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1. INTRODUCCION

En diversos paises latincamericanos, una de las prin-
cipales fuentes de financiamiento del gobierno la constituye
la emisién de dinero proveniente del Banco Central.2 A su
vez, en varios paises y en diversos perfodos de tiempo, las
magnitudes requeridas han contribuido a expandir la deman-
da agregada, en forma tal, que han creado o ayudado a man-
tener procesos inflacionarics, lL.a literatura econdmica ha
estudiade este Wtimo fendémeno desde diversos angulos,pero
sdlo recientemente se ha abordado su estudio deade el punto
de vista fiscal, estc es, analizando la inflacidn como uh im-
puesto cobrado a los mantenedores de saldos monetarios.

2F1 estudio da lag causas més profundas por lus cuales se ha de-
bido recurric a esta forma de fnanciamiento gubernamental,
asociado a las caracteristicas institucionales {politico-sociales)
y estructurales de algunos paisas, ha recibido alguna atencidn
en la literatura latinoamericana, aungue, a nuestro juiclo, con
un enfoque algo confusa y poco susceptible de influir positiva-
mente en la implementacidn de polfticaa piblicas.
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Durante los dltimos afios, la economia chilena ha en-
frentado un recrudecimiento del proceso inflacionario, el
que, por las magnitudes alcanzadas, ha estado estrechamen-
te asociado al ritmo de crecimiento de los medios de pago,
los cuales, a su vez, han presentado una alta correlacién
con la actuacién del estado como agente econémico.d Su
participacién creciente en la economia, particularmente en
log primeros aflos de esta década, le ha pignificado recurrir
cada vez con mayor frecuencia a la expansién de la emisién
como medic complementaric para financiar el presupuesto
nacional, principalmente a causa de la estructura y evolu-
cién creciente del gasto piblico, de la creacion del Areade
Propiedad Social en el periodo 1970-1973 y de las caracte-
risticas del sistema tributario chileno.

A partir de fines de 1973 se ha intentado aplicar una
estrategia de estabilizacion basada fundamentalmente enuna
politica monetaria restrictiva, la cual no ha tenido el éxito
esperado, debido en gran medida a la falta de mecanismos
de control monetario (que impidieron que en 1974 y 1975 dis-
minuyera la tasa de crecimientc del dinero), a los naturales
rezagos existentes en la implementacién y efectividad de cual-
quier politica econdémica, al peraistente rol de lag expectati-
vas inflacionarias, y a la violenta caida del producto nacional
en 1975, y, posiblemente, a la creacién de instrumentos fi-
nancieros de alta sustituihilidad con el dinero tradicional.

En congecuencia, lap tagas de inflacién observadas en 1974
y 1975 siguieron siendo muy superioree a las tradicionales.

El pregente trabajo tiene como objetivo, adernis deuna
resefla conceptual sobre el financlamientc del gobierno a tra-
vés de la emisién, cuantificar, para el bienio 1974-1975, dos

3E1 ritmo de crecimiento de loa medice de pago depends de va-
Tios elementos, uno ds loa cuales correaponde al financiamien-
to del déficit piblico a través de la amisifm.
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aspectos del procesa inflacionario 4;el valor de los recursos
reales que ha obtenido el gobierno a través de la expansién
de la emisién, y la pérdida de capital que han sufrido los man-
tenedores de saldos monetarios lfquidos como congecuencia
de la persistente alza en €l nivel de precios,

2, ASPECTQOS CONCEFPTUALES
2.1. Algunos elementos de la demanda por dinero

El dinero es un activo monetario que sirve como medio
de pago, y, dado su alto grado de liquidez, minimiza el cos-
to del intercambio de bienes y servicios y, particularrente,
permite cerrar la brecha entre los rmnomentos de pago de
loe distintos agentes econémicos. También sirve como for-
ma de mantener riqueza en forma de dinero, la cual varia
en relacidninversaala tasa de cambio del nivel de precios,

El monto de saldos rcales que lag personas y emnpresas
degean mantener, al igual que la demandsa por cualquier bien
o servicio, depende, en especial, de una restriccidn pre-
supuestaria y del precio relativo del bien ep cuestion, asi
como de los precios de loe bienes sustltutos y complementa-
rios.

En el caso del dinero, la restriccién presupuestaria
se refleja en términos de un stock que esti constituido por

4No se coneidera en este estudic otros aspectos de la inllacién
que son de gran relevancia para ol disefio de politicas econdémi-
cas, tales como su influsncia sobre el crecimiento econdmico,
efoctos redistributivos asociados a rigideces institucionales,
tanto en lo relativo a politicas de ingreso, como al eventual im-
pacto da la inflacién sobre el valor real de la recaudacién tribu-
taria del Gebierno {deudores morocaos, alcctes regreaivos, ine-
lasticidad de] sistema), y la fijacién de tarifas de empresas pi-
blicas, etc. Tampoco se diacute aqul la situacidén de la Inflacidn
no anticipada, su efecto sobre la incertidumbre £n el ajatema y
nivel de precios, asignacidn de recursos y la distribucidn del in-
greso y da la riquesza,
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el valor actualizado del total de ingresos futuros{esperados).b
Una buena aproxirmacidén de este concepto con posibilidades
de sustentacién emnpirica lo constituye el denominado lngreso
permanente. En la medida en que aumente el ingreso psrma-
mente, como la evidencia emnpirica sefiala que el dinero es
un bien superior, las porsonaaf’ desearan transformar una
parte de estos mayores ingresos en saldos monetarios. Ea
por edto que, ante aumentos del ingreso permanente per ¢a-
pita, la demanda por dineroc per capita tiende a aumentar.

La segunda variable determinante de la demanda por
saldos realep es el costo de oportunidad de manteper dinero,
Cuando un individuo? mantiene saldos en efectivo, esti, im-
plicitamente, renunciando a otras formas de riqueza y, en
consecuencia, dicho costo estari representado por las ganran-
cias que esta persona percibirfa pi los saldos monetarios que
ba retenido los hubiese destinado al consumoe ¢ a la adquisi-
cién de otros activos reales o financieros.

Ahora bien, el retorno mouetario de eatog activos estd
compueste por la tasa de interés nominal {i) — egquivalente a
la suma de la tapa de interés real(r) y la tasa de inflacién
esperada(TF¢) 3  y por las ganancias o pérdidas de capi~ |
tal derivadas de la posesién de dichos activos, :

SNaturalmente, las imperfecciones del mercado obligarfan a cali-
ficar esta afirmacién.

6Las empresas también demandan dinero,aunque por motivos dia-
tiotos & los do las personas,yz que lo requieren como factor pro-
ductive y su demanda dependerd de la funcién de produccién, En
el agregado, la demands global de dinerc depende de lams mismas

variablea.

Tun argumento aimilar es vi.li.do para laa empreésas.
BEsta equivalencia ea v4lida sélo para valoree paquefios, ya que

en rigar
.g {1 +i})

(1 #re) = (1 +1r).
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Luego, silos beneficios (pecuniarios y no pecuniarios)
que las personas o empresas esperan obtencr de¢ la retencidn
de un activo son superiores a agquellos proporcionados por el
dinero, tenderin a transformar parte de sus saldos moneta-
rios hacia ese activo, ya que el mantener dichos saldos les
significard un mayor costo. Es por esto que, a medida que
aumenta el costo de retener saldos liquidos, la cantidadreal
demandada tenderi a disminuir ante un ingreso real perma-
nente constante,

Por lo tanto, la demanda por saldos reales per capita
variard en forma directamente proporcional a los cambios
en el ingreso realY per capita y en forma inversa a los cam-
bios en la tasa de interés nominal, Incrementos en el ingre-
5o real tenderdn a aumentar el monto de galdos reales deman-
dados y éstos disminuirdn si el costo de mantener dinerocre~
ce.

Un punto interesante de analizar es el efecto de las ex-
pectativas de inflacién sobre la tasa de interés y la cantidad
de dinero real demandada por la comunidad,

Supongamoe una situacién de equilibrio ein inflacién,
con ingreso real constante y una tasa esperada de inflacién
igual a cero, con lo cual la tasa de interés nominal es igual
a la tasa real. Silas expectativas de inflacidn cambian y la
gente espera que el nivel de precios crezca en una tasa de
e, entonces la tasa de interés monetario crecera y sera
mayor que la tasa de interéa real en el monto de las expec-
tativas .10

9De aqui en adelants nos referlremos al ingreso real como vna
aproximacién del ingreso permanente.

18Est0 no significa que la tasa real necesariamente permanezca

constante, ainc que la dilerencia enire la tasa nominal y real
corresponda a la tasa esperada de inflacién (ver nota 8),



96

Este incremento significara un aumento en el costo de
mantener dinero y la gente tratari de minimizarlo reducien-
do los saldos demandados. Al deshacerse del exceso de di-
nero, aumentari la velocidad de circulacién y subirin los
precios; er decir, el 8dlo hecho de que haya expectativas de
una tapa mayor de inflacién provoca un incremento efective
de la miema, 5i esta alza, gue se produce por una solavez,
no va acompafiada de aumento en la oferta monetaria, las
expectativas de inflacidén 8dlo se verdn satisfechas inicial-
mente, con lo que el valor de la velocidad de circulaciénse
sitia, temporalmente, en un nivel mds alto que el original,
Pero luego la inflacidn se detiene, las expectativas se corri-
gen bacia abajo,ll la velocidad tiende a volver a su nivel an-
terior y los precios (si aon flexibles) caerin, restableciéndo-
se el equilibrio inicial.

5i, por el contrario, la autoridad monetaria valida las
expectativas de la comunidad, esto e¢s, aumenta permanente -
mente la oferta monetaria a una tasa necesaria para que la
tasa efectiva 6ea igual a la tasa esperada de inflacién, se lo-
grara un nuevo punto de equilibrio en el cual se mantendrd
estable la tasa de inflacidn, demandindose una menor canti-
dad real de dinero, ante una tasa de interés nominal mis
alta,

Este resultado se puede apreciar en el Grafico 1, don-
de: mD ee la funcién de demanda por saldos reales, dado

un ingreso real y, = _;- s ¥ I = I;’[ es el nivel de
o

saldos monetarios reales.

”Esto es vilido, estrictamente, ei la demanda por dinercv eg esta-
ble.



97

Grafice 1

¥

Por lo tanto, M9 _ fox/mpn (1)
NP

representa la funcién de la demanda de saldos reales per
capita, donde

md ¢ demanda nominal agregada de dinero
P * nivel general de precios
N =z nivel de poblacidn

e
B

ingresc real per capita

Ea claro que la ecuacién (1) representa una funcién
agregada y simplificada, siempre que elementos talea co-
mo hébitos de pago, tecnologia bancaria y de pagos, grado
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de desarrollo del mercado de capitales, distribucién del in-

greso, concentracidn de la estructura productiva, etc. , estin
alectando, aungue engeneral en forma lenta, el comportamiento
de la demanda por dinero,

Sobre la base de lo visto recientemente, es claro que,
cuando aumenta el ingreso real per capita o la poblacidn, o
se reduce el costo esperado de mantener dinero, se produce
un aumento en la demanda real de diners. Ademas, si hay
un proceso inflacionario eatable, por ese sélo hecho, la de-
manda nomninal de dinero aumenta, para mantener mas o me-
nos constantes el stock real de dinero, 12

2.2, Expansidn monetaria: beneficio, coatos y eu distribu-
s
cion

Cualquiera que sean los motivos por los cuales se de-
manda dinerc, en la medida que dicha demanda se satiafaga
a través de una mayor olerta, ae estara’(en una economia
con dinero fiduciario) proveyendo de recursos netos a los
emisorea,

El motivo port el cual la expansion monetaria provee
de recursos netos a sus emisores, radica en la diferencia
gue existe entre el coato de emitir dinero y el poder adqui-
sitivo inicial del nuevo dinero en circulacidn,

Los activos financieros gue mdas girven como dinero
son loa billetes, monedas en libre circulacién y depc'baitos
en cuenta corriente. Los primeros son emitidos por el Go-
bierno y los dltimos por el sistermna bancario, 13

