 1 8, 5 28,7 

Tercer trimestre 6, 0 6,8 10. 0 39, 2 
Cuarto triInestre 3, 7 5. Z 7.4 3D, 3 

Total** 5,7 5,1 8, 0 30.6 

Fuente:	 Dinero y Emiaion, Banco Central 
Gada Fiscal, Dir ec cidin de Presupceeeoe. Ministerio 
de Hacienda. 
P. G. B. ~ Eetirnac icnea trimestrales ODEPLAN.

'*	 Las cifras seftaladas en e ete cuadro eetan basadas en la me­
todolog{a dee c r ita en e ate capi'tulo. Est09 resultados eubae , 
timan 109 CaICul09 efectuadoe en baee a prec ioe de dic iem­
bre de 1975 entre un 10 y 20 per ctenec,

**	 Los vato rea trirnestrales se obtuvieron de la surna de las 
estiInaciones meneuaiee, con el fin de filer compaeadoe con 
los valores reepecrtvoe del P. G. B. For 10 tanto, las rela­
ciones reeuleaetee para el total de cede ai'lo corresponden 
a prcmedtoe ponderadoe de las tasa. t r-irrreat r-a.lea, 

http:tr-irrreatr-a.lea
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Cuadro N·S 

lnaZ'''OI a.eale., 1974-1975 

1974 1975 
MWonel Mlllonu 'Y.lobre" lobre 
da puo. P. a. B. de palOI P. G. B. 

lnarllliol eorrleIlteI 1. 978," .1!!...L 7,915.5 20,4 

A,	 Tributario. 1.715,' .ll...L 1. 7l9~ 0 .ll.L 
Impu••tOI dlractol 51!. 1 Z.5Z7,9..w.	 ~ 
Impto. Leyde IaRenta 412,2 Z. 061, Z ',3','	 .,.Otrol lmptol. ala Rent. 18,8 o, Z 13. 7 
Impueltol a 1a propiedad 51,4 o, , ]06, Z o, • 
ImPUt!ltOI dlrectol vario. JS.l o, • 77,6 o, Z.,.Morolollmpueltol directQI .,6	 69.Z o, Z 

IrnpUeitol 1Ddll'ecto. 1.19'.0 .!.W- S. 1HZ, 1 .lld-
Impto. al. eompraventa 487.7 Z. 082.8 5, , 

" IImpto. a1.produc.cLOn 244,5 Z,6 r. 205, I 3, 1 
Impto•• 101 Ie rvtciol 75,0 0•.8 514,5 I, 3 
ImptOI. lobre actol jUl'(dlcol Z88,l o, •54, " .,'
ImptOI. que IravanCom,. Ext. 327.0 3, , 1.039.6 Z, 7 
bnptOI. Indireetol variol Z,3 .,. 1,6 o, •.,.Mo 1'01 01 !mpto., lndir. 3, I	 50," o, I 

B.	 No tributArioa Z63,3 205,5.b.!.	 ...Q..L.,.Rent. de hweratonel 18,1 • , Z ',.
Veata bienea y lervicioa 11,1 o, I 68.1 .,Z 
Otraa no tributariol 234, 1 Z,S 121.8 .,3 

lnan.o. de capital 1. IB, 3 •. Z06, 1 ..!.W.. ..!.2.t..2.... 
Enajenac10n biene. n.cale. o, 1 o, • I, I o, • 
Endeudamlento WerDO 515, 1 '.1 1.677,1 .,. 
Endeuduniento uterDO 323,. 3,' 51, Z .,1 
In,fre.o. vario.	 o, o

" ZColoc:.don de vaIore. 66,3 .,7 589,3 I, 5 
Benet rel\llgoc. D. PUblica 1.435,1 3,1 
1mpto. txu, G. Mlner(a Cobre 158, • 1,7 446, I I, Z 

Totalde 1np'e.o. fhcale. 3, 101,1 Iz. IZZ. Z .&.!... 1h.!. 
Fuente: Contralor!a General de 1. RepJbllca. 
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El gobierno, per au parte. pudo recaudar un manto
 
car-cane al 8 per cteetc del P. G. B. A traves de la emision
 
de dinero obtuvo r ecu r-eoa para financiar el equivalente de
 
alrededor de una c:uarta parte del gasta fiscal 47
 

AdeDlas. Be cbee r va que la recaudaci6n que obtuvo el 
gobierno,a traves de au capacida.d para crear dinero, Ie llIig­
nifico una fuente importante de financiarniento, ya que repre­
sento un rendimiento de mas del 40 per dento de los ingre­
808 tributarios. Doblo en inlportancia la recaudaciOn obteni­
da a traves del total de los impuestos directos y constituy6 
mas del 60 par c iento del total de inlpuestos indirecto8; den­
tra de estos Ultimoe, el rendimiento de 108 impuesto8 al va­
lor agregado, ala p r-cdu cc idin y a los servicios fueron si.Jni­
lares a la rec:audacion vi'a emision de dinero. 

