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1. INTRODUCCION 

Las resp:msabUidades monetarias de los gobiernos 
en las economias modernas pueden resumirse en el lagro 
de la estabiUdad monetar ta . En 88taS eccnomfaa, e1 U80 

del dinero rtductar-ic extge que 1a autoridad monetaria Cije 
un limite externc a 1a cantidad de dinero.1 Para cumplir 
dicha funci6n se han establecido bancos centrales y seha. 
regulado la accwn de otros ereadores de dinero, como 80n 
los bancos comer-ctale s • 

Esta es la justificac:i6n Msica del control mcnetaeto . 
£1 control de la cantidad de dinero•. etc COn la estabilidad 
de la demand. de saldos mOnet.Tws, sa una candid ne­

lDesde el punta de vista de la 4sign.eMn de recar-eos , ea neceee rjc 
que la autoridad eetabteece u'"! Hmite a La canUdad de dinero, el 
C\IU no puede eer- garantieadc por la ccmpetencta , dadas las con­
diciones de costas cer-canc e a cern en que 8e produce el dinero fi­
duciario. Un analisis mas extenso aparece en Cortes 0). 

2Vease Cortes y Tapia (2). 
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cesaria para ]a efectividad de ]a p:>lltica monetar-Ia . 

La canndad de dinero y au tasa de cr-ectmtento ee Una 
magnitud que la autoridad econdmtce prede controtar-. ai e s 
eu propOsito hacerlo. 

Ademas. estudios efeet:.lados3 en los 11tL"IlOS anc s han 
establecido que La gufa mas adecuada de la politica moneta­
ria es La cantidad de dinero. El rnanejo de este stock debe 
constituirel criteria COn el cual ee analice la actuac:i6n mo­
netaeta , 

"La tasa de crectmiento de la orer-ta monetaria cor-r-es­
ponde mas estrechamente a la tasa de crecimiento de las va­
riables de poHnca (mcnetar-ia) que Ia tasa de eumento de 
cr-edtto bancario a los cambioa en las .taeae de tnteree. y r e­
neja mas c'lar-am ente los mcvtmtentoa prociclicos de las va­
r-rablea de pol1tica {monetar-ta}. Por esta raz6n la tasa de 
cr-ectmtentc de la oferta monetaria es un mejor indicador 
de la oper-actcn de la politica (monetar-ia)". (Bronner y 
Meltzer (3). p. 8 Y 9 ). 

Por estas r-aeonee , 1a ca.ntidad de dinero y su taaa de 
cr-ectmientc ee simultaneamente elobjetivo, e1 criteria de 
evaluaci6n y e1 tndtcedor- de 1a politica monetaria y, en con­
secuencta, su regulaci6n ee 1a e sencia del control moneta­
ria y la politica mcnetar-ta . 

El prcpoafto de este articulo ea analizar brevemente 
los determfnantea proxtmos de la centtded de dinero. Un 
an6.lisis intensivo de estos Iactor-ee requiere de un estudio 
mas acabado y de largo plaeo . E1 fin del pr-eeente trabajo 
se habra alcanzado si atrve como base de refer-encta a ea­
te estudio de mayor a1cance, 

3Veaee, per- eJemplo, Brunner y Meltzer (3), Friedman (4) y (5) Y
 
Saving (6).
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2.	 DETERMINANTES PROXIMOS DE LA CANTIDAD DE 
DINERO 

En un sistema de encaje unftar-Io.en el cual Be exige 
una reserva monetaria del 100 por ctentc de los depOsitos. 
el control de Ia base monetar-Ia 0 la emi.eiOn. implica el 
control absolute de la oferta monetar-Ia, En efecto, al re­
querirse a las empresas bancarias mantener- una cantidad 
de reservas igual a1 monto de sus depOsitos, estas no pue­
den "multiplicar" la base monetaria a traves del cr-edttc 
bancar-Io . AI no pcder- ser alterado, por instituciones dis­
tintas del Banco Central, el nivel de la base monetaria, ea­
te es igua! a ]a ~antidad de dinero exfetente . De esta ma­
ner-e , 8610 la autoridad monetar-Ia, en estas circunstanciaa, 
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 parses del mundo , la cantidad de dinero en ]a economfa, 
ea aIectada por el comportamlento de tres sectores: elgo­
bterno , el p1blico y los bancos comercia1es. 

£1 gobierno controla Ia base monetaria a traves de 
las acetones monetartas del Banco Central y la Tesoreria. 
La "base monetaz-ta, tarnb.ien llamada dinero de alto poder 
expanetvo, es aquella parte del dinero que estS. directamen­
te bajo el control gubernamClntal. Correeponde al total de 
bil1etes emitidos mls los dep6sitos bancarios en el Banco 
Central.4 

Aquella parte de ]a base monetaria que es mantenida 
por las per-sonae y entidades no bencar'tae, ee denomina 

4En Chile ae permite a los bancoe comerciales inclu1r ora amone­
dado en el encefe legal, con 10 cual (orma parte de 1a base mone­
!aria. 
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cir-cu Iante (C) y aqQella mantentda por los banco s comer­
dales se dencmina reservas (R) 0 encaje efectfvc que sir­
ven como base para Una cantidad mayor de depdaito s . En­
tcncea, la base monetaria (E) es igual a la. suma delcircu­
lanre mas las reservas (B C -t R).CI 

Una vez determinada 1a emisi6n par 14 autoridad gu­
bernamental, las personas y los bencoe comerciales deter­
minan 1a ll'accion de eae dinero de alto poder expansivo que 
deaean mentener en relaci6n a dep6sitos bencar-Io s . Par 
otra parte, e I ~blico puede alterar esa fracci6n, cambien­
do depdattos por billetes, y vtceverae . El sistema banca­
rio determina el volumen de depoatto e que est-a dispuesto a 
crear-, a tr-eve e de prestamos e Inver-etonea, par cada es­
cudo (E" 1) de r-eserves (R) que mantfene . 

