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1. INTRODUCCION

Este trabajo aborda algunos de los fascinantes aspectos tedricos que
han surgido del comportamiento de la economia chilena en los Gltimos tres
ailos. En este periodo Chile ha experimentado tasas de inflacion extraordi-
nariamentc altas, una refonna fiscal masiva y sin precedentes, las tasas de in-
terés real mis altas del mundo, y esta aiin recuperindose de una recesion de
tal magnitud que hace recordar la de 1930. Aun cuando la recesién ha sido
mundial desde 1974, la chilena ha sido mucho mis profunda que la de [a ma-
yoria de los otros paises. Este trabajo pretende desarrollar una estructura de
andlisis para estos eventos en Chile. El énfasis del trabajo estd en los fenome-
nos monctarios. A pesar de que los autores no desconocen que variables rea-
les como los cambioa en los precios mundiales del petroieo y del cobre, la
fuerte reduccion de los gastos fiscales, stc., pueden haber tenido un papel im-
portante, han decidido aprovechar su propia wentaja comparativa que se en-
cuentra claramente en los aspectos monctarios del andlisis economico.

La primera parte de este trabajo trata acerca del enfoque monctario de
la balanza dec pagos y su pertinencia para la economia chilena. Este se pre-
senta dentro de una estructura contable que establece claramente la naturale-
za monetaria de la balanza de pagos. En la segunda scccidn se examinan las

consecuencias monetariae de la refarma Gucal de 1276 y chmo futa afocrd o
variables reales tales como el ingreso y el empleo. La dltima parie se ocupa

del fenémeno de Iz tasa de interes real en Chile y presenta una nueva infar.

pretacion de la incidencia del impuesto-inflacién que, creemos, es el factos
principal de las altas tasas de interés real en Chile.
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2. EL ENFOQUE MONETARIO DE LA BALANZA DE PAGOS

El punto de partida de este anilisis de }a situacién monetaria actual de Chi-
le scrd el enfoque monetario de [a balanza de pagos, Larazén principal para in-
cluir un tratamiento de este punto de vista es que en Chile aparentemente no
sc le aprecia debidamente ; ademis, este enfoque, modificado para adecuarlo 2
la realidad chilena, proporcdona una cxcelente estructura para analizar los
cambios ocurridos después de 1974, en los cuales tiene su origen la situacion
actual.

E! enfoque monetario de la balanza de pagos establece quc ésta ey un fe-
némeno monetario y quc las variables reales deben ser tomadas en cuenta so-
lamente en tanto afecten }a demanda o la oferta de dincro. En resumen, el
enfoque monetario indica que Ja causalidad va desde el dinero a Ja balanza de
pagos, que un déficit (superavit) en la balanza de pagos refleja un exceso de
oferta (demanda) flujo de dinero. Sin embargo, existe una impresion genera-
lizada en Chile de que la causalidad es al revés, de la balanza de pagos al dine-
ro, ¥ que la balanza de pagos ¢y una fucnic importante de perturbacién en la
oferta de dinero, y por lo tanto, que Ja balanza de pagos misma deberia ser
conirolads. Aun cuando del enfoque monetario se siguc que la balanza de
pagos contribuye a la oferta de dinero, la logica del enfoque indica que los
cambios en la oferta de dintro que resultan de superavit o de déficit en la ba-
lanza de pagos seran estabihzadores en vez dc descstabilizadores.

De hecho, un exceso de demanda de dinero, por ejemplo, disminuira el
gasto en relacidn al ingreso, originando un exceso de oferta de bienes y acti-
vos financieros intemos y de bienes y activos financieros internacionales. El
ajuste del mercado de bienes intemos se efectuara principalmente a través de
los precios (por lo mcnos a largo plazo), mientras que el ajuste de los bienes
y los activos {inancieros internacionales se efectuard a través de las cantida-
des (csto s, labalanza de pagos). Si se ha cerrado la cuenta de capital a cau-
ga de controles cambiarios, sole podra haber un superdvit en la cuenta co-
rriente, lo cual resultard en un aumento de las reservas y, por tanto, de la
oferta de dinero. Es evidente que ¢l aumento de la oferta de dinero ey estabi-
lizador (forma parte del mecanismo automitico de ajuste) ya que, al dismi-
nuir el exceso de demnanda de dinero, tiende a corregir et desequilibrio inicial.
Una vision parcial de este proceso puede causar, por otra parte, graves errores
de politica. 5i se considera como desestabilizador un superavit que aumenta la
oferta de dincro (“porque se pierde el control de laoferta de dinero*) se pueden
adoptar politicas que prolongarian innecesariamente el proceso de ajuste,

Antes de considerar ¢l enfoque monetario mismo, cabe sefialar que, en es-
te trabajo, el término balanza de pagos se usara siempre para referirse al saldo
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ncto de la cuenta de capital y la cuenta corriente de la balanza de pagos; ade-
mas, ¢l término serd sindonimo de cambios en las tenencias de reservas inter-
nacionales. Aunque cs una prictica comin en Chile como en gran parte del
resto de Latinoamérica identificar 1a balanza de pagos con su cuenta corrien-
te, osta prictica puede inducir a scrios errores. Su origen, por supucsto, pro-
viene de los extensos controles sobre los movimientos de capital {la cuenta
de capital de la balanza dc pagos) que no solamente le dan a esta cuenta un
aspecto exdgeno, sino que entregan la responsabilidad casi total del ajuste a
la menos dgil cuenta corriente. En razon de que generalmente se considera
que la cuenta corriente estd influida por variables reales (precios relativos, in-
greso real), esta apreciacién imperfecta de 1a balanza de pagos aumnenta la po-
sibilidad de pasar por alto los factores monetarios que son de una importan-
cia fundamental.

La mancra mas facil de mostrar ¢l caricter puramente monetario de la
balanza de¢ pagos es partir de las cuentas de mgreso racional y complementar
&stas con las cuentas financieras nacionales. Se utilizara la siguiente notacion:

ye = gasto;

Y = Ingreso (producto);

S = ahorro agregado;

1 = inversion agregada;

S; = ahorro en el sector i;

L = inversion en ¢l sector 1;

I4 = inversién directa (definida mas abajo};

C = activos del sistema bancario consolidado (incluyendo el del
Banco Central);

Cd = activos intemos del sistema bancario consolidado;

Cf = activos extranjeros no monetarios del sistema bancario conso-

lidado (los que no constituyen reservas internacionales);
M = cantidad nominal de dine¢ro interno;

R = cantidad nominal de dinero extranjero (las reservas interna-
cionales);
B = déficit del sector phblico;

(M)d = cambio deseado en la cantidad de dinero.

La diferencia entre el gasto y ¢l ingreso, Y€ — Y, es (ex post) idéntica-
mente igual al exceso de la inversion sobre el ahorro (I — §). Este exceso, a
su vez, cs igual al déficit de la cuenta corriente, que, para simplificar, lo trata-



remos como la dilerencia entre las importaciones y las exportaciones. Por
eso Y© — Y = 1 — 8 cs el exceso de demanda flujo por bienes y servicios.

Se¢ supondrni, cn sintesis, que sola ol sector privado demanda dinero in-
l§$olz_qngnolo-d—mor bancario demanda dincro extranjero. Asi se sim-
plifica cl analisis sin perjudicar su generalidad. Aunque seiTa perfectamente
posible introducir una demanda de dinero por parte del sector piablico y una
demanda de divisas por parte del sector privado no bancario, estas demandas
adicionales Gnicamente complicar{an la notacién. Como no se necesitara in-
cluir relaciones de comportamiento en la estructura contable, conviene hacer
lo mas sencilla posible la presentacion, lo que se puede lograr sin perjudicar
la generalidad del andlisis.

Todo ¢l andlisis s¢ hard en término de demandas y olecrtas flujo, lo que
simplificard aun més el anilisis ya que no serd necesario tomar en cuenta los
cambios ¢n la composicidn del portafolio y otros factores similares. Ademas,
las demandas y las ofertas flujo se referiran a los activos [inancieros en gene-
ral, sin que existan restricciones que limiten estas demandas y ofertas a acti-
vod estrictamente intemos.

Se empezari por la demanda flujo por activos financieros. Se identifi-
can tres sectores (exhaustivos):

— el sector privada no bancario;

— ¢l sector bancario, incluyendo el Banco Central y todos los Bancos ofi-
ciales;

— el sector pablico.

Los intermediarios financieros no bancarios se incluyen en el sector prni-
vado no bancario. La demanda flujo por activos financieros se compone de:

— ¢l sector privado no bancario: Sp — Id;
— ¢l sector bancane: C;
— el sector piiblico: 0

Sp representa el ahorro del sector privado, € g ¢1 la parte de este aho-
IO que No S¢ usa para comprar instrumentos financieros o monetarios. Esto
significa que I4 es la inversion directa y, por lo tanto, es idéntica al ahorro
directo. Dicho brevemente, I consiste en toda la inversion financiada in-
ternamente (por ejemplo, un agricultor que mejora su propicdad arreglando
un cerco, las inversiones de empresad que se [inancian con las utilidades rete-
nidas, etc.}. Se entiende, por supuesto, que Sp incluye shorro monetario
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C es ¢l cambio en los activos del sector bancario, sean éstos de origen intemo
0 cxtranjero; por ejemplo, cuando un banco otorga un préstamo adicional,
en realidad esti demandando un activo financicro. Finalmente, el sector pi-
blico serd tratado de tal modo que se considerarin solo cambios netos en sus
pasivos, Y, por ende, 12 demanda flujo por activos financieros por parte de es-
te sector se¢ fijard arbitrariamente en cero.

La oferta flujo de activos financieros para los mismos tres sectores esta
dada por:

— el sector privado no bancario: I - I4;
— ¢l sector bancario: M;
— ¢l sector publico: B.

I, representa lag inversiones de parte del sector privado, y M ¢s }a tasa a
la cuaflos bancos estdn creando dinero a través de los préstamos que otorgan.
(No se incluyen como una fuente de oferta de activos financieros los cambios
en la cuenta de capital del sistema bancario, ya que normalmente estos cam-
bios son cuantitativamente insignificantes.} El sector pliblico contribuye con
una oferta flujo (neta} de activos financicros solo en cuanto tenga un déficit o
un superdvit en su presupucsto. Notese que no es necesario determinar la
mancra en que se financia un déficity la magnitud B puede financiarse en el
Banco Central, en los bancos comerciales o a través de venta de bonos al pa-
blico.

Restando la oferta flujo de la demanda flujo se obtiene el exceso de de-
manda flujo por activos mancicros:

— el sector privado no bancario: S; — I, = (S~ 1) — (S, — L};
. ] - p p g g

— el seclor bancario: G — M;

— ol sector publico: —B.

El déficit del sector piblico, B, es, por supuesto, idéntico al exceso de

la invension del sector pblico sobre el aborro de este sector. Asi, B= (I, —S,).
. ; X ! ) E 78

Ademis, ¢] cambio de los activos del sistema bancario, &, es exactamente
igual al cambio en sus pasivos, M, y, por ello, C —~ M =0. El sistema bancario
actlia solamente como un intermediario financiero y, por lo tanto, no tiene
demanda ni oferta {neta) de activos financieros. Sumando los tres excesos de
demanda flujo, se tiene:

El exceso de demanda flujo por activos financieros = § — I

.



Comeo el exceso de demanda flujo por bienes y servicos es | -- S, lasu-
ma del exceso de demanda flujo por activos imancieros y por biencs y se-
cdos ¢, obviamente, cero. Y esto es como debe ser. Por la lcy de Walras sa-
bemos que la suma de todos los excesos de demanda es idénticamente cero.

Sc considerarin, ‘ahora, las demandas y las ofertas flujo de activos fi-
nancicroa no monctarios. Las demandas flujo estin dadas por:

- r.l scctor pnmdo no bancano:
—Ig — (M)4;

- chcctor bancario: C — R;

— ¢l sector piiblico : O

El término (M)d se debc considerar como el cambio deseado en las
tenencias nominales de billetes y monedas internos. Solo si el ajuste de la
demanda stock de dinero fuese lmmnmnco. éte término seria igual a la va-
riacién de dicha demanda stock. R representa los cambios en las tenencias
de rescrvas extranjeras de parte del sector bancario. Notese que esto no im-
plica que el Banco Central (o los bancos comerciales) tenga una demanda
de reservas bien definida; por el contrario, la diferencia € — R migde simple-
mente la tasa a la cual ¢ pector bancario estd adquiriendo actlivos no mo-
netarios.

La oferta flujo de activos financierosa no monctarios es:

— ¢l sector privado no bancario: Iy — I4;
— ¢l sector bancario: 0;
— el sector piblico: B.

Solamente el sector bancario ofrece activos monetarios, mientras que
los actives financieros no monetarios son ofrecidos por el sector no bancario
(instituciones ¢ individuos).

El exceso de demanda flujo por activos financicros no monetarios es:
— ¢l sector privado no bancario:

sF—Ip—(M)d (-1 (55— Ip — (s
— el sector bancario: C —~ R
~ el sector pablico: —B.

