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L INTRODUCCION

Durante muchas décadas, América Latina ha sufrido el embate de inflaciones
cronicas. Esta situacion hizo crisis en la segunda mitad de los ochenta, cuando 5 paises
de la region cayeron en la hiperinflacion (Argentina, Bolivia, Brasil, Nicaragua y Pert). Un
verdadero record, si se considera que hasta entonces so6lo habian ocurrido 15
hiperinflaciones en la historia del mundo, un tercio de ellas en nuestra region, y en un
lapso de sélo 5 afios.

Detrés de las altisimas inflaciones de los ochenta hay una serie de fendmenos,
incluyendo el exceso de gasto de los setenta y la crisis de deuda externa. Pero mas alla de
las circunstancias especiales de la reciente burbuja hiperinflacionaria, la debilidad de las
finanzas publicas ha sido un problema endémico en la region. Tras una inflacioén cronica
siempre se esconde un déficit fiscal significativo.

En América Latina, los déficit han sido s6lo parcialmente el resultado de gasto
fiscal excesivo. Al menos tan importante ha resultado la fragilidad de los ingresos
fiscales. Una medida de esta debilidad es la baja presion tributaria en muchos paises de la
region, a pesar de contar con tasas de impuesto bastante altas, ciertamente mayores que
las de muchos paises desarrollados y otros en vias de desarrollo en Asia.

El Cuadro 1 muestra la recaudacion en varios paises de América Latina, Asiay el
mundo desarrollado desde mediados de los ochenta. Sobresale alli la baja recaudacion
que se ha obtenido de los impuestos tradicionales en nuestra region (especialmente en
Argentina, Bolivia y Peru), donde la evasiéon ha sido importante. Entre los casos
mostrados, s6lo Chile tiene ingresos fiscales comparables a los paises desarrollados
(especialmente en impuestos indirectos), y también es el pais con la inflaciéon promedio
mas baja durante el periodo en cuestion.

Si la tributacion legislada ha resultado insuficiente, los gobiernos de América
Latina no han trepidado en buscar fuentes alternativas de ingreso. Han recurrido al
expediente del impuesto inflacidon, que tiene tres grandes ventajas: no necesita

aprobacion legislativa, no esta sujeto a corrupcion, y no admite evasion. Aqui estd tal vez
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la diferencia mas sorprendente con otras regiones. Los paises Latinoamericanos
sefialados en el cuadro obtenian --en promedio y como porcentaje del PIB-- mas de nueve
veces y casi cuatro veces lo que recaudaban los paises asidticos y los miembros del G-7,
respectivamente, por este concepto. En proporcion de los impuestos legislados, el
impuesto inflacién representa un 37% en América Latina, un 8.4% en el G-7, y apenas un
2.6% en Asia.

Por supuesto, @mparaciones internacionales como las del Cuadro 1 estan
sujetas a limitaciones. Por una parte, la carga tributaria es un indicador incompleto del
peso del gobierno en la economia. Existen una serie de mecanismos distintos de los
impuestos a través de los cuales el gobierno puede afectar directamente a los
particulares, tales como la provisién de garantias para créditos privados, la imposicién de
controles ambientales estrictos, y otras. Por otra parte, el mecanismo elegido para manejar
la politica fiscal también puede incidir en la comparacion. Por ejemplo, una politica fiscal
expansiva puede manifestarse como franquicias tributarias o mayor gasto. Si bien el
impacto de ambas medidas en la economia puede ser similar, en el primer caso la carga
tributaria serd inferior.

La debilidad de la base tributaria en nuestra region ha motivado una serie de
reformas impositivas. Muchas veces bien concebidas en el papel, estas reformas
generalmente han fallado en su proposito de generar una base de ingresos sélida para el
fisco, y no sélo por problemas de administracion. Los ingresos fiscales responden al
disefio del aparato tributario, a la eficiencia de su administracion, y también a las politicas
macroecondémicas que se sigan. Este ultimo punto es bastante poco abordado en los

analisis del tema !, pero es esencial para explicar la evolucién de los ingresos fiscales.

1Una excepcion es Tanzi (1989).



CUADRO 1
INGRESOS DEL SECTOR PUBLICO EN PAISES SELECCIONADOS

(como % del PIB)
Impuestos Directos (a) Impuestos Indirectos (a) Total Utilidades | Impuesto | Recaudacion | Recaudacion
Ingreso | Contribuciones IVA Comercio Exterior Total Imptos. Empresas Inflacién Total Total
(b) a Seg. Social Import. | Export. Total Legislados Publicas (c) (d) (e)
América Latina
Argentina 1985-1989 1,0 53 5,0 3,6 3,6 2,5 7,6 8,6 3,7 5,7 18,0 233
Bolivia 1985-1991 0,5 1,1 48 5,6 0,5 1,5 6,3 6,8 4,6 33 14,7 15,9
Perti 1985-1991 1,5 S.i. 5,7 6,2 1,3 1,8 75 8,9 04 6,8 16,2 16,2
México 1985-1990 4,1 1,7 8,5 9,0 0,2 0,7 9,2 13,3 1,1 3,7 18,0 19,8
Venezuela 1985-1991 2.8 0,9 1,3 12,3 0,0 2,6 39 6,7 444 23 53,5 54,4
Chile 1985-1991 34 1,3 11,6 2,8 - 2,8 14,4 17,9 22 1,0 21,1 224
Promedio 2,2 2,1 6,2 6,6 0,9 2,0 8,1 10,4 9,4 3,8 23,6 25,7
Asia
Corea 1985-1992 53 0,7 74 2,5 - 25 9,9 15,2 9,7 0,6 254 26,1
Malasia 1985-1992 8,9 0,2 5,1 48 - 48 10,0 18,9 12,8 0,3 32,0 32,2
Singapur 1985-1990 6,3 S.i. 4,6 0,8 - 0,8 53 11,6 7,5 04 19,5 19,5
Tailandia 1985-1991 3,7 0,0 8,0 3,6 - 3,6 11,6 154 9,6 0,3 253 253
Promedio 6,1 0,3 6,3 2,9 - 2,9 9,2 15,3 9,9 0,4 25,6 25,9
G-7
EEUU 1985-1992 10,2 6,8 0,7 0,3 - 0,3 1,1 11,2 1,2 0,6 13,1 19,8
Japon 1985-1990 9,1 S.i. 2,1 0,2 - 0,2 23 114 14 0,5 13,3 133
Alemania 1985-1991 5,1 15,8 6,9 0,0 - 0,0 6,9 12,0 0,0 04 12,5 28,3
Francia 1985-1991 7,2 17,5 11,8 0,0 - 0,0 11,8 19,0 1,6 0,9 21,5 39,0
Gran Bretafia 1985-1990 14,2 6,3 11,1 0,0 - 0,0 11,1 253 33 1,9 30,5 36,8
Italia 1985-1991 13,5 12,1 10,3 0,0 - 0,0 10,3 23,8 0,8 2,0 26,6 38,7
Canada 1985-1989 10,0 2,8 3,6 0,8 - 0,8 44 14,4 1,6 0,6 16,6 19,4
Promedio 9,9 10,2 6,6 0,2 - 0,2 6,8 16,7 1,4 1,0 19,1 29,4
FUENTES: Government Finance Statistics Yearbook 1992, FMI.
CEPAL, "Las finanzas publicas de América Latina en la década de 1980", Cuaderno de la CEPAL N° 69.

Notas: (a) Gobierno Central.

(b) Incluye impuestos al ingreso de las personas, utilidades de las empresas y propiedad.

(c) América Latina, promedio 1985-1990, de Cuadernos de la CEPAL N° 69.

Asia'y G-7, elaboracion propia en base a informacion obtenida de International Financial Statistics, FML
(d)  Sin incluir contribuciones a la Seguridad Social.
() Incluyendo contribuciones a la Seguridad Social.
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Este articulo aborda precisamente la interrelacién entre una serie de politicas
macroeconémicas y los ingresos fiscales. En particular, se centra en los efectos de las
politicas de estabilizacién y de movimientos en el tipo de cambio real sobre los ingresos

publicos.

Los programas de estabilizacién sustituyen el impuesto inflaciéon por otros
tributos "legislados"2. A ello ayuda la fase virtuosa del efecto Olivera-Tanzi, que es
generalmente complementada por un incremento de las tarifas y precios de las empresas
publicas. Este ultimo es un componente fundamental de la estabilizacién, dado que en el
corto plazo hay pocas fuentes alternativas de ingresos fiscales. Sin embargo, el uso
antiinflacionario de las tarifas publicas ha tenido una serie de efectos perversos que se

exploran en este trabajo.

Los movimientos en el tipo de cambio real normalmente se analizan en cuanto a
sus efectos en el sector exportador y sustituidor de importaciones. Pero rara vez se
analiza su importante influencia en los ingresos publicos, que se da fundamentalmente a
través de los impuestos ligados al comercio exterior y de su influencia en las utilidades de

las empresas publicas. Este es otro de los aspectos centrales de este articulo.

Este trabajo esta centrado en la experiencia de América Latina, y se organiza de
la siguiente forma. En la seccion 2 se analiza la interaccion entre la estabilizacion de
precios y la recaudacion fiscal. La discusion incluye la evolucion del impuesto inflacion,
el efecto Olivera-Tanzi y otros aspectos de los programas de estabilizacion. En la proxima

seccion se estudia el uso antiinflacionario de las tarifas publicas y sus repercusiones.

