LA CARGA TRIBUTARIA DE LA INFLACION EN CHILE

INTRODUCCION

Mediante dos formas, esencialmente,
los gobiernos pueden obtener los recur-
sos necesarios para afrontar sus gastos.
La primera consiste en pedir un présta-
tamo a la comunidad emitiendo, por
ejemplo, bonos o algin otro instrumen-
to de ahorro a una tasa de interés com-
petitiva. La otra alternativa es imponer
gravamenes tributarios sobre los bienes,
servicios o riqueza que los miembros de
Ia nacidén consumen o poseen.

Debido a que el dinero es uno de los
activos integrantes de la estructura de
riqueza de los individuos, la politica
monetaria, en tanto sea inflacionaria,
no serd una excepcion como fuente de
captacion de recursos, pues sus efectos
son muy similares a los de un impues-
to [1]. En tanto sea inflacionaria, debi-
do a que es el alza de precios y no la
mera creacion de dinero fiduciario lo
que constituye un gravamen sobre la
posesion de saldos monetarios [2]; o sea,
revela la transferencia de riqueza desde
los poseedores de estos saldos al gobier-
no, a los demas organismos habilitados
para crear dinero y a individuos con
acceso al crédito a una tasa de interés
menor que la imperante en el mercado.
Aun mas, una vez que la inflacidén se
ha incorporado como una expectativa
en nuestro acerbo de conocimientos, ge-
nerara un efecto “economizador” en el
uso del dinero, pues se espera que su
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costo de mantencion aumente. Esto pro-
vocard reducciones en el valor real de
los saldos monetarios, lo cual se tradu-
ce en una perdida de bienestar para sus
poscedores, ,

De este modo, la inflacion experimen-
tada por nuestro pafs en los ultimos
35 -40 afios ha representado, entre otras
cosas, una continua fuente de transfe-
rencia de recursos y pérdida de bienes-
tar, cuyo monto ¢ importancia dentro
de los ingresos fiscales parece no haber-
se estimado; de ahi que el fin esencial
de esta investigaciéon es dar respuesta
en alguna medida a esta interrogante.

Con el propésito de facilitar la com-
prension, el trabajo se ha dividido en
una parte tedrica y otra empirica.

La primera, llamada metodologia,
plantea el problema en forma especifi-
ca y propone modelos en la estimacién
de la transferencia, pérdida de bienes-
tar, tasa de inflacion que maximiza la
transferencia y tasa de inflacion “6pti-
ma” (en el sentido de maximizar la di-
ferencia entre la transferencia y la pér-
dida de bienestar).

La otra parte contiene la informacion
disponible y definicion de variables,
juntamente con el resultado y algunas
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consideraciones sobre ellos. Finalmente
se presenta un Apéndice de cuadros que
resume la informacién y las estimacio-
nes concluidas a través del presente es-
tudio.

METODOLOGIA

a) Problema cspecifico.

El poseer saldos monetarios otorga
flujos de servicios, especialmente servi-
cios no pecuniarios [3], debido a la li-
quidez inmediata y, por lo tanto, al po-
der de compra generalizado que ellos
tienen; como tal, el dinero es, entonces,
un activo cuya produccion, en el monto
necesario para satisfacer la demanda de
sus servicios, puede realizarse a un costo
practicamente de cero.

Sin embargo, a pesar de que el costo
de producirlo es cero, se observa que
nuestra riqueza no sélo esta constituida
por dinero. De ahi que lo relevante es
comparar la utilidad que otorgan los
servicios de estos saldos con el costo de
mantenerlos.

Mantener dinero, como parte de nues-
tra cartera de activos, indica que éste
ha ocupado el lugar de otros activos y
elio significa que se ha dejado de per-
cibir una cierta rentabilidad por aqueé-
llos que han sido sustituidos por dine-
ro; es €ste, pues, el primer componente
del costo de mantener un stock mone-
tario.-

Por otro lado, si bien es cierto que el
dinero fiduciario mantiene su valor no-
minal, no ocurre lo mismo con su valor
real. Este ultimo sufre disminuciones
proporcionales al aumento de precios,
al contrario de lo que sucede con los
activos que llamamos reales. He aqui,
entonces, el segundo y ultimo compo-
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nente del costo que enfrenta el posee-
dor de estos saldos.