En consecuencia ¢l exceso d¢ demanda ﬂu]o pot bienes, servicios y acti-
vos financicros no monctarios es G — R — (M) ; que es el excreso de demanda
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flujo por todo lo no monetario. Por lo tanto, el exceso de demanda fluj or
dinero

= kR-C+d.

El cambio en los activos del sisterna bancario, é s igual al cambio en la
oferta interna de dinero nominal, M; por esta, se puede reescribir ¢l exceso
de demanda de flujo por dinero como R + (M)d — M, donde (M)d — ¥ cs ¢!
exceso de demanda {lujo por dinero interno.  Suponiendo que la balanza de
pagos es suficientemente sensible como para permitir un equilibric de flujo
en ¢l mercado de dinero, entonces (M) = M y el exceso de demanda de di-
nero_= = R. Pero R es el cambio en las tenencias de reservas extranjeras, y lue-
Ro, R = la balanza de pagos = el exceso de demanda flujo por dinero. Asi,
no cabe duda de que la balanza de pagos es un fenémeno monetario y que
los fenémenos reales afectan la balanza de pagos solamente en cuanto influ-
yen en la demanda o la oferta de flujo de dinero.

Es importante sefialar que no se ha usado relacion de comportamiento
alguna para llegar a 1a conclusién de que la balanza de pagos es simplemente
¢l exceso de demanda flujo por dinero; el inico supuesto de importancia que
se utiliz6 fue el de equilibrio en ¢l mercado de flujo de dinero. Todas las
demds ecuaciones y relaciones son identidades. Es por esta razén que lo an-
terior se¢ ha Hamando el enfoque monetario de la balanza de pagos y no la
teor{a de la balanza de pagos. iNo hay teoria involucrada!

La balanza de pagos sefleja, entonces, €l exceso de demanda flujo por
dinero, y este exceso de demanda_es_por dinero _extranjero gue ¢l sistema
bancirio convierte en dinero intemno para poder proporcionar a los deman-
dantes de dinero los fondos que desean mantener. Sicl sistema bancario no
proporciona una oferta flujo suficiente de dinero interno a través de una ex-
pansién del crédito, las empresas y los individuos adquiririn el monto adi-
cional deseado disminuyendo sus gastos. La disminucion del gasto sera yasca
en bienes y servicios, lo que origina asi un superivit en la balanza de pagos en la
forma de un superdvit en la cuenta corriente, o a través de una disminucién de
sus gastos en activos financieros no monetarios lo cual lleva a una adquisicién
neta de estos activos por parte de extranieros, originando un superévit en la ba-
lanza de pagos en la forma de un superidvit en la cuenta de capital. Por el contra-
tio, si el sistema bancario expande el crédito, y por lo tanto, el dinero inter-
no, mas ripidamente que lo descado por el piiblico, ¢l exceso de flujo de di-
nero se convertird en oiros activos financieros, lo que onginaria un défict en
la cuenta de capital de la balanza de pagos, o bien se gastari en bienes y ser-
vicios, lo que provacaria un déficit en la cuenta cormente. En este tltimo ca-

.
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so, cl exceso de oferta flujo de dinero intemo se convierte en un e¢xceso de
oferta flujo de dinero extranjero a través del sistema bancario.

Una inferencia muy importante de este analisis ¢s que tanto la oferta de

dinero como la balanza de pagos son eudageﬂas 1a oferta nominal de dinero
¢sti determinada por la Hmm_L, Ta balanza de _pagos es simplemente un

\re_h f{culo para mantener el equilibyjo mongtaria. De csta manera, un superi-

vit ¢ 1a balanza de pagos refleja un exceso de demanda por dinero en el sen-
tido_que no hay una expansidn intema. del crédite suficientemente ripida

como para satisfacer la demanda flujo por dinero.

Una segunda inferencia del enfoque monetario e jgualmente importan-
te, ¢s que la causalidad va del dinero a la balanza de pagos y no al rewés. Un
superdvit en la balanza de pagos es un sintoma de una escascz potencial de
dincro; un déficit es un sintoma de un exceso de oferta potencial. Por lo
tanto, la politica monetaria adecuada freniea Un superdvit cn Ia balanza de

pagos ¢ un aumento cn la tasa de creacion de crédita, y la respucsta adecua-
da a un déficit en la balanza de Fagos ey rett'uﬁ?l;tasa de creacidén de crédi-
to. Obviamente, seria una insensatez tratar el sintoma (esto ex, revaluar la
moneda intema tratando de controlar un superdvit en la balanza de pagos, y
devaluar para controlar un déficit) cuando la causa del desequilibrio se en-
cuentra en una lasa incorrecta de creacion de crédito.

La interpretacién del enfoque monctario de la balanza de pagos que se
ha presentado anteriormente se adapta mcjor a un pais donde no existen ba-
rreras cuantitativas al flujo ni de bienes y servicios ni de instrumentos de ca-
pital financiero. Aunque en este momento, en Chile, no existen barreras
cuantitativas al comercio de bienes y servicios, hay trabas importantes al li-
bre flujo de capital intemacional, y, por eso, probablemente no se justifica el

supuesto de que la balanza de pagos es suficientemente 4gil como para man-
tener el cqulhbno monetario a corto plaze (esto es, M — (M)d. Si bien la ba-
lanza de pagos aiin refleja el exceso de demanda por dinero extranjero, puede
en cualquier momento existir una exceso de demanda (u oferta) de flujo por
dinero interno. Esto se debe a que el control cambiario hace gue la cuenta
de capital de la balanza de pagos sea cuasiexégena, v, entonces, la cuenta co-
rriente tiene que asumiy un papel mucho mas importante en ¢l proceso de
ajuste. En lamedida en que la cuenta de capital sea ex4gena por los controles
cambiarios, se consiguen dos resultados: que la demanda y la oferta de acti-
vos financieros no monetarios se equilibren a través de variaciones en las ta-
sas internas de interés en vez de variaciones en las cantidades de activos fi-
nancieros por medio de la cuenta de capital de 1a balanza de pagos, y que el
exceso de demanda (v oferta) flujo por dincro interno tenga como su con-

—10_



traparte, un exceso de oferta (demanda} de bienes y servicios. Esto es, ¢l
mercado interno de activos financieros no monetarnios se equilibrara, y, por
lo tanto, todo el ajuste al desequilibrio monetario debera efectuarse a través
de la cuenta corriente,

En estas cireunstancias, sin embargo, un exceso de demanda (u oferta)
flujo por dinero interno no se traducira inmediatamente en un superawit
{o déficit) en la cuenta corriente. La razon es que un exceso de demanda flu-
jo por dinero interno tendra como contrapartida un exceso de oferta de bje-
nes generalizado (en vez de activos {inancieros no monetarios), pero sola-
mente una parte de estos bienes serin transados internacionalmente. Por
ejemplo, un exceso de demanda flujo por dinero interno igual a 100 implica
un exceso de oferta de hienes también igual a 100, pero solamente 20 o 30
de estos 100 aparecerin inmediatamente como un exceso de oferta de bienes
transados, y, por consiguiente, como un superavit en la cuenta corriente; pa-
ra que los 100 aparezcan como un superavit en la cuenta corriente, el gasto
tiene que trasladarse en contra de los bienes no transados. Este traslado del
gasto y de la produccién se lleva a efecto a través de cambios en el precio de
los bienes no transados respecto al de los biencs transadaos, pero los eambios
en este precio relative pueden muy bien necesitar un plazo considerable.
Volviendo al ejemplo, un exceso de demanda flujo ex ante por dinero inter-
no de 100 creara inmediatameate un exceso de demanda llujo por dinero
extranjero de solamente 20 o 30 a través de la cucnta corriente; esto dismi-
nuird a 70 u 80 ¢l exceso de demanda por dinero doméstico y ¢l exceso de
oferta de bicnes y servicios. Micntras ¢l restante exceso de olerta reduzca el
precio relativo de los bienes no transados, Lodo el exceso de demanda de di-
nero aparecera finalmente como un superdvit en la cuenta corricnle, pero, ¢n
tanto, bien puede haber una disminucién cn ¢l nivel del producto agregado y
un aumento cn la tasa de desempleo.

En esta etapa seria razonable preguntase c6mo es que, en primer lugar,

aparece ¢ el desequilibrio monetario. La respuesta ta obviz es que se origina en
variaciones de la tasa de creacién dej crédito intemo. o en la dem dcmanda de di-

nero !corno consecuencia, por ¢jtmplo, de un cambio en la tasa csperada de

lnﬂacmn) Una de las principales fuentes de variaciones en ‘la tasa de crea-
cion del crédito interno cs cl fwmmmm

del Banco Central, La abrupta disminucidn del dcfcnt fiscal a mediados de
1(!5_‘_7__5 por_cjemplo, provocd una disminucion inmediata en Ia tasa de crea-
aodn del crédito y, consecuencialmente, de dinera, Si a causa de los contro-
les cambiarios, la balanza de pagos no es suficicnteruente dgil como para pro-
veer o eliminar la cantidad necesaria de dincra, aparece un desequilibrio. Se
sabe, por el trahajo de Harberger, Diz, Vogel y otros, que la cantidad nomi-
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nal y la cantidad real de dnero tienden a estar correlacionadas pocitivamcntc
en el corto plazo, lo que indica que un cambio en la tasa de < creacion de cré-
dito conduce a un daﬂbnowmm desequili-
brio monetario se traduce entonces en un desequilibrio real si no se permite a
la balanza de pagos corregirlo automaticamente.

3. DESEQUILIBRIO MONETARIO Y AJUSTE,1975-1977
3.1. Aspectos tedricos adicionales

Laz fluctuaciones en la cantidad nominal de dinero en Chile, asi como
en la mayoria de los otros pafses, surgen de tres fuentes (exhaustivas): (a) va-
niaciones en las tenencias de activos internos de parte del sector hancario que
provienen del déficit fiscal, cambios en ¢l encaje, etc.; (b) variaciones en las
tenencias de activos extranjeros (que no gon rescrvas mtema::lonales) de par-
te del sector bancario que provienen de 1a compra {o 1a venta) de estos acti-
vos por el sector no bancario; y (c) los cambios en las reservas mternaciona-
les.

Los cambios ¢n la cantidad real de dinero provienen de una o mis de es-
tas fuentes y, ademds, de cambios en cl nivel de precios. Por eso, si la tasa de
inflacién no sigue muy estrechamente la tasa de vanacion de los saldos mo-
netarios nominales, entonces la cantidad real de dinero cambiara a corto pla-
zo, en respuesta a (a), (b) o {c}. Dicho de oira manera, si la oferta flujo real
de dinero, M/P difiere de la tasa real de depreciacién de dinero, (M #)/P =
(M/P) # = m #, donde 7 es la tasa de inflacion, entonces el stock real de di-
nero cambiard y, si este cambio no es deseado, aparecera un desequilibrio
monetario.

El desequilibrnio monetario, sin embasgo, ticne dos aspectos: stack y flu-
jo. En cualquier instante de tiempo puede ser cierto que Md‘ #* M (donde
Md representa la demanda stock de dinero) yjo que (M)d #M. Nétese que
puede existir un desequilibrio de flujo aun cuando se mantenga el equilibrio
de stock y viceversa. Si bien un desequilibrio de stock presumiblemente ge-
nera una demanda flujo de dinero, la simple existencia de un desequilibrio de
stock no es suficiente para generar un exceso de demanda fujo por dmero, y
por ende, un desequilibrio de flujo. En este contexto, ¢s importante hacer
notar que un desequilibrio de stack per se es pertinente solo en cuanto oca-
sione un exceso de demanda flujo por dinero y, por lo tanto, un exceso
de oferta de bienes y/o activos financieros no monetarios.
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Desde un punto de vista munetario, el evento de mayor significacion en
Chile, ¢n 1975, fue la vinual eliminacion del délicit fiscal en el presupuesto
en moneda nacional; como este déficit era previamenie financiado en el Ban-
co Central, su eliminacién temnind con una de las fuentes principales de la
oferta de flujo de dinerg. €. Si el déficit se hubiese financiado con la venta
de bonos al pablico y si se hubicra ehiminado con un aumento de impuestos,
las repercusiones monetarias habrian sido minimas, ya que unicamente las
tasas de interés habrian sido afectadas. De hecho, sin embargo, el déficit fue
financiado por el impuesto-inflaciéon y fue climinado con una disminucion de
los gastos fiscales en vez de un aumento de los impuestos convencionales; en
consecuencia, los efectos monetarios fueron de gran importancia porque se
generd inmediatamente un enorme exceso de demanda de flujo por dinero.
Esto se debié a que la tasa de inflacion subid fuertemente en los primeros
dos trimestres de 1975, a raiz, probablemente, del alza en la 1asa de devalua-
aén (como se verd con mayor detalle mas adelante), y, a partir del segundo
trimegire de 1975, la tasa de varnacion de los activos internos cayd dramati-
camente. En consecuencia, la tasa de inflacién y, subsiguientemenie Ja re-
caudacién devengada (accrual) del impuesto inflaciéon no disminuy6 inmedia-
tamente como para estar en conformidad con la mds reducida tasa de crea-
cién de crédito.' Ahora bien, Ja demanda flujo de dinero es fucrtemente
afectada por la recaudacion devengada del impuesto-inflacion, ya que ella
toma la forma de adiciones a los saldos monetarios nominales que serian ne-
cesarios para mantener su valor real; o sea, el componente de mantenimiento
(x M) de la demanda de flujo por dinero fue cuantitativamente muy imnpor-
tante en 1974 y 1975, y no desaparecié de inmediato en 1975, aunque su
contraparte en la ofena de flujo se ve casi por completo eliminada por la
reforma fiscal. El resultado fue una creacion inmediara de un exceso de de-
manda flujo por dinero, un exceso de demanda que no requirié ta apariciéon
previa de un exceso de demanda stock. Esia distincion entre desequilibriv de
stock y desequilibrio de flujo es, creemos, fundamental para poder entender
las consecuencias de la reforma fiscal en Chile.