S1 los bancoa crean deroasiados depdattoa, perder!n -, 
r eeervaa, basta que la canttdad de depdsdtos (D) sea corn­
patible COn 14 cantidad de circulante (C) que las per-ecnaa 
de sean tener. Es decir, los bencoa conrrolan 14 relacwn 
r-eservaa-depdettoe (R/D). y las entidades no bancer-tas 
determinan la r-elacidn circulante-dinero (C/Mll. 

Tanto el sistema bancario como las per-sonas , pceden 
hacer variar elstock de dinero,~ alterando las relaciDnes 
mencicnedas , Las personas hacen aumentar 14 canttded de 
dinero cuando reducen au mantenci6n de billetes (Cl en r-e­
Iacton a 14 cantidad de dinero (Mll. los bancos tambien 
pueden hacerlo cuando reducen su mantenc16n de reservas 
(R), relativa a dep6sitos (D). 

N6tese que si los bancos comerciales acnian tratan­
do de maximizar su benetfctc , tenderan a reducir (R/D). 
al1lluite permiUdo par las autoridades de la benca central. 

SEn eete art!culo ee hab!a indietintamente de stock de dinero, ma­
sa monetarla ,. cantldad de dinero. 
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Si todos los bancoe estan sometidos a las mamas exigen" 
etas y tienen la anterior Iunci6n objetrvo , Ia propiedad de 
1a banca no influir'- en la ereaciOn de dinero. 

Cambios en las relaciones ctr-culante-dinero y reeee­
vas-depOsitos tienen efectoa COn signa conn-er-to sabre el 
stock monetario ,6 

Ademas, el fiujo de gastos e tngreeoa del gobterno 
introduce una variabilidad en los dep:Ssito8 que mantiene en 
el sistema bancario que tambten afecta 1a cantidad de di­
nero. 

En un sentido contable, los depOsitos del gobierno en 
el sistema bancer-Io.eon un sustttuto de los de.p6sitos pr-tva­
doe en cuenta co rr-Iente , puesto que se debe mantener el 
mismo encaje so bre ambos. 

Cuando se paga Impueatos , dtsmtnuyen los dep6sitos­
del sector privado y aumentan los del sector pUblico. Cuan­
do el gobierno gasta esos Ingr-esoa, sucede 10 contrario. 
Como 1a definicion de dinero habitualmente no incluye los 
depSsitos del gobierno. la cantidad de dinero baja a1 airmen­
tar otroa depOsitos y aumenta cuando eatoe disminuyen. 

Por ultiIno, los camhios en la mantenci6n de depdai­
tos a plaza (02) en los bencoa comerctalea, cauaan tambien 
una variaciOn compeneedora en los dep6sitos en cuenta 00­

rriente (Dt). Esta compenaactdn no es completa debido a 
la existencia de diterenciales de encaje legal entre ambos 

6Es to s etectoa. que provienen de la extetencte de encaje rraectcne­
rio (menor que 100 por ctentcj. "no eon intencionados ., BOn 1ncj~ 

dentalea a las metas de las personas que rn.antienen dinero 0 del 
banquero individual. Son efe<:tos laterales (externalidades) que 
tienen repercusiones ecoeomtcaa Indeeeablee" iFriedman :(.4) , 
p. 67'). 
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tipos de d.epOsitos. 1.& tasa de encaje legal exigida. lSabre 
dep6sitos en cuenta coer-renee (Illes mayor que 1& exfgtda 
sabre dep6sitos a pwo (12)' Esto significa Que Eo 1 de 
reservas puede respaldar un volumen mayor de 02 que de 
Dl .. En coneecuencta, existe una relaci6n meclnic:a entre 
el crecimiento de 10$ dep6sitos a ptaeo y et de DS depc sr­
toe en cuenta ccr-r-iente , par ellado de la otert•. 

2.1. Dinero. base monetaria y elmultiplicador mo~ 

netario 

La. relacwn entre dinero, emisi6n y los cuoctentee 
que 1& aeectan pu.ede expresarse muy airuplem.ente. 

Si se define el dinero como circu~te mas los detx'­
sitos en euenta ccr-rfente , se tiene que: 

La ernisi6n 0 base monetarta 0 dinero de alto poder expan­
siva es 

Deiinlendo los coeficiente menctcnadoe en Ia siguienteforma 

(3) C , c Mi. 

(4) R , ro , r (01->02 + og). 

(5) 02 • d 2111 y 

( 6) og' dg III 

en que 

MI • cantidad de dinero, 
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B • base mone tar-ia, 

C • circulante. 

7R • reservea ,
 

01 • depSsitos en cuenta corriente,
 

02 • depOsitos a plazo.
 

