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Abstract:

This paper studies the distributional implications of fiscal policy. After a
review of the Chilean experience in the eighties, a general equilibrium, two-
period optimizing model is developed to evaluate the welfare effects of fiscal
adjustment following an increase in the external payments of the publicly
held extemal debt. The model considers two private sector representative
agents: a capitalist and a worker. The govemment finances the external
transfer with an internal transfer. The following fiscal policies are analyzed:
lump sum transfers, direct taxes, inflation tax, public investment, and public
debt. There are three channels by which the adjustment policy affects the
welfare of private agenrs. The first channel is the direct impact of fiscal
policy on private sector agents income. The second channel is related to the
impact of the adjustment policy on growth and future income, Third, a
current adjustment causes a future fiscal deficit which then involves an
additional intemmal transfer between private sector agents.

[. Introduccién

Uno de los principales objetivos de la politica fiscal es el redistributivo. El Estado
interviene a través de impuestos y transferencias para modificar la distribucién de ingresos
que determina ¢l mercado, si ésta no satisficiera las preferencias sobre equidad de la
sociedad. La intervencion estatal, sin embargo, no tiene por qué atentar contra la estruec-

*  Este proyecto contd con financiamiento de FONDECYT 90-0396. Parte de la investigacién se
desarrolld en el Banco Mundial- CECMG.

**  Elautor agradece los comentarios a una versién anterior de Anne Massland, Xlaus Schmidt-Hebbel
y dos comentaristas andnimos. Eventuales errores son de responsabilidad del autor.



46 REVISTA DE ANALISIS ECONOMICO, VOL. &, N© |

tura de premios y castigos del sistema de mercado. Como la &aag\na; de ingresos de-
pende en buena medida del acervo inicial con que los agentes econdmicos ingresan a la
vida laboral, 1a intervencidn gubernamental puede ser focalizada para garantizar que estas
condiciones iniciales sean lo mds parejas posibles. En la medida que asi' lo consiga, lz dis-
tribucién de ingresos se acercard al estandar ético, sin afectar la estrectura de incentivos y
1a eficiencia del sistema de mercado’.

Sin embargo, la accion de la politica fiscal no se restringe al objetive de distribucidn
de ingresos. Otros objetivos de la politica son la provisién de bienes piiblicos, ao-qmm:. la
asignacién de recursos, estabilizar la macroeconomia e incentivar el crecimiento oooso.am.
co. En la consecucién de tales metas se produce un flujo de gastos e ingresos monetarios,
los que se reflejan en cf presupuesto fiscal. La norma general es que exista una contrapar-
tida en el sector privado; esto es, los gastos fiscales implican ingresos para agentes privados
y, a la vez, son éstos quienes financian la accién del fisco. En este sentido, toda accion de
pelitica fiscal posee, como efecto lateral, una dimension distributiva,

En este trabajo se aborda el tema de la politica fiscal y la distribucion de ingresos des-
de dos perspectivas. En la seccion II se entregan antecedentes sobre la incidencia distribu-
tiva de las principales acciones de la politica fiscal en la economia chilena durante la
década de los 80. La discusidn se centra en tres puntos: la incidencia de impuestos y
transferencias sobre la distribucién de ingresos; las implicancias distributivas de las opera-
ciones cuasifiscales; y la relacién entre ¢l tipo de cambio, los ingresos piiblicos y los ingre-
sos privados. La seccion 111 desarrolia un marco analitico para estudiar el efecto distributi-
vo de los distintos instrumentos de la politica fiscal. Para ¢llo se utiliza un modelo inter-
temporal (de dos periodos) de equilibrio general, en et cual interactian el gobierno y dos
agentes privados representativos: un capitalista y un trabajador. En ese marco se analizan
las implicancias distributivas que distintas alternativas de ajuste fiscal poseen sobre ¢l
bicnestar de los agentes privados. El andlisis sc centra en los siguientes instrumentos de
ajuste: transferencias a los agentes privados, impuestos directos al ingreso del trabzjoy a
las utilidades, impuesto inflacion, deuda pablica e inversion plblica. Cada politica posee
implicancias distributivas, las que se agrupan en tres tipos: aquellas dircctas o de impacto,
aquellas que actilan a través del efecto de la politica sobre el crecimiento ccondmico y
aquellas que provocan una redistribucién de ingresos entre agentes privados. El trabajo
termina con la seccién [V, que presenta las principales conclusiones del articulo.

II. Politica fiscal y distribucioén de ingresos: Chile durante los afios 80

En esta seccidn se entregan antecedentes sobre las finanzas pablicas chilenas durante
los afios 80 y se extracn implicancias respecto de su efecto sobre la distribucién de ingre-
s0s. Debido a la limitacién de informacién disponible, ¢l andlisis cs de cardcter presuntivo
antes que conclusivo.

IL1 Las finanzas piblicas en la década del 80

La politica fiscal en Chile durante los afios 80 esta estrechamente ligada a los desarro-
llos macroecondmicos del periode: la crisis de la deuda externa, el proceso de ajuste a la
erisis, v 1a recuperacidn y crecimiento de la economia durante los Gltimos afics®,

El Cuadro 1 presenta un resumen del estado de las finanzas pOblicas para el periodo
1980-88. Las cifras se han agrupado en subperiodos de acuerdo a un criteric de homoge-
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CUADRQ 1
INGRESOS Y EGRESOS DEL SECTOR PUBLICO (% PGRB)

1980-81 1982-83 1984-86 1987-88
GOBIERNO GENERAL
Ingresos corrientes 32,5 28.8 28,5 28,6
Impuestos directos 5,5 39 3,3 3,0
Impuestos cobre 1,1 14 08 29
Impuestos indirectos 14,1 14,2 16,8 159
Seguridad social 51 30 2.6 2,1
Qtros ingresos 6.8 6,2 5,1 4,7
Egresos corrientes 25,6 312 299 24,7
Compras 30 13 32 3,0
Salarios 8,9 9.6 7.9 6,5
Intereses 0,7 1,2 2,6 3,1
Tranferencias s, privado 12,5 16,8 15,2 121
Otros gastos 0,5 04 0,3 0,2
Inversién 2.6 2.1 29 3,0
Otros gastos de capital 0.2 -19 -0,6 -0,7
Déficit -4.2 2.7 29 -1,5
EMPRESAS PUBLICAS
Ingresos corrientes 23,3 269 33,5 36,3
Gastos corrientes 16,0 17,5 21,0 220
Transferencias al gobierno 6,6 79 9,0 111
Gastos de capital F AR 2,5 37 23
Déficit 1,3 1,0 0,2 -0,2
SECTOR PUBLICQO NO FINANCIERO
Déficit -9 37 3,2 -1,7
Financiamiento doméstico -4.2 2.1 01 -4,7
Financiamiento externo 14 1.6 33 30
BANCO CENTRAL 1/
Pérdidas -1,3 238 105 2.9

-~

Fuentes: Direccidn de Presupuestos y Estado de Resultados w Central,
Nora: 1/ En base devengado. No comparable con cifras det s.p.a.f,

neidad. El periodo 1980-81 corresponde ala ctapa precrisis, caracterizado por un superavit
en las cuentas de ingreso y gasto del sector pdblico chileno. Las cifras reflejan el ajuste
fiscal de mediados de la década del 70 que redimensioné la actividad piblica —en térmi-
nos de empleo e inversidén— en Chile, llevd a que las empresas piiblicas se comportaran de
acuerdo a la regla de maximo beneficio y reformulé el sistema tributario. La posicion ini-
cial de las finanzas pGblicas dard a la cconomia chilena una importante ventaja respecto
de otras economias ¢n el proceso de ajuste posterior.

El segundo subperiodo comprende los afios 1982-83, caracterizados por la crisis de 1a
deuda externa y doméstica y por ajuste recesivo. Las finanzas piiblicas presentan un mar-
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cado deterioro, producto de la crisis macroecondémica, la que obliga a ampliar los progra-
mas de transferencias para paliar los efectos de 1a caida del producto y del aumento en cl
desempleo®. Las finanzas plblicas se ven afectadas, ademas, por las reformas previsional y
a los impuestos directos implementadas a partir de 1980.

Los afios 1984-86 corresponden al periodo de ajuste. cuya principal implicancia
sobre las finanzas piblicas lo constituyen las operaciones cuasifiscales. Estas sc refieren al
extense programa de apoyo que ¢l Banco Central implementa para ruscatar a los deudo-
res externos y domésticos y al sector financiero después de ocutrida la crisis de 1z deuda.
El programa de tescate abarco diversos subsidios por concepto de venta de délar preferen-
cial, concesiébn de préstamos a intereses menores que 2l costo de oportunidad de los fon-
dos, transferencias en la forma de créditos no retornados y otras operaciones. Las
pérdidas totales que el Banco Central experimentd por los citados programas ascienden a
US$ 9.000 millones, las que fueron financiadas principalmente con emision de deuda
pitblica®. El cardcter devengado de estas operaciones las hace no directamente compara-
ble con las cifras para el sector piiblico no financiero, que se expresan en base efectivo o de
caja.

Los afios 1987-88 presentan una recuperacién en el estado de las finanzas pablicas, la
que coincide con el periodo de normalizacién y crecimiento de la macroeconomia. El
superavit que el sector piblico no financiero vuelve a exhibir en estos afios tiene varios
determinantes. El alza experimentada par el precio del cobre impacta positivamente sobre
los ingresos dek sector piblico, parte de la cual es ahorrada a través del Fondo de Com-
pensacidn del Cobre, Por otra parte, los gastos gubernamentales como proporcion del
PGB decrecen, reflejando el aumento del producto antes que una caida absofuta en
los niveles de gasto. Una excepcidn a lo anterior lo constituye la fuerte caida en las
transferencias fiscales, producto de la disminucién de subsidios asociados a la etapa
recesiva. Los ingresos publicos, por otra parte, se ven beneficiados por la politica de
devaluacion real que impacta favorablemente sobre los excedentes de las empresas plbli-
cas productoras de bienes transables.

I[.2 Las finanzas piblicas y la distribucién de ingresos

El andlisis siguiente establece los principales vinculos existentes entre las finanzas
publicas y la distribucion de ingresos durante los afios 80 en la ecanomia chilena. Al
respecto cabe advertir que el andlisis es de tipc deductivo y tiene por objetivo identificar
¢ ilustrar los principales vinculos entre la politica fiscal y la variable distributiva. Un
estudio exhaustivo del tema estd fuera de los limites del trabajo por la carencia de infor-
macidn sobre distribucién de ingresos, de la cual sblo se poseen antecedentes parciales.
Ademds, se efectiia un andlisis de equilibrio parcial; consideraciones de tipo global reque-
rirfan del uso de un modelo computable de equilibrio general, el que también excede los
I{mites del articulo®.

Tres son las dreas principales a ser exploradas: el impacto distributivo de los impues-
tos y de las transferencias fiscales, las implicancias distributivas de las operaciones cuasifis-
cales, y la relaciénentre el tipo de cambio, los ingresos fiscales y la distribucion de ingresos.

A. Impuestos y transferencias fiscales

Los impuestos y transferencias fiscales conforman los instrumentos fiscales que tie-
nen una obvia connotacién distributiva, Et objetivo de la mayor parte de las transferencias
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es explicitamente redistributivo: subsidios a la cesantia, programas de empleo, subsidios
monetarios a la exirema pobreza, subsidios directos a través de la provisién de bienes
meritotios: salud, educacién, vivienda y nutricion. Respecto de los impuestos, aquetlos
de tipo directo —a Iz renta, a los bienes raices, etc.— contienen un criterio distributivo
explicito en la medida que gravan con mayor fuerza relativa a los ingresos mas altos. Los
impuestos indirectos pueden o no poseer un objetivo distributivo; en Chile no lo poseen,
lo que se refleja en una estructura de tasas homogéneas. Ello, obviamente, no quiere decir
que la imposicién indirecta sea neutra desde una perspectiva distributiva.