12Cal:u: hacer notar que nuestro interés radica en el flujo de de-
manda real de dinero, gue en general depende, ademis de los
factares seflalados, de un posible depajuste entre el etock exis-
tente y el descada de dinero (desequilibrio de atock) y de la di-
ferencia entre el ingreso, medido correctamente y ol producto,

13g ntendemos por gobierrnc al Fisco, al Sector Deacentralizado,
al Banco Central,
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5i los bienes y servicios por los cuales se cambia el
dinero emitido tienen un valor de mercado superior a los
gastos incurridos en producir dinero, el gobierno obtiene
una ganancia neta, También el sisterna bancario obtiene
ganancias al expandir la cantidad de dinero mediante lacrea-
cién de depdsitos, cuando los ingresos que recibe por ello
superan el costo de emieidn, 14

Los costoe de produccidén en que incurre el gobierno
al emnitir billetes y monedas dilieren de aquellos derivados
de la expansién del gasto por parte de los bancos, En el
primer caso, incluyen, entre otros, el costo del papel, im-
presién, aleaciones, grabado, almacenamiento y distribu-
cién de billetes y monedas, control de falsilicaciones, cos-
to de mantencidn del stock, etc. En el segundo caso, estan
congtituidos por los gastos de contabilidad y el servicio de
administracidn de lag cuentas, incluidos loas intereses que
los bancos pagan por los depdsitos, 15

Las posibilidades que tiene el sistema bancario de ex-
pandir la cantidad de dinero estin determinadas, fundamen-
talmente, por el rmontoe total de depdsitos captados ypor latasa
de encaje que debe <cumplir de acuerdo a las disposiciones
establecidas por la autoridad monetaria, 16

St loa bancos no reciben intereses Eompetitivou por las
fondos mantenidoa como reservas (o encaje) legales enel Banco

1235¢ suele relacionar estos ingrescs con las colocaciones, dado
que generalmente éate es el uso que se le da a los depdaitos ;
ain embargo, también obtiens coata gapancla cuando los fondos
los utiliza para sus gastos corrientes o inversiones propias,

15Es necesario distinguir aqui entre costos privados y costos sg-
ciales de ernitir dinero {ver nota 22),

l.f’Inﬂuye también la preferencia por billetes y las relaciones
de cuasidinero bancario y depdsitos del sector pihlico en el
sigtema bancario, con respecto al dinero.
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Central ¢ en sus cajas, un mayor encaje inhibird las posibi-
lidades de ganar con la emisién, El el limite, s8i el encaje
exigido fuera de 100 por ciento de los depdaitos, el stock
monetario crecerfa sdlo por la emisidn del gobierno y éste
recibiria toda la ganancia proveniente de la expansidn mo-
netaria,

Con una tasa de encaje inferior al 100 por ciento, loa
bancos podrin expandir la cantidad de diuero y generaran
utilidades ai los ingresos recibidos por el uso que den 2 los
fondos captadoa superan el costo de emitirlos, Dichos ingre-
808 estin determinados por el monto y rentabilidad de los re-
cursos invertidos, Si esta dltima la identificamos con la ta-
sa de interés cobrada por préstarmnos bancarios, y &i fuese
inferior a la existente en el mercado y, si ademds, en esas
condiciones al banco le conviniera incrementar el crédito,
entonces el banco estaria transfiriendo parte de sus ganan-
cias provenientes de la expans idn monetaria a los usuarios
del crédito,

Si los bancos, a su vez, estuviesen pagando a los depo-
gitantes un interés inferior al de equilibrio, en este caso,
los depositantes estarian otorgando un subsidio al banco, que
éste luego traspasea total o parcialmente a sus prestatarios,
Ademis, el gobierno estaria apropiindose de la parte de es-
te subsidio correspondiente a aquella proporcidn de loa de-
poeitos que los bancos deben mantener como reservas,

Por lo tanto, mientras menor aea la tasa de encaje exi-
gida por la autoridad monetaria y mientras no paguen interés
competitivo (tomando en cuenta la tasa y posible interés can-
celado eobre el encaje) por los dep6sitos en cuenta corrien-
te, mayores seran las ganancias de los bancos frente a au-
mentos en la demanda nominal por dinero.

Una forma de atraer mayores depdsitos a la vista al
sistema bancario seria a través del pago de interés por
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las mismosl? ya que el piblico se veria incentivado a dismi-
nuir su prelerencia por billetes — dado que por éstos no per-
ciben interésl8 - y en consecuencia, mantener una mayor
proporcién de su dinero en forma de depdeitos en cuenta co-
rriente, 19 Un caso extremo se presentaria si las personas
mantuvieran saldos monetarios sdlo en forma de depdsitos.
Con las condiciones de encaje conatantes ¢ inferiores a 100
por ciento, los bancos digpondrdn de mayoree fondos para
preatar y el gobierno ganaria, por efecto de la expansién mo-
netaria, sélo la proporcidn de los depésitos requeridos como
reaervas,

En redumen, los beneficiarios de la expansién moneta-
ria seran el gabierno, los accionigtas, prestatarios o depe-
sitantes de los bancos, variandoe su proporcidn seglin cuales
sean los arreglos institucionales existentes, principalmente,
en lo relativo al grado de competencia existente en la activi-
dad bancaria, las leyes o reglamentos referentes al encaje
legal sobre depdsitos a la vista y/o las condiciones sobre li-
bertad (o restricciones) al pago de interée sobre los depdei-
tos a la vista (y al encaje),

Si el gobierno es el Gnico emisor de dinero y/o hay en-
caje obligatorio de 100 por ciento sobre los depdsitos a la vis-
ta, las ganancias provenientee de la expansién monetaria co-
rresponde randnicamente al gobilernec; siclencaje es infericr al
100 por ciento, el sistema bancario puede recibir parte de lag ganan-
cias por los depéyitos emitidos en excedo de las reservas.

17Eqta proposicién estd intimamente vinculada al grado de com-
petitividad existente en la actividad bancaris, al pago de inte-
Tesed sobre el encaje por parte del Banco Central, a reduccio-
nes en laa tagag de encaje sobre depdsitos a la vista y, obvia-
mente, a la existencia de libertad en ef pago de interés aobre
estos depdsitos, En aate caso, parte de las ganancias de los
acciunistaa de los bancos se tranaferizdn a sus depoaitantes.

181 08 depbsitos en cuenta corriente se hacen, en general, mis
atractives, por lo que tenderin a reducirse las tenenciag de
todos los activos suastitutos de éatow., .

1c"chptese que eate efecto, para una dada emisifn, provoca un au~
mento en la olerta nominal de dinero,
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5i hay competencia entre los bancos y en funcién de la
taea de encaje y del interée que pague el Banco Centralsobre
las reservas, parte de las ganancias pueden pasar a los depo-
gitantes,

5i el Banco Central paga interés {competitivo} sobre el
encaje, su ganancia se limita a la percibida por la emisién
de circulante (billetes v monedas en libre circulacidn).

Si hay prohibiciones de pagar interés sobre los depdsi-
tos, las ganancias se distribuyen entre el gobierno, el siste-
ma bancario y los prestatarios del mismo (8i se les cobra
un interés inferior al de equilibrio).20

Cualquiera que sea el motivo que induzca a los emiso-
res de dinero a incrementarlo, el sector privado no bancario
incurre en una pérdida. de capital, sea a través dela inflacién,
0 8ea a través de la mayor demanda de dinero nominal gene-
rada por otros motivos, ya que,en ambos casos, lo que ocu-
rre en dltimo término es la entrega de bienes y servicios rea-
les a cambio de dinero,2l cuyo coato (marginal) de produccién

20g; hay libre entrada y competencia en la actividad bancaria, y
8i el banco cobra una tasa de interés de equilibrio por sus prés-
tamos, la desaparicidn de las utilidades anormales hard normal-
mente consigo que los clientes del banco, en general, sean bene-
ficiario de parte de los beneficios provenientes de la expansién
de depéritos,

2lpsta afirmacién depende, estrictamente, de la forma a través
de la cual me introduzca dinero en la economfa. Si el Banco
Central decide donar dinero al sector privado no bancario, no
hay transferencia real de recursces. En este trabajo se supon-
drd que no hay elemento donacifn en la creacidn de dinero.
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3. EXPANSION MONETARIA: IMPUESTOQ INFLACION

El valor de Jos recursos que el gobierno obtiene a tra-
vés de la creacidn de dinero es igual al monto de dinero crea-
do multiplicado por lo que éste puede comprar la primeravez
que circula,2} Habitualmente esto se expresa como un fluje
instantdneo de recaudacién:

dM

R=

1
¥ (2)

donde

R = recaudacién a través de expansidn monetaria

M cantidad nominal de dinero

P = nivel general de precios

22F) costo de emitir dinero depende bisicamente del tipo de dine-
ro [dineroe mercancis, fiduciario, ete ) y las condiciones bajo
lae que es producido y ofrecido & la economia,
En relacidn al segundo punto, cabe distinguir antre cestos priva-
dos y socialed, estos Ultimoe eetin constituidos por los recur -
poe realee absorbidos en la produceidn de dinero y que no quedan
disponibles para ser utilizados en otras actividades, Por lo tan-
to, el pago de interdés sobre depdeitos bancaries no constituye
cogto parh la sociedad y es una tranaferancia entre miembros
del pactor privado.

233e ha asupuesto en eeta alirmaciSn que no hay encaje [raccional:
en consecuencia, en eate capitulo se identifica dinero con emi-
gién. Ademds, no se ba considerado el efecto de la inflacién
{no anticipada) acbre el valor real de la deuda (que paga interéa)
gubernamental., Eata tiende a disminuir si al momento de que
el pobierno incurre en la deuda, los compradores de documen-
tos piblicos no previeron con certera la inflaci6n; este es otro
tipo de impuesto cobrado por el gobierno, a través de la infla-
cién, aunque correaponde mis bien al efecto redistributivo ge-
neral (apociado con la inflaciép no anticipada) entre deudores y
acreedores que fijan sus obligaciones en términos nominales,
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Por lo tauto, la recaudacién es igual al cambio en la
oferta de dinero multiplicado por su poder de compra (el in-
verso del nivel de precios).

La exprensidn (2) puede reescribirse en otra forma 24

1 dp (_M_) . A_M/P) 3)
P dt

P dt

De la ecuacidn (3) se infiere que el financiamiento a tra-
vén de la expansiénmonetaria tiene doa componentes: el impueato
inflacidn donde la tasa es el ritmo de crecimiento del nivel de pre-
cioef dP 1\, y la base el stock de dinero (M/P), y el cam-

dt P '
blo en el stock real de dinero,

Eun general, la mayor parte de la literatura y del anali-
8is empirico supane que la tasa de inflacién es perfectamen-
te anticipada, que no hay crecimiento en el ingreso per capi-
ta ni en la poblacidn y que la economia estd ajustada (a la tasa
de inflacién esperada, igual a la actual) en el sentido de stock,
ep decir, la cantidad existente de saldos monetarios reales
e® igual a la deseada, y, 2l no cambiar éntos, el segundo tér-
mino de la ecuacidn (3) se hace cero. S4lo en este cado se
pueden usar como sindnimos los términos recaudacidn del

M Chmo

R=%€__ % = ;&ﬂ -i-;- _}%' yCQmOM=—NIl;op
entoncen

% _%:_ - —};':Tp M/P) + d:PI
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gobierno a travée de la expansidén manetaria e impuesto in-
flacidn, 25

Cuando hay inflacién, la cornunidad experimenta una
eroeidn permanente en el poder adquisitivo del dinero; asf{,
quienes mantignen saldos monetarios incurren en una pérdi-
da, Luego, poderncs decir que los aumentos en el nivel de
precios requieren de una demanda de flujo nominal de dine-
ro para reposicidén (del stock real de dinero), que refleja,
hasta cierto punto, lo recursos reales adquiridos por el
gobierno a traveés de la expansitn del dinero, 26

En este sentido es que la inflacién (enfocada como una
continua erosidn del poder de compra del dinero) es conside-
rada como un impuesto, va que transfiere recurscr desde
los poseedores de dinero (la comunidad en general) al emi-
sor, Por esta razén, este impuesto mide el impacto nega-
tivo de la inflacidn en la riqueza real de los tenedores de
saldos monetarios,

Adernis, la ecuacidn (3) permite obaervar que si el
stock real de dinero estd aumentando, el gobierno puede ob-
tener financiamiento a través de la emisién, en condiciones
de estabilidad de precion. 27 Cabe hacer notar que,incluso

25En eqtricta rigor , la equivalencia me daria entre el impuesto
inflacién y la recaudacién de loe emigores de dinero{ver nota
N*23}.

