FFECTOS DISTRIBUTIVOS POTENCIALES DE LAS POLITICAS
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INTRODUCCION

1. Los argumentos para llevar a cabo politicas de nacionalizacién —defi-
nidas aqui como la transferencia de sectores de la economia de manos privadas
o manos estatales— se han popularizado mucho en la literatura referente a
estrategias de crecimiento para los paises en desarrollo. Estos argumentos va-
rian desde lo puramente politico, i.e. aumentar el control politico, especial-
mente en los casos en que existen sectores de la economia en manos extranjeras,
a lo puramente econdmico, i.c. Ja necesidad de controlar el poder monopdlico,
la nacionalizacién como una manera de aumentar la inversién agregada, etc.

Los argumentos que justifican las politicas de nacionalizacién como un
medio para redistribuir ingreso, se han convertido también en un elemento
importante de la plataforma de lucha de varios movimientos politicos existentes
en los paises en desarrollo, especialmente en los latinoamericanos. Este trabajo
pretende ahondar en este argumento, examinando especificamente los deter-
minantes de los efectos redistributivos potenciales de una politica de naciona-
lizacién. Lo que tenemos in mente es el tipo de ejercicio que debiera hacer
ex-ante una Oficina de Planificacién para identificar los principales parametros
que determinan los efectos distributivos de tal politica.

En la Seccién I, primero se examinan los determinantes de la magnitud de
la transferencia neta implicita en una politica de nacionalizacién. En segundo
lugar, se tratan de obtener algunos célculos numéricos para tal transferencia,
con 6rdenes de magnitud que aparezcan aceptables para algunos paises latino-
americanos. En la Seccién II se analizan los diferentes canales a través de
los cuales se puede distribuir esta transferencia a diferentes sectores de la
economia.

La Seccion III esta dedicada a examinar cudl seria e] efecto neto redistri-
butivo probable de la transterencia si se usaran diferentes canales de distri-
bucién. En la Seccién IV se incluyen algunas conclusiones y sugerencias para
lineas adicionales de investigacién.

* Fiste estudio es una versién revisada de un trabajo anterior preparado para el Taller
de Investigacién de la Distribucién del Ingreso en los Paises Subdesarrollados, Princeton
University, noviembre 13, 1973. Agradecemos los comentarios a la primera versién de varios
colegas del Banco Mundial v del Profesor A. C. Harberger (1974).

** Jorge Cauas, Profesor de Economfa, Universidad Catélica de Chile.
#%% Marcelo Selowsky, Investigador, Centro de Investigaciones del Desarrollo, Banco
Mundial.
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2. Para delimitar ¢] campo de anilisis nos hemos centrado en un cierto
escenario particular sobre el cual actuard la politica de nacionalizacién. Este
se caracteriza por lo siguiente:

a) Analizaremos el efecto de nacionalizar un subconjunto del sector de
Sociedades Anénimas (i.e. de capital) de la economia de propiedad de los
ciudadanos del pais en cuestion. Dejaremos fuera las empresas de propiedad
extranjera y el sector bancario, sea éste de propiedad nacional o extranjera.

b) La nacionalizacién se definird como la compra por parte del Gobierno,
del stock de capital privado del sector, a un precio que represente una fraccion
del precio de mercado de ese capital.

c¢) Después de la nacionalizacién, la organizacién institucional se caracte-
rizard porque las industrias nacionalizadas seran de propiedad estatal.

I. FL MARCO DE REFERENCIA

1. El Comportamiento Potencial del Sector de Sociedades Andnimas.
Valor Presente Potencial de las Entradas del Gobierno.

Usaremos la siguiente notacién para caracterizar el sector de Sociedades
Anénimas en cuestién:

K = stock de capital del Sector.

p = tasa neta de retorno al capital (incluida la depreciacién).

% = p - K = utilidades (netas, incluida la depreciacién).

7 = tasa de impuesto a los ingresos de las sociedades anénimas.
(1-t) = = utilidades netas.

A

8 = proporcién de las utilidades netas distribuidas como dividendos.

3

(1-8) = tasa de reinversién.
Dj
t =Xt (~——) = tasa ponderada de impuesto a los ingresos personales
i D

originados en dividendos,
donde t es la tasa de impuesto marginal al ingreso personal aplicable al

i
bj

accionista i y (~———) es la proporcién de] total de dividendos distribuidos
D
que percibe ese accionista.

Estos pardmetros definen la distribucién de las utilidades entre reinversién,
impuestos e ingreso personal privade neto:

v (impuestos a Soc. Anénimas) [ (1-1) Btz
(tributos pers. )
T [(1~7) Bm (Ul dist. ) | ‘ ‘
(1-%) B (1—t) =
(I-t) = (utilidades netas) | (ingreso pers.
A _neto)
(I-7) (1-8) =
. (reinversién )
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Si estos paraznetlos no cambian en el tiempo —y si suponemos que toda
la inversién estd constituida por utilidades reinvertidas— las utilidades de
cualquier afio T serdn:

(1) m = 7 el
O

donde g es la tasa de crecimiento de las utilidades,

1 dr I dK
(2) g = - —— =~ = = (1-17) (1 =3)
dT

b3

[
~
i

En cualquier afio T las entradas del gobierno por concepto de impuestos
a las Sociedades Anénimas v a los ingresos personales, serdn iguales a:

(3) 7 et [v + (1-7) Bt]

O

El valor presente de las entradas del Gobierno, expresado como una propor-
cibn de o se puede escribir como:

T 4 (1=-7)
r—g

(4) R =

donde r es la tasa de descuento relevante para el Gobierno!. La condicién de
convergencia es r > g, lo que implica que r > ¢ (1-7) (1-§).

2. Valor potencial de las entradas del Gobierno después de la nacionalizacion
(i) Relacion general

Después de la nacionalizacién las utilidades anuales potenciales (ahora lla-
madas excedente) del sector son iguales a 1—1(1~%) (1-3), utilidades me-
nos reinversién, donde la tasa de reinversién se define como la proporcién de
la tasa antes de la nacionalizacién.

La tasa de crecimiento del excedente después de la nacionalizacién se

puede escribir ahora como g = I{l-<) (1-83)¢ ., donde es la tasa de
N N N
retorno al capital después de la nacionalizacién; ¢ puede ser diferente de ©

[y

N
para reflejar cambios en la eficiencia debidos a la politica de nacionalizacién.
El valor presente de tal “excedente” es:

1
1 "me(g T dT S s
r-g

g-r < 0
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1-1(1=7) (1-8)?

