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I. INTRODUCCION 

Eete trabejo aborda algunos de los fascinantes aspectos reoricos que 
han mrgido del comportamiento de la econcmfa chilena en 101 ultimo. tree 
ana.. En elite perfodo Chile ha experimentado tasas de inflacjcn extraordi­
nariamente altu. una refcnna fiscal maaiva y sin precedentea, laa taus de fn­
terea real rna. altas del mundo, y esta. aUn recuperandcse de una recesion de 
tal magnitud que haec recorder la de 1930. Aun cuando la recesion ha sido 
mundial desde 1974, la chilena ha sido mucha mas profunda que la de la rna­
yoria de loa otros paint. Eete trahejo prerende desarroUa:r una estructura de 
,"'Ij';, para estoe eventoa en Chile. EJ enf3.9U del trabajo elta en 101 Iencme­
DOl monetariOI. A petar de que 101 autoree no desconccen que variables rea­
la como 10. cambioa en 101 precios mundiales del petrclec y del cobre, la 
fuerte reduccion de 108 gUt08 facales, etc., pueden heber tenido un papel im­
portantr, han decidido aprovechar IU propia vcnLaJa comparativa que ee en­
cuentra claramente en 101 aspectos monetarios del anaIisia econbmico. 

La primera parte de eete trabajo trata acerca del enfoque moortario de 
la baJanza de pagos y su pertmencia para la economia chilena; Este ee pre­
eenta dcntro de una estructura contablc qur establece claramente Ia naturale­
z;a monetarla de la balanza de pagol. En la segunda seccibn ee cxaminan las 
conaecuenciaa monet.ariJl& de la re(Qnna fl..cal de \011'; 'I oi........ 4.t....r..c::,':;' ... 

variablcs reales tales como el ingreec y el empleo. La Ultima pane se ocupa 

del {enomeno de fa IUd de interfJ real en Chile yprrltnla una num inltr. 
pmacibn de la incidencia del lmpuesto-inrlacion que, creemcs, e. el facio; 
principal de lu altu tuu de inter~1 real en Chile. 
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t. ELENfOQVEMONETAJUODE LA BALANZA DE PACOS 

El punta de partida de este analisis de la situecion monetaria actual de chi· 
Ie sc:ra e! enfoque monetario de Iabalanzade pages. La razon principal para in­
cluir un tratamiento de eate punto de vista eB que en Chile aparentemente DO 

IC It eprccia debidamente ; adernaa, este enfoque, modificado para adeeuarlo a 
la realidad chilena, proporcicna una escelente estructura para analizar los 
cambio. ocerridoe delpue. de 1974. en los cualee tieue IU origen la .i.tuacion 
actual. 

EI enfoque rnonetario de la balanaa de pagos estahlece qUt esla ee un Ie­
nomeno monetario y que las variables reales deben ser tomadae en cuenta 50­

Iamente en unto afecten la demanda 0 Ja ofetta de dinero. En resumen, el 
enfoque monetaric indica que 101 causalidad VI desde el dinero I Ja balanza de 
pages, que un deficit [euperavit] en la balanza de pagol rcneja un exceso de 
oferta (demanda) flujo de dinero. Sin embargo, exiete una impresien genera­
lizada en Chile de que la causandad es al reves, de la balanza de pagOI aJ dine­
ro. y que Ja balanza de pegos ell una fuenle lmporrante de perturbacicn en fa 
ofena de dinero, y por 10 tanto, que 1a balanza de pagos misma deberla eer­
controlacUJ. Aun cuando del enfoque rnonetario ae siguc que la balanza de 
pagos contribuye a Ia oferta de dinero, la lcgica del enfcque indica que los 
cemblos en la oferta de dinero que resultan de superavit 0 de de licit en 1a ba­
lanza de pagol serdn estabihaadorea en vex de desestabilieedcres. 

De beebe, un cxceso de demanda de dinero, por ejemplo, disminuira el 
gasto en relacion aI ingresc , originando un exceso de oferta de bienea y acti­
VOl Iinancieros internos y de bienes y activolJ financiero, internacionalea. El 
ajuste del mercado de bienee internes se efectuara principehnente a traves de 
los precice (par 10 mcnos a largo plazo), rnientras que el ajuste de 108bjenes 
y los actives Iinancieros internacionalee se efectuara a traves de las camida­
del [esto C5, ]a balanl:4 de pagni). Si se ha cerrado la cuenta de capital a cau­
sa de controles camblarics, solo podra habet un superavit en Ia cuenca co­
mente, 10 cual rcsultacl en un aumento de hu reserves Y. per tanto, de II 
oferta de dinero. Es evidente que el aumento de la cferta de dinero es estabi­
lizador (fonna parte del mecanisme automaticc de ajUllte) ya que, al dismi­
nuir eI exceso de demanda de dinero, riende a corregir et deaequilibrio inicial. 
Una vision parcial de este proceeo puede ceuear, por ctra parte, graves errores 
de politica. Si se considera como deeestabilizador un superavit que aumenta la 
ofena de dinero ("porque se pierde el control de laoferte de dinero") sepueden 
adopter political que protonganan innecesanamente el proceso de ajuate. 

Antes de considerar eI entoque monetario mismo, cabe lefialarque, en eli­

te trabajo. el tennino balanJ:.a de pagos se mara siempre para referi~e aI saldo 
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neto de la euenla de capital y la cuenta corriente de la baJanza de p:tgOI; ade­
mia, el terminc lera .inbnimo de cambios en las tenendas de reserves inter­
naciona1cl. Aunque es una practica comun en Chile como en gran parte del 
rato de Latinoamlorica identificar la balanza de pegoe con su cuenta comen­
teo ella pnlctica puede inducir a series errores. Su origen, por supueeto, pro­
'Viene de 101 extensoe controles sobre lOA movimientos de capital [Ia cuenta 
de capital de la baJanza de pagos) que no eolamente le dan a esla cuenta un 
aspccto exogeno, sino que entregan la reepcnsebihdad cui total del ajuste a 
Ia menos 8giI cuenta corriente. En razbn de que gencralmente ee considera 
que Ia cucnta corriente ClU, lnf1uida per variable! reales [precios reledvoe, in­
greso real). esta apreciacien impcrfecta de la balanu de pagos aumenta la po­
sibilidad de pasar por alto los factcres monetarios que son de una importan­
cia fundamental. 

La manera mas £oiciI de mostrar el caracter puramente monetario de la 
balanza de pagos es partir de las cuentas de mgreso nacional y complem.entar 
&tas con lascuentae financieras nacionales, Se utilizani la siguiente notacien: 

y< = gasto; 
y = Ingteso (producto);
 

S = ahorro agregado:
 

1 = inversion agregada:
 

Si = ahorro en el sector i;
 

I· = inversion en el sector i;
• 
Id = inversion directa (definida mas abajo); 

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

Cd = activos internes del sistema bancario consobdedo; 

Cr = ectivos extranjeros no monetanoa del sistema bancario conso­
Iidado (108 que no constiruyen reeervas intemacionales), 

M = cantidad nominal de dinero intemo: 

R = cantidad nominal de dinero extranjero (las reservas mtema­
cionales}:
 

B = dHicit del sector publico;
 
(M)d = cambio deseedo en la cantidad de dinero.
 