Og' depSsitos del aobierno.
 

o =: depSsitos totales, 
/ 

e '" tasa de prelerencia par billetes 0 relaci6n cir ­
culante-dinero • 

r :: tasa de reservas etectivas 0 relaci6n reservas 
depOsitos. 

d 2 • relac.i6n depSsitos a plaza-dinero. y 

d g relac:l6n depSsitos del gobiel"tYJ-dinero.:E 

AI dividir 1& ecuacl6n (1) por la (2) ee obtiene 

(7)	 -" 
B 

1 

C·R 

C'" 0, 
III 

7Brunner y Meltzer (7) utiliz.an e1 concepto de base monetaria a.jue­
tada (HA) que cer-r-eaponde a la base monetarJa menos los oeecuen­
tas y ctroa prestanws Que hace el BanCO Central al sistema banes­
rio (A). Esto es necesario para poder ccmpeear movimientos de 
B a traves del tiempo cuando han ocurrido cambios en las edgen· 
cree de encaje . De eete maner-a , 1a cantldad de reservas debe 
ajuatar-ee corresponcHenlemente: Ba = B - A " C + R - A = C't'Ra. 
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Pero si. 1& ecuacidn (4) se divide par Ml resulta 

(8) 

de manera que haciendo los reemplazos en la eeuacion (7) 
se logra 

I 
(7) -_. 

B c + r (1 - c + d2 + Ogl 

arreglando los termlnos y pasando B allado derecbo, se 
obtiene 

I 
(9] M • ---."",..---,---- 'r B.B 

I c(l-r)"'r (1""'2 +Ot 

en que! Be define como el multiplicador monetar-to 

I 
(10) r .-----­

c (I-r) + r (I +02 +Og) 

el eual varia en Corma inversa a las var-Ieciones de c. r , 
02 y Og.8 

£1 dinero puede variar ante cambios de la base mcne­
tara (B) 0 el multiplicador (f")' Un aumento en el dinero 
de alto poder expensfvo causa un eumentc de la canttdad de 
dinero. Un eumento del multiplicador monetar-Jo or-Igtna. 
aetmtsmo, un incremento de la ofe r'ta mone tarie . La rela­

8Naturalmente••1 d2 .. d "0. como se supone habitualmente en 
10. texto., et mUltipli<::~r devteee simplemente 1/(e: +r - rc) y. 
po r 8upuellto. .1 r .. 1 
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cion Inver'ae entre los ccertctentea (c, r. d2' d > y el mul­g
tiplicador, implica que los eurnentoe en estes coetfctentes 
hacen disminuir el stock monetarfc , especfficamente: 

>0. 
Es dectr , ai aumenta 0 disminuye Ia base monetar ia 

(9), tambien aumenta 0 dlsminuye Ia cantidad de dinero 
(M). 

o sea, 81 aumenta 0 disminuye el J:I1ultiplicador mo­
netario ()tAl, tambien aumenta 0 disminuye 1a cantidad de 
dinero (M). 

Pero el multiplicador monetario puede aumentar 0 

disminuir per cambio& en sus ccmpcnentee: c, r. d2. d •g

Be da que: 

dicho en palebraa, que los cembloe en M debtdoa a cambios 
en d2 (componente de fl) ttenen sentido Inver so . Es de­
ctr-. sl aumenta d2 disminuye M (to clemas conetante) y 10 
conrrar-to , 81 dism'inuye d2 . 

r y D: 

<0. <0 



6. elecir, M aumentara s1 disminuyen d" .. 6 c (ccmponen­
tea de?) y. ala Invez-aa , diaminuira Sl ~stos eumenten . 

Por ultimo. si.ae dan movimientos independientes en 
dr., dg• r y en C, en distintas dtz-ecctcnea, ~eden compen­
sarBe dejando inalterado r y i lOr 10 tanto. M. 

De eeta mener-a, ~ede separarse el ana1i8is del COn­
trol monetario en el es'b.1dio de la base monetaria y las fuen­
tes de variacwn de 6sta. yen el es'b.1dio del multiplicador 
monetario y sus determ1nantes pr6ximos (c. r. d2 y d g). 

A continuaciOn se presenta e1 comportsmientD de la 
emiswn segdn origen (graCicos 1 y 2). los cuoctentea deter­
minantes del mu1tiplieador (gr81ico 3) y e1 mu1tiplicador 
(grifico 4). en los ultimos aftOs en Chtle . 

2.2. La emisi6n 

La base monetaria 0 la emiswn son los pasivos me­
netarias neto e del Banco Central que mantienen las unidades 
economtcaa {bancce comerciales e ind1viduos). 

1...0"s compcnentee de la emision SOn las operactonea 
de cambia. los pasivos del sector fiscal y los del no Cisca1.9 

EstDs componentea cambian en ClUe su importancia atlO a 
, ana. EstD depende de 1a politica econdmtce que se ests. 
, 

apllcando en e1 memento-de las necesidades de financiamien­

9p a ra los efectDs de este trabajo. ee entenderl por eeeter- fiscal al 
~bierno "central, por- 10 cuallae empreeas aut6nomae y organis­
mos descentrallzados eatan inc1uidos en e1 eector- no fiscal; elm 
subestima la emisi6n de responsabilidad del sector pUblico. Las 
empreaas de la namada 'rea eoetal ee encuentran en 1970, 1971 
Y 1972. rormando parte del sector no fiscal, allgua1 que en afDs 
anterlores. EUo sienirtca que en Jos c:ltadas afDa. la emlskSn de 
reaponeabWdad del sector pUblico ea ma)'Or de 10 indlc:ada en los 
cuadra. mb adelante c:ltadas. 
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to del FiBCO ysde las fuentes posibles de eate . 

El cuadro N° 1 rnuestra los componentes de la emt­
swn ano a ailo entre 1956 y 1972. tanto en ter-mtnoe abso­
lutos como relativos. En este cuadro se puede apreciar 
que las operaciones de cambia han aida tanto fuentes de 
emiswn como de desemisi6n• COn porcentajes que varian 
entre - 260,97 por ciento y 122.32 por cfento . Este cam­
bio de importancia relativa. como fuente de emisi6n. tam-­
bien se da en los otros dos componentea . E1 eectcr fiscal 
presenta variaciones entre -3.93 por ctentc y 468,47 por 
ciento y el no fiscal entre - 214.65 por ciento y 72.28 por­
crento . 