La incidencia de las transferencias fiscales sobre la distribucion de ingresos ha sido es-
tudiada a partir de tres encuestas nacionales: la de Rodriguez en 1983, y las encuestas
CASEN de 1985 y 1987°. Estas encuestas tenian por objetivo explicito evaluar el impac-
to distributivo de la politica social, para lo cual tuvieron que medir la distribucién del in-
greso durante los afios respectivos. Las citadas encuestas no estdn exentas de criticas. Se
argumenta, por ejemplo, que la encuesta CASEN proporciona una medicion mds adecuada
de 1a pobreza que de la distribucion global de ingresos, Se trata, sin embargo, de las (mnicas
encuestas nacionales existentes que entregan antecedentes sobre la variable distributiva’.

A partir de los datos proporcjonados en Haindl, Budinich e Irarrizabal (1988) —que
se basan en la encuesta CASEN 1987— se construy6 el Cuadro 2, €l que provee una esti-
macién gruesa de la incidencia de las transferencias fiscales y de los impuestos sobre la
distribucién de ingresos durante los afios 80. El impacro distributivo de las transferencias
fue aproximado, a partir de la incidencia efectiva de los programas sociales en 1987, asu-
miendo que la asignacidén relativa de Jos subsidios sociales entre los estratos econdmicos
no experimentaba variacion para el resto del periodo. La incidencia de los impuestos se
calcula en relacion a la base tributaria relevante. De este modo, la carga de los impuestos
directos se distribuye entre los estratos de acuerdo a la estructura de tasas del impuesto
a la renta, mientras que los impuestos indirectos son asignados de acuerdo al gasto en con-
sumo realizado por los diversos estratos.

Dada la naturaleza de los supuestos que deben ser utilizados en el cdlculo de las cifras
del Cuadro 1, éstas deben interpretarse como el resultado de un ejercicio de simulacion
antes que una estimacidn acabada de la incidencia distributiva de impuestos y transfe-
rencias. Bajo esta advertencia se examinan, a continuacion, las principales caracteristicas
distributivas de la politica fiscal.

La politica de impuestos y transferencias contiene un claro sesgo redistributivo. El
estrato pobre —40% de familias de menores ingresos— recibe ingresos netos del sistema de
impuestos y transferencias estimados en 3,4% del PGB, como promedio anual para el
perfodo 1980-88. Los programas sociales més importantes en cuanto al volumen de recur-
sos comprometidos son los subsidios directos en educacion y saled y los subsidios mone-
tarios. Los tltimos incluyen los programas de empleo, el subsidio de cesantia, las
pensiones asistenciales, el subsidio dnico familiar, la asignacion familiar y los subsidios
maternales.

El estrato medio —las familias del decil 5 2l 8— no recibe en la prictica aportes netos
de ingreso del sistema de impuestos y transferencias: el ingreso proveniente de las transfe-
rencias es compensado por la carga tributaria. Entre las transferencias fiscales que mds
recursos aportan al estrato destacan los subsidios directos en educacién vy las pensiones
generales. Sin embargo, dicha contribucion es neutralizada por los aportes que el grupo
medio realiza a las finanzas piblicas a través de la tributacion indirecta,

El estrato de ingresos superiores realiza un importante aporte neto a las finanzas pt-
blicas, el que asciende a casi 6% de] PGB como promedjo anual durante los afios conside-
rados. El grupo recibe un flujo importante de transferencias fiscales en la forma de
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CUADRO 2

INCIDENCIA DISTRIBUTIVA DE IMPUESTOS Y TRANSFERENCIAS (% PGB)

1980-81 1982-83 1984-86 1987-88

FAMILIAS POBRES (Decil 1 a 4)

Impuestos directos 0,0 0.0 0.0 0,0
Impuestos indirectos ~1,7 ~1,7 -138 -0,7
Subsidios monetarios 0,7 1,9 1.5 0,1
Subsidios en educacion 18 2,1 1.7 1,2
Subsidios en salud 0.9 09 0.7 06
Subsidios en vivienda 0,3 0,1 0.3 0.4
Otros subsidios 0,6 0.4 0,2 0,2
Pensiones 07 0.9 09 07
Aporte fiscal a ingresos 33 4.6 34 2,1
FAMILIAS MEDIAS (Decil §a B)
Impuestos directos -0,1 =01 -0,1 -0,1
Impuestos indirectos —4,1 -2 -4.35 L«._
Subsidios monetarios 0.3 0.9 07 04
Subsidios en educacion 1,3 15 1,2 o.w
Subsidios en safud 04 04 0.3 0,2
Subsidios ¢n vivienda 0.2 0.1 0.2 0.3
Otros subsidios 0,1 0,1 0.0 c.o
Pensiones 2,0 2,5 N”w 1 .m
Aporte fiscal a ingresos 0,1 1.2 0,3 -0.6
FAMILIAS RICAS (Decil 9 ¥y 10)

Impuestos directos =53 -3,7 ~29 =26
Impuestos indirectos -6.4 -6.5 -7 .o -6 _&
Subsidios monetarios 0,1 04 0 .w o.n
Subsidios en educacién 0,6 0.7 c.o o‘a
Subsidios en salud 0.1 0.1 0.1 0,1
Subsidios en vivienda 01 0,0 0.1 0.1
Otros subsidios 0.0 00 0.0 0.0
Pensiones 3.0 37 36 28
Aporte fiscal a ingresos -7.8 -52 -5,3 -5.5

Fuentes: Elaborado en base a cifras DIPRES y encuesta CASEN 1987 (Haindl et af,, 1988).

pensiones generales, pero financia la casi totalidad de los impuestos directos y més de Ia
mitad de los impuestos indirectos®.

Por otra parte, y en base a las cifras entregadas en el Cuadro 1, puede afirmarse que Ja
politica de impuestos y transferencias responderfa al ciclo econdmico. Al observar los in-
gresos fiscales para el estrato pobre se puede apreciar claramente un comportamiento
anticiclico de la polftica fiscal, la que realiza el miximo aporte en los afios recesivos de
1982 y 1983, para después disminuir el aporte al ingreso de este grupo.
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B. Las connotaciones distributivas de las operaciones cuasifiscales

De acuerdo a lo expuesto en el punto 11.1, el programa de operaciones cuasifiscales
costd al Banco Central el equivalente de US$ 9.000 millones, esto es, un 30% del PGB
de 1990, Se trata de un cuantioso monto de recursos, sujeto a un impacto distributivo
potencial de gran relevancia. Este requiere identificar los grupos que recibieron la trans-
ferencia cuasifiscal y aquellos que deben financiarla.

Quienes directamente recibieron los recursos cuasifiscales pertenecen probablemente
al 20% mas rico de la poblacién: deudores externos, la banca privada, empresas producti-
vas, ete. Sin embargo, es relativamente claro que las citadas transferencias fueron necesa-
rias para normalizar la actividad productiva y financiera del pais, después de la crisis de la
deuda. En este sentido, se argumenta que de no medjar dicho programa los costos sociales
del proceso de ajuste —en términos de desempleo, bajos salarios, etc.— hubiesen sido
mucho mds altos de lo que efectivamente fueron, En este sentido, los beneficios del pro-
grama cuasifiscal trascienden a sus depositarios directos.

Tampoco resulta ficil asignar responsabilidades en la generacién de la crisis de Ia
deuda, proceso que motivard la implementacion de las operaciones cuasifiscales. Por una
parte, la crisis fue en cierta medida inesperada. Prueba de ello es el hecho de que losbancos
extranjeros estaban prestando tecursos a los paises en desarrollo hasta el momento mismo
que la moratoria de pagos de México en 1981 dio origen a la reaccion en cadena que ter-
minéd en la crisis generalizada de 1982. Por otra parte, quienes se endeudaron en el inte-
rior del pais lo hicieron conociendo las tasas de interés y las obligaciones personales a que
se comprometian. También hubo errores bisicos en el disefio de 1a politica econémica de
la época: regulacién financiera inadecuada, fijacion del tipo de cambio nominal y la apli-
cacion del ajuste automitico basado en el enfoque monetario de la balanza de pagos.

Pero mis relevante desde la actual perspectiva es el como se financia la transferencia
cuasifiscal. Este es un problema vigente en la medida que el financiamiento inmediato fue,
principalmente, a través de deuda publica, lo que traslada hacia el futuro la dimension dis-
tributiva de estos pagos.

El tema, ademds, es interesante, pues nos traslada a las implicancias distributivas del
financiamiento fiscal que ocurre bajo la linea, esto es, el financiamiento de un déficit fis-
cal. Este aspecto a veces tiende a soslayarse. Sin embargo, cuando el gobierno incurre en
un déficit, las implicancias distributivas son tan relevantes como cuando financia losgastos
con impuestos corrientes,

Como ha sido mencionado, Ia mayor parte de la transferencia cuasifiscal fue financia-
da con emision de deuda piblica, y el remanente ha sido financiado a través de la emisién
de dinero. A este Gltimo respecto.cabe precisar que Ia conducta del Banco Central ha sido
pasiva, esto es, dado que existe un cierto crecimiento de la demanda nominal de dinero
explicada por el crecimiento del ingreso y la tasa de inflacién, el Banco Central procede
a acomodarla emitiendo mds dinero y por tal motivo recaudando recursos reales. Es dis-
tinta la situacién en que el Banco Central crea dinero para financiar el déficit fiscal, ge-
nerando de este modo el proceso inflacionario.

La magnitud de la recaudacidén por impuesto-inflacion es menor pero no marginal.
Con una tasa de inflacién de 25%, v si la base monetaria alcanza a un 8% del PGB, la re-
caudacién por impuesto-inflacion asciende a 2% del PGB, cifra ligeramente inferior a la
recaudacion promedio anual por concepto de derechos arancelarios durante los 80,

El hecho a destacar es que el impuesio-inflacién tiene connotaciones distributivas
tan jmportantes como un impuesto al consumo ¢ al ingreso. No hay claridad, sin embar-
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go, sobre quiénes financian el impuesto-inflacién. La argumentacién de algunos econo-
mistas respecto de cudn regresivo seria el impuesto inflacién ak golpear fuertemente el
ingreso de los mis pobres no se ha visto refrendada por los estudios empiricos®. El tema
es complejo, puesto que la inflacidén también provoca una redistribucién de ingresos entre
los agentes privados de acuerdo a la dindmica de fijacién de precios y salarios,

La mayor parte de las transferencias cuasifiscales fueron financiadas con emisidn de
deuda pablica. El Banco Central expandi¢ fuertemente sus papeles por el motivo anterior.
Posteriormente, el gobierno se comprometid a pagar parte de las pérdidas del instituto
emisor a través de un pagaré expresado en ddlares y que retorna un interds minimo obli-
gatorio de 2% anual,

El financiamiento fiscal a través de deuda tiene dos tipos de implicancias distributi-
vas. En primer lugar, si el tipo de financiamiento citado tiene un impacto negativo sobre
la inversion privada —a través del efecto crowding out—, habri un costo en términos de
crecimiento futuro, lo que reducird el flujo de ingresos esperado para los distintos factores
productivos. Por otra parte, el financiamiento futuro del servicio de la deuda péiblica, a
través de mayores impuestos o disminucion de gastos, traslada la dimensién &mzmcc:,cu
de la politica hacia el futuro.