La ditereneia entre el gasto y el ingreso, ye - Y, ea (ex post) identica­
mente iguaI al exceso de la inversion eobre el ahorro (I - S). Este eaceso, a 
IUvee, CI igual al defieit IX: la cuenta corriente, que, para simplificar.Jo trata­



remoa como la diferencia entre lu importaciones y lu exportecionee. Por 
esc ye - y == I - S cs el exceso de demanda Oujo por blenes y servicios. 

S~_~ en lintn., que agJQ..d~demanda dinero in­
t~q"e role el-eectcr bancano demanda dinero eatranjero. As! Ie lim· 
plica el anulu sin pcrjudicar IU ~nmilidaa.. AunqiiCiCrTa perfectemente 
posible introducir una demanda de dinero por parte del sector publico y una 
demenda de divi&al por parte del sector privado no baecaric, cstu demandas 
adicionales unkamc:nte complicanan la notacien. Como no se neceaitara in­
duir releclones de comportamientc en Ia estn1clun. contable, conviene hacer 
10 rna. eencilla polliMc la presrntac:ion, 10 que ee puede lograr ein pcrjudicar 
Ia generalidad del anilisu. 

Todo e! anilisil IC hari. en termlno de demandas y ofertas Oujo. 10 que 
limplificanl aun rna. el an:ilisu. ya que no sed. necesano tomar en cuenta 101 
cemblos en la composiciOn del portafolio y OtT08 Iactores elmileres. Adema.. 
las demendea y Iss ofertes nujo ee referiran a 108 acnvos Iinancieroe en gene­
ral, sin que e:llistan restriccicnes que limiten estes demandas y ofcrtas a acti­
vos esmctamente intemos. 

ge empeaara par la demands nUjo par actives Financieros. Se identifi­
can tree sectores [exhaustivos}: 

- el sector privado no bancario; 
- c:I sector bancario, incfuyendo el Banco Central y todoe Ios Bancos ofi­

ciaies; 
- el sector publico. 

Los intermediaries Iinancieros no bancarios se induy-en en c:l sector pri­
vado no bancerio. La demanda Oujo por activo. fiaencieros se compone de: 

- el sector privado no bancario: Sp - Id; 
- el sector bancario: C; 
- el sector publico: 0 

Sp represeme el ahoero del sector privado, e Id es la parte de este aho­
era que no ee usa para comprar instrumentos financicros 0 monetarios. Esta 
significa que Id es la inversion direcUJ Y. por 10 tanto, es identica al ahorro 
directo, Dic.ho brevemente, Id consiste en toda la inversion financiada in­
ternamente (par ejempto, un agricultor que mejora 8U propleded erreglando 
lUI cerco, las lnversiones de ernpresas que se financian con las uuhdadee rete­
nidas, etc.]. Se ennende, por supuesto, que Sp mcluye Morro monetario 
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Ca el cambio en 101 ectivos del eeetor bancaric, lean ettol de cngen interne 
o extranjero ; por ejemplo, euando un banco otorga \Ul prestamc ediclonal, 
en realidad esla demandando un activo financiero. Finalmente, el sector pu­
blico sen tratado de tal modo que se consideraran solo camblos uetoe en sus 
pasivos, y. por mde,la demenda Oujo por activO! fmancieros por parte de es­
te sector se fijari. arbitrariarnente en cero. 

La oferta Oujo de activol financieros para los mismos tres sectores ella 
dada por: 

- el sector privad~ no.bancario: Ip -!d; 
- el sector bancario: M; 
- el sector publico: 8. 

I represents (all inversionea de parte del sector privedo, y Mes Ja tasa a 
Ia euJlos bencos est<increando dinero a travn de 10' prestamos que otorgan. 
(No se incJuym como Una Iuente de oferta de acdvoe financieros los cambios 
en la cuenta de capital del sistema bancario, ya que normalmente estes cam­
bios son cuantitativamentc insignificantes.) El sector publico contribuye con 
una oferta Oujo (neta] de actives financieros solo en cuamo tenga un dtricito 
un superavit en su presupuesto. Nctese que no a neceearlo determiner la 
manera en que ee fmancia un deficit, la magnitud B puede fmanciarse en el 
Banco Central, en los bancos comerciales 0 a traves de vente de banal al pu­
blico. 

Restando la oferta Flujo de la demanda Oujo se cbtiene el exceao de de­
manda Oujo por actives Iinancieros: 

- el sector privado no bancario: Sp - = (5 - I) - (5 - ]g);Ip g 
- el sector bancario: C- ~; 
- el sector publico: -B. 

£1 deficit del sector publico, B, es, par supuesto, Identico aJ exceso de 
la invenion del eectcr pebhcc sobre el ahorro de este sector. As;, B;;;;; (I -5 ). g g
Adem.u, el cambic de los activo. del sistema bancario, 1:., es exactamente 
igual al cambio en sus pasivos,.:t:, y, por etlo, I:. - M== O. EI sistema bancario 
actita solamente como un intermediario flnanciero y. por 10 tanto, no tiene 
demanda ni oferta [neta] de actives financieros. Sumando los tree exceaos de 
demanda Ilujo, se time: 

FJexceso de demaada Oujo por actives flnancieroe = S - I 
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• • 

Como el exceeo de demand. flujo pm bima y ICfYiciol a I -- S. b. IU· 
rna del exceeo de demanda flujo par activos financlerol y por bicna:s y lem· 
cios CI, cbviamente, cero. Yato CI como debe eer, Por la Iq- de Walrlll sa· 
bemos que la luma de tOOos los excesce de dcmanda a idl'nticamente cero. 

Se consideraran, 'aboh, lu demandaa y las ofcrtD flujo de activol Ii­
nancieroa no mceetanos. Laademandas flujo atm dada, por: 

- el sector privado no bancanc: 
Sp -Id - (M)d; 

- el lector bancario: C- it; 
- d sector publico: 0 

EI termino (M)d se debe considerar como el cambio descado en las 
tenenclas nominales de billetee y monedaa internee. Solo Ii el ajuste de la 
demand. stOell de dinero fuese iOltantaneo. ate terminc eerfa iguaJ ala va­

•riacibn de dicha dcmanda stod. R rquamta loa cambiol en las tenendas 
de relCl"YU extranjeru de putc del. sector bancario. NotClt que eeec no im­
plica que el Banco Ccntnll (0 los banCOl comerciales] tenp una demand. 
de rcscrvaa bien definida; pot el contrvio, la difercnc:ia C - R mide limple­
mente b. tau a Ia cuaI eI sector beecanc ati adquiricndo adivos no mo­
netarios. 