Asi puea , beeadoe en 1a anterior distribuci6n. no Be 

puede decir eual ell el principal oomponente de 1& emitli6n. 
ya que BUB importancias relativas varlan ano a ana. depen­
diendo de 1a 8ituaci6n coyuntura). 

Sin embargo, si Be distribnyen lu operaclones de 
cambia. 8egUn sean del sector fiscal 0 del sector no fiscal 
ea posible afirmar que es el lisco el ceueente, en general. 
de 1& emiBmn. 

A .continuaci6n se present&.:: el cuedrc N· 2 quemues­
tra 1& emisi6n segUn si sus origenes est&n en el sector fis­
cal 0 en el no fiscal. 

Asi. el cuadrc N° 2 muestra que en el sector fiscal 
ee eecuentr-e la principal causa. cuando no 1a unica de la 
em1si6n para toOOs los &nos compr-endtdoa entre 195-8 y 
1972. con 1& excepci6n de 1969. 

El hecho de que 1& sola distriwci6n de las operacio.. 
nee de cambio permita obtener- una conclus!6n. se e:K"plica. 
en buena parte. conside.rando la forma como 01 fisco l!nan­
cia sus ps-esupueetoa, Usualmente. cuando el fisco tiene 
disponibilidad de divisas. prcvenrentea ya sea de tribJta­
ctonee 0 participacianes en la m!nerla 0 de pr6atamos ex­
ternos. las cambia en el Banco Central y de este modo fi­
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Cuadro N- 3 

Base mcnetaz-Ia: Compoatctcn estimaday or'tgen para 1970 
(en millones de escudos) 

I. Operaciones de cambia 
I. Con TesorerCa (sector fiscal) 
2. Con el sector no fiscal 

(I. 459,7) 
( 295,2) 

1. 754, 9 

II. Operaciones con Tesoreri'a 517, I 
I.	 Credito en moneda cor-r-tente ( 257,0) 
2.	 Regalia fiscal ( 256,7) 

s3.	 Sobregiro cta iinfca fiscal ( ) 
4.	 Giros excedentes agropecuarios ( ) 
5.	 DepOsitos en ruoneda co er-tente ( ) 
6.	 Dinero giral del sector pUblico ( 1,4) 
7.	 Otros ( ) 

10. Operaci.ones COn e1 sector no fiscal I. 357,3 
(cr~dito interno) 
I.	 Sistema bancario ( 763,6) 
2.	 Entidadee pUblicae y munictpa lee ( 632.6)
 

(ECA. CORA. INDAP, etc .]
 
3.	 Sector privado ( 24. 6) 
4.	 CAR (- 206,0) 
5.	 DepSsitos de importaciOn (+ 41,7) 
6.	 Depdattos en cta , cte . Banco
 

Central (- 12. 6)
 
7.	 Otros (+ 95,4) 

BASE MONETARIA	 3.629,3 

Billetes y monedas en libre circulac:i6n (2.020,4) 
Re servas monetar taa (1.608, 9) 

Fuente: Gonzalo Sep.3.lveda: 'La. emis:i6n y el mu1tiplicador 
,monetario 1956-1972, Seminario de Tesis, Depar­

.i tamento de Economia (Sede Occtdente} > Universidad 
de Chile, 1973. 



nanc i.a su presupuesto. Si no tiene estas disponibilidades. 
recurre a prhltaInos en mcnede cor-r-Iente del Banco Cen­
tral para financiarse. 

En ambos caeca se genera emiswn y tambiEm en am­
bos, es et rtaco el ceueante, y las distintas formas 8610 
r-epr-eaentan una sustituci6n de Juentea de financiarniento. 

Por ultimo. se preeente e1 cuadro NO" 3 que es una 
Ior-ma desagregada de los cuadros N°l y N°2. Se presen­
tan, ademas. las ciIras estimadas para e1 a1'O 1970. a mo­
do de ejemplo. 

El eumento de la emiaidn que ccr-reeponde a las ope­
raciones de cembio ee la cone-apar tfde del super&vit resul­
tante de la diIerencia entre compras y ventes de dfvteas . 
En efecto , coendo el Banco Central compra d61a.res. entre­
ga escudos que r'epreeentan mayor emisi6n; cuando vende , 
recibe escudos y entr-ega da1ares que representa menor 
em.ifili6n. Si.las compras exceden a las ventas de dtvtaaa, 
hay emiswn neta. lD 

En la medida ~e el superavit de divisas ee manten­
ga y e'l Banco Central debs. comprar y vender d6lares a un 
tipo de cambio olicia! fijQ. este superavit ae traducira en 
mayor emisi6n. 

En ccnaecuencta, desde e1 puntc de vista monetario 
esto ee equivalente a que el Banco Central finande (en es­
cudos) a1 lisco. o1organdole un credito.o comprAndole d6­
lares .. E1 cumplimiento de un prcgrama-monetar-io enge, 
por 10 tanto. que las neceatdadea de Hnenctamtentc fiscal 
sean compatibilizadas. de maner'a que haya ractor es de COn­
tracciOn que anu1en los de expansi6n representados por e1 
financiamiento fiscal. Si no es asi, e1 Banco Central pier­
d. contro'l BO,bre la emtstdn . 

10Este superavit ae traduce en una acumulaci6n de reeervee inter­
nacionalss en el Banco Central. asf como un d~ficit. en un p6rdi­
da de reservas netas. 



