Santiago, Noviembre 13, 1967.

Sefior
Patricio Aylwin,
Presente.-

Estimado- sefior:

Hace algunos dfas el Ministro de Ha-
cienda expuso a la opinidn piblica un proyecto de
reajuste, cuya caracteristica més sobresaliente con-
siste en que parte de dicho reajuste seria pagado
en bonos,

Dicho proyecto ha causado una ardua
polémica, en la que participan, empleados, empleado-
res, politicos, etec,

Confiando en que un andlisis técnico
objetivo pueda contribuir a esclarecer algunos de
los efectos de ddiehonproyecto, hemos escrito algu-
nos breves comentarios al respecto. Considerando
que Ud. pudiera estar interesado en ellos, se los
enviamos adjuntos, rogdndole tenga la gentileza de
comunicarnes su impresidén sobre los mismos.

Atentamente,

oo Sotse) | L= doe &

'ERNESTO R. FONTAINE ™ RODY J. LUDERS

Profesores Escuela
Economia y Administracidn,
Universidad Catdélica de Chile.
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De acuerdo con las declaraciones formuladas
por el Ministro de Hacienda respecto de un posible
pago de parte del reajuste préximo en Bonos de Capi-
talizacién Nacional, nos permitimos exponer una o=
pinidén ante un problema tan importante y de actuali-
dad indudable., El reajuste, que probablemente seria
de més del 100% del alza del costo de vida durante
1967 para los trabajadores del sector privadody Seria
cancelado en un 40% con bonos de capitalizacidn.y
el saldo en dinero efectivo., Los objetivos que se
persiguen con esta medida pueden resumirse ensg (1)
Mejorar la distribucidén del ingreso nacional; (2)
Aumentar el ahorro y la inversidén nacional; (3) Au-
mentar la participacidén de los trabajaderes en el
ahorro nacional, y (4) Lograr lo anterior sin crear
presiones inflacionarias adicionales.

Para analizar los efectos de pagar una par-
te del reajuste con bonos deycapitalizacidén nacional
emitidos expresamente parajello, deben comparédrse-
los con los efectos de gtergar un reajuste de igual
magnitud pagadero en su totalidad con moneda de cur-
so legal. 1/ Paréce conveniente imaginar dos situa-
ciones distintas: (a) La emisién de bonos viene a fi-
nanciar una inversidén que hubiera de todos modos reali-
zado el sector.pdblico, y (b) la emisién de bonos no
afecta logs gastos gubernamentales. 2/ Serd importante
también @istinguir entre (1) el volor asignado por los
trabajadores a los bonos es igual & su valor nominal,
¥y (2) el walor asignado es menor que su valor nominal .

l/ Dejamos acéd de lado los rumores de que el reajuste
hubicra sido de sélo el 100% del alza del costo
de la vida si €1 hubiera gido pagado integramente
en dinero efectivo, y de que el sector privado a=
parentemente recibird s un reajuste legal superior
al del sector piblico.

2/ La situacién (a) corresponde con las declaraciones
del Ministro de Hacienda aparecida en la Revista
Ercilla, N¢ 1692, y la situacién (b) es consecuen-
te’ con las declaraciones publicadas en: EL Mercurio,
N° 47497, ambas del 8 de Noviembre de 1567,
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A, Efeetos sobre las Presiones Inflacio-
narias,

Debido a2 que nos hemos propuesto analizar
los efectos de otorgar un reajuste en bonos o si
no otorgarlo integramente en dinero efectivo, de-
jaremos aqui de lado los problemas introducidos
por el hecho de otorgar un reajuste general supe=
rior al 100% del alza del costo de la vida.

Supbngase, por el momemntn, que el bono eS8
intransferible, y que el valor asignado porwel tra-
bajador a un bono es igual a su valor nominal, de
modo- que tanto la remuneracidén total del trabaja-
dor como €l costo total para & empresa son iguales
a lo que hubieran sido en ausencia del pago en
bonos. En estas circunstancias,,el efecto del pa-
go en bonos dependerd exclusivamente de la forma
en que é1 afecte la politica, de gastos del gobier-
no.