26Cabe hacer notar que el deterioro en ¢l poder de campra cn

que incurren los mantenedoreg de dinero, debido al incremen-
to ¢n el nivel de precios durantes algin periodo de tlernpo, trae
ganapcias a los emisores de dinero, si 8 gue ¢] nivel de pre-
cios aumenta debido-a aumentoes en la cantidad de dinero. En
caso contrario, el principal beceficio que obtiene ¢l gobierno
de la Inflacidn, radica ¢n ¢l mener valor del fujo de pago del
aervicio de la deuda guber namental que paga interés.

¢7E) financiamiento del gobierno no es necegariamente inflacio-
nario; por una parte, puede estar aumentando la demanda por
dinero por motivoa dietintos del de " reporicidn'’ y por otra,
la oferta nominal de dinero puede diaminuir por variacionea
del multiplicador,
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en este caso,el gobierno impondria en cierto sentido un im-
puesto a la comunidad, toda vez que en ausencia de emisidn
se produciria una baja (mds rdpida) en el nivel de precios con
la consiguiente ganancia de capital para los mantenedores de
saldos monetarice.

Si se coneidera 8dlo el aspecto impositivo, podria pa-
recer que, cuanto mayor la tasa de inflacién, mayor deberia
ser la recaudacidon del gobierno. En la generalidad, esto es
faiso, por cuanto el stock real de dinero no es constante vy,
como se veri tiende a ser menor cuando la inflacidn (antici-
pada) es alta, con lo que frente a una mayor tasa se genera
una menor base del impuesto, y puede la recaudacién final
ser menor que en el caso en que la tasa de inflacidn es mas
baja, 28

Parece necesario desarrollar el segundo sumando del
lado derecho de la expresién{3), Como ee sefialé, ademas
del irnpuesto inflacion, el gobierno recibe recursos adicio-

nales si d {(M/P) ea posaitivo,

dt

Continuando con el supuesto de inflacién perfectamente
anticipada, de modo que no haya diecrepancia entre la infla-
cién observada y la anticipada, supondremos ademas, con el
objeto de simplificar el andlisis.que la inflacién no afecta
la tasa de interés real, por lo que en la ecuacidn (1} podemos
remplazar el segundo argumento por 1T . Entonces

zsLcI anterior, al considerar siempre situaciones de "inflacién
de equilibrio'', no considera los efectos durante la transiclén
de un equilibric a otro (que pueden generar camhios en las
expectativas de inflacifn, por ejemplo) producto de la variacién
en lap tasas de inflacidn de equillbrio, tales que el valor actua-
lizado de los recursos de que se apropia puede hacer diferir
la recaudacidn efectiva del goblerno de aguella indicada por la
férmula del impuesto. Ademas, sila inflacidn es anticipada,
la compra de activos financieros gubernamentalees ae hari edlo
con un adecuado descuento (ver nota N*23).
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Md=P-N-§(y.1T'1. )

donde y aimboliza el ingreso real per capita,

Si suponemos ademis gue el mercado monetaric eata
gsiernpre en equilibrio, en el sentido de steck, sacando loga-
ritmo y derivando {4) respecto del tiempo, se tiene

- *

M P N . g
— = r— —_— + et
M P N ﬂ\ my /¥ 1 ey T (5)
donde
x = dx
dt

=3
3
-t

elasticidad ingreso real per capita de la demanda
por saldos monetarios reales per capita,

elasticidad inflacidn {esperada} de la demanda por
saldos monetarics reales per capita.

M

Multiplicando ambos miembros de la expresign (5) por
M/P, se tiene

R=%EI.=(—BP%'_%_+( ) ' Hnmy Y/Y-HII)”“TE'—T
{6)

Si no hay cambioa en la tasa esperada (efectiva) de in-
flacidn {71/ T~ = 0), la recaudacidn del emisor de dinero
se transforma en

= M (M . N .
R = < -(—1—3—) P/P + BN + ﬂ] my Y/Y (7}

[ ~PAE

h

4
T
i
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Considerando una sociedad y una economia estaciona-
rias, el ingreso proveniente de la recaudacién de dinerc se
reduce al impuesto inflacidn,

Grafico 2

=+ 37

iwr, +W B

N

¢ — > M
(M/P)y (M/P), P

Graficamente, la transferencia de riqueza desde los
mantenedores de dinero a los emisores del mismno es
ro AB .

Noteese que, 8i hay estabilidad de precios,el gobierno
recibe un flujo de ingreso perpetuo igual a 9 (M/P) Cr,.
derivada del valor de los recursos apropiados através de lacrea- {
cién de dinero necesario para satisfacer la demanda del miama,

En este trabajo no ee estudiardn las ganancias o pérdi-
‘das de recaudacidn del gobierno, durante el proceso de ajus-
te del stock real de dinero, entre una situacion de equilibrio
f{inflacionario o no) y otra, &9

29 ' anilisis de epte prohlema se puede encontrar en Ausrnheimer
Cathcart Coats , y Sjaastad
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Si suponermos que /) = 1, entonces la ecuacién (7)
Ly
sefiala que el ingreso para el pgobierno, proveniente de la
emisidn, es igual a la tasa de crecimiento del ingreso real
mds la tasa de inflacidn, todo fnultiplicade por el nivel de
saldos monetarios reales mantenidos a esa tasade inflacidn,

Grifico 3

i=wr 4+ N

ipdrg +70 B

¥/yV¥

_ Graficamente este valor corresponde a la suma de las
areas r, AB T y EDM/P), .

En general, la tasa de inflacidn que rmaximiza el ingre-
so del gobiernc proveniente de l1a emnisidn es menvor si es que

R
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En efecto, una candicidén necesaria para maximizar el
ingreao del gobierno proveniente de la emisién es que
dR/d W= 0. 30 Dperivando (6) reapecto de T, y consideran-
do que la tana de crecimiento de la poblacién, la del ingreso
real per capita, asi como la tasa de cambio de la tasa de in-
flacién esperada (efectiva) y las elasticidadea de la demanda
por dinero respecte de sue argumentos uo dependen de la
tasa de inflacién, 3! ge tiene

&R M Iml +'ﬂlmlr_ri+ s‘r/yml ."l)n
¢~ P mr T \N ,rlmy Mo 37
(8)

30gn cete trabajo no se diecute la eficlencia del impueato inflacidn,
entendiéndose por tal {ignorando los criterios de equidad y otros
deseados en un risterna impositivo) la minimizacién del costoso-
cial (en términcs de bienestar) de obtener un determirado monto
de recursos gubernamentales, En general, adernis de coneide-
rar el valor de los recurecs que obtiene el gohierno en el proce-
so dinimico de transicién entre situacionea de equilibrio, debe
condicionarse la maximizacién de la recavdacién via emisién
& la minimizacién del costo en que se incurre como consecuen-
cia de la inflaciéa {ver Cathcart » Coats y Towes).
Nétese que proposiciones de estabilidad de precice o de politicas
monetarias deflacionistas, normalmente, no conslderan que,para
mantener un nivel determinado de gasto pdblico, deben incremen-
tarse atros impuestos, con loe siguientoe tfectos redistributivoas
y costoa de bleneatar.

g, puede sostener, cormo lo han hecho Mundell y Marty
que ai el Gobierno destlua una proporcién mayor que la propen-
sién marginal & ahorrar dal sector privado a fines de inveraidn,
la tasa de crecimiento econfmico dapenderd positivamente de
la tasa de inflacifn{en todo caoo, esta posicidn dice relacién
maés bien con el gasto piblico que con la recaudacién de recur-
sos, financiamiento del gobierno}. Sin embargo, hay argu-
mentos en favor de lo contrario{coatos de incertidumbre yaasig-
nacifn de recursce particularmente con inflacién reprimida},




En e] caso de una economia y sociedad estacionarias,

dR | M - 32
a_"? = (1 +'Y[m1_r) q:D )ﬂ]m-ﬂ. L, (9

llegindose a la conocida proposicion de que el precio [tasa
de inflacidn) que debe cobrar un monopolista (el gobierno)
para maximizar sua utilidades debe ubicarse en aquel punto
de la curva de demanda donde el ingreso marginal {dR

sea igual al costo marginal {cero). dy

Sin embargo, s8i N/N o y/y son positivos, entonces la
tasa optirmna {considerando edlo la maximizacién de utilidades
del pobierno; ver nota 27) de inflacién serd menor que la de-
terminada recién. Supéngase que la economia crece en tér-
minos reales per capita a una tasa constante igual a g , que
el crecimiento de la poblacidén es constante a una tasa n_ y

que no hay cambios en la tasa de inflacidn. Entonces (8) se
transforma en

dR _ M 11+ (Tf+n+’7 g)] =0
dm P mT my
w

lo que implica

"]mTr-—- - iy (10)
Mm+n +'qmyg

i Es claro que cuanto mayor es o ."] my @ § . menor
gerd el valor de la elasticidad de saldos monetarios reales

per capita (y la taga de inflacidn) que maximiza el ingreso gu-
bernamental en el periodo considerado, por concepto de ex-
pansion de la emisidn, 33

e e

32gg claro que, bajo estas condiciones, aumentos en la tasa de
inflacién no se traducirin necesartamente en una mayor recau-
dacién del gobierno, debido a que una tasa mayor inducird a la
comunidad a reducir gua saldos reales con el fin de evitar el
mayor costo que signilica mantener dinero.

IINGtese que 8i la elasticidad ingreso de la demanda par dinero
depende negativamente de la tasa de inflacidn, se refuerza e]

argumento en favor de una menor tasa de inflacién para maxi-
rmizar los retornos del gobierno,

[ N 1
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En conpecuencia, crando hay crecimiento de la pobla-
cién y/o del ingreso real per capita el gobierno puede recau-
dar recursos a través de la expansién de la emisién, prove-
nientes de dos fuentes: la mayor demanda de dinero {nominal)
para reposicién del stock real de dinero (impuesto inflacidr}
y la mayor demanda {real) de dinero provocada por el mayor
nimero de habitantes y/o por el mayor ingreso que éstos tie-
nen,

Cuando hay crecimiento en la economia, una mayor ta-
sa de inflacidén es posible que pueda incrementar la recauda-
cién proveniente del impuesto inflacién (hasta el punta en que
la elasticidad de la demanda respecto de la tasa de inflacién

|

es igual a -1). Pero esta mayor tasa reduciri a su vez ague- .

lla parte que el gobierno puede recaudar derivada de creci-
mientos en el ingreso y/o la poblacién, por el hecho de que
ha disminuido la base los saldos reales mantenidos.

- rd -
Es por esto que, cuando el ingreso estd crecienda, la
tasa de inflacida que maximiza la recaudacidn es mds baja
que en el caso de una economia estacionaria,

Mientras mayor dea la tasa de crecimiento de la pobla-
cién y/o de 1a economia, una inflacién mis alta provocari
una disminucionmayor enla recaudacidn provenieate del cre-
cimiento del ingreso. Asimismo, sila demanda por dinero
regpecto del ingreso es mis eldstica a bajas que a altas ta-
s8as de inflacidn, una reduccidn del ritmo de crecimiento del
nivel de precios permitird al gobierno incrementar su recau-
dacién total.

