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1. INTRODUCCION

Lag responsabilidades monetarias de los gobiernas
en las economias modernas pueden resumirse en el logro
de la estabilidad monetaria. En estas economias, el uso
del dinero fiduciario exige que la autoridad monetaria fije
un limite externa a la cantidad de dinero.* Para cumplir
dicha funcion se han establecido bancos centrales y seha
regulado la accién de otros creadores de dinero, como son
los bancos comerciales.

Esta es la justificacidn bdaica del control monetario.
Fl control de la cantidad de dinero, junto con la estabilidad
d demanda de saldos mopetarios,“ es una condicion ne-

1Degde el punio de vista de la asignacién de recursos, €8 necesario
que la autoridad establezca un lfmite a la cantidad de dinero, el
cual no puede ser garantizado por la competencia, dadas las con-
diciones de costos cercanos a cero en que se produce el dinero [+
duciario. Un an4lisis mds extenso aparece en Cortés (1).

2Véase Cortés y Tapia (2).
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cesaria para la efectividad de la politica monetaria.

La cantidad de dinerc y su tasa de crecimiento esuna
magnitud que la autoridad econémica puede controlar, si es
su propdgito hacerlo.

Ademis, estudios efectuadss en los dltimos afvshan
establecido que la guia més adecuada de la politica moneta-
ria es la cantidad de dinero. El manejo de este stock debe
constituir el criterio con el cual se analice la actuacibn mo-
netaria.

"La tasa de crecimiento de la oferta monetaria corres-
ponde méas estrechamente a la tasa de crecimiento de las va-
riables de politica (monetaria) que la tasa de aumento de
crédilo bancario o los cambios en las .tasas de interés, y re-
fleja mds claramente los movimientos prociclicos de las va-
riables de politica {monetaria). Por esta razén la tasa de
crecimiento de la oferta monetaria es un mejor indicador
de la operacién de la politica (monetaria)''. (Brunner y
Meltzer (3), p. 8y 9 ).

Por estas razones, la cantidad de dinero y su tasade
crecimiento es simultineamente &l objetivo, el criterio de
evaluacién y el indicador de la politica monetaria y, en corr
secuencia, su regulacién es la esencia del control moneta-
rio y la polftica monetaria.

El propésito de este articulo es analizar brevemente
los determinantes préoximos de la cantidad de dinero. Un
anfilisis intensivo de estos factores requiere de un estudio
méas acabado y de largo plazo. EIl fin del presente trabajo
se habra alcanzado si sirve como base de referencia a es-
te estudio de mayor alcance.

dyvéage, por ejemplo, Brunner y Meltzer {3), Friedman {4) y (5) y
Saving (6).
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2. DETERMINANTES PROXIMOS DE LA CANTIDAD DE
DIN ERO

En un sistema de encaje unitario,en el cual se exige
una reserva monetaria del 100 por ciento de los depdsitos,
el control de 1la base monetaria ¢ la emimién, implica el
control absoluto de la oferta monetaria. En efecto, al re-
querirase a las empresas bancarias mantener una cantidad
de reservas igual al monto de sus depdsitos, estas no pue-
den "multiplicar" la base monetaria a través del crédito
bancario. Al no poder ser alterado, por instituciones dis-
tintas del Banco Central, el nivel de la base monetaria, és-
te es igual a la ¢cantidad de dinero existente. De esta ma-
nera, a6lo la autoridad monetaria, en estas circunstancias,
puede alterar la cantidad de dinero.

Sin embargo, en sistemas de encaje fraccionario,
como el que existe en nuestro pais y en la mayor parte de
los paises del mundo, la cantidad de dinero en la economfa,
es afectada por el comportamiento de tres sectores: el go-
bierno, el piblico y Jos bancos comerciales.

El gobierno controla la base monetaria a través de
las acciones monetarias del Banco Central y la Tesoreria,
La base monetaria, también llamada dinero de alto poder
expansivo, es aguella parte del dinero que estd directamen-
te bajo el control gubernamantal. Corresponde al total de
billetes emitidos m#és los depéeitos hancarios en el Banco
Central.?

Aquella parte de la base monetaria que es mantenida
por las personas y entidades no bhancarias, se denomina

4En Chile se permite a los bancos comerciales incluir oro amone-
dado en el encaje legal, con lo cual forma parte de la base mone-
taria .
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circulante (C) y aquella mantenida por los bancos comer-
ciales se denomina reservas (R) o encaje efectivo que sir-
ven como base para una cantidad mayor de depdgitog. En-
tonces, la base monetaria (B) es igual a 1la suma delcircu-
lante més las reservas (B = C + R).