En el caso de las operaciones cuasifiscales analizado, el primer efecto —sobre el creci-
miento— no habria operado. En efecto, por diversas razones citadas en Eyzaguirre y La-
trafiaga (1990), la politica cuasifiscal no tuvo un impacto negativo sobre la tasa de interés
y la inversion privada. M4s aiin, la politica tuvo un impacto negative sobre la inversién en
la medida que regularizé la situacién del sistema productivo y financiero,

Respecto del compromiso que la deuda implica sobre los recursos fiscates futuros se
tiene lo siguiente. En el citado articulo de Eyzaguirre y Larrafiaga se ha estirado en 2%
del PGB el déficit de caja que ¢l Banco Central estaria experimentando por concepto del
servicio de la deuda cuasifiscal. Un tercio del déficit puede ser financiado con emisidn de
dinero en un escenario de inflacidn controlada (20% anual) y crecimiento estable (5%
anual). Un cuarto del déficit es financiado con aportes gubernamentales provenientes del
pagaré de Tesoreria en poder del Banco Central. El resto puede ser financiado a través de
emision de nueva deuda por parte del Banco Central, Mds atn, la citada expansién de
deuda puede ser consistente con la constancia de indicadores de estabilidad como la razén
Deuda/PGB. Es, sin embargo, la opinién de diversos analistas que el gobierno debe proce-

der a financiar una mayor parte de los servicios de la deuda cuasifiscal. La razén para ello
radicaria en las complicaciones que un elevado stock de deuda introduce en el manejo de
la politica monetaria,

En todo caso, el sector piblico debe financiar el equivalente a 2% del PGB por-ser-
vicio de la deuda cuasifiscal. Para ello debe destinar recursos que podria ocupar en otros
ftemes (el impuesto inflacién) o bien disminuir gastos en que incurrirfa de no mediar los
pagos citados. La implicancia distributiva es evidente, aun cuando no ficil de especificar
dado que no estd claro quiénes se hubieran beneficiado con el citado 2% del PGB. rm.
urgencia del problema social indica, en todo caso, que parte importante de estos recursos
hubiese sido asignada hacia los sectores mas pobres.

La conciusion general respecto a la incidencia distributiva de las operaciones cuasifis-
cales apunta en la direccidn regresiva: quienes se habrian beneficiado directzmente de las
citadas operaciones pertenecerian a los sectores mas acomodados de la sociedad, mientras
que quienes indirectamente financiarian el programa de apoyo cuasifiscal serian los secto-
res de menores recursos. Esta conclusién tiene un claro contenido presuntivo,
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C. Eltipo de cambio, las finanzas piblicas y el ingreso privado

Fue mencionado en la descripeién de las finanzas piblicas de la economia chilena
que la pelitica de devaluaciones cambiarias habfa generado un importante flujo de recur-
sos al sector piblico provenjente de los mayores excedentes obtenidos por el sector de
empresas piblicas. Ello ocurre en la medida que se traia de un sector compuesto princi-
palmente de actividades productora de bienes transables'®.

Se ha demostrado en otro lugar! que el citado efecto positivo de la devaluacién cam-
biaria generaliza al total de ingresos y gastos piblicos en Chile. Una devaluacion real pro-
vee de ingresos netos al sector piblico en la medida que su cuenta corriente con €l exte-
rior es superavitaria. Esta caracteristica ha sido altamente conveniente en el contexto del
proceso de ajuste de los afios 80. Como es sabido, los gobiernos endeudados estan obliga-
dos a realizar una doble transferencia: la externa, que requiere hacer los pagos a los acree-
dores; y Ia doméstica, que implica recolectar los recursos al interjor del pais’®.

Una herramienta central para realizar la transferencia externa es la politica de deva-
luaciones reales, que reasigna recursos hacia el sector de transables de las economias. i al
mismo tiempo la devaluacién cambiaria provee ingresos netos al gobierno, se tiene que la
politica es funcional a la realizacién de las dos transferencias. As{ ocurriria en pafses
como Chile, Ecuador, México y Venezuela. Por otra parte, si la cuenta corriente del go-
bierno es deficitaria con el exterior el incremento en el tipo de cambio provocard un
drenaje en las finanzas puiblicas; en este caso, ta politica facilita la transferencia externa
pero dificulta la doméstica. Este seria el caso de Argentina, Uruguay y Brasil.

Sin embargo, el efecto positivo que en Chile tiene la politica cambiaria sobre fas
finanzas publicas tiene que representar —al menos en el corto plazo— una carga neta para
el sector privado. Ello en la medida que se trata de un movimiento en un precio relativo,
por 1o que las ganancias de algunos constituyen pérdidas para otros. Hay diversos analisis
que demuestran, a través de una ecuacién de cosios, como el incremento en la competiti-
vidad externa, producto de la devaluacidn cambiaria, presupone, en el corto plazo, Ia caida
en la remuneracién real de uno o més factores productivos. Esto es, a productividad cons-
tante, ¢l incremento en el tipo de cambio real tiene cabida gracias al descenso ¢n otros
factores de costo. En el mediano plazo, puede haber ganancias para todos mediante incre-
mentos en la productividad, expansién de mercados externos y demds factores asociados
con el desarrollo exportador.

El Cuadro 3 presenta algunas regresiones que demuestran el impacto negativo que
aumentos en ¢l tipo de cambio tienen sobre la estructura de salarios en Chile. También
se muestra ¢l efecto positivo que la citada politica tiene sobre el excedente de las empre-
sas plblicas. Se trata de ecuaciones simples, que no tienen otro propésito que ilustrar el
punto bajo andlisis. En las ecuaciones se ha procedido a controlar por el producto geogra-
fico. La tasa de desocupacion results no estadisticamente relevante en el andlisis. En cada
ecuacién aparece el salario rezagado como variable explicativa, reflejando que parte del
ajuste ocurre a través del tiempo.

Los resultados son claros para demosirar que incresmnentos cambiarios reales provo-
can una cajda en los salarios reales de la economia. El efecto ¢s més nototio en una activi-
dad tipicamente no transable como es la construccibn, que en una actividad transable
como la minerfa. Ello reflejaria, en parte, el efecto descrito en Mussa (1974), sobre €l
impacto del aumento de un precio relativo sobre los factores utilizados en dicha activi-
dad en la medida que no exista plena movilidad de recursos.

La Gltima ecuacidn del Cuadro 3 estima el efecto de la devaluacidn real sobre el
excedente de las empresas publicas (medido en relacién al PGB). En esta ecuacion se
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CUADROQ 3
TIPO DE CAMBIQ, SALARIOS Y EXCEDENTES DE EMPRESAS
PUBLICAS
Variable Cte. Tipode PGB  salario Precio  DW R?
dependiente cambio rezagado cobre Correg,
Salario 0,58 -(,18 0,54 047 25 0,96
general 2,5 (5,2) 7.0 6,3
Salario 0,32 -0,13 0,55 0,45 2,0 0,95
mineria (1,23 3,n (5,6) 4.5
Salario -0,96 -0,19 0,73 0,61 15 0,96
Serv, Pabl. 3.0 (3,8) (6,9) a9
Saiario 023 -0.26 0,76 0,41 1.6 0,94
industria} 0,7) [E¥1)] (7.2 (4.4)
Salario 5,96 0,86 0,31 0,22 14 0,90
construccién (3.1) 3.9 1,9 (1,03
Excedentes ~41.4 6,61 411 i,7 0,62
empresas piblicas {4,6) 4.5) 2,9

Nora: Todas las variables en logs, excepto excedentes de empresas piiblicas, que se miden en porcentaje
del PGB, Esta ecuacidn fue corregida por autocorrelacién {Rho =037,

Test t entre paréntesis,

procedib a controlar por el precio externo del cobre. Como se aprecia, incrementos cam-
biarios tienen un fuerte impacto sobre las utilidades de estas empresas.

Las cifras presentadas son esclarecedoras para mostrar el impacto distributivo de la
politica cambiaria entre los ingresos piblicos v privados. Lo znterior no excluye la pre-
sencia de otros canales distributivos al interior del sector privado,

INI. Politica fiscal y distribucién de ingresos: un marco analitico

En esta seccidn se desarrolla un marco analitico para examinar las implicancias dis-
tributivas de la politica fiscal. Se trata de un modelo intertemporal sencillo (dos periodos),
en el cual se consideran dos agentes representativos para el sector privado: un trabajador y
un capitalista’®.

Los temas de deuda y crecimiento requieren de un marco intertemporal, cuya version
mds simple estd representada por el modelo de dos periodos, Este permite analizar ia solu-
cion de largo plazo o estacionaria del modelo, pero no es adecuado para examinar proble-
mas de dindmica’®. El modelo considera un bien transable, el que es producide por
empresas competitivas. El anterior es el marco minimo necesario para examinar el efecto
distributivo de la politica fiscal.

El gobierno efectda gastos en la forma de transferencias a los agentes econdmicos,
inversién piblica y pagos por concepto de deuda externa y doméstica, El financiamiento
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proviene de impuestos al capital y al trabajo, oBmma.b .am deuda .a.om.:mm:om ¢ impuesto
inflacién. Se asume que el gobierna estd sujeto a restricciones crediticias externas, de ma-
nera gue los pagos por concepto de la deuda externa son exdgenos. .

La tasa de interés doméstica determina el mpE_&ao entre o.mnnu y demanda por Ho,
nos publicos. Por simplicidad no se Bo_:wm OLIO active. mﬁuao_o_.o. de manera que los
agentes privados canalizan sus ahorros a través de bonos pitblicos.

1.1 El modelo
A. Optimizacién

El agente representativo capitalista (supraindice k) optimiza la funcion de utilidad in-
tertemporal en los perfodos 1 y 2:

Uk = U(ck, cH 1)
sujeto a la restriceidn:
¢k = (F&,L)-wiL) (1-t)—1 + bk + 8§ — v* (22)
k
CE = (F(K +1,L) —wals) (1 ~tig) + (1 +nbF + 8§ (26)

Donde C denota consumo, b es el stock de bonos a fines .m.o_ w.n:.oao ly Lm tasa de
interés, F()) es una funcién de produccién :mon_mm.mmw que E;‘ﬁw insumos SES_QQC y
trabajo (L). El salario real s¢ denota por w y las E._Hawamm estan sujetas a la tasa de :J
puestos ty. ! es inversién fisica y § transferencias gubernamentales. Se asume ncomm
valor residual de! capital es cero a fines del perfodo 2. Se asumen predeterminados los

Ko 't.
<»_0HMM% “mm&oﬂwonnm de primer orden se obtienen luego de reemplazar (2a) y {2b)en (1)

y maximizar respecto de A, L', L%, el:

U (3a)
U,
3b
Foi=w (3b)
3
FLp = wy (3¢)
Fx = 1+ (3d)
I —tx2

i i i ia de una solucion
Los supuestos habituales sobre convexidad aseguran la o.x_wgno_w
Gptima. rmvn_gﬁ:am por trabajo ¢ inversién sz obtiene 2 partir de GS..@& y Ama.v. La
solucién para el consumo es independiente de las decisiones de produccion ¢ inversién y
btenida a partir de (3a), (2a) y (2b).
=e Q&&n:aw (2b) por (1 + r) y adicionando (2a), entrega el valor presente del consumo
o ingreso permanente (Yp):
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ck vk
ct o+ = Yf = vb +
' 1+ P ! 1 +71 “a)
Yk = (FE,L) - wil) (I—tyy) ~1 + bk + sk (db)
YYo= (FK+LL) - wyLy) (1-1,) + sk (4c)

Usando (3z2) y (4a) permite obtener la solucién para el consumo?”:

[
i
If

or) Y§ (53)

o
n
I

1+ (1 ~c()) Y5 (5b)

Finalmente, de (5a), (4a) y (2b) se obtiene la solucién para la demanda por bonos:

G IRt

-...v. <m ©)

r
El agente representativo trabajador ofrece ineldsticamente una unidad de trabajo y

optimiza la misma funcién de utilidad intertemporal que ei capitalista, Asi, el trabajador
maximiza:

UL = vk ch ™
sujeto a:

Cf = by + wiL,(1 —t,) + S¥ — L (8a)
Ci = (1+0bY + wL, (1 - 115) + 8 (8b)

Donde ty es la tasa de _.Bv.._ama a los ingresos laborales. Maximizando (7) sujeto a
{8a) y (8b), entrega la condicion de primer orden:

U,
qp. = 1+ (3a)

Elingreso permanente del trabajador corresponde a:
L
C; M\W

L L
Y. = —_—— Oa)
T b Yro+ (%a)

Y = wiL(I-ty) + 8¢ + bk (5b)
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Yy = wilo(l-t) + S7 ©9¢)

La solucion para el consumo proviene de (3a) y (9a):

ck o= o Y5 (10a)

Ck = Qen(—c@) Yp (10b)

A partir de (10a), (9a) y (8a) se deriva la demanda por bonos piblicos:
() M\w.