La oferta flujo de activo! flnancieroe no mcnetarice e.: 

- el sector privado no bancericr Ip - let; 
- eI. sector bancaric: 0; 
- el sector publico: B. 

Sclamente el sector bancario ofrece activo. mcneranos, micntrltl que 
loa activo. Ilnancieros no monetarios Ion cfrecidoe por el eector no bancario 
(inatitucionCl e individual). 

EI exceso de dcmanda flujo por activo. Ilnancieros no monetario. es: 

- el sector privado no bancario:
• d .. d 

s,,-Ip-(M) =(~-!l-(Sg-Ig)-(M}; 
- e(sector bancario: C - R 
- el sector pUblico: -B. 

En consccuencia el ncaa de demanda "ujo por bienea ••ervicios y acti·• • • d 
VOl financicros no moneterioe CI C - R - (M) ; que a el exceso de demand. 
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Rujo par todo 10 no mcnerario. Por (0 tanto. el excesa de demanda Ouio ~'r 
dinero 

EI cambio en los actives del sistema bancario, C, es igual al cambia en la 
oferta interna de dinero nominal, M; lX?r estc, se puede r~1011Jir el exceso 
de demanda de Oujo por dinero como it + (M)d - ~,donde (M)d -'M 0 el 
esceso de demanda Ilcjc per dinero intemo. Suponiendo que la balanza de 
pagos 0 suficientemente sensible como para permirir un equilibria de nujo 
en el mercado de dinero, eetceces (M)d = Myel exceso de dcmanda de di­
nero = R. Pero Res el cambio en las tenencias de reserves extranjeras, y lue­
go, R== la baJanza de pagos = el exceso de demanda Rujo par dinero. AsI, 
no cabe duda de que la balanza de pages ell un fenbmeno monetario y que 
101 Ienemenos reeles afectan la balanza de pago••clemente en cuanto inOu­
yen en la demanda 0 la oferta de Oujo de dinero. 

E. importante Imalar que no se ha usado relacion de comportamiento 
alguna para Uegar a la conclusion de que la balanea de pagos es simplemente 
el excesc de dcmanda Flujo par dinero; el unico supuesto de importancia que 
It utilizb fue cl de equilibria en el mercedo de Oujo de dinero. Todu las 
demu ecuecionea y relaciones Ion identidadee. Es por esta razon que 10 an­
terior se ha Uamando el enfoque monetario de la balanza de pagos y no la 
teorfa de la balanza de pagos. INa hay teada involucrada! 

La balanza. d~,J!!&Q.SJeO<;ja I C"lonee'. el exceso de demanda n~r 

dinero, y este~esoc!e Item1!f!.da~~.---PQL~ljnero e:.<tranjero----.9...~rl...sJJ!~ma 
bancario convie'ne"-e~-dinero interne para poder proporcionar a los deman­
d8:ntes de dinerolo,-roo(Jos quedeeean mantener. Si'-eI sistema bancaric no 
proporciona una oferta flujo 'sufidente de dinero interne a traves de una ex­
pansi6n del creditc, las empresas y los individuos adquiriran el monto adi­
donal deeeado disminuyendo &US gastoe. La disminucibn del gasto sera ya Ita 
en bienes y servicios, 10 que origina asi Wl supenivit en la balanza de pagol en Ia 
fonna de un .uperivit en la cuenta corriente, 0 a traves de una disminucien de 
IRIS gastol en actives financleroe no monetarios 10 cual lleva a una adquisicibn 
neta de eetoe activo. por parte de extranjeros, originando un euperavit en la ba­
lanza de pagoe en Ia forma de un superavit en Ia cuenta de capital. Por ei contra­
rio, si el .istema bancario expande el credito, y par Io tanto. el dinero inter­
no, rna. nipidamente que 10 descedo .par el pUblico, el exceso de aujo de di­
nero ee convernra en otroe activos fmancieros, 10 que originaria un deficit en 
la euenta de capital de la balanza de pagas, 0 bien se gastara en bienes y eer­
vidal, 10 que prcvccerfa un deficit en la cuenta ccrriente. En eete Ultimo ca­
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so, el exceso de oferta flujo de dinero interne Ie coneierte en un t:ueto de 
oferta flujo de dinero extranjero a traves del sistema bancario. 

Una inferencia~'!!y importanteA~_~~__~i&es que tanto la ()fe~de 

dinero como (a balanza de pagos son ettd6gen.as; la oferea nominal de dinero 
~~:fdete~nad3 por Ii dem~~deji~ses srmplem~~un 
~h(£Ulo para mantcn,r cI equilibria monelarin De cata manera, ~ lupera­
vit en 13 balanz.a de pago. reOeja un ~ de demanda por dinero en el sen­
tid9 que po hay una expansiop intcm' deL<:ddito ,iifiQipk!!!~nic.r¥ida 
co~~ p~ .atilr~r la demanda flujo por dinero. 

~S!l!lda inferencia del enfoque monetario e jsu.~eDte importan­
te~e.!.-,que la,~a~~~~ v~~__~~dinero a la balanza ~.!L.lI8'?sy no aI,.I':~J1.. ~_Il 
supera~t en 13 balanza de pagos 0 un sintoma de una escascz potcnc;:ial_~e 

dinero; un deficit es un efntoma de un exceso de oferta potencial. Por 10 
untO. la politica monetaria adecuaaa freniea Wi supeli~t ~ Ii.biIUiZilde 
P!IQJ---.ee;..!Ul a"mento en la tasa'de crueibn de l:rfditn, y I~~~_~p"~,s.~_~ecua. 
da a un deficit en la balan za di PagQl,~:S,-teQuclrIa jasa de CJe~lm, ge~redi· 

,to. Obviamente, seria una insensatez tratar el sfntoma {esto 0, revaluar la 
moneda intema tratando de con"o!ar un euperavlt en la balanza de pages, y 
devaluar para controlar un deficit) cuando la causa del desequdibrio Ie en­
cuentra en una lasa incorrecta de creacion de credito. 

La interpretacion del enfoque monetario de la balanza de Paso. que ae 
ha presentado enteriormente se adepta rnejor a un pais donde no exieten ba­
rreraa cuantitatjvas al flujo ni de bienes y servicioa IIi de instrumental de ca­
pital financiero. Aunque en este memento, en Chile. no existen barreres 
cuantitativas al comercio de bjenes y servicics, hay trabas importantee el li­
bre Ilujo de capital intemacional, y, por esc, probeblemente no se justifies eI 
supuestc de que la balanza de pagoa es suficientemepte l1g}1 como para man­
tener el equilibrio monetario a corte plazo (estc es, M - (MId. Si bien la ba­
lanza de pages aim refleja el exceeo de demanda por dinero extranjero, puede 
en cualquier memento existir una exceso de demanda (u oferta] de flujo por 
dinero interno. Eeto ee debe a que el control cambiario bace que la cuenta 
de capital de la balanza de pago' sea cuaaiex6gena, y. entonces.Ja cuenta co­
mente tiene que esumlr un papel mucho mas importante en el proceso de 
ajuste. En la medida en que la cuenta de capital sea exogena por los controlee 
cambiarios, ee consiguen doe resultados: que la demanda y la oferta de acri­
vos Financieros no monetarios se equilibren a traves de veriacionee en las ta­
sas lmemas de interes en vez de variaciones en las cantidades de activo. fi­
nancieros por medic de la cuenra de capital de la balanza de pagns, y que el 
~xCCJo de demanda (u oferta) Ilujo par dinero interne tenga como su con­
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traparte, un exceso de oferta (demanda) de bienee y servicios. Esto es, el 
mercado Interne de activo! Iinancieroe no monetarios se equilibrara, y, por 
10 tanto, todo el ajuste al desequillbrio monetario debera efectuarse a traves 
de la cuerua corriente. 