En resumen, la demanda por dinero
depende del costo de oportunidad de
mantencrlo y de la riqueza de sus po-
seedores. El primero de los argumentos
esta constituido por la tasa de interés
real y la tasa esperada de cambio en los
precios, en tanto que una buena apro-
ximacion del segundo, es el ingreso real
esperado per capita,

Con las herramientas anteriores po-
demos empezar a responder por qué la
inflacion puede ser considerada como
un tributo. No olvidemos que, si bien
cl dinero es para la comunidad un ac
tivo, representa un pasivo para el go-
bierno. Por lo tanto, si el hecho de emi-
tir una cantidad X genera un incremen-
to del Y9 en los precios —por consi-
guiente una disminucién de un porcen-
taje similar ' en el pasivo del gobierno
(vale decir, en el valor real de la can-
tidad nominal total de dinero)— signi-
fica que aquéllos que mantienen dinero
han transferido, por unidad de saldos
monetarios reales, un monto de recur-
sos 1gual a la tasa de inflacién experi-
mentada, donde éste es el impuesto que
origina la inflacion.

La expresion grifica de lo dicho has-
ta ahora estaria en el grafico 1.

Donde r, es la tasa de interés real;

AP
() =

cambio en los precios; m es el valor real
de los saldos monetarios per capita e ¥,
es el ingreso real esperado per capita.

T * es la tasa esperada de

1A una tasa de inflacion del Y9, no se su-
cede una disminucién del mismo porcentaje en
¢t valor real del dinero: sea P, el nivel inicial
de precios ¢ Y9, la tasa de inflacién en ¢l pe-
riodo siguiente; luego el nuevo nivel de pre-
cios es P, {1+Y) y el valor real de un escudo

1 1

ha disminuide de a

P, P, (1+Y)
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De acuerdo al grafico 1, el area B re- Donde: M = Stock monetario nominal

presenta la transferencia de recursos
desde los poseedores de saldos moneta-
rios al gobierno y a otros sectores; y A
corresponde a la pérdida de bienestar
en que se¢ incurre al disminuir los sal-
dos de m; a m;.

b) Métodos de estimacion.

(1.0y Estimacion de la transferencia to-
tal: B.

Supongamos que en un largo plazo la
gente espera que s¢ mantenga cierta ta-
sa de inflacion, lo cual equivale a decir
que los saldos monetarios reales no cam-
bian a través del tiempo. Matemdtica-
mente esto se traduce en:

o (M/P)
ot

= {

per cdpita.

P = Nivel de precios.

t = Tiempo.
Resolviendo el diferencial:
oM o P
ot ot
= {
pz
Luego: PdM — MdP = 0
AM AP
Por lo tanto: =
M P

Esta igualdad implica un ingreso real
esperado per capita constante, o que en
su defecto se han realizado los ajustes
necesarios debido a sus variaciones 2,

2 Lo ideal seria tomar en cucata, junto a lo
anterior, la mavor monetizacion de ciertos sec-
tores y realizar otro nuevo ajuste.
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Dado que la transferencia es (
AM AP

; = . se puede expresar lo
Y (5 T p 0P P
siguiente:

AM AM M AP

M
r M'P"P(F)

Por consiguiente, la transferencia puede
ser medida como:

- AP M M
a0 B=—(3)=T(3)

Esta transferencia de recursos es di-
rectamente proporcional al incremento
efectivo de precios y al nivel de saldos
monetarios reales mantenidos.

(1.1} Estimacion de la pérdida de
bienestar: A.