1+

(10c)

bt o= (1 - o) YF -

B. Agregacién y equilibrio de mercado

El gobierno en esta economia geénera ingresos a partir de la recaudacién tributaria y
la emisién de deuda. Los gastos gubernamentales consisten en pagos exdgenos al exterior
(b*), transferencias a los agentes privados (S) y otros gastos (G). Si  representa las utili-
dades de las empresas, la restriccion presupuestaria del gobierno es:

b +bf + 8 + G — tuw,L — tym = b (12a)

(L+n)b + by + S + Gy = 1, Wol — tamy = 0 (12b)

E! equilibrio en ¢l mercado del trabajo requiere igualar oferta y demanda, Se asume
igual nimero de agentes trabajadores y capitalistas, normalizindose este nimero a uno, y
si la oferta de trabajo total es igual a L, 1a condicién de equilibrio es:

FLK, L) = w (13a)

FLK+L L) =w; (13b)

La funcién de inversion es derivada a partir de la expansién (Taylor) de la productivi-
dad marginal del capital en el segundo periodo en torno a K;

Fe® + 1) = Fy(K) + Fyg(®) I

utilizando la condjcién de primer orden (3d) y reorganizando términos obtenemos:

1+r

I = h|F(K) - Tl T E(r, ten K) (14)

h = —lffgg > 0: <0, I <0
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La funeion de consumo agregada se deriva a partir de las expresiones (5) y (10):

C; = c(n) Yp (15a)
C; = (L +p(1-c@) Yp (15b)
donde:

Yo = Y, + Y./(1+1)

Y, = {(1+0)by + -t} F(XK, L) + d,LF, — [ + §, (163)
Y, = (I-tie) F (X+L L) + &LF + S, (16b)
4 = 1y -y =12

§ = s+ s¥ j=12

La demanda port bonos piblicos se deriva a partir de (6) y (10¢c):

b= () v, - DYz an

1 +r

C. Medicion de los cambios de bienestar

A continvacion se deriva una medida para evaluar los cambjos de bienestar provo-
cados por distintas politicas de ajuste fiscal. Debe notarse que el ingreso permanente
(Yp) no constituye una alternativa adecuada en presencia de fluctuaciones en la tasa de
interés, Lo anterior ocurre, puesto que un aumento en la tasa de interés hace siempre caer
el valor presente de un flujo de ingresos, pero su efecto sobre el bienestar puede ir en
cualguier direccion. o

Para derivar tal medida, asuma que el cambio en el instrumento x de politica fiscal
afecta el ingresc del agente privado. De acuerdo a (17), ello se traduce en un cambio en la
demanda por bonos. Si se asume constante la oferta de bonos piblicos, el equilibrio en el
mercado de activos requirird de un movimiento compensatorio en la tasa de interés:

dr = - (By/Bgdx

Donde Bj representa la derivada parcial de ]Ja demanda por bonos respecto de la
variable i. El cambio en la tasa de interés provoca a su vez alteraciones en la funcién de
inversién y en el salario real para el periodo 2. El cambio en el nivel de bjenestar que
provoca, en definitiva, el ajuste fiscal en x estd dado por (ver anexo para detalles alge-
brajcos):
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: oYy
du* = a o dx + jjdr (182)
5YE
dauk = e mmh_ dx + fydr (18b)
1 +r
o = > 0 ; i o= M}W. QOV
U;
1 L
8, = (bl + (1 — ) LF 1] (19a)
(1+9)
b = [~ (-t Pk L] (195)
k 1+

Las expresiones (18a) y (18b) presentan, respectivamente, el cambio en el bienestar
del trabajador y del capitalista que sigue al ajuste fiscal en el instrumento x y el consi-
guiente movimiento en la tasa de interés. En el caso del trabajador, el incremento del
interés eleva el pago por la tenencia de activos, pero hace caer el salario futuro a través
de su impacto negativo sobre la inversion. El resultado neto depende de la fuerza relativa
de los efectos citados.

En el caso del capitalista, un incremento en el interés aumenta el pago por la tenencia
de activos. Por otra parte, si bien la inversién desciende, en el margen el ingreso del capita-
lista no se ve alterado por este efecto, debido a que el agente reasigna recursos de inver-
sién a bonos piblicos.

[I1.2 Impacto distributivo del ajuste fiscal

Esta seccidn analiza el impacto distributivo de la politica fiscal. El ejercicio se realiza
a partir del incremento en los pagos externos que el sector plblico debe realizar al exte-
rior,

lLa metodologia de analisis se describe a continuacidn y se esguematiza en el
Cuadro 4.

En primer término, a partir de una situacién de equilibrio en las cuentas fiscales, se
procede a incrementar los pagos al exterior én una unidad monetaria, De esta manera,
surge la necesidad de financiar —a través de una transferencia doméstica— el aumento en
el gasto piblico.

En segundo término, se examina el impacto distributivo de diversas politicas de
ajuste fiscal: reduccién de transferencias y de inversion piblica, aumento de impuestos
al trabajo, al capital, impuesto inflacién y deuda doméstica. Cada una de las alternativas
citadas es analizada por separado.

En tercer lugar, la mayor parte de las politicas de ajuste tienen un impacto sobre el
presupuesto ptblico del periodo futuro. El canal de transmisidn habitual es el incremen-

i R e 10 b i 8

=
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CUADRO 4

POLITICAS DE AJUSTE A SER ANALIZADAS

Politica en periodo 1: Politica en periodo 2:

{objetivo: financiar incre- (objetivo: financiar futuro

mento en pagos externos) déficit fiscal)
Transferencias a trabajadores Transferencias (a)}
Transferencias a capitalistas Transferencias
Impuestos al trabajo Transferencias
Impuestos a las utilidades Transfetencias
Impuesto inflacion Transferencias
Deuda pablica Transferencias a
trabajadores
Deuda pablica Impuestos a las
utilidades
Inversién publica en
infraestructura Transferencias
[nversién piblica en
capital humano Transferencias

(a) La reduccidn de transferencias cae en proporcion p* sobre los trabajadores y (1 — {*) sobre los
capitalistas,

to en la tasa de interés que sigue a la caida de los ingresos corrientes, Esto es, cuando el
ajuste fiscal se concentra en el per{odo corriente, los agentes econdémicos intentan
desahtorrar para suavizar la cafda en el consumo. §i la oferta de bonos piblicos es cons-
tante y los agentes no pueden acudir al mercado de capitales externos, se produce el
efecto citado sobre la tasa de interés.

El aumento en la tasa de interés genera, a su vez, un déficit futuro debido al aumento
de los intereses de la deuda piblica y a la cajda de la base tributaria, producto del descen-
so de la tasa de inversion. Se asume que el gobierno utilizard reducciones en las transfe-
rencias de ambos agentes para equilibrar el presupuesto futuro. La composicién de tal
ajuste determina un efecto distributivo adicional a considerar. El caso en que el ajuste
fiscal del presenite se realiza con deuda doméstica es diferente. Ahora todo el ajuste fiscal
es trasladado hacia el futuro y el desequilibrio del presupuesto pablico en el segundo
periodo no es ya un “efecto lateral’ del ajuste fiscal. En este caso, se analizan dos escena-
rios de financiamiento futuro: a través de transferencias a los trabajadores o de impuestos
al capital.

A. Transferencias fiscales
El primer caso a analizar es el ajuste fiscal via reduccién de transferencias fiscales

corrientes. Se detalla el caso en que el ajuste cae sobre el trabajador para después exten-
der el resultado al caso del capitalista.
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Diferenciando la restriccién presupuestaria del gobierno (12a) respecto de las trans-
ferencias a los trabajadores y los pagos externos (que se incrementan en una unidad) se
obtiene:

sk + 1 = o0 (202)

Ademds, la politica tiene un efecto lateral sobre el presupuesto publico futuro. Ello
ocutre porque el trabajador desahorra para repartir la caida del ingreso entre el consumo
presente v futuro. Como el stock de deuda piblica se ha mantenido constante, se requiere
un aumento en la tasa de interés para equilibrar el mercado de activos, lo que a su vez
causa un déficit fiscal futuro.

Se requieren dos ecuacioties mas. Una para determinar el movimiento necesario de la
tasa de interés y la otra para examinar el presupuesto publico del siguiente perfodo. Asi,
diferenciando {12b) y (17) respecto de la tasa de interés y de las transferencias futuras,

obtenemos'?:
d3, + adr = 0 (20b)
B.dr + By dSF + B,dS, = 0 (200)

donde el coeficiente a entrega el cambio en el déficit del periodo 2 como resultado del in-
cremento en la tasa de interés y Bi representa la derivada parcial de la demanda por bones
pliblicos respecto de la variable i. El coeficiente a es positive'?, implicando que un incre-
mento de la tasa de interés genera un déficit fiscal futuro como consecuencia del aumento
del servicio de la deuda doméstica v de la reduccidén de la base tributaria (véase la expre-
sién A.2 del anexo para su derivacidn):

a=b — I{yFg — dFg) > 0

Respecto de los coeficientes B’s, a partir de las expresiones (11), {i6) y (17) se sigue
0
que®:

By = b(l-c¢) > O (21a)
B, = ——° <o (21b)
{(1+1)

Cambios en las transferencias corrientes tienen un efecto positivo (en igual direccion
sobre el ahorro o demanda por bonos ptblicos, mientras que cambios en las transferencias
futuras poseen un efecto con signo contrario, Por otra parte, el impacto sobre la demanda
por bonos plblicos de un cambic en la tasa de interés (Br) es positivo (véase A.3 en ¢l
anexo para su derivacion).

Resolviendo simultdneamente {20a), (20b) ¥ (20¢) y usando las expresiones (21)
permite obtener la solucidn para los requeridos cambios en las transferencias corrientes y
futuras y en la tasa de interés:

asy = -1 (232)
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afl +1r) {1 - .nw
4S,  =— 0 23b
S (1 +1r)By + ac < (235)
& = (1+0){l-0c) >0 (23¢)

(1+1)B + ac

El financiamiento de la transferencia externa, junto a las condiciones de equilibrio
fiscal y del mercado de bonos piiblicos, requiere de un corte en las transferencias presen-
tes y futuras y de un alza en la tasa de interés. La reduccidn de las transferencias futurases
compartida por trabajadores y capitalistas en las respectivas proporciones p* y (1 — u*).
Se define u como u*/{1 + 1)y (1 — p) como (1 — w*}/(1 +r).