Una vez determinada la emisién por la autoridad gu-
bernamental, las personas y los bancoa comerciales deter-
minan 1a fraccién de ese dinero de alto poder expansivo que
desean mantener en relacién a depésitos bancarios. Por
otra parte, el piblico puede alterar esa fraccién, cambian-
do depdsitos por billetes, y viceversa. El sisterna banca-
rio determina el volumen de depésitos que esta diapuesto a
crear, a través de préstamos e inversiones, por cada es-
cudo (E® 1) de reservas {R) que mantiene.

Si los bancos crean demasindos depdsitos, perderfn
reservas, hasta que la cantidad de depdsitos (D) sea com-
patible con la cantidad de circulante (C) que las personas
desean tener. E8 decir, los bancoa controlan la relacién
reservas-depGsitos (R/D), y las entidades no bancarias
determinan la relacidn circulante-dinero (C/M1).

Tanto el sisterma bapncario como las persconas, pueden
hacer variar el stock de dinero,” alterando las relaciones
mencionadas. Las personas hacen aumentar la cantidad de
dinero cuando reducen su mantencién de billetes (C) en re-
lacién a la cantidad de dinero (My), los bancos también
pueden hacerlo cuando reducen su mantencidn de reservas
(R), relativa a depdsitos (D).

Nétese que si los bancos comerciales actlan tratan-
do de maximizar su beneficio, tenderin a reducir (R/D},
al limite permitido por las autoridades de la banca central.

5En eate artfculo ee habla indistintamente de stock de dinero, ma-
sa mornetaria y cantidad de dinero.
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Si todos los bancos estin sometidos a las mismas exigen~
cias y tienen la anterior funcidn objetivo, la propiedad de
la banca no influirg en la creacién de dinero.

Cambios en las relaciones circulante-dinero y reser-
vas-depésitos tienen efectos con signo contrario sobre el
stock monetario .6

Ademais, el flujo de gastos e ingresos del gobierne
introduce una variabilidad en los depdsitos que mantiene en
el sistema bancario que también afecta la cantidad de di-
nerov.

En un sentido contable, los depéaitos del gobierno en
el sigsterna bancario, son un sustituto de los depbpitos priva-
dos en cuenta corriente, puesto que se debe mantener el
mismo encaje sobre ambos.

Cuando se paga impuestos, disminuyen los depdsitos
del sector privado y aumentan los del sector piblico. Cuan-
do el gobierno gasta esos ingresos, sucede kb contrario.
Como la definicion de dinero habitualmente no incluye los
depdsitos del gobierno, la cantidad de dinero baja al aumen-
tar otros depdsitos y aumenta cuando éstos disminuyen.

Por altimo, los camhios en la mantencidn de depbsi-
tos a plazo (D2) en lbs bancos comerciales, causan tamhién
una variacidn compensadora en los depdaitos en cuenta co-
rriente (D1). Esta compensacidn no es completa debido a
la existencia de diferenciales de encaje legal entre amhbos

6Estoa efectos, que provienen de la existencia de encaje {racciona-
rio (menor que 100 por cientd), "no son intencienados y son inci-
dentales a las metas de las personas que mantienen dinero o del
banquere individual. Scn efectos laterales (externalidades) que
tienen repercusiones econdémicas indeseablea" (Friedman {4),
p.6T}.
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tipos de depdsitos. La tasa de encaje legal exigida sobre
depdsitos en cuenta corriente (I1)es mayor que la exigida
sobre depdsitos a plazo (I3). Esto significa que E°1 de
reservas puede respaldar un voluinen mayor de D3 que de
D}1. En congecuencia, existe una relacidn mecinica entre
el crecimiento de los depssitos a plazo y el de los depési-
tos en cuenta corriente, por el lado de lg oferta.

2.1. Dinero, base monpetaria y el multiplicador mo-
netario

La relacién entre dinero, emisién y los cuocientes
que la afectan puede expresarse muy simplemente.

Si ge define el dinero como circulante mas los depd-
Bitos en cuenta corriente, se tiene que:

(1) My = C+Dy

La emigidn o base monetaria o dinero de alto poder expan-
8ivo eg

(2 B =C+R.
Definiendo bbs coeficiente mencionados en la siguiente forma

(3) € = ¢ My,

4y R rD = r (D1 + D3 +D3 )
(5) Dp= dpM; . ¥

(6) Dg=dcm,

8
&n que

M; = cantidad de dinero,
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B = base monetaria,

C = circulante,

R = z'tze'.ﬁ.'t"v.rsus,‘r

D1 = depdsitos en cuenta corriente,

D3 = depdsitos a plazo,

Dg = depdsitos del gobierno,

D = depdsitos totales,

c = tass de pr:Iu-emcia por billetes o relacién cir-
culante-dinero,

r = tasa de regervas efectivas o relacifn regervas
depdaitos,

dy & relacifn depdsitos a plazo-dinero, y
dg = relacién depssitos del gobierno-dinero.