Para dramatizar estas consecuencias monetarias, es util cormparar los su-
cesos reales en Chile, en 1975, con una situacién hipotética en la cual se co-
mienza con un presupuesto fiscal equilibrado, equilibrios monetario de stock
y de Aujo, y sin inflacién. Supdngase ahora que el gobierno sube los impues-
tos y simplemente mantiene Ia recaudacion en depésitos bancanos. La ofer-

g, umamenic imporante distinguir, snbre todo cn cite contexio, enire la recaudacidén devengada
{accrualy} del impuesto-inflacion, que depeadc de La tasa de inflacién, v Ja recaudacion efectiva {reali-
sations} det impucsto-inflacidn, que depende de la tasa de vreacidn de crédito por o sectar piblico.
La devengmda s mantuvo dursnte cieno ticmpo después de la reforma Racal, aunyue la recaudacidn
efectiva bajé fuerremente.
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ta de dinero real disponible para el sector privado empezara a disminuir ense-
guida, ocasionando un €xceso de demanda flujo por dinero de parte del sec-
tor privado, igual al aumento de los impuestos. Los estudiosos de la politica
monetaria y {iscal reconocerdn en el acta los agudos efectos de depresion del
gasto de esta politica; pero ha sido desafortunado que se tardara en recono-
cer que tal situacion es idéntica a la que tuvo Chile inmediatamente después
de la reforma liscal de 1975.

Si no se climina un exceso de demanda flujo por dinero, este generara, a
través del tiempo, un exceso de demanda stock por dinero que, a su vez, re-
forzard el exceso de demanda de flujo. Si no se toman medidas de politica
para restablecer la oferta de flujo de dinero, asoman tres consecuencias: el
ingreso real baja, la tasa de inflacién disminuye, y aparece un superavit en la
balanza de pagos. Vale la pena notar que estas tres situaciones fueron las
prevalecientes en Chile despuéa de la reforma fiscal.

Como se sefialo en la seccion anterior, los controles cambiarios aiglaron
considerablemente el mercado de capitales chileno de los del resto del mun-
do, por lo que el mercado de activos financieros no menetarios se equilibro
mediante lag tasas de interés intcrnas. De aqui se infiere que tado el exceso
de demanda flujo por dinero aparece como un exceso de oferta flujo de bie-
nes y servicios en vez de dividirse entre este exceso de oferta de flujo y un
exceso de oferta de flujo de activos financieros no monetarios, Este exceso
de oferta de bienes y servicios es, por supuesto, idéntico a una restriccion de
demanda generalizada.

En el caso de bienes y servicios no transados, al menos parte de una
caida sabita e inesperada de la demanda, es probable que se refleje, en el cor-
to plazo, en una disminucion en el producto real y en el empleo en este sec-
tor. Como la economia chilena se estaba abriendo durante este periodo, una
parte de la caida de la demanda por bienes y servicios aparecio inmediata-
mente en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Sin embargo, sin un
traslado en el gasto, esto seria solo una fraccion, digamos un 20 o 30 por
ciento, de la caida total del gasio (absorcion). Esta disminucion de la de-
manda por bienes transados generard, por supuesto, una entrada de reservas
¥, luego, aumentara la oferta flujo de dinero, pere en una cantidad claramen-
te insuficiente como para resiablecer el equilibrio de flujo del mercado de
dinero en el corto plazo.

En el Grifico 1 se muesira una caractcrizacion hipotética de lo sucesos
que precedieron y siguieron a la reforma fiscal de 1975. Se parie de un equi-
librio en que la (asa de variacidn de los activos (y el dinero) del sistema ban-
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cario, excluyendo las reservas internacionales (), es igual a la tasa de infla-
cidn (w), 1a cual, a su vez, es igual ala tasa de devaluacién (#).> La reforma
fiscal sucede en el momento t,, y ocasiona una disminucion de Ay a hj enla
tasa de acumulacion de activos (excluyendo las reservas) del sector bancario.
Esa disminucioén crea un exceso potencial de demanda {lujo de dinero y una
disminucién del gasto, que es igual, en ténninos reales a (A A} m. Puesto que
existen controles cambiarios, €s razonable representar la funcién de gasto
nominal por

Y® = Y[ (Y +mP), (M — M) ] ; (ambas derivadas parciales son positi-
vas), donde m es la tasa de variacién por unidad de tiempo en los saldos mo-
netarios reales {esto es, d (M/P)/dt), e Y es el producto nominal. O gea, para
los efectos de la demanda por bienes y servicios, Y + P es tngreso. Note-
sc que

MmP=M - xM =M — (M)d = el exceso de oferta flujo de dinero.

La aproximacion resulta porque el componente de mantenimientos, x M,
¢s solo uno de los componentes de la demanda lTujo de dinero. Por lo tanto,
si {a tasa (esperada) de inflacion es estable, y suponiendo que exisie un equi-
librio de stock en el mercadn de dincm, ¢l término (Y +mP) es igual al pro-
ducto mas ¢l exceso de demanda flujo por bienes. Como mP no considera el
efecto del desequilibrio de¢ stock, taabién se incluye (M — Md) en el argu-
mento de la [uncidon de gastos nominales,

L.a reforma fiscal redujo ininediatamente el gasto (en relacién con el in-
greso} al crear un excese de demanda flujo por dinero {m < 0), fo que se
muestra en el panel B del Grafico i. Una parte de csta reduccion del gasto
recae directamente en el mercado de bicnes transados, 1o cual resulta en una
entrada de reservas, que mitiga la caida de 1a tasa de crecimiento de dinero, y
en el comportamiento de X, que se ve en la curva continua superior del panel
A, en cl Grdfico 1. Con el tiempo, la tasa de inflacién decrece y causa una
disminucién en la tasa de devaluacidn, le cual disminuye aun mas ia tasa de
inflacién y, por lo tanto, el exceso de demanda flujo de dinero.? Eventual-
mente, el exceso de demanda flujo se hace negativo para eliminar el exceso
de demanda stock que se ha acumulado, y restablece finalmente el equilibrio
moneltario. En consecuencia, la relacién inicial entre los gastos y ¢l producto
también se restablece.

25¢ hace abstraccion del crecimiento 1eal ¥ sac supone gie la tasa de devaluacidn se Ajo igual ala Lass
dr inflacén, con un rezago.

JHc.mm supuesto gque la politica de devaluarion busca mantener constante el larmado (ipo de cambio
“real”.
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El anilisis anterior demuestra el caricter endogeno tanta de la oferta
flujo como de la oferta stock de dinero nominal; en el caso chileno, ¢sta en-
dogencidad estuvo obviamente limitada por los controles cambiarios, lo que
significa que ¢l ajuste tiene que hacerse principalmente a través de la cuenta
commiente de la balanza de pagos, en vez de permitir a la cuenta de capital,
que es mucho mis dgil, entrar a restablecer rdpidamente el equilibrio mone-
tario. M4s auin, el analisis anterior establece que es necesario que, en ausen-
ciz de una flexibilidad perfecta de precios y salarios hacia abajo en ¢l sector
de bienes internos, haya una disminucion del producto real como consecuen-
ca directa de la reforma (iscal, ya que la mayor parte de la disminucion en la
demanda agregada afeetard, en primer término, a la demanda por bienes no
transados. Vale Ia pena sefalar, ademds, que esta disminucion del producto
real se puede explicar, por lo menos cualitativamente, mediante factores mo-
netarios sin tener que recurrir al analisis del efecto directo de una disminu-
ci6n del gasto (iscal sobre la demanda agregada. Aunque este dltimo efecto
puede haber sido de mayor o menor importancia, lo esencial es que podria
solamente reforzar los efectos inevitables del desequilibrio monetario.

La politica cambiaria es un instrumento potencial para [acilitar el ajuste
a la reforma fiscal. _ _thque ya no hay duda de que ¢l electo final de ura va-
rlacmn en el tipo de cambio es un ajuste del mlsmorccntajt‘ en el nivel de
precios 1r|tcrnos, los efectos de corto plazo de tales variaciones ton altcrar Iterar el
precio de los blene:s transados cnm con el precio_de los bicnes (mter-

nos) no transados; en una situacion de desequilibrio, esta alteracion de corto
plazo puede ser muy ventajosa. Definiendo p = Pp,/P;, donde Py, es el precio
de los bienes internos y Py es el precio interno de los bienes transados, el
efecto a corto plazo de una devaluacion es aumentar Py y, por lo tanto, redu-
cir p. Una disminucién de p trasladara la demanda desde los bienes transados
haca los bienes internos, y la produccién desde los bienes internos hacia los
bienes transados. Esite efecto de traslado del gasto y la produccion tiende a

ocasionar en el corto plazo un superdvit en la cuenta corriente. Una revalua-

cién tiene el efecto contrario.

Estas relaciones se muestran en el Grifico 2, en cuyo eje vertical se mi-
de el precio relativo de los bicnes internos, y en el eje horizontal, el superavit
de 1a cuenta capital (que se supone exogeno). La curva Jg indica el conjunto
de precios relativos que se habrian requerido antes de la reforma fiscal para
generar un déficit en la cuenta corriente (al que compense el efecto sobre las
reservas del superdvit en la cuenta de capital, y asf deje las rescrvas inaltera-
das. Bajo esta curva, las reservas crecen porque el déficit en Ja cuenta co-
rriente no cs suliciente como para cancelar la entrada proveniente del supe-
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révit en la cuenta de capital; similarmente, por encima de la curva, se estin
perdiendo reservas.® Aunque el Grifico 2 parezca mostrar la balanza de pa-
gos (f() cormo un fendmeno real, seria erréneo llegar a esta concluwsion. Su-
pongase, por cjemplo, que hay equilibrio pleno en el punto E, con un supe-
rdvit 0X en la cuenta de capital y un déficit en la cuenta commente de la
misma magnitud. Supdngase ahora que se devalia hasta el punto G. Esto
tiene dos efectos. Primero, cl gasto se¢ traslada hacia los bienes internos y la
produccion hacia los bicnes transados, lo que genera un exceso de demanda
de bienes domésticos y una tendencia a subir los precios nominales de los
bienes. Segundo, el alza inmediata de los precios de los bienes transados re-
duce loe saldos monetarios reales, y genera asi un exceso de demanda flujo
por dinero y un exceso de oferta flujo de bicnes y servicios (suponiendo que
la cuenta de capital permanece exigena). Entran reservas, suben los precios
de los bicnes intemnot, y eventuaimente volvemos al punto E.

Analicemos ahora la reforma fiscal con referencia al Grifico 2. Antes
de esa reforma, la curva R = 0 pertinente es la curva Jg; supongamos que hay
oquilibrio en ¢l punto E, y que la entrada exogena de capital cs igual a 0X.
Supéngase que la reforma fiscal hace que la curva R = 0 se desplace desde Jg
a J1 (s como si hubiera habido un incremento de impuesto con un efecto
puro de reducir ¢l gasto)}. En el Grifico 2, el exceso de demanda flujo por di-
nero, y en consccuencia, el exceso de oferta de bienes que cre6 la reforma
fiscal, es Ia distancia horizontal AE; supongase que solo Ja parte BE de esta
distancia apareee inmediatamente como una disminucion de la demanda por
bienes transados. Si <l flujo de capital se mantiene, de hecho en 0X, y el
precio relativo de los bienes intermos en Pg, surgird, primero, una entrada de
reservas igual a la distancia horizontal BE, lo que reduciri en una cantidad
Igual e} exceso de demanda flujo de dinero. Una devaluacion de pg hasta py,
podria incrementar esta entrada moviendo [a cuenta corriente hasta ¢l punto
F, 1o que aumenta asi la entrada de reservas hasta igualar la distancia comple-
ta AE, climinando el exceso de demanda flujo por dinero interno y mante-
riendo pleno empleo en el sector de bienes internos.® O sea, la mayor parte
o quizds toda la disminucién del gasto se podria trasladar hacia los biencs
transados.

Alternativamente, es posible utilizar una revaluacion para mantener el
equilibrio en la balanza de pagos. Supéngase que se revalia para subir ] pre-
cio relativo de los bienes internos a pp, moviéndonos asi hasta ¢l punto D de

“Para una deduccién camplows del Grifico 2, wase L. A. Sjasstad, “Some Notex on the Balanes of

Payments Expevience in Latin Auncrica™ (mimeco), novicmbre de 1376,
98¢ aatd haclendo abrtraccién de cunlquier rezago que pudicrn existir por pante de la producdén.