Otro indicador de la importanc:ia de los recursos obte­
nidos por el gobierno a traves de la expansion de dinero se 
puede apreciar al notar que si esta hubiera e ido nula, para 
poder mantener el mismo myel de gasto habrta sido necesa­
rio incrementar en mas de 40 por ciento el rendimiento del 
total de los ingresos tributarios. 

Por otra parte, resulta interesante estimar el efec:to 
de la inflacion sobre el dinero en poder del gobierno; este. 
como participante en la actividad econamica,mantiene ••ldos 
moneta etce , al igual que 10 bace el sector pe ivade, 

El dinero del gobierno ee define como dinero giral pU­
blico, el cual esta constituido por los dep6sito. en cuenta co­
rriente que manttene tanto el Fiseo como otra. entidades que 
Jorman parte del sector publico. 

47E 1 interesante notar que Ia disminuciOn d. I. R Y RG en 1975, 
en comparadon a 1974. son menores cuando .e los campara 
can el P. G. B. que can el L G. P. La raaeD de .sto radic:a en 
que la evolucion del dena dar del P. G. B. fue dlferente de 1& 
del L G. P. y, ademas. que en 1975 el P. G. B. real cayrS en et­
Crae cerea.nas al 15 par dento. 

http:cerea.nas
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ASl como la inflacion g r-a va con un impuesto a los 1!<l.I_ 
doe que mantienen las personas yeD1preSaS, de la misma 
manera afecta al stock de depOsitos del sector publico. 

En el pe r fodo 1974-1975 la magnitud de eate stock es 
grande. 10 cual indica que eate Impue eto e lcanea c ifrae im­
pc r ta ntea, 

El reBultado de ee ta eatiInacion a e presenta en el Cua­
dra N" 6, donde ee obaerva que e l iInpuesto inflacion que pa­
go el gobierno representa en general una citra del orden del 
5 po r c ie ntc del PGB. un 60 por ciento de la eeceudacicn que 
el rn i arno obtuvo a t r ave e de 1a expansion de la etniaion y un 
25 por ciento de los i.ng r ea oa tributarios, 

Se puede apreciar que e e taa magnitudes son importan. 
tea y r e velan una probable r-e a s ig na c ion de :recuraos al iote· 
rior del sector publico, e n dcnde e e ven, en terminos relati ­
vas, bens f Ic Iadae (empeoi-adae] aquellas errrp r e e a a , Inet.Itu­
c ione e 0 ee r vicfce que tengan mayor (menor) flexibilidad en 
el rna nejo de sus r-e c-u r a c a Hnae c Ie r e s, 

5.	 FINANCIAMlENTO INFLACIONARlO DEL GOBlERNO: 
CQMPARACION lllSTORlCA 

En eata ee cc ion e e intenta hacer un breve analillis his­
torica del Irripu ee to inflacion y de la eD1ision como Iue nte de 
financiamiento gube r earne neal a la Iue de loa resultadoe ex> 
pue e toe en dos efiltudiotl a ote r Ioee e reali:l>ados pe r a el caeo 
chilena: el de Deaver para e l perlodo 1929-55 y el de Men­

dez para los ai'l.os 1950-68 (Veaae Bibliograffa). 

Previo a 10. presentacion de los resultados e e ne ce e ar to 

clarificar algunas d ife r e nc iaa metodolog icae en la cuantifica­
cion del irnpue e to inllacion y de la re ca.udacdcn del gobierno. 
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Cuadra N° 6 

Impuesto inflacion pagado por el gobierno (IG) 

IG 
(rnillones de pea ca de IG IF. G. B. 

diciernbre de 1975) ~o 

1974
 
Primer trimestre 1. 392, 1 7, 7
 

Segundo trimestre 1. 088, 2 5.'
 
Tercer trinlestre 942,8 5, •
 
Cuarto triInestre 899,3 5, I
 

Total 4, 3'22.4 i...L 

1975
 
p r-ime r t r irrveaf r e 963,3 5, 5
 
Segundo trirnestre 888,8 6, 5
 
Tercer trimestre 551. 2 5, I
 
Cuarto trirnestre 474,6 Z,9
 

Total 2.877,9 ~ 

Fuente: Dinero Giral sector publico, Banco Central. 
P. G. B.} estirnaciones trimestrales, ODEPLAN. 
Cuadra NO> 1 de esta publicacion. 

En ambos estudios se efectuaron estirnaciones en ter­
minos reale., utUizando como deflactor el Indice de Precios 
al Conswnidor. A diferencia de elias, la cuantificacion para 
el perlodo 1974-75 lie realizo considerando un fndtce de pre­
ctoe ponderado (Indice de Predel! al Consumidor y al por Ma­
yQr). 

Por otra parte, a diferencia de los otros t r e bajoa , pa­
ra el bienio 1974-75 Be efectuo, edernae , un calculo en ter­
-minoe nominaleB, y la estinlacion anual Be hizo sobre Ia ba­
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s e de calcutoe rne nau a.le s , de tal rna ne r a de evtta r una 80­

bre e t irn.ac tori, dadee las altas tasas de Infle c ic n exiatentea 
en dichce anca. 48 

Eataa d ife r e nc i a e ,-. nivel de pr-e c ioe utili¥:ado, calcu­
10 nom.inal versus calculo real y estirnaciones versus anuate e-. 
podr(an cone ide r a r ee poco significativas 8i se pienaa que, a 
exce pc ic n de los ai'l.os 1953 a 1955, lalJ tasas de inflacion rue ­
ron bajaa en r e Iac io n a laa de 1974-75 y las co n.dic Iorie s ge~ 

neralea relativam.ente eatables. 