Del resto de los ccmponentea de la. emisi6n, el eegan­
do mas importante es el credito Inrernc , reflejo de presta­
moa al sector baneario y a todas las aetividades del seetor 
privado. Las to rmaa prineipales de estos prestarnos SOn 
los r-edeecuentos , r-ettnanctamtento y ayuda de encaje otor ­
gada a la banca comercial. 

Entre los factores ccntr-ectrvoa, los mAs importantes 
SOn el incremento de la venta neta de Certiticados de Aho­
rro Reajustable del Banco Central y el de los dep6sitos de 
Unportacf&n. . 

Los prfmeros , r'epr-esentan una forma primitiva de 
oper-acicnes de mer-cede abierto, susceptible de eer per-fee­
ctcnada, aun cuandc han aide concebidca COn el fin de cane­
lizar ahorros hacia la Inveraidn . 

2.3. Las variables que detenninan el multipUcador 

2.3. 1. La tasa de reservas . El an.lisis del funcio­
namtento del sistema monetario ee complica por Ia extaten­
cia de dtfer-entes exigencias de encafe . Estas extgenctas 
varian ya sea con la ubtcactdn de Ia oficina bancarfa , COn 
los tipos de depdettos (a la vista sl» a plazo) y COn las dis­
tintas cantidades de estos en r-eIacidn a la. existecte en de­
tenninada recba • 

Un resumen de estas extgenctae a diciembre de 1972, 
aparece en el cuadra r ". 

De eate cuadro se desprende que un traslado de dep6­
sitos de un tipo a ot1- y entre oficinas bancar-tas , en ubtca­
~ill\\ta ¥,t<l¥,ri1i~s.e <lilereutee altera el encaje exlgido . 

£1 cuoc.lente reservae-dep6s.ltos es una funci6n de las 
tasas de encaje legal y de otras variables. 
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Tasas legales de encaje de diciembre de t972 
(aproximadas) 

I.	 Oficinas re gionales 

1. Dep6sitos en cu.enta cor-r-Iente	 200/0 
2. Depoaitoe a plaza	 6% 

u.	 Oficinas de Santiago y Valparaiso 

1.	 DepOsitos en cuenta corriente 
(ya 1a vista del Banco del Estado) 90% 

2.	 DepOsitos a plaza 18% 
3.	 Ahorro a plaza del Boo. del Estado 6% 

Fuente:	 Banco Central de Chile. 

(11) r' 1 (11,1 2) + • <p, lb' urI. 

en	 que I 1 :. tasa de encaje legal sobre Dl, 

[2 = tasa de encaje legal sobre Dz' 

ro '" tasa de redescuento Co de a)"llda de encaje}, 

i '" tasa de interes sobre los acuvoa de los bancosb 
(cctocacjcnee e Inve ratcnes), y 

u = variables no especificadas que atectan a r. 
r 

Naturalmente. 



lal 

ea decir • .'si cambian las tasaa de encaje legalsobre los de­
pOsitos a 18 vista 0 a plaz.o, se espera que cambia en eImta­
mo sentido 18 tasa de r'eservaa . En orr-as palabras. si r 1 
o 1 euben, se espera que suba e; cuociente reservas-dep6­

2sitos y vtcever-sa , 

La excepciOn puede daree cuando los bancoe han aida 
"peevieor-ee", manteniendoae muy por sabre 14 taaa de en­
caje legal exrgtda , por 10 cual un aumento de eata paede que 
no afecte 18 tasa de reeerve .tt 

y 

dicho en palabras. el cambio de ]a taea de redescuento pro­
ducira.. gener-almente , camhlo en el mismo sentido de la ta­
aa de r eeervae . 5i eube el interes cobrado por el redea­
cuento 0 si eate ea mas dificil de cons egutr , los banco s ee­
guramente deeear Ien tener un mayor margen de seguridad 
para r eeguardar-ee, y eetc les hara. aumentar su tasa de re­
eer-va • 

Y que {)r 0. 
7'1"":'" ';or.- ( 0• 
'U e 'U1b 

o sea, que al aumentar el interes c z-etorno de las coloca­
clones 0 inversiones que los ban cos pueden reallzar. estes 
seguramente r-educ ir-an eu tasa de reserva, aumentando el 
monto de dichas colocaciones e Inveeetonea. (EI page al 
riesgo de bajar 14 taea de reservas ee menor). La contra­
rio sucede cuando ib dtemtnuye . 

UEs difCcil-predecir el ereclD que un cambia en el enceie legal ten­
dr" en la tasa de eeeervee, ya que este encaje es una de las va­
riables que alectan a esta tasa.. Ademas. un cambia en el enca­
Je legal no tiene un erectc claro IIObre el monto total' de reaervas 
ya que aCectara en Corma distinta a los bancoe que estaban en el 
margen D:linimo legal de reeervae y a los bancos que pr-efier-en 
menteeer-ee IIObre eete margen. 



Por ultimo, ~ r epr-eaenta las variables no eapectrtca­
das y que aIectan a r . Estas variables pueden mover a r 
en su rnisrnc sentido 0 en el contrar to , dependiendo de que 
variable e specfrtcamente sea. Por eeto , 

puede se r- mayor, igualo menor que cero . 

En resumen, un aumento del encaje legal 0 de Ia tasa 
de r-edeacuentc tienden a aumeetar Ia tasa de re ser-vaa . oca­
sionando una baja del Inultiplicador Y, en ccnsecuenc ia. una 
conn-accto-, de la oferta mcnetar-ia . Un aumento en Ia tasa 
de tntere s sobre los acnvos a que los bancos ttenen acce sc , 
produce un erecto contr-aeto . 