Al dividir la ecuaciSn (1) por la (2) se obtiene

C + Dy
() = = =
B C+*R Cr R ctr
ul'i'l'

TBrunner y Meltzer (7) utilizan el concepto de base monetaria ajus-
tada (B®) que corresponde a la base monetaria menos los descuen-
tos y otros prégtamos que hace el Banco Central al sistema banca-
rio {A}. Esto es necesario para poder comparar mavimientos de
B a travésg del tiempo cuando han ocurrido cambios en las exigen-
cias de encaje. De ests manera, la cantidad de reservas debe
ajustarse correspondientemente: B& =B - A = C+R - A = CrRE.
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Pero si, la ecuacidn {4) se divide por M1 resulta
R F (Dy +Dg + Dg)

(8) —=

de manera que haciendo log reemplazos en la ecuacién (7)
se logra

"M 1
(7N = ,
B c+r(1-c+d2+dg)

arreglando los términos y pasando B al lado derecho, se
obtiene
1
(8} M, =—— B = M B,
b oeor) +r(t g vdY /

en gque se define coro el rnultiplicador monetario

1

2

(10) =
/u c(l-r) +r (1 +dy +dg)

el cual varfia en forma inversa a las variaciones de ¢, r,
do ¥y dg 8

El dinerc puede variar ante cambios de la base mone-
taria (B) o el multiplicador (x}. Un aumento en el dinero
de alto poder expansivo causa un aumento de la cantidadde
dipero. Un aumento del multiplicador monetario origina,
asimismo, un incremento de la oferta monetaria. La rela-

a!'lﬂ.tl.tﬂl.lmeute, el d2 ad,_ =4, como se supone habitualmente en
e textos, el multiplicaﬁar deviene aimplemente 1/{c+Tr-T0)y,
por supuesto, sir = 1
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cién inversa entre los coeficientes (¢, r, dg, d.) y el mul-
tiplicador, implica que los aumentos en egtos coeficientes
hacen disminuir el stock monetario, especificamente:

NI
e

Es decir, si aumenta o disminuye la base monetaria
(B), tambien aumenta o disminuye la cantidad de dinero

(M),

OM
/0_>0.
O sea, si aumenta o digminuye el multiplicador mo-

netario (M), también aumenta o disminuye la cantidad de
dinero (M}.

Pero el multiplicador monetario puede aumentar o
digminuir por cambios en sus componentes: ¢, r, dp, dg-

Se da que:

—= o,

dicho en palebras, que lbos cambios en M debidos a cambios
en dg (componente de AL ) tienen sentido inverso. Es de-
cir, si aumenta dg disminuye M (lo demés constante) y lo
contrario, si disminuye d,.

Lo mismo sucede parad_,, r y 0O
DM Op DM Qu 0¥ Dp
Op ’Od "D Dr V4 Do
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ég decir, M aumentard si diaminuyen dy, »é ¢ (componen-
tes de /u )y, & la inversa, disminuira si éstos aumentan.

Por dltimo, si 4 dan movimientos independientes en
dy, dg, r y en ¢, en distintas direcciones, pueden compen-
sarse dejando inalterado /u— ys por o tanto, M.

De esta manera, puede gepararse el andlisls del con-
trol monetario en el estudio de la base monetaria y las fuen-
tes de variacidén de ésta, y en el estudio del multiplicador
monetario y sus determinantes préximog (e, r. dg ¥y dg)-

A continuacidn se presenta el comportamiento de la
emisidén segin origen (graficos 1 y 2), los cuocientes deter-
minantes del multiplicador (grafico 3) y el multiplicador
(gréfico 4), en los Ultimos afios en Chlle.

2.2. La emigiin

La base monetaria o la emisién son los pasivos mo-
netarins netos del Banco Central que mantienen las unidades
econbmican {bancos comerciales e individuos).

Loa componentes de la emisién son las operaciones
de cambio, 1os pasivog del sector fiscal y 1os del no fiscal S
Estos componentes cambian en Chile su importancia afio a
afilo. Est depende de la politica econdémica que se estd
aplicando en el momento.de las necesidades de {inanciamien-

9para os efectos de este trabajo, se entenderd por eector fiscalal
goblerno central, por lo cual las empresas autSnomas y organis-
mos descentralizados estin incluidos en el sector no fiecal; el
subestima la emisidén de responsabilidad del sector piblico. lLas
empreeas de la llamada drea social se encuentran en 1870, 1871
y 1872, formando parte del sector no fiacal, al igual que en afos
anteriores. Ello eignifica que en los citados afios, la emiskn de
responsabilidad del sector piblico es mayor de 1o indicado en los
cuadros més adelante citados.
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10 del Fieco y,de lag fuentes posibles de éste.