—19 -



la curva Jj. La entrada de reservas scria cero, pero todo el exceso de olerta
de biencs s¢ desplaza hacia los mercados de bienes intemos, y maximiza, en-
tonees, ¢l desempleo y la disminucion del producto real,

La revaluacién es la politica natural que se debe seguir, por supuesto, si
sc cree que la entrada de reservas inducida por la reforma fiscal esta produ-
cicndo una pérdida de control sobre la oferta de dinero, o sca, si se cree que
la causalidad va desde la balanza de pagos al dincro. Esta politica, en ¢! me-
jor de los casos, dara la ilusion de tener algin grado de control sobre [a oferta
de dinero, pero lo fogrard al costo de una prolongacion del procesa de ajuste
(y, lucgo, de la recesion}, ya que impide que actie el inecanismo natural para
restablecer el equilibrio monetario (la balanza de pagos). En cambio, ti se su-
pone (correctamente) que Ja direcddn [undamental de la causalidad va del
dincro a la balanza de pagos, se reconocerd que la politica opuesta facilitard
en lugar de impedir €] mecaniamo natural de ajuste y, por consiguiente, redu-
c¢ird al minimo la pérdida de producto real.

La unica interrelacion (trade off) aparente cn el corto plazo es aquella
entre la inflacion y la pérdida de producto real. Una devaluacion causa pre-
sumiblemente una presion inflacionaria mayor (a través de un efecto contra-
rio sobre las expectativas) que una revaluacion. El costo que tendria una dis-
minucibn més ripida de la tasa de inflacdon en ¢l corto plazo parcceria ser
una mas alta tasa de desempleo.®

Sin embargo, esta intcrrelacion (trade off) es mas aparente que real. A
medida que la tasa de inflacion y la recaudacion devengada del impucsto-in-
flacién disminuyen, la curva R = 0 se desplaza hacia la derecha y, finalmen-
te, vuelve a su posicién original Jg- En ese proceso, cualquiera devaluacion
as{ Uamada real (por ejemplo, de pg a p1) o revaluacédn real {de pp a pp) que
s¢ haya electuado, debera scr anulada mediante una accién opuesta para que
pucda restablecerse ¢l cquilibrio general. Entonces, cualquier beneficio de
corto plazo, en cuanto a la inflacion se refiera, que se pueda, haber logrado 2
raiz de una politica anterior de revaluacion tendra que pagarse necesariamen-
te mds tarde bajo la forma de una presion inflaconaria adicional regultante
de la devaluacion corvectiva, En resumen, e] argumento en favor de una po-
litica de revaluacién como un medio para disminuir la tasa de inflacién es

SEs importante schalar, sin embargo, que La politica del Lipo dz cambio durante & periodo de sjuste a
la reformas (scal no tiene nada quc ver con la tzaa de inflacién una vez Lerminado o apsic; une div-
minucidn mds lenta de la tasa de inflacion significarja simplemenie que el nivel de precios, no wi la
tasa de infllacido, liene una subida de mancra permancote. Como st werd, aun cila diferenda ¢u su-
mamente duwdosa
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sumamente débil, mientras que ¢l argumento a favor de una politica de deva-
hiaciébn como una manera de facilitar el ajuste real a la reforma fisca) es cier-
tamente mis poderaso, pues implica una pérdida menor de producto real.
En realidad, es probable que, en términos del efecto acumulativo sobre la ta-
sa de inflacién y, por ende, del nivel de precios, no haya mayor diferencia.

8.2. La evidencia empirica

Al analizar el caso chileno, no se va a construir un modelo dinamico
formal, ni tampoco serd posible someter 1al modelo a pruebas econometncas,
en razon de las pocas observaciones disponibles. Se utilizara, en cambio, un
modelo informal que incorpora Jas ideas tedricas anteriores, y se lo uplicara a
los sucesos acaecidos en Chile desde 1974, usando principalmente el método
de descripcién analitica. Para dar al modelo una apariencia mas forinal, se
harin los seis supuestos siguicntes:

— Las variaciones en el déficit fiscal influyen fuertemente scbre fu tasa de
variacion de los activos internos del sisterna bancario, Cg.

— La demanda {lujo por dinero, (h.#l)d, depende de la tasa de inflacion y
loa cambios esperados en ésta,

— 1a tasa de inflacion depende de la tasa de devaluacion y de la tasa espe-
rada de inflacion.

— El gasto ¢n bienes y servicios depende del producto mis el exceso de
olerta flujo de dinero intemo.

~ La tasa de variacion de los activos exiranjeros del sistema bancano, Cp,
¢s aproximadamente exdgena.

— La cuenta de capital de la balanza de pagus es también aproximadamen-
1e exogena.

Los datos

Como no se dispone actualmente de datos suficientemente refinados
como para reflejar todos los conceptous analiticos usados més arriba, nos ve-
remos obligados a utilizar algunas vanables proxies y a elecluar ajusies, en
otros casos de los datos existentes (particularmente, los depdsitos en el
SINAP). Todos los dalos utilizados aparccen cn el Apéndice y todas las va-
niaciones de esos datos se describen cn ¢! texto. Algunos de los problemas
son los siguientes:
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El balance consolidado del sistema bancario (incluyendo el Banco Cen-
tral) muestra varios defectos. En primer lugar, algunas cuentas manifiestan
variaciones irrazonables o son de un tamaiio excesivo o ambas cosas. Otros
pasivos netos se han convertido en una fraccion muy importante de los pasi-
vos lotales y probablemente encubren informacion que es pertinente tanto al
lado de los pasivos como al de los activos en el balance. Las exageradas va-
riaciones trimesirales y anuales de capital y reservas son inexplicables, aun si
s¢ hace un ajuste de acuerdo a la reajustabilidad que se requiere al fmal de
cada afo calendario. Otro problema nace de la practica de consolidar todos
los activos extranjeros netos sin diferenciar entre las reservas internacionales
y otros activos extranjeros nctos.

El concepto mismo de las reservas intemacionales plantea un problema
para €l periodo en cuestion en Chile. Después de la reforma fiscal de 1975,
casi todo el déficit fiscal remanente estaba en dolares; el presupuesto en mo-
neda nacional aparecia aproximadamente equilibrado. Posteriormente las
entradas netas de reservas internacionales en el sistema bancario fueron ad-
quiridas, en su mayoria, por el Gobiemo para el servicio de la deuda externa.
Asi se convirtieron estos activos extranjeros a corto plazo en activos internos
{documentos del Gobiemo en poder del Banco Central). Por lo tanto, aun-
que ¢l comportamiento del sector privado derivo en una entrada de reservas,
ésta no se reflejo totalmente en una acamulacién de reservas, ya que el supe-
rivit de la balanza de pagos del sector privado estuvo aproximadamente
equiparado por on déficit en la balanza de pagos del sector pablico, défiat
que fue dictado por la necesidad de servir la deuda externa. De aqui se sigue
que el comportamiento de las reservas per se no pueden reflejar en modo al-
guno el exceso de demanda flujo por dinero que hubo en este periodo.

Un mejor indicador de la contraparte analitica de las reservas intema-
cionales, bajo estas circunstancias, es lo que el Banco Central define “opcra-
ciones de cambio”, que miden la contribucaén neta de las transacciones de
moneda extranjera del Banco Central a la base monetaria {dinero de alto po-
der expansivo). Como estas opcraciones reflejan transacciones en las cuales
se cambian pesos por divisas, exciuycn la adquisicion por parte del Ministerio
de Hacienda de divisas para el servicio de la deuda externa por cuanto el Mi-
nisterio paga esas divisas con sus propios instrumentos de endeudamiento.’
Entonces estas operaciones de cambio reflejan lo que hubiera sucedido a las
reservas internacionales 3i el Gobiemno no hubiera estado usando ¢l impuesto
inflacion para obtener los recursos intermos necesarios para el servicio de ia
deuda externa.

1Si cl Ministerio huhiera adquirido las divises con pesos obtenidos a Lravés de un superivit Fscal, este

problema no habria existido.
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Un problema mas que sc debe enfrentar al usar datos del sector banca-
rio surge del derrumbe del sistema de ahorros y prestamos (SINAP) en 1976,
y I subsccuente mengua de los depositos en este sistemna, que ocasiono un
swmento proporcional de depésitos en cl sector bancario. Desde 1976 en
adelanic, se ha ajustado el concepto de dinero, Mg, para compensar el tras-
Indo de depésitos del sector no bancario al sector bancario.? Tomando co-
mo base el nivel promedio de los depositos del sistema de ahorro y préstamo
en términos reales en 1975, se supuso que la diferencia entre los niveles rea-
kes efectivos en 1976 y 1977 y la base de 1975 representé el traslade men-
cionado y, por lo tanto, sc resté del nivel efectivo de Mo (en Lérminos reales)
para obtener el valor corregido M*%. A este iltimo concepto M%, se le dara
¢l nombre de dinero en el resto de este trabajo.”

Finalmente, cxiste un problema respecto al periodo sobre el cual debe
extenderse <l analisis. Esto sc ha resuelto sobre la base de 1a posibilidad de
contar con {ndices de precios razonablemente precisos, criterio que imposibi-
lita empezar el analisis antes de 1974. En 1973, el indice de precios al con-
sumidor subié en menos de 600 por cicnto, mientras ¢l indice de precios al
por mayor subié casi 2.000 por ciento. Lag correcciones existentes al indice
de precios al consumidor dan un alza de 800 por ciento en 1973, todavia
mucho menor que la del indice de precios al por mayor. La cleccién de
1974 como punto de partida no tienc ningin otro significado.

Definiciones

Indice de precios. En el corazon de nuestro andlisis estd la distincion entre
los conceptos de stock y de flujo. Para medir los {lujos reales, se usé un in-
dice dec precios promedio centrade en la mitad del trimestre; éste es ¢l indice
de precios al consumidor. Puesto que cl indice para el mes t a¢ reficre a me-
diciones hechas entre la mitad del mes (t-1) y la mitad del mes t, el deflactor
dc precios pertinentes de los flujos trimestrales para (t-1), ty (t + 1)} es el (n-
dice de precios promedio para los meses (1-1),t, (t +1},y (t +2) 0, mis sim-
plemente, ¢l indice de precios promedio para los dos meses t y {t +1). En
este trabajo sc adopté la segunda alternativa. El indice de precios resultantes
s¢ designa Py, con un subindice adicional para el trimestre al cual se refiere.

El deflactor de precios para los datos de stock de fin de periodo es el
indice de precios de fin de periodo. Por las razones cxpuestas en el parrafo

s define como billetes ¥ monedas en libre circulacién, mis depdsitos a la vists, mia depdaiton 2
pixzo ¥ de ahorro cn <l sistema bancanio.

’"2 ¥ MY, difieren solo dursntc los sicte trimentres que epiezan cn el primcro de 1976,
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anterior, este deflactor se reficre inicamente al mes que sigue al trimestre en
cucstion. El deflactor de precios para los datos de stock se designa como P,.
Como el perfodo base para Py es ¢l cuarto trimestre de 1977, y el punto base
para P; cs el 31 de diciembre de 1977, todas las variables monetarias se re-
licren a pesos de finales de 1977.

Las variables de flujo reales. La variable flujo “X*’ se define en términos rea-
les como X/Py, o en términos discretos, como (X, — Xy-1)/Pq,, donde X, es
cl stock nominal de la varmble X a finales del trimestre t, y Py, es <l deflactor
de flujo de precios para ¢l irimestre t, Lal como se delinid anteriormente.

Demanda flujo de “mantcnimiento” de dinero. La estimacion de 1a demanda
flujo de mantenimiento de dinero sec hizo sobre la base de que durante 1974
hubo cquilibrio de stock;la base de este supuesto es que en 1974, no cambio
significativamente la cantidad real de dinero.

Si se definc ¢l stock promedio de dincro en 1974 como m, la demanda
de Aujo por dincro con [ines de mantenimiento se define como m #, donde ¥
es la tasa irimestral de inflacion (deflinida como la tasa de variacion de Py).