Con ee tae cone Ide r ac Ionea , ae analizara la evolucion 
del irnpueato inflacion deade 1929 en ade Ianre. Para el pe­
trade 1950-68, que corresponde a I estudio de Mendez. Be 

r-ec a lculc el iInpuesto de acuerdo a la informacion contenida 
en cliche trabajo, utilizando la rnetodologla de calculo nomi­
nal que Be aplico para lOB atloe 1974-75. 

Con referencia a las eetirnacionea de la r-ecaudac idn 
del gobierno. en ambos estudioa existen diferencias de me­
didon. 

Deaver define gobierno como Fte cc y determina au r-e , 
cauda cion estinlandola a traves del" cambio en la deuda gu­
bernamental a'l Banco Central". 49 Esta forma de caJculo, 
conaIde r a solo la expansion monetaria originada por Opera­
donee con Tesorerla y. por 10 tanto, a diferencia del presen­
te e atud'io , no incluye otras fuentea de emi e Ion como son las 
operacionea de cambio y el credito inter no. En consecuencia, 
lleva inlpl[cita una aUbeatinlacion (aobrestirnacion) de la re­
caudaciOn total del gobierno ai 108 factorea no cone Ide rados 
significaron una expansion (contracciOn) monetaria neta. 

Por eu parte, Mendez. mide Ia receudauc ion del gobier­
no auponiendo que loa aaldoe moneta rio a realee no varia ron 
en el tiernpo. e a decte, identifica i:npuesto infiadon can re­

48Yease a.pendice metodolollieo. 

49D<:aver. op. cit., pag. 6, 
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c audac ie n de los emtso r ee de dinero. Dado que, en l a prac­
t i ca , 108 saldos re a.le s mantenidos va r iar oo ail.o a ana, el 
calculo efectuado de e s a forma difie re de la r e caudac iori efec­
ttva del gobierno. 

Para superar arnbas diferencias y hacer posible una 
ccrripa r-ac Iori mas cor r ecra s e ha estimado para 1974-75 el 
concepto utilizado por Deaver, considerando solo aquella 
parte de la e rm e ic n generada para e I financiamiento del Fis­
co (Cuadra N°7j, 

Por ot rc lado, can l a mterna informacion considerada 
por Mendez, se ha recalculado la recaudacion del gobierno 
(incluyendo los affos 1969 y 1970) can la metcdologfa utiliza­
da en Ia e et imacion 1974-75. (Cuadra N"S). 

5. 1. Irnpuesto inflacion 

Los priIneros antecedentes disponibles, que correspon­
den a la med i c ion de Deaver para el perrodo 19Z9-55, s enal.an 
una te nde nc Ie c r e ciente en el.valor del impuesto rnedido como 
porcentaje del ingreso. 50 

En la decada del 30, cuando la inflacion lluetuo entre 
tas ae del 6 y 8 por c ie nto a nual , el impuesto r-epf-e ae ntdi en­
tre u n I y 2 po r ciento del ingreso. 

En los pr6ximos d ie e anoe ae intensifica el proeeso in­
nacionario que alcanza tasas del ZO por eiento anual, raz6n 
por la eual el impuesto aumenta au iJnportancia y llega a sig­
nifiear un 3 por ciento del Ing r eac, En ea te pe r I odo elstock 
real de dinero ya corn i e nea a disminuir, y ae ajusta at mayor 
ritmo inflaeionario. 

50Da do que el ingreao n.acional ell alrededor de un 10 pol' cienlo 
rn e nc r que eI P. G. B. , la relacion inlpue.to/ingrello que ee c:o­
menta mall adelante para el perlodo 1930-50 e. aupe r Io r en un. 
pc r-ce nteje airnilar al cuociente inlpue.to/producto. 
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Durante 106 anos 1953-55, donde se observan a ltc.e ta­
sas de inflacion (del orden del 70 por c ie nro a nua.l] , pese a 
Ia die minuctcn de l a demanda real de dinero, La r-eLac ic n 
irn.puesto a producto atcanaa cifrils cercanas al 7 pc r- ciento. 

Posteriormente a esta re cha, el creciJniento del nivel 
de p re clee Be estabiliz.a en tasas del lO al 30 por ciento y el 
irn.puesto inflacion pagado por Ia comunidad fue equivalente 
a un l por dento del produeec, 

En el perlodo 1974-75, donde Ia Inflac ion alcanz.o t ae e s 
del orden de 400 por dento al ai'l.o, e I irn.puesto r epr e s e nto 
un 8. 5 por dento y un 5,7 por ciento del producto, ee la c ion 
similar a Ia registrada en los anoe 1953-55 en 108 cuales Ia 
inflacion Iue significativam.ente menor. 