En est as cireunstancias, sin embargo, un exceso de demanda (u ofena} 
nUjo por dinero inremo no se traducir.i. inmediatarnente en un superavir 
(0 deficit] en la cuenta corriente. La raz()I~qye un exceso de demandaIlu­
jo por dinero interne tendra como contrapartida un excesc de.oferta.de bie­
nee generaliaado (en vez de activo! financieros no monetarios), pero lola­
mente una parte de estes bienes seran lramados internacionalmente. Por 
ejemplo, un exceso de demanda Ilujo por dinero inremo igual a 100 implica 
un exceso de oferta de bienes tambien igual a 100, perc solamenle 20030 
de estes 100 apareceran inmediatamente como un exccso de oferta de bienee 
tranaadoe, y, por consiguiente, como un superavit en la cuenta corriente, pa­
ra que los 100 aparezcan como un superavit en la cuenta comente, el gasto 
tiene que trasladarse en contra de )05 bienes no rransados. Este traslado del 
gasto y de la producclon se lleva a efeclo a lraves de cambios en el precio de 
los bienes no transados rel~cto al de los biencs transados , pero los eambios 
en este precio relauvo pueden muy bien nccesitar un plazo considerable. 
Volviendo al ejemplo. un exceso de demanda Ilujo ex ante por dinero inter­
no de 100 creara inmediatamente un exceeo de demanda lIujo por dinero 
extranjero de solemente 20 0 30 a rraves de la cucnta corriente ; esto dismr­
nuira a 70 u 80 eI exceso de demanda por dinero domestjco y el exceso de 
oferta de bicnes y servicios. Mientras eI restante exceso de ofcrta redueca el 
preclo relanvo de los bienes no rransados, todo el exceso de demanda de di­
nero aperecera fmalmente como un superavit en Ja cuenta corricrue, perc, en 
tanto, bien puede haber una disminucion en cI nivel del producto agregado y 
un aumento en la tasa de desempleo. 

En esta etapa ser ia razonable preguntarse como~ue,~J!....E.ril!'c~I~K~r, 

Il£....~ce eLQ9.cqujJibrio monetano. La !espues~a~~.'!.!~9~~..!;~_~~ginaen 
variaciones de la tasa de creaci6n dd credlto interne, l) en 101 demanda de Ji­
Q~ro rc~_~onsecytDda. por tipn.cl0. deun c~~nbio -~~ .l~ !..a!~ ~spera~~_~e 
inflacion], Una de las principales Iuenrcs de- variacioncs en Ia rasa de crea­
dim de1~ito interno cs cl financjamie$d'. Ius dWCji fiscaJcI por parte 
del Banco Central. La abrupta disminucion del d(:rlcit fiscal a mediados de 
1975, por eje.mP1o, provoco una clisminud&; inmediata en la tasa de crea­
~ del credjro y, co~ndaJmcnle,de dinero. Si a causa de los centro­
lei cambiarioe, la balanza de pages no es suficicnrememe agil como para pro­
ven 0 eliminar la cantidad necesaria dc dinero, aparece Ull dcsequilibrio. Se 
sabe, por el trabajo de Herberger, Diz, Vogel y otros, que la cantidad nami­
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nal y la cantidad real de dinero tjenden a ester correlacionad.u posieivamente 

en c:l corto plaao, 10 _~ue indica q':l_e .!" cam~~ ~~.~~~_~~I!..de cre­
dito conduce a un de:s~uilj~rio monrtanoen d corto plam, ~ dnequili­
1)00monetario se traduce entonces en un deeequilibrio real si no se permite a 
la balanza de pagos corregirjo automancamente. 

5. DESEQUlUBIlIO MONETAIUO Y AjUSTE,1975-1977 

3.1. A.pedo. te6rico. adic::ionalc:t 

Lu fluctueciones en la cantidad nominal de dinero en Chile, asf como 
en la mayorfa de los otros pafees, surgen de tree fuentes (exbauativu): (a) va­
riacionea en las tenencias de actives intemos de parte del sector bancario que 
provienen del deficit fjscal, cambias mel encaje, etc.; (b) veriaciones en las 
tenencias de actives extrenjeros (que no 'on reserves internacionaln) de par­
te del sector bancario que provienen de la compra (0 la vente] de e.tol ecri­
vas per el sector no bancario; y (c) 105 cambios en las reservas intemaciona­
lea. 

Los cambios en la cantidad real de dinero provienen de una a mas de n­
las Fuentes y, edemas, de camblos en el nivel de precioe. Par eso, si la tasa de 
inflacion no sigue muy estrechamente [a tasa de variacion de los .a1do. mo­
netarios nominales, entonces la cantidad real de dinero cambiani a corto pla­
za, en respuesta a (a), (b) 0 (c). Dicho de otra manera, si la oferta flujo real 
de dinero, M/P, difiere de la tasa real de depreciacicn de dinero, (M -lIP = 
(M/P) _ = m _, donde _ es la tass de inflacion, entonces el stock real de di­

nero cambiara y, si este cambio no es deseado, aparecera un desequilibrio 
monetario. 

£1 desequilibrio rnonetaric, sin embargo, tiene do. aspectos: stock y flu­
jo. En cualquier instante de tiempo puede SeT cierto que Md.*, M (donde 
Md representa la demanda dock de dinero) Y/o que (M)d *' M. Notese que 
puede existir un desequilibrio de flujo aun cuando se mantenga el equilibria 
de stock y viceverse. Si bien un desequilibrio de stock presumiblemente ge­
nera una demanda Flojo de dinero,la simple existencia de un desequilibric de 
stock no es suficiente para generar un exceso de demanda Oujo por dinero, y 
por ende, un desequihbrio de Ilujo. En este contexte, ee importante hacer 
notar que un desequilibrio de stock per se es pertinente solo en cuanto oca­
sione un exceso de demanda Flujo por dinero y, par 10 tanto, un exceso 
de arena de bienes Y/o activos financreros no monetarios. 
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Desde un punto de vista monetario, e! everuo de mayor signifit·.at:ioll en 
Chile. en 1975, Iue la vu-rual eliminecion del deficit fiscal en el presupuesto 
en moneda nacional; como este deficit era previameme Financiado en el Ban­
co Central, su ehminacion termino con una de las fuentea pnncipales de Ia 
ofena de flujo de dinerq. Cri . Si eI deficit se hubiese financiado call la venta 
de banal aJ publico y si ae hubicra eliminado con un aumemo de impuestos, 
las repercusiones monetarias habrtan sido minimas, ya que dnicamente las 
tasas de interes habrian sido afectadas. De heche, sin embargo, el deficit Iue 
6nanciado par el impuesto-inflacibn y fue climinado con una disminucion de 
los gastos fiscales en vez de un aumento de 101> impuestos ccnvencionales ; en 
consecuencia, los efectcs mcnetarios Iueron de Sran importancia porque se 
genero inmediatamente un enorme exceso de demanda de Ilujo pOl' dinero. 
Esta se debic a que la tasa de inflacicn subic fuerremente en los primeros 
dos rrimestres de 1975, a rafz , probablemente, del alza en la rasa de devalue­