La evidemcia

A principios de 1975 hubo un brusco aumento en la tasa de inflacion,
lo que ocasiond una caida imporlante en Jas variables monetarias reales por-
que c] alza de la tasa de inflacion no estuvo acompanada por un aunento si-
milar de la tasa de expansion monetaria; de hecho, en el segundo trimestre de
1975, la tasa de adquisicion de activos internos reales por parte del sistema
bancario inicié un descenso que durd dos aiios. La explicacion de la acelera-
cion de la inflacion a principios de 1975 parece ser la mds alta tasa de deva-
luacion a partir de diciembre de 1974, Entre diciembre de 1974 y abril de
1975, el tipo de cambio subié cn 163 por ciento, mientras que en los cinco
meses anteriores habia subido en solo 84 por ciento. Suponiendo un rezago
de dos meses entre el tipo de cambio y el nivel de precios, el indice de pre-
cios al consumidor subio en 136 por ciento entre encro y junio de 1975,
mientras que habia subido Gnicamente 78,5 por ciento durante los cinco me-
ses anteriores.'®

lollcauln dificil asber lo que pasd con lws expectativas durmnie enie periodo, pero valx la peaa hacer
noiss qure anteriormente Ja tasa de inflacion s¢ habis mantenido mis o menos constante en 39 por
cicnto por \rimenire, ¥ parece no haber otra causa que la politica cambiaria pare molival un cunbio
dr las cxpectativas. Fl anuncio del *plan de recuperscion nacional® on el segundy trimestre de 1975
presumiblementr sale pudo reducic s (usa eaperada de infacion.
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Los graficos 3 y 4 indican, respectivamente, las tasas trimestrales de va-
rtacion de los precios y del tipo de cambio, y la tasa trimestral de variacion
del dinero {M*9) y de los activos intemos del sistema bancario. Empezando
con una tasa trimestral promedio de devaluacion de 44 por ciento durante
los tres primeros trimestres de 1974, 1a tasa subié a 59 por ciento en el cuar-
to,y a 72 y 64 por ciento, respectivamente, en el primero y segundo de 1975.
La tasa de inflacién iba rezagada en un trimestre respecto a la tasa de deva-
luacién, subiendo de 39 por ciento en el tercero y en el cuarto trimestre de
1974, a 61 y 68 por ciento, respectivamente, en el primero y segundo de
1975. (Véase Apéndice, Cuadro 10.) Mientras tanto, la tasa de expansion de
los activos intermos del sistema bancario estaba bajando desde un promedio
tnmestral de 71 por ciento entre ¢l segundo trimestre de 1974 y el primero
de 1975 a 56 por ciento en el segundo de 1975, 27 por ciento en ¢l tercero y
34 por ciento en el cuarto.

La aceleracion de la tasa de inflacién, junio con la contraccion relativa
del crédito resuitd en un gran exceso de demanda flujo por dinero (interno),
cuyo limite inferior se muestra en el Grifico 5. El exceso acumulado de de-
manda flujo por dinero que se muestra se obtuvo restando Ja oferta de flujo
de dinero (M/P) del componente de mantenimiento de la demanda flujo por
dinero (m w}. Dado lo prolongado del periado de ajuste, parece razonable
suponer que durante una gran parte del periodo, desde 1975 a 1977 (inclusi-
ve), debe haber también existido un exceso de demanda stock por dinero,
que pudo solo aumentar el exceso de demanda flujo por dinero. La caida de
la tasa de inflacién por debajo de los niveles de 1974, presumiblemente au-
menté aun mas esa demanda flujo al aumentar los saldos deseados de dinero
real. Es claro, entonces, que el exceso acumulado de demanda flujo que se
muestra en el Grafico 5 cs improbable que exagere el exceso efectivo de de-
manda flujo.

Tal como se sostuva mis arriba, solo upa parte de un exceso de deman-
da flujo por dinerc en la economia chilena se vera inmediatamente reflejada
en el superavit de la balanza de pagos, que e3 el mecanismo de ajuste automa-
tico en el desequilibrio monetano. La entrada de dincro extranjero se mues-
tra en el panel central del Grafico 6 con la leyenda operaciones de cambio.
Otros componcntes de la variacion de la base monetaria, también representa-
dos como variables flujo en términos reales, se muestran en los pancles supe-
rior e infenor de ese grifico {las magnitudes nominales y reales de esas vana-
blcs se incluyen en los cuadros 11 y 12 del Apéndice).

La contraparte monctaria de la reforma hscal estid representada en el
Gridfico 6 por la caida masiva en operaciones con Tesoreria (esto cs, los prés-
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GRAFICO Y

TASAS TRIMESTRALES DE INFLACION Y DEVALUACION
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GRAFICO 4

TARAS DE VARIACION DEL DINERO Y DE LOS ACTIVOS INTERNOS DFEL
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GRAFICO 8

EMCESO DE DEMANDA POR DINERD
{en miles de millones de pesos de 1971-1V)
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GRAFICO 6

OPFERTA FLUJO DE LA BASE MONETARIA Y SUS COMPONENTES
{en milzs de millonss de pesos de 1977-IV)
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tamos del Banco Central a 1z Tesoreria), que cayeron de un promedio de 6
billones de pesos durante el tercer trimestre y cuarto de 19742 un promedio de
menos de dos billones durante ¢l periodo desde el primer trimestre de 1975 al
primero de 1977, despucs de lo cual sc hacen negativos. Por razones que no son
totalmente claras, el crédito que o1orgd el Banco Gentral al sector privade tam-
bién cays abruptamente durante 1975. En el segundo trimestrc de 1975, cl
flujo nominal de ese crédito fue aproximadamente cero, y se hizo abrupta-
mente negativo durante [os tres trimesires siguientes, tras los cuales se man-
tuvo un promedio de alrededor de cero por otros tres trimesires.

Las operaciones de cambio dominan la escena monetaria, cambiando de
un valor negativo en ¢} segurdo semestre de 1974 al modesto valor de un bi-
l6n de pesos en el primer semestre de 1975. Posteriormente, sin embargo, la
contribucion de estas operaciones a la base monetaria tienc un alza dramati-
ca, llegando a un nivel de casi siete billoncs de pesos en ¢l primer trimestre
de 1976, después de lo cual disminuyeron lentamente hasta mediados de
1977, y en el tercer trimestre de 1977 volvieron a ser negativas,

Como sc sefialo, la lentitud del proceso de ajuste en Chile se atribuye al
efecto de los controles cambiarios sobre la cuenta de capital de 1a balanza de
pagos. Hubo, sin embargo, un factur adicional que puede haber limitado la
capacidad de la cuenta corriente de restablecer ripidamente el equilibrio mo-
netario. Como se indico en el Gralico 3, hubo dos revaluaciones disuretas ded
peso chileno, una en el tercer trimestre de 1976, y otra en el primer trimestre
de 1977. Estas revaluaciones, junio con la tasa corriente de devaluacién, no
sc reflcjaron enteramente en la tasa de inflaciom {y, por lo tanto, en el precio
de los bienes no transados) va que el precio relativo de los bienes transados
bajé de un indice de 169 en enero de 1976 a uno de 126 en octubre del mis-
mo afio, una reduccién de 25 por ciento en el curso de tres trimestres.t? El
nivel, tanto del tipo de cambio cumo de estc precio relativo de los bienes co-
merciables, se muestra en ¢} Grafico 7.

La caida del precio relativo de los bienes transados en 1976 puede no
haber tenido un efecto siguificativo; sin embargo, cs obvioc que no pudo ha
ber aumentado el superdvit de la cuenta corriente como para acelerar el resta-
blecimiento del equilibtic monetano. Tal como se sostuvo anteriormente,
pudo haber sido mas adccuado baber tenido devaluacioncs discretas antes
que revaluacioncs.

g indice del precio relative de los hicnes transados e define como ba razdn entre el indher de pre-
cios a} por mayor de Jou Estados Unidos y el indice de precios al comumider de Chile multiplicada
por ¢l Lipo de cambio, El Banco Central se reficre a ¢ote imdice comu el tipo de cambio real {véase
<l Cundro 1% del Apéndice).
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GRAFICO 7

EL THO DE CAMBIO Y EL PRECIO RELATIVO DE LOS BIENES TRANSADOS
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En resumen, los datos del periodo de 1975 a 1977 confirman, de una
manera general, la proposicion presentada en partes anteriores de este trabajo
en «l sentido de que Ja experiencia chilena en este perfodo constituyd funda-
mentalmente la reaccion de la economia frente al desequilibrio monetario
creado, a su vez, por lareforma fiscal. Aungue los datos se pueden interpre-
tar de distintas tnancras —de hecho, distintas personas o han interpretado ya
de maneras diferentes— es evidente que esic episodioc merece un mayor estu-

dio.
4, EL FENOMENQ DF UA TASA DE INTERES EN CHILE

A partir dcl segundo scmcstre de 1975, las tasag de interés en Chile han
sido suinamente altas, comparadas con las de los otros paises del mundo y
con ¢} nivel tradicional de las tasas de interés en Chile. En ciertos meses de
1976, [as tasas de colocadinn de los buncos y oatras instituciones financieras
en Chile llegaron hasta 80 porciento por afio en Lérminos reales (esio es, co-
rregidas respecto a la 1asa de inflacién intema).  Visuas desde el exterior, as
tasas de inlerés real han sido aun mas altas ya que, en 1976 y 1977, 1a 1asa de
devaluacién del peso ha ido, en promedia, por debajo de la tasa de inflaciin
interna. Aunque una canlidad importante de capital extranjero ha llegado al
pais 4 consccuencia de cstas lasas de retorno reales tan altas, aparentemente
Ins controles cambiarios y otros controles han impedido los movimientos de
capital internacional de una magnitud suficicnte como para bajar las tasas de
interés internag al nivel internacional. En csta scecidon, analizaremos el fena-
meno de la tasa de interés proponiendn una hipotesis que parece explicar
buena parte de la diferencia enire las tasas reales de interds externas e inter-
nas.

De la seccion anterior se desprende que los cambios en la politica de
crédilo intemo (e s originan cn ciunhius de la politica fiscal han tenido un
marcido efecto sobre ¢l comportamiento de los saldos monelarios reales y
tambien solre el stack de crédito bancario veal, Aunque s evidente que los
movimienlos de reservas internacionales bun sido sufictentes como para pro-
veer una endogeneidad parcial de dinero y de crédito en Chile, claramentc es-
tos movimicntos no son suficientes como para disociar totalmente el stock
de crédito interno del dinero. Por consiguiente, ¢l hiecho de que tus saldos
monclarios rcales hayan sido anornnalmente bajos durante una gran parte dcl
periodo después de la reforma fiscal (esio es, desde mediados de 1975) im-
plica que también ¢l stock de crédito bancario real ha sido anomalmenic bajo.

El periodo posterior a la reforma (iscal se caracteriza también por una
tasa de inflacién bastante alta, aunque mucho mids baja que las tasas que ri-
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gicron antes de esa reforma. Durante 1975 y la mayor parte de 1976, las ex-
pectativas, junto con la politica de devaluacion, fueron aparentemente sufi-
cientes para mantener la inflacion a pesar de la fucrte disminucién del déficit
fiscal. Como consecuencia, se siguid recaudando y pagando el impuesto-
inflacion; no obstante, desde mediados de 1975, el rendimiento de este im-
puesto se ha usado principalmente para disminuir la deuda externa. El mon-
to de las recaudaciones del impucsio-inflacion fue aproximadamente igual a
los superivit combinadas de la cucnta corricnte y de capital de la balanza de
pagos del sector privado, usindose cl rendimicnio para financiar un déficit en
la cuenia de capital de la balanza de pagos del sector publico.

Es una ereencia general que ¢l impuesto-inflacion es pagado por quie-
nes mantienen dinero; este es obviamente el caso de los billetes y monedas,
ya que cllos no reciben interés. El impuesto-inflacion sobre el dinero en
forma de depositos, sin embargo, puede ser pagado por uno o mas de estos
tres grupos: los depositanics, los bancos o los prestalarios de los bancos.
La base para la recaudacion del impuesto-inflacion sobre los depdsitos es,
por supuesio, ¢l encaje efectivo gue los bancos tiencn que mantener en
respaldo de esos depositos.  Si el sistema bancario ¢s competitivo, las pre-
siones del mercado inducirdn a los distintos baneos a recaudar nicamente el
impuesto-inflacion sobre ¢l encaje ¢n vez de sobre los depdsitos en general.
Pero depende de una variedad de [actores la determinacion de quien pague,
finalnente, el impuesio. Si exisien, por ¢jemplo, buenos substitutos del di-
nero en forma de depdsitos, los depositantes pagaran poco o nada del im-
puento; de igual manera, si hay buenos substitutos del crédito bancario, los
prestatarios del sistema bancario no suflragaran el impuesto. Finalmente,lana-
turaleza de laindustria bancaria es tal que es poco probable g priori que los ban-
cds vayan a pagar una parte significativa del impueslo;si se los obligara a hacer-
lo, pueden reducir fcilmente sus operaciones rechazando simplemente dep6si-
toa y evitando asi el impucsto. La conclusidn tentativa es, entonces, que el im-
pucsto sera pagado por quienes presitan a los bancos (los depositantes) o por
quicnes piden prestado a los bancos o por ambos grupos.