El efecto de la politica descrita sobre el bienestar de los agentes sigue de evaluar los
resultados obtenidos en la medida de bienestar (18) y de utilizar las definiciones respecti-
vas del ingreso permanente dadas por (4) y (9). Los resuitados son:

du, = & [~1 + dr g, - pa)] < 0 {24a)

dUg = 9 [dr Fx - (1 — ) a)] (24b)
donde sgn dUp = sgn (B - (1 —wa)

El ajuste fiscal tiene dos efectos sobre la distribucion de ingresos. Primero, un efecto
directo dado por la reduccién (en una unidad) del ingreso del trabajador. Segundo, un
efecto indjrecto proveniente del impacto de la politica sobre la tasa de interés y la consi-
guiente necesidad de ajuste fiscal futuro. Este efecto contiene dos elementos: quién paga
por el déficit (esto es, el valor de p) y quién se beneficia del déficit (el valor de los §7s).
Es interesante notar que el déficit en el periodo 2 involucra una transferencia interna en-
tre los agentes privados. Este déficit refleja que algin agente recibe mayores intereses por
el stock de deuda piblica y que el capitalista paga menores impuestos al reasignar inver-
sifn (y futuras utilidades) hacia bonos puiblicos, cuyo retorno se considera libre de im-
puestos, .

Si el valor de u es uno, todo el futuro déficit es financiado por el trabajador. En este
caso, es el trabajador quien financia la transferencia externa en el periodo 1 y quien reali-
za una transferencia interna al capitalista en el periodo 2 a través de instrumentos fiscales.
En este caso el bienestar del capitalista se incrementa con la politica de ajuste (en la
medida que Sk es positivo (ver definicién (19b)).

Otro caso de interés surge cuando el trabajador no mantiene activo. En este caso
BL < O {ver (19a)), indicando que el trabajador debe financiar la transferencia externa y
realizar una transferencia doméstica al capitalista (de acuerdo al valor de ).

Un andljsis simétrico ocurre cuando Ia politica de ajuste fiscal recae sobre las trans-
ferencias corrientes del capitalista. En este caso se obtienen los mismos resultados para el
ajuste de la tasa de interes y de las transferencias futuras. E} efecto de bienestar estd dado
ahora por:

dUp = o [dr By - wa)] (253)
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dUp = & [-1+dr g — (1-pa] <0 (25b)

donde sgn dU; = sgn (8, — (1 —p)a)

B. Impuestos directos

El siguiente ejercicio consiste en financiar la transferencia externa con impuestos di-
rectos, Andlogo al caso anterior, se realiza el andlisis explicito para el caso de los impuestos.
al ingreso del trabajador y los resultados luego se extienden para el caso del impuesto a
las utilidades.

Aplicando la misma metodologia, se procede a diferenciar la restriccion presupuesta-
tia del gobierno --en ambos periodos— y la demanda por benos péblicos respecto de los
impuestos corrientes al trabajo, las transferencias futuras y la tasa de interés, obtenjendo:

1 — e<_~l Qﬁw\_ =0 Awam.v
dS; — ade = 0 (26b)
BpdR + By, dy, + B, ds, = 0 (26¢)

La solucion del sistema de ecuaciones (26) plantea que la politica de ajuste requiere
del aumento de Jos impuestos al trabajo en el presente, la elevacién de la tasa de interés
y la reduccidn de las transferencias futuras (véase A4 en el anexo). Los citados cambios
son idénticos a los que se obtuvieron en el ejercicio anterior, Elio sucede porque ambas
politicas tienen igual efecto sobre el flujo de ingresos del trabajader: se trata de la reduc-
¢ibn —de tipo suma fija— de una unidad monetaria en el ingreso corriente del trabajador,
Nétese que el impuesto al trabajo es de suma fija en la medida que se asume una oferta de
trabajo jnelastica. Por ende, se tiene el mismo impacto sobre la tasa de interés, el futuro
déficit y su financiamiento a través de las transferencias en el perfodo siguiente. Asi, el
impacto sobre el bienestar de ambos agentes es:

dU; = @ [-1 + dr (8, — ua)} < O (27a)

dUy = % {dr By — (1—w)a)] (27b)

donde: sgn dU, = sgn (B — (1 —p)a)

El caso del impuesto a las utilidades es anilogo al recién tratado. Se trata también de
un impuesto de suma fija en la medida que grava —en forma inesperada-— a las utilidades,
no cabiendo una respuesta evasiva en torno a disminuir la inversién. Asi, los resultados
que se obtienen corresponden a los mismos parz el caso de la reduceién de las transferen-
cias a los capitalistas:

a, [dr (B — ua)] (282)

du,

dUg = o [-1 +dr B — (L-wa)] <0 (28b)
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donde: sgndU; = sgn (f) —~ {1 — pa)

C. Impuesto inflacién

Para explorar los efectos del impuesto inflacién sobre la distribucién de ingresos in-
terpretaremos b como bonos pblicos no indizados que pagan un interés nominal igual a
cero. i P es el nivel de precios, entonces b = B/P, donde B es el stock nominal de bo-
nos. Las demis variables estdn definidas en términos reales.

En una economia con un tnico bien transable, el nivel de precios corresponde al tipo
de cambio nominal, de manera que el gobierno puede determinar f4cilmente I tasa de
inflacién a través de la fijacion de la tasa de cambio.

1La tasa de interés real estd ahora dada por:

1
ro= -1

~+m

Donde P es la tasa de inflacién. Para examinar el efecto de ia inflacién sobre las finan-
zas pablicas, se redefine bo como el valor real de los bonos iniciales en unidades del pe-
rfodo 0, de manera que b entra en la restriccion presupuestaria del gobierno (18a) como:

(1 +19) bg — by
o usando las definiciones para la tasa de interés nominal (i):
—uo WG wu
P, Py P,

(1 + i)

Diferenciando la expresién anterior respecto del nivel de precios en el periodo 1:
—~ (1 + 1) bo Py + b P

La inflacién provoca una caida en el valor real de los pasivos publicos nominales. Para
mantener homogeneidad respecto del resto de los experimentos de politica, se asume que
el gobierno emite nuevos pasivos hasta el punto en que ¢l stock real alcanza ¢l nivel prein-
flacionario. La tasa de interés real tiene que acomodar esta politica.

Diferenciando la restriccion presupuestaria del gobierno de ambos periodos y la de-
manda por bonos piiblicos respecto de la transferencia externa, la tasa de inflacién real y
las transferencias futuras, y haciendo db = 0, se obtiene:

— (1 +r) bp? + 1=0 (29a)
48, + adr = 0 {29b)
Bdr + B,P, + Bpds, = 0 (29¢)

En el apéndice {A.5) se demuestra que la politica de ajuste requiere de una tasa positiva
de inflacion durante el primer periodo, un incremento en la tasa de interés real y de una
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reduccion de las transferencias futuras. El cambio que experimentan las dos Gitimas varia-
bles es idéntico al observado en los experimentos anteriores. La explicacion al respecto
es simple. En los tres casos hasta ahora analizados la politica de ajuste en ¢l primer perio-
do causa la misma caida en el flujo de ingresos (—1 y 0, respectivamente}; de manera que
los cambios en el consumo, ahorro, tasa de interés y déficit futuro son idénticos. Note
que esta conclusién es independiente de la distribucion entre ambos agentes de los cam-
bios en el ingreso debido al supuesto de jguales preferencias.
Usando estos resultados, las implicaciones de bienestar son las siguientes:

be

aut = e | - . + dr By — wa) (30a)
0
bo*

auk = | -+ dr (B - (- (300)
0

Las implicancias distributives de la politica se dividen en dos efectos. El efecto direc-
to del impacto del impuesto inflacién sobre el ingreso de los agentes privados, seftalado
por el primer término entre paréntesis, donde cl impuesto grava a cada cual de acuerdo
a la proporcién mantenida de bonos publicos sobre el total. El segundo efecto es de
naturaleza indirecta y es anilogo al que rige para casos anterjores. Sin embargo, como los
coeficientes s son principalmente determinados por las tenencias de pasivos piblicos,
el incremento de la tasa de interés beneficia a quien mantiene la mayor proporeion de
deuda piblica, revirtiendo parcialmente (de acuerdo al valor de 1) el primer efecto.

El analisis efectuado es necesariamente parcial. Dos temas no examinados son las
existencia de rigideces nominales y los costos reales de la inflacién. E! primer punto
estd referido a los efectos distributivos que surgen cuando existe inflexibilidad de precios
o salarios, lo que provoca una redistribucién de ingresos entre los agentes privados. El
segundo aspecto apunta hacia los efectos de la inflacion sobre la produccidn. Es sabido
que una tasa alta y variable de inflacidn incrementa el grado de incertidumbre y dificulta
el proceso de toma de decisiones econdmicas. Un estudio comprensivo de los citados
efectos distributivos requiere de un marce de incertidumbre, el que estd mds alld de los
limites de este trabajo.

D. Deuda piblica

La siguiente politica a analizar es el financiamiento fiscal a través de deuda publica.
En este caso ¢l gobierno financiz la transferencia externa vendiendo bonos piblicos
durante el primer periodo, lo que requiere de incrementos en la tasa de interés. Ambos
hechos —el aumento en el stock de bonos y de la tasa de interés— provocan un déficit
fiscal en el futuro. Por lo tanto, las implicancias distributivas de la politica tienen que ver
con la forma de financiamiento del futuro déficit. Al respecto se analizan dos alternativas
de financiamiento: a través de una reduccion de las transferencias a los trabajadores o via
un incremento en el impuesto a las utilidades.

AsT, 1a primera politica consiste en financiar la transferencia externa con deuda pa-
blica y los pagos de esta Ultima con una disminucion de las transferencias a los trabajado-
res, La restriccién presupuestaria presente y futura y la demanda por bonos piblicos se
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diferencian respecto de los pagos externos, la deuda piblica, la tasa de interés y ias
futuras transferencias al trabajador, obteniéndose:

db — 1 = 0 (31a)
dSY + adr + (1 +1) db = 0 (31b)
db = Bdr + B, dSy (31c)

La solucién al sistema de ecuaciones (31} se presenta en el anexo (A.6). La politica
de ajuste requiere aumnentar la deuda piblica v la tasa de interés y reducir las futuras
transferencias al trabajador.

Las implicancias de bienestar de la politica se calculan después de reemplazar los va-
Jores obtenidos en (A.7) en (18):

aut = a [ -1+ A @ - —— )] <O (320)
+r

duk = o [drg] >0 (32b)

El peso de la politica de ajuste cae principalmente sobre el trabajador en la medida
que todos los términos en (32a) son negativos. Bisicamente, el trabajador financia la
transferencia externa (primer término del paréntesis), los mayores pagos de intereses
domésticos que recibe el capitalista y los menores impuestos que éste paga tras reasig-
nar inversién privada hacia bonos pGblicos. En este sentido, la politica de ajuste beneficia
al capitalista a través de los dos Gltimos canales.

El segundo ejercicio consiste en financiar la transferencia externa con deuda piblica,
Ia que serd, a su vez, financiada con mayores impuestos futuros a las utilidades.