A su vez, cuanto mayor sea la elasticidad de la deman-
da por saldos monetarios reales con respecte a la tasa de in-
flacidn esperada - si en el periodo considerado hay aumentos
de la cantidad de dinero como consecuencia de una reduccidn
en el costo {efectivo y esperado)de mantenerlo - entonces, la
recaudacidn gubernamental por concepto de expansién maone-
taria aumentara, y se hard menor la tasa de inflacién que
maximiza la recaudacién del gobierno.
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Este argumento permite racionalizar uno de lcs moti-
vos de los intentos de los gobiernos por reducir las expecta-
tivas inflaciornarias, Cabe hacer notar que, al aumentar
la recaudacidn gubernamental por sobre el impuesto inflacidn,
aumenta la eficiencia del miemo; los otros costos asociados
a la inflacién (no anticipada) tienden, eso af, a aumentar {(ver
nota 4). Ademds, a menos que las expectativas de una me-
nor tasa de crecimiento de la inflacién se vean satisfechas,
este efecto serd temporal,

En consecuencia, se obgserva que,frente a2 un crecimien-
to dado en la cantidad nominal de dinero, hay un alra en los
precios mayor (menor) y una recaudacion menor (mayor), si
es que el cambio en loa saldos monetarios reales es negativo
{(poaitive), como consecuencia de un menor (mayor) crecimien-
to econémico o aceleracidén {desaceleracidn) de las expectati-
vap inflacionarias.

Todo el andlisis anterior supone que el sector moneta-
rio siempre estd en equilibrio. Sin embargo, es posible que es-
to no sea asi porvariosmotivos, lo que hace que las expresio-

nes obtenidas en algunos casos sobrestimen y en otros sub-
'
eftimen la verdadera recaudaclon proveniente de la expansion

de la emisidn,

5i no hay equilibrio de atock en el sector monetario.el
exceso del flujo de oferta de dinero ge tranamitirid sobre el
nivel de precios 86lo deapuésa de algidn tiempo, con lo que el
gobierno puede, a través de incrementos en la tasa de creci-
miento de la emisidn, obtener mayores ingresos que los se-
flalados en la ecuacidn (6).

Por otra parte, #i la formacidn de expectativas no es
perfecta ni ingstantinea, es posible que frente a aumentos en
loe precios las personas y empresas mantengan mas dinero
del que desearfan (con perfecta informacidn) durante algin
tiempo, por lo que por este motivo es también posible que
durante cierto periodo (que depende principalmente de la ve-
locidad de ajuste entre tasas esperadas y efectivas de infla-
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cién) el gobierno obtenga una recaudacion diferente a la se-
fialada en el texto,

La combinacion de ambos efectos (desequilibrio de stock
y rezago en la formacidon de expectativas) puede permitir dife-
rencias sustanciales durante el procesc de ajuste entre lare-
caudacidn tedrica y la efectiva del gobierno por concepto del
aumento de emisidn,

———— Yy,

4, ASPECTOS EMFIRICOS

El objetivo de este capitulo es estimar para elperiodo
1974-75 el impuesto inflacion pagado por la comunidad y el
monto de recursos recaudados por el gobierno-incluido el
Banco Central - mediante la emisidn de dinero fiduciario,

Se ha visto que la expansién monetaria inflacionaria im-

pone un tribute sobre los saldos liquidos en poder de la comu-

nidad y, al igual que otras formas de impuesto, tranefiere ri- .

queza desde el sector privado al gobierno )y, en el caso del

impuesto inflacidén, ademdis a otras instituciones que estinpo-

sibilitadas para emitirdinero,,
4.1, Metodologia y definicidén de las variables
4,1,1., Estimacidn en moneds de valor constante

La transferencia mensual en términos reales serd es-
- L -
timada segin la ecuacidn

R=(AM) 1 =(M)_AP_1_+A(M£P)
P P 6t P

Ot At

donde
M eg el dinero en manoes del sector privado, compuestode
circulante (C) y depdsitos en cuenta corriente (D;). 34

Mg, trabaja con saldos a fin de mea, obtenidos de interpolaciones
lineales de observaciones de promedios mensualee,

3
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P Indice General de Precice (IGP) obtenido como un pro-
medio ponderade del Indice de Precios al Consumidor
{(1/9) e Indice de Precios al por Mayor (2/3), 33

GCabe destacar que el indice de precios vilido para de-
flactar la pérdida de capital en que incurren los mantenedo-
res de dinero, por causadela inflacidn, nodebe ser necesariamen-
te el mismo que e utiliza para estimar el valor de los recur- !
808 obtenidos por el gobiernc a través del aumento de la emi-
sidn de dinero,

Para calcular el impuesto inflacién se ha considerado
como . base el stock norninal de dinero a {in de mes deflac-
tade por el indice general de precios,3¢ y como la tasa,lava-
riacién desde comirnzos a [ines de mes del IGP, De estafor-
ma, el impuesto en términos reales para un mes t eerd 31

1, o M (Il:_l’_t;_l)

Py Py

i

El carnbio ¢n el stock real de dinerc se expresa como

A@.’f_‘f - Mo . M-
: P t Pt pt—].

Al sumar ambos componentes se obtiene la recaudacidn
captada por los emisores de dinero en el mes t

S

3512 serie resultante, que represents precios promedios mensuns-
les, ha 8ido transformada esuna serie de precice a fines de mesn
calcul@ndola de la misma forma que el dinero (véaee nota 34).

30k sta base corresponde a valores obgervados y no necesariamen-
tc a valorea deseados; por lotanto, ne son puntos forzosamente
coincidentas con l2 funcién de demanda,

375 1a cantidad real de dinero a fines del periodo es mayor (menor)

gue aguella promedieo del periodo, la férmula sobrestirmna (subeati-
ma} el valor del impuesto inflacion,
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i (o o)
t t-t-l+AM

Re = 75 ) P P,

R, = P

Esta recaudacién se compartira entre el gobierno y el
sisterna bancario de la forma siguiente

_4Mm _ pAE | L M-E)
P P

R P

donde E es la base rmonetaria o emisidn (contable), compues-
ta por el circulante (C) maes las reservas (F),

Lae reservas estan constituidas por el encaje corres-
pondiente a los depdsitos en cuenta corriente (Fy), al cuasi-
dinero bancario (F;) y al dinere giral piblico (Fg)3?

E C+ F donde F=TF, +F2+FG

como M = C+D1

luego M-E=D) -F -F,-F

G

Asi la recaudacién del gobierno (R;) en el mes t sera

38 £sta {5rmula sobrestima la recaudacidn verdadera, ya que con-
sidera que el valor real del dineroemitido durante el periodo tiene un
poder de compra en baae al IGP existente al comienzo del perio-
do. Este problema se minimiza a medida que #e reduce el perio-
do de tiempo considerado, anuldndome totslmente #i se consideran
perfodos continuos {en lugar de discretos) inatintaneos de tiernpo,

39Durante el pe riodo analizado han exiatido otroe instrumentos finan-
cieros que podian constituir encaje, los que no serin conaiderados
en eate trabajo,



117

40
R _ Et - Et—l _ (ct'ct_1)+(rt'rt_1}
Gt Py Pe.1
y la recaudacién de loa bancos Ry}
S (Mg - My_1) - By - Eg_) 4
By © P

t-1

Dentro de eata iltima podemos distinguir dos partes:
una es squella ganancia derivada de los depdsitos en cuenta
corriente

Awm,-Fp /P

y otra correaponde a la traneferencia desde los bancos al go-
bierno por el hecho de tener obligaciones de encaje por otros
depdaitos

A (F, +Fg) /P

de modo Gue
AD, - F1) -A(F; + Fg)

Ry = P

Durante el periodo aqui considerado, tauto el cuasidi-
nero bancario como el dinero giral piblico alcanzaron mon-
tos bastante importantes y, debido a ello, las reservaa que
debieron mantener los bancos por este concepto (¥, y F()
fueron elevadas. Esto significd que la recaudacidn del sis-
tema bancario, derivada del impuesto inflacibn, fue negati-

40Eato es vAlido toda vesx que el conto marginal de emision sea nulo
Y qQue ¢l Banco Central no pague interés por el encaje obligatorio
de las bauncos,

41 5to ea valido toda vez que el costo marginal de creecidn de de-
poaitos sea nulo y que los bancos no paguen interas por los depé-
pitos ni lo reciban por las reservas legales,
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va casi durante todo el periodo analiza.clc:,"’2 es decir, los
bancos traspasaron al gobierno un monto de recursos mayor
a aquella parte que ganaron por los depdsitos en cuenta co-
rriente,

4.1,2, Estimacidn en base & agregados macroeconémicos

Con el objeto de medir la significacién de la transferen-
cia provocada por la inflacidén se ha procedido a estimar el
monto del impuesto y de la recaudacién del gobierno en tér-
minos nominales y se han comparado con las cifras nornina-
les del Producto Geografico Bruto (P, G. B. ), Gasto Fiscal e
Ingresos Fiscales, De esta forma, para la estimacidn del
impuesto en términos nominales se ha coneiderado, comno
base, la cantidad de dinero normninal promedic mantenida por
el gector privado durante cada periodo,y como tasa, el creci-
miento del I. G. P. en el transcurso de dicho periodo

R vl i

t t Pt—l

donde M, = promedio de saldos monetarios duraate el perio-
do t.

Por otra parte, la recaudacién nominal total de los emi-
sores de dinero eerd medida como el incremento enel stock
monetario desde cornienzos a fines del periodo

Ry =AM, =M, - My

donde 1a recaudacidn del gobierno es equivalente al aumento
de la emisidn:

izS'in embargo, si se hubiese utilizadec una deflinicién de dineromas
amplia incluyendo D y Dz, la recaudacidn de los bancos deriva-
da del impuesto inflacién, no seria negativa, ya que ganariantan-
to por (D] - Fy) co’ - (descontande el costo para los bancog del
pago de intereaes) pur (Dg - Fg) y por (D3 - F .
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4, 2. Resultados
4.2.1., En moneda de valor constante

En el Cuadro N*2 se presentan los resultados obtenidos
para la recaudacion de los emnisores de dinero, la transferen-
cla total y sus componentes, expresados en moneda de diciemn-
bre de 1975,

Se puede observar que el monto del impuesto inflacién
en el periodo analizado fue considerable, superando los $8. 000
millonee4? durante 1974 y alcanzando a la mitad de dicho va-
lor durante 1975.

El impuesto inflacidén, en términos reales, disminuyd
entre ambos afios en un 48 por ciento, a causa de una reduc-
cién de mas del 40 por ciento en los saldos monetarios rea-
les promedios (base) y a una disminucidn del orden del 12
por ciento en la tasa (del impuesto) de inflacién mensual
promedio en 1975, en comparacion con 1974,

Cerca del B0 por ciento del menor valer de la tranafe-
rencia de recursos entre los mantenedores y los emisores
de dinero en amboa afloe es explicada por la caida en loe
saldos monetarios reales mantenidos, Dicha evolucién tuvo
un cardcter sistematico aunque con tendencia decreciente y
fue el resultado de incrementos en el nivel de precioa muy
superiores a log aumenteos de la oferta monetaria,

43pgta cifra, expresada en pescs de diciembre de 1975, equivale,
al tipo de cambio vigente en diche mes, a casi US5$ 1, 000 millones.



vt el

120
i
i Cuadro N°}
g Indice genaral de precios, cantidad de dinero y emisidn
i
i IGP M E
o Finde Base: promedio Millones de Millones de
i cada meas Dic.75 = 100 pesos pesos
3 1973 Dic. 3,95 228,7 289, 3
;‘ 1974 Ene. 4,87 270, 6 363, 2
3 Feb, 5,66 308, 9 407,0
i Mar. 6,55 334, 4 435,1
! Abr, 7,36 361, 6 476,17
A May. 8,52 393,5 523,5
! Jun. 10, 36 421,5 571, 4
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, 7% 646, 0 944, 8
Dic, 22, 63 766, 4 1.101,4
1975 Enr. 26,70 855, 4 1. 237,8
- Feb. 31,16 933,2 1. 355, 6
Mar, 37,23 1. 005,5 1. 480, 3
/ Abr. 44, 09 1.081,1 1. 628, 6
May. 52,17 1.164,9 1.815,3
Jun, 60, 82 1, 328, 8 2.143,3
’ Jul, 67,80 1.523,7 2,482, 6
| Ago, 74, 40 1.708, 1 2,725,2
" Sep. 82,27 1,908,8 2.997,6
) Oct, 91, 01 2,073,0 3, 278, 2
' Nov, 97, 69 2.371,5 3, 669, 1
Dic. 106,19 2.742,5 4,189,9