2por supuesto, aun en un mundo con estabilidad de precios es posible que una parte del gasto
publico se financie con sefioreaje. Pero en este caso el sefioreaje representaria una porcion pequefia
de los ingresos fiscales --en contraste con lo mostrado en el Cuadro 1 para América Latina. (Ver
Sachs y Larrain, 1994, Capitulo 11)
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Las secciones 4 y 5 se dedican a los efectos del tipo de cambio real sobre los
ingresos fiscales; la primera trata aspectos conceptuales, y la segunda desarrolla un
modelo para medir estos efectos. La pentltima seccion explora algunas ideas sobre la
conveniencia (o inconveniencia) de flexibilizar los impuestos, de modo que estos puedan
ser modificados por la autoridad econémica sin necesidad de contar con aprobacion

legislativa. Una conclusion cierra el trabajo.

2. PROGRAMAS DE ESTABILIZACION Y RECAUDACION FISCAL

Los programas de estabilizacion Latinoamericanos se han aplicado generalmente
en paises que sufren fuertes desequilibrios macroecondmicos. Muchas veces --
especialmente en las dos ultimas décadas-- se han implementado en economias con
inflaciones superiores al 100% anual e incluso en hiperinflaciones. A su vez, estos paises
han experimentado fuertes déficit de cuenta corriente, y desequilibrios importantes en
variables claves como el tipo de cambio real, entendido aqui como el precio relativo de
bienes transables a bienes no transables3.

Los origenes del desequilibrio macroeconémico pueden encontrarse en el sector
privado o en el sector publico. Normalmente, los déficit de cuenta corriente han
provenido de déficit fiscales, como lo ilustran los casos de Argentina y Pert en la
segunda mitad de los ochenta, y de México a comienzos de la década. Sin embargo, Chile
en el periodo 1979-81 presenta un importante contracjemplo; el déficit de cuenta corriente,
que llegd a un 15% del PIB, provenia integramente de un exceso de gasto privado, dado

que las cuentas publicas presentaban un superavit.

3Para una discusion detallada de las distintas formas de medir el tipo de cambio real, ver Edwards
(1988).



6 DOCUMENTO DE TRABANO N° 173

Los desequilibrios macroeconémicos aludidos pueden interrelacionarse

recordando la siguiente expresion:

CC=PNB-A=S-1=(T-G-I8)+(SP - IP)

donde CC = saldo de cuenta corriente; A = absorcion; S = ahorro; I = inversion; T
= recaudacion fiscal, G = gasto corriente de gobierno; I8 = inversion de gobierno; SP =
ahorro privado; e P = inversion privada. Por otra parte, los incrementos del gasto
respecto del ingreso, al presionar sobre el precio de los bienes no transables, tienden a
deteriorar el tipo de cambio real. La evidencia empirica es concluyente en indicar que un
aumento en el gasto publico hace caer el tipo de cambio real?.

En el corto plazo, la estabilizacion a partir de una inflacién muy elevada o de una
hiperinflacion es factible con la mera estabilidad cambiara. En el mediano y largo plazo, se
requiere cerrar la brecha fiscal. Y aunque la estabilizacion también afecta el gasto fiscal, el
efecto mas importante ocurre sobre los ingresos fiscales, en el que nos concentraremos

aqui.

Estabilizacion y finanzas publicas

Los programas de estabilizaciéon producen efectos significativos sobre las
finanzas publicas. En términos netos, un plan de estabilizacion exitoso debe incrementar
la recaudacion de los impuestos legislados. Sin embargo, hay una mezcla de efectos
positivos y negativos en el plano fiscal®. La estabilizacion de precios elimina --por
ejemplo-- parte importante del impuesto inflacion, pero aumenta por si sola la recaudacion
a través de la reversion (o "fase virtuosa") del efecto Olivera-Tanzi. Por otra parte, la

devaluacién real inicial que acompafia generalmente los procesos de ajuste mejora los

4Arrau, Qiroz y Chumacero (1992) y Repetto (1992) --por ejemplo-- analizan los efectos del gasto
publico en el tipo de cambio real en Chile, reportando el resultado indicado.

SEste punto es desarrollado también por Lerda (1989).
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ingresos de las empresas publicas exportadoras, pero aumenta el costo de servir la deuda
externa y puede deteriorar las finanzas publicas si el fisco es un usuario neto de divisas.
El balance de efectos positivos y negativos de una estabilizaciéon sobre los
ingresos fiscales dependera también del tipo de plan que se haya implementado. En un
plan heterodoxo con congelamiento de precios y salarios se controla --al menos por un
tiempo-- el aumento de dos importantes componentes del gasto publico, pero también se
limita la capacidad de ajustar las tarifas y precios de las empresas publicas. Un plan
ortodoxo tiene mayor flexibilidad tanto para ajustes tarifarios como para movimientos en
los salarios y en los precios de bienes y servicios adquiridos por el sector ptblico. Pero
esto es solo parte de la historia. Hay que considerar también la magnitud de las
correcciones iniciales de precios y salarios en ambos tipos de planes, y la forma como se

sale de la fijacion en los planes heterodoxos.

En un apretado resumen, los efectos positivos de la estabilizacion sobre el
ingreso del sector publico son:
a) Reversion del efecto Olivera-Tanzi.
b) Aumento de tarifas y precios internos de las empresas publicas.
¢) Aumento en los ingresos externos de las empresas publicas exportadoras, a
consecuencia de la devaluacion inicial.
d) Aumento en la tributacion de las empresas que sufrieron ajustes en los

precios de sus productos.

Los principales efectos negativos sobre los ingresos y gastos fiscales son:

a) Reduccion del impuesto inflacion (reemplazado por impuestos legislados y
la recuperacion de tarifas de las empresas publicas).

b) Aumento del costo real de servir la deuda externa a nivel de gobierno,

empresas publicas y banco central.
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c¢) Reversion del efecto de "deslizamiento tributario" (bracket creep).

Mas adelante se desarrollan en detalle algunos de los efectos identificados, y se

incorporan a un modelo de equilibrio general que permite realizar simulaciones.

Impuesto inflacién y estabilizacién

Reducir la inflacién equivale a disminuir la tasa del impuesto inflacién. El efecto
sobre la recaudacion de este impuesto puede ser positivo o negativo, dependiendo del
punto en que la economia se ubique en la curva de Laffer, que a su vez depende de la
elasticidad de la demanda por saldos reales frente a cambios en la tasa de inflacion. Pero
aunque el efecto tedrico es ambiguo, la estabilizacion parece traer un aumento en la
recaudacion del impuesto inflaciéon sélo cuando se parte de inflaciones muy altas.
Rodriguez (1988), por ejemplo, estima que la tasa que maximiza el impuesto inflacion es de
alrededor de 60% mensual. Es decir, s6lo en paises donde se estabiliza a partir de una
hiperinflacion existe la posibilidad efectiva de aumentar la recaudacién de este impuesto.
Por supuesto, esto tampoco es deseable, toda vez que la tasa de inflaciéon que maximiza la

recaudacion es muy alta.

Olivera-Tanzi: la fase virtuosa

La estabilizacion si produce un aumento de los impuestos tradicionales, lo que
se ha llamado en este trabajo la "tributacion legislada". El primer efecto "automatico" de
un programa que logra reducir la inflacion es la reversion --o fase virtuosa-- del efecto
Olivera-Tanzi, que hace aumentar el valor real de los tributos al existir rezagos en la
recaudacion. Por ejemplo, si la recaudacion tiene un rezago promedio de 15 dias, por cada
uno por ciento de reduccioén en la inflaciéon anual, Marshall y Schmidt-Hebbel (1990)
estiman que los ingresos tributarios reales se incrementan en 0,5%.

Cualitativamente, la fase virtuosa del efecto Olivera-Tanzi se aplica en cualquier

economia. Cuantitativamente, su magnitud depende del grado de desarrollo del sistema
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tributario, que determina el tamafio del rezago de recaudacion y la indexacion que éste
tenga. Esta magnitud puede amplificarse si ocurren reducciones previas en el rezago de
recoleccion, introducidas para hacer frente a la aceleracion inflacionaria inicial (e.g. Brasil
en 1985). Sin embargo, es necesario ser cauto en el entusiasmo con la fase virtuosa.
Cuando ella proviene de un congelamiento de precios, puede ser de muy corta duracion,
como lo muestran los programas de estabilizacion de Brasil y Argentina en la segunda
mitad de los ochenta.

En definitiva, si un sistema tributario estuviera total e instantineamente
indexado, la inflacion no afectaria el valor real de la recaudacion. Pero esto no ocurre en la
practica. Tanto la indexacién como la recaudacion se efectiian con rezago. Olivera-Tanzi

vive y goza de buena salud.

Deslizamiento tributario ("bracket creep”)

El deslizamiento tributario se registra cuando en un sistema tributario progresivo
la mera inflacion "empuja" a las personas a tramos con tasas de impuesto superiores. Es
decir, el deslizamiento juega en sentido inverso a Olivera-Tanzi, porque tiende a aumentar
la recaudacion como efecto de la inflacion. Asi, la estabilizacion mejoraria la recaudacion
via Olivera-Tanzi, pero la perjudicaria via deslizamiento.

En Chile, por ejemplo, los impuestos progresivos a la renta tienen sus tramos
expresados en unidades tributarias mensuales (UTM) desde 1974. LA UTM es, en
principio, una unidad de poder adquisitivo constante que deberia indexar los tramos. Sin
embargo, la evolucion de la UTM no ha ido a la par con la del IPC, como se puede ver en
el Cuadro 2 para varios meses en 1991, 1993 y 1994. En la practica, el reajuste de la UTM
ha sido menor que el del IPC durante varios periodos. Es decir, incluso en un sistema
tributario muy desarrollado como el chileno, la indexaciébn no es perfecta y el

deslizamiento ocurre.