En la situaeidén (a) planteada mds arriba,
es claro que la emisidén de bonos reduce las pre-
siones inflacionarias pues en este caso el fisco
necesitard recurrir en menor grado al Banco Cen-
tral paragsUWfinanciamicnto & tener un superdvit,.
En la situaeidén (b), sin embargo, la emisidén de
bonosyno wiene a afectar las presiones inflaciona-
riasgdel pais, pues la cantidad de dinero disponi-
ble en¢Chile seréd la misma que aquélla gue hubiera
éxistido sin la emisidén de bonos. 1/. Resumiendo,

l/ Desestimamos los problemas introducidos por
el "multiplicador del presupuesto balanceado
y por la posible presidn inflacionaria provo-
cada por el cambio en la composicidn del gasto
nacional en presencia de inflexibilidades de

precios. En todo caso, estos efcctos serian
de una magnitud despreciable.



si es cierto que el ingreso de la "venta" de bo-
nos no viene a afectar el presupuesto de gastos
(de inversién), el efecto sobre las presiones in-
flacionarias es nulo; habrd un efecto anti-infla-
cionario sélo en la medida que la "venta" de bo-~
nos venga a reducir los gastos presupuestados,

El anédlisis anterior se hizo en el su-
puesto de que los bonos fuesen intransferibles y
valorados por los trabajadores "a la par", de ma-
nera que no se producia una presidn inflacionamie
por el lado de los costos. En tanto losfbones sean
valorados en menos que su valor nominal, la medida
constituird un impuesto sobre la contratacién de
trabajadores y significard desenfrenar presiones
de inflacién de costos; puesto quesen €l corto
plazo, y en tanto haya inflexibilidad "a la baja en
las remuneraciones del trabajo, este impuesto se-
rd de cargo del emplcador, geénerando de esta mane-
ra una presidén sobre los preaios y una tendencia
hacia une mayor desocupaecidny.situaciones ambas
que llevardn a una autoridad monetaria que desca
evitar el desempleo_apaumentar la cantidad de di-
nero disponible engel peis. Vale decir, si bien
es cierto que de.la wcecoria econdémica ortodoxa se
infiere que un [Ampuestie es una herramienta anti-
inflacionaria§ Un impuesto sobre el trabajo, en el
corto plazay. provocard mayores demandeas de parte de
los trabajadores que ven cercenados sus ingresos,
demandas gue,de accederce a ellas, deberdn verse
reflejadas en los precios o en una mayor desocupa-
cidn’s ambos resultados llevardn a una politica mo-
netaria) expansiva. La magnitud de la incidencia
del Impu.sto en las utilidades de las empresas
dependerd de la capacidad de trasladar el impues-
%o, al precio del producto y de la movilidad del ca-
pital. En el largo plazo es razonable presumir
que €l capital sca relativamente mds mévil que el
trabajo en el mercado internacional; de ello se
infiere que esta medida redundard cn que el im-
puesto sca pagado en su mayor parte por el traba-
jador. En el "corto plazo", sin embargo, la
medida resultard en una pérdida de capital y, po-



siblemente en una reduccidén de la inversidén pri-
vada nacional, ;/

La significancia de la transferibilidad
de los bonos en relacidén con las presiones infla=-
cionarias de demandas serd tratada mds adelante
en el punto G,