2.3.2. La referenda r billetes. La. proporc icn 
ctr-culante-de sitos que desean mantener las unidades eco­
nomlcas , es otra variable que inIlnye en l.a cferta monetarta . 

5i las per-sonas de sean rnantener' E"O, 40 de cn-culante 
PJr ceda Elfl de dinero (c ::. 0.4.0), parte del dinero de alto 
poder expenstvo no ira a los ban cos para ser multiplicado, 
sino que sera mantenido en pcder- de las entidades no banca­
rias. Este drenaje debe see conetderadc en la dete rmina­
cwn de la emisi6n, en ccngruencta COn 1& ofe:rta moneta­
ria pro gramada , 

La. pre/erencia por- billetes ee tambifn una lunci6n de 
ctertee variables. 

en que: 

y., '" ingreso real esperado, 
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tasa de inter6s neta esperada sobre 108 dep6~ 
sitos D . 

1_ 

p. = talia de variaci6n esperadadelos preclos. 

u =	 grlldo de urbanizacwn 0 de fac:W.dades banca­
riu. 

t a tasa de 1m.p.1e81os. y 

U c =	 otrasvariablesnoespecificadas que determi­
nan c. 

81la elasticidad ingreso de be dep6sitDs ee mayor 
que la del c1rculante. un aumento del ingreso tenderi a dls­
mlnuir 0 ('I) 0/ • 'D s" < O)~ 

Un aum.ento de 1°01 signitica un casto alternattvo in· 
orom.._ p>r manteDor biUltes I'D ./'0 1"01 <0). 

La variable p·aled. at numerador y a1 den.ominador 
de e/Ml. Sin emt.rgo. en 18. medida que iODl ,a,el 008­
to marginal relativo para C y M1 de un IWmento de p., sera 
diferente .13 

El grado de urbani%aci6n 0 de faciUdades baacar1a8 

DEs dectr-, sf 8UD1enta et tngreeo, aumentari mi. 1& tendencia de 
dep6.Uoa que 1a de cireulante. con 10 que.£. lenderi a dlllminu.ir. 

1381 i- pJ. '" - 0.02 (debido a loa carlO_ en 1& OIenta conlen'e) J el 
lnterea 83bre C es cerc , un aumento de 1& tass de tnr1ael6n eepe­
rada de 10 p:tr dento a 20 por cienm ImpUca que 10. coma rea­
pecUvo8wben. para 01 de 0.12.0,22 y. para C de 0.10 a 0.20. 
El-euoc.ienta de eato. coetoe margina1e. camb!Al de 0.12/0. lOs 1 ,.2 
a O.n/o. 20 • 1. t . 

En elite ca8D ~. <0 . 
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es indicado PJr U. Un aumento de U implicaunareduccwn 
en 1& mantencddn de billetes. 

En un estudio empfr-Icc de 1a preferencia PJr biUetes 
en EstadoB Untdoa, Cagan (8) encontr6 que 1a tasa de Im­
puestos estaba relaclonada con c. de manera que "8610 las 
tentatfvae de ocultar palOs de ingreso pilra evadir altas ta­
sas de im~estos per-ecen capacea de crear dema,ndadecir­
culante adicional euftcfente para explicar los enmentos de I 
nempc de guerra". Sin embargo. a priori, es discutible 
BU importa,ncia en el caeo ebrleno , aunque probablemente el 
aumento de c habido en 1972 y 1973 se explica. en buena 
medida, por r-aeonea de evasi6n tributaria. 

Se desprende de esta formulac:i6n que la relaclOn cir­
culante-dlnerc no esa bajo el oontrc'l del Banco Central. 
Depende fundamentalmente de 1a oonducta de las unidades 
econ6micas ante cambios en las variables determinantes. 
La autoridad mcnetez-Ia ~ede infiuir sobre i·01 s, en el 
largo plazo, aobre p~ Sin embargo. estas variables pare­
cen ser cuantitativamente las menos Impoztantea de la de­
terminacion de la prelerencia por- billetes. 

En el tr-enscueec del ano, el cuoc1ente experimenta 
fW.cbJaciones estaciona1es previsibles. Con ocasi.Qn de las 
fiestas patrias, navidad y otros Ier-tadoa, aumenta c PJr el 
deseo de las personas de tener etecttvc en tales ccastcnea. 
Naturalmente. el mismo resu1tado ocasjonan las expectati­
vas de hue1gas bancar-ias . El p;inico que originaban "cor r i­
das a los banco s " y que en e1 pasado tuvo gran Impor-tancia, 
ha perdido en ]a actualidad au eignificaci6n. los panioos 
p:JlIticos cambian tambien c. Un ejemplo es loocurridoen 
Chile a partir de 1970. dcnde c awnent6 signilicativamen­
teo A.l.l1 c subW de 37.9 por- ctentc y 39,0 por- ciento pro­
medios para los anos 1968 y 1969. r-especttvamente , al 
43,6 por ciento en promeclioparael afto 1970. 

En el mes de enero de 1971. cera ya e144.1 por 
ctentc del dinero. 
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2.3.3. Lo. depcSsUo8 a plazo.t4. we dep6sitos apla­
eo no se incluyen en 1& definiciOn tradic»nal de dinero (M 1>. 
Sin embargo, los banCXlS estR.n obligados a mantenerencaje 
sobre 6s1Os, de modo que 1& relad.on D2/Ml deseada plr 
la8 unidadee econ6m.icu lnChJ.ye en 1& determinaci6ndelmul­
tiplic:ador EDOnetario. Un aumento en d2• 1000 10 demu 
constanta. reduce 1& cantidad. de dinero MI. 