10

DOCUMENTO DE TRABANO N° 173

CUADRO 2

CHILE: UNIDAD TRIBUTARIA MENSUAL (UTM) E IPC

Variacion % mensual

IPC UTM

1991 Febrero 0,1% 0,1%
Marzo 1,2% 0,0%

Abril 1,8% 1,2%

Mayo 2,5% 0,0%

1993 Abril 1,4% 0,4%
Mayo 1,5% 0,6%

Junio 0,5% 1,4%

Julio 1,0% 1,5%

Agosto 2,1% 0,5%
Septiembre 1,2% 1,0%

Octubre 2,6% 2,1%
Noviembre 0,1% 1,2%

1994 Febrero 0,3% 0,2%
Marzo 1,1% 1,0%

Abril 0,5% 0,3%

Mayo 1,4% 1,1%

Pero aun cuando este efecto existe y ha sido ampliamente documentado y
debatido en la literatura®, parece no ser muy significativo en América Latina. En primer
lugar, los sistemas tributarios se han sofisticado y la indexacion de los tramos, aunque no
perfecta, se ha generalizado. En segundo lugar, este efecto se aplica sdlo a los impuestos

progresivos, que afectan a la renta de las personas; y este tipo de gravamen tiene una

participacion muy baja dentro del total de recaudacion tributaria.

6Ver, por ejemplo, Horrigan (1980) y Altig y Carlston (1993).
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En definitiva, Olivera-Tanzi domina ampliamente al efecto "bracket creep”. Un aumento
de la inflacion, entonces, claramente deteriora la recaudacion de los impuestos

legislados’.

Programas de estabilizacidn e ingresos fiscales: otros efectos

Los programas de estabilizacion generalmente introducen cambios en la
tributacion. Se modifica el esquema tributario, cambiando impuestos y tasas, y se reducen
las exenciones. Se refuerza también la administracion de los impuestos para disminuir la
evasion y los rezagos de recaudacion.

Dichos programas afectan también el ingreso fiscal mediante un cambio en las
expectativas de los agentes de la economia. Si éstas evolucionan favorablemente,
aumentaran la inversion y el consumo, estimulando la economia y mejorando la
recaudacion.

Dos de las formas principales a través de las cuales los programas de
estabilizacion afectan la recaudacion son: (a) su interaccion con los precios y tarifas de
las empresas publicas, y (b) sus efectos en el tipo de cambio. Estos temas se analizan,

respectivamente, en las proximas dos secciones.

3. EL USO ANTIINFLACIONARIO DE LAS TARIFAS PUBLICAS

Tradicionalmente, muchos gobiernos de América Latina han usado los precios

de bienes y servicios publicos como un expediente para contener la inflacion. En un

TCiertamente, un aumento de la inflacién también incrementa el impuesto inflacion (en un largo
tramo de la Curva de Laffer), de modo que el efecto neto de mayor inflacién en el ingreso total del
sector publico es el neto de Olivera-Tanzi, deslizamiento e impuesto inflacion. A priori, este efecto
total es indeterminado.
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entorno inflacionario, el artificio es claro: simplemente se dejan de reajustar las tarifas, o
bien su reajuste conlleva un rezago significativo respecto de la inflacion. El resultado es
que las tarifas se deterioran fuertemente al ser medidas en términos reales. Sin embargo,
muchos planes de estabilizacién recientes han estado fuertemente basados en un gran
aumento de las tarifas publicas (o "tarifazo"), que revierte el atraso anterior y mejora los

ingresos fiscales.

3.1. Los problemas del rezago en las tarifas

La politica de rezagar las tarifas para actuar como un dique ante la inflacién
encierra graves problemas. Representa un subsidio, que distorsiona el vector de precios
relativos de la economia, y --como todo subsidio-- requiere ser financiado ya sea explicita
o implicitamente, a través de algunos de los mecanismos identificados previamente. Un
atraso tarifario persistente y creciente ayuda a configurar la crisis fiscal que precede a
fuertes aumentos inflacionarios y --eventualmente-- a la hiperinflacion.

Desde un punto de vista microeconémico, entonces, se genera un problema de
asignacion ineficiente de recursos y efectos redistributivos probablemente indeseables.
Si el precio de la electricidad, por ejemplo, se mantiene artificalmente bajo, las empresas
sobreutilizan electricidad en desmedro de otras formas de energia. A su vez, las
compafiias eléctricas tienden a subinvertir, lo que genera problemas de capacidad y
eventuales racionamientos por mecanismos ajenos al precio. Afiddase a esto los costos
para el aparato productivo de mantener equipos generadores de emergencia, o los de
soportar cortes energéticos que paralicen la produccion.

Desde un punto de vista macroeconémico, que es el que nos interesa en este
trabajo, hay dos problemas fundamentales, que muchas veces se han perdido de vista
por parte de las autoridades econdémicas. Estos problemas, que ocurren en momentos
distintos en el tiempo, son suficientes para eliminar el posible efecto benéfico del rezago
de tarifas.

En primer lugar, este mecanismo es altamente inefectivo para controlar la

inflacion. El atraso de precios reduce los ingresos de las empresas publicas y aumenta su
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déficit, que debe ser financiado directamente por el gobierno central o bien por el banco
central. Por otra parte, cuando existen impuestos especificos --como es el caso de los
combustibles-- la reduccion del valor real de las tarifas deteriora directamente el valor de
la recaudacion tributaria. En Bolivia, por ejemplo, el rezago de los precios de los
combustibles durante el primer semestre de 1985 significd una menor recaudacion directa
de 6 puntos del PIB, sin considerar el menor ingreso de la empresa publica de
combustibles (YPFB). La suma de los efectos anteriores ocasiona un claro incremento del
déficit primario del sector publico, el que muchas veces va acompafiado de un importante
aumento del déficit cuasifiscal. El resultado final es un incremento de la inflacion, ya sea
directamente por una expansiéon en la masa monetaria, o bien por un incremento
insostenible en la deuda ptblica (Sargent y Wallace, 1981).

En segundo lugar, el rezago en las tarifas fuerza en algin momento a corregirlas.
Por supuesto, el ajuste es mayor cuanto mayor es el rezago que debe ser eliminado.
Muchas veces esta correccion se hace al comienzo de un programa de estabilizacion. Se
privilegia asi la reduccion del déficit fiscal mediante el reajuste de las tarifas, lo que
genera condiciones financieras mas estables de largo plazo. Pero este ajuste origina una
oleada de inflacion correctiva justo al comienzo del programa de estabilizacion. El tarifazo,
a su vez, contrae la demanda agregada, al reducir los saldos reales y el poder adquisitivo

de los salarios, y agrava las presiones recesivas en la economia.

3.2. Experiencias practicas del manejo de tarifas publicas

América Latina experiment6 cinco hiperinflaciones en la segunda mitad de los
ochenta. En la gran mayoria de los casos, este proceso fue abrupto, pero los

desequilibrios que le dieron origen se venian incubando desde la década anterior. Ya

8El déficit cuasi-fiscal corresponde a subsidios o transferencias realizadas por el banco central, tales
como créditos subsidiados o tipos de cambio preferenciales.
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durante los setenta se experimentd en varios paises con fuertes rezagos en las tarifas

publicas.

El periodo previo a las grandes inflaciones de la regién

Durante el gobierno de la Unidad Popular en Chile (1970-73), las tarifas de los
servicios publicos cayeron abruptamente en términos reales, tal como se muestra en el
Cuadro 3. El caso mas extremo fue el de la electricidad, cuyo valor cay6 mas del 85% en
términos reales entre 1970 y 1973. Este fue precisamente el periodo de mayor inflacién en
la historia de Chile®. A partir de 1974, se realizaron fuertes ajustes a las tarifas publicas en
términos reales. Esto coincidié con una sostenida disminucion en la inflacién (que cayo
desde mas de 500% en 1973 a menos de 10% en 1981), mientras que las tarifas de las
empresas publicas llegaban a sus mayores niveles en términos reales a fines de la década
del setenta (Larrain, 1991). Aunque la estabilizacion en Chile fue un proceso gradual, las
tarifas publicas se aumentaron fuertemente en un comienzo, y luego se mantuvieron (o

aumentaron gradualmente) en términos reales.

Un panorama similar al anterior se vivié en Argentina y Brasil. Entre 1970 y 1972,
las tarifas publicas en Argentina se deterioraron en casi un 15%, tal como se muestra en
el Cuadro 4. Al mismo tiempo, y parcialmente como resultado de ello, el déficit fiscal
aument6 en casi 4 puntos del PIB en ese periodo, y la inflacion siguié una tendencia
ascendente. Un comportamiento similar ocurrié en el periodo 1974-76, cuando las tarifas

cayeron en un 25% reall 0,

9En 1973 la inflacién lleg6 cerca del 1.000%.
10para un andlisis mas detallado de este periodo, ver, por ejemplo, Schenone (1991).
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CUADRO 3
PRECIO Y TARIFAS REALES DE EMPRESAS PUBLICAS
CHILE, 1970-1980
(Indice, 1970 = 100)

Afios Electricidad Servicio Servicio Gas
Telefénico de Correo Liquido
1970 100.0 n.d. 100.0 100.0
1971 87.6 n.d. 159.0 102.5
1972 57.7 100.0 177.0 67.7
1973 13.5 75.7 67.0 30.5
1974 713 139.2 481.9 126.9
1975 138.6 1254 304.5 214.1
1976 145.1 1339 2712 231.0
1977 162.0 140.6 3249 298.1
1978 166.0 174.0 353.0 457.2
1979 171.8 168.0 3175 6504
1980 161.9 161.9 235.0 711.5

FUENTE: Larrain, F. (1991).