(5) S =

r—-g

Supongamos que el Gobierno decide pagar una compensacién igual a una
proporcion K del valor presente —como lo ve el sector privado— del ingreso
personal neto proveniente de la propiedad del capital que serd nacionalizado, V.
El valor de esta compensacién se transforma entonces en kV , donde V se puede
definir como:

v (1-2)8(1-1)
(6) Vo= .
1—g

donde i representa la tasa de descuento, como la ve el sector privado ?.

El valor presente del cambio en las entradas del Gobierno debido a la na-
cionalizacién, que definiremos como N, es:

(7) N=S~—~R-LkV
1-0(1-1) (1-8) T4 (1-7)Bt  k(1-1)B(1-1t)
(8) N = - —
r—g r—g img
Para simplificar, supongamos que ¢ = 2, es decir, que no hay cambios
N

en la productividad después de la nacionalizacién. Podemos escribir entonces
g = lg y tenemos:

(9) N = -

r—lg r~g i-g

1-1{1-%) (1-3) T4+ (1=7)B8t  k(l—-=2)B8(1-t)

2 Este andlisis supone que la empresa no cambia su comportamiento en el mercado en
lo que se refiere al “grado de uso del poder monopblico” después de la nacionalizacién. $i
no fuera asi, la expresion (5) debiera corregirse por un factor que refleje el cambic en el
grado de comportamiento competitivo de la empresa. Este factor de correccién es bdsica-
mente una funcion de las elasticidades de oferta v demanda de la empresa.

# Es posible identificar algunos valores de k que corresponden a criterios particulares
de compensacidn:

a) El Gobierno decide pagar el valor presente del ingreso personal netc obtenido de
la empresa en el afio base:

(1-738(1-¢) i-g
kK = -/ V= ———
i i
b) El Gobierno decide pagar el valor presente del ingreso personal neto del afio
base suponiendo que todas las utilidades netas futuras se distribuirén. Podemos ahora definir:
(1-7) (1-t) i-g
koo A" J—
i ig
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Dados los valores de B, 7, t, 5, 1, e i, N serd funcién de [ y k, la politica
de reinversion después de la nacionalizacién y la politica de compensacién.
Podemos analizar dos casos especiales: el primero, manteniendo constante la
politica de reinversién (I == 1) y el segundo, una situacién en que la reinversién
cae a cero después de la nacionalizacién ([=0)*.

(ii) Manteniendo inalterable la politica de reinversién
En este caso, con [=1, la expresion (9) se transforma en:

1—-(1-2)(1-8) T4+ (1-1)8t k{(1--YB{1-1)
(19) N1 - - e

r—g r—g i—g

Definiendo V' como el valor presente del ingreso persona] —como lo ve
P P

G
el Gobierno— (donde r se usa ahora para descontar los flujos futuros), tenemos:

(1-7)B(1~1)
(11) V. o=
i-g
Definiendo ¢ = ——— podemos escribix:
r—-g
(12) VG = oV

Ahora la expresién (10) se puede escribir como:
(13) N1 o= (G—“k)\f

El término (o—k) se puede interpretar como el factor de expropiacién
visto por el lado del Gobierno; si i =r, este factor se transforma en (1-k),
ignal al factor de expropiacién visto por el lado del sector privado; si r > i
(¢ < 1), el factor de expropiacién, visto por el lado del Gobierno, es menor
que el percibido por el sector privado; lo contrario es verdadero cuando o =1

El valor de k que hace la transferencia potencial —vista por el Gobierno—
igual a cero, es ks =0; si 6 =1 (r=1), el valor de k°; se convierte en uno;

(iii}) Sin reinversidn

Suponiendo que el Gobierno no hace reinversiones (netas) después de
la nacionalizacién, I = 0, la expresién (9) se transforma en:

4+ La eleccibn de la politica de inversién se puede tratar en términos més sofisticados
suponiendo una eleccién a través de la optimizacién intertemporal. A pesar de ello, este
tratamiento no agregarfa nada sustancial al problema especifico tratado aquf; sélo compli-
caria notablemente el tratamiento.

33

Cusdernos de Economia -~ 3



1 T 4+ (1—1) 8t k{l-2)8(1-t)

(14) Ng = — ~ - :
r r—g i—g
Después de algunas manipulaciones podemos eseribir:
(1-7) (1-5) ¢
(15) N = (¢6-k)V + (I——)
r—g r
(1-7) (1-5) 2
r—g T

De (16) queda claro que:
Ny < Nysi g >r1
Nz = Nysig=r

La expresién (16) muestra que N: se puede escribir como Ny més un
factor de correccién cuyo signo depende del signo de g—r. Si 2 > 1, el valor
presente de un délar invertido es mayor que uno: en este caso la transfe-
rencia de la nacionalizacién es una funcién positiva de la tasa de reinversién
postnacionalizacién. Si g =r, el valor presente de un délar invertido es igual
al valor del consumo hecho con un délar: en este caso la transferencia no se
ve alterada por la politica de reinversién que adopte el Gobierno después de la
nacionalizaci6n °,

El valor de k que hace la transferencia igual a cero (k°;) se transforma
ahora en:

(1-8) :
01 k= kn P g F
B(1-—t) r

La expresién (17) es un reflejo directo de las relaciones entre N; y N,
(bajo diferentes valores de p/r) recién analizadas. Si o =1, el factor de com-
pensaci6n (k°) que iguala la transferencia a cero es invariable a la politica de
reinversién de] Gobierno. Si p > r, el valor de k* disminuye (k%> < k") para
el caso en que no hay reinversién.

3. Algunas extensiones

(i) Efectos laterales de la politica de nacionalizacion sobre el resto del
sector industrial

dCuales son los efectos de la politica de nacionalizacién sobre el compor-
tamiento de las inversiones y en consecuencia sobre el crecimiento del resto

5El que p sea menor que r significa que la productividad de la empresa es menor
que la tasa de descuento del Gobierno. En este caso, la reinversién tiene una contribucién
negativa al valor presente de la transferencia.
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del sector industrial? jCémo afecta esto al valor presente de las entradas del
Gobierno por concepto de impuestos a los ingresos del capital de este sector?
Esta seccién intenta examinar tales cuestiones,

Las politicas de reinversién de otros sectores pueden verse afectadas en la
medida en que las actuales politicas de nacionalizacién generan expectativas
de nacionalizaciones futuras en esos sectores. Es dificil especificar una forma
tuncional de tal cambio en el comportamiento de la inversién.