cion (como ae vera con mayor detalle mas edelante), y, a parnr del segundo 
trimestre de 1975, 1a tau de variacion de 1011 actives internes cayo dramati­
camente. En consecuencia, la rasa de inflacion y, subsiguientemente la re­
caudecion devengada (accrual) del impuestc inflacion no disminuy6 inmedia­
tamente como para ester en ccnformidad con la mall reducida tasa de crea­
cion de credito. I Ahora bien, la demanda fluju de dinero es Iucrtemente 
afectada por la recaudaci6n devengada del impuesto-inflacicn, ya que ella 
toma la forma de adiciones a los saldos monetarios nominales que senan ne­
eesarios para mantener su valor real; 0 sea, el componente de mantenimiemo 
(r M) de la demanda de Ilujo por dinero Iue cuanritativamente muy impcr­
tante en 1974 y 1975, Y no desaparecic de inmediato en 1975, aunque su 
contraparte en la ofella de flujo se ve casi por completo eliminada por la 
reforma fiscal. EI rcsunado fue una creacron inmertiara de un exceac de de­
manda flujo por dinero, un exceso de demanda que no requiric la aparicion 
previa de un exceso de demanda stock. Esta disuncicn entre desequilibnu de 
stock y desequillbrio de flujo es, creemos, fundamental para poder entender 
las consecuenclas de la reforma rascal en Chile. 

Para dramatizar esras consecuencias monetarias, es util comparar los 5U­

enos reales en Chile, en 1975. con una situacicn hlpotcrica en la cual se co­
mienza con un presupuesto Fiscal equilibrado, equilibrios monetano de stock 
y de Oujo, y sin inflacion. Supongase ahara <.jue el gobierno sube 10~ impues­
tal y stmplemente mantiene la recaudacion en depositos bancarios. La oler­

1£.1 IUlIlIIID<l:nle imponann d.illi~, Inbre 1000 en au conteaio, enlre J" reQuda,o;iOn de""lIll"'oda 
(KCroab) dd ~lo-inlLu:ion.qur depeooe de Ia 1_ de inflacibn, y la n:Q,L&dacion dedi". (rell.li. 

u1iDlU) dd IlIlIpllClto-irlftacidn, qu.e depend<: de la Iua de eO:lldon de eJidilo powd IecLor pllblico. 
t. ~ Ie "MIIIYO dUIUIle cieno tic-mpo delpun de Ia rdOlftiI fWca.l. lllln"l_ Ia R<:IIudacioo 
dectiva MJDlucrtemftlu:. 
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ta de dinero real disponible para e] sector privado empezara a disminuir ense­
guida, ocaaionsndo un exceso de demanda flujo pOl dinero de parte del sec­
lor privado, igual al aumento de los impuestos. Los estudiosos de la polftica 
monetaria y fiscal reconoceran en el acto los agudos efectos de: depresioe del 
gasto de esta politica; pew ha sido desafortunado que se tardara en recono­
cer que tal situacion e. identica a la que tuvo Chile: inmediatamente despues 
de la reforms fiscal de 1975. 

Si no se elimina un exceso de demanda Ilujo por dinero, este geeerara, a 
traves del tiempo, un exceso de demanda stock por dinero que, a su vez, re­
Ioreara el exceso de demands de flujo. Si no se taman rnedidas de pohnca 
para restablecer la oferta de flujo de dinero, aaoman tree consecuenclas: el 
ingreso real baja, la tasa de infladbn disminuve, y aparece un luperavit en la 
balanaa de pages. Vale la pena notal que estas tree situaciones fueron las 
prevajecientes en Chile despuea de la reforma fiscal. 

Como se seiialb en la eeccion anterior,los contmles cambiarios aialaron 
considerablemerue el mercado de capit ales chileno de los del resto del men­
do, por 10 que eI mercado de actives financieros no monetarics se equilibrc 
mediante las tasas de inreres internee. De aqui se infiere que todo el exceeo 
de demanda flujo por dinero aparece como un exceso de oferta £Juju de bie­
nes y servicios en vee de dividirse entre este exceso de oferta de Ilujo y un 
exceao de oferta de Oujo de actives Financieros no monerarto•. Este exceso 
de oferta de bienes y eervicios ea, par supuesto, identlco a una restriccion de 
demanda generelieada. 

En e! caso de blcnes y servrcscs no transados, al menos parte de una 
caida suhita e inesperada de la demanda, es probable que se refleje, en el cor­
to plazo, en una deminucion en el producto rea.! y en el ernpleo en este sec­
lor. Como [a economla chilena se eataba abriendo durante este perfodo, una 
parte de la caida de la demanda por bienes y servicios aparecio inmediata­
mente en la cuenta corriente de la balanea de pages. Sin embargo, sin un 
traslado en e1 gasto, esto seria solo una Iraccion, digamoe un 20 0 30 por 
ciento, de la caida total del gasto [absorcion]. Esta disminucion de la de­
manda por bienes transados gene rara, por supuesto, una entrada de reservas 
y, luego, aumeruara la oferta flujo de dinero, pero en una cantidad claramen­
te insuficiente como para restabtecer el equiJibrio de flujo del mercado de 
dinero en el cone plazo. 

En el Crafico 1 ae muestra una caractcrizacibn hipotetica de 10aucesos 
que precedieron y siguieron a la reforrna fiscal de 1975. Se parte de un equi­
lihrio en que la rasa de variaci{lfi de los acnvos (y eI dinero) del sistema ban­
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cario, excluyendo las reserves intemacionales (~), ea igual a 141 tasn de infla­
cibn (_), la cuel, a su vez, es igual ala tasa de devaluation (8).' La reforrna 
fiscal eucede en el momenta to. y ocasiona una disminucibn de >..0 a ~ 1 en la 
tasa de acumulacion de actives (exduyendo las reserves] del sector bancario. 
Esa disrninucion crea un exceso potencial de demanda Ilujo de dinero y una 
disrninucion del gasto, que ea igual, en tenninoe reales a (~~) m. Puesto que 
existen conrroles cambiarios, es razonable representar [a Iuncion de gaeto 
nominal par 

ye = ye [ (Y +mP), (M _ Md) J ; (ambas derivedas parciales Ion pnsiti­
vas), dcnde mes la rase de variacion por unidad de tiempo en 101'1 saldos mo­
netarics reales (esto es, d (M/PVdt), eYes el producto nominal. 0 sea, para 
los efectos de la dernanda par btenes y servicios, Y + rhP es ingreso. Note­
se que 

mP ss M -- _ M S!:M - (M)d;: e! exceso de ofcrta Ilujo de dinero. 