En Brasil la situacion tiene un matiz de diferencia, como se muestra en el Cuadro
5. El deterioro de las tarifas publicas fue sostenido durante un periodo largo de tiempo, y
no tan abrupto como en los dos casos anteriores (especialmente el de Chile). Sin
embargo, entre 1975 y 1985 el valor real de las tarifas perdio entre 40% (electricidad) y mas
de 70% (servicio telefonico). Este periodo coincide con un fuerte aumento del déficit
publico y la inflaciéon en Brasil, justo antes de llegar a la seguidilla de planes de

estabilizacion aplicados a partir del Plan Cruzado de febrero de 198611,

UUn analisis del sector publico en Brasil entre 1970 y 1985 puede encontrarse en Werneck (1991).
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CUADRO 4

PRECIOS Y TARIFAS REALES DE EMPRESAS PUBLICAS
ARGENTINA, 1970 - 1976
(Indice, 1970 = 100)
Afios Indice Electricidad Agua Transporte Comunicaciones
General y Combustibles

1970 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1971 93.0 93.7 952 93.6 89.0
1972 85.8 86.1 94.1 94.0 71.6
1973 98.9 102.0 83.6 107.1 81.9
1974 133.7 1489 82.6 1104 101.7
1975 126.2 140.9 1074 1024 94.4
1976 100.3 113.6 63.9 91.8 65.3
FUENTE: Schenone, O. (1991).

CUADRO 5

PRECIO Y TARIFAS REALES DE EMPRESAS PUBLICAS

BRASIL, 1975-1985
(Indice, 1975 = 100)

Afios Electricidad Servicio Servicio Gas
Telefonico de Correo Liquido
1975 100.0 100.0 100.0 100.0
1976 91.5 95.0 89.8 93.0
1977 85.1 922 96.4 93.1
1978 80.5 84.3 101.9 88.8
1979 78.7 774 100.4 75.6
1980 76.1 57.7 83.2 61.2
1981 79.5 51.7 85.5 59.7
1982 74.7 47.6 89.7 552
1983 64.8 394 65.1 60.8
1984 60.3 343 478 64.6
1985 61.1 279 57.8 55.8

FUENTE: Werneck (1991).
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Las tarifas publicas y los programas de estabilizacion

Las tarifas ptblicas se usan en forma frecuente como parte de los programas de
estabilizacion. Muchos intentos de estabilizacion utilizan el rezago en los reajustes de las
tarifas publicas como instrumento para desacelerar el crecimiento de los precios.
Aumentos en las tarifas ptblicas tienden a reflejarse instantineamente en el IPC, por lo
cual su manipulacion constituye un instrumento para afectar las expectativas y quebrar la
inercia inflacionaria.

En Argentina, a partir de junio de 1985, se rezagaron los reajustes tarifarios para
reducir presiones inflacionarias, manteniéndose fijos los precios de los servicios ptblicos
desde julio de 1985 hasta febrero de 1986 (ver Cuadro 6). En Brasil en 1986, las tarifas
publicas se modificaron recién nueve meses después del inicio del Plan Cruzado, cuando
ya era evidente un rezago insostenible. En todos los intentos posteriores de
estabilizacion ellas fueron congeladas.

El contraste es marcado con otras experiencias de manejo de tarifas durante la
estabilizacion, como son las de Bolivia en 1985 y Perti en 1990. En estos casos se recurrid
a un gran reajuste de tarifas ("tarifazo") como elemento central en el inicio del programa
de estabilizacion. El criterio fue claro: era crucial aumentar los ingresos fiscales en el corto
plazo, que habian llegado en Bolivia a un misero 2% del PIB el primer semestre de 1985.

Como muestra el Grafico 1, el precio al consumidor de un litro de gasolina en
Bolivia durante la primera mitad de 1985 cayd desde 9 centavos de ddlar en marzo a 3
centavos en julio. En esos meses, el precio externo relevante fluctuoé entre US$0.25 y
US$0.28 por litro. Junto con el plan de estabilizacion, en agosto los precios de la gasolina
se multiplicaron por 7 en términos reales, llevandolos a niveles mundiales. Esta medida
mejoré notablemente los ingresos de la compaiiia petrolera estatal (YPFB) y la
recaudacion del Tesoro. Soélo el aumento de ingreso fiscal directo por impuestos
especificos a los combustibles fue de un 6% del PIB. Este fue el principal mecanismo

recaudador en Bolivia, como se muestra en el Grafico 2. En Perq, los incrementos de las
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tarifas publicas en agosto de 1990 fueron incluso mayores que en Bolivia, a tal punto que
el "tarifazo" unido a la fuerte devaluacion desataron una inflacion correctiva de 400% en

ese mes. Los resultados en materia de estabilizacion, en cambio, se vieron mas a largo

plazo.
CUADRO 6
EVOLUCION DE LAS TARIFAS PUBLICAS EN ARGENTINA, 1985-1986
(Variacion porcentual)
Periodo Tarifa de Servicios
Publicos

1985
Enero 19.3
Febrero 15.5
Marzo 25.6
Abril 26.1
Mayo 40.0
Junio 48.7
Julio 6.9
Agosto 0.0
Septiembre 0.0
Octubre 0.0
Noviembre 0.0
Diciembre 0.0

1986
Enero 0.0
Febrero 0.0
Marzo 0.0
Abril 33
Mayo 2.6
Junio 2.8
Julio 34
Agosto 6.8
Septiembre 8.8
Octubre 4.1
Noviembre 52
Diciembre 54

FUENTE: Instituto Nacional de Estadisticas y Cewnsos; Banco Central de la Republica
Argentina.
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GRAFICO 1
e PRECIO DOMESTICO DE LA GASOLINA EN BOLIVIA. 1985
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GRAFICO 2
INGRESOS TRIBUTARIO EN BOLIVIA POR CATEGORIA
DEL IMPUESTO
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Podria tal vez confiarse en la fase virtuosa del efecto Olivera-Tanzi para
aumentar la recaudacion, pero esta apuesta es muy riesgosa, como lo indica la experiencia
boliviana. Primero, el esfuerzo de recaudacion adicional era muy fuerte: se trataba de
elevar los ingresos fiscales desde un 2% del PIB hasta el 10% en un lapso muy corto de
tiempo, y resultaba imposible que el efecto Olivera-Tanzi por si solo aportara todo esto.
Segundo, no existian otras opciones --aparte de las tarifas publicas-- que pudieran lograr
un aumento significativo de la recaudacién en el corto plazo; la reforma tributaria, que fue
parte del plan de estabilizacién, demord un afio en poder concretarse. Finalmente, el
efecto virtuoso Olivera-Tanzi puede facilmente revertirse si la estabilizacion es transitoria,
como lo atestiguan, por ejemplo, el Plan Cruzado, el Plan Austral, y muchos de los que les
siguieron en Brasil y Argentina.

Al mirar en perspectiva estas experiencias de estabilizacion, resulta sugerente
que aquellos casos en que las tarifas se usaron para contener la inflacién fueron los que
fracasaron. En cambio, los programas exitosos (especialmente el de Bolivia) las

aumentaron a valores reales desde un comienzo.

4. RECAUDACION FISCAL Y TIPO DE CAMBIO REAL ASPECTOS
CONCEPTUALES

La relaciéon entre politica fiscal y tipo de cambio real se ha estudiado
profusamente en la literatura. Gran parte de los analisis se han centrado en los efectos de
la politica fiscal (gasto y ahorro publico) sobre el tipo de cambio real, algunos de ellos en

el contexto de una devaluacién nominall?. Pocos, sin embargo, han analizado la

12K han y Lizondo (1987), por ejemplo, muestran en un modelo tedrico que es necesario una
reduccion del déficit fiscal para que una devaluacion nominal afecte el tipo de cambio real. Edwards
(1989) desarrolla y verifica empiricamente un modelo sobre los determinantes del tipo de cambio
real, entre los cuales esta el gasto de gobierno. Arrau, Quiroz y Chumacero (1992) y Repetto
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influencia del tipo de cambio sobre los ingresos del sector publico y el presupuesto
fiscall3. Este trabajo se centra en este Gltimo aspecto, particularmente en la relacion entre
el tipo de cambio real y los ingresos del sector publico.

Los movimientos cambiarios generan multiples efectos sobre los ingresos
publicos. Estos efectos se producen, sin embargo, sdlo cuando hay fluctuaciones en el
tipo de cambio real. Un cambio en el tipo de cambio nominal acompafiado de un cambio
equiproporcional de todos los precios y salarios no afecta el tipo de cambio real y, por
tanto, no afecta el valor real de la recaudacion (excepto via el efecto inflacionario). La
politica cambiaria, a su vez, tiene un control directo s6lo sobre el tipo de cambio nominal.
De este modo, una devaluacion (o revaluacion) afectara la recaudacion sélo en la medida

que afecte el tipo de cambio real.

Politica cambiaria y tipo de cambio real

La mayor parte de los modelos indica que, en ausencia de rigideces, la politica
cambiaria no puede afectar el tipo de cambio real, al menos en un horizonte de mediano
plazo. Sin embargo, existen rezagos de ajuste que permiten efectos de la politica cambiaria
sobre el tipo de cambio real durante el periodo de transicion. Este efecto ha sido
verificado en trabajos hoy clasicos como el de Cooper (1971) aplicado para 24 paises.
Mas recientemente, Edwards (1988) ha mostrado evidencia para una serie de paises, en
que el efecto de una devaluacion de 10% se refleja en una depreciacion real de 7% el
primer afio, efecto que se reduce al 5% en el segundo afio.