Solamente podemos hacer especulaciones acerca de los determinantes de
la incertidumbre inducida por una actual politica de nacionalizacién. Ello de-
penderd de la medida en que se puedan institucionalizar las “reglas del juego”
que conciernen a otros sectores, Por otro lado, el “grado de incertidumbre” sera
en si mismo una funcién del tiempo, en la que el “grado” se revisa constante-
mente segun si el Gobierno respeta o no tales reglas del juego.

Con el fin de obtener algunos érdenes de magnitud, simplemente supon-
dremos que la tasa de reinversién en los otros sectores cambia para siempre,
en un cierto monto, debido a las actuales politicas de nacionalizacién del sector
de sociedades anénimas ®,

8 Podriamos especificar un comportamiento mas complejo de la tasa de reinversién en el

tiempo de los otros sectores. Designando la tasa de inversién como ¢ (donde ¢ =18
T T sT

y B es la proporcibn de las utilidades no reinvertidas en estos otros sectores) podemos
sT

suponer que el comportamiento es similar al mostrado en el sigulente gréfico.

¢ (tasa de reirversicn)
'}

T ﬁs’mg}oa)»

Sin politicas de nacionalizacién la tasa de reinversién en el largo plazo (sin incerti-
dumbre) es igual a ¢; en el afio de la nacionalizacién (T = 0) esta tasa cae a una pro-
porcion @ de la tasa de largo plazo. Sin embargo, esta tasa se puede “revisar” en el tiempo
segin la “consistencia” del Gobierno en lo que respecta a las “reglas del juego”. Tal revi-
sion de ¢  puede ser proporcional a las diferencias entre el valor actual de ¢ v el de largo

T

plazo sin incertidumbre, En consecuencia, podemos escribir:
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El valor presente de la recaudacién de los impuestos a los ingresos del
capital del sector industrial que no serd nacionalizado —en términos de las
utilidades en el afio base de ese sector— se puede escribir como:

T e (Im'cs)Bsts

18 R = -
(187 s r—p {l-t )(1-8)

La expresion (18) es equivalente a la expresién (4), solamente le hemos
agregado el subindice s a los pardmetros para que asi sean ellos especificos a
los otros sectores industriales que no serdn nacionalizados. Aunque nos estamos
refiriendo a los sectores de sociedades no anénimas, hemos dejado el parimetro
T en la formula: esto es simplemente una manera conveniente de tomar en cuen-
ta otros impuestos a] capital a nivel de la empresa o el hecho que el Gobierno
ha decidido nacionalizar un subconjunto del sector de sociedades anénimas.
En este caso, 7 reflejard el impuesto a las sociedades anénimas ponderado por
la proporcién que representan las utilidades de las sociedades an6nimas en el
total de utilidades de los sectores que no serin nacionalizados.

El efecto de un cambio de una vez y para siempre en 8 o en la tasa de
“no-reinversién” sobre tal recaudacién es:

(1-%)
(19) dR = ——— /t [r—p (1-7 )] -+ / dj

3 (I__g)z 3 s s s 8 B
8

Dada la condicién de convergencia r> g v siz > r, se puede demostrar
$ T s 1 '
que el coeficiente de d3 en (19) es siempre negativo. Esto significa que el

8
valor presente de la recaudacién de los impuestos a los ingresos del capital

de
T

T = (cb“‘ch)

Resolviendo la ecuacién diferencial obtenemos:

'gLT
¢T:¢[1m(1—d}e ]

En el tiempo T después de la politica de nacionalizacién, la tasa de reinversion de-
penderd de: (a) la tasa de ¢ de largo plazo sin incertidumbre; (b) la baja de la tasa
en el corte plazo debido a la nacionalizacion, 1 — 2; el valor de 1w, o la velocidad de “recu-
pergeibn”, , :

El valor de a depende probablemente de la “brecha de verosimility de corto plazo” del
Gobierno en la forma en que la ven los sectores que no serin nacionalizados; el valor de n
depende probablemente de “cuén conmsistente” sea el comportamiento futuro del Gobierno
con tales sectores.
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de los otros sectores disminuye cuando cae la tasa de reinversion en estos sec-
tores (1-3 )7,

s
Después de esta extension necesitamos definir un nuevo concepto de trans-
ferencia: aquel que tome en cuenta la baja en la recaudacién de impuestos
provenientes de otros sectores. En consecuencia, definiremos:

(20) Q= N 4 vdR
&
donde Q es la transferencia neta de la politica de nacionalizacién v v es la

razon entre las utilidades en el afio base de esos otros sectores y las utilidades
del sector de sociedades anénimas que seran nacionalizadas.

Para los dos valores alternativos de I, I =0 v [ =1, podemos definir:

8
ii} La politica tributaric como un sustituto
P

(Cudl es la magnitud de un impuesto adicional a los dividendos distribui-
dos —ademas del impuesto ya existente a los ingresos personales— que rinde un
aumento en la recaudacién de impuestos igual a la transferencia neta de la
nacionalizacién? ®

Diferenciando la expresion (4) v resolviéndola para dt obtenemos:
(r-g)
(1-7) B

Si la politica consiste en obtener un valor de dR que serd sustituto de

una politica de nacionalizacién destinada a obtener una transferencia neta de
A

Q. tenemos:

(23) dt =

(24) dR = 0 = 9 (¥)

A
Donde k es el valor implicito de k que, dados los valores de todos los

FaY
otros parametros, determina una transferencia neta igual a Q.

7Bl valor general de dR , cuando B se comporta como supusimos en la nota anterior,

debe calcularse como el vaior presente de las diferencias, en cada momento en el tiempo,
entre el valor de R antes v después del cambio en 8 .

& Para s;mph&car suponemos que el valor de B no vama con este impuesto adicional.
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A
E] cambio en los impuestos requerido para rendir un valor de dR = Q
L

también se puede expresar en términos de k:

(25) dt = f (k)

Las relaciones descritas arriba aparecen graficadas en el Gréfico 1.