La aproximacicn resulca porquc d compunente de rnanrenimiemos, _ M, 
cs solo uno de los componcntes de la demanda Ilujo de dinero. Por 10 tanto, 
si la tasa [caperada] de intlacion cs estable, y swponiendo que existe un equi­
librio de stock en cI mercado de dinero, cl termin" (Y +mP) cs igual al pro­
ducto nuts el exccso de demands Oujo por bicnes. Como mP no considera el 
erecto del desequilibrio de stock, la1rlbicn se incluye (M - Md) en el argu­
menlo de la Iuncion de gastos nominales. 

La reforma fiscal redujo imnediatamcnte cl gasto (en relacion can el in­
greso} al crear lID eXCCSL~ de demanda Ilujo por dinero (m < 0), to que ae 
muestra en e1 panel B del Grafico I. Una parte de csta reduccion del gasto 
recae direcremente en el rncrcado de bicnes transados. 10 cual resulta en una 
entrada de reservas , que mltiga [a caida de Ia tau de crecirniento de dinero, y 

en el comportamiento de X. que se ve en Ia curva continua superior del panel 
A, en el Grdfico 1. Con el tiempo, la rasa de inOacion decrece y causa una 
disminuci6n en Ia tasa de devaluacion, 10 cual disminuye aun mas 1" tala de 
inflacion y. por 10 tanto, el exceso de dcmanda Ilujo de dinero.J Eventual­
mente, el exceso de demanda Ilujo se hace negative para eliminar el exceso 
de demanda stock que se ha acumulado, y restablcce finalmente cl equilibrio 
monetario. En consecuencia.fa retaclcn inicial entre 10' gastos y el producto 
tambien sc rcstabfccc. 

lSe hBC~ abnraccion dd r"cim;elllo ,raj y 'e '''porH Que IB tasa.k dcvalu",,~6n~ fiji< 'Kw.al" la lasB 
de inflacion, con un rcuKO. 

JHc.mOll I\lp~lo que b p.olitirc. <Ie <loaluaclon b ...ca manteller <;Otllla.rHe el UVlLldo lipu de cambiu 
"rral". 
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£1 an31isis anterior dernuestra eI caracter endogene tanto de la oferta 
ftujo como de la oferta stock de dinero nominal; en el case chileno, esta en­
dcgeneidad estuvo obviamenre limitada por los controles cambiarios, 10 que 
significa que el ajuste uene que hacerse principelmente a travee de la cuenta 
corriente de Ia balanza de pagos, en vez de permitir a la cuenta de capital, 
que es rnurho mas agjl, entrar a restablecer rapidamente el equilibrio mone­
tario. Mas aun, el anaIisis anterior establece que es neceeario que, en ausen­
cia de una nexibilidad perfecta de peecios y salaries hacia abajo en eI sector 
de bienes mtemos, haya una disminucion del producto real como consecuen­
cia dlrecta de la refonna fiscal, ya que la mayor parte de la dlsminucion en la 
demenda agregada afeetara, en primer termieo, a la demanda por bienes no 
transedce. Vale Ia pena seealar, ademas, que esta disminucion del producto 
real ae puede explicar, por 10 menos cualitativamente, mediante facto res 010­

netarios sin tener que recurrir al anaJiJis del declo directo de una disminu­
don del gasto fiscal sobre la dernanda agregada. Aunque elite ultimo efecto 
puede haber side de mayor 0 menor importancia, 10 eeencial es que podrfa 

sclamente re!orzarl05 efectos inevitables del desequilibrio monetario. 

La poHtica cambtaria es un _i!,strumen.lo potencial para facilitar eI ajuste 
a Ia rejorme fis~- -A~nqu'e-y~ no hay duda de que elefecto final de una va­
~riacion en el t'P·0 de cambio es uri ajusle del rnismo porcentaje en el nlvel de-_._- - --'- --- - ,-- '-_ .._- --- ---------'---~ 

.~recio. in~~rno~~os efectoe de corto plazo de tales variaciones Ion alterar el 
precio delos bienes transados en re!!9.on con el preciQ-.Jk_lm. bicoes (inter­--- _._.-- - - -.----- .­
nos] no tmnsados ; en una aituacion de desequilibrio, esta alteraclon de corto 

plazo puede ser muy ventajosa. Deflniendo p = Ph/Pt. donde Ph es el precio 
de 1011 bienes internes y Pt es el precio inferno de los bienes transados, et 
efecto a corte plazo de una devaluacion es aumentar Pl y, por 10 tanto, redu­
cir p. Una dlsminucicn de p trasladara la demanda desde los bienes transados 

hacia los bienes intemos, y la produccion desde los bienes internes hacia los 

bienes transados, Esre etecto de traslado del gasto y la produccicn tiende a 
ocasionar en el corto plaza un scperavir en la cuenta corriente. Una revalue­

ci6n tiene el efecrc conrrario. 

Estas relaciones se mueatran en el Urdfico 2, en cuyo eje vertical se rni­
de el precio relative de los bicnee internes, y en el eje horizontal, el superavit 
de Ia cuenta capital (que se supone exogeno). La curva]o indica eI conjcruo 
de precios relatives que se habrlan requendo antes de la reforma fiscal para 
perar un deficit en la cuenta corrientc tal que compcnse el declo sobrc las 
reserves del superavit en la cuerna de capital, y as, dejc las reserves inaltera­
des. Bajo esta curva, las rcservas crecen JJorque cI deficit en la cuenta co· 
rriente no es suficiente como para cancelar la entrada proveniente del Supc­
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d.wt en la cuenta de capital; slrrulermente, por encima de la curva, se t:Btcln 
perdiendo raervas. 4 Aunque el Gnfico 2 parezca mostrar la balanza de pa­
BOS (R) como un frnomeno real, eerfa erroneo Ileger a esta conclusion. Su­
panpse. par ejemplo, que hay equilibrio plene en el punto E, con un supe­
d.wit OX en Ia cuenta de capital y un deficit en la cuenta corneme de la 
mmna magnitud. Supengase ahora que se devalue hasta el punto G. Esto 
time dos efectce. Primero, el gasto ee traslada hacia 101bjenes intemos y la 
produccion bacia los bienes transadcs, 10 que genera un exceec de demanda 
de bienes domeencos y una tendencia a subir los precioe ncminales de 101 
bicnes. Segundo, eI alaa inmediata de los precios de 101bienes transados re­
duce lot seldos monetarioe realee, y genera asl un exceso de demanda flujo 
por dinero y un exceso de oferta flujo de bienes y eervicioe [suponiendo que 
Ia euenta de capital permanece exegena). Entran reserves, suben 101 precios 
de los bienes internos, y eventualmente volvemoa al punto E. 