En consecuencia, movimientos en el tipo de cambio nominal afectan el tipo de

cambio real (al menos en el corto plazo), y por consiguiente también afectan los ingresos

(1992) presentan evidencia empirica sobre los efectos de la politica fiscal en el tipo de cambio real
para el caso de Chile.

13Excepciones son Tanzi (1989b) y Reisen (1989). Reisen arguye que una devaluacion puede
aumentar el déficit fiscal por el aumento del peso de la deuda externa publica.
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fiscales. Nuestro analisis posterior enfatiza el caso de una apreciacion real, producto de
una caida del tipo de cambio nominal. Este caso tiene gran importancia en América Latina,
donde la sobrevaluacién ha sido un fenémeno mucho mas frecuente que la subvaluacion.
Y es especialmente interesante en el contexto de fuertes ingresos de capitales como los
que experimentan hoy muchos paises de América Latina.

La apreciacion real generalmente se critica por sus efectos perversos en el sector
exportador y en el crecimiento de la economia. Sin embargo, rara vez se pone acento en
su efecto sobre los ingresos fiscales, que dependiendo de las caracteristicas de la
economia, puede llegar a ser muy significativo. Los cambios en la paridad cambiaria
provocan numerosos efectos en los ingresos fiscales. En lo que sigue se analizara el
impacto de una apreciacion real, aunque une depreciacion real generalmente produce un

efecto simétrico!4.

Impuestos al comercio exterior v gravamenes especificos

El efecto mas directo sobre la recaudacion se produce en el impuesto a las
importaciones (aranceles), al verse afectada su base, esto es, el valor en moneda
doméstica de los productos importados. Dado el volumen de importaciones, una
apreciacion real genera una caida en la recaudacion de dicho impuesto. Sin embargo, la
apreciacion probablemente producird un aumento en el volumen de importaciones, que
tiende a aumentar la recaudacion. El efecto neto es, entonces, ambiguo a priori.

Empiricamente, no obstante, tiende a cdminar el efecto directo, porque la
elasticidad precio de las importaciones normalmente resulta inferior a uno. Ademas el
efecto cambiario directo se produce instantdneamente con la apreciacion, mientras que el
efecto en el volumen de importaciones se registra con rezago.

Un efecto similar se produce en la recaudacion del impuesto a las exportaciones.

La apreciaciéon produce una caida en su base, medida en moneda doméstica. Sin

14En el modelo que se desarrolla mas adelante, el efecto de una depreciacion real es enteramente
simétrico al de una apreciacion real del mismo monto.
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embargo, en términos cuantitativos este impuesto es un recaudador de mucho menor
importancia que los aranceles aduaneros. P ara los paises en desarrollo, los impuestos a
la exportacion representan sélo un 5% de los ingresos fiscales totales (Tanzi, 1989).

También se produce otro efecto sobre los impuestos a las ventas e impuestos a
bienes especificos. Una proporcion importante de la recaudacion de estos gravamenes
proviene de bienes importables, cuya base es sensible a los movimientos cambiarios. En
la legislacion tributaria chilena, por ejemplo, se aplica la tasa general del IVA a las
importaciones, pero se impone ademas un impuesto adicional a los bienes considerados
de lujo. Asi, las pieles finas, yates y televisores a color tienen una tasa adicional de 30%,
los tabacos y cigarrillos un 53%, y el whisky un 55%. Lo mismo ocurre con los impuestos
especificos ya que la mayoria de los bienes afectos a este gravamen son importables,
siendo la gasolina el mas importante.

Los efectos de una apreciacion real sobre estos tres tipos de impuestos
(importaciones, exportaciones y especificos) es cuantitativamente el mas importante, ya
que ellos representan mas de la mitad de la recaudacion tributaria en los paises en

desarrollo (Choudhry, 1991).

Utilidades de empresas publicas

Las utilidades de las empresas publicas también se ven afectadas por la
apreciacion real. Dado que una parte significativa (y muchas veces mayoritaria) de las
empresas del estado son productoras de recursos naturales, también son grandes
exportadoras. Una apreciacion real, en consecuencia, disminuye sus utilidades.

El efecto de una apreciacion cambiaria sobre los ingresos fiscales a través de las
utilidades de las empresas publicas llega a ser muy significativo en algunos paises, y
opera a través de dos canales distintos. Por un lado, reduce el impuesto a las utilidades;
por el otro, reduce las transferencias de las empresas publicas al fisco, dado que estan

obligadas a transferir una parte de sus excedentes al gobierno.



24 DOCUMENTO DE TRABANO N° 173

Otros efectos

Tanzi (1989) menciona una serie de otros canales a través de los cuales el tipo de
cambio afecta la recaudacion. Una apreciacion real, si es considerada insostenible, genera
expectativas de devaluaciones futuras, e incentiva la fuga de capitales. Ello puede
reducir la disponibilidad de divisas para las importaciones, y por ende, los impuestos
relacionados a ellas.

Por otra parte, si la apreciacion real genera diferencias de cierta magnitud entre el
tipo de cambio oficial y el paralelo, se producirdan incentivos al contrabando y la
subfacturacion de exportaciones. Esto significa no sélo menores impuestos a las
exportaciones e importaciones, sino también menor recaudacion del impuesto a la renta
de las empresas involucradas.

Por ultimo, en un contexto de dificultades de balanza de pagos, el gobierno
podria restringir las importaciones de bienes manufacturados y de lujo, favoreciendo las
de materias primas y maquinarias importadas. Estas tltimas han estado generalmente
sujetas a aranceles de importacion mas bajos que las primeras, reduciéndose asi los
ingresos tributarios.

Es importante destacar que estos efectos, si bien han tenido importancia en el
pasado en los paises en desarrollo, se aplican cada vez menos en la realidad actual de
América Latina. Mdas que fuga de capitales y escasez de divisas, hay retorno de capitales
y abundancia & recursos externos. La liberacién de los mercados cambiarios ha
provocado una significativa reduccion de la brecha entre el tipo de cambio oficial y el
paralelo. Y la liberalizaciéon comercial ha ido junto con mayor homogeneidad de los
aranceles externos. De esta forma, los impuestos y utilidades de las empresas publicas
son claramente los canales de transmision mas relevantes para el efecto de los
movimientos cambiarios en los ingresos fiscales. Son precisamente éstos los aspectos

centrales del modelo que se presenta en la préxima seccion.
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5. UN MODELO PARA ANALIZAR LOS EFECTOS DEL TIPO DE CAMBIO
SOBRE LOS INGRESOS FISCALES

Hasta ahora hemos analizado conceptualmente los efectos del tipo de cambio
sobre los ingresos fiscales. En esta seccion desarrollamos un modelo de equilibrio
general que nos permite estudiar el efecto cuantitativo de movimientos cambiarios sobre
los ingresos del sector publico no financiero. Este modelo permite simular los efectos de
una apreciacion o depreciacion en la recaudacion fiscal total y sus componentes
(impuesto al consumo doméstico e importado, impuesto a las utilidades de las empresas,
impuesto al ingreso) y en las utilidades de las empresas publicas. Pero aunque el objetivo
central es el anterior, el modelo permite ademas apreciar los efectos de esta politica en
una serie de otras variables macroeconomicas tales como el salario, el empleo, la

produccién y el consumo.

El modelo

El modelo que se presenta a continuacion es una version simplificada del que
utilizan Larrafiaga y Marshall (1992)15. Para facilitar la exposicion y centrarse en los
ingresos fiscales, este modelo es mas escueto en el lado del gasto publico puesto que no
especifica su descomposicion ni considera la existencia de deuda externa publical®. Por
otra parte, Larrafiaga y Marshall utilizan su modelo para simular los efectos de shocks
externos, en tanto que aqui el modelo se usa para estudiar los efectos de la politica
cambiaria.

Como todo modelo, éste también esta sujeto a una serie de limitaciones. La

necesidad de simplificar la realidad obliga a prescindir de especificaciones mas ricas del

15Quienes, a su vez, se inspiran en Martin y Selowsky (1981).

16Tampoco se consideran aqui términos de rezago en las funciones de oferta de bienes.
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aparato productivo (hay so6lo dos bienes), del mercado laboral (el trabajo es un insumo
homogéneo) o del sector financiero. Por otra parte, el modelo es sensible a los valores de
los parametros utilizados en la simulacién, como se discute en detalle mas adelante.
Finalmente, hay que tener en cuenta que este es un modelo esencialmente de corto plazo,
que no incorpora --por ejemplo-- el progreso técnico ni la posibilidad de que éste sea
diferenciado entre bienes transables y no transables.

Consideramos un pais que produce dos bienes, uno exportable (X) y otro
doméstico (Q). Los insumos son el capital (k), la mano de obra (1) y un insumo importado
(m). A continuacion se presenta el esqueleto del modelo, que esta linealizado y expresado

en tasas de cambio porcentual.

Ofertas de bienes
(1) Q=aj(P-W)+ayP-E+Pp)
) X=b(E+Py- W)+ by(E+Py-E-P))

donde: aj=(S4s9)/5 4 ar=(S,9s,9/54
by =(SEsPH/S X by =(SXs¥/S X

en que E es el tipo de cambio nominal, P el precio de los bienes domésticos, Py el precio

externo de los bienes exportables, P, el precio externo del insumo importado; S-ri es la

participacion del insumo i en la produccion del bien j; S es la elasticidad precio de la

demanda del insumo.