En las mflaciones anteriores en Chile, el problema de la incidencia del
impuesto-inflacibn nunca existio realrnente; fos topes legales para las tasas de
interés dicron por resultado tasas reales negativas para los depositos y, nor-
malmente, también para los préstamos, en cuanto haya sido posible observar
las tasas de estos iltimos. Fl hecho de que la inflacion disminuyera cl valor
real de los depositos y, por lo tanto, de los préstamos, y que [recucniemente
s8¢ otorgaran préstamos a tasas reales negativas, exigio una forma de raciona-
maento al margen del mecanismo de precios que impedia visualizar las tasas
verdaderas paga:'as para obtener préstamos bancarios.
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Sin embargo, con la liberacion de las tasas de mterés en 1975, el cuadro
cambié totalmente. Por primera vez, los bancos tuvieron libertad para pagar
tazas de interés determinadas por el mercado, por lo menos, en algunas clases
de depositos, y la tasa para los préstamos también fue determinada por el
mercado en lugar de serlo por topes legales. Por esto, la incidencia del im-
pucsto-inflacion pasé a ser un problema de fuerzas de mercado, sin que te
pueda suponer ya que ¢l impuesto lo pagan los depositantcs ¢n general, My
bien, <l impuesto tomé la forma de una diferencia o spread entre las tasas de
captacion y colocacion de los bancos, aumentando asi la posibilidad real de
que cl impuesio pudiera sey pagado por Jos que piden prestado en vez de
quienes prestan. De hecho, parece que durante una gran parte del periodo,
desde mediados de 1975, ¢l impuesto reabmenie ha sido pagado por los pres-
tatarios, y esto explica, al menos parcialmente, las altas tasas reales de colo-
cacion.

El impuesto-inflacion siempre se manifiesta en la forma de un spread de
Ias tasas dc interés; cn cl caso de billctes y monedas, este spread ¢s [a diferen-
cia entre la tasa de interés nominal para billetes y monedas (cero) y la tasa de
inflacién. En el caso de los depdsitos, ¢l impucsto-inflacion es responsable
de una parte del spread entre la tasa para esos depositos y la tasa de interés
que s cobra a los présiamos bancarios; ¢l resto del spread se reflcja en las
utilidades brutas de los bancos, las cuales, si hay competencia, se utilizardn
para pagar gastos administrativos y para cubrir préstamos irmecupcrables.

Esto se puede ilusirar con un ejemplo sencillo. Considérese que latasa de
inflacion es de 100 por ciento por periodo y que la disponibilidad de activos fi-
nancieros no monetarios obliga alos bancosa pagar una tasa de interés nominal
sobre los depasitos que ¢s igual a [a tasa de inflacion. Esto significa que la tasa
de interés real por los depasitos es eero. Supdngase, ademas, que el encaje legal
es de 50 por ciento de los depasitos, y que no se paga interés sobre <l encaje.
Determinemos ahora la tasade colocacion minima en estas circunsiancias. Para
prestar 100 pesos mas, ¢l banco debe atraer 200 pesos en depasitos, de los cua-
les 100 pesos van al encaje. Un periodo después, el banco ticne un pasivo de
400 pesos; de los cuales 200 pesos corresponden al deposito inicial y 200 al in-
terés que hay que pagar sobre el depdsito. En cuanto a sus activos, el banco tie-
ne 100 pesos en encaje, 100 pesos en documentos de préstamos, mas el interés
sobreestos documentos. Para que los activos y los pasivos scan iguales, el interés
que scgane sobre el préstamo tiene que ser 200, lo cual implica una tasa minima
de interés nominal de 200 por ciento y una tasa minima de interés real de 100
por ciento. Esto significaque, en esteejemplo, la tasade interés esigualalatasa
de inflacidn. Supongase ahora que la tasa de inflacionfuera sofamente de 50 por
ciento por periodo; en este caso, el interés que se gana a través del préstamo dis-



mimuiri a 100 peios, o sea, una tasanominal de 100 por ciento, La tasareal serd
de B0 por ciento, lo cual c5 nuevamente igual a la tasa de inflacion. De hecho,
‘cusluicra que sca Ja tasa de inflacion, la tasa real minima de colocacion sera
cxactamente igual a la tasa de inflacién siempre que la tasa de encaje sea de
50 por ciento y la tasa real pagada sobre depdsitos sea cero. Por lo tanto, la
tasa de inflacion tiene un efecto directo y positivo sobre la tasa de interés
real que los bancos cobran sobre los préstamos, porque el impuesto-inflacion,
en dichas circunstancias, es pagado totalmente por los prestatarios. Ademds,
si bos depésitos son reajustables con el nivel de precios, la tasa de interés real
que se cobre sobre los préstamos bancarios estara relacionada positivamente
con la tasa csperada de inflacion en vez de la tasa efectiva de inflacion.

En el ejemplo anterior, se ha supuesto que los bancos pueden efectuar
intermediacion financiera marginal sin incurrir en costos, y que las utilidades
marginales de los bancos son cero. Como al atraer depositos, ademas del in-
terés que se paga sobre cllos, se incurre también en otros costos, y como exis-
te {sobre todo cn Chile en los Gltimos anos) el peligro de incumplimiento por

fte ded prestatario, uno espera que el spread sea algo mayor que el indicado
- pitwr Yos cficulos anteriores.

8¢ presentara ahora una derivacion formal de la relacion entre las tasas
de captacion y de colocacion de los bancos comerciales, bajo fa hipétesis de
que no se obtiencn utilidades de las transacciones marginales. Para mantener
un modelo simple, se va a suponer que hay un solo tipo de deposito ¥ que la
tasa de encaje legal, z, es igual a la electiva (o sea que no hay encaje de libre
dispogicion). La condicion de utilidades marginales igual a cero para los ban-
cos estd dada por

iLOL)+iz(A2) —ip(AD) ~s(AL) =0 ()

doade iy, iz ¢ ip son las tasas de interés nominal sobre los préstamos, el en-
J¢ ¥ los depésitos, respectivamente; AL es la variacidn en los préstamos; AZ,
la:variacion del encaje, AD, la variacion en los depositos; y s es el costo de
mtermediacion financiera por unidad de préstamo. Como (A Z) = z (A D)y
{A L) = (1 — z) (A D), la expresién anterior se puede simplificar

(-2} i+ ziz=ip+ (1 —2)s

Restando de los dos miembros de ¢sta expresion la tasa de inflacion x y
reagrupando, s¢ obtiene

=—arz+ (1+a)p+ s Q)
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donde rp, rz y 1y son las tasas reales sobre los préstamos, ¢l encaje y los de-
pésitos, a=z2/(l —z)=(AZ)]/(AL)es larazén (marginal) entre encajc y
préstamos. Todas las tasas de interés real se definen como la tasa nominal
correspondicnte menos la tasa de inflacion.

Si se supone, por cjemplo, que no se paga interés sobre las reservas, se
ticne

=—x
y la ecuacién (2) queda

n=(t+ajmpt+tar+t s (27)

Hay quc sciialar que en cl cjemplo numérico antcrior sc supuso que a =
1 y que rp = s = 0; en este caso, la tasa de interés real sobrr los depésitos
es exactamentc igual a la tasa de inflacién, y todo el impuesto-inflacion cs
pagado por quienes piden prestado. En general, si el encaje no ¢s reajustable
y, €N consecuencia, iz, no va ligado a la tasa de inflacion, se puede escribir (2)
de la siguiente manera

n=(1+ampta(x—-iz)+s (2™

y la relacion positiva entre la tasa de interés real sobre los préstamos banca-
rios y la tasa de inflacién queda claramente establecida. Esta conclusion de-
pende solo de la condicion de cero ganancias para los bancos comerciales; sin
embargo, esti en fuerte contradiccion con el anilisis convencional.

Los pagos del impuesio-inflacion, desde el punto de vista de los bancos
comerciales, son T = (x —iz) Z = (x —iz) aL. Por unidad de préstamo, en-
tonces, ¢l impuesto-inflacion es a(x — iz); si los depasitos no llevan interés,
este impuesto et simplemente a x. Por unidad de depésito, el impuesto-
inflacién es z{(x — iz). Esto, sin embargo, no explica nada con respecto ala
incidencia del impuesto-inflacion; este impuesto puede manifestarse en un
aumento de rj_ o en una disminucidn de rp. Para determinar la incidencia, es
necesario establecer relaciones de comportamiento con respecto a la oferta y
la demanda de préstamos.

Parece razonable suponer que la demanda stock por préstamos banca-

rios, cn términos reales, depende dc su costo real, ry, y del costo real de
formas altemnativas de capital. Por ¢l lado de la ofcrnta, ¢l volumen de prés-
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tamos reales existentes en cualquier instante de tiempo depende de la canti-
dad real de depositos y de las distintas tasas de encaje asociadas a estos depo-
sitos. La demanda de deposiios reales depende presumiblemente del costo
de mantener cstos depésitos, ademas del costo de obtencer liquidez en otras
formas (por cjemplo, billetes y monedas, pagarés, ctc.). Hay un problema en
especificar cudles son los activos que constituyen Jas alternativas pertinentes
a los depéuitos; aunque este problema s inmanejable por su misma naturale-
za, trabajaremos con dos hipotcsis alternativas, Primero, haremos el supues-
to convencional de que existe alguna tasa de interés real, presuntamente
constante (por ejemplo, la tasa de capitalizacion de las casas, la tierra, etc.) y
que é&sta cs la tasa para medir ¢l costo dc mantener depositos. El costo s,
entonces, la diferencia entre ¢l rendimiento real de esos depositos y esta otra
tasa, r. Si se supone que r s constante, la demanda stock por depésitos rea-
les pasa a ser una funcién tolo de la tasa de interés real sobre esos depositos

D = D(rp); d D/dRp> 0 (3)

y la oferta de préstamos en términos reales es una funcion de D y de las tasas
de encaje

§=8(rp,z);38/3z =8 <0;88/8rp=89> 0

En el caso chileno, presumiblemente D se refiere al cuasidinero, ya que
ni los billetes y monedas ni los depdsitos a Ia vista reciben interéds. Por lo
tanto, S cs la oferta de préstamos que se¢ origina en el stock de cuasidinero
existente.

Estas funciones de demanda y oferta se representan en el Grifico 8, La
curva de pendiente positiva 8’ tiene una ordenada igual a (1 +a) rpy, donde
™D © la ordenada de S. La curva de pendiente ncgativa D* tiene una ordena-
da de ry, — 3. Si no hay inflacién, y si se supone que iz = 0, hay equilibrio
en ¢l punto A, o sca, en este punto, rf, — s = (1 +4) rp, en la cual s¢ cumple
asf la condicidn de cero utilidad en la ecuacién (2'). Las tasas de equilibrio
de colocacién y captacién se designan FLgy Y TD, Fespectivamente. El spread

entre rp y 1, s¢ explica por ¢ mds el seforeaje que proviene de que no e¢
paga interés sobre el encaje.

Introducimos, ahora, una tasa de inflacién tal que ax sea la distancia
vertical entre S’y §" en el Grifico 8. La nueva curva de oferta $” s paralela
a §' pero con una ordenada igual a ax +{1 +a) rp. El nuevo equilibrio estd
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en ¢l punto B, donde ry — 8 = aw + (1 + a) ry; las nuevas tasas de equilibrio
de colocacién y caplacidn son rp, Y D> respectivamente,  El impuesto-

inflacién por poo de préstamo s ax {)a distancia entre 8’ y $”), y conala de
Lres componentes:

- La distancia BC, que es ¢l aumento de y], como resultado de la infla-
cidin; csta ¢s [a tasa a la cual pagan el impuesto quienes piden prestado a
los bancos.

— La distancia EF, que es la tasa a la cual quicnes prestan a los bancos
{depousitantes) pagan el impuesto por peso de préstamo generado por
sus depositos, o la distancia EG = D) — D, Qe & 1a tasa a Ja cual Jos

deposilantes pagan ¢l impuesto por peso de depbsito.

— La distancia CE, que representa el scioreaje (scigniorage} que, de hecho,
sc ha convertido en una parte del impuesto-inflacion.

El costo de bicneular de la inflacién esta dado, en términos estaticos,
pot el trapecio ABGH; o sca, la distortion inidal, AH, se ha extendido a BG.
Adcmas, ha habido una pérdida neta de riqueza (deadwesght loss) igual al
cambio en el encaje real, que es igual al producto del coelicitnte “a” y el
cambio en los préstamos reales; &ste asciende a a(EH), y se recuperard cuan-
do la tasa de inflacion vuelva a cero.

La incidencia del impucesto-inflacion depende de las elasticidades de § y
D; 81 D es altamente elistica con respecto a rp, la mayor parte del impuesto
scri pagado por los depositantes, y si § es altamente elastica con respecto a
rp, la mayor parte sera pagada por los prestalarios. Cabe senalar que el im-
pucsto a quicnes piden prestado es a2 ¥ por peso de préstamo, mientras que «l
impuesio a los que prestan s z ¥ por peso de depésito.

Es conveniente considerar a D como la demanda de crédito creada por
depasitos en cuasidinero interno; la elasticidad de esa demanda dependerd,
entre otros {actores, de la dsponibilidad de préstamos basados en depésitos
de dinero extranjevo, o sea, préstamos conseguidos por el sistema bancario en
el extranjero, lo que normalmente se realiza consiguiendo que un banco ex-
tranjero haga un depdsito a interés en dinero extranjero en ¢l banco domésti-
co. Asi, los controles cambiarias hacen que D sca relativamente inelistica,
ya que no sc puede conseguir faciimente el tipo de depasito mencionado a la
tasa intemacional de interés (LIBOR).
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La elasticidad de S depende de la disponibilidad de activos financicros
no monetarios liquidos. La introduccién de pagarés que pagan un interés
real positivo debe ciertamente haber aumentado Ja elasticidad de S con res-
pecto a ).  Entonces la situacion de Chile consiste en que D es relativamen-
te inelastica y S es relativamente elastica, lo que indica que el impuesto-
inflacion lo pagan fundamentalmente quienes piden prestado a los bancos, en
la forma de tasas muy altas de interés real. Esto deriva axiomaticamente del
hecho de que my {la tasa de captacion) fue (en términos reales) aproximada-
mente cero en la mayor parte del periodo, con la excepeion de 1977, cuando
promedid ligeramente poco mas de uno por ciento al mes, en tanto que las
tasas de colocaddn {ueron muy altas.