El cuociente c; lambi6u •• uaatu.nd6nde determlna­
du variable.. , 

El crec1miento de ~. a traves del tiempo, depend. 
d. 1& competene1& entre 10. banco. por 108 ahorroB de 1&8 
un1d.ad•• ecoDSmicaa mediante taMS d. iDteres y otro••er­
v1ciol ofrec1dIU. 

w. tau. de lnterh ofrec1da.8 plr los banooe (hap 1a 
m.b:lm.a 1epl) dependen de su.oportunidadee de inversio­
n•• remuncativas, tanto en pr6etamoe que erecrden, como 
en otro. activo. que adquleran. en relaclOn a ku costos de 
operaci6n de la. cuentas d. depS81tos. 

A BU vee, las un1d.&de. econ6mic•• evaluar'n los be­
neficiol pecuniariOe"e mantener depSsitos a plaza enrela­
ci6n a otro. activo. (de alOclaeione. de ahorro y pr6staJno, 
certiticado. reajustabIe., accione., etc.j . 

De e.ta manera, s1la. tasas de interes que pagan los 
bancos IObre 10. dephito•• plaza son muy bajos en rela­
ei6n a •• que pe,a:.n otro. activo8 (debido ,par ejemplo•• 
una tas. mb:1m.a Ie,p.l), d2 creeerio meno8 y, si 10 demie 
permaneee con8tante, D3/M 1 dlaminu1r'. La rectucci6n de 

MEa 1&. citra. pr...ntada.... inchl,.en en. 0, no .slo 10. dep6m.~ 
to•• plaza. sino tambl6n 10. dep6.itoa d. amrro vista. de ahD~ 

rro plaza y "otros dep6sUoIi Ito. mOrJ)1I!I d., treinta dlall. 

http:plazo.t4
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d2 provocara un aumento del multiplicador y. por 10 tanto, 
de 1& cantidad de dinero (M1l. 

En tales ctr-cunstancfaa, el crecimiento de los depdst­
tos a plazo est&. determinado exclusivamente por cambios en 
au demanda, ya que los bancos eaten ,dispuestos a aceptar 
todos lee depOsitos a la tasa de inter'es fijada. 

En forma mas general. 1& relac16n D2/M 1 ee Una run­
ci6n de una serie de variables. 

en que: 

i2 '"' tasa de inter's sobre depcSai1D8 a plaza. 

i "tasa de interes sobre activos financieros rea­
lee (tasa promed1o de Ia economia). 

R = Riqueza real. 

p. == tasa de variaci6n esperada en los precios15,y 

ud2 " variaciones no especificadas que afectan a d2• 

La tae. de inter-es i2 depende a eu vee de variables 
tales como la ta54 de redescuento <f )Y Ie tasa de encaje 
legal sobr-e D2 (12). 

15Eeta variable no serfa r-e'levante en e l eeso de que los dep6sltos 
Iuer-an reajustables de acuerdo a un tndice real. En el calPO de 
ser r-eajuatab'les , pero par un !ndlce (como el !PC) que ref1eja 
alzas de preclol1 menorell que las reejee , eete variable podefa 
reprellentar 1a diIerencla entre 10 qu.e ee eeper-a rea.1mente de In­
flac.i6n y e1 po r-centaje en qu.e se pienA que ser6n reajustadoslos 
depOliitos _ pla2.o. 
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A priori. los signos esperados del e!ecto de estas va­
riables eobr-e d2 son: . ~ 

'D d 2 >0. 
es dectr-, ai aumenta la tasa de inter~s sabre los depSsitos 
a plazo, aumen.t&ran los depisitos a plaza y. per- 10 tanto, 
aumentara d2 (D2!M1). y viceversa. 

{) d 2 

IVI 
o sea al aum~tar la tasa de intem sobre los acUvos Iinan­
cieros reales disminuiran los depo sncs a plazo (D2) y, 
PJr lo tanto. disminuiran d 2 (D 2/M 1), Yvtcever sa , 

I{) d2
 

'0 p'
 

En otrae palabr-aa, ai se eapej-an alaaa de peectc s (y 
los dep5silDs no son reajustables) Pel Interea real sera. me­
nor (e inchrsc negativo) PJr 10 cual bajaran los dep6sitos a 
plazo, y vtcever-ea • 

Por ultimo.
 

'D d2
 

0R 
es dectr , se espera que si aumenta la riqueza (R) aumenta­
rin be dep5sitos a plazo El coeCiciente aumentara. 81 1& 
elasticidad depoaitos a p)azo-riqueza ("1.02. R) es mayor 
que 1& del dinero r-eapecto de 1& riqueza (~ MI' R). 

18Que eon Jos sustltutos de lnversi6n de los dep6sitos a plaza.
 

'I7Viase nota 14, anterior.
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2.3.4. Los dep.?sitos del Gobierno. Desde el prntc 
de vis~ contable. los dep6sitos del aobierno BOn equivalen­
tee a los depOsitos privados, pues las mismAs exigencias 
de encaje lea son aplicables a emboa , Cambios en la pro­
porci6n Dg/lIl l alteran las cantidades de dinero a rravee 
de cambios en el multipUcador. 

E1 cuociente d depende fundamentalmente del tlujo 
de caja fiscal. de mlnera que ee determinado por la conduc­
ta de los egreao s e tngr eeoa de la Tesorer£a. 