La razon de que tae ae tan dispares hayan originado una 
trans!ereneia similar se expliea por el ajuste producido en 

el nivel de demanda de saldos monetarios, 51 que signi!ieo 
una eeduc c ion sustancial en la eantidad real de dinero, _ ba ac 
del in1puesto_ ya que para los ai'l.os 1953-1955 e l calculo 5<.' 

hf ac jundamentandoae en datos anuales, mientras que en 1974 
y 1975 los resultados anuales ee obtuvieron de eHras mensua­
tee. Estin1aeiones del in1puesto infiacion para 1974 y 1975, 
sobre la base de eifras anuale e y utilizando el !PC, entregan 
valores para e l iJnpuesto inflacion de 18 po r ciento y 13 po r 
eiento, respectivamente. 

5. 2. ReeaudaeiOn del gobierno 

En el perlodo 19l9-1955, el Fiseo, por medio de sUde­
!icit monetario, logro reeaudar un monto de t-e cu re o e que rc-, 
presento una tasa eereana al 1 por ciento del ingreso. 52 Para 
los afios siguientes, a pesar de que no hay estirnaeiones, e a 

51E n la dicada de 1960 la relacion dinero/producto era del orden 
de 8 por crento , reduciendo.e a 4,7 por ciento y 3;8 por ciento 
en 1974 y 1975, respectivamente (vea.e Anexo Estadlstico). 

52Vea5e Deaver, op. cit. 
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1
 
razonable suponer que e ete t as a te ndio a a ume nta r , dada l a 1 
irnp o r t ao.c ia que come ned a te ne r el Estado { el Fiscal como 
agente e c onorn i c o: un indicador que r e fue r z a e s te s upue s t o 

e e la r eta ctcn deficit fiacal/producto. que en los a nos 1960-70 
fluctuaba alredeclor del 4 pc r c ie nto, 53 

Durante 1974, como Be ap r a c Ia en el Cuadra N Q7, las 
gananciae del Fisco-rnedidas como aquella parte de 13 e m i , 
eian originada pOl' las cpe r ac icnee en moneda na c ic na l con 
'I'e s ore r Ia-s- r e pr-e e e nta r o n un 10.1 pOl' ciento del producto. 
En 1975. esta r e lac io n llego a Bel' negativa (-0,1 pOl' c ie nto 
del producto) a ralz del rnejoram.iento de l a situacion fiscal. 

La r a c auda c ic n del gcbde r no, e s t Irnada en base al i n-
c reme nto de 1a base mone tar-Ia-; que t ie ne au origen tanto en 
e1 financiamiento del Fisco como tarrib ie n en el c r-ed it c inter­
no y las cpe r a c io ne e de cambto r-epr-e eent c entre un 1 y Zs-

por ctento del producto en el pe r Iodc 1951-1970, como puede 
ap r-e cia r-s e en e l Cuadro N° 8. 

En el pe r Icdc 1974-75, ·COITlO se ha visto, esta r ela cion 
paso a ser del orden del 8 por c iento del producto. 

Dea de otro punto de vista. resulta i nte r e e a nte cOITlpa­
rar 1" r-ecaudac ion del gobierno en relacion a los ing re s ce 
tributarios. 

En el anc 1966. por ejempto, e l gobierno recaudo atra­
yeS de 13 creacicn de dinero, un monto de r-ecu r-e c s equiva­
lente a un 36 por c ie nto del iInpuesto a la ccmpzave eta, a un 
135 por ciento del irnpuesto ala produccreo y un porcentaje 
siInilar del irnpuesto a los servicios. En cambio en e l anc 
1975 au recacde ctcn fue 1,5 vece a e l iInpuesto ala cornpr a-, 
venta, Z.6 vec e e el iInpuesto a la p r-cdu cc ion y 6, Z ve cea el 
Impueato a los ee r vic ice , 

53Yeaae Expo8iciOn eobre e I .E:et"'do de la HacieDda pUblica, octu­
bre de 1974. 
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En el ana 1965 el gobierno recaudc el equivalente al 10 
po r ciento de la inversion g eog r afaca bruta en capit a l fijo y 
en 1975 esta tee a signifieD mas del 65 pOl' c ie nto, 

Las magnitudes alcanzadae poria r ecaudacton del go­
bierno a traves de la expansion de la emision de dinero en 
1974 y 1975, en campara cion con perlodos paaedoe , estarIan 
indicando una alta inelasticidad de la demanda pOl' dinero. 
cua ndo el nivel que alcanza la tasa de inOaci.on ea rnu y ete­
vade. Esto iInplica que, mtent r ae la tasa de infiacion conn . 
mie a niveles rouy eupe r Ic r ea a 108 tradicionales, 108 aumen­
tos en la cantidad real de dinero, frente a reducciones en la 
tasa de Infla c io n, seran rnuy pequei'los con la co na igude nt e 
menor captacion de recursos po r- e I go bte r nc, 

En consecuencia, a rne noe que aome ntan los ingresos 
publicos por oteoe mecanismos, toda polltica antinflaciona­
ria, a partir de tasas de inflacion como las prevalecientes 
en 1914 y 1975 trae consigo, durante algun tiernpo, una ne ce­
ea r ta disminucion en el nivel real del gasto del sector publi ­
co (incluido el Banco Central). 