B, Efectos sobre la Magnitud y Composicidn
de la Inversidn y Ahorro Nacional,

Los bonos =--que supondremos intransferi-
bles-- viencen en parte a sustitwir otros valores
que habrfan compuesto la cartera de activos (port-
folio) mantenida por el trabejador chileno, y en
parte a disminuir su nivels de consumc, Definido el
ahorro como ingreso menos consumo, el aumento del
ahorro provendréd solamente de la disminucidén en el
consumo. Aquellos trabajadores con ingresos "bajos"
ahorrardn ahora menos cn términos dec bienes durnbles
y semi-durables (repz, pintar la casa, muebles, ra-
dios, etc.) y dormeldsnte tambidén disminuirdn su
consumo habitual, pucs se¢ verdn "obligados" a mante-
ner bonos, sin posibilidad de sustituirlos por o=
tros activos.sSimilares. Aquéllos que hubieran com-
prado accienes u otros activos, aceptardn en vez de
ellos/losybonos de capitalizacibén. Cabe destacar
que.para ambos grupos de trabajadores existe tempo-
ralmente’ la posibilidad de desahorrar, liquidando
activos o postergando reparaciones con el objeto de
mantener el nivel de consumo y portfolio de activos
deseados, impidiendo de esta forme un aumento del
ahorro global; csto dependerd, sin embargo, del exce-
so de ahorro forgzado sobre ahorro descado, del mon-

l/ Entiéndase aqui por "corto plazo" ¢l tiempo ne-
cesario para que se deprecie consecuentemente el
capital privado actualmente existente., La for-
ma éen que' el capital paga este impuoéto se mani-
fiesta por una pérdida de valor de las cmpresas
en un monto igual al wvalor actual de la diferen-
cia entre las utilidades esperadas,



to de la cartera (riqueza) del trabajador, de .la
perpetuidad de la medida, y de la transferibilidad
de los bonos.

Por otro lado, en la medida que en el va-
lor asignado a los bonos por los trabajadores sea
menor queé su valor nominal, y en que la propensién
marginal a consumir del Fondo de Capitalizacién
sca menor que aquélla de los trabajadores, .la ‘pars
te del impuesto implicito en la emisidén de bonos
intransferibles que rccae sobre los trebajadores,
llevard en efecto a una mayor tasa de_ahorro y ca=-
pitalizacién nacional. Con otrasg palabras, si a-
caso es cierto que de cada escudo «l trabajador
ahorra veinte centésimos mientras.que el gobierno
ahorra ochenta, el traspaso«de un escude de impues-
tos desde trabajadores al Forndo @e Capitalizacidbn
Nacional resulta en un aumento de 60 centésimos
en el ahorro e inversidén nacdonal,

Volviendo al. caso ' en que 1los bonos sean
valorados a la pax, soudl es la situacidn méds favo-
rable al zhorro.nacional? Es aquélla en gque la
mayor parte de bs trabajadores no tengan la posibi-
lidad de sustituir otros activos por los bonos y
no puedan .desahorrar,

A%la luz de esto, la proposicién de acordar
ensbonos un reajuste proporcionalmente igual para
todos 1los trabajadores tendrd un efecto sobre el
ahorro nacional mayer que aguel que, rindiendo el
mismo ingreso, se& progresivo a partir de una ta-
sa relativamente baja. ©Si bien es cierto que para
esta conclusién el bono ha sido, por presuncidn, va
lorado a la par, su adquisicidén forzada viene en e-
fecto a constituir una especie de impuesto sobre el
trabajador de ingresos "bajos", quién no puede sus-
tituir el bono por otros activos. Es en este sen-
tido que la medida de acordar un reajuste "parejo"
es regresiva. Por ello es que en la decisidn rela-
cionada con las tasas del Teajuste en bonos deberédn
sopesarse los beneficios de un mayor ahorro y el
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costo implicito sobre los trabajadores.