Fuente: IGP: Indice de Precioe al por Mayor e Indice de Pre-
cios al Consumidor, INE.
M y E: Banco Central de Chile.
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Cuadro N*I
Expanslin monearia: recasdacilio ¢ npassto infleelin
{en millones de pesor 4 diciemnbre 0o 1975

Impueste inflacidn Cambios slock Recaudacion
Teil de dinerc
Tatal Gobiaron  Bistams

Base Tasa™ Impta, {3+ )= (5) bancArio

) (2} (3= (1x {2) {4) 5= {614 () (6) T}

M QP (1)13.2 A(ﬁ) oM LE  AM-E)

P P Pl P P P P P
1974
Ene. 5. 556, 5 21,39  1,294.1 S23L 4 1, 060,7 1.870, % -819.2
Feb, 8 457, 6 16,22 844, 2 - 98.9 7861 a9, 4 -133.1
Mar, 5.10%,3 15,72 8d2. & -152,3 450, 3 96,5 - 46, 2
Abr, 4,911 9 12, 37 507, 7 -192, 3 415.4 635, 1 -i19. 7
May. 4.618,5 15, 16 721.9 -394, 5 31,4 635, 9 -208.5%
Jun 4,068, 5 21,60 B78.8 -850, 0 386 32,2 -13N4
Jul 3 BAL, b i4, 48 559,3 -208. 9 153, 4 50,8 - 97,4
Aga, 5,821, 9 12,06 61,2 - 38,7 422.5 s11,0 - 88,5
Sepn 1L 562,014,467 325.5 -241,9 28%. 6 as0, 5 -176.9
L, L2374 15, 45 503, 4 -4, 154, B Ab4, & =303 B
MNav. 1 277,58 11,93 ¥Mi,0 40,1 t3l, 1 T61,8 -310.4
Dic. 13864, 7 14, 81 501, & 109, 2 610, 8 794, 5 -183,7
Total 6,138 3 -2403,2 57381 542 -2, 807, 8
1978 R
Eue. 3,203, 7 17,98 $T4, 0 -183, ¢ 91,0 602, 7 -209.7
Feb, 2 994.9 16,76 500,1 ~208,8 91,2 “l, 1 -149.%
Mar, + 2 T00, 8 19,48 24,1 2, 30 400,2 -168, 2
Abr, L 452, 0 18,43 431, 9 -248. 9 208,1 794, ) -19%,.2
May. i 23,9 18, 13 409,13 -119,1 lot. 2 4,5 ~233, )
Juo, 2. 184,84 15,48 1,2 - 48,1 14,1 428, 7 =314, 8
Jul L 247,13 11, 48 58,0 61, % nns 587.9 =137, 4
Ago, Lms.8 9.1 223, 4 44.% ZTL.9 157,08 - 83,9
Sep 320,22 10,58 (118 ] M, I8y, 9 84,1 - §6.2
Oct, rLin,e 10, 62 L9 -4 4 199, 8 1.1 -41.6
How, 2,427, % T ™ 178, 2 149,89 328, 0 19,5 -101,%
Dic. L SBZ. % 8,70 24,7 153, 0 ”e. Y 333,21 =130, 4
Total 41973 -804.1 1, 391,2 5. 480,1 -2, 004,9

Fueme: Cusdro N'1 da erte publicacion
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Este {fendmenoc puede ser explicado en parte por un in-
cremento en las expectativas de inflacién de la comunidad,
que se ajustan a un menor nivel de saldos reales cuando el
coato de mantener dinero crece,

Otro factor que estuvo presente en este periodo fue
una caida en el ingreso real, en especial durante 1975, que
debe haber influido en la contraccién de la demanda por di-
nero, .

Por dltime, un factor adicional que puede ayudar a ex-
plicar la tendencia decreciente en el stock monetario reales
la aparicion de sustitutocs cercanos al dinero a consecuencia
del desarrollo del mercado de capitales a corto plazo, En
periodos de alta inflacion es dable esperar un crecimiento
en el atock de aquellos activos monetarios de alta liquidez
que pagan interés (aun cuando la tasa real en algunos meses
pueda ser negativa} ante la alternativa de mantener saldos
liquidos que se deterioran permanentemente.

Parece claro que la forma y el timing con que se desa-
rrollé el mercado de capitales permitié una evasién mis fi-
cil y lega! del impuesto inflacidén en comparacién a periodos
anteriores, Esgte fenémeno consiste en que, [rente a una po-
litica de oferta monetaria dada, el aumento en la velocidad
de circulacién del dinerc provoca por si sola un alza en el
nivel de precios que lleva al objetivo deseado, esto es, re-
ducir las tenencias reales de dinero.

Asi, durante el primer trimestre de 1974, cuando el
nivel de saldos reales alin se mantenia relativamente eleva-
do, el impuesto alcanzé a casi $ 3. 000 millones, el monto
mds alto de todoel periodo. Sinembargo, la rdpida reduccion
de la base acausade lag altas tasas de inflacidn existentes se
tradujo en una reduccidn paulatina del impuesto, hasta llegar
en el segundo trimestre de 1975 a cerca de $ 1, 225 millones,
valor que representa un 40 por ciento del monto cbeservado
a comienzoa del afio anterior,
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En la segunda mitad del afio 1975, -las tasas de inflacidn
disminuyeron en forma notoria, lo que significd nuevas reduc-
cionees en el impuesto, a pesar de que la base comenzd a moe-
trar pequefios aumentos, De esta manera, durante el tercer
y cuarto trimestre de ese afo, el monto del impuesto fue de
725 y 645 millones de pesos, reapectivamente. Estos fue-
ron loa valores mis bajoes de todo el periodo conaiderado,

La reduccion de los saldos reales en poder del piblico
significd que,en la mayor parte del periodo, las ganancias ob-
tenidas por los emisores de dinero fueron menores que el
impuesto inflacidn que pagd la comuaidad,

En 1974, por ejemplo, cuando el impuesto alcanzd a
$ 8, 140 nrillones los emisores recaudaron edlo el 70 por cien-
to de ese monto, debide a que los saldos reales disminuyeron
en $ 2. 400 millones.

Sin embargo, durante el gegundo semestre de 1975, cuan-
do la demanda por dinero comienza a recuperarde levemente,
el impuesto fue de $ 1. 370 millones y los emisores lograron
obtener un monto superior de recursos, equivalente a$1,. 770
millones.

Cabe hacer notar, sin embargo, que en 1975 la recau-
dacidn de todos los emisores de dinero cayd en un 40 por cien-
to, toda vez que el impuesto inflacidon se redujo, cormo se vio,
en un 48 por ciento; esta diferencia se explica porque
los saldos monetarice reales cayeron menos en 1975 8n com-
paraclén con 1974,

Por otra parte, de advierte que en todos los meses la
recaudacidn del gobierno es superior a la recaudacidua del to-
tal de emisores, a causa de la transferencia neta que racibia
del sistema bancario, 44

445, conveniente recordar que por sistoma bancario se antiende,
pera estos eloctos, a los acclonistas, depositantes y/o prestata-
ring de los bancos; ver pigina l6 y nota 16

Docum-v -7t o Tefes lion
.

Fac. C. . :  onistror,



Por esta razdn se explica que, a pesar de la disminu-
cién casi permanente en el stock real de dinero, en varios
meses el gobierno recaudé montos euperiores al impuesto
inflacidn pagado por la comunidad. Sin embargo, al igual
que 1o ocurrido con el impuesto inflacidn, la recaudacidn
del gobierno a través de la emisién se redujo notablemen-
te en 1975 en comparacidn a 1974, En efecto, de un ingre-
80 aproximado45 2 unos US$ 1, 000 millones en 1974 ee obtu-
vo, al afio siguiente, una cifira que no alcanzd a las dos ter-
ceras partea de la del afio precedente.

Esta caida de los ingresos gubernamentales se produ-
ce porque la recaudacion ponderada de todos los emisoren
de dinero cayd en un 27 por ciento toda ver que la de los ban-
co8 aumentd, en términoe relativos , en un 9 por ciento.

Se puede apreciar que la recaudacion obtenida por loe
bancos en todo el periodo es negativa, ee decir, transfirie-
ron recursos al gobierno par un monto superior a aquel que
ganaron mediante los depdeitos en cuenta corriente. Esto
fue asi debido a que los bancos debieron cumplir con un en-
caje por el cuasidinero y el dinero giral piblico que les sig-
nificé mantener un volumen total de reservas superior al
stock de dinero mantenido en la forma de depdeitos a la vis-
ta. 46

A Como ee explica en la nota 38, el cilculo de la recaudacion del
gobierno, as{ como la de todoa loa emisnores, Ileva implfcitouna
sobrestimacidn, la que no supera el B por ciento del valor verda-
derc mds probable de estas variables,

46peade otro punto de vista, esta afirmsciin equivale a decir que
€] efecto combinado del valor inicial y del cambio del multiplica-
dor bancnno fue negativo, Esto se deduce de camprobar que
AM-E) = AEMm-1} +Am E+DE)
Evldentemente. frente & un proceso de expandién de la emiaidn,
una condicién suficiente para que la recaudaciSn de los bancoa
seq negativa es que el valor del multiplicador rea Inferior a la
unidad y que su cambio tengs eigno negativo,
Durante el perfodo analizado,el nultipllcador fue siempre menor
Que uno {au valor mensual promedio fue de 0, 69), con una clara
tendencia a disminuir de valor {el cambio de valor del multiplica-
dor fue negative en quince mesea, y, 8u cambic proporcional
mensual, de cualquier signo, no superd el trea por clento).
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Sin embargo, cammo se dijo en piginaa anteriores, si
en la estimacion de la traneferencia gse hubiese utilizado una
definicion de dinero mas amplia que iacluyera el cuasidine-
10 y el dinero giral piblico, la recaudacion de los bancos se-
rfa positiva ya que, por una parte, ganarian por conceptode
los depdsitos en cuenta corriente y por otra parte, ademas,
por los otros depdsitos.

En el Cuadro N°3 se estima la recaudacidn de los ban-
cos por concepto de los depdaitos en cuenta corriente, Debi-
do a que no se canoce el morto de reservas que e¢llos mantu-
vieron efectivamente por estos depdsitos, se lo ha estimado
en base a la tasa de encaje legal, lo cual implica suponer que
no se mantuvieron excesos ni déficit de encaje.

Los resultados muesiran grandes fluctuaciones en los
montos recaudados; en especizl, destacan‘los valores negati-
vod de los mesen de enero y, principalmente, octubre de 1974,
lo cual se explica porque en esos meses hubo reformas de en-
caje que sgignificaron un incremento en el monto de reser-
vaé superior al aumnento de los depositos; se destaca tam-
bién la alta recaudacidn lograda en julio de 1975, donde alcan-
za una cifra muy superior a la tendencia observada, a causa
de una disminucifn en los requerimientos de encaje,

Al analizar el resultadc global en cada uno de los afios,
se advierte que en 1974, a raiz del aumento en las exigencias
de erncaje, el sistema bancario efectud una transferencia neta
de recursos por un monto de $49 millones, Sin embargo, en
1975 cuando disminuyeron las obligaciones de encaje, logra-
ron obtener una recaudacidn de $ 506 millones.