Demanda de factores productivos

La maximizacion de utilidades da como resultado las demandas de insumos:

() Li= 1~ B+ Po)+ Hi(Pi- W) i=qx
“ N; = nli(Pi -(E+Pn)) + nzi((Pi -W)) i= q,x



ESTABILIZACION, TIPO DE CAMBIO REAL E INGRESOS FISCALES 27

donde:
1= (Sir /s nyi=(Sir)/sd
li= (5,81 )/ not=(sf-Sjir )/Syd
r es la elasticidad de sustitucion entre trabajo e insumo importado.
Y la formacion de precios en cada sector esta dada por:
P;=E+Px sii=x P;=P sii=q
La demanda total por cada insumo se encuentra al agregar las respectivas

demandas a nivel de industrias:

Q) L=1I+ quCl
©) N=n,N, + nqu
donde:
= (LyL) lq=(g/D)

= (NYN) ng=(NgN)

Regla de indexacion de salarios
Como en el caso de muchas economias latinoamericanas, se considera la

existencia de indexacion salarial de la forma:
™) W=p[gP+(1-g)(E+Py)]

Es decir, los salarios nominales estan indexados al crecimiento de los precios al
consumidor a una tasa u;  es la ponderacion del bien doméstico en la canasta de

consumo y (1-q) es la ponderacion del bien importado.

Utilidades
Las utilidades de cada sector son los ingresos por venta menos el costo de los

insumos variables. En tasas de cambio estan dadas por:
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(8  Uy=(B+Pyt+X)Upy - (W + LUy - (E+Pp +NyUpy
9  Ug=(P+QUpgq - (W +Ly)Uyq- (E+Py +Ng)Upg

donde pr y qu representan la proporcion de los ingresos por ventas sobre las

utilidades en el sector exportador y doméstico, respectivamente; Uy vy Uwq son la

proporcion de salarios a utilidades en el sector exportador y doméstico, respectivamente;

Upxy Unq son la proporcion de pago a insumos intermedios sobre utilidades en el sector

exportador y doméstico, respectivamente.
El sector publico es duefio de una fraccion de las empresas en el sector

exportable y en el de bienes domésticos, que corresponde a su participacion en las

utilidades de cada sector. Asi, las utilidades del sector publico (Ug) corresponden a:
(10) Ug =aUx +BUq

y finalmente, la variacion porcentual de las utilidades totales es.
(1D) U =UgUx +UqUqq

donde los ponderadores Uy y qu representan la proporcion de utilidades de los

sectores exportador y doméstico sobre utilidades totales, respectivamente.

Ingreso nominal y real
El ingreso nacional (Y) de la economia se define como el valor bruto de la
produccién del pais menos el costo de los insumos intermedios. El ingreso real (YR) es el

ingreso nominal deflactado por el indice de precios al consumidor.
(12) Y= (P+Q)Yq + (E+P+X)Yy - (AP tN)Y, + (W g+Lg)Yg

(13)  YR=Y-qP-(I-QE- (I-q)Pp,
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donde Yq e Yy representan la proporcion entre el valor bruto de produccion sobre PGB en
los sectores doméstico y exportador, respectivamente; Yy, es la proporcion de gastos en

insumos importados sobre PGB; e Yg es la proporcion del valor agregado generado por el

gobierno sobre PGB.

Funciones de consumo

El consumo privado de cada bien depende del precio relativo del bien y del
ingreso real de la economial”. Se usa ingreso real porque aunque parte del ingreso lo
recibe el gobierno, éste lo transfiere a los privados en forma directa o a través de la

compra de bienes. Por lo tanto, el consumo de los bienes domésticos e importados

dependera de la elasticidad precio (E;) e ingreso (?;) del consumo de cada bien.
(14)  CP=gy(EtPy+ (1 +1y) - P-(I+te) + ¢4 (YR)

(15) CiP = €n(EAPy + (1 +tpy) - P - (14t,)) + d(YR)

Ingresos fiscales
El sector publico estd compuesto por el gobierno general y las empresas
publicas. Asi, el sector publico posee dos fuentes de ingresos: excedentes de las

empresas publicas e impuestos. Entre estos ultimos, los impuestos directos gravan las

utilidades (t,;) y el ingreso (ty); los impuestos indirectos gravan el consumo de bienes

importados (t,,) y domésticos (tq).

(16)  Ig =(tqP+Cqlq *+ (tyyBPrrtColy + (b HYR)Ly + (b FUp)lu + Uglyg

17E] consumo no se hace depender del ingreso permanente porque se supone que el sector privado
esta restringido en el mercado de créditos externos, de manera que estd obligado a consumir en
funcién de su ingreso disponible.
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donde [ es la proporcidn que representa el impuesto i sobre el total de ingresos fiscales

(i=qm,y,u).

Resultados

En nuestra discusion anterior identificamos la apreciacion de la moneda como
una influencia negativa importante en los ingresos fiscales. Ello es especialmente cierto
en los paises en desarrollo, donde el sector pliblico recauda una parte importante de sus
ingresos del comercio exterior y ademas es duefio de empresas, especialmente ligadas a la
produccion y exportacion de recursos naturales.

El modelo anterior permite capturar estos conductos, y se usara para simular el
efecto de una apreciacion cambiaria de 5% sobre las variables enddgenas, en particular
sobre los ingresos tributarios y los excedentes de las empresas publicas. Los parametros
usados corresponden a una economia como la chilena y se detallan en el Anexo 1. Ellos
provienen de Larrafiaga (1990), Larranaga y Marshall (1992), IMF Financial Statistics
(varios afios), Panorama Economico para América Latina; Estudios Econdmicos de
América Latina y el Caribe, Cuadernos de la Cepal No. 69, Serie de Politica Fiscal No. 4 y
6, y Boletin del Banco Central de Chile.

El Cuadro 7 resume los efectos de una apreciacion de 5% en un contexto de
plena indexacion salarial. Tal como podria esperarse, se observa un aumento de 0.8% en
la produccion del bien doméstico, dada la disminucion en el costo del insumo importado
y en el factor trabajo. La produccion de exportables cae en un 0.7% debido principalmente
al descenso de su precio de venta, que no alcanza a ser compensado por el abaratamiento
de los insumos. El ingreso nominal cae, mientras que el ingreso real aumenta.

El impacto en las utilidades depende del impacto sobre las cantidades, precios, y
costos. Ellas aumentan en el sector doméstico, puesto que aumentan la produccion y el
precio mientras que se reducen los costos. La industria exportable pierde parte de sus
utilidades al disminuir la produccién y el precio de venta, lo que sélo es parcialmente

compensado por una disminucién de costos.
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Los ingresos de gobierno tienen dos fuentes. Las utilidades de las empresas del
estado caen en 2.4% dada la mayor importancia de productoras de exportables dentro de
las empresas de gobierno. Los ingresos tributarios tienen un comportamiento mixto. La
recaudacion del impuesto a las utilidades aumenta en 3.8%, dado que el 90% del sector
doméstico, y solo el 40% del sector transable, estan en manos privadas. El impuesto al
ingreso aumenta levemente (0.9%), en tanto que se deterioran los impuestos al consumo.
En términos agregados, los impuestos caen algo. Globalmente, una apreciacion de 5%

reduce en 1.7% los ingresos fiscales!8.

181 o5 efectos de una depreciacion de x% son simétricos a los de una apreciacion del mismo monto,
con el signo contrario.
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CUADRO 7
EFECTOS DE UNA REVALUACION CON INDEXACION COMPLETA
(Variaciones porcentuales)

Variable Shock de Politica
E=-5%
Salario nominal -1,5
Produccién de Q 0,3
Produccion de X -0,7
Insumo importado en Q 1,5
Insumo importado en X -1,1
Empleo en Q 1,1
Empleo en X -14
Utilidad ind. Q 6,5
Utilidad ind. X -52
Utilidades sector privado 38
Utilidades de gobierno 24
Utilidades totales 1,8
Ingreso nominal -0,6
Ingreso real 0,9
Consumo de Q -2,0
Consumo de M 3,0

Variables fiscales

Utilidades de gobierno 24
Impuesto consumo doméstico -2,0
Impuesto consumo importado -2,0
Impuesto utilidades 3,8
Impuesto ingreso 0,9
Ingreso fiscal total -1,2

Sensibilidad del modelo a los pardmetros usados

Los resultados anteriores estan significativamente influenciados por los

parametros utilizados, los que varian dependiendo de las caracteristicas de cada pais. La
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composicion de los ingresos fiscales, por ejemplo, resulta de particular importancia para
determinar la magnitud de los efectos cambiarios en la recaudacion fiscal. Hay otros
parametros que tienen importancia en ciertos agregados macroecondmicos, pero que no
son demasiado significativos en la determinacion del efecto recaudacion. A continuacion

analizamos dos tipos de parametros.

Grado de indexacion de la economia

Dentro de América Latina, la varianza en el grado de indexacion es alta. Brasil y
Chile, por ejemplo, son economias altamente indexadas, mientras que México y Bolivia
son relativamente poco indexadas; Argentina desde comienzos del Plan Menem-Cavallo
(inicios de 1991), presenta una indexacion practicamente nula.

Las caracteristicas de indexacién de un pais tienen amplia influencia en la
economia y resultan determinantes para el disefio de un programa de estabilizacion. La
inflacion es dificil de reducir cuando el grado de indexacion prevaleciente es alto. Por ello,
los programas de estabilizacion a veces contemplan una reduccion en la indexacion de la
economia junto a una fuerte devaluacion inicial. En este contexto, resulta interesante
simular los efectos de una depreciacion cambiaria con indexacion parcial.