Diferenciando la restriccién presente y futura del gobiemo y la demanda por bonos
publicos respecto de los pagos externos, la deuda piblica, la tasa de interés y el impuesto
futuro a las utilidades, obtenemos:

db ~ 1 =0 (33a)
~vdty, + adr + (1+0)db = 0 (33b)
db = W-ﬂn + Wn—nu Qh_nu AWWOV

Donde v representa el cambio en el déficit fiscal del perfode 2 causado por un
incremento (esperado) en el impuesto a las utilidades. A partir de (12b) y suponiendo
d=0:

v = ﬁwn—u—ﬂ—ﬂ + My > 0
Donde I (< 0) representa el cambijo en la inversién corriente frente a un cambio es-

perado en el futuro impuesto a las utilidades, Se asume v positivo, esto es, que un alzaen
1a 1asa de impuesto incrementa la recaudacion.

i
#
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En este caso, la politica {ver A.7 en el anexo) requiere que la deuda piblica aumente
en una unidad monetaria en el primer periodo. Los impuestos futuros a las utilidades se
incrementan para financiar el futuro déficit fiscal. Lo que sucedz con la tasa de interés
depende de los parimetros que se asuman. Por una parte, el gobierno incrementa [a oferta
de bonos publicos; por otro lado, la demanda por bonos estd también incrementiandose: la
cajda en e] ingreso se concentra en el segundo periodo, lo que motiva a los agentes a
elevar el ahorro presente. La tasa de interés cambiard en la direccion requerida para equi-
librar el mercado de activos,

Las implicancias de bienestar de la politica se evalilan utilizando los resultados de
{A.7T)en la expresiéon (18):

Q - ﬁv ﬁ.m..r_.nma
L 1

li
>4

aut dy, + Bpdr (34a)

+ T

m, + (1-t) LFikl

quk drg, + B dr {34b)

]

[
~

|

1 +r

Asumiendo que el incremento en la demanda y oferta de bonos se compensan, de
manera que dr = 0, el impacto distributivo de la politica depende bdsicamente de It, es
decir, la respuesta de la inversion frente al aumento anticipado en el impuesto a las utili-
dades. A mayor elasticidad de respuesta, mds importante serd la pérdida de bienestar para
el trabajador (y menor para el capitalista). Lo que sucede en este caso es que el capita-
lista evita el impuesto trasladando recursos de inversién a activos financieros. Ademis,
la caida de la inversidn hace disminuir el salario en el futuro,

Este ejercicio muestra cdmo una aparente politica anticapitalista puede tener efectos
contrarios a los esperados. Ello se relaciona con la capacidad del capitalista para trans-
formar su portafolio y asi evadir el peso de la politica®'.

E. Inversién piblica

El financiamiento de la transferencia externa a través de la reduccién de la inversion
piblica puede tener efectos negativos sobre el ingreso de los agentes privados en la medi-
da que el producto sea afectado por tal politica, Hay dos casos de interés al respecto, El
primero surge cuando la inversién piblica (infraestructura) es complementaria a la priva-
da, de manera que una reduccién en la primera afecta la productividad de la segunda, En
este caso el producto disminuye debido a que ambos tipos de inversién han caido. El
segundo caso estd referido a la inversion pablica en capital humano (educacién, salud,
nutricién y vivienda}). Diversos autores han enfatizado el nexo entre capital humano y
crecimiento®, Un corte de la inversién piblica tendria ahora efectos negativos sobre la
produccion a través de dos canales. Por una parte, se reduce la oferta (efectiva) de mano
de obra. Por otro lado, hay una disminucion de la inversién privada como respuesta a la
caida en la productividad marginal del capital fisico que sigue al primer efecto,

Para analizar el primer caso, la funcién de produccion es redefinida de manera de
permitir que la inversidn pablica (G) afecte la productividad del capitat privado. El capi-
tal total K* estd dado ahora por (K + I} §2 (G) de manera que:

Y = B (K + D Q@)L (35)
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donde: ©2(0) = 1; @ > 0; Q7 < 0.
L4 condicién de primer orden para Ia inversién es ahora:

QF, = L+ (354)

1 — 1,

La funcién de inversién se deriva a partir de la expansion de la productividad margi-
nzl del capital en torno a K, obteniéndose:

1 +r

QG (1 —tk2)

—
]

h [Fg(K) - 1 = I, 4%,6) (35b)

h

-1/Fgx > 0 <0, Lx <0 Ig <0

El efecto de un cambio en la inversion piblica sobre el producto y los ingresos priva-
dos del periodo 2 se deriva tras diferenciar (35), (35b) ¥ (13) respecto del gasto en invet-
sjon phblica:

n

dY, = Fg [(K + D@ + QI]4dG, = 7dG, > 0

dyk

1]

LFg [(K + D + QI,] 4G, = 7dG, > 0
4Ys = (Fi — LFig) [(K + D2 + ] 4G, = Gy > 0

Asumjendo ¢ = 0 tal que la tasa de impuesto al ingreso del trabajo y a las utilidades
es 1, y diferenciando la restriccién presupuestaria del gobierno y la demanda por bonos
plblicos respecto de los pagos externos, Ia inversién poblica, la tasa de interés y las trans-
ferencias futuras, permite obtener el siguiente sistema de ecuaciones:

G, + 1 = 0 (36a)
dS; + adr — t 7 dG, = 0 (36b)
Bdr + BudS, + BgdG, = 0 (36¢)

En el anexo (A.8) se muestra la resolucion del sistema arriba descrito. La politica de
ajuste requiere de una caida en la inversién piblica para financiar la transferencia externa.
La tasa de interés cae debido a que ¢] peso de la politica sobre los ingresos privados cae
en el periodo 2 (a través de la reduccibn de las utilidades y el salario que sigue al descenso
de la inversion péblica).

Las transferencias futuras pueden cambiar en ambas direcciones en la medida que:

sgn dS, = sgn (—a dr — t7)

Por un lado, el descenso en la tasa de interés provoca una caida de los gastos fiscales
enelperfodo 2, dejando espacio para el incremento en las transferencias. Por otra parte,

T v

POLITICA FISCAL Y DISTRIBUCION DE INGRESOS 69

la base tributaria de este periodo disminuye debido de la caida en el producto, utilida-
des y salario, El impacto nete depende de la fuerza relativa de los citados efectos. Inser-
tando los resultados de A.8 en la medida de bienestar permite obtener:

(1-9rL
aul = o | - m + dr (fp — pa) - ptr (37a)
+T
(1 -1 (n — Fx Iy
avk = o | - + A -(-pa) - -y

1 +

(37b)

El corte en la inversién piblica hace caer el producto, utilidades y salario en el se-
gundo periodo. Dicho efecto es capturado en el primer término en las expresiones (37a)
y (37b). Nétese que el capitalista evade parte del efecto reasignando recursos desde inver-
sién hacia bonos piblicos. El bienestar de los agentes privados también disminuiria por la
fraccién de futuras transferencias que son reducidas para financiar la caida de la base
tributaria, preducto de los costos de la politica ds ajuste en términos de disminucién del
producto (tercer término entre paréntesis). Un efecto en sentido contrario es provisto
por la caida en la tasa de interés y su efecto positivo sobre el bienestar de los agentes.

Un analisis simétrico se efectlia para examinar el caso en que la inversién plblica
adquiere la forma de formacién de capital humano, Asumiendo que tal inversion se
realiza en la forma de subsidios monetarios a los trabajadores, la funcién de produccién
es ahora modificada a:

Y, = F ({K; +1), LE(S:)) (38)
con: E0)=1, £>0;, £ <0,

La funcidn de inversién asociada a (38) es:

LE(S 1+
[ = h|F(K) - G)a-0]. I{r, tir i) (38a)
(1 - )

h= ~1/Fgg > 0; E<0, lg<0, I >0

donde £ {S) mide el impacto de las transferencias sobre las unidades efectivas del insumo
trabajo, El trabajo efectivo es medido como L* = L £(S). En este caso, una reduccioén
en las transferencias corrientes tiene dos efectos sobre el ingreso futuro: un efecto directo
proveniente de la caida en la productividad de Ja mano de obra y un efecto indirecto de-
bido a la reduccion de la inversién privada que sigue al primer efecto.

A partir de (38), (38a), (13) y (14), el impacto que tiene la reduccion de las transfe-
rencias sobre el producto e ingresos privados en el perfodo 2 es igual a:

dY, = (LFL +«+ Fx ;) £#ds, = Zd§ > 0

dYL = (LFy + L* (FLp + Frgly)) £d8 = Z.dS > 0
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dY¥ = (Fgly — L*(FLy + Frg 1)) FdS; = Z.dS > 0

Asumiendo d = 0, la diferenciacion de la restriccidn presupuestaria gubernamental y
de la demanda por bonos piblicos respecto de los pagos externos, las transferencias pre-
sentes y futuras, y la tasa de interés, entrega el resultade siguiente:

sy + 1 =0 (394)
d$; + adr—-t £d§ = 0 {39b)
By dr + By, dS; + By,dS, = 0 (39¢)

La solucién del sisterna se encuentra en el anexo (A.9). La politica de ajuste requiere
de la reduccion en las transferencias corrientes al trabajador para financiar los pagos ex-
ternos. La tasa de interés puede cambiar en ambos sentidos. Si la productividad de la
inversién en capital -humano es relativamente baja (implicando valores bajos para £ y £7),
la tasa de interés aumentard en Ia medida que ¢l ahorro disminuye para compensar la
relativamente larga caida del ingreso corriente. Por otra parte, una alts productividad de
la inversion en capital humano provoea el efecto inverso.

El cambic requerido en las transferencias futuras es altamente dependiente del signo
de] cambio ¢n la tasa de interés en la medida que:

sgn d8; = sgn (—a dr — t %)

talque: dS, < 0 si dr > — tZ/a,

Insertando la solucidn para la politica de ajuste en la medida de bienestar, entrega:

(1-9Z
dub = o -l —————+drf-pa) —put (402)
1—1) (B — Fgly &
duk = o | - A UM - Hf{mv + dr B ~ (1 — p)a) -
—l-wtz (40b)

El corte del gasto piblico que financia inversién en capital humano posee un fuerte
efecto negativo sobre el bienestar de los trabajadores, cuyos ingresos presentes y futuros
se ven reducidos (dos primeros términos en (40a)). Asumiendo que los efectos de signo
opuesto detrds del cambio de la tasa de interés se compensan de manera que dr =0, una
carga extra cae sobre el trabajador proveniente del corte en las transferencias futuras que
es requerido para financiar la caida de los ingresos tributarios del gobierno. Con dr = 0,
el bienestar del capitalista también se ve afectado en la medida que 1anto e] producto
como las utilidades caen durante ¢l segundo perfodo, Mds atin, si g < 1, e} capitalista
recibird menos transferencias fiscales en el perfodo futuro.

ok AR A T B
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111.3 Comparacidn de peliticas

Esta seccion ofrece una comparacion analitica de los efectos de las politicas de ajuste
fiscal sobre el ingreso total y la distribucién de ingresos. Para mantener el dlgebra simple,
las politicas son evaluadas para niveles iniciales de ty =t = 0 ypara & = & = oy,

Los resultados se muestran en el Cuadro 3. La primera columna identifica la politica
de ajuste implementada. La columna dos provee una medida del impacto de la politica
sobre el bienestar privado agregado. Ello se realiza sumando el efecto de Ia politica sobre
el bienestar de trabajadores y capitalistas. Note que estos resultados estdn expresados en
unidades monetarias, en la medida que el cambio en los niveles de utilidad es dividido por
a{a = (1 +1)fUy). La tercera columna entrega el efecto distributivo de la politica. Este
es calculado sustrayendo el cambio en el bienestar del capitalista del cambio en el bienes-
tar del trabajador, que siguen a la aplicacion de la politica de ajuste. El resultado —expre-