En lineas generales, se puede observar que los montos
recaudados por el sistema bancario a través de la expansion
de los depbsitos en cuenta corriente fueron muy inferiores a
los recursoa obtenidos por el gobierno, lo cual concuerda con
la reatriccién monetaria que afronté el sistema bancario en
este periodo, en el seatido de ver limitada su poaibilidad pa-
ra crear dinera.
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Cuadrao N*3

Estimacidn de la recaudacidn de los bancos por los
depésitos en cuenta corriente
{en millones de pesos de diciembre de 1975)

4P, - F)) /P

. 1974 1975
Enero -45, 6 47.13
Febrero 24, 6 33,13
Marzo 14,1 27,13
Abril 13,7 29,8
Mayo 13,6 28,1
Junie 9.4 41,2
Julio 10, 6 149, 0
Agosto 13,5 30,2
Septiembre 6,8 1,3
Octubre -223,1 20,1
Noviembre 46, 6 29,1
Diciembre 66,5 ig, 3
Total -49.3 506,0

Fuente: D; : Banco Central
F) : Estimacion basada en el encaje legal
P : 1IGP, Cuadro N°1

4.2.2. Expansiin rnonetaria, impuesto inflacidn y otras
variables macroecondmicas

Gon el fin de apreciar la magnitud de la transferencia
provocada por la inflacién, resulta interesante hacer una com-
paracion de sus componentes con algunas variables macroeco-
nomicas importantes,

En el Cuadro N°4 se presenta una serie trimestral del
impuesto Inflacién, de la recaudacién de todos los emlaares
de dinerc y de la del gobierno como porcentajes del Produc-
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to Geografico Brato (P. G. B, ). Estas relaciones eatdn rcferi-
das a cdlculos nominales del impuesto y de las recaudaciones,
segin se explicd en el punto 4. 1, 2.

Sc observa que el impuesto inflacida pagado por ¢l sec-
tor privado significd una proporcién importante del P, G. B, ,
8,5 por ciento en 1974 y 5, 7 por ciento en 1975, Estas mag-
nitudes son similares al aporte del sector mineria o de la
agricultara y la construccion en conjunto al P, G, B, Durante
el afio 1974 el monto del impuesto representd el 60 por ciento
de la Inversién Geogrdfica Bruta en capital fijo y en 1975 es-
ta tapa dieminuyd al 47 por ciento,

Otro indicador de la importancia del impuesto inflacion
resulta de compararlo con los ingresoa fiacales (Cuadro N°5).
En 1974 este impuesto le significé a la comunidad el equiva-
lente al 47 por ciento del total de ingresos tributarios, y equi-
valié casi al doble de tos montos pagados por concepto de im-
puesto a la renta,

Al afio siguiente, fue superior en 7 por ciento a la re-
caudacion del impuesto a la renta y representd un 29 por cien-
to da los ingresos tributarios,

En relacion a la recaudacicn total, tanto del gobierno
cormno del sigtema bancario, se aprecia que signilicd mas del
5 por ciento del producto, cifra inferior al impuesto pagado
por el sector privado, debido a la reduccién de los saldos
monetarios realea, ya comentados, Solamente en los dos
dltimaos trimestres de 1975, cuando los saldos reales ten-
dieron a aumentar, lograron recaudar un monto superior al
impuesto,
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Cuadro N4

Impuesto inflacidén {1}, Recaudacidn total (R)
Recaudacion del gobierno (RG) y Gasato Fie-
cal {(GF} come porcentajes del P, G, B, *

1/P.G.B. R/P.G.B, RG/P.G.B, GF/P.G.B.

{1) {2) (3) (4)

1974

Primertrimestre 13,4 3,1 12,5 30,2
Segundotrimestre 10,3 4,7 7.4 28, ¢
Tercertrimestre 7.9 4,9 6, 6 34,8
Cuartotrimestre 6,7 5,6 9,2 34,1
Total** 5,5 ) 8,6 32,8
1975

Primertrimeatre 7.8 3.8 6,1 21,8
Segundotrimestre 7,6 4,1 8,5 28,7
Tercer trimestre 6,0 6,8 10,0 39,2
Cuarto trimestre 3,7 5,2 7,4 30,3
Total ** 5,7 5.1 8,0 30,6

Fuente: Dinero y Emisién, Banco Central
Gasto Fiscal, Direccidén de Presupuestos, Ministerio
de Hacienda.
F. G. B,, Estimaciones trimestralee ODEPLAN.

* Las cifras seflaladas en eate cuadro estin basadas en la me-
todologia descrita en este capitulo, Estos resultados subes-
timan los calculos efectuados en base a precios de diciem-
bre de 1975 entre un 10 y 20 por ciento,

#% Los valores trimestrales se obtuvieron de la surma de las
estimaciones mensuales, con el fin de ser comparados con
los valores reapectivos del P, G, B, Por lo tanto, las rela-
ciones resultantes para el total de cada aflo corresponden
a promedios ponderados de las tasas trimestrales,
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Cuadro N*S
Ingresos fscalas) 1974-1975
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1974 1975

Millones % sobre Millones Tecbre

de pesos P.G. B, de pesos P.G. B,
Ingresos corrientes 1.978. 4 20,9 7,915, 5 20,4
A, Tributarios L 71%.1 18,1 1.719,0 19,9
Impuestos diractos S521.1 5.5 2. 527, 9 6,5
Impto, Layde la Ranta 412,2 4,4 2.061,2 5,3
Otros imptos. alaRenta 18,8 0,2 13,7 9,0
Impuestos a la propiedad 51.4 0,5 306, 2 0,8
Impuestos directoa varics 38,1 0,4 77,6 0,2
Morosos iImpuestos directos 0,6 0,0 69,2 0,2

Impuestos Lodirectos L1%¢.0 126 21821 1}.4
Impto, ala compravemta 487,7 5,1 2 082,8 5.4
Impto, alaproduccién 244, 5 2,6 1. 205,1 3,1
Impto, alosservicios 75,0 0,8 514, 5 1,3
Imptos. sobre actos juridicos 54, 4 0,6 288,11 0,8
Imptos, que gravan Com, Ext, 327,90 3,5 1.039,6 7
Imrptos., indirectos vsrios 2,3 0,0 1,6 0,0
Morosos Imptos, indir, 31 0,0 50,4 0,1
B, No tributarios 263,13 2,8 205, 5 0,5
Renta de inversiones 18,1 0,2 9,0 0,0
Venta bienes y aervicios 11,1 0,1 68,7 0,2
Otros no tributarios 234,1 2.5 127,49 0,3
Ingrescs da capital 1,123, 3 11,9 4, 206, 7 10, 9
Euvajenacion blenes fiscales 0,1 0,0 1,1 0,0
Endeudamiento interno 575,1 6,1 1. 677,1 4,4
Endeudamniento axterno 323, 4 3,4 51,2 0,1
Ingresos varios - - 6,2 0,0
Colocacitn de valores 66,3 0,7 589,13 1,5
Benaf, ransgoc. D. Pdblica - - 1.435,7 3,1
Impto, Util, G. Minarfa Cobre 158, 4 1,7 446,1 1,2
Total de Ingrescs flacales 3,.101,7 32,8 12,1222 31,3

Fuente: Gomtraloris General de la Repiblica,
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El gobierno, por au parte, pudo recaudar un monto
cercano al 8 por ciento del P, G, B, A través de la emisidn
de dinero obtuvo recursos para financiar el equivalente de
alrededor de una cuarta parte del gasto fiscal 47

Ademais, se observa que la recaudacién que obtuvo el
gobierno,a través de su capacidad para crear dinero, le sig-
nificé una fuente importante de financiamiento, ya que repre-
senté un rendimiento de mia del 40 por ciento de los ingre-
sos tributarios., Doblé en importancia la recaudacién obteni-
da a través del total de los irnpuestoa directos y constituyd
masg del 60 por ciento del total de impuestos indirectos; den-
tro de estos Gltimos, el rendimiento de los impuestos al va-
lor agregado, a la produccidn y a los eervicios fueron simi-

lares a la recaudacién via emisién de dinero,

Otro indicador de la importancia de loe recursos obte-
nidos por el gobierno a través de la expansidn de dinero se
puede apreciar al notar que si ésta hubiera sido nula, para
poder mantener el mismo nivel de gasto habria sido necesa-
rio incrementar en mas de 40 por ciento el rendimiento del
total de los ingreaos tributarios,

Por otra parte, resulta interesante estimar el efecto
de la inflacién sobre el dinero en poder del gobierno; éate,
como participante en la actividad econémica,mantiene saldos
rnonetarios, al igual que lo hace el sector privado,

El dinero del gobierno se define como dinerc giral p\i-
blico, el cual estd constituido por los depdeitos en cuenta co-
rriente que mantiene tanto el Fisco como otras entidaden que
forman parte del sector piiblico,

47Ea interesante notar que [a disminucion de [, R y RG an 1975,
en comparacidn a 1974, son menores cuando se los compara
con el P.G.B, que conel L G.P. La razép de esto radica en
que la evolucién del deflactor del P, G, B, fue diferente de 1a
del L G. P, y, ademds, que en 1975 el P. G, B, real cayd en ci-
fras cercanas al 15 por ciento,
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As{ como la inflacién grava con un impuesto a los aal-
dos que mautienen las personas y empresas, de la misma
manera afecta al atock de depdsitos del sector publico,

En el periodo 1974-1975 la magnitud de este stock es
grande, lo cual indica que este impuesto alcanza cifrae im-
portantes,

El resultado de esta estirnacion se presenta en el Cua-
dro N° 6, donde se observa que el impuesto inflacién que pa-
g6 el gobierno representa en general una cifra del ordea del
5 por ciento del PGB, un 60 por ciento de la recaudacién que
el mismo obtuvo a través de la expansién de la emisidn y un
25 por ciento de los ingresos tributarios,

Se puede apreciar que estas magnitudes son importan-
tes y revelan una probable reasignacién de recursos al inte-
rior del sector piblico, endonde se ven, en términos relati-
vos, beneficiadas (empeoradas) aquellas empresas, institu-
ciones o servicics que tengan mayor (menor) flexibilidad en
el manejo de sua recursos financieros,

5. FINANCIAMIENT O INFLACICNARIO DEL GOBIERNO:
COMPARACION HISTORICA

En esta seccién se intenta hacer un breve analisis his-
térico del impuesto inflacién y de la emision como fuente de
financiamiento gubernamental a la luz de los resultados ex-
puedtos en dos estudiog anteriores realizados para el caso
chileno: el de Deaver para el periodo 1929-55 y el de Mén-
dez para los afios 1950-68 (Véase Bibliografia),

Previo a la presentacién de los resultados es necesario
clarificar algunas diferencias metodoldgicas en la cuantifica-
.- . = 4 4 a
cion del impueato inflacién y de la recaudacion del gobierno,
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Cuadro N°6
Impuesto inflacién pagado por el gobierno (IG)

Ig
(millones de pesos de iz /P G.B.

diciembre de 19735) A
1974
Primertrimestre 1, 392,1 7,7
Segundotrimestre L, 088,2 5.4
Tercer trimnestre 942, 8 5,4
Cuartotrimestre 899, 3 5,1
Total 4,322, 4 5,5
1975
Primer trinestre 963, 3 5,5
Segundotrimestre 888, 8 6,5
Tercertrimestre 551.2 5,1
Cuartotrimestre 474, 6 2,9
Total ' 2. 877, 9 4,5

Fuente: Dinero Giral sector piblico, Banco Central,
P, G, B., estimaciones trimestrales, ODEFLAN,
Cuadro N°1 de esta publicacidn,

En ambog estudios se efectuaron estimaciones en tér-
minos reales, utilizando como deflactor el Indice de Precios
al Consumidor. A diferencia de ellos, la cuantificacién para
el periodo 1974-75 ae realiz6 considerando un indice de pre-
cioa ponderado (Indice de Precios 2l Consumidor y al por Ma-

yor},

Por otra parte, a diferencia de los otros trabajos, pa-
Ta el bienio 1974-75 se efectud, ademis, un cdlculo en tér-
minos nominalee, y la estimacidn anual se hizo sobre la ba-
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se de cdlculos mensuales, de tal manera de evitar una so-
brestimacidn, dadas las altas tasas de inflacidn existentes
en dichose afios, 48

Fatas diferencias—~ nivel de precios utilizado, cdlcu-
lo nominal veraus cdlculo real y estimaciones versus anuales—
pedrian considerarse poco significativae si se piensa que, a
excepcidn de los affos 1953 a 1955, las tasas de inflacidn fue-
ron bajas en relacidén a las de 1974-75 y las condiciones ge-
nerales relativarmente eatables.