El cuadro N° 1 muestra los commpenentes de la emi-
8i0n afo a ano entre 1956 y 1972, tanto en términos abso-
lutos como relativos. En este cuadro se puede apreciar
que las operaciones de cammbio han sido tanto fuentes de
emisién como de desemisidn, con porcentajes que varian
entre — 260,97 por ciento y 122,32 por ciento. Este cam-
bio de importancia relativa, como fuepte de emisién, tam-
bién se da en los otros dos componentes. El sector figeal
presenta variaciones entre -3, 93 por ciento y 468,47 peor
ciento y el no fiscal entre ~ 214, 65 por ciento y 72, 28 por
ciento.

As{ pues, bagados en la anterior distribucién, no se
puede decir cual es el pripcipal componente de la emisién,
¥ya que sus importancias relativas varfan afio a afio, depen-
diendo de la situacidn coyuntural.

Sin embargo, sl se distribuyen las operaciones de
cambio, segin sean del sector flscal o del sector no fiscal
es posible afirmar que es el fisc el cansante, en general,
de la emigion.

A .continvacién se presenta: el cuadro N* 2 quemvues-
tra la emipifn segin si sus origenes estéin en el sector fis-
cal o en el no fiscal.

Aei, el cuadro N° 2 muestra que en el sector fiscal
ge encuentra la principal causa, cuando no la iipica de 1a
emigién pars twodos los afios comprendidos entre 1958 y
1972, con la excepcidn de 1969.

El hecho de que la sola distritucién de las operacio-
nes de cambio permita obtener una conclusidn, se explica,
en buena parte, considerando la forma como el fisco finan-
cia sus prepupuestos. Usualmente, cuando el fisco tiene
disponibilidad de divisas, provenientes ya sea de tributa-
ciones o participaciones en la mineria o de préstamos ex-
ternos, las cambia en el Banco Central y de este modo fi-
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Cuadro N* 3

Base monetaria: Composicidn estimaday origen para 1970
{en millones de <3cudos)

OEeracmnes de cambio 1.754,89
Con Tesoreria (sector fiscal) (1.459,7)
2. Con el sector no fiscal { 295,2)
II. Operaciones con Tesoreria 517,1
1. Crédito en moneda corriente { 257,0)
2. Regalla fiscal { 258,D
3. Sobregiro cta.iinica fiscal { - )
4. Girosexcedentes agropecuarios ( - )
5. Depdsitos en moneda corriente | - )
6. Dinero giral delsector piblico ( 1, 4)
7. Otros { - )
10. Operaciones con el sector no fiscal 1.357,3
(credito interno)
1. Sistema bancario ( 783,6)

2. Entidadea piblicas y municipalesa{ 632, 6)
(ECA, CORA, INDAP, etc.)

3. Sector privado { 24,86)
4. CAR (- 208, 0)
5. DepSsitos de impartacion (+ 41,7
6. Depdsitos en cta.cte. Banco
Central (- 12,6)
7. Otros (+ 95,4)
BASE MONETARIA 3.629,3

Billetes y monedas en libre circulacién (2.020, 4)
Reservas monetarias {1.808, 9

Fuente: Gonzalo Sepulveda: La emigidn y el multiplicador
monetario 1956-1972, Seminario de Tesis, Depar-
"tamento de Economia (Sede Occidente}, Universidad
de Chile, 1973.
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nancia su presupiesto. Sino tiene estae disponibilidades,
recurre a préstamos en moneda corriente del Banco Cen-
tral para {inanciarse.

En ambos cagos Be genera emisidn y también en am-
bos, es el fisco el causante, y las distintas formas sélo
representan una suatitucidén de fuentes de financiamiento.

Por tltimo, se presenta el cuadre N° 3 que es una
forma desagregada de los cuadros N°1 y N°2. Se presen-
tan, ademas, las cifrae estimadas para el afo 1970, a mo-
do de ejemplo.

El aumento de la emisién que corresponde a las ope-
raciones de cambio es la contrapartida del superdvit resul-
tante de la diferencia entre compras y ventas de divieas.
En efecto, cvando el Banco Central compra dflares, entre-
ga escudos que representan mayor emisidn; cuando vende,
recibe escudos y entrega délares que representa menor
emisifn. Si las compras eiceden a las ventas de divisas,
hay emisidn neta.

En la medida que el superavit de divisas se manten-
ga y el Banco Central deba comprar y vender délares a un
tipo de cambio oficial fija, este superavit se traducird en
mayoer emipién.

En consecuencia, desde el punto de viata mopnetario
esD en equivalente a que el Banco Central financie {en es-
cudos) al fisco, otorgandole un crédito.o compréndole dé-
lares. El cumplimiento de un programa monetario exige,
por lo tanto, que las necesidades de financiamiento fiscal
sean compatibilizadas,de manera que haya factores de con-
traccién que anulen los de expansién representados por el
financiamiento fiscal . Si no es asi, el Banco Central pier-
de control sobre la emisién.