El modelo alternativo proviene del supuesto de que el mercado de bro-
kers da a quiencs mantienen dinero la opcion de prestar a una tasa aproxima-
damente igual a i, —s. De aqui que el costo de mantener depositos de cuasi-
dinero es

i,—s—ip=rL—s—rp=a(r+rm)

bajo la condicién de cero utilidades, ecuacion (2'), cuando iz = 0. Este cos-
to s¢ designard p = a (¥ + rp)- Sin embargo, también se tomara en cuenta cl
hecho de que los billeles y monedas y los depasitos a la vista no reciben inte-
rés y, por lo tanto, la demanda de cuasidinero (M9 — M1) se pucde escribir

qu=D(p x) oD jop <0, oD/dx > O

donde ¥ representa el costo de mantener substitutos del euasidinero en la
forma de depasitos en billetes y monedas o de depésitos a la vista. La oferta
de préstamos depende de la demanda de depdsitos en general, pero la res-
pucsta de ¢sta oferta a cambios en la tasa de inflacién es de signo indetermi-
nado. Un al2a en la tasa de inflacion, por ejemplo, causara un traslado de Jos
billeres y monedas y los depositos a la vista hacia el cuasidinero; ¢l encaje
mas bajo de éste pareceria permitir un aumento de la oferta de préstamos.
Este efecto puede, sin embargo,-ser contrarrestado por un aumento de p =
a (¥ + m), que ¢s una funcion directa de la tasa de inflacion. Asi, el sistema
se convierte en las ecuaciones (2) y (3), mas:

S=S8{p w2 8S8/orp> O (4}
Dado z, estas tres ecuaciones pueden resolverse para cualquier par de va-

riables como, por ejemplo, ry y r1,. Se puede interpretar la solucién en 1ér-
minos del Grafico 8, si la curva § se dibuja para que carresponda a la tasa
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efectiva de inflacién indicada por la distancia entre S’ y $”. El costo de
mantener cuasidinero es la distancia vertical entre §™ y §’, mas la distancia
vertical entre §' y §, que es a . rp. Consecuentemente, cn el cquilibrio que
s¢ muestra en ¢l Grilico 8, ¢l costo de mantener cuasidinero estd dado por la
distancia BG.

Bajo los supucstos del primer modelo, se sigue ineludiblemente que una
disminucion de la tasa de inflacion {o de la tasa esperada de inflacion si los
depdsitos son reajustables) resultara siempre en una disminucion de las tasas
reales de colocacién, ya que ni D ni S dependen directamente de la tasa de
inflacién, y por lo tanto, cualquier disminucion de ¢sa tasa tiene que reducir
la diferencia entre D y S, disminuyendo ry_y/o subiendo rpy. Con el segundo
modclo, que es algo mas sofisticado, no hay tal certeza, salvo en el limite:
cuando la inflacién s cero, las tasas reales de colocacién serdn mis bajas que
cuando la tasa de inflacién es alta. La razdn de esto €s que un cambio ¢n la
tasa de inflacién pucde desplazar 1a curva § hacia la izquierda o hacia la dere-
cha dentro de un cierto rango de¢ tasas de inflacién. Supangase, por ¢jemplo,
que 38 / ax < 0, de manera que la reduccion en la tasa de inflacion desplace
bacia la izquierda y, por consiguiente, tienda a desplazar $” haca arviba. Si
el traslado de § hacia la izquierda s grande, podria superar ¢l traskado de §”
hacia abajo, que resulta de la disminucién de la tasa de inflacion, y efectiva-
mente llevaria a un alza de las tasas reales de colocacion. Si esto es posible o
no, es por supuesto, una cucslion empirica, pero este enfoque sufiere, sin
embargo, la posibilidad de que ¢l hecho de que las taxas reales de colocacion
sc¢ hayan mantenido altas, fremte a una inflacion declinante se explique en
términes de un movimiento contrario de [a curva § del Grilico 8.

Los dos modelos que s¢ presentan ¢n esta seccion estin repletos de con-
tenido empirico, pero ¢l tiempo no ha permitido estimar las funciones de
comportamiento ni siquiera calcular qué parte del spread entre las distintas
tasas de captacidén y colocacion se puede explicar a través del impuesto-infla-
cion. Aunque scria sumamente interesante completar la contraparte empini-
ca de esta seccion, desde el punto de vista de las politicas por seguir, cste tra-
bajo empitico es poco pertinente. Tal como Alejandro ¢l Grande climiné la
necesidad de resolver los enredos del nudo gordiano, {a eliminacion de las ba-
rreras ernigidas en Chile contra ¢l capital internacional resultari en una dismi-
nucién ripida de las tasas reales de colocacion en forma independiente del
origen de estas tasas. Las finicas otras altemnativas son una ¢liminacion répi-
da de la inflacion, lo que ¢s poco probable, o una disminucién dristica de las
tasas de encaje, lo que podria llevar a expeclativas de una mayor inflacion.

Como la Gnica manera infalible de fomentar las entradas de capital es
soliar las restricciones que impiden las salidas de capital, la politica clave es
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la eliminacion dc los controles cambiarios en Chile. Tal politica disociaria
efectivamente {a oferta de crédito bancario de la demanda de depésitos ban-
carios, y haria la oferta altamente clastica a una tasa de intevés alrededor del
LIBOR (mis un premio, quizas de dos o tres puntos).'?

Si los bancos comercialcs tuvicran libertad dc obtener depdsitos en mo-
neda extranjcra de la comunidad bancaria intemacional, estarian en situacion
de prestar en Chilc a base de estos dcpdsitos y de bajar asi la 1asa de interés
hasla que no fuera rentable lograr mas cntradas de capital. Actualmente, los
bancos estin limitados en estas operaciones a solo un 20 por ciento de su ca:
pital y reservas, con ¢l resultado de que las entradas de capital son mucho
mais reducidas de lo que podrian scr y, por consiguiente, la oferta de crédito
bancario permanece demasiado estrechamente ligada a la demanda de dinero
en Chile. Aumentando progresivamente la razon permitida de tales operacio-
nes financieras con respecto al capital y a las reservas de los bancos domésti-
cus, podrian disminuir gradualmente las tasas reales de colocacion sin esperar
la solucion definitiva del problema de la inflacién, y sin causar las expectati-
vas de un alza de la tasa de inflacion que derivaria, por cjemplo, en una dis-
minucion importantc dc los encajes legalcs.

Una apertura del mercado al capital intermacional puede, tevar a pre-
sioncs inflacionanias a corto plazo por la necesidad de que cl total de las en-
tradas de capital sea ncutralizado por un déficit igual en la cuenta corriente.
En este contexto, podria ser descable reducir la tasa de devaluacion cn el
corto plazo para dar hugar al efecto traslado del gasto y de la produccion que
tiene una (relativa) revaluacién. Sin embargo, si la apertura es gradual {por
cjemplo, durante el periodo de un semestre) cualquicr cfecto inflacionario
podria ser enfrentado 1an pronto suna.

12 - - .
En los términos del Grafico 8, la demanda de crédito readtante de los depéitos de dinero interno
Ucgarin a ner muy clistica, ya que existiria un substitulo perfecto para ese crédilo: los présiamos ba-
ando en deponiton en monedy exirenjenr que el sistema bancario solicitaria ea ef exteriar.
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Cuadro 1

INDICES DE PRECIOS DFE FLUJOS Y STOCKS

LT Deflactor de precios Deflactor de precios
" para flujos* para stock *
Hg= (Pg) (Ps)
1973 1V 0,0105 0,0119
1974 | 0,0164 0,0195
1! 0,0242 0,0286
nI 0,0349 0,0425
v 0,0498 0,0566
1976 1 0,0754 0,0966
L 0,127 0,147
11| 0,173 0,189
v 0,219 0,233
1976 1 0,294 0,338
11 0,408 0,455
i 0,514 0,551
v 0,606 0,636
1977 1 0,717 0,748
) 0,816 0,838
19 0,908 0,932
v 1,000 1,000

Fuente: Indice de precios al conzumidor. Boletin del Banco Central de Chile, varios ni-
mercs,

*Eate sc define en ¢l texto: ver seccion 9,
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Cuadro 2

ACTIVOS DEL SISTEMA BANCARIO (INCLUYENDQ EL BANCO CENTRAL}
{millones de pesos cornientes)

Activos interoos

Activos extranjeroy Activas
Total Pablico Privado netos totales
(Cq) (Cag) Cap)

1972 1V 121.8 99,0 228 ~9.5 112,38
1978 1 1554 128,1 27.% -11.8 143.6
H 260.8 230,98 29.9 —-54.8 226.0

m 3299 2944 84,5 -363% 298,56

(4% 817.1 828,58 88.8 —2196 5975

1974 1 1.065.4 042,2 123, —884,0 asi s
4 1.946,4 1.705.,9 240.,5 —2178,7 1.667,7

mn 2.679.7 2.%46,1 385,86 -396.6 2.280,)

Iv 4.622,6 4.080,1 582.5 —-1.3439 3318

1975 ! B.714.% T657.1 1.057 .4 --5.124,6 5.530,0
I 13.625.8 11.707,6 1.918,1 -5.150.9 B.474.9

11 17.250.5 15,147.9 2.102,6 —~6.506,7 10.945% 8

v 23,1495 20.076,7 3.072,8 -B.722,2 14.427.2

1976 1 259.797.4 25.771,0 4.026,4 -9,158 4 20.642.0
11 839.5209 33 .534.0 5.986,9 -10.,205,6 29.315,3

I 49.276,6 $0.411.4 8.864,2 —9.663,5 39.612,1

v 60.782,0 47671,2 15.110,8 —11.867,7 49.414,3

1977 I 735530 55.118,0 18.440.,0 —-12.873,0 60.681,0
n 90.521.,0 64.975,0 25.846,0 —12.904,0 77.416,0

41 119.765,0 84.446,0 35.519,0 ~16.095.0 108.670,0

P i o)

-

AAm Cwddizs [nterwso.




Cusdro 3

PASIVOS DEL SISTEMA BANCARN (INCLUYENDO EL BANCO CENTRAL)

{millones de pesos carrientes}

Billetex ¥ moncdas

Depétilon s plazo y depbtiton Capital y Otros pasivot
Ditwero ¥ de shorro 2 la visw M; Privado M; Piblico reseTvas netos
(Mq) Q) M) My} M) (K) {OPN)

1972 IV 90,0 194 10,6 54,2 16,4 10,4 11,9
1974 I 114.% 22,0 92,5 73,3 19,0 11,4 17,9
I 1680 30,3 137,7 97,3 40 .4 20,4 37,6

I 2116 35,4 176,2 1348 414 229 59,1

v 4284 93,1 335.% 224,0 1115 1159 15%,2

1974 I 5375 86,7 450,8 348.6 102,2 147 .4 196,5
Il 7942 139,7 654.5 429.8 224.,7 3482 525.2

ur 1.067.6 141.,6 926,0 580,7 345.% 4608 751.8

IV 1.704,1 441.3 1.262,8 336,7 426,1 1.092,0 522.5

1975 1 2.269.6 616,1 1.653,5% 1.106,1 547.% 1.4794 1.841,0
I 3.350.2 1.055,6 2.294,6 1.365,6 929,0 2.488,1 2.6%6.7

It 4.905 4 1.662,9 3.242,5 1.957.,5 1.285,0 32411 2.797.%

v 7.12%,8 2.218,% 50510 3.278,7 1.7722 6.027.% 1.150,7

1976 I 10.338.0 34236 6.912,% 3.748,0 5.164.% 6.711,1 5.592,9
1 14.063.0 5.607,3 8.455,7 4.547,1 $.908,6 8.086,5 7.215.,8

i 19.552.%5 7.832,7 11.519.8 5.958,8 5.561,1 10.361.6 9.897.9

Iv 26.017.,1 10.45%4,2 15.582.9 8.795,0 6.78R0 20.564.0 2.83%,1

18772 1 %3.891.0 15.882.0 18.309,0 11.148,0 7.160,0 23.704.0 5.086,0
II 41.8180 19.590.0 22.428,0 12.458,0 9.995.0 28.501,0 7.099,0

|1} 48.929,0 258.016,0 259180 14.265,0 11.647.0 33,7010 21.041.,0

Fuente: Banco Central de Chile. Balance del sector bancario. Departamento Asesor de Crédito Intemo.