CUADRO 5

COMPARACION DE LAS POLITICAS

Impacto distributivo (b}, (c)
Uy, - dUpje

Politica (a} [mpacto total
@UpL+ dUp)/o

Transferencias a
trabajadores o impuesto -1
al trabaijo (24) y (27)

-1 — {20dr] + 28 dr

Transferencias a
capitalistas o impuesto
a utilidades (25) y (28)

-1 1 - [20dr} +284dr

1+ - p o]+ 2 Sar

Impuesto inflacién (30} -1 5

Deuda piiblica financiada 26¥
con transferencias de -1 -1 -f20dr] - 557
trabajadores (32)

dr

Deudz pabtica financiada 2(b(1-N) |Sx dr

con impuestos a las -1 Q-2 -[204de] + T

utilidades (34)

Inversién piblica en FrK+D8Q  |~TL*7K - Fgi,

infraestructura (37) - ~20dr)+2584dr
1+ 1 +r

Inversién pablica en LF & —Ip +Zg -FgElg

capital humano (40) -t - T -1+ . —20ds|»26dr

(a) La expresién usada para derivar cada resultado se muestra entre paréntesis,
(b} N = — (LF KL/ Ro(t +1) | 0= — LF KLTp/(1+) | § = (b(} —u*)~b5)/(1+0)




72 REVISTA DE ANALISIS ECONOMICO, VOL. 6, N¢ 1

sado en unidades monetarias— entrega el cambio relativo en el bienestar del trabajador
respecto del experimentado por el capitalista. Si la expresién es positiva, la politica de
ajuste afecta con mayor fuerza al capitalista que al trabajador. Un signo negativo indica
el efecto contrario®,

Las politicas pueden ser clasificadas en dos grupos, de acuerdo a su impacto sobre el
bienestar agregado. Las tres primeras politicas del Cuadro 4 son eficientes en el sentido de
que el ingreso real cae en el monto requerido para financiar la transferencia externa, no
habiendo pérdidas adicionales de ingreso, Ello es asi, puesto que estas politicas —transfe-
rencias directas, impuestos directos e impuesto inflacidn— son de naturaleza no distor-
sionadora en el modelo. El resto de las politicas implican un costo adicional para la
economia. En ¢l caso del ajuste via inversién ptblica la pérdida adicional proviene del
impacto negativo de la politica sobre el futuro producto e ingreso. En el caso del ajuste
via endeudamiento ptblico, el costo adicional proviene del efecto de crowding out sobre
la inversion y el crecimiento, El impacto distributivo de las politicas de ajuste estudiadas
puede desagregarse en tres efectos. Un efecto directo (primer término en la columna 3),
un efecto de crecimiento (segundo término de la columna 3) y un efecto redistributivo
(tercer término}.

El efecto directo esta referido al impacto que tiene sobre los ingresos privados la poli-
tica fiscal destinada a financiar los pagos externocs, esto es, el instrumento directo y
explicito de ajuste fiscal. Este efecto estd representado por el primer término de la colum-
na 3, En el caso de la reduccion de las transferencias a los trabajadores, el efecto directo
es una caida en el ingreso de estos agentes en una unidad monetaria correspondiente al
incremento de los pagos externos. La mayor parte de las politicas trabzjan en el mismo
sentido, concentrando su efecto directo sobre uno u otro agente®. La excepcidn es pro-
vista por el impuesto inflacién, el gue decrece ingreso del trabajador, relativo al del
capitalista, en —1 + 2by/b; mientras mayor sea la fraccion de pasivos piblicos que man-
tiene el capitalista, menos afectados resultan los trabajadores por la politica sefialada.

El efecto directo en el casg del ajuste via deuda piblica financiada, posteriormente,
con una reduccion de las transferencias a los trabajadores recae totalmente sobre el in-
greso de éstos. En este caso, el efecto directo corresponde al valor de la transferencia
externa. Si la deuda publica es financiada con impuestos a las futuras utilidades, el efecto
directo es compartido por ambos agentes de acuerdo con el valor de N (la caida en el
salario real que sigue a la reduccidn en la inversidn). A mayor N, mis éxito tienen los
capitalistas en transfesir el pago externo a los trabajadores.

En segundo lugar, estd el efecto crecimiento, Hay dos canales que relacionan el ajus-
te fiscal con el crecimiento. El primero, es la inversidn privada; y el segundo, lo constitu-
ye el impacto directo de la politica sobre ¢l crecimiento de la economia.

La inversion es directamente afectada por el aumento de la tasa de interés, un evento
probable en el contexto de las politicas de ajuste descritas, puesto que los capitalistas
proceden 2 reasignar recursos desde inversion hacia activos financiercs, El resultado de lo
anterior es una reduccion del salario real representado por el término o. La inversién
también se ve reducida en el caso de que la deuda piblica se financie con un incremento en
el impuesto a las utilidades futuras.

Las politicas que afectan en forma directa el crecimiento del producto hacen caer el
ingreso de trabajadores y capitalistas de acuerdo 2 su impacto sobre el salario real y utili-
dades. Este es el caso de la reduccion de la inversién piblica en infraestructura y en capi-
tal humano. El efecto de estas politicas sobre el crecimiento esté dado por los coeficientes
¥ y &, respectivamente. Note que en cada caso el capitalista es capaz de reducir sus pérdi-
das reasignando recursos de inversién hacia bonos piblicos (como se indica en los respec-
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tivos términos que siguen a O y £x). Mientras més éxito tenga el capitalista en esta politi-
ca, mayores son los costos del ajuste para ¢l trabajador.

En el caso de 1a deuda péblica, los costos de crecimiento caen exclusivamente sobre
los trabajadores, puesto que los capitalistas son capaces de compensar uno a uno la cafda
en las utilidades con el mayor retorno proveniente de la tenencia de activos financieros.

En tercer lugar, estd el efecto redistributivo, el que se representa por el tercer término
de la columna 3. Bajo el supuesto simplificatoric sobre niveles iniciales de tasas de im-
puestos iguales a cero, el canal redistributivo opera béisicamente a través del pago de in-
tereses de la deuda pdblica interna. Ello se refleja en el término 26dr que aparece en las
distintas expresiones de la columna 3. Ficilmente se puede mostrar al respecto que:

dUp < dUy si (1-p%) < bkjb

El efecto redistributivo opera en contra de los trabajadores si la fraccién de deuda
plblica mantenida por los capitalistas supera a la participacion de este grupo en la re-
duccién de las transferencias futuras. Si este es el caso, los trabajadores financian parte
del pago de intereses que ganan los capitalistas. Debe notarse que la importancia del
efecto redistributivo depende del aumento de la tasa de interés, dr. A mayor impacto de
la politica de ajuste sobre el ingreso corriente de los agentes privados en relacin al ingre-
so futuro, mayor es el aumento en la tasa de interés,

En el caso de la deuda pblica, la tasa de interés sube bisicamente porque la oferta
de bonos piiblicos ha aumentado. El efecto redistributivo depende de Ia forma en que se
financie el servicio de la nueva deuda. Este efecto opera fuertemente contra los trabaja-
dores en ¢l caso que sean sus transferencias futuras las que se reducen para pagar los
inteceses de la nueva deuda, Si el financiamiento ocurre a través de impuestos a las futuras
utilidades, la distribucioén de la carga de la politica de ajuste depende del pardmetro N,
que representa la capacidad de los capitalistas para reducir la inversion,

V. Conclusiones

El trabajo ha abordado la relacién entre la politica fiscal y la distribucién de ingresos
desde dos aspectos.

En primer término, se examinéd la evidencia empirica disponible para la economia
chilena durante la década de los 80. El andlisis se centrO en tres aspectos: la incidencia de
impuestos y transférencias sobre la distribucién de ingresos, las implicancias distributivas
de las operaciones cuasifiscales, y la relacion entre la politica cambiaria, la politica fiscal
y los ingresos privados. Debido a la precariedad de las cifras existentes sobre el tema
distributivo, el anilisis es de naturaleza exploratoria antes que conclusiva.

Se mostré que la politica de impuestos y transferencias fiscales tiene un claro sesgo
distributivo, proporcionando ingresos netos a los grupos pobres a partir del ingreso de
los grupos mds ricos. La citada accién distributiva tiende a acentuarse en los periodos
recesivos, Entre los instrumentos redistributivos de mayor uso destacan los impuestos
directos, los subsidios monetarios y los subsidios directos en salud y educacién,

Las implicancias distributivas de las operaciones cuasifiscales son menos claras, en
cuanto a quienes recibieron los beneficios y quienes pagan los costos. Se tratz de un
monto importante de recursos, US$ 9.000 millones, que implican un déficit continuo
de 2% del PGB para el Banco Central.

Los depositarios directos de las transferencias cuasifiscales fueron grupos de altos
ingresos —deudores externos, ¢l sistema financiero, etec.—, pero los beneficios de 1a poli-
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tica fueron generalizados en la medida que se posibilité la normalizacién de la actividad
productiva. El costo esta relacionado con el financiamiento del déficit cuasifiscal, que re-
quiere reducir los gastos fiscales o generar mayores ingresos tributarios.

Por dltimo, se mostré una asociacién estadistica entre el tipo de cambio real, los
salarios reales y el excedente de las empresas piblicas. Incrementos en el tipo de cambio
redistribuyen ingresos desde los asalariados hacia el sector piblico. Este ha sido un
importante canal distributivo durante los 80, marcados por una politica de fuertes de-
valuaciones reales.

El segundo aspecto abordado en el trabajo fue la dimensién analitica de fa politica
fiscal y la distribucion de ingresos. Para examinar el tema se construyd un modelo inter-
temporal (dos perfodos) con dos agentes privados representativos: un capitalista Y un
trabajador. En este marco se examinaron las implicancias distributivas de un conjunto
de politicas fiscales, destinadas a financiar la transferencia externa que debe realizar un
gobierno endeudado en el exterior.

Se mostrd que toda politica fiscal tiene implicancias distributivas no neutras: distin-
tas politicas tienen efectos distributivos diferentes sobre los agentes privados. Hay tres
canales bdsicos por los cuales la politica de ajuste fiscal afecta la distribucién de ingresos:

a) un canal directo relacionado con el impacto inmediato de la politica fiscal sobre
los ingresos privados,

b) un canal que opera a través del efecto de la politica sobre el crecimiento econd-
mico y, de esta manera, sobre el ingreso permanente de los agentes privados. Este canal
es importante en aquellos casos en que los costos presentes de la politica de ajuste son
bajos: inversién y deuda piblica,

¢) un canal indirecto, que redistribuye ingresos entre los agentes privados. Este se
deriva de los efectos indirectos de la politica de ajuste fiscal presente sobre el déficit fis-
cal futuro. El incremento de éste refleja un traspaso de ingresos entre los agentes priva-
dos a través de instrumentos fiscales,

Notas

' Un lucido andlisis de este punto se encuentra en Okun (1975).

Para un andlisis detallado de la politica fiscal durante los afios 80 en Chile, véase Larraiiaga
(1989) y Larrafiaga y Marshall (1990). .

2 E] PGB decrecid en 12,7% en 1982, y la tasa de desempleo abierto alcanzd el 30% en 1983,

Una completa descripeidn y anilisis de estas operaciones se encuentra en Eyzaguirre y Larra-
fiaga (1990). De allf procede la estimacién provista en el texto.