Sin embargo, en cuanto el reajuste en bo-
nos constituya un pequeiflo porcentaje de la remune-
racidén al trabajador, existe la posibilidad de sus-
titucidén de activos descrita anteriormente, de modo
que el efecto del pago de reajuste en bonos serd me-
nos regresivo y conducird a una situacién depresi-
va en el mercado de capitales, con el consgcuehte
traspaso de fondos invertibles desde el sector pri-
vado al Fondo de Capitalizacidén, sin que ello ven-
ga a provocar un aumento significative,dé la inversidn
0. ahorro nacional, ;/ En este gasg la dnversidn
del Fondo se hace a costa de una igual disminucidn
en la inversién privada, El bem€fieio para la comu-
nidad de esta transfercncia®dependé de la rentabili-
dad social de la inversidén hecha .por el Fondo en com-
paracién con la rentabilidad soeial de la inversién
privada que se ha sacrifdeado.

Cabe menciemar(acé que la disposicidn que
permite usar los «focndgs para pager deudas en vivien-
das CORVI o en.#sociuxcidn de Ahorro y Préstamo aumen-
ta la posibilidadideWque el ahorro implicito en los
bonos sustituya, un ahorro que de todas formas se hu-
biese realizado. Ademds, debido a que los bonos se-
rian recibides a la par, tiene el efecto de disminuir
el dmpuesto, implicito, disminuyendo el ahorro y la re-
gresixidalg de la politica.

1/ En tanto los bonos sean intransferibles y el traba-
jador no posea activos naciongles y esté transfi-
riendo sus ahorros al extranjero, el pago de rea-
justes en bonos vendrd efectivamente a aumentar
el ahorro e inversiodn nacionales. Lste caso es
demasiado poco realista como para considerarlo
seriamente,



C. La Importancia de la Transferibilidad
de los Bonos.

De las declaraciones del Ministro parecie-
ra desprenderse que los bonos serdn bdsicamente
intransferibles,- Si los bonos son libremente trans-
feribles y utilizables para el pago de impucst@s
--como fué el caso de los bonos "Empréstito 9 de Ju-
lio" emitidos en la Argentina en 1963-- ellos ven-
drfan en gran medida a constituir un sustitutogpara
el dinero (cuasiwdinero), creando de estafforma una
presidén inflacionaria de demanda. Con esto, en €l
caso (b) de mds arriba se menifestarid uha“presidn
inflacionaria --toda la inversidén permitida por la
emisidén de bonos estaria de hecho fimaneiada con
cuasi-dinero., En la medida gue los bonos son menos
transferibles, pegsres sustitutesdel dinero serdn
y menores serdn las presionegs inflacionarias que de-
satarén; en cambio, mé&s pmobable es que secan valo-
radas 2 un precio menor gueysuwalor nominal, y
cozstituyan un impueste sebre el trabajo.

La importaneia jde la transferibilidad para
la magnitud delfzhorre global radica en que al ser
transferiblesglla persona que no desee ahorrar podria
venderlos y mantener su nivel de consumo., En es-
te caso, daemisién de bonos involuera un mero tras-
paso, degrecursos desde el sector privado al Fondo
de Capiteldzecidén. Si la venta de bonos superara
al ahorro voluntério neto que se hubiera producido
en(auseneia de este esquema, la inversidén del Fon-
do podria estar proviniendo de una descapitaliza-
cibén del sector privado. l/ Es mds probable que es-

1/ Es claro que en este caso la cotizacién de los
bonos serd inferior al valor nominal, con lo que
se introduce el efecto impositivo de la medida,
Ademds, la mayor tasa de interés implicita podria
significar un aumento del monto del ahorro volun-
tario y, por lo tanto, una disminucidén de la tasa
de descapitalizacidn privada,
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to suceda si acaso la emisidén de bonos es solamen-
te por un periodo corto, puesto que si la medida
tuviera cierta perpetuidad las personas tenderian
a disminufr su nivel de consumo en lugar de dismi-
nuir su riqueza, Es importante destacar que la ta-
sa de descapitalizacidén del sector privado nacional
no podré ser superior a la depreciacidén natural del
capital, salvo que se permita la exportacion de ‘ea-
pital.

El caso en que los bonos son intransferi-
bles fué analizado en los puntos A y B mds arriba.