GrAFiICO 1

drR, 0N

S
S
R

4. Algunos érdenes de magnitud

(i) Aquf tratamos de evaluar algunas de las ecuaciones presentadas con
el fin de obtener algunos érdenes de magnitud. Para hacer tal evaluacién, las
principales expresiones requeridas son:

N = Valor presente de la transferencia debida a la nacionali-
zacion.
dR = Cambio en el valor presente de la tributacién de los otros
& sectores inducido por la politica de nacionalizacién.
T Utilidades iniciales en los (otros) sectores cuya politica

de inversiones se ve afectada por la politica, divididas

T - = por las utilidades iniciales del sector que serd nacionali-
: o zado. -
Q2 = N 4 ydR = Valor presente de la transferencia neta.



Dado que N estd expresado en términos de las utilidades en el afio base
del sector que sera nacionalizado y dR estd expresado en términos de las

8
utilidades en el afio base de los otros sectores (relevantes), necesitamos para
poder sumar N v dR . En esta forma, Q también se puede expresar en términos

&
de las utilidades iniciales del sector que sera nacionalizado (o).
Para valores dados de los otros pardmetros, Q se puede escribir en tér-
minos de k, [ y v.

(26) (k, L v) = S(I) -R—kV 4 vdR

-3

Usaremos los siguientes valores para esos otros parametros:

6 = 020 T = 010
¢ = 020 £ = 010
g = 050 30 = 030
¢ = 0I5 o = 0I5
r o= 010 )

g = 100°

Usando estas cantidades, la expresidon (26) se puede escribir como:

1-041
(27) Q= " 7 _8%+ vdR
0.10-0.061 s

El primer término del lado derecho es el valor presente del “excedente”
del sector nacionalizado, una funcién de la nueva politica de reinversién I

®Un valor de ¢ =1 implica r =i, es decir, que la tasa de descuento del sector
privado es igual a la tasa de descuento relevante para el Gobierno. Nétese, sin embargo, que
puede haber una diferencia entre tal tasa de descuento v la productividad marginal del
capital,

El supuesto de 0 = 1 tiende, si es que tiende a algo, a sesgar nuestros resultados en
favor de las politicas de nacionalizacién en el sentide que el uso de o < 1 reduciria el
valor de la transferencia desde el punte de vista del Gobierno.

Es probable que la tasa tipica de rendimiento social de las inversiones del Gobierno
sea mas alta que la tasa de retorno de las inversiones privadas antes de los impuestos (aun-
que no necesariamente mayor que la de después de los impuestos). La base tebrica para
considerar la tasa de descuento social —en una economia mixta— como un promedio ponde-
rado de las tasas de retorno de las inversiones del sector privado antes v después de im-
puestos, se pueden encontrar en A. C. Harberger, “On measuring the Social Opportunity
Cost of Public Funds”, en Project Evaluation (markham, Chicago, 1973}, v A. Sandmo and
J. Dreze, “Discount Rates for Public Investments in Closed and Open Economies”, Fcono-
metrica, noviembre 1971 {también reimpreso en Niskanen et al. (ed.), Benefit Cost and
Policy Analysis 1972 ({ Aldine, 1973).

En esta forma, nuestro supuesto r == i selecciona, dentro de este rango, el extremo que
produce los resultados mas favorables para una politica de nacionalizacién.
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el segundo término muestra que el valor presente de la tributacién perdida en
el sector que serd nacionalizado llega a ser siete veces las utilidades del sector
en el afio base; el tercer término muestra que el valor presente del ingreso
personal neto de ese sector es ocho veces las utilidades del afio base del sector.

El Cuadro 1 muestra que el valor de N; fluctda entre 0 v 8, mientras que
el de N» varia entre —5 y 3 para valores de k entre 1 y 0. La diferencia entre
estos dos rangos refleja el hecho que, independientemente del valor de k, las
politicas de nacionalizacién que mantienen la tasa de reinversién previa, pro-
ducirdan una transferencia adicional igual a cinco veces las utilidades del afio
base del sector, en relacién a una situacién en que la tasa de reinversion se
hace cero.

El valor de dR se ha obtenido suponiendo que la tasa de reinversién en

Cs

los otros sectores cae en 20%, como resultado de la politica de nacionalizacién,

desde un valor de 1-8 = 0,5 a un valor de 1-8 = 0,4°, Esto implica un
&

valor de dB = ~1,1%.

8

Hemos escogido dos valores alternativos de ¥, uno y dos. En otras
palabras, suponemos que los sectores cuya politica de inversién se ha visto
negativamente afectada por la politica de nacionalizacién tienen utilidades (en
el afo base) que son como maximo dos veces las utilidades de los sectores a
nacionalizar.

Quizas el mensaje mas importante del Cuadro 1 sea:

a) que muestra la importancia de la politica de reinversién que seguira
el gobierno después de la nacionalizacion. El valor de N(k) aparece como
muy sensible a esta politica, llegando incluso a tener valores negativos; esto
significa que £ podria ser negativo en esos casos, desconociendo el efecto de
la politica de nacionalizacién sobre otros sectores de la economia (ydR = 0).

~ b) que muestra las grandes magnitudes a las que puede llegar 21 valor
(negativo) de ydR comparado con el valor de N(k). En otras palabras,

&
muestra la importancia —sobre el valor de Q— del efecto negativo que puede
tener la politica de nacionalizacién sobre el comportamiento de la inversién
en el resto de la economia 2.
El grafico 2 resume la informacién acerca de Q que aparece en el Cuadro
1; muestra el valor de @ como una funcién de k para valores alternativos

de «.

10 Nuevamente estamos suponiendo aqui, que la mayor parte de la inversién empren-
dida en estos otros sectores se financia enteramente.
1 Este valor se obtuvo como R (B +A B ) — R (B ) vy no con la formula (19).
3

8 8 3 5

Esto se debe a que el coeficiente de df en (19) es muy sensible al valor de B

: s s
12 Hemos tratade de calcular el valor de dR de acuerdo al cambio en el comporta-

) o s

miento de la inversion descrita en la nota 6. Para ese ejercicio hemos usado & = 05 (la
inversibn cae en un 50% en el afio de la nacionalizacion) v un factor de ajuste n = 0.23;
tal valor del factor de ajuste implica que se “recupera” aproximadamente la mitad en tres

afios y un 95% en diez afios. Bajo estas condiciones se derivé un valor de dR igual a -0,8.
: : ! . ) s
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Del Gréafico 2 se desprende claramente que si la politica de nacionaliza-
cién va acompafiada por una inversién neta de cero, se podran generar valores
positivos de & solamente con valores muy bajos de k (k<{0,10 para y=2 y
k<00,25 para y=1). Por el otro lado, en la mejor de las situaciones —una poli-
tica de reinversién constante y un y= 1- el gobierno puede pagar como
mdximo, una compensacién igual a k = 0,85 si se quiere obtener una trans-
ferencia neta positiva. 2