Cuadra	 N°7 

Rec:audad.on del Fiaco c.omo pol'centaje del P. G. B. 

1974	 1975 

priIner t r irne at r e 
Segundo t r trneatr e 
Tercer trirnestre 
Cuarto t r tmeat re 

Total 

2, • 
8,2 
8, 3 

14,4 

10, 1 

3,7 
-0, 1 
-1,5 
-0, 7 

Fuente:	 Emil5ion originada en Operaciones con T'ee o r e r-fa , 
Banco Central. 
P. G. B.	 estimaciones t rtmesteatee, ODEPLAN. 

Nota:	 La emision no incluye aquella parte de las ope r a c io , 
ne e de carn bro efectuadas con Tee o r e r fa, 
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Cuadra N- 8 

Im.puesto inaacion y recaudaciOn del gobierno 
como porcentajea del P. G. B. 

I Rc I RG
 
PCB PGB PGB PGB
 

1951 

1952 

1953 

1954 

1955 

1956 

1957 

1958 

1959 

1960 

1961 

>, 3 

I, 3 

6, a 
6,8 

7,3 

3, 1 

I, 3 

>,' 
z. • 
0,' 

0,8 

I, 3 

I, 6 

I, 9 

a. 0 

1,8 

I, 3 

0,9 

I, 1 

I, 0 

1,0 

0,5 

1962 

1963 

1964 

1965 

1966 

1967 

1968 

1969 

·1970 

1974 

1975 

>,3 

3, 6 

>,8 

z. 1 

I, 5 

1,9 

>, 3 

>,> 

a, 8 

8, 5 

5,7 

I, 1 

I, 1 

I, 6 

1,6 

I, 6 

1,0 

1,3 

I, 3 

1,9 

8,6 

8, 0 

Fuente:	 Esti..rrulcion basada en 1& informacion contenida en 
Mendez; lie aplico la metodologi'a de calculo nomi­
nal utilbada en el presente e etudfc , 
Cuadra N"4 de esta pUblicacion. 

Nota:	 A diferenc:ia del Cuadra N·7. en e ete caso la recau­
dadon del gObierno inc:luye la emision originada par 
operaciones con Teec ee rfa, par las operaciones de 
cambia y par e l c:redito inte rno, 
El calculo para 108 afioa 1914 y 1975 Be hizo en baee 
a cifras rnensuales; para el reate de 108 afioa, el c:al­
culo ae ballO en informacion anual... 



Cuadro N°9 

Impuesto inllaciOn, recaudacion del gobie r no, deficit fiscal. inversion geografic. brut. 
y prodl,lctoll sectoriales como porcentajes del P. G. B. 

Agricultura Mineri. Industria Construccion 

I/pGB RG/PGB DF/pGB IGB!PGB pCB PCB PCB PCB 

1950 1,7 - 1.7 13.2 14, 2 13,8 22,8 5.3 

1955 7.5 1.8 3.5 12, 2 14, 6 10,3 25.5 5. 6 

1960 ••• " o '.8 15,4 11. I 9. 1 23,3 <, 2 

1965 2•• I. 6 
" 3 

15, Z 9.5 9.' 24,4 5, 3 

1970 2.8 1. 5 3•• 13,7 7, 3 10. ) 26.9 3.8 

1974 8.5 8.6 1Z, 4 14, 1 5. ~ 8,5 27,0 3.' 

1975 5. 7 8 •• 3.7 1Z, I 6, • 8 •• 22,5 2.6 

Fuente:	 Dinero yemilli6n, Banco Central 
Deficit fis cal: 1950- 5 5 Cuentall Fiscalell de Chile 1925-57 •Miniate r Ic de Hacie nda, 1959. 

1960~75 E1qJollicionllobreel EstadodeIaHaciendaPUbUca, 1975. 
Inversion Geografica Brute , aportes eecec r talee Y P. G. B.: 
1950-55 Compatibllizac1.6a.CueD.lall Nadoa.al.. , CORFO·ODEPLAN, 1940-6Z., 1960- 61 

Doc. Trabajo N· 21. Universidsd Catolica de Chile, msr~o 1974.
 
1960-70 Caenta. Nach;JDlIles de Cblle , ODEPLAN.
 
1974.75 ODEPLAN. citraa provisorias.
 

~ 

~ 
-D 
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6. RESUMEN Y CONCLUSIONES 

£1 aumento generalizado de precio8 tiene el efecta de 
provocar sistematicalllente una perdida de capital al depreciAr 
el valor de 108 eatdoe rnc ne ta r Ioa, Las personas y empreeae 
reaccionan aumentando au demanda nominal de dinero.intentan­
do mantener mas 0 rnenos estable el pader de compra de sus 
saldos monetarios. Este Fencrne nc Be realiza a traves de la 
entrega por parte de 18 comunidad de bienes y ee evtctce rea­
les a 108 emisores de dinero, que 10 producen a un cos to mar­
ginal social muy inferior al valor social de 108 bienes y aeevt­
cioa por 108 cuales 10 cambian, 

E8 en elite sentido como a e entiende que la inllaciones 
un impuesto y que la creacicn de dinero (sea para reponer el 
stock depreci&do a por otros motives} genera una ganancia 
a sus e rn ie c r e e, 

Uno de los aepectce lllaa irnportantes de la Inflac ion ana­
lizada como un impuesto e a que no hay una decision expli'cita 
por parte de la comunidad sobre manto ni eobee qu ie ne e de­
ben sufrir la carga de eete transferencia de re cur-a oa entre 
el sector privado no bancario y los ernteore e de dinero. 