Wpgate superdvit se traduce en una acumulacidn de reservas inter-
nacionalss en el Banco Central, as{ coma un déficit, en un pérdi-
da de reservas netas.



186

Del resto de loa componentes de la emisién, el segun-
do méis importante es el crédito interno, reflejo de présta-
mgoe al sector bancario y a todas las actividades del sector
privado. Lag formag principales de estos prégtamos son
los redescuentos, refinanciamiento y ayuda de encaje otor-
gada a la banca comercial.

Entre los factores contractHvos, los mis importantes
gon el incremento de la venta neta de Certificados de Aho-

rro Reajustable del Banco Central y el de los depdsitos de
importacién. ’

Log primeros, representan una forma primitiva de
operaciones de mercado abierto, suspceptible de ser perfec-
cionada, aun cuando han sido concebidos con el fin de cana-
lizar ahorros haciaz la inversidn.

2.3. Las variables que determinan el multiplicador

2.3.1. La tasa de reservas. El andlisis del funcio-
namiento del gistema monetario se complica por la existen-
cia de diferentes exigencias de encaje. Estas exigencias
varian ya sea con la ubicacidn de la oficina bancaria, ton
los tipos de depdsitos (a la vista y/o a plazo) y con lasdis-

tintas cantidades de éstos en relacidn a la existente en de-
terminada fecha.

Un resumen de estas exigencias a diciembre de 1972,
" aparece en el cuadro N* 4.

De egte cuadro se desprende que un traslado de deps-
sitos de un tipo a otrd y entre oficinas bancarias, en ubica-
ciones geogralicas diferentes altera el encaje exigido.

El cuoclente reservas-depdsitos e8 una funcibn de las
tasas de encaje legal vy de otras variables.



Cuadro N* 4

Tasas legales de encaje de diciernbre de 1872
(aproximadas)

I. Oficinas regionales

1. Depbsitos en cuenta corriente 20%
2. Depdsitas a plazo 8%

II. Oficinas de Santiago y Valparaiso

1. Depdsitos en cuenta corriente

(v a 1la vista del Banco del Estado) 0%
2. Depdaitos a plazo 18%
3. Ahorro a plazo del Bco. del Eatado 8%

Fuente: Banco Central de Chile.
(11) r=1(,, 1)+ e (P, f. ugl,
en que I, = tasa de encaje legal sobre D),

[p © tasa de encaje legal sobre D,.

P

1}

tasa de redescuepto {0 de ayuda de encaje),

i, = tasa de interés sobre los activos de loa bancos
{colocacionea e ipversiones), y
u,. = variables no especificadas que afectana r.
Naturalmente,

-O/fr”-
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es decir, ’si cambian las tasaa de encaje legal sobre los de-
positos a la vista o a plazo, se eapera que cambieenelmis-
mo sentido la tasa de reservas. En otras palabras, si 1‘1

o I, suben, se espera gue suba e. cuociente reservas-deps-
8itos y viceversa.

La excepcidn puede darse cuando los bancos han sido
"previsores', manteniéndose muy por sobre la tasa de en-
caje legal exigida, por lo cual un aumento de ésta puede que
no afecte la tasa de reserva.ll

y Or e
OEPDF

dicho en palabras, el cambio de la tasa de redescuento pro-
duciréd, generalmente, cambio en el mismo sentido dela ta-
sa de reservas. Si sube el interés cobrado por el redes-
cuento o si éste es més dificil de conseguir, los bancos se-
guramente desearian tener un mayor margen de seguridad
para resguardarse, y esto les hard aumentar su tasa de re-
serva.

Yque%_r ge_<0

o sea, que al aumentar el interés o retorno de las coloca-
ciones 0 inversiones que los bancos pueden realizar, éstos
seguramente reducirdn su tasa de reserva, aumentando el
monto de dichas colocaciones e inversicnea. (El pago al
riesgo de bajar la tasa de reservas es menor). Lo contra-
rio sucede cuando i), disminuye.

1 Eg diffcil predecir el efect queun cambio en el encaje legal ten-
dra en la tasa de reservas, ya Que este encaje es una de lag va-
riables que afectan a esta tasa. Ademés, un cambio en el enca-
je legal no tene un efecto claro sobre el monto tatal de reservas
ya que afectard en forma distinta a los bancos que estaban en el
margen minimo legal de reservss y a s bancos que prefieren
mantenerase mobre este margen.
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Por iltimeo, U representa las variables no especifica-
das y que alectan a r. Estas variables pueden mover a r
en su mismo sentido o0 en el contrario, dependiendo de qué
variable especificamente sea. Por esto,

D: e
Oe ) ur

puede ser rmmayor, igual 0 menor gque cero.