Anelicemoe ahora la retorma flscel con refereneia al Grafico 2. Antes 
de eta reforma,la curva it = 0 pertinente es la curva Jo: supongamos que hay 
oquilibrio en el punto E. y que la entrada ex6gen~ de capital es igual a OX. 
Suplmgue que la reforma fiscal hace que la curva R = 0 ee desplace deede Jo 
• Jl (el como si hubiera hahido un incremento de impuesto con un efecro 
purode reducir el gasto). En el Grafico 2, el exceso de demanda flujo per di­
nero, y en consecuencia, el exceeo de oferta de bienes que creo la reforma 
fiscal, es la dlsrancia horizontal AE; supongase que 5010 la parte BE de ella 
dittancia apareee inmediatamente como una disminucion de la demanda por 
bimCi traneadoe. Si eI flujo de capital se mantiene, de heche en OX, y el 
precio relative de 101 bienes internee en PO' surgira, primero, una entrada de 
raervaa igual ala distancia horizontal BE, 10 que reducira en una cantidad 
ipal e1 excesc de demanda Ilujo de dinero. Una develuaclen de PO haste PI, 
podria incrementar esta entrada moviendc la cuenta corriente basta el punlo 
F.lo que aumenta as! la entrada de reserves hasta igualar la distancia comple­
ta AE, eliminando eI exceso de demanda Ilujo por dinero interne y mame­
niendo plena emplec en el sector de bienes intemos..5 0 sea, la mayor parte 
o quiz. toda la disminuclon del gasto se podrfa trasWar bacia los bienes 
transedoe. 

Altemati"amente. es pceible utiliaar una revahracicn para mantener el 
equilibrio en la balanza de pages. Supongase que se revalue para subir el pre­
cia relative de los bienes internal a P2' moviendonos as. basta cl punta D de 

....... IlM dfdlKd60 coalpla.. del Grilico 2. riuc 1.. A. Sjaul-..!. "Some NOla on !he BaIaua of 
hymenu f..pcrinw::e in latin A_rica" (mimeo). noviembre de 1976. 

'lie CRi hK~o ab~ITa<:ci6n de <:uaJquier ......10 que pudien uiltir pOl parte de I. produe:d6n. 
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la curva J1. La entrada de reserves serfa cero, pero todo el excesc de oferta 
de bienes se desplaza hacia los mercados de bienes intel'DO" y maximiza, 01· 

tcnces, el desempleo y la disminuciOn del producto nat 

La revaluacion es la politica natural que se debe seguir. por aupuato. Ii 
lie cree que la entrada de reserves inducjda por la reforma rllCai esta prode­
ciendo una phdida de control sobre la oferta de dinero, olea, si lie crtt que 
Ia causalidad va deede la ba.lanza de pagos aI dinero. Esla polit1ca, en eI me­
jar de 10'1 cases, dari Ia ilusion de tener algUn grado de control sobre Ia oferta 
de dinero. pero 10 lograri aI COltO de una prolongacion del procesc de ajuste 
(Y, Ieego, de la reccsiOn). ya que impide que actue el mecanismo naneal par.ll 
restablecer el eqeilibrio monelario (Ia baJanza de pagos). En cambio, Ii Ie IU­
pone [correctamente] que la direccion fundamental de la causalidad va del 
dinero a la baJanza de pagOI. ee reconocera que la politica opucsta racilitari. 
en lugar de impedir el mecanisme natural de ajuste y. por ccnsiguiente, redo­
cini aJ minima la perdida de producto real. 

La Unica interrelacion (trtJde off) aparente en el corto plaza es aqueUa 
entre la inflacion y la perdida de producto real. Una devaloecion causa pre­
sumiblemente una presion inflacionaria mayor (a lraves de un efecto contra­
rio sobre las expectativas] que una revaluacicn, El COltO que tendrfa upa dis­
minud6n mas rapida de la tasa de inflacicn en el corte plazo parecerfa eer 
una mas alta tasa de desempleo.P 

Sin embargo, esta interrelacion ('rade off) es mas aparente que rral. A 
medida que la tasa de inilacicn y la recaudacion devengada del impuesto·in­
flaeion disminuyen,la CUIVa R = 0 se desplaza hacia la derecha y, finalmen­
te, vuelve a IU posicion original JO' En eee proceso, cuelquiera devefuecion 
ui Uamada real (por ejemplc, de PO a PI) 0 revaluacion real (de PO a P2) que 
Ie haya efectuado, debera ser anulada mediante una accion OpUClta para que 
pueda restablecerse el equilibria general. Entonces, cualquier beneficia de 
corte plazo, en cuanto a [a in Ilacion se refiera, que se pueda, haber logrado a 
n.IZ de una poltnca anterior de revaluacion tendra que pagarse necesariamen­
te mas tarde bajo la fonna de una presion inflacionaria adicionll1 resultante 
de la devaluaci6n correcriva. En resumen, el argumentc en favor de una po' 
Utica de revaluation como un medic para disminuir 1a tasa de inflacion es 

6u import.a.nlt ~..Iar, Bin tmb"'llO, 'I'''' La poHIOca dtllipo de ""mbio dUrIUllt d pcdodo de IIjIDle • 
Ia rt(DI'lN lito::d no time nada (J"e nr ron I. I...... de iDlIacion una ""'1. Itmbll.lldo d ';"te; una ..... 
minud"n ma.. lenta de 110 tuI. de inrhcion rign.i6car{. Bimplc:me:nte que el ni...d de prc:c:iot" no .i Ia 
tuI. de inRa.:iOo, neee una Bubida de: mlll"l<:r8 p<:rmBl'<:ote:. Como M" ""'Ii, aun ""UI. direr<:fllllill eliU. 

m_Gllt dudOBL 
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lWPameDte dCbiJ. mientras qu.... el argumento a favor de una politica de deva­
1ulci6n como una manera de facilitar el ajuste real a la retorma fiscal es cier­
tamcnte mas poderoso, pues implica una perdida menor de producto real. 
Eo. reaIidad. es probable que, en terminos del dec to acumulativo sobre la ta­
U. de inftacion y, per ende, del nivel de precios, no haya mayor diterencta, 

5.2.	 La evidencia empirica 

AI analizar eI caso chileno, no se va a construir un modele dinamico 
formal, ni tampoco sera poslble someter tal modelo a pruebas economerricas, 
01 razOn de las pocas observaciones dispombles. Se utilizara, en cambio, un 
moddo informal que incorpora las ideas teoricas anteriores, y se 10 aplicara a 
los IUcesoS ecaecidos en ChiJe desde 1974. usando principalmenre el metcdo 
de descripei6n analitica. Para dar aI modele una aperiencia mas. formal, 51: 

Iuuin los seis supueatos sigclentes: 

- Las variaclones en eI deficit fiscal influyen fuertemenre sabre l:l rasa de 
variacion de los actives internes del sistema bancario, Cd­

- La demanda Ilujo por dinero, (M)d. depende de la tasa de inflacion y 
101 carnbios esperados en eSla. 