Con estas consideraciones, se analizarid la evolucidn
del impuesto inflacidn desde 1929 en adelante. Para el pe-
riodo 1950-68, que corresponde al estudio de Méndez, se
recalculd el impuesto de acuerdo a la informacidn contenida
en dicho trabajo, utilizando la metodologia de c¢dlculo nomi-
nal que se aplicd para los afior 1974-75,

Con referencia a las estimaciones de la recaudacidn
del gobierno, en ambos estudios exiBten diferencias de me-
dicidn,

Deaver define gobierno como Fifco y determina eu re-
caudacidn estimnandola a través del " cambio en la deuda gu-
bernamental al Banco Central",. 49 Esta forma de cilculo,
considera 86lo la expansidn monetaria originada por Opera-
cionee con Tesoreria y, por lo tanto, a diferencia del presen-
te eastudio, noincluye otras fuentes de emisidén como son las
eperaciones de cambio y el crédito interno. En consecuencia,
lleva implicita una subestimacién (sobrestimacién) de la re-
caudacién total del gobierno si los factores no considerados
significaron una expanaidn (contraccién) monetaria neta,

- - - -
Por su parte, Méndez. mide la recaudaucion del gobier-
no suponiendo que log saldos monetarioa reales no variaron
en el tiempo, es decir, identifica impuesto inflacién coun re-

48vZase apéndice metodolégico.
Hpeaver, op. cit., pég. 6,
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caudacién de los emisores de dinero. Dado que, en la prac-
tica, leos saldos reales mantenidos variaron afio a afio, el
cilculo efectuado de esa forma difiere de la recaudacién efec-
tiva del gobierno,

Para superar ambas diferencias y hacer posible una
comparacién mas correcta se ha estirmado para 1974-75 el
concepto utilizado por Deaver, considerando sélo aguella
parte de la ernisidn generada para el financiamiento del Fis-
co (Cuadro N°7},

Por otro lado, con la misma inforrnacidén considerada
por Méndez, se ha recalculado la recaudacién del gobierno
(incluyendo los afios 1969 y 1970) con la metodologia utiliza-
da en la estimacian 1974-75, {Cuadro N°8),

5.1. Impuesto inflacidn

Los primeros antecedentes disponibles, que correspon-
den a la medicion de Deaver para el periodo 1929-55, sefialan
una tendencia creciente en el valor del impueste medido comno
porcentaje del ingreso, 50

En la década del 30, cuando la inflacidn fluctud entre
tasas del 6 y 8 por ciento anual, el impuesto representd en-
treun ! y 2 por ciento del ingreso,

En los préximos diez aflos se intensifica el proceso in-
flacionario que alcanza tasas del 20 por ciento anual, razdn
por la cual el impuesto aumenta su importancia y llega a sig-
nificar un 3 por ciento del ingreso, En este periodo elatock
real de dinero ya comienza a dieminuir, y se ajusta al mayor
ritmo inflacionario.

5%pada que ¢l ingreso nacional es alrededor de un 10 por ciento
menor que el P, G, B, , la relacion impuesto/ingreso que me co-
menta mie adelante para el periodo 1930-50 en auparior en un
porcentaje aimilar al cuociente impuesto/producto,
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Durante los afios 1953-55, donde 6e observan altos ta-
sas de inflaci6n (del orden del 70 por ciento anual), pese a
la dieminucidn de la dermnanda real de dinero, la relacidn
impuesto a producto alcanza cifras cercanas al 7 por ciento,

FPosteriormente a eata fecha, el crecimiento del nivel
de precios se estabiliza en tasas del 20 al 30 por ciento y el
impuesto inflacién pagado por la cornunidad fue equivaleate
a un 2 por ciento del producto,

En el periodo 1974-75, donde la inflacién alcanzé tasas
del orden de 400 por ciento al afio, el impuesto represento
un 8, 5 por ciento y un 5,7 por ciento del producto, relacién
similar a la registrada en los afios 1953-55 en los cuales la
inflacidn fue significativamente menor,

La razdn de que tasas tan dispares hayan originadouna
transferencia similar se explica por el ajuste producidoen
el nivel de dernanda de saldos rnonetarios, 51 que significd
una reduccién sustancial en la cantidad real de dinero, — basc
del impuesto -~ ya que para log afiog 1953-1955 el cdlculo su
hizo fundamentdndose en datos anuales, rnientras que enl974
y 1975 los resultados anuales se obtuvieron de cifras mensua-
lea, Estimaciones del impuesto inflacién para 1974 y 1975,
sobre la base de cifras anuales y utilizando el IPC, entregan
valores para el impuesto inflacién de 18 por ciento y 13 por
ciento, respectivarnente,

§.2. Recaudacidn del gobierno

En el perl'.odo 1929-1955, el Fisco, por medio de sudé-
ficit monetario, logro recaudar un monto de recursog que re-
presentd una tasa cercana al 1 por ciento del ingreso. 52 Para
los afios siguientes, a pesar de que no hay estimacionea, es

5]'E:n la década de 1960 la relacidn dinero/producto era del orden
de 8 por ciento, reducié¢ndose a 4,7 por ciento y 3,8 por ciento
en 1974 y 1975, respectivamente (véase Anexo Estadisticol,

52yiase Deaver, op. cit.
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razonable suponer que esta tasa tendio a aumentar, dada la
importancia que comenzd a tener el Estado ( el Fisco) como
agente econdémico; un indicador que refuerza este supuesto
es la relacién déficit {iscal /producto, que en los aios 19460-70
fluctuaba alrededor del 4 por ciento, 53

Durante 1974, como se aprecia en el Cuadro N°7, las
ganancias del Fisco-medidas como aquella parte de la emi-
#idén originada por las operaciones en moneda nacional con
Tesoreria— representaron un 10,1 por ciento del producto,
En 1975, esta relacidon llegd a ser negativa (-0, 1 por ciento
del producto) a raiz del mejoramiento de la situacion fiscal,

La recaudacién del gobierno, estimada en base al in-
cremento de la base monetaria— que tiene su origen tantaen
el financiamiento del Fisco como también en el crédito inter-
no y las operaciones de cambio= represents entre un 1 y 2
por ciento del producto en el periodo 1951-1970, como puede
apreciarse en el Cuadro N°8,

En el periodo 1974-75, como se ha visto, esta relacién
pasd a ser del orden del 8 por ciento del producto,

Desde otro punto de vista, resulta interesante compa-
rar la recaudacién del gobierno en relacidn a los ingresos
tributarios,

En el afio 1966, por ejemplo, el gobierno recaudd atra-
vés de la creacidon de dinero, un monto de recursos equiva-
lente a un 36 por ciento del impuesto a la compraventa, a un
135 por ciento del impuesto a la produccién y un porcentaje
similar del impuesto a los servicios. En cambio en el afio
1975 su recaudacidn fue 1,5 veces el impuesto a la compra-
venta, 2, 6 vecea el impuesto a la produccidn y 6, 2 veces el
impueato a Jos servicios,

T o . : P
Vease Exposicion sobre el Estado de la Hacienda Publica, octu-
bre de 1974.

e ek -
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En el afio 1965 el gobierno recaudd el equivalente al 10
por ciento de la inversidn geogridfica bruta en capital fijo y
en 1975 esta tasa significd mds del 65 por ciento,

Las magnitudes alcanzadae por la recaudacidn del go-
bierno a través de la expangién de la emisién de dinero en
1974 y 1975, en comparacidn con periodos pasados, estarian
indicando una alta inelasticidad de la demanda por dinero,
cuando el nivel que alcanza la tasa de inflacidn es8 muy ele-
vado. Esto implica que, mientras la tasa de inflacién conti-
nle a niveles muy superiores a los tradicionales, lo& aumen-
tos en la cantidad real de dinero, frente a reducciones en la
tasa de inflacién, serdan muy pequefios con la consiguiente
menor captacidén de recursos por el gobierno,

En consecuencia, a menos que aumenten los ingrescs
publicos por otros mecanismos, toda politica antinflaciona-
ria, a partir de tasas de inflacién como las prevalecientes
en 1974 y 1975 trae consigo, durante algin tiempo, una nece-
earia disminucidn en el nivel real del gasto del sector pibli-
co {incluido el Banco Central),

Cuadro N°7

Recaudacidn del Fisco come porcentaje del P, G, B,

1974 1975
Primer trimestre 2,4 3,7
Segundo trimestre 8,2 -0,1
Tercer trimestre 8,3 -1,5
Cuarto trimestre 14, 4 -0,7
Total 10,1 -0,1

Fuente: Emision originada en Operaciones con Teaorerfa’
Banco Central.
P. G. B, eatimaciones trimestrales, ODEPLAN,
Nota: La emisién no incluye aquella parte de las operacio-
nes de cambio efectuadas con Tesoreria,
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Cuadro N*8

Impuesto inflacidn y recaudacidn del gobierno
corno porcentajes del P. G, B,

I RG _I_ Ra_

PGB PGB PGB PGB

1951 2,3 1,3 1962 2,13 1,1
1952 1,3 1.6 1963 3,6 1,1
1953 6,2 1,9 1964 2,8 1,6
1954 6,8 2,0 1965 2,1 1,6
1555 7,3 1,8 1966 1,5 1,6
1956 3,1 1,3 1967 1,9 1,0
1557 1,3 0,9 1968 2,3 1,13
1958 2,4 1,1 1969 2,2 1,3
1959 Z2, 4 1,0 ‘1970 2,8 1,9
1560 0,4 1,0 1974 8,5 8,6
19561 0,8 0,5 1975 5,7 8,0

Fuente: Estimacién basada en la informacién contenida en
Méndez; ee aplicé la metodologia de cdlculo nomi-
nal utilizada en el prefente estudio.

Cuadro N"4 de esta publicacién.

Nota: A diferencia del Cuadro N*7, en este casoco la recau-
dacidn del gobierno incluye la emisidn originada por
operaciones con Tesoreria, por las operacicnes de
cambio y por el crédito interno,

El calculo para los afios 1974 y 1975 se hizo en base
a cifras rmenguales; para el resto de los afics, el cal-
culo se basé en informacion anual,




Cuadro N*9

Impuesto inflacidn, recaudacidn del gobierno, déficit fiscal, inversidn geografica hruta

y productos Bectoriales como parcentajea del P, G, B,

Agricultura Mineria Industria Construccién

1/PGB RG/PGB DF/PGB IGB/PGB PGB PGB PGB PGB
1950 1,7 - 1,7 13,2 14,2 13,8 22,8 . 5,3
1955 7,5 1,8 1,8 12,2 14, 6 10,3 25,5 5,6
1960 0,4 1,0 4.8 15,4 11,1 9,1 23,3 4,2
1965 2,0 1,6 4,3 i5,2 9.5 9,4 24,4 5,3
1970 2,8 1,5 © 3,0 13,7 7,3 10,3 26,9 3,8
1974 8.5 8,6 12,4 14,1 5.9 4,5 27,0 3,4
1975 5,7 8.0 3,7 12,1 6,4 8,0 22,5 2,6

Fuente: Dinero y emis mn Banco Central

Déficit fiacal: 1950 55 Cuentas Fiscales de Chile 1925-57 Mmuter:.o de Hacienda, 1959.
1960-75 Exposiciansobre el Eatado de la Hacienda Pablics, 1975,
Inversién CGeogrifica Bruta, apartes sectoriales y P, G. B. :
1950-55 CompatibilizaciSnCuentas Nacicoales, CORFO-ODEPLAN, 1940-62, 1960-47 ,
Doc. Trabajo N*21, Universided Catélica de Chile, marzo 1974,
1960-70 Coentas Nacionales de Chile , ODEFPLAN,
1974-15 ODEPLAN, cifras provisorias,

61
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6, RESUMEN Y CONCLUSIONES

El aumento generalizado de precios tiene el efecto de
provocar sistematicamente una pérdida de capital al depreciar
el valor de los Baldos monetarios, Las personas y empresas
reaccionan aumentando su demanda nominal de dinero,intentan-
do mantener mds o menos esdtable el poder de compra de sus
saldos monetarios, Esate fendmeno se realiza a travée de la
entrega por parte de la comunidad de bienes y servicioa rea-
les a los emisoree de dinero, que lo producen a un costo mar-
ginal social muy inferior al valor social de los bienes y servi-
cios por loa cuales lo cambian,

Es en este sentido como ee entiende que la inflacidénes
un impuesto y que la creacidn de dinero (sea para reponer el
etock depreciado o por otros motivos) genera una ganancia
a gus emisores.