Er el Cuadro 2 aparece el equivalente anual de la transferencia neta
expresado como una fraccién del PNB v e] Gasto del Gobierno. Hemos su-
puesto que el Gobierno decide repartir el uso de la transferencia neta en un

perfodo infinito de tiempo, como una fraccién constante, { del PNB de ese
Y

ano, Y :
T

¥y 7

La expresion (28) muestra que el valor presente del equivalente anual f -Y
Y T

debe ser igual al valor presente de la transferencia. Designando como g la
Y

tasa de crecimiento exponencial del PNB, obtenemos:

Yy
¥ o
(29) 5T =
g
v
o
(3)  f =-—0(rg)
Y Y
Yo

Si el gasto de] gobierno representa una raccién constante = de] PNB, el

equivalente anual de la transferencia neta expresado como fraccién de ese
gasto se transforma en:

(31) f o= f
E

IC)

Para computar £ v f hemos usado los siguientes valores 3,
Y E

18 Estos valores parecen ser consistentes con datos acerca de la economia chilena. Ver
Apéndice.
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CUADRO 2

EQUIVALENTE ANUAL DE LA TRANSFERENCIA NETA EXPRESADO COMO
PROPORCION DEL PNB Y GASTO DEL GOBIERNO, E.

Politica Como porcentaje del PNB Como porcentaje

de Reinversion k de E

Adoptade vl =2 v=1 e
0 1.38 1.18 6.90 5.80
0.3 0.90 0.68 4.50 3.40

Constante 0.5 0.58 (.36 2.90 1.80
0.8 0.10 —3.12 0.50 —(L60
1.0 ~0.22 —0.44 ~1.10 —2.20
0 0.38 0.16 1.90 0.80
0.3 —~{.10 ~{3.32 —0.30 —1.60

8in Reinversién 0.5 —0.42 -0.64 —~2.10 ~3.20
0.8 —0.90 —1.12 ~4.50 —5.60
1o ~—1.22 —1.44 —6.10 ~7.20

o

Fiee

—— == utilidades “declaradas” del sector que serd nacionalizado, expresadas
Yo como porcentaje del PNB del afio base = 0,05,

e = 0,20

g = 0,086
Y

El Cuadro 2 muestra que el equivalente anual de la transferencia neta
—en la forma descrita arriba— puede variar entre —1,4% v --1,4% del PNB y
entre —7% y -+-7% del gasto del gobierno, segin los valores usados de k v v 14

(ii) Supongamos que el gobierno decide emprender una politica de na-
cionalizacion tal, que obtenga un equivalente anual de la transferencia igual
a, digamos, un 0,5 v 1,0 por ciento del PNB (fY = 0,005 v Y = 0,010).
¢Cudles son las elecciones alternativas que enfrenta el gobierno en lo que se
refiere a las dos variables de politica (1-k) v I —el factor de expropiacién v la
politica de reinversion— que son consistentes con esas magnitudes de la trans-
ferencia?

Resolviendo la expresion (29) para Q y sustituyendo en (27) obtenemos,
para valores dados de v, la combinacién de (1-k) v I que es capaz de generar
un valor de fy igual a 0,005 v 0,010, respectivamente. Estas combinaciones
aparecen graficadas en las lineas de “isotransferencia” del Grafico 3.

14 5i el gobierno decide pagar una compensacién basada en una empresa estatica, po-
demos usar los valores de k’ y kX" (en la forma definida en la nota 34, para derivar, en los
cuadros 1 y 2, el valor de la transferencia. Estos valores son ¥ = 04 v k¥” = 08,
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Del grifico se desprende que, en la mejor de las situaciones (vy=1), no
se puede lograr una transferencia de wn 0.5 por ciento del PNB si Ia tasa de
reinversién post-nacionalizacién es menor que un cuarto de la tasa previa. En
forma similar, no se puede lograr una transferencia del 1% del PNB si ] se
hace menor que 08,

Por otro lado, al clegir un factor de expropiacién relativamente alto, igual
a tres cuartos, el valor de | no puede ser menor que 0,725 y 1,0 si la trans-
ferencia deseada es igual a 05 y 1,0 por ciento del PNB, respectivamente; en
otras palabras, al mantener la tasa de reinversién (I=1), el gobierno puede
lograr una transferencia igual al 1% del PNB sélo si expropia el 75% del ingreso
personal privado del sector.

(i) ¢Cudl es el impuesto adicional sobre los dividendos que puede
considerarse como un sustituto de la politica de nacionalizacién en el sentido
de rendir una magnitud equivalente a la transferencia neta? En las altimas

A
dos columnas del Cuadro 1 aparecen estos valores de dt (para valores posi-
tivos de la transferencia neta) obtenida a través de la expresion (20). All{
se ve, por ejemplo, que una politica de nacionalizacién caracterizada por
I=1y k = 05 lograra —bajo y =2— la misma transferencia neta que un im-
puesto adicional de 18% sobre los dividendos.

A
El Gréfico 3 muestra los valores de dt necesarios para lograr una trans-
ferencia anual de 0,5 vy 1,0% del PNB; ellos son 25% y 50%, respectivamente,

II. LA DISTRIBUCION DE LA TRANSFERENCIA NETA

En la seccién precedente tratamos de identificar los determinantes de la
magnitud de la transferencia neta ocasionada por una politica de nacionaliza-
cion. Esta seccién analiza los canales alternativos a través de los cuales €] Go-
bierno puede redistribuir tal transferencia. Definiremos dos vastas categorias de
canales: aquellas que redistribuyen la transferencia a factores productivos den-
tro de los sectores nacionalizados, y aquellos que distribuyen la transferencia
al resto de la economia.

1. Redistribucion dentro del sector nacionalizado

Aparecen claramente dos canales principales: usar la transferencia neta para
aumentar el salario real de la mano de obra actualmente empleada en el sec-
tor por sobre su productividad marginal, y/o usar la transferencia para financiar
empleos adicionales por sobre el nivel al cual el salario de mercado es igual a
la productividad de la mano de obra. En el Grafico 4 se pueden visualizar estas
alternativas.