Po r eate motivo e e que la inflacion constituye un rne ca-. 
nfe rno relativarnente facu y tentador para obtener r e cureoa. 
Lo anterior, na.tu r-a.Irn ante , no aignifica que la inflacion no 
provoque costos a la economi'a, los que pueden ser cuant io­
eoe y de dtve re aoetceete eas e Ie ctca redistributivos Inde e e a­
blea, mala asignacion de re cu r eoe , problerna.e de balanzade 
pagos, bajos volumenes de ahorro, cos toe de bienestar eeo­
ciados al menor uao de un bien (dinero) que tiene un COB to so­
cial de producciOn ce r c ano a cero, etc. 

Para analizar e1 ilnpacto netc de l a inflacion como un 
ilnpuesto sobre la distribucion del ingreso(o de la riqueza) y 
eobre el crecirniento, Berla indispensable conaiderar e l uso 
que el gobierno Ie de a los recursee ae f obtenidoa. 
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Deade '.an punta de vista emplrico, solo Be i nte nt c rn e-. 
dir el monte que a dqu i r io e I iInpuesto i nfka c ion. y el valor de 

106 r ecu r eoa obtenidos por e I gobierno a t r ave e de La expan­
sion monetaria durante 1974 y 1975. 

La evidencia disponible permite eeaala r que.• en amboe 
a nc e , la infiacion como ca r ga tributaria para los dernandan­
tes de dinero rep reee oto cifras muyelevadas que fluctuaren en­
tre un 6 y 10 por c ie rito del P. G. B. Como la presion tributa­
ria r-epre ae nto aproxiInadamente 19 por c ie nto del P. G. B.• 
pue d e concluirse que Be privo a la comunidad de una surna 
equivalente a un 40 por dento del total de Irnpue e to e pagados, 
sin que, a diferencia de ct.roe irnpuestoa, como Be e e rtalo , 
mediara u n mecanisme pol It ico exp'l fc itc sabre qute n y por 
que debio sufrir dicha carga. 

A au vez, los tngeea oe que recibio e l g cbfe r nc , prove­
me nte e de este Irnpue e t.c , corresponden a una p r'opo r c io n cer­
cana al 8-10 por ciento del producto. Estos re cu reos l e per­
mitieron financiar alrededor del 25 por dento del gasto fiscal 
y r-ep r ea e nta n mas del 40 por dento de lOB ingresos que r-eef­
bie a traves de la t r ibutac Ion ordinaria. 

El gobierno, por el hecho de mantener dep08itos en el 
sistema: bancario, tarnbien page un elevado monto en iInpues­
to inflacion que pudo significar un cambio irnportante en la 
estructura e Ie ctiva del gas to publico. 

La magnitud de las cifras sefiala la irnportancia (de los 
efectos) que puede tener una pol It rca de financiamiento infla­
cionario, sin cone ide r a r aderrraa , las implicaciones que tie­
ne sobre otras variables como el cr-e e im iento ecoeorruco, dis­
tribucion de la r-ique za , etc. 

Al comparar hiatc r icament e tanto las cifras de irnpues­
to infl a c ion como de receudac Icn del gobierno a trave8 de l a 
emision (sin considerar el pe efcdo 1971-1973), se observa que 
en 1974-1975 ambaa magnitudes son muy eupe erc re e a-las de 
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perlodo9 con Infl.a c i one e relativamente estables. La explica­
cion de eato radica en que la c a fda en 109 saldos rnonet a r Ics 
reales fue muy inferior al aumento en las taaaa de inflacion. 

Llama la atenc ion en el caso analiza do, po r un lado, el 
re e ago en e l ajuste de stock de s al dos ruo ne ta r ic s reales fren­
te a e levadoe niveles y cam bios significativoB en el costa de 
mantenerlos. Ademas, merece e etudia r s e l a posibilidad de 
que la e Iaetic idad expec:tativas de infiacion de la demanda pOl' 

dinero Be reduzc:a sustancialmente (en termines absolutos) cuan­
to mas elevada es la taea de inflacion. 

La anterior no significa que taeas de inflacion anuales 
del orden de 300 pOl' c te nto a 400 pol' c ie nto sean clptirnas, en 
primer Iu ga r , po r que en el pe r fodo considerado el ee cto r mo­
nete r io no e s tuvo en equilibrio, y exist[a una te ude nc Ia sis­
tematica a reducir las te ne ncrae r eales de dinero v, en ee-. 
gundo lugar, po r qua.aun cuando eatae eaeae maxilnizan el in­
gre ec fiscal par esta vfa, nada ee ha dicho sabre el costa para 
la eoc iedad de mantener tan elevado r itmo de crecirnientodel 
nfve l de p ee ctcs. 