Del andlisis anterior se.desprende que para
una politica que pretenda aumentar el ahorro nacio-
nal sin generar a2l mismo tiempo presiones inflacio-
narias a través de la emisidn de bonos de capitali-
zacidén, es necesario que éstos scan pobres sustitu-
tos del dinero (o sez, melativeémente intransferibles)
y que se creen expectativas de que la medida serd usa-
da permenentemente. . Ambos requisitos parecen cumplire-
se en el proyecto esbogado por el Ministro de Hacien-
da. Sin embargo, debido a que los bonos podrdn ser

usados para pagar Wdeuwdas en viviendas CORVI o en las
" Cajas de Aho®ro,y Préstamos, estos bonos en parte
serdn sustitutos de saldos moneterios y vendrdn a
constituir unwahorro que de todos modos se hubiera
realizado.

D, La Inversidén Piblica, la Inversidén Priva-
any. el SRRS SRl ISTEck

El bienestar del pais requiere gue los pro-
yectos publicos de inversidn se¢ lleven a efecto sé-
lo si una evaluagidn social de sus beneficios y cos-
tos indica que son rentables, y que rechazen proyec-
tos de inversidn cuya rentabilidad social sea dudo-
sa, cualesquiera que sea la situacidn de caja en el
momento de identificar el proyecto tenga el fisco.
Con otras palabras, 1los proyectos deben justificar-
se o rechazarse de acuerdo con su rentabilidad so-
cial, y en ningin caso, de acuerdo con la disponibi-
lidad de fondos fiscales para inversidn: el fisco



deberd buscar el financiamiento para proyectos que
son rentables desde el punto de vista social, antes
que buscar proyectos en los cuales invertir los fon-
‘dos que haya obtenido ya sea a través de la tributa-
cibén, emisidén de bonos, o contratacidén de deuda in-
ternacional, Vale decir, en la medida con que se
cuente con un conjunto de proyectos socialmente ren-
tables, serd responsabilidad del sector pdiblico ab-
tener un adecuado financiamiento para su ejecudidn,

Es necesario destacar sin embamgol gue si

se desea mantener una tasa aceptable de erecimiento
del ingreso nacional, serd imprescindible efectuar
inversiones por un monto compatible en proyectos
socialmente rentables. Por motivos que no son del
caso analizar aqui, la invensidn privada pareciera
ser ahora insuficiente paraNlograr la meta de desa-
rrollo dados los recursos para inversidén piublica
generados por los canadfes, normales de financiamien-
to de este sector. Eg gsiwcomo, si se desea lograr
la tasa proyectadagdeycrecimiento, habrd que buscar
nuevos canales de%inversidn para sustituir la menor
inversidn privadas WES razonable esperar que la
rentabilidad secial de) algunas inversiones que nor-
almente correspenmderiocn al sector privado sea en
estas cPrcumstencias relativamente elevada; por ello
es que logyencérgados de hacer las nuevas inversio-
nes9--actuando con el criterio esbhozado en el pd-
rrafo anterior-- posiblemente deberdn destinar re-
cCursos. @ ¢sos proyectos.

Debe wvolver a repetirse que para lograr las
metas de crecimiento en circunstancias de que el
sector privado no estd invirtiendo su alicuota, es
necesario aumentar la inversidn global que de otra
manera ‘se. hubiera realizado, HEs deeir, la consecu-
sidén de les metas del plan de desarrollo requerird
que la emisidn de los bonos se traduzca en un aumen-
to efectivo de ahorro nacional y no el mero traspa-
so de fondos convertibles desdc el sector privado
al Fondo de Capitalizacién Nacional.
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B, Conclusiones,