Para cualquier afio el volumen de empleo —si, como hemos supuesto, las
empresas nacionalizadas tratan de maximizar su excedente o utilidades anua-
les— se determinar4 por la igualacién del salario de mercado a la productividad
marginal de la mano de obra. Ahora, el equivalente anual de la transferencia
neta se puede usar ya sea para aumentar el salario real por sobre el salario
incial y/o para financiar el empleo adicional por sobre el valor inicial de L.
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Si ]a transferencia se usa para financiar una combinaciéon de cambios en
los salarios reales y en el empleo, se puede visualizar como la superficie som-
breada del Grafico 4. Definiendo a(T) =f . Y vy linealizando la demanda

Y ’

T
por mano de obra, esa superficie se puede escribir como:
(32) a(T) = Aw . (L+ AL) + 1/2 (AF . AL)

L

donde F_ representa la productividad marginal de la mano de obra. Después
L

de manipular e] dltimo término para expresarlo en términos de la elasticidad de
la demanda por mano de obra y dividiendo por W o el valor total inicial de
los salarios obtenemos:

a('T) Aw AL Aw 11 AL
(33) =" 4 [ s
W w L W 2 n L

donde es la elasticidad de la demanda por mano de obra (definida aqui
como 7 > 0).

Gririco 4

La expresién (33) muestra las combinaciones de aumentos del salario real
(por sobre la productividad marginal de la mano de obra) y cambios en el
empleo (por sobre el nivel determinado por las eon(dTiiiones de maximizacién)
a
capaces de financiarse con la transferencia neta -——-. En el Grafico 5 tam-
W
bién aparecen estas combinaciones %,

15T.a concavidad o convexidad de la funcién dependerd de las magnitudes relativas
de a(T)/w y 1/27. En el caso del grafico a(T)/w v 1/27.
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Mientras mayor sea la elasticidad de la demanda por trabajo, mayor sera
el cambio en el empleo que se puede financiar dados los valores de a(T)/w
y Aw/w; la razén estd en que las elasticidades mayores implican bajas meno-
res en la productividad marginal de la mano de obra a medida que aumenta
el empleo: esto significa que la transferencia neta deberd financiar una brecha
menor entre la tasa de salarios y la productividad marginal del trabajo. Por el
otro lado, dado el valor de a(T), el valor inicial de los salarios, W es crucial

Aw AL

y — dependerin esencialmente de las

para determinar los valores de
W
participaciones (ex-ante) del capital v la mano de obra ¢,

Grarico 5
AL )
L
B(T v L
_Zn-—-—ww :]/2 .,‘\\
N
N
5
\
%
3
%
3
Y
3 = o
a(T) Aw
W W

18 El cambio en el ingreso de los empleados, adi-
cionales puede ser mayor o menor que el volumen de
la transferencia ABDC; si su salario en actividades F|

A

alternativas (w) fuera menor que su productividad
en el sector de sociedades andénimas {F1) el cambio
en su ingreso se hace igual a ABFE, una magnitud
mayor que ABDC,

Por otro lado, €l empleo de AL puede tener un
efecto neto sobre PNB si la productividad de esa

=

A -~
mano de obra en otros sectores (Fp,) fuera menor XV
que en el sector de sociedades andnimas {F1,). Este F2

incremento neto del PNB se convierte en CDHQG en
A F: Y

este caso particular. Nitese que si Fp = w, este in-
cremento del PNB es exactamente igual a la diferen-
cia entre el cambio en el ingresc de esos trabajadores
v el volumen de la transferencia.
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A estas alturas es importante hacer notar nuevamente, que a(T) es una
funcién de la diferencia entre el excedente anual después de la inversién ge-
nerado en las empresas ya nacionalizadas menos la tributacién perdida y menos
los pagos de compensacién, que se supone se respetan. Fsto no carece de
significancia para los arreglos institucionales que se refieran para implementar
la redistribucién anteriormente descrita; llegaremos a este punto méis ade-
lante.

9. Redistribucion al Resto de la Economia

La transferencia neta a(T) se puede redistribuir al resto de la economia

a través de dos mecanismos.

a) Un aumento en e] presupuesto del gobierno que ahora se puede usar para
financiar programas publicos no directamente relacionados con los sectores
nacionalizados.

b) Siguiendo una politica de precios en la cual los bienes producidos por el
sector nacionalizado se venden a precios menores que el precio “real” o
de liquidacién implicito en las anteriores evaluaciones de =, en otras pala-
bras, la transferencia neta se puede ver como un subsidio implicito al
precio que de lo contrario habian enfrentado los consumidores de ese
mercado en particular,

Para cualquier afio T podemos escribir:
(34) Q - AP = a(T)

donde Q es la cantidad producida bajo el supuesto de maximizacién de] exce-
dente (antes de la distribucién) y AP es la baja en el precio enfrentado por
los consumidores con respecto al precio de equilibrio que de otro modo habria
prevalecido en ese mercado en particular. Noétese que Q es invariable a la
manera en que el gobierno distribuya la transferencia y por lo tanto noc se

“revisa” segtn la politica de precios adoptada por el gobierno.

AP a(T) VT
(35) = =¥y,
P QP QP

La expresion (35) muestra que el porcentaje de subsidio “implicito” que se
puede financiar es igual a fY dividido por la razén entre las ventas totales
(valoradas al precio de liquidacién ex-ante) y el PNB. Esto aparece, tam-
bién, en el Grafico 6. o .

Es importante notar que el efecto redistributivo real de esta politica
dependerd fuertemente de cémo racione el gobierno la cantidad Q, dado que
al nuevo precio la cantidad demandada es mayor (Q?9). Si ese racionamiento
es exactamente igual a la estructura del patrén de consumo pre-nacionalizacién,
entonces e} subsidio implicito serd proporcional a cuanto de ese bien consumian
originalmente los diferentes grupos de ingreso. De lo contrario, dependers
exclusivamente del nuevo criterio adoptado por el gobiernc para racionar la
cantidad Q.
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Grarico B

IIl. EL EFECTO REDISTRIBUTIVO NETO Y OTRAS CONSIDERACIONES
1. Los Efectos redistributivos netos

Al analizar los efectos redistributivos de la politica de nacionalizacién para
diferentes grupos de ingreso, es util distinguir dos situaciones:

a) Una situacién en que el gobierno puede controlar el excedente (neto
de reinversién) generado en los sectores nacionalizados de tal modo que pueda
financiar kV, R y vdRs con ese excedente y no con el uso del presupuesto fiscal,
En otras palabras, los mecanismos a través de los cuales se genera Q son inter-
nos al sector que serd nacionalizado v no inducen transferencias desde otros
sectores de la economia hacia éste. Este es el marco de referencia implicito
usado en la seccién precedente.