La estimacion de este monto se rea-
lizard comparando una situacion con in-
flacién versus una sin inflacion, y de-
finiendo a la elasticidad costo de man-
tener dinero solo en funcion de la tasa
de cambio esperada de precios. Esta de-
finicion implica que unoc de los compo-
nentes del costo de mantener saldos mo-
netarios no se ha tomado en cuenta.
Fste es la tasa de interés ®. Asi la elas-
ticidad seria:

o m T
TLO:—-——-———_._...._

2 T m

(1.1a)

De esta forma la variacidn de los sal-
dos monetarios adquiere la siguiente
expresion:

3 La verdadera definicion de esta elasticidad
serfa:
o m T
| —donder=1, + ;1= a';“
. DT m
Llamemos a este parametro »n
ciarlo del anterior,

n

; Pbara diferen-
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' o m ‘
(my, — my) = Am = — e — T *
2T
De (1.1a)
a[ll 111
— — 1
oT T
Por lo tanto: 9m = n . m

Ahora bien, la pérdida de bienestar,
area A del grafico 1, es igual a:

A :(..lé_am"f*) + (ro © m)

Donde: T * = Tasa de inflacion espe-
rada.
r, = Tasa de interés real.

Por consiguiente:
T *

(1Y A=mn,.m | + 1y ]

9

La formula (1.1) seflala que esta pér-
dida sera mayor mientras mayor sea la
¢lasticidad, tasa de inflacion esperada y
tasa de interés real, siendo mas sensible
a los cambios de elasticidad de la curva,
que a los cambios en T * o en ro. Para
comprobar esta afirmacién basta dife-
renciar respecto a 7,5, I * y 1, obtenien-
do la mavor sensibilidad de (1.1) para
cambios en ny.

(1.2) Tasa de inflacion que maximiza
el valor de B.

De la estimaciéon (1.0) es erroneo in-
ferir que altas tasas de inflacién produ-
cirdn mayores recaudaciones, pues en
tanto ésta se haga anticipada se produ-
cirdn reducciones en el stock de saldos
monetarios en términos reales, a pesar
de producirse una mayor transferencia
de recursos por unidad de ellos. Por lo
tanto, lo relevante en el calculo del ren-
dimiento del impuesto inflacion es la
elasticidad de demanda por dinero en
términos reales con respecto a la tasa de
cambio en los precios.



En (1.0) se postulo que la transferen-
cia era:

P e
m (M/P) =T (M/P) = Tm
derivando respecto a T e igualando a
cero:

B =

0B om
—_— =m + T —
oT oT
Luego:
om o1
(1.2) — e e
m T

Esto implica que definida Ia elastici-
dad tal como en (1.1), ésta deberia te-
ner un valor de —1 para maximizar la
transferencia.

2 m/m
ny = — ——— = — 1
a2 IT/T
Por lo tanto, la verdadera n, es decir
2 m/m

ny = — ; tiene un valor ma-

o r/r

vor a 1 en términos absolutos.

De (1.2) podemos obtener lo siguien-
te:
ol
T = — = . m

o m

o m

G = (B-A) = Tm e,

o r

Lo sefialado implica que se ha adop-
tado la definicidon de nq; es decir, la
verdadera definicion de esta elasticidad.

Con el objeto de facilitar la nomen-

m
clatura, llamemos a ( ) = D'y su-
r

H

= 0. Esto dltimo

pongamos guc

Amplificando y dividiendo por (r, + T)
se llega a:

o1 m
T = — ’ (ro+T)
Lom (ro+T) |
1
T = — —— (rg +T)
ny

Siendo n, la verdadera elasticidad cos-
to de mantener dinero. Resolviendo:

—T
(1.2)  T= i

ny + 1

De acuerdo a esta expresion es nece-
sario una elasticidad superior a 1 (en
términos absolutos) para tener una tasa
de inflacién que maximiza la transfe-
rencia. Y esta tasa T, se encuentra en
donde n, tiene un valor de —1.

(1.3) Maximizacion de la difevencia en-
tre la recaudacion y la pérdida de
bienestar: (B-A).