Usando el mismo modelo y parametros anteriores, se simuld una devaluacion de
5% en una economia con indexacion parcial (es decir, u = 0.5 en la ecuacion 7). Los
resultados de este ejercicio se presentan en el Cuadro 8. Como los resultados de una
apreciacion y depreciacion de la misma magnitud son simétricos, puede hacerse una
comparacion con el caso anterior.

Tal vez el resultado méas directo es que el salario nominal se expande solo en
0.8% (frente a un 1.5% con plena indexacion). Esto mejora la competitividad de la
produccion de exportables, que aumenta en casi 1% (0.7% con u = 1); a su vez, la

produccion del bien doméstico disminuye menos (0.7% vs. 0.8%). El mayor efecto ocurre
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sobre las utilidades del sector exportable, que suben en 5.5% (5.2%), y las utilidades en el
sector doméstico se deterioran menos que con plena indexacion (5.9% vs. 6.5%).
CUADRO 8

EFECTOS DE UNA DEVALUACION CON INDEXACION PARCIAL
(variaciones porcentuales)

Variable Shock de Politica
E=-5%
Salario nominal 0,8
Produccion de Q -0,7
Produccidon de X 0,9
Insumo importado en Q -1,2
Insumo importado en X 1,3
Empleo en Q -0,8
Empleo en X 1,7
Utilidad ind. Q -5,9
Utilidad ind. X 55
Utilidades sector privado -3,1
Utilidades de gobierno 2,7
Utilidades totales -1,4
Ingreso nominal 0,7
Ingreso real -0,8
Consumo de Q 2,1
Consumo de M 2,9

Variables fiscales

Utilidades de gobierno 2,7
Impuesto consumo doméstico 2,1
Impuesto consumo importado 2,1
Impuesto utilidades -3,1
Impuesto ingreso -0,8

Ingreso fiscal total 1.4
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Los ingresos fiscales, por su parte, aumentan en 1.4%, 0.2% mas que si la
devaluacion hubiera ocurrido bajo indexacion total. Esto se debe fundamentalmente a un
aumento en las utilidades del gobierno, que tienen un fuerte componente del sector
exportador. También ocurre que las utilidades del sector privado (fuertemente influidas
por el sector doméstico) caen menos, y por ende, el impuesto que las grava también cae

menos que con indexacion total.

Importancia relativa de las distintas fuentes de ingreso fiscal

El efecto neto de una apreciacion o depreciacion sobre la recaudacion fiscal
depende no sélo de los distintos tributos (que reaccionan en forma contrapuesta frente al
movimiento cambiario) sino también de las utilidades de las empresas publicas. En
nuestro escenario, una apreciacion (depreciacion) genera una caida (aumento) de los
ingresos fiscales, aunque aumenta la recaudacion de los impuestos a la renta y a las
utilidades. Si la ponderacion de estos Gltimos fuera mayor, una apreciacion podria resultar
en un aumento de los ingresos fiscales.

Ello hace necesario considerar la ponderacion de cada fuente de ingresos
fiscales en el pais en cuestion como variable fundamental para analizar el impacto de
variaciones del tipo de cambio real sobre la recaudacion fiscal. En un pais en que los
impuestos al comercio exterior son relativamente poco significativos, en que el sector
transable es poco importante, y en que la propiedad del estado en las empresas
transables es baja, el efecto de una revaluacidon en los ingresos fiscales serd poco
significativo (y hasta puede ser positivo). Pero esta no es la realidad de un pais en

desarrollo tipico.

6. (CONVIENE FLEXIBILIZAR LOS IMPUESTOS?
Hasta aqui se ha analizado el impacto de las politicas macroeconémicas en los

ingresos fiscales tomando como dadas las tasas de los distintos impuestos. Todo el
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efecto ha ocurrido a través de cambios en la base tributaria (o en las utilidades de las
empresas publicas). Por supuesto, existe también la posibilidad de que la politica fiscal
actue en forma directa sobre la recaudacion, modificando las tasas de los impuestos. Esto
no es nada simple, sin embargo, dado que los cambios tributarios requieren de
aprobacion legislativa. Frente a este obstdculo, se ha propuesto otorgar mayor
flexibilidad en el manejo tributario a las autoridades del poder ejecutivo, mas precisamente
al ministro de hacienda. Esta seccidon analiza los principales argumentos en pro y contra
de esta propuesta.

Esta idea recibe estimulo de un marco institucional en que la politica fiscal es
mas inflexible que la politica monetaria. Asi, a la hora de realizar un ajuste en el gasto
agregado, es altamente probable que éste provenga de un alza de las tasas de interés, es
decir, de la politica monetaria. Esta no es necesariamente la mejor opcion para el pais, sino
simplemente la mas accesible para las autoridades. De tal manera, seria razonable -en la
linea de argumentacién de la propuesta- dar la posibilidad al ministro de hacienda para
modificar tributos sin la aprobacion parlamentaria. En Chile, por ejemplo, se ha sugerido
flexibilizar el IVA y algn impuesto especifico (como el que se aplica a los combustibles),
dejando fuera de la pretendida flexibilidad el impuesto a la renta de personas y empresas.

La diferencia con la situacion imperante hoy es marcada, puesto que en todas las
democracias del mundo se requiere de aprobacion legislativa para cambios en los
impuestos. Esto, por supuesto, requiere de la formacién de mayorias amplias para la
aprobacion de reformas tributarias. La implementacion de estas reformas se retarda, por
ende, incluso cuando se cuenta con las mayorias legislativas necesarias.

Esto es asi a pesar de algin contraejemplo importante, como fue la rebaja de
aranceles de importacion en Chile desde 15% a 11% en junio de 1991. En este caso se
logré una aprobacion de la reforma en tiempo récord -un dia- por parte del parlamento, y
por la unanimidad de sus miembros. Pero se habia hecho todo un trabajo previo de
informacion y conversacion con los congresistas. También, la reforma en cuestion era

bastante simple y constituia una rebaja de impuestos. El punto anterior sigue siendo,
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entonces, valido, en el sentido de que un cambio de impuestos se ve -en general-
significativamente retardado por su necesaria aprobacion legislativa.

Hechas las consideraciones anteriores debemos ahora preguntarnos sobre la
conveniencia de esta medida. En primer lugar, la idea de permitir al poder ejecutivo alterar
frecuentemente las tasas de impuestos para encarar problemas especificos choca contra
el principio ampliamente aceptado de suavizamiento tributario (tax smoothing)
presentado por Barro (1979). Un alza en las tasas de impuestos impone costos en la
economia, porque los impuestos afectan las decisiones de las personas y provocan
distorsiones. Este es un costo neto (deadweight loss), en el sentido de que lo que
recauda el gobierno con los mayores impuestos es menos de lo que pierde el sector
privado. El corolario es que los cambios de la estructura de impuestos de un pais deben
ser poco frecuentes.

Un segundo argumento en contra de esta proposicion es que ella conduciria a
un escenario con menor incentivo para ajustar el gasto publico, aunque esta Gltima fuera
la alternativa superior para el pais. Imaginemos el @so de un ministro de hacienda
enfrentado a la necesidad de implementar un ajuste fiscal. Teniendo a su disposicion
ambas opciones (gasto y tributos), las presiones de los afectados por un eventual corte
de gasto serian muy fuertes por evitarlo, especialmente si pueden arguir que un pequefio
incremento en un impuesto indirecto -distribuido entre millones de consumidores- tendria
el mismo efecto neto sobre el presupuesto fiscal. De tal modo, la economia politica de
esta medida tiende a volverse en contra de un ajuste de gasto, y empuja en la direccion
de un aumento en el tamafio del sector publico, ratificando asi la antigua Ley de

Wagnerlg.

19Propuesta por el economista aleman Adolph Wagner a fines del siglo anterior, esta ley
pronostica que el sector publico tiene una tendencia creciente en el largo plazo dada la inflexibilidad
a la baja del gasto fiscal.
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Una tercera consideracion de indole practica también apunta en contra de esta
medida. En la practica, flexibilizar la tasa del IVA, por ejemplo, conduciria a un IVA
variable. En muchos paises, de los cuales Chile es un claro exponente, el IVA es la
columna vertebral de la recaudacion tributaria. No solo es un impuesto eficiente en
términos tedricos sino también en su administracion. Frecuentes cambios en su tasa
traerian consigo problemas en la administraciéon del impuesto, que redundarian en una
menor recaudacion.

Por ultimo, resulta conveniente reflexionar un momento sobre la inflexibilidad de
la politica fiscal, que es efectiva pero no debe ser exagerada. Es cierto que el gasto
publico corriente presenta una inercia significativa puesto que buena parte de ¢l son
remuneraciones. Por otra parte, los intereses de la deuda publica estan predeterminados
al comienzo de cada aflo, y muchos itemes de operaciéon y mantenimiento tienen caracter
recurrente. Todas estas partidas son dificiles de modificar.

Sin embargo, es necesario recordar que en la situacion actual de Chile y muchos
paises el proceso presupuestario otorga cierta flexibilidad a la politica fiscal. Afio a afio el
ejecutivo somete un presupuesto a la aprobacion legislativa, y aqui existe la posibilidad
clara de modificar los gastos. De ser necesario un ajuste fiscal, una politica austera no
implica necesariamente una reduccion del gasto en términos reales, sino simplemente que
éste crezca menos que el producto. De tal modo, el argumento de la "inflexibilidad" fiscal
pareceria aplicarse mas bien durante el afio, es decir, mientras se esté regido por el
presupuesto ya aprobado.