Uno de los aspectos mas importantes de la inflaciénana-
lizada como un irnpuesto es que no hay una decisidn explicita
por parte de la comunidad sobre monto ni sobre quiénes de-
ben aufrir la carga de esta transferencia de recursos entre
el dector privado no bancario y los emisores de dinero,

Por este motivo e¢s que la inflacién constituye un meca-
nismo relativamente ficil y tentador para obtener recursos.
Lo anterior, naturalmente, no significa que la inflacién no
provoque costos a la economia, los gue pueden ser cuantio-
808 y de diversa naturaleza: efectos redistributives indesea-
bles, mala asignacidén de recursos, problemas de balanzade
pagos, bajos volimenee de ahorro, costos de bienestar aso-
ciados al menor uao de un bien (dinero) que tiene un costo so-
cial de produccién cercanc a cero, etc,

Para analizar el impacto neto de la inflacién como un
impuesto eobre la distribucién del ingreso(o de la riqueza) y
sobre el crecimiento, seria indispensable considerar el uso
que el gobierno le dé a loe recursos aei obtenidos,
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Desde un punto de vista empirico, s6lo se intentd me-
dir el monto que adquirié el impuesto inflacién y el valorde
los recursos obtenidos por el gobierno a través de la expan-
6i0n monetaria durante 1974 y 1975,

La evidencia disponible permite sefialar que,en ambos
afios, la inflacion como carga tributaria para los demandan-
tes de dinero representd cifras muy elevadas que fluctuaron en-
tre un 6 y 10 por ciento del P, G, B, Como la presidn tributa-
ria representd aproximadamente 19 por ciento del P. G. B.,
puede concluirse que se priv6 a la comunidad de una surmna
equivalente a un 40 por ciento del total de impuestos pagados,
sin que, a diferencia de otros impuestos, como se seflals,
mediara un mecanismo politico explicito sobre quien y por
qué debid sufrir dicha carga.

A su vez, los ingresos que recibid el gobierno, prove-
nientea de este impuesto, corresponden a una proporcioén cer-
cana al 8-10 por ciento del producto. Estoa recursos le per-
mitieron financiar alrededor del 25 por ciento del gasto fiscal
y representan mas del 40 por ciento de los ingresos que reci-
bid a través de la tributacién ordinaria.

El gobierno, por el hecho de mantener depositoa en el
sistema bancario, también pagd un elevado monto en impues-
to inflacién que pudo significar un cambio importante en la
eatructura efectiva del gasto piblico,

La magnitud de laa cifras sefiala la importancia (de los
efectos) que puede tener una politica de [inanciamiento infla-
cionario, sin considerar ademas, las implicaciones que tie-
ne eobre otras variables como el crecimiento econdmico, dis-
tribucidn de la riqueza, etc,

Al comparar histéricamente tanto las cifras de impues-
to inflacién como de recaudacién del gobierno a través de la
emisidn (8in considerar el periodo 1971-1973), se¢ observaque
en 1974-1975 ambas maguitudes son muy superiores a las de



142

periodos con inflaciones relativamente estables, La explica-
¢cidn de esto radica en que la caida en los saldos monetarios
reales fue muy inferior al aumento en las tasas de inflacién

Llama la atencidn en el caso analizado, por un lado, el
rezago en el ajuste de stock de saldos monetarios reales fren-
te a elevados niveles y cambios significativos en el costo de
mantenerlos. Ademas, merece estudiarse la posibilidad de
que la elasticidad expectativas de inflacién de la demanda por
dinero se reduze¢a sustancialmente (en términos absolutos) cuan-
to mis elevada es la tasa de inflacidn.

Lo anterior no significa que tasas de inflacién anuales
del orden de 300 por ciento a 400 por ciento eean dptimas, en
primer lugar, porque en el periodo considerado el sector mo-
netario no estuvo en equilibrio, y existia una tendencia sis-
tematica a reducir las tenencias reales de dinero y, en se-
gundo lugar, porque,aun cuando estas tasas maximizan el in-
greso fiscal por esta via, nada se ha dicho sobre el costopara
la sociedad de mantener tan elevado ritmo de crecimientodel
nivel de precios,

Finalmente, toda politica tendiente a reducir la tasa de
inflacién a un ritmo mais razonable y estable provo¢ari una
caida importante de los recurgos reales que obtenga el gobier-
no, con lo que, en ausencia de mayores ingresos piblicos pro-
venientes de otras fuentes, éste deberi, necesariamente, re-
ducir su importancia dentro de la economia,
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Para la estimacion de la transferencia en términos rea-
les en un periodo t,se ha utilizado la siguierte expresion

M - My M, B- Py M M, 3

. + —— =

L Py Py y

———— -

Pro) =

t

En esta ecuacidon, referida a cambios infinitesi -
males de las variables, al ser calculada con valores discre-
tos, el resultado lleva implicito un error de estimacion,

Esta observacion es especialmente vidlida para el caso
de las estimaciones anuales, cuando las variables fluctian
a tasas muy elevadas.

- 4 . - -
Para el caso de la estimacidn del impuesto inflaciénes-
to se puede apreciar, claramente, por medio de un ejemplo
nurnérico. )

Supongamos cuatro alternativas A, B,C y D con las si-
guientes tasas de inflacién mensual: 0,8 por ciento, 1,53 por
ciento, 10 por ciento y 20 por ciento. Para cada caso supon-
dremos que estas tasas Bon iguales a lo largo del afo; sdemas,
la base del impuesto expresada en términos reales es 10 y
permanece constante en el transcurso del afio,

Con estos antecedentes efectuaremos la estimacidénanual
del impuesto segin dos metodologias alternas.

a, Monto anual del impuesto como la swna de los calculos

mensuales-
12

I= % . &—i— donde AP/P es la tasa de in-
1= i flacién mensual,

b, Cdlcule directo

Ir= M. & dondeAP/P es la tasa anual
P P de inflacidon,

145
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Lose regultados son los piguientes:

A B c D
Tasa mensual (%) 0,8 1,53 10,0 20, 0
Tas a anual (%) 10,0 20,00 213,8 791,56
Base 19,0 10, 00 10,0 10,0
Impuesto anual.
1 0,96 1,836 12,0 24,0
1 1, 00 2, 000 21,38 79, 16
2, scbrestimacidn
calculoanualdirecto 4,2 8,9 78,2 229, 8

De esatoe resultados podernos inferir que mientras mas
altas gsean las tasas de inflacidn mayor eerd el error incor-
porado en las estunacionesa anuales directas y, por lo tanto,
mas recomendable eerd efectuar cdlculos a nivel mensual

Veamnos ahora qué sucede con el error en una estima-
ci6n mensual donde laa tasas de inflacidén son de 10 a 20 por
ciento {(como en los casos C y D} ante la alternativa de reali-
zar estimaciones diarias,

Supongamos que la tagadiaria ee constante durante todo el
mes, al igual que la base, cuyo valor 8sigue miendo 10. Apli-
cando las metodologias de cileulo diario(lm) y cdleulo men-
sual directo (I'/ ), similares a las del caso anual explicado
anteriormente, se obtienen los siguientes resultados:
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c D

Tasa diaria (%) 0, 32 0, 61
Tasamensual (%) 1¢, 00 20, 00
Base 10, 00 10, 00
Ilmpuestio menaual

I‘r:n 0,96 1,83

T

I m 1,00 2,00
7% sobrestimacién con

calculo mensual directo 4,20 g, 30

Luego, cuando las tasas de inflacion fluctian entre 10
y 20 por ciento al med, el error de la estimacién mensual
directa es aceptable, ya que varia entre un 4, 2 por cieniv v
un 4, 3 por ciento.

Analizando la cuantificacidn efectuada para 1974 y 1975,
donde las tasas de inflacion eran del orden del 400 por cientc
anual, podemos ver que la sobrestimacidn del cdlculo anual
directo es muy grande y, es por esto, que se justifica una
estimacidén derivada de la suma de las mediciones mensua-
lea,

Los resultados de la cuantificacidn directa para estos
afios se exponen a continuacidn, tomando como referencia ja
informacidn contenida en el Cuadro N° 2,
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1974 1975

Tasainflacidnanual % 472,9 369, 2
Base promedio anual 4,240, 8 2.493,4
(mill, $dic. 1975)

Impuesto anual

{mill. $ die. 1975}

Calculo directo 20, 054, 7 9, 205.6
Suma cdlculos

mensuales 8.138,3 4,197,3
% sobrestimacidén

calculo directo 146,4 119, 3

Dado que las tasas mensuales de inflacién en ambos afios
fluctuaron entre 10 y 20 por ciento,la medicién mensual del
impuesto lleva implicita una pequefia sobrestimacidn respecto
del cdlculo diario que fluctia entre un 4 por ciento y un 9 por
ciento. '

Otro problema metodolgico que surge en la estimacidn
de la transferencia se deriva de la alternativa de utilizar se-
ries de szldog o eeries de promedios,

En la estimacién mensual, en términos reales, que se
efectud para 1974-1975, se calculd la expreaidn anotada al
comienzo utilizando series de saldos, De esta forrna, el
impuesto inflacion en términos reales se midié como el pro-
ducto del stock de dinero real a finea de mes y de la tasa de
inflacién deade comienzos a fines de mes.

Cuando el stock real de dinero fluctda mucho, la medi-
cidn del impuesto sobre la base de saldos puede llevar erro-
res en la estimacidén puesto que, en rigor, la base del impues-
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to es el stock promedio mantenido por la comunidad en un
periodo determinado, Asi, sila tendenciadelos saldos rea-
les es decreciente, la estimacién sobre la base de saldos
subestima el monto del impuestao,

Dado que en el pericde 1974-1975 se observd, en gene-
ral, una tendencia decreciente en la base del impuesto, €ste
apareceria subestimado al utilizar como base el stock real
de dinero a fines de mes, Sin embarge, esta subestimacidn,
en alguna medida, se ve cormpensada con la sobrestimacidn
detectada en relacién al calculo diario y que se comentd en
los pa’rrafos anteriores,

La cuantificacién de la recaudacién al utilizar se-
ries de saldos se midicd como el aumento en el stock
de dinero nominal durante el mes, expresado en poder adqui-
sitivo de fines del mes inmediatamente anterier. Esto imipli-
ca suponer que el dinero es emitido y gastado el primer dia
{¢minuto, segunda?)} del mes, En la prictica, el gobierno
va emitiendo y gastando a lo largo del mes, de manera gue
una Mmejor aproximacién seria medir el crecimiento del steck
rmonetario en poder adquisitive promedic del mes,
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- R,

Evolucidn de loa preclos y de algunae variables monetarias 1960-1975
(en porcentajes)

Tasa de Crecimiento Crecimiento Dincro/ Emisién/

Aflo inflacidn del dinero de la eminién Producto Producto
{13 {2) (3 (4) {5)
1960 )8 50, b 45,3 8,1 5,4
1961 6,7 12,35 10,7 8,5 5,9
[962 29,5 29,2 70,6 8,7 6,9
1963 45,5 33,9 6,2 7,6 5,9
19c4d 38,1 51,3 69,0 7,1 5,4
1965 26,6 65,1 40,3 8,0 5,7
1966 17,9 37. % 63,1 8.4 6,1
1967 23,6 26,1 20,1 4,4 6,6
1968 29,6 38, 3 16,7 8,2 6,3
1969 3,9 35,2 43,4 7,8 6,1
1970 30, 6 66,2 59,6 8,4 6,5
1971 23,2 113, 4 173,4 12,2 11,2
1972 162, 9 151,8 167,1 I3, 0 16,2
1973 817,1 362,9 451, 6 8,9 14,7
1974 472, 9 235,1 280, 7 4,7 6,4
1975 369, 2 257, 8 280, 4 A8 5.9

Fuente: ()] Indice de Precios al Consumidor e Indice de Precios al par Mayor pon-
derados, INE.
{Z) Dinero sector privado, Banco Central
(3} Emisién, Banco Central.
(4) Columna (2} y Producto Geografice Bruta, ODEPLAN,
{51 Columna {3} y Producto Geografice Bruto, ODEPLAN,

€91
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