Si éste es el caso, el efecto redistributivo neto dependera de la distribucién
por tramos de] ingreso de los accionistas de las industrias nacionalizadas com-
parados con la distribucién por tramos del ingreso de los grupos favorecidos
por el canal (o combinacién de canales) de distribucién usado para transferir
el valor de Q.

Canales usados para distribuir Q Determinantes del Efecto redistributivo
neto
1) +-Aw Niveles de ingreso de los trabajadores

actualmente empleados en el sector que
serd nacionalizado,

2) AL Nivel de ingreso de los trabajadores adi-
cionales empleados.
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3) —AP Propensién a consumir los bienes del
sector que serd pacionalizado, de gru-
pos con diferente ingreso. Se debe usar
un criterio para racionar.

4) 4 Presupuesto Niveles de ingreso de los grupos favore-
cidos por programas ptiblicos que ahora
se pueden financiar con un presupuesto
fiscal aumentado.

Atin si el gobierno pudiera controlar el valor de Q en la forma descrita
arriba, surge la cuestion de hasta qué punto él puede, en la prictica, controlar
el canal usado para distribuirla. En otras palabras, ges realista suponer que el
canal usado para distribuir Q es independiente del mecanismo a través del
cual se genera QP

Esto es obviamente una cuestién empirica, En este trabajo y dada la
evidencia empirica, pareciera que el canal (1) tiene la mayor probabilidad y
el canal (4) la menor.

b) Surge una situacion en cierta forma més complicada, pero quizas
mag realista cuando €] gobierno es incapaz de generar Q sin inducir transfe-
rencias desde otros sectores de la economia; en otras palabras, @ se genera a
través de mecanismos que 1o son completamente internos al sector que serd
nacionalizado.

El ejemplo mis relevante es una situaciéon en que el valor de la compen-
sacion o mas bien la disminucion en las entradas generales del gobierno debidos
a Ry dRs, no se pueden suplir con el excedente generado en las empresas
nacionalizadas, En este caso el gobierno no sélo no tiene control sobre el
mecanismo a través del cual se genera {2 sino que casi con seguridad tampoco
podra controlar el canal usado para distribuirla.

Supongamos una situacién en que los trabajadores de las industrias na-
cionalizadas no permiten que el excedente de la empresa sea gravado para
pagar kV y para suplir en el presupuesto del gobierno la pérdida ocasionada
por —R y —ydRs. En esta situacién observamos los siguientes efectos para el
caso en que se mantiene la tasa de reinversién (I=1):

Ingreso de los trabajadores en Antiguos Presupuesto del
el sector nacionalizado Accionistas gobierno
+ V(1-k) -V (1-k)
4+ Vk —kV
4+ R —R
—vdRs
TOTAL V+R=S — V{(1-k) ~kV-R-vdRs

La transferencia total hacia los trabajadores, igual a V4R = S o valor presente
del excedente después de la reinversién del sector, es obviamente mayor que Q;
parte de la transferencia, V(1-k) o el componente de expropiacién, estd finan-
ciado por los antiguos accionistas; el factor de compensacién kV vy la tributacién
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previa R, estdn implicitamente financiadas por los grupos de ingreso afectados
por una reduccién de los gastos del gobierno en el resto de la economia. El
valor de dRs, aunque no represente una ganancia en ingreso para los traba-
jadores de las industrias nacionalizadas, es sin embargo, un costo para los
grupos de ingreso afectados por esa reduccién en los gastos del gobierno.

Es interesante quizds obtener algunos érdenes de magnitud para la razén
kV 4~ R/V + R, o la fraccién del valor presente del ingreso aumentado de
los trabajadores ya ampliados en el sector que est4 financiada en este escenario,
por el resto de la economia a través de la disminucién del gasto del gobierno
en otros sectores.

Y kv R kV-+R/V-+R
k==0 8 0 7 46,6%
k=03 8 2.4 7 62,7%
k=05 8 4.0 7 73,3%
=0.8 8 6.4 7 89,3%
k=1.0 8 8.0 7 100,07

Esta razoén varia entre 46,6% y 100% para los valores extremos de k; para
k=0.5, la razén es igual a 73,3%. En este caso, casi ¥ de los salarios mas altos
que ahora puede financiar el sector serdn a costa de los grupos de ingreso
afectados por la disminucién de la disponibilidad de fondos publicos para
otros programas con el resto de la economia. Esto es sin tomar en cuenta el
efecto de —ydRs que también debe ser soportado por estos grupos de in-
greso 17,

2. yQué pasa si Q es negativa’

Como vimos en el Cuadro 1 existe la posibilidad de que la transferencia
(Q) sea negativa, especialmente en los casos en que la reinversién neta se
hace igual a cero después de la nacionalizacién. jCuiles son los efectos redis-
tributivos netos de una & negativa?

Una manera facil de interpretar una Q negativa es la siguiente: después
que el gobierno haya gravado el excedente de las industrias ya nacionalizadas
de modo de financiar los pagos de compensacién y las disminuciones inducidas
en los ingresos del gobierno (R y ydRs) —en consecuencia manteniendo cons-
tante el nivel de gasto real en otros sectores— el resultado final sea que esas
empresas incurran en un déficit,

17 No estamos considerando aqui otros mecanismos de ajuste en el corto plazo, en
particular, financiamiento deficitario del presupuesto; el financiamiento del déficit a través
de una mayor deuda con el Banco Central puede ser particularmente importante para
algunos paises.
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En la medida en que ese déficit —como se definié arriba— sea financiado
con un subsidio proveniente del presupuesto del gobierno, queda claro cudl es
el canal a través del cual se esta distribuyendo el valor (ahora negativo) de
{2 nuevamente, esto ird en desmedro de los grupos de ingreso afectados por
una disminucién del gasto del gobierno en otros sectores de la economia.

De lo anterior, pareciera que con una Q negativa, el gobierno tiene muy
pocas opciones referentes al canal a través del cual se puede “distribuir” este
valor negativo; es dificil concebir que los trabajadores del sector nacionalizado
acepten una disminucién de su ingreso real comparado con su situacién antes
de la nacionalizaci6n. 5

3. Ajustes por la evasion tributaria a nivel de la empresa

Hasta ahora hemos usado el mismo concepto de =, a saber, las utilidades
declaradas tal como aparecen en las Cuentas Nacionales, para calcular el valor
presente del excedente después de la nacionalizacién, el valor de la compensa-
cién y la tributacién perdida en ¢l sector.