Cuadro 4

ACTIVOS DEL SISTEMA BANCARIO EN TERMINOS REALES®

{millones de pesos del 31 de diciembre de 1977)

Aclivos Activos internos

1973

1974

1975

1976

1977

I
i
v

m
v

I

11
w

1
i
it

extranjerod

nelos Yoral Publico
AEN{PS Cy/P, Cdg-‘lps
—18.422 16%37 69 487

-9.424 54 562 48 254

~9.745 68,060 59.650

~9.387 62 944 55.108
-29.734 B2344 72.057
—32.557 90.803 79.785
—35.4717 98 850 80,638
-93.414 91,395 80.257
-37.45%2 99.346 86,159
~27.00! 87,883 716.006
—-22.530 87.245 74.028
-17.578 89,693 78.510
~17.867 95,537 74.929
~12.277 98,725 734971
~15.497 108.468 78.050
~i1.5%9 129,023 90973

Privado
Cdpf Py

7 449

6.307
8410
7.836
14286

11018
13.212
11.140
13.187

11.875
13.217
16.124
20.608

24.751
30.458
38.050

Activos
telalea

c/p,

E8.504

45.139
58.315
53.558
58.610

58.245%
58.372
£7.982
61915

60,830
64.716
12.055
11,610

81445
92.971
111,684

Fuente: Cuadroa | y 2
*Incluye el Banco Central de Chile,
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PASIVOS DEL SISTEMA BANCARIO EN TERMINOS REALES®

Cuadro 5

{millones de pesos del 31 de diciembre de 1977)

Billetes
[Depositos ¥y Moncdas
a plazo y deposilos
Dinero y de ahorro a la vista My Privado Mg Pililico

1978 1V 35.989 7.813 2B8.126 18.789 9.337
1974 I 27.527 4.438 23 .089 17.853 5.236
i 27.775 4.BB7 12 BBB 15.031 7.857

({1 25076 3325 21.751 15.639 B.114G

1w 30.096 7.794 22302 14.977 7.525

1975 1 23.650 6.420 17.230 11.525 5.704
] 23.075 7.271 15 804 9 406 6.998

(] 25.989 B.B11 17.178 10.872 6.808

v 31.194 9.519 21674 14.070 7.606

1976 | 30.491 10.104 20.387 11.054 %.3%4
1§ 31.045 12378 18.667 10.038 8.629

i 35.203 14.249 20.954 10.840 10.116

v 40.493 16,400 24.493 131,425 10.669

1977 | 45 489 20914 24.575 14.964 9.611
1% 50.220 23 286 26.934 14.930 12.002

] 52.711 24,795 27.916 15.368 12.548

Fuenic: Coadros ! y )
*Incluye ¢l Banco Central de Chile.
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Cuadro 6

FLU}JO DE LOS ACTIVOS DEL SISTEMA BANCARIO EN TERMINOS REALES®
{millones de pesos del cuarto trimestre de 1977)

Activos Attivos internos
cxXtrahjeror Activos
netos Tow) Piblico Privado totales
(AENP)  (Cg/Pp (CagiPg  (CaprPp (€reg)
1974 1 2,168 9.023 6,932 2.091 11.191
il —8.908 36,361 31,518 4,843 32453
It —3.,465 2l.017 18.349 2.668 17.552
v —18.945 39801 34.506 4.995 20.856
1975 I ~23.609 58,721 47.424 6.297 50.112
i1 -15.9%1 38.618 91.846 6.767 22.682
I —6.,696 21,001 19.982 1.069 14.305
v —11.049 26.981 22.544 4437 15.932
1976 I -1476 22651 19.402 3.249 21,175
i1 -2.576 23.850 19.041 4,809 21.274
4] 1.057 19,011 13.408 5.608 20.068
v -2.801 18.921 11.935 6984 16.120
1977 | —2.095 17,778 10.839 71.419 [5.683
i1 -39 20458 12.080 8.423 20414
14 —8.511 32.401 21.426 10975 28890

Fuenle: Cuadroa 1y 2
*Incluye el Banco Central de Chile.
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Cuadro 7

FLUJO DE LOS PASIVOS DEL SISTEMA BANGARIO EN TERMINOS REALFS*

{millones de pesos del cuarto trimestre de 1977)

Billctcs
Depdsitos ¥ moncdws Otrem
aplazo y drpositos Capital ¥ paxivos
E!inﬂu ydeahorro alavina M, Privado Ml Pablico rescrvm neloy
(MNg/p)  (wr) My (B (Migr) Ry (OPN/P)
1974 I 6.640 -394 7.084 7.585 —552 1.918% 2.697
Il 10,598 2,190 8.408 3513 5.05% 8.288 13,567
m 7.834 53 7.781 +.325 3456 3.228 6.494
v 12.779 6,017 6.762 5.139 1.62% 2.671 —6.007
1975 1 7.488 2318 5.180 3570 1.608 5.196 17.480
I1 8496 3,455 5.041 2.040 3.000 7.930 6.257
m 9,011 3519 3429 3.492 2.063% 4.363% 931
v 109591 2.540 B.391 6,043 2.229 2.744 ~7.624
1976 I 10.455% 4112 6343 1.599 4.744 2.929 B.33a2
n 9.1%7 5352 3.785 1.960 1.826 3251 8.886
I 10.309 4337 5972 2.751 3,220 4532 5.236
iv 10957 4,277 5,680 4,663 2.017 6.778 -11.614
1977 I 10.961 7.166 3.795 3.276 518 43871 351
[ 9.667 4.644 5.02% 1.574 3.458 5.851 4.895
m 7.826 5.991 3.8%5 2.017 1.818 5484 15,343

Fuente: Cundroe | y 3

*lorluye ¢l Banca Central de Chile.
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Cuadro 8

AJUSTE A My POR AHORROS Y FRESTAMOS

Depdaitos pominales Depdaiton reales

en el sisiemade  en el dstema de %)
MofP, thorro y préramo?  shorro y présamo  Ajusee® MY/?, MY, MYy/MY,
1973 1V 35.939 119 10,000 35.9%9 428 102
1974 I 27,527 141 7.281 27.527 587 25
1 27.775 214 7.472 27,775 794 48
I 25.076 807 1.221 25.076 1.068 34
v 30.096 1.083 19.134 30.096 1.704 60
1975 1 25.650° 1.326 18.726 28,650 2.270 33
n 23.076 2.069 14.076 2%.075 8.350 48
m 25.989 3.026 16.011 25.989 4.905 46
14 81.194 5.8%0 16.436 51.194 1.124 45
1976 1 30.491 4.088 12.095 2.967 27.324 9.647 83
u 31.045 5.127 11.268 3,794 27.251 12,781 32
ur $5.208 6.534 11,888 3.204 $1.999 17.894 40
v 40.893 7.187 11.221 8.792 37.101 28.928 34
1977 I 45.489 1.222 9.633 5407 $8.267 30.452 27
11 50.220 6.474 1.726 7.336 42.884 36.331 19
1 52.7111 (6.4714)° 6.946 8.116 44.595 42.127 15

Fuente: Banco Central de Chile. Boletin

A ncluye depositos ¢ instrumentos reajusiables mis eentificados en cuenia especial del sisterna de ahorro y préstamo.

DLa columna anterior menos $15.062 (¢l promedio de esta columna para 1975).
©Se supone que e igual a 197711,
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Cuadro 10

TASAS TRIMESTRALES DE VARIACION DE LOS PRECIOS, TIPO DE CAMBIO,
DINERO {Mg} ¥ ACTIVOS INTERNOS
{en porcentajes)

Tipo de Activos
Precios cambio Dincero internos
1974 1 62 41 25 16
1| 52 50 48 83
Int 39 41 34 38
v 39 59 60 74
1975 1 61 72 33 87
11 68 64 48 56
I 30* 35 46 27
v 26 33 45 34
1976 I 38 30 35 29
u 38 26 32 33
41 24 &b 40 25
4% 16 19 34 23
1977 1 19 7b 27 21
1 12 11 19 23
m 11 18 13 83
v 10 16

Fuente: Banco Central de Chile, Boletin, Cusdro 8 para Dinero.
S Anuncio del plan
b Revaluacion,
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Cuadro 11

OFERTA FLUJO DE LA BASE MONETARIA Y SUS COMPONENTES
{miélfones de pesos nominales)

Baae Operacionca Activos internos  Operaciones con
Monetaria de cambio  del aector privado Tetorerin

(H) (Ry)* (Can)® (Gy)*

1974 1 117 61 82 24
] 130 39 —29 120

(11 202 ~-132 85 249

v 243 66 -102 279

1975 1 289 55 85 149
il L1.1. 335 0 220

III 939 843 —117 208

v 1.262 1.080 —188 370

1976 | 1.520 1.954 ~988 555
n 3.1R8% 2,311 86 787

it 3.228 2.E878 —244 594

v 3.096 2.395 —647 1.848

1977 1 4.682 3.050 1.464d 168
1 2,764 2.678 1.006d -920

m 2.472 —339 2.783d 28

Fuente: El Banco Central de Chile, Depariamento Asesor de Crédito Interno,
8]a contribucidn de Tas oprraciones de cambio a la base monelania

bincluye sSlo los préstamos del Banco Central al Sector privado.
CAdquisicjon de instrumentos de Tesoreria por ¢l Banco Central solamente.
dincluye *operaciones de mercado abierto™ recientemente empezadas,
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Cuadro 12

OFERTA FLUJO REAL DE LA BASE MONETARIA Y SUS COMPONENTES
{millones de pesos del cuarto trimestre de 1977)

Base Opcraciones Activos intemos  Operacionex con
monetaria de cambio del sector privado Tesorcria
{H/Pf) {Rp/Py) {Cyn/Pp (GH/PP
1974 1 7.152 3.7%1 1.976 1.445
I 5.376 1.603 -1.198 4971
i 5.788 ~8.176 2.441 7.126
v 4.880 1.327 —-2.050 5,602
1978 ] 3.838 734 1.122 1.983
n 4.365 2.635 L 1.726
m 5.441 4911 —678 1.207
v 5.764 4934 —B60 1.690
1976 1 5.174 6.647 —3.362 1.888
i 7.805 5.666 210 1.930
m 6.275 5.594 —4715 1.156
v 5.108 3.953 1.068 2.225
1977 1 6.526 4,251 2.041 234
II 3.386 3281 1.282 —1.127
I 2.7122 —373 4065 31

Fuente: Banco Central de Chile, Departamento Ascsor de Cridito Intemno.
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Cuadro 13

TIPOS DE CAMBIO Y PRECIOS RELATIVOS

Tipoa dc cambio {Pcsos /USS)

Precia relativo
de bienes transadeas P

Efectivos Contable® (Octubre de 1973 = 100)
1974 1 0.423 0.34 107.9
11 0.627 0.75 108.3
I 0.900 0.93 115.0
v 1.377 1.68 125.6
1975 1 2.313 3.25 144.0
11 4.054 5.00 152.7
I11 5.778 6.40 158.0
v 7.500 8.50 162.2
1976 1 10.010 10.30 165.1
i1 12.540 13.00 150.7
I 13.650¢ 14.70 128.0
IV 16,110 17.42 129.2
1977 1 18.430 18.40 128.7
i 19.770¢ 20.59 120.8
I 22.260 24.25 124.4
v 25.990d 27.96

Fuentc: Banco Central de Chile.

3Enc e cl Uipo de cambio que deben ulilizar lox bancos para convenir activos y pasivos
en dinero extranjero en pesos por ordenes de Ia Superintendencia de Bancoa.

bConsiste en la razon entre ¢) indice de precias al par mayor de los Estados Unidos, y el
indice dc precios al consumidor de Chile, mulliplicada por el precio en pesos chilenos
del délar de los Estados Unidos.

€Una revaluacion discrela en eite trimeatre.

dUna devaluacion discreta (en contruste con mini-devaluaciones) en este trimeatre.
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Cuadro 14

ACTIVOS Y PASIVOS EXTRANJEROS DEL SISTEMA BANCARIO

{en millones)

Activos Pasivos Activos exlran: Reservas internacionales

cxiranjeros  cxtranjeros jeros nclos Nominal Real®

{us$) (US$) {UsS$} {Pesos) {Peaos)
1973 1V 326 1.051 ~725 -93 —~7.882
1974 1 459 1.129 - 669 —711 ~3.631
{1 621 1.107 ~486 —19 —581
1 644 1.145 -501 —-11 —-252
v 370 1.2%7 866 —628 —{1.G95
1975 1 416 1.438 -1.022 ~L.47% -15.267
n 302 1.390 —1.088 —2.471 —~16.813
n 336 1.377 -1.041 —3.227 -17.073
v 357 1.417 —1.079 4.684 ~28.105
1976 1 Jog 1.504 —936 —4.269 ~12.631
I 566 1.395 —838 —4.161 -9.146
111 G618 1.315 - 696 —2.7%4 —4.962
v 783 1.480 —697 —1.674 -2.627
1977 I 763 1.406 —642 —B70 -1.164
n 774 1.844 ~570 — 881 —1.052

Fucnic: Banco Central de Chile, Cnadros sabre Reservas Internacionales.

* El valor nominal dc las reservas en pesos dividido por Py,