Resumiendo todo lo que se desprende del
andlisis anterior, el esquema propuesto conducird
a un aumento del ahorro nacional sdélo en la medi-
da que se den las siguientes condiciones: Que la
politica sea perpetua, que los bonos scan bdsica-
mente intransferibles, y/o que ellos tengan un 'e-
fecto demostracibén" o catalitico sobre los. ahorran-
tes de bajos ingresos; que lleve a un aumentonvo-
luntario en la tasa de ahorro; alternativamentely el
ahorro nacional podrd aumentarse si _los{bonos son
valorados a menos de la par (esto gomohconsecuen-
cia de que ello viene a constituiz un impuesto so-
bre el trabajo y los fondos recamdados del impues-
to son destinados integramemtela la inversidn, en
circunstanciss de que esos fordos.en manos de par-
ticulares habrian sido destinados en parte al con-
sumo). Es intecresante hélcePynotar que la primera
alternativa involucra 4@ segundc, pues la intrans-
feribilidad de los bohosNg l2 perpetuidad de la
politica llevard femzoSamente 2 una cvaluaeién me-
nor aque su valoredomimal. . Debe destacarse, sin
embargo, que¢ esbte mesultado se obtiene a través
de un impucst@ cuyae Sbncidencia en el corto plazo
recae  principMmerte © sobre’ el capital fy. en el
largo mlamg, Neobre los: trabajadores. Vale decir,
un aumeno significativo del ahorro sélo pedrd ob-
tengrg€Ne Wravés de algo que la comunidad considera
en el corgo plazo como un impuestos con todo, €n
laf medida que los trabajadores lleguen a apreciar
los b2neficios obtenidos de la inversidn en esos
bones, la caracteristica del impuesto tenderd a de-
saparecer,

F, Algunas Sugerencias.

Teniendo en cuenta los objetivos persegui-
dos por la politica de pagar un reajuste en bonos,
sin entrar a calificarlos, nos permitimos sugerir
algunas modificaciones que creemos vendrdn a ayudar
que se logren los objetivos.
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1. Pagar en bonos un porcentaje determinado de la
remuneracién total del trabajador en vez de pagar
un porcentaje del reajuste acordado, incluyendo
también a los tratajadores independientes. De es-
ta manera se eviteria la situacidn irregular que
puede suscitarse con los trabajadores que sean con-
tratados después del primero de enero de 1968, o

con los trabajadores que se cambien de empleadorm
después de esa fccha.

2. La oposicidn que pareciera existir a s beénos

de capitalizacién nacional, manifestadal af tnavés

de las declaraciones de los gremios,gnes(imdican que
el valor real de ¢llos serd bastante mds bajo que

su valor nominal, Quizéds pueda obviarse este pro-
blema reemplazando los bonos de’capitalizacidn na-
cional por Certificados de &horro Reajustables (CAR)s
Estos cuentan ya con una reeonocidn reputacidn en
Chile debido a que ellos en .efceto representan una
"buena" inversidn pare ely trabajador --son reajus-
tables y pagan un interés razonable-- de modo que es
muy probable gque su cofpiz@leién sea cercana & Su va=-
lor nominal, con L&#“eonsécuente parcial eliminacidén
del aspecto tributnrig implicito en la medida pro-
puesta por el M o de Hacienda. Hs claroe que
estos certificados deberdn ser intransferibles y no
canjeables durante un periodo largo de tiempo., Una
ventaja” afieienal de los certificados es que el pa-
go de la ‘amortizacidn e intereses deberdn servirse
conWrecursos del presupuesto fiscal; en cambio, pa-
ra_elWpago de la amortizacidén e intereses de los bo=
ngs dg ‘eapitalizacidn nacional podrian llegar a utili-
zomsespolitioas de precios que si bien vienen a au-
mentar las utilidades contables y/o la situacidn de
c@ja de las empresas financiadas por los bonos, pue-
den venir a representar ua costo social de magnitud
apreciable, Sin embargo, la desventaja de pagar en
CAR (debidamente modificados --serie B, por ejemplo)
versus la de pagar en bonos de capitalizacidn nacio-
nal radica en que se elimina la participacidn efecti-
va de los trabajadores en las decisiones de inversidn
de los fondos.