En la medida en que exista una diferencia entre las utilidades efectivas v
las declaradas (a las cuales se aplica la tasa legal ©) se debe hacer un ajuste
en el valor presente del excedente después de la nacionalizacién., Obviamente,
esto aumentard el valor presente de la transferencia neta Q.

Podemos definir:

7 efectivas = (1 + X)) =

donde A es la tasa implicita de evasién v donde 7 represents las utilidades de-
claradas a las cuales se aplica la tasa legal 7. El valor de Q aumentard en un
monto que dependerd de la politica de inversiones adoptada después de la
nacionalizacién:

LY

Reinversion constante; ——— — 25 A
r—g
. ¢ 1 A
Reinversidn cero — = 10 A
T

Si suponemos que A == 0,10, el valor de @ aumenta con un monto igual a 25
y L0 para las politicas de inversidn alternativas,

CUADRO 3

VALOR DE LA TRANSFERENCIA NETA CORREGIDA POR LA
EVASION TRIBUTARIA

Q Como porcentaje Como porcentaje del

del PNB gasto del Gobierno

2 =0 A= 010 A=20 A= 010 A=0 A= 0.10

Min. 6.9 9.4 1.38 1.88 8.9 9,40
N,Eéx‘ —T7.2 -—G.2 —1.44 ~1.24 —7.20 —6.2
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El Cuadro 3 muestra €l efecto de corregir los valores extremos de la trans-
ferencia con una tasa de evasién tributaria igual a 10% (A =010) al nivel de
la empresa,

4. Ajustes por cambios en la productividad

En el ejercicio anterior hemos supuesto implicitamente que se mantiene la
productividad del capital g después de la nacionalizacién. En la medida en
que haya cambios en la eficiencia en el uso de los recursos del sector, esa pro-
ductividad debiera ajustarse; lo mismo ocurre con el valor de la transferencia
neta Q.

IV, CoNcLusioNes

En este ejercicio hemos tratado de organizar un marco de referencia den-
tro del cual se pudieran identificar los principales pardmetros que determinan
la magnitud de la transferencia neta. Como tales, las conclusiones més impor-
tantes son quizas sus implicaciones para nuevas investigaciones.

Hay dos aspectos que parecen importantes al determinar tal transferencia:
primero, Ia politica de reinversién que adopte el Gobierno comparada con la
politica que de otro modo habria seguido el sector privado, v segundo, el efecto
de la politica de nacionalizacién sobre el comportamiento de la inversién con
otros sectores de la economia.

- El efecto de la politica de nacionalizacién en un sector sobre el compor-
tamiento de la inversion en los otros sectores dependerd: (a) del grado de
incertidumbre que cree esta politica en los otros sectores, v (b) del efecto de
la incertidumbre sobre el comportamiento de la inversién. Como economistas,
deudnto podemos decir acerca de: (a) cudles son las formas de implementar
una politica de nacionalizaciéon que minimice el grado v por lo tanto el costo
de la incertidumbre creada en los otros sectores?

En lo que se refiere al efecto redistributivo neto de tal transferencia, él
parece depender en forma decisiva de la capacidad del Gobierno para mantener
constante su nivel de gasto en otros sectores; de lo contrario, la transferencia
neta desde los accionistas expropiados puede ficilmente ir acompafniada de
transferencias afectadas por una disminucién en los programas piblicos no re-
lacionados con el sector en cuestidn.

Estas consideraciones nos llevan a concluir que el efecto redistributivo de-
penderd decisivamente de la habilidad del Gobierno para elegir los canales
de distribucién. Si esta habilidad cambia como resultado de nuevos grupos de
presién —asociados a la politica de nacionalizacién— los efectos redistributivos
reales pueden resultar bastante diferentes de los esperados al concebir la
politica. Estas consideraciones se ven reforzadas en el caso de una transferen-
cia negativa.



APENDICE
Los ORDENES DE MAGNITUD DEL EJEMPLO NUMERICO

Las cantidades usadas en el ejercicio numérico del texto se pueden com-
parar con algunas magnitudes observadas en la economia chilena a fines de
la década del 60.

El Cuadro 4 muestra que (dado el valor de los parimetros usados en el
cjercicio) una politica de nacionalizacién cuya meta sea un sector cuyas uti-
lidades represeatan un 5% del PGB significaria lo siguiente para el caso de
Chile:

a) La nacionalizaciéon de una parte del sector de sociedades andnimas
cuyos ahorros representan un 62,5% de los ahorros totales del sector.

b) La nacionalizacion de una parte del sector de sociedades anénimas
que paga el 60% de la tributacién total de las sociedades anénimas.

En otras palabras, en el caso de la economia chilena, la politica descrita
en el ejercicio implicaria nacionalizar casi dos tercios del sector de sociedades
andnimas. Por otro lado, la estructura tributaria implicita usada en el ejercicio
sugiere que los impuestos a los ingresos (de los dividendos) en el sector na-
cionalizado representan un 24% de la tributacién total al ingreso personal.

CUADRO 4

COMPARACION ENTRE LOS VALORES HIPOTETICOS DEL EJERCICIO
Y LOS§ VALORES REALES PARA CHILE

Del sector que serd Total de sociedades

nacionalizado andnimas (valores
(valores del ejercicio) observados) * Razén
Ahorro de las sociedades
anénimas sobre el PNB 0,020 0,032 0,625
Tributacién de las sociedades
anOnimas sobre la tributacién
total 0,0602 0,100 0,600
Impuesto al ingreso personal
derivado de dividendos sobre
1a tributacién total (,0243 0,100% 0,240
Reinversion T,
R— = 0,40 x 0,05 = 0,02
£ PNB
1 7 FNB Gastos
2 — = 020x 005 x5 3z 1,2 = 0,060
7, PNB Gastos Tributac. total
Gastos
{el valor de corresponde al chileno}

Tributac. total



(1-1)Bt =, PNB E
8 = = 008 x005x5x 12 = 0,024
N PNB E  Tributac. total

# Ministro de Hacienda: Expasicion sobre ¢l estado de lu Hacienda Pablica, 1969, v opepLAN
Cuentas Nacionales de Chile, 1970,
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5 Excluido el cobre.

® Incluye impuestos al ingreso personal de todas las fuentes posibles.