El conocdmtentc de las variaciDnes de este ccertcren­
te es tambien fundamental para la determinaciOn del stock 
necesariD • 

Un aumento de el, causa una redlcci6n del multiplica­
dor y. 10 dem8.8 conetante, una baja en 1& cantidad de dine­
ro. ABU vez , una disminUcwn de d orilina un aumentog
de 1& olerta monetaria. 

E1 coeliciente d experimenta grandee l1uctuB.ciones 
eetectonalea, una de ~ cualee ee relacionB. COn el PliIJde 
impuestoB al inp-eso. 

S:i" por ejemplo. aupcnemoe lDs .ilUientes valores 
iniciales (expr._doB en miJJones de eecadoe): 

C • 2.380 ll:I • 2.539 R· 2.748 
DI• 3.897 
M • 8.057

I 

D • 1.883 
rJl· 8.099 

B­ 5.108 

x.. B.plicacwn de estas cUrBs a 1& ecuacirSn 

I 
(9) M • -------­ • B • 

reaulta en : 



1 
M. "	 • 5.JOa" 6.056 

0,3896 (1 ~ O. 3391) +0, 3391 (1 +0.3078 +0, 4192) 

en que el ml1ltipllcador ee fA- " 1,188. 

Si en eseee circunstancias los contr-ibryentea cence­
lan impuestos por E- 1.000 millones mediante cheques ex­
chratvamente , D1 disminuye a E- 2.897 Y Dg aumenta a 
E· 2.863. £1 impacto tntctal., mlentras el gnbierno no gas­
te e«lOs recursos. es un aumenta de dg a 0, 566. La baj& 
de Dl causa un aumentD en e y d2 (e z 0.487 Y d2 = O. 502, 
respectivamente). !iSla r permanece constante .18 En estas 
ctr-cunetaectas , el primer impacto puede repres8ntarseco­
mo: 

1 
M" • S.IOS " 5.055 

0,467(1-0,339)+(1 +0,502 +O.568} 0.339 

el multiplicador ae ba reducido a I" = 0.99 Y 1a cantldad 
de dinero, correspoedtente a 5.055 millones. Naturalmen­
te, en la medida que no han cambiado las variables q1,le de­
termLnan los cuocientes 0 y 4,. habra un rnovimiento en el 
sentido de recuperar el nivel inicial. 

Cuando el gobierno gasta esos r-ecur-sos , dismLnuye 
la cantidad de Dg,y eato , a traves del multiplicador. In­
crementa nuevamente la cantidad de dinero del sector pri­
vado. Por cterto , mientras mas irregularseaelcomporta 
miento de los Ingr-eeoe y gastos del gobierno. mas irregu­
lar tendera a ser la orer-ta monetar-ta y mas necesaria sera. 
la coor-dtnac ien entre la Tesorerla y el Banco Central para. 
que este ultimo efectUe operaciones que compensen estas 
vaz-tactonee y mantenga una estructura monetaria eatable. 

tBP&.r'a ituatr&f', se ha supuesto un cornportarniento eeecanteo de los 
coeHdentes, ea decir, C y d2 eonetentee . Pero como en realidad, 
los coelicientes c y d2 son tunctcnee de cornportamiento, al todo 10 
dem6s es const-mte. estos coenctentee deseedoe no variarAn y, JXJr 
conslgulente, el cambia en oS y d2 tnidal reClt!jarl una aituac16nde 
deaequilibria . 
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Eata irregularidad. agraY&da por las caracterfsticas 
de la Cuenta Unica Fiscal, ba aida uno &II los fundamentos 
para el establecirniento del control directo extatente- en 
Chile eobr-e las colocaciones e inversiones de los bencoe 
comer-ctalea . 

2.4. Resumen 

La oterta monetaria e a el resultado de las dectajo­
nee del Banco Central, el Gobierno, los bancos y el pUbli­
co. El Banco Central determina Ia canUdad de dinero de 
alto pader expanetvo en conjunto COn Ia Tesareria; eeta ee­
tablece el comportamiento de los depOsitos gubernamenta­
lea; los bancos comer dales establecen el volumen del er-e­
dito que otorgaran. los demas actfvoa que adquiriran y el 
volumen de reserves que mantendr-an. y el publico determi­
na 18 QJ.&t~ibuci6n de su riqueza en billetes (circulante), dis­
tintas clases de depOsitos y atros acuvoe . La cantidad de 
dinero es el resultante de estas decrstones . 

Para los eCeetos del con trol monetar-jc , la tasa de 
preter-encta por billetes y 1a tasa de reservas parecen ser 
Cunciones rejattvamente ee tablea , excepto cuando se ha de­
bide a ettuactonee de pantcc (corridas de bancos en el pasa­
do y la situaci6n post eleccionaria chilena en 1970). La 
relaci6n de depdatto s a plazo-dinero (02/14) -tambien pa­
r-ece ser una Cunci6n relativa.mente estable de las varia­
bles que la arectan . 

Ello deja. das detenninantes proximos que sertan los 
causantes de la mayor variabilidad del stock de dinero: La 
base moneearta y Ia relaci6n dep5sitos del gcbterno-dtne>

19 ro. Una eCectiva ccor-dinactdn entre el Banco Central y 
la Teeorer-Ia permitiri'a un control mas peecreo de la oter­
ta monetar-ta , 

Para analizar el grado de controI actual sabre la 

199sta es una variable de politica. en el eerrncc de depender de t.. 
conducta financiera del s'teec , 
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oferta Il:Wnetaria es preci.so considerar los instrumentosde 
control monetario. esbldiar au efectividad y determinar en 
quit forma ests ultima puede ser Incrementada. 
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