En resumen, un aurmento del encaje legal o de latasa
de redescuento tienden a aumentar la tasa de reservas, oca-
sionando una baja del multiplicador ¥, en consecuencia, una
contraccidn de la oferta monetaria. Un aumento en Iatasa
de interés sobre los activos a que los bancos tienenacceso,
produce un efecto contrario.

2.3.2. La preferencia por billetes. La proporcidén
circulante-depésitos que desean mantener las unidades eco-
nomicas, es otra variable que influye en la ofertamonetaria.

Si las personas desean mantener E°0, 40 decirculante
por cada E°l de dinero (¢ = 0,40), parte del dinero de alto
poder expansive no irad a los bancos para ser multiplicado,
s5ino que seri mantenido en poder de lasentidadesno banca-
rias. Este drenaje debe ser considerado en la determina-
cién de la emisidn, en congruencia con lg oferta moneta-
ria programada.

La preferencia por billetes es también una funcidén de
ciertas variables. '

(12) c =C (y.. ioDi’ p.n U.r t! uc)

on que:

y®. = jingreso real esperado,
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i*D, tasa de interés neta esperada sobre los depd-

sitos Dy,
p’ = tada de variaciSn esperadadelos precios,

U = grado de urbanizacién o de facilidades banca-
rias,

t = tasa de impuestos, y

u. = otrasvarigblesno especificadas que determi-
nan C.

51 la elasticidad ingreso de los depdsitos es mayor
que la del circulante, un aumento del ingreso tenderd & dis-
minuir ¢ (Oe/, Dy <2

Un aumento de i*p, significa un costo alternative in-
crementado por mantener billetes (D e/O i.Dl £0).

La variable p*afecta al numerador y al denominador
de C/Mj. Sin embargo, en la medida que i°p, # 0,el cos-
to marginal relativo pare C y M, de un aumen%o de p*, gerd
diferente .3

E]l grado de urbanizacién o de facilidades bancarias

12Eg decir, i aumenta el ingreso, aumentard rods la tendencia de
depbaitos que la de circulants, con o que ¢ tonderd a disminuir.

Ngi §* g = - 0,02 (debido a los cargos en la cuenta corrienfe) y el
interes sobre C es cero, un aumento de la tasa de inMacidn eape-
rada de 10 por ciento a 20 por cien®o implica que los costos res-
pectivos suben, para Dy de 0,12 2 0,23 y para C de 0,10 2 0,20.
El cuocienta de estos costos marginales carmbia de 0,12/0,10+1,2
e 0,22/0,20 «1.1.

En aste caso %.(0. h
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es indicado por U, Un aumento de U implica unareducecidn
en la mantencitn de billetes.

En un estudio empirico de la preferencia por billetes
en Estados Unidos, Cagan (8) encontrd gque la taga de im-
puestos estaba relacionada con ¢, de manera que "sblo las
tentativag de ocultar pagos de ingreso para evadir altas ta-
sas de impuestos parecen capaces de crear demandadecir-
culante adicional suficiente para explicar los aumentosdel
tiempo de guerra". Sin embargo, a priori, es discutible
su importancia en el caso ehileno, aunque probablemente el
aumento de c habido en 1972 y 1973 se explica, en buena
medida, por rarones de evasién tributaria.

Se desprende de esta formulacifn que 1a relacién cir-
culante-dinero no esti bajo el control del Banco Central.
Depende fundamentalmente de 1la conducta de las unidades
econbmicas ante cambios en las variables determinantes.
La autoridad monetaria puede influir sobre i* D1 Y, enel
largo plazo, sobre p% Sin embargo, estas variables pare-
cen ser cuantitativamente las menos importantes de la de-
terminacidn de la preferencia por billetes.

En el transcurso del aflo, el cuoclente experimenta
fluctuaciones estacionales previsibles. Con ocasidn de las
fiestas patrias, navidad y otros feriados, aumenta c por el
deseo de las personas de tener efectivo en tales ocasiones.
Naturalmente, el mismo resultado ccasionan las expectati-
vas de huelgas bancarias. El pdnico que originaban "corri-
das a los banoos" y que en el pasado tuvo gran importancia,
ha perdido en la actualidad su significacidn. Los panicos
politicos cambian también ¢c. Un ejemplo es loocurrido en
Chile a partir de 1970, donde ¢ aumentd significativamen-
te. ANf{ c subid de 37,9 por ciento y 39,0 por ciento pro-
medios para los arnos 1968 y 1969, respectivamente, al
43, 6 por ciento en promedio parael afio 1970.

En el mes de enero de 1971, c era ya el 44,1 por
ciento del dinero.
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2.3.3. Los depésitoe & plazo ¥ Los depdsitos a pla-
z0 no se incluyen on la definicidn tradicional de dinero (M).
Sin embergo, s banws estan obligados & manterer encaje
sobre éstos, de modo que la relacién Dy/M; deseada por
lag unidades econémicas influye en la determinaciéndelmul-
tiplicador monetario. Un aumento en dy, todo lo demais
constante, reduce la cantidad de dinero Mj.