El resultado obtenido en el modelo
(1.2) no asegura una diferencia positiva
ni mucho menos mdxima. Para contes-
tar a este problema se puede establecer
lo que sigue:

1 29m
T.r————.712
297

es una restriccién, pues supone que la
curva de demanda por dinero es una
linea recta,

Derivemos G con respecto a T e igua-
Iemos a cero:

aG“““ TaM DriDT-DT
,‘a“ri*rwm+ (“5—{.)+ r4- -

=m+TD4+Dr=0
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m -+ Dr
T = o -
D
om r
Ahora bien: n; = o
or m
m
Luego: D = ny —
r
- m —
m-ny — . ¥
r
Por lo tanto: = - m
77’} —
— r p—
— 1 I+ n)
ny

Pero: 1= (ry +T)

— (rg + T) (1 4+ ny)
T =

7y

Por consiguiente:

- 1o {I4-14)

(I.3) T =
1 + 2 ny
Tasa de inflacion
“optima”
La férmula anterior sefiala que si:
] > 1 ====> T< O
inl[ = ] sy T = ()
Py 1,y [ng | <1T==>T >0

DEFINICION DE VARIABLES

La elasticidad y su valor provino de
la ecuacion de demanda por dinero de
Heynes [4]. Este autor define a n sdlo
en funcidn del cambio esperado de pre-
cios, el cual es, a su vez, una funcidn
distribuida en el tiempo de los cambios
efectivos y esperados anteriores %,

El stock de dinero se definié como
circulante mds depdsito en cuenta co-
rriente. Parte de este stock es dinero de
gobierno, constituido por el circulante
mas las reservas, y la masa monetaria
restante corresponde a dinero creado
por el sistema bancario.

De esta forma:

M=y.H
en que
M = dinero total de la economia;

circulante mas
cuenta ’ corriente,
p. = Multiplicador bancario.
H = base monetaria; circulante mds
reservas.

depdsitos en

La relacion sefialada debe sufrir cier-
tas modificaciones, pues una parte de
las reservas de los bancos comerciales
corresponden a préstamos del Banco
Central. De este modo la base moneta-
ria estaria conformada por el circulante
mas las reservas ajustadas y estas tlti-

4 La tasa esperada de cambio en los precios es un promedio ponderado del siguiente tipo:

- s A s
i :(I~c@)(l-e) > oeS{] - eg T
® j=0 ®
i=0
Definiendo al operador de rezagos, L, como X Lt = X |, podemos reescribir la tasa espe-
t t—i

rada de inflacién como una expresion mais sencilla.

(1-8) (-8
T# ol
(1) (I-gL) (1-8L)
Resolviendo
T = (1-2) (1-5)7T + (B + & T*
(t) (t) {t-1)

donde el asterisco denota tasas de
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mas serian el resultado de la diferencia
entre las reservas totales y los préstamos
del Banco Central a los bancos comer-
ciales.

Sin embargo, lo que se¢ considerd en
este estudio como base monetaria fue el
total de circulante mds las reservas sin
ajustar, menos los depositos de los ban-
cos comerciales en el Banco Central.
Este método dio valores del multiplica-
dor relativamente constantes e iguales a
los que se obtienen con el método de las
reservas ajustadas, lo cual indicaria que
es indistinto utilizar una u otra defini-
cién de base monetaria.

Con las definiciones anteriores y uti-
lizando el enfoque presentado en la me-
todologia, se puede decir que la trans-
ferencia total de recursos es el producto
de la tasa de inflacion por el total de
saldos monetarios reales mantenidos por
la comunidad. A su vez, este traspaso lo
podemos dividir en:

a) Una parte que va a manos del go-
bierno y puede ser estimada como el
resultado de la tasa de inflacién multi-
plicada por la base monetaria en térmi-
nos reales.

b) Recursos captados por scctores dis-
tintos al gobierno y cuyo monto seria
el producto de la diferencia real entre
dinero total y dinero de gobierno mul-
tiplicada por el alza en el nivel de pre-
cios.
tasa de inflacion
efectiva.

Transferencia total = T (M/P)
Transferencia de gobierno = T (H/P)

Transferencia a sectores M-EH.
distintos al gobierno - P )

Sintetizando, T =

Para efectuar las estimaciones de la
pérdida de bienestar o exceso de grava-
men, se tomé un valor de 109, para la
tasa de interés real, la cual se supuso
constante para todo el perfodo de estu-

dio. Esta estimacion se basa en las tasas
anuales reales de interés, otorgadas por
los diferentes instrumentos de ahorro.
Sin embargo, suponerla constante para
los 20 afios, que abarca la investigacion,
es bastante dificil (¢imposible?) de jus-
tificar. De todos modos, fue imposible
obtener tasas mds adecuadas para cada
uno de los afios en estudio.