Finahnente, toda pol[tica tendiente a reducir la tasa de 
inOacion a un ritrn.o mall razonable y estable provocara una 
cafda irnportante de los ee cu r eoa reate e que obtenga e l gobie r­
no, con 10 que, en aueencia de rrrayo r e e ingresos pUblicoll pro­
venientell de ot r aa fue ntee , este de be rji., necee er teme eee, r e­
ducir lIU ilnportancia dentro de la e conomfa, 



APENDICE METODOLcx::iICO 



Para La c et imacion de l a t r ans Ie r e nc ia en terminos rea­
l e s en un pe r fodc tise ha utilizado la e ig u ier.te expr e s io n 

M - M _t t l 
---- 0 + 

Pt-l 

En esta e cuacton, referida a cambios infinitesi ­
males de las variables, al ee r calculada can valo ee e discre­
t os , el resultado lleva irnpl ic it o un error de e at.trrrac ion, 

Esta cbae r va.c ion e s e epe c i al.rne nte valida para el caso 
de las e s t irne c ione e anuales, cuando las va r i abl e e Ilucuian 
a tasas muy e levadae , 

Para el caso de la e at irnac io n del i.rrl.puesto infiacion eS­
to e e puede apreciar, claramente, par media de un ejemplo 
nurne r tco, 

Supongaznos cuatro alternativas A, B, C y D con las ei ­
guientes tasas de inflacion mensual: 0, B par c iento , 1,53 par 
c iento , 10 par ciento y ZO por ciento. Para cada caso supon­
dremos que estas tasas son tguetee a 10 largo del a1\o; edemas, 
la bae e del i.rrl.puesto expresada en terminos reatee es 10 y 
permanece constante en el t.reoscureo del ano, 

Can estos antecedentes efectuaremos 1a esti.rrl.acionanual 
del irripues to segun dos metodolog{as alternaa. 

a.	 Manto anual del ilnpuesto como la euma de los ca1culos 
mensualeS' 

12 
I=~ donde 6.P /P e a la tasa de in­[~ 6:] i1=1	 fiacion mensual. 

b.	 Calculo directo 

M 6,pI' = donde6p/P ee la taeaanual 
P p de inflacion. 

145 
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Los resultados Bon lOB lIIiguientes: 

A B C D 

Talla mensual (0/0) 0,8 I, 53 10,0 20,0 

Tasa anual (0/0) 10, 0 20. '00 213.8 791,6 

Balle 10, 0 10,00 10,0 10.0 

Impuesto anuaL 

I 0,96 I, 836 12, 0 24,0 

I' I, 00 2.000 ZI, 38 79.16 

0/0 sobrestimacion 
calculo anual directo 4, 2 8, 9 78. :2 229.8 

De eatoe resultados podemoe inferir que mientras mas 
aUas sean laL!!l tasaa de inflacion mayor sera el error incor­
porado en las e at irna cfone e anualea directaa y, par 10 tanto, 
mas recomendable sera efectuar calculos a nivel mensuaL 

Veam08 ahara que sucede con el error en una eat ima­
cion meneual donde la8 tasaa de inflacion 80n de lOa 20 par 
ciento (como en 108 c ae c e C y Dj ante Is alternativa de eeett­
zar esti.1naciones diarias. 

Supongarnos que la tasa diaria e. constante durante todo el 
mea, al igua! que 1a base. cuyo valor sigue fliendo 10. Apli. 
cando las roeeodctcgfae de cilc.ulo diario (~) y calc.ulo men­
sual directo (1 1 si.1nilares a las del caso.anual explicadom). 
anteriormente. ae obtienen los siguientes resultados: 
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c D 

Taea. diaria {"ld 

'Ea s a rrre ne u a.I (''it) 

Base 

Irnpue atc me neual 

I' rn 

0, 32 O. 61 

io. 00 ZOo 00 

10.00 10,00 

0.96 1. 83 

1. 00 Z. 00 

"lQ s o braat irna.c ion con 
cal cujo mensual directo 4. 20 9,30 

Luego, cuandc las ea e ae de i nff ac ro n fiuctuan e nt r c 10 
y 20 pOl' ciento a1 rrae e , el error de l.a e s t trnac Ic n mensual 
directa es a ce pta ble , ya que var-Ia entre un 4, 2 par c ie n.o ~ 

un 9. 3 par c ie nto, 

Analiz:ando La cua rrti fi cac ion e Ie ctuada para 1974 y 1975, 
do nde las te s ae de inflacion eran del orden del 40(1 pOT cientG 
a nual , podemos vel' que la eob re et tmac ion del calculu i1I1U<l1 
directo es muy grande y, e a po r esto, que se justifica una 
e at irnac i on derivada de la. Burna de Iae rne d ic Io ns e mensua­
lea. 