Pero incluso existe cierta flexibilidad durante el afio. El presupuesto se hace
generalmente en base a una estimacion conservadora de los ingresos fiscales. En Chile,
por ejemplo, la recaudacién efectiva ha superado la estimada durante los tres ltimos
afios (1991, 1992 y 1993). Asi, existe la posibilidad cierta de gastar de acuerdo al

presupuesto y ahorrar todos los ingresos extraordinarios. Por regla general, estos fondos
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deberian destinarse a reducir deuda publica2?. En circunstancias especiales en que sea
claramente justificado, podria destinarse parte de este ahorro a financiar inversion
publica.

En sintesis, la propuesta de flexibilizacion tributaria no parece reportar beneficios
netos. Ella conduce a una mayor inestabilidad tributaria y su economia politica apunta
hacia un mayor gasto publico en relacion al sistema imperante hoy. Mas bien, parece
recomendable que se cuente con una so6lida "ancla" fiscal, es decir, una politica austera
que resulte en un déficit publico muy bajo (o superavit), con alta estabilidad en los
instrumentos de politica (impuestos y gastos). Una politica de este tipo transmitiria

seflales claras y estables a los agentes econdmicos.

7. CONCLUSIONES

La fragilidad de los ingresos fiscales en América Latina ha motivado una serie de
reformas tributarias. Muchas veces bien concebidas en el papel, estas reformas han
fallado en su propdsito de generar una base de ingresos so6lida para el gobierno porque
generalmente se ha descuidado el importante efecto de las politicas macroeconémicas
sobre los ingresos fiscales. Tampoco se ha dado la importancia debida a este aspecto en
la literatura econémica.  Este trabajo ha analizado precisamente la interrelaciéon entre
una serie de politicas macroeconémicas y los ingresos fiscales en el contexto de la
experiencia latinoamericana. La discusion se centra en los efectos de las politicas de

estabilizacion y de movimientos en el tipo de cambio real sobre los ingresos publicos.

20En Chile, esto se aplicaria a prepagar la deuda del fisco con el Banco Central, que hoy supera los
US$6.000 millones. Entre 1991 y 1993, el fisco ha destinado una parte de las holguras
presupuestarias a prepagar magnitudes modestas de esta deuda.
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Si un sistema tributario estuviera total e instantaneamente indexado, la inflacion
no afectaria el valor real de la recaudacion. Pero esto no ocurre en la practica. Tanto la
indexacion como la recaudacién se efectuan con rezago. Por ello, la estabilizacion en si
misma mejora la recaudacion, a través de la fase virtuosa del efecto Olivera-Tanzi, que
domina el efecto de deslizamiento tributario (bracket creep).

Los programas de estabilizacion, sin embargo, contemplan una serie de otras
medidas que afectan los ingresos publicos (ademas de la consabida reforma tributaria).
En particular, las tarifas ptblicas se usan en forma frecuente como parte de los programas
de estabilizacion. Muchos intentos de estabilizacion utilizan el rezago en los reajustes de
las tarifas publicas como instrumento para desacelerar el crecimiento de los precios. Sin
embargo, otros intentos de estabilizacion recientes han estado fuertemente basados en
un gran aumento de las tarifas publicas (o "tarifazo") que revierte el atraso anterior y
mejora los ingresos fiscales.

Al mirar en perspectiva estas experiencias de estabilizacion, resulta sugerente
que aquellos casos en que las tarifas se usaron para contener la inflaciéon fueron los que
fracasaron. En cambio, los programas exitosos (especialmente Bolivia) las aumentaron a
sus valores reales desde un comienzo.

El efecto mas significativo de un movimiento en el tipo de cambio real sobre la
recaudacioén ocurre a través de los impuestos al comercio exterior y los gravamenes
especificos, puesto que ellos representan mas de la mitad de la recaudacion tributaria en
los paises en desarrollo. Sin embargo, existe otro efecto muy importante a través de las
utilidades de las empresas publicas, que opera a través de dos canales distintos. Por un
lado, afecta el impuesto a las utilidades; por el otro, incide en las transferencias de las
empresas publicas al fisco.

Una apreciaciéon cambiaria, en este contexto, deteriora significativamente los
ingresos fiscales. Ello es especialmente cierto en los paises en desarrollo, donde el sector
publico recauda una parte importante de sus ingresos del comercio exterior y ademas es
duefio de empresas, especialmente ligadas a la produccidén y exportacion de recursos

naturales.
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Para evaluar cuantitativamente este efecto, se utilizé un modelo de equilibrio
general calibrado con parametros apropiados a una economia como la chilena. En este
contexto, una apreciacion cambiaria de 5% reduce las utilidades de las empresas del
estado en 2.4%, dada la fuerte importancia de productoras de exportables dentro de estas
empresas. Los ingresos tributarios, a su vez, tienen un comportamiento mixto. En
términos agregados, los impuestos caen algo, aunque la recaudacion del impuesto a las
utilidades aumenta en 3.8% (dado que el 90% del sector doméstico, y so6lo el 40% del
sector transable, estdn en manos privadas). Globalmente, una apreciacion de 5% reduce
en 1.7% los ingresos fiscales.

Los resultados anteriores son sensibles a la estructura econémica de un pais.
Mientras mas importantes sean los impuestos al comercio exterior, la participacion del
sector transable en la economia, y la propiedad del estado en empresas transables, mayor
tendera a ser el deterioro en los ingresos fiscales como resultado de una apreciacion.

Finalmente, este trabajo considerd la conveniencia de flexibilizar el manejo de los
impuestos, y argument6 en contra de ella basada en tres ideas. Primero, esta proposicion
choca contra el principio ampliamente aceptado de suavizamiento tributario (zax
smoothing), pudiendo aumentar el costo neto @eadweight loss) de los impuestos.
Segundo, ella reduce el incentivo para ajustar el gasto publico, aunque esta ultima fuera
la alternativa superior para el pais, al volver la economia politica en contra de un ajuste de
gasto. Tercero, cambios frecuentes en la tasa tasa de los impuestos pueden traer consigo
problemas en la administracion tributaria, que redundarian en una menor recaudacion.

Por ultimo, es necesario recordar que en muchos paises ya existe flexibilidad en
la politica fiscal, afio a afio a través del proceso presupuestario, y durante el afio cuando
la recaudacion efectiva supera la proyectada. Este ultimo es un caso bastante comun,

dado que las proyecciones se hacen sobre criterios conservadores.
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ANEXO 1

PARAMETROS USADOS EN SIMULACIONES

Participacion del trabajo en la industria i

Participacion del capital en la industria i

Participacion del insumo extranjero en la industria i

Elasticidad demanda por trabajo frente a cambios en el precio del bien i

Elasticidad demanda del insumo frente a cambios en el precio del bien i

Elasticidad de sustitucion entre trabajo e insumo importado (en ambas industrias)
Coeficiente de indexacion de los salarios

Ponderacion del bien doméstico dentro de la canasta de consumo

Proporcién de ingresos por venta sobre utilidades del sector exportador

Proporcion de salarios pagados sobre utilidades en el sector exportador

Proporcion de pago por insumos intermedios sobre utilidades en el sector

exportador

Proporcion de intereses externos pagados sobre utilidades en el

sector exportador

Proporcion entre el stock de deuda externa y las utilidades en el

sector exportador

Proporcion de ingresos por venta sobre utilidades del sector doméstico
Proporcion de salarios pagados sobre utilidades en el sector doméstico
Proporcién de pago por insumos intermedios sobre utilidades en

el sector doméstico

Proporcion de intereses externos pagados sobre utilidades en el sector

doméstico

Proporcion entre el stock de deuda externa y las utilidades en el
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sector exportador 0.50
a Proporcion del sector exportador que es propiedad del sector ptblico 0.60
b Proporcidn del sector doméstico que es propiedad del sector publico 0.10
Uyxx Proporcion de utilidades del sector exportador sobre utilidades totales 0.40
Yq  Proporcién entre producto del sector productor del bien doméstico

sobre PGB de la economia 0.61

Yy  Proporcién entre producto del sector productor del bien exportable

sobre PGB de la economia 0.37

Y, Proporcién entre el gasto en insumos importados sobre PGB de la

economia 0.17

Y;q Proporcion entre el pago neto de intereses externos sobre PGB de

la economia 0.05

e;  Elasticidad precio del bien de consumo i -0.50
i

I Recaudacion del impuesto al consumo del bien 0.23

I;m  Recaudacion del impuesto al consumo del bien importado sobre el

total de ingresos fiscales 0.25

Iy Recaudacion del impuesto al ingreso sobre el total de ingresos

fiscales 0.10

I,  Recaudacién del impuesto a las utilidades sobre el total de

ingresos fiscales 0.10

Iyg  Recaudacién del excedente de las empresas publicas sobre el total

de ingresos fiscales 0.30

Para calcular Yq se tomo6 como sector de productos doméesticos a la electricidad,

gas, agua, construccion, restaurantes, hoteles, transporte, comunicaciones, bancos,

seguros, servicios colectivos y otros. El sector exportador estd compuesto por la suma
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de la agricultura, caza, pesca, industria de extraccion minera y la industria manufacturera.
Los datos provienen del Boletin del Banco Central de Chile y del Informe del Estado de la
Hacienda Publica en Chile. Corresponden a cifras de 1991.

Para calcular I se tomaron los ingresos por impuestos indirectos domésticos sobre
ingresos corrientes. Estos fluctiian entre 22 y 25% entre los afios 1980-1988. Como han
presentado una tendencia descendente en el tiempo, se usara un 23%.

Para calcular I, se us6 el IVA a las importaciones mas aranceles. Usando los datos
de 1980-1985, éste tiene un maximo de 22% (1985) y un minimo de 17%. Como presenta

una tendencia creciente, se usé el mismo 25% que utilizé Larrafiaga para el afio 1991.