Ademds, se tomo6 un valor para
n = 0,35, y los valores para la tasa
de inflacién esperada afio a afio T#*, se
obtuvieron a partir de la ecuacién de
demanda por dinero y modelo de reza-
gos de Heynes, tal como aparece en la
nota 4.

Antes de pasar a comentar los resul-
tados obtenidos, cabe advertir que el
valor utilizado para la elasticidad de
demanda subestima el verdadero valor
ny y, ademds, es imposible obtener un
T “6ptimo”. Por altimo, hay que hacer
notar que, como el gobierno también
mantiene saldos monetarios, en los re-
sultados de esta investigacion aparecera
algo sobrestimada la transferencia real
de recursos que el capta via impuesto-
inflacion.

Consideraciones finales.

En el Cuadro N¢ 2 aparecen los resul-
tados para la serie que va desde 1950 a
1968.

La columna N? 13 indica que la re-
caudacién por parte del gobierno ha si-
do, en promedio, alrededor de 1,39, del
Producto Geogréfico Bruto (P.G.B.); la
transferencia de recursos a sectores dis-
tintos al gobierno ha alcanzado, por su
parte, una cifra promedio de 1,539 del
P.G.B. (columna 15). Esta forma de fi-
nanciamiento inflacionario ha significa-
do una pérdida de bienestar media de
aproximadamente un 1,769 del P.G.B.,,
tal como puede deducirse de la colum-
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na N° 18, Como puede apreciarse, en-
tonces, por burdas que pudieren ser es-
tas estimaciones, el costo que significa
este tipo de financiamientc es bastante
elevado; asimismo lo es la transferencia
de riqueza a los organismos bancarios y
a personas que tienen acceso al crédito
a una tasa de interés menor que la real.
En el Cuadro N¢ 3 se observa que la
recaudacién por concepto de financia-
miento inflacionario ha representado
para el gobiernc aproximadamente un
409, de sus ingresos de capital y cerca
de un 199, del total de sus impuestos
directos.

Para el afio 1966, por ejemplo, este
impuesto dio un rendimiento cercano a
un 369, del impuesto a las personas y
35,89, del impuesto a las empresas; cer-
ca de un 219, del impuesto a Ia gran
mineria del cobre; un 489 del rendi-
miento del impuesto a la propiedad. En
1968 los porcentajes de rendimiento fue-
ron de un 539, del impuesto a las per-
sonas y 569, del impuesto a las empre-
sas; un 449, el impuesto a la gran mi-
neria del cobre; alrededor de 969 el
impuesto a la propiedad y fue superior
al impuesto sobre los actos juridicos.

La pérdida de bienestar en 1966 sole
es superada por la recaudacién prove-
niente del impuesto a la gran mineria
del cobre, a la compraventa e importa-
ciones.

De todas estas cifras se desprende cla-
ramente que la recaudacion y pérdida
(exceso de gravamen) ocasionadas por
este “tributo” es lo suficientemente ele-
vada como para no despreciarlo. Si se
lograra una situacidén con precios esta-
bles y se deseara contar con rendimien-
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tos semejantes al de este impuesto tra-
tando de minimizar la pérdida, habria
gue alzar ¢l rendimiento del total de
impuestos directos en aproximadamen-
te 159, cifra nada insignificante (!).

Para terminar, estas cifras solamente
han pretendido bosquejar un orden de
magnitud que muestre la importancia e
incidencia de este mecanismo de finan-
ciamiento. Es obvio, como puede obser-
varse en el Cuadro N 2, que las tasas
esperadas de inflacion dejan algo que
desear para algunos afios (ej. 1954, 1955,
1963 ...). Por lo demds, no deja de ser
cierto que acertarle a una determinada
alza de precios en algunos afos, ha sido
semejante a acertar en juegos de azar,