£l cuociente dz también es una funcidnde determina-~
das veriables.

El crecimieniv de d,, a través del tiampo, depende
de la competencia entre loe bancos por s ahorros de laa
unidades econdmicas mediante tasas de interés y otrosser-
vicios ofrecidos.

Las tases de interés ofrecidas por los banws (bajo la
méxima legal} dependen de sus oportunidades de inversio-
nss remunarativas, tanto en préstamos que efsctien, como
en otros actives que adquieran, en relacién a los cogtos de
operacisn de las cuentas de depdsitos.

A su vez, las unidades econémicas evaluarin los be-
neficios pecuniarios de mantener depdsitos a plazo enrela-
cién & otros activos (de asociaciones de ahorro y préstamo,
certificados reajustables, acciones. etc.).

De esta manera, 8i las tasas de interésque paganlos
bancos sotre los depdsitos a plazo son muy bajos en rela-
cién & las que pagan otros activoa (debido,por ejemplo. a
una tasa méxima legal), d3 crecerd menos y, si lo demés
permanece constante, Da/M diaminuird. La reduccién de

¥p, 1as citras pressntadas, se incluyen en D3 no sélo log depsdygi-
tos & plazo, aino tambibn los depdeitos de ahorro vista, de aho-
" rro plazo y "otros depdsitos” a menos de treinia dias.


http:plazo.t4
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dy provocari un aumento del multiplicador y, por 1o tanto,
de 1a cantidad de dinero (M1).

En tales circunstancias, el crecimiento de log depdsi-
tos a plazo estad determinado exclusivamente por cambios en
su demanda, ya que los bancos estan dispuestos a aceptar
todos los depdésitos a la tasa de interés fijada.

En forma més general, la relacién D/M1 es una fun-
cibn de una serie de variables.

d2=d2(i2,i,R.p°.udﬂ)3
en que:
ig = tmsa de interés sobre depdsis a plazo,

i = tasa de interés sobre activos financieros rea-
les (tasa promedic de la economia),

!

R Rigqueza real, i

5

p® = tasa de variacidén esperada en los precios1 Y

udg = variaciones no especificadas queafectan ad,.
La tasa de interés iy depende a su vez de variables

tales como 1a tasa de redescuento ( # ) y la tasa de encaje
legal sobre Dy (1g).

15Egsta variable no serfa relevante en el caso de que los depésitos
fueran reajuptables de acuerdo a un {ndice real. En el caso de
seT reajustables, pero por un indice {como el IPC) que refleja
alzas de precivs memres que las reales, esia variable podria
repregsentar la diferencia entre io que ge espera realmente de in-
flacién y el porcentajc en que se piensa que serdn reajustadoslos
deponiton a plazo.
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A priori, los signos esperados del efecto de estas va-
riables sobre dp son:

D 4 S
—_— Do,
Dt
es decir, si aumenta la tasa de interés sobre los depdaitos

a plazo, aumentarédn los depdsitos a plazo y, por lo tanto,
aumentara dp (Dlel) y viceversa.

D 4,
701—<D,

o sea al aume&tar la tasa de interés sobre los activos finan-
cieros realesa” disminuirdn los depdsitos a plazo (Dg} y,
por lo tanto, disminuirdn dj (D2/M1),yviceversa.

/c) 2
En otras palabras, si se esperan alzas de precms (y
los depdsitos no son reajustables) 17 ¢] interés real seri me-

nor (e incluso negativo) por 1o cual bajardn los depdsitos a
plazo, y viceversa.

Por tltimo,

Odz
or 2

es decir, se espera que si aumenta la riqueza (R) aumenta-
Tan los depdsitos a plazo El coeficiente aumentara si la
elasticidad depdsitos a plazo-riqueza (M D2, R) es mayor
que la del dinero respecto de la rigueza ((T,Ml , R).

IsQue son e sustitutos de inversiSn de loe depdsitos a plazo.
'Yy éase nota 14, anterior.
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2.3.4. los depdsitos del Gobierno. Desde el punto
de vigta contable, los depdsitos del gobierno son equivalen-
tes a los depdsitos privados, pues las mismas exigenciae
de encaje leg son aplicables g ambos. Csmbios en la pro-
percin D /Ml alteran las cantidades de dinero a traveés
de cambiog en el multiplicador.

El cuociente d_ depende fundamentalmente del flujo
de caja fiscal, de mgnera que es determinado por la conduc-
ta de los egresos e ingresos de la Tegoreria.

El conocimiento de las variaciones de este coeficien-
te es también fundamental para la determinacidn del stock
necesario.

!