Ei impacto de las variables macroecondmicas sobre la variable distributiva 2 través de modelos
de equilibrio general ha sido recientemente aplicade en Bourguignon er af. (1989) y en De
Janvry (1990).

E] analisis respectivo se encuentra en Rodriguez (1985), para el estudio del mismo autor; Haindl
y Weber (1987), para el caso de la CASEN 1985; en tanto que ia encuesta CASEN 1987 ha sido
procesada y analizada en Haindl, Budinich e Irarrizabal (1988) y en CEPAL (1990).

Las encuestas de empleo de la Universidad de Chile y del INE también preguntan por los ingre-
sos familiares, los que no han sido publicados a nivel nacional. Ademds, la confiabilidad de esta
informacién es dudoss en la medida que se trata de encuestas cuyo obietivo no es la medicién
de ingresos.

Cabe recordar que este es el efecto impacto, que es distinto al efecto de equilibrio general. Asi
por ejemplo, un incremento en el impuesto a las utilidades puede afectar el salario y asi el ingre-
so de los grupos de ingresos mds bajos.

Para la economia chilena, Oyarzo (1990) muestra que la inflacidn tiende 2 mejorar relativamente
el ingreso de los méds pobres, La misma conclusién ha emanado de estudios para otios paises. Sin
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embargo, la citada asociacidn puede estar contaminada por el impacto distributivo (regresivo)}
de las politicas de estabilizacién {que bajan la inflacién}.

¢ Las tres mayores empresas piblicas producen bienes transables: CODELCO, ENAMI y ENAP.

Y Ver, Larrafiaga (1989).

'* Véase, Buiter (1988).

“  La distincién obedece sélo a fines analiticos. Sin mayores cambios podria haberse trabajado con
dos agentes que poseen capital y trabajo en distintas proporciones.

'*  Frenkel y Razin (1987) utilizan ampliamente el modelo de dos periodos para el estudio de la
politica fiscal.

¥ bo es el valor de ka dotacidn inicial de bonos en unidades del periodo 1.

‘7 La forma exacta de c{r) depende de la funcién de utilidad. Si ésta es aditiva logaritmica, ¢ no de-
pende de 1.

¥ Note que el cambio en la tasa de interés afecta a la inversibn, y asf a los futuros salarios y utilida-
des. Estos efectos ya fueron considerados en las expresiones (21) y (22), asi como en la derivada
parcial Br.

'*  Qbviando, una tasa de impuesto al trabajo demasiado aita.

Note que el bajo supuesto de gustos idénticos, el nivel, pero no la composicién del ingreso es rele-
vante para determinar cl consumo y ahorro agregado.

' Elejemplo fundamental, al respecto, es la fuga de capitales, 1a que no se considera en el trabajo.

*  En Blejer y Khan (1984) se muestra el efecto complementario entre inversién piblica en infraes-
tructura e inversion privada. En Lucas (1988) se examina ¢l nexo entre inversién en capital hura-
ne y crecimiento.

¥ La evaluacidn es realizada bajo iguales ponderaciones para ambos agentes, Ello requiere tres con-
diciones. Igual nimero de agentes, igual utilidad marginal del consumo (%) e iguat pondesacidn
en 1a funcion de utilidad social. La generalizacion en cada caso es directa.

®  Esto sigue de ka metodologia. En realidad, bajo la apropiada mezcla de instrumentos, el gobierno
puede alcanzar cualquier objetivo distributivo,
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ANEXO

A.1 Derivacién del cambio en el bienestar (expresiones 21 y 22)

Para evaluar los efectos de la politica fiscal x sobre el bienestar, se diferencia la fun-
cion de utilidad separable de dos periodos:

dUu = U,dC, + U.4C;

Usando (11), (15) y (16) para evaluar el efecto de dx y dr sobre el consume y reem-
plazando este resultado en la expresion de arriba, permite obtener:

5Yp dYp
= - +
dU = U; [& Ypdr + ¢ (7 dx + ——F dn))

8Y] dYp
Ua[((1=0) = (1 + 1)) Yol + (F ) (1+1) (G 4% + 9]

Donde & representa una derivada parcial. Utilizando la condicion de primer orden

para el consumo (3a) y la definicién para el ingreso permanente, reduce el cambio en la
utilidad a:

w+H_. memu &AN_ Q.ANN ﬁ 1 v b
du = TA 5% dx +m|.lla.. +|n=. m:.._...._”+|.u+_.vmw

A continuacion se evalda este diferencial para el caso del capitalista y del trabajador
utilizando las expresiones (4), (9), (11), (13} ¥ (14). El resultado obtenido se muestra
ent (18) y (19).

A.2 Derivacion del coeficiente a

El coeficiente a entrega el cambio en el déficit del segundo periodo que sigue al in-
cremento en ja tasa de interés. A partir de (12b):

i
ki
£
H
i
*
i
i
3
}
!
T
i
H
i
i
|
{
i
i

POLITICA FISCAL ¥ DSTRIBUCION DE INGRESOS 77
a=b — tp L dwyfdr — tgdm/dr
o utilizando (14), (15) y (17):

a=b — FQH.M._W —dFg) > 0

A.3 Derivacién de Br

La derivada total de la demanda por bonos piblicos respecto de la tasa de interés se
deriva de (17), (3d), (13),(14) y (16), y equivale a:

b ¢ c Y,
Wn = l—.l. — I+1 Qn&uﬂ?—h+mwv + 1 +71 %‘u — Cy ﬁ<_ + T Hv

Esta expresiOn se asumne positiva en ¢l texto. El primer término entre paréntesis re-
presenta los mayores intereses pagados por el stock de deuda piblica cuando aumenta la
tasa de interés. El segundo término es el efecto crowding out: el aumento en la tasa de
interés hace caer la inversibn y, por tanto, las utilidades, el salario y la base tributaria fu-
tura. Bl tercer y cuarto término representan los usuales efecto ingreso y sustitucién en el
consumo intertemperal, Este término es positivo, 2 menos que la eslasticidad de sustitu-
oabv intertemporal (c; es negativo (positivo) si dicha elasticidad es mayor (menor) que
uno),

A4 Impuestos directos

Usando (11), (16) y (17) para evaluar la derivada de la demanda por bonos respecto
de los impuestos al ingreso del trabajo, entrega:

Biry = - (1 ~c)w L

Este resultallo, junto a (21b) y (21a), permite resolver el sistema de ecuaciones (26)
y obtener:

@S, = - a(l+ {1 -9 < 0

{1 +1)B; + ac

dr = Q+&QI&VO
(1+3B + ac
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A.S Impuesto inflacion

Usando (11), (16} y (17) para evaluar las derivadas de la demanda por bonos respecto
de la inflacion corriente entrega:

Bp: = — (b/A) (1 —¢c) (1 +10)bo

Usande este resultado junto a (21a) y (22a) y resolviendo el sistema (30) entrega los
siguientes resultados para fa pelitica de ajuste.

. 1
(1 + ro)by

>0

iS, = - a{l + 1) (1 -¢) <o

(1+6)B; + ac

)=o) = (1+1)By + ac >0

A.6 Deuda piblica financiada con una reduccion de transferencias a trabajadores

Resolviendo €] sisterna de ecuaciones (32) y usando (21a), (21b) y (222) entrega:

QU— =1

b o L Gr9llegbeal
(1+1) B, + ac

ir = (1+1) (1 -9 >0

(1+1) B, + ac

A.7 Deuda pitblica financiada con impuestos a las utilidades

De (17) v (4) se deriva el cambio en la demanda por bonos cuando cambian la tasa
de impuesto a las utilidades futuras:

Bixz = [Tt + ¢ mf(i+r}] = btk > 0

S b Rt 4y o
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Un aumento esperado en la tasa de impuestos a las utilidades aumenta el ahorro. Por
una parte, reasigna recursos desde la inversién y, por otra, financia consumo futuro debi-
do ala caida en el ingreso esperado.

Resolviendo el sistema (33) usando el resultado de arriba y las definiciones (21a) y
(21b) entrega:

Qd_. =1
a+ (1+0)b
dt =
k2 7B, v aby >0
v = (E+r)by
dr =
<Wn + m_u:n

A.8 Inversién pablica en infraestructura

Cuando la inversién publica y privada son insumos complementarios, la derivada de
la demanda de bonos respecto de la inversidn piblica es derivada de (17), (16) y (35):

Bg = [~Ig — cFkKQ (1 -t)/(1+1)] < 0

La solucidn para la politica de ajuste requiere resolver el sistema (36) y utilizar (21a),
(22a) y la expresion de arriba:

dG = -1

4 c 7+ (l-cilsn) g
r = -
(1+1) B + ac <90

act (1—-t) + a{l —c)(1 +1) g—tr (1+n)b
(1+1) B + ac

QMN =

Estos resultados son utilizados en ¢l texto para encontrar las expresiones (37a) y
(37).
A.9 Inversién piblica en capital humano

En este caso el efecto de un cambio en las transferencias corrientes al trabajador so-
bre el ahorro se deriva de (17), {16) y (38):

By, = [(1-¢)(Q-LtY - cl-t)Z/(1+1)]
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Un corte en las transferencias corrientes puede aumentar o disminuir el ahorro. El
ahorro cae si la politica afecta el ingreso corriente, de manera tal que compensa dos
efectos que trabajan en la direccidn contraria: la reasignacién de recursos de inversién a
ahorro y la caida en el producto futuro debido a la menor productividad de la mano

de obra e inversion. .
Usando (21a), (22b) y la definicién de arriba, se resuelve ¢l sistema (39), obteniendo:

sy = -1
ac(l )% - (1+1) [a(l =} -1 E) + tZb]
ds, =
(1 +1) By + ac
(Q+0(l-c)(1 ~Ip5) — ¢t
dr =

(1 +1) B, +ac

Estos resultados se utilizan para obtener (40a) y (40b) en el texto.
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NEW FINDINGS IN THE THEORY OF OPTIMAL CONGESTION TAXES,
WITH AN APPLICATION TO ROAD TRANSPORTATION

MAURICE SCHIFF*
The World Bank

Abstract:

It is generally assumed that optimal taxes in the case of congestion tend to
reduce output. However, in those cases where congestion is worst, the effect
of the tax may in fact be to increase output. Furthermore, an increase in
demand leads to a fall in output in those cases. Also, the optimal tax may
then appear to be a subsidy, and has led some to conclude that the optimal
tax formula is unsatisfactory. It is satisfactory, once properly interpreted.
Finally, the tax may raise after-tax welfare of resource users.

f. Introduction

It is now generally recognized in the literature that the competitive use of a common
property resource results in an inefficient allocation of resouzces due to negative extern-
alities which lead to a difference between private and social retums or costs (e.g., Winston
(1985) on transportation, and Gordon (1954) and Scott (1955) on fisheries).

These externalities are of two types: 1) Contemporaneous externalities due to
congestion, and 2) Dynamic externalities due to the impact of current actions of future
costs and revenues. Issues such as road deterioration and expansion or such as growth
and depletion of fish stock have been examined in a number of papers incorporating
dynamic externalities. These papers have derived optimal pricing and fishing rules in the
case of fisheries (e.g., Smith, 1968) and optimal pricing and investment rules in the case
of roads (e.g, Mohring and Harwitz, 1962; Mohring, 1970; Newbery, 1986 Small and
Winston, 1986, and Vickery, 1969).

* | would like to thank Arnold Harberger, Anne Krueger and Ramon Lopez for their helpful
comments on an earlier draft, and to Claudio Montenegro for his efficient assistance. The opinions
expressed in this paper are mine and should not be construed as reflecting those of the World
Bank o1 its affiliated organizations.