Finalmente, no debemos olvidar que,
ademds del costo de bienestar que para
la comunidad representa el “impuesto-
inflacion”, éste, al mismo tiempo de re-
presentar una via de generacion de re-
cursos para el gobierno, encarece el va-
lor que tendrin varios de sus gastos y
produce disminuciones en el valor real
de aquellos impuestos que se recaudan
con retraso.
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CUADRDO

BASE MONETARIA (), CIRCULANTE(C), DEPOSITOS EN CUENTA CORRIENTE (Dc),
MONEDA LEGAL A MONLEDA TOTAL (H/c+Do), P.G.B. (EN MILLONES

DE E¢ DE CADA ARQ) Y POBLACION (N)

H P.G.B. (1) N (1)
Afo (Miiles( 1;?) (Z\-E(i;k(:sl )E“) (_M?fei 11)«:“} C+De (Edne: ?Qé{figi §: (Fn miles)
1950 5.989,866 5.350,500 7.920,300 04513 1825 6.073
51 7.561,566 6.725,000 10.305,700 00,4459 168,3 6.185
52 10.202,916 9,333,400 14.219,600 0,4332 290.8 6.295
55 14.777.616 13.516,000 19.100,300 0.4530 2049 6.437
54 21.147.800 19,153,200 28.010,900 0,4483 4955 6.597
55 34,481,258 50.020,000 46.259,900 0,4521 870.3 6.761
56 52.666,833 47.685,300 65.485,900 0,465 1.394,6 6.944
57 70.477.050 62,638,700 86.552,700 0,4723 1.930.7 7.121
58 91.099,758 78.664,800 109.062.700 0,485 2.504,8 7.298
59 123.818,616 107.664,000 152.114,000 0.4766 3.534.8 7.465
1560 148.688,266 126.281,400 199.897,000 0,4558 4.160.0 7.683
61 180.797,758 150.785,800 236.805,100 .4664 4.707.,0 7.878
62 223.697,833 183.986,800 288.835,500 04731 56770 8.078
63 500.555,916 257.013,500 402.369,200 0,4558 8.410,0 B.282
64 433.517.580 368.551,700 562,140,800 < 0,4658 12.743,0 8.492
65 682.938,583 574.827.800 900.879,800 0,4627 17.956,0 8.708
65 1.007.491,666 816.766,900 1.371.066,800 0,4604 25.043,0 3.912
G7 1.333.032,250 L.O71.054,000 1.724.824.,800 0.4767 32.881.0 8.122
68 1.718.282,000 1.371.245,800 2.279.364,800 0,4706 44.209.0 0,856

(1) Fuente:

Banco Central, Departamento de Estudios,
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INGRESOS FISCALES 'Y SUS RESPECTIVOS COMPONENTES COMO

CUADRO

3

PORCENTAJES DEL P.G.B.

INGRESOS TRIBUTARIOSd

a=bitc b c Impuestos Impuecstos Impucstof;
Ingresos Ingresos Ingresos directos indirectos totales
Aiio fiscales corrientes de capital 1 o =142
1851 (1) 17,8997
52(1) 20,61
53 (1) 19.78
54 (1) 19,39
55 (1) 20,97 18,2677 2,689 6,629 85197 15,13¢;
56 (1) 19.13
57(h) 19,27
58 (1) 18,82
59 (1) 20,99
1960 (2) 21.80 17,0t 4,78 5,81 10.26 16,07
61{2) 21,54 5,79 1047 16,27
62 (2) 22,87 5,87 10.67 15,95
63 (2 20,56 5,61 9,65 15,27
61 (2) 19,32 6,22 4,01 1525
65 23,18 18,77 4,36 7.60 9,80 17 41
66 (+) 2273 19,55 317 8,45 10,00 18.46
67 (+) 20,66 18,94 1,71 8.13 10,02 18,16
68% (+) 21,57 20,31 1,26 7.51 11,74 19.26

FUENTE: (1) Instituto de Economia. La Eeconomia de Chile.
(2) Reptiblica de Chile: “Balance consolidado del sector publice de Chile”.
(+} No incluye derechos de aduana,
* Cifras provisorias,
Direccién de Presupuesto: Exposicion sobre el estado de la Hacienda Publica 1968
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