Un aument de 4 causa una reduccidm del multiplica-
dor y, lo deméas constante, una baja en la cantidad de dine-
ro. A su vez, una dieminucifn de dg origina un aumento
de la oferta monetaria.

El coeficiente d_, experimenta grandes fluctuaciones
estacionales, upa de ﬁa cuales ge relaciona con el pagn.de
impuestos al ingreso .

Si, por ejempls, suponemos los siguientes valores
iniciales (expresadoe en millones de escudos):

C = 2.360 = 2.539 R= 2.748
D= 3.887 D = 1.863 B= 5.108
M.= 8.057 D% - 8.000

1

La aplicacién de estas cifras a la ecuacidn
1
(B) M = -B .
c(1-r)y+r(l +dg‘”’2)

resulta en :
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1

M - . 5.108 = 6.056
0, 3896 (1 - 0, 3391) +0,3301 (1 +0, 3076 +0, 4192)

en que el multiplicador es/u = 1,188.

Si en estas circunstancias los contribuyentes cance-
lan impuestos por E* 1.000 millones mediante cheques ex-
clsivamente, D; disminuye a E* 2.887 y D, aumenta a
E* 2.863. El impacto inicial, mientras el gobierno no gas-
te egtos recursos, es un aumento de dg a 0, 566. La baja
de Dy causa un aumentd encydg(e = 0,467y dlzh 0, 502,
respectivamente). S51o r permanece constante En estas
circunstancias, el primer impacto puede repregentarse co-
mo:

1
M » . 5.108 = 5.058
0,467 (1 -0,339) +(1 + 0,502 +0,568) 0,330

el multiplicador se ha reducido a 4« = 0,98 y la cantidad

de dinero, corregpondiente a 5.055 millones. Naturalmen-
te, en la medida que no han cambiado las variables que de-
terminan loa cuocientes ¢ y d9, habri un movimiento en el
sentido de recuperar el nivel inicial.

Cuando el gobierno gasta esos recursos, disminuye
la cantidad de Dg,y esto, a través del multiplicador, in-
crementa nuevamente la cantidad de dinero del sector pri-
vado. Por cierto, mientras mis irregular sea elcomporta
mientode logingresos y gastoas del gobierno, més irregu-
lar tendera a ger la oferta monetaria y mis necesaria sera
la coordinacién entre la Tesoreria y el Banco Central para
que éste iltimp efectiie operaciones que compensen estas
variaciones y mantenga una estructura monetaria estable.

Bpara {lustrar, se ha supueso un comportamiento meclnico de los
coelicientea, ea decir, Cy d, consgtantes. Pero como en realidad,
los coelicientes c ¥ d, son funcionee de comportemiento, gi todolo
demés es constante, estos coeficlentes deseados no variarén y, por
consigulente, el cambio en c y dj inicial reflejari una aituacidnde
deaequilibrio.
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Esta irregularidad, agravada por las caracteristicas
de la Cuenta Unica Fiscal, ba sido uno de los fundamentos
para el astablecimiento del control directo existente. en
Chile sobre las colacaciones e inversiones de los bancos
comerciales.

2.4. Resumen

La oferta monetaria es el resultado de las decigiv-
nes del Banco Central, el Gobierno, los bancos y el pibli-
co. El Banco Central determina la cantidad de dinero de
alto poder expansivo en conjunto con la Tesoreria; éstaea-
tablece el comportamiento de los depdsitos gubernamenta-
les; los bancos comerciales establecen el volumern del cré-
dito que otorgarin, los dermnds activos que adquiririn y el
volumen de reservas que mantendran, y el piblico determi-
na la distribucidén de su riqueza en billetes (circulante), dis-
tintas clases de depdsitos y otros activos. La cantidad de
dinero es el resultante de estas decisiones.

Para los efectos del control monetario, la tasa de
preferencia por billetes y la tasa de reservas parecen ser
funciones relativamente estables, excepto cuando se ha de-
bido a situaciones de panico (corridaa de bancos en el pasa-
do y la situacidn post eleccionaria chilena en 1970}. La
relacién de depSgitos a plazo-dinero (D2/M) también pa-
rece ger una funcidn relativamente estable de las varia-
bles que la afectan.

Ello deja dos determinantes préximos que serf{anlos
causantes de la mayor variabilidad del stock de dinero: La
bage monetaria y la relacidn depdsitos del gobierno-dine~
ro.!¥ Una efectiva coordinacién entre el Banco Central Y
la Tegoreria permitiria un control mis preciso de la ofer-
ta monetaria.

Para analizar el grado de control actual sobre la

BEsta es una variable de politica, en el sentido de depender de Ia
conducte financiera del Fiaco.
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oferta monetaria eg preciso considerar log instrumentos de
control monetario, estudiar su efectividad y determinar en
qué forma esta (ltima puede ger incrementada.
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