L08 re8ultados de 13 cua nt i fic ac ion directa para e stos 
aace se expone n a co nt inuac iori, tornando como referenc13 1a 
informacion contenida en e l Cuadro N' 2. 
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1974 1975 

Tasa inOacionanual % 

Base promedio anual 
(mill. $ die. 1975) 

Irn pueato anual 
(milL $ die. 1975) 

Calculo directo 

Suma calculos 
meneuatee 

47Z,9 %9. z 
4. Z40, 8 Z. 493, 4 

Zoo 054, 7 9. ZOS. 6 

8. 138, 3 4.197,3 

% sobrestinlacion 
calculo directo 146,4 119,3 

Dado que las taeae rne naua.Ie s de inflacion en ambos ai'ios 
fluctuaron entre 10 y ZO por ciento,la medlc ion mensual del 
impuesto lleva irn.pllcita una pequeaa eobreat ima cfon reepecec 
del calculo diario que fluctua entre un 4 por dento y un 9 por 
ctento. 

Otro problema meecdotogtco que surge en la estimacion 
de la transferencia ee deriva de Ia alternativa de utilizar se­
ries de e etdoe 0 series de promedios. 

En la estinlacion mensual, en terminoll eeatee , que ee 
e Ie ctud para 1974-1975, ae calcul0 la expresion anotada at 
comienza utilizando series de saIdos. De eete rorma, el 
impuesto inflacion en terminos eeatee ee midio como el pro­
ducto del stock de dinero real a :fines de rne a y de la tasa de 
inflacion dee de cormeneoa a fines de rne a, 

Cuando el stock real de dinero Ilucnia mucho, 101. medi­
cion del impuesto sabre Ia base de saldos puede llevar e r ro­
res en la estimacion puesto que, en rigor. la base del Irnpuea­
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to e8 el etoek pTornedio rnantenido por l a comunidad en un 

perlodo determinado. ASl, s i la te nde nc Ia de los saldos rea­
Ie a e s cle c r-e c ie nte , Ie e e t irrrac io n sabre Ia base de saldos 
eubearcma el monto del iInpuesto. 

Dado que en el pe r-io do 1974-1975 ae obee rvc , en gene­
ral, una tendencia de c r e ctenre en la base del irn pue ato , e s te 
a pa r-e ce r Ia s ube s t irrradc a l utilizar como base e I stock r-c a l 
de dinero a Lines de rne e , Sin embargo. esta s ube e t irnactc n, 
en alguna rnedida, s e ve compensada con la eo b re s t.imac ion 
detectada en re Iac Icn a l c31culo diario y que se corne nt c en 
las parraLoB a nt c r-Io r e s , 

La cu a nt i.fi ca c icn de la r-e c audac ic n a l utilizar se­
ries de saldos Be rnidic como el aume ntc en el stock 
de dinero norni.nal durante el rne s , expresado en pode r adqui­
sitivo de fines del rne s irunediatamente anterior. Esto i.mpli­
ca aupo ne r que el dinero e e ernitido y gastado e l primer dfa 
("minuto, ee gundc v} del meso En la practica, el go b ie r rio 
va emitiendo y gastando a 10 largo del rne s , de manera que 
una rnejo r a pr-cx.irna c ion ee r-Ia medir el creciJniento del stock 
monetario en poder adqu ia ittvo promedio del meso 
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Evolucion de 10. predo. y de a1~unilB variable8 mo ne tar Iaa 1960-1975 

11
 
~
 

(en porcentaje9) 

T'a s a de Creci.rniento Cree imie nto Din,Ho/ Emi&ion/ 

Mo in.l1a cion del dinero de la errd s Ic n Producto Producto 
(I)	 (4, (5)'31'" 

1900 J,8 j O. I> 45, ] 8, 1 5,4 
1961 6, , 12., 5 10,7 8,5 5,9t 

1962 Z9,5 29,2 70,6 8, , 6,9 
1'16] 45, 5 ]],9 6,2 ',6 5,9 
1904 ]3, I 51, 3 69,0 , , 1 5,4 
1965 26,6 65, I 40,] 8,. 5, , 
1966 I.7,9 ]7,9 6], 1 8,4 6,3 
1967 2], 6 as, 1 ZO,3 8,4 6,6 
1968 29,6 ]8, 3 ]6,7 8,2 6,3 
1969 33,9 ]5, z 4],4 ',8 6, 1 
1970 ]0,6 66,2 59,6 8,4 6,5 
1971 2], 2 Il],4 17],4 I Z, 2 11, Z 
1972 162.,9 151,8 167, 1 1],0 16, Z 
197] 8]7, 1 ]62,9 451,6 8,9 14, '7 
1974 472,9 2.]5,1 Z80,7 4,' 6,4 
1975 ]69,2. 257,8 280,4 3,8 5,9 

Fuente: (1)	 Indiee de Pe e ctee .11 Co naurnldo r e Indiee de Pr-e clee a l por Mayor pon-
de eadcs , INE. 

(2) Dinero sector privado, Banco Central.
 
(]} Emision, Banco Central.
 
(4) Columna fl) y Producto Ce og r a ticc Bruto, ODEPl.AN. 
(5) Columna (3) y Producto GeograficD Elruta, ODE:PLAN.	 

~ 

~ 
~ 
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