- La tasa de inflacion depende de la rasa de devaluacion y de la tala espe­
rada de inflacion. 

- El gasto en hienes y servicios depende del producto mas el exceso de 
oferta '[lujo de dinero interne. 

- La rasa de vartacion de los actives exrraojeros del sistema bancerio, Cf. 
es aproximadameme exogena. 

- La cuenta de capital de la balanza de pages es tarnbien aproximadamen. 
re ex6gena. 

Lo. datos 

Como no se dispone actualmentc de datos suricieotemente refinados 
como para reflejar todos los conceptus anatnicos usados mas arriba, nos vc­
remoa obligados a unuaar algunas vanebles proxies y a etectuar ajusres, en 
otros cases de los datos existernes (parucularmenre, los depositos en d 
SINAP). Todos los datos ulilizados aparecen en eI Apendicc y todas las va­
riaciones de: esos datos se describen en el tc xto. Algunos de los problemas 
IOn los sigulentes: 
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EI balance consolidado del sistema bancario (incluyendo el Benco Cen­
tral] muestra varies defectos, En primer lugar, algunas cuentas manifieatan 
variaciones irrazonables 0 son de un tamafio exceslvo 0 ambas cosas. Otros 
pasivos netos se han converndo en una Iraccion muy importante de los pesi­
vos totales y probablemente encubren informacion que es pertmente tanto al 
lado de los pasivos como al de los activos en el balance. Las exageradas va­
riaciones trimestrales y anuales de capital y reaervas son mexplicables, aun si 
K' hace un ajuste de acuerdo a la reajustabilidad que se requiere el Final de 
cada ano calendario. Otro problema nace de la precrica de consolidar todos 
los activos extranjeros netos sin diferenciar entre las reservas intemacionales 
y otros actlvos extranjeros netos. 

EI concepto mismo de las reserves internacionales plantea un problema 
para el periodo en cuestion en Chile. Despues de la reforma Fecel de 1975. 
casi todo el deficit Fiscal remanente estaba en dolares; el presupueeto en mo­
neda nacional aparecia aproximadamente equilibrado. Posterionnente las 
entradas netas de reserves intemecionales en eI sistema bancario fueron 00­
quiridas, en su mayoria, pOl' eI Gobierno para el servicio de la deuda extema. 
Ad se convirtieron estos activos extranjeros a corte plazo en actlvos internes 
[documentos del Gobierno en poder del Banco Central). Por 10tanto. aun­
que e] comportamiento del sector privado denvo en una entrada de reserves, 
esta no se reOejo rotaimente en una acumulacion de reaervas, ya que eI eupc­
civit de la balanza de pagos del sector privado estuvo aproximedamente 
equiparado pOl' on deficit en la halanza de pagOI del sector publico. deficit 
que fue dictado poria necesidad de servir la deuda extema. De aqui K' sigue 
que el comportamiento de las reservas per se no pueden reOejar en modo al­
gono el exceso de demanda Ilujo pol' dinero que hubo en este perfodo. 

Un mejor indicador de la contraparte analitica de las reservas interne­
cioneles, bajo estes circunstancias, es 10 que el Banco Central defme "opera­
ciones de cambio", que miden la contribucion neta de las traneacciones de 
moneda extranjera del Banco Central a la base monetaria (dinero de alto po­
der expansivo). Como estes operaciones reOejan transacciones en las cuales 
se cambian pesos por divisas, exciuycn la adquiaicion pol' parte del Ministerio 
de Hacienda de divisas para el servicio de la deuda externa por cuanto eI Mi­
nieteno paga esas divisas con sus propios instrumentos de endeudamiento." 
Entonces estas operaciones de cambio reOejan 10que hubiera sucedido a las 
reserves intemacionales si eI Gobiemo no hubiera estado wando el impuesto 
inflacion para ontener los recursos internes necesanos para el servicio de la 
deuda extema. 

"lSi d Miniltcrio huhicra .rlquirido I.. diviMI con pc.os oblm.idos a lram de un supcrivit fitcal. nlc 
problema no hahr'. "xillido. 
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Uo problema rna. que se debe enfrentar aI wu datos del sector banca­
riIi -.... del derrembe del sistema de ahOrTOS y prestemos (SINAP) en 1976, 
til. mbtcaJ.mte mengua de los depeeltoe en este sistema, que ocaslcno un 
..-eato proporcional de depbtitol en el sector bancario. Desde 1976 en 
.wantc, Ie ha ajwtado el concepto de dinero, M2.para compensu el tras­
Wo de depositos del sector no bancario aI sector bancarlo.a Tomando co­
mo bue el nivel promedlo de los depositos del sistema de ahorro y preetamo 
CD t&min0i reales en 1975, se supwo que la diferencia entre los nivdes rea­
ka efecti\'01 en 1976 y 1977 Y la base de 1975 represento eI traslado men­
cionado y, por 10 tantovse resto del ni ...e1 efecti...o de M2 (en lenninos reales} 
para abtener el valor corregido M"2. A este Ultimo concepto M"2. ee le dara 
eI nombre de dinero en el resto de este trabejo." 

Finalmmte, existe un problema respecto aI perfodo eobre el cual debe 
extenderse el anilisis. Esto se ha resuelto sobre la base de la posibifidad de 
center con Indices de precioe razonahlemente precisoe, enteric que Imposibl­
lita cmpezar el anilisis antes de 1974. En 1973, e] Indice de precios al con­
IIIIDidor .ubia en menos de 600 por ciento, miemras el fndice de precios al 
por mayor subia casi 2.000 por ciento. Las correcciones existentes al Indice 
de precice al consumldor dan un alza de 800 por ciento en 1973, todevfa 
mucho menor que la del fndice de precios al por mayor. La eleccion de 
1974 como punto de panida no rlene ning(tn otro significado. 

Ddiniciones 

IDdicc de precloe. En el ccrazon de nuestro anilisis esta la distincion entre 
10. conceptos de stock y de Ilujo , Para mcdir los Oujos reales, ae usa un In­
dice de precios promedlo centrado en la mitad del trimestre; este es cI indice 
de precioe al consumidor. Puesto que cI indice para el mea t ae refiere a me­
diciona hechas entre la mirad del mes (t.1) y la mitad del mes r, el deflector 
de precios pertinentes de los flujos trimestrales para [t-I], 1 Y (I + 1) es el In­
dice de precioe promedio para los meses (t-I], t, (I + I), Y (I +2) 0, mas elm­
plemente, el Indice de precios promedio para 10, doe meses t y (I + I). En 
este trabajo ae adoptc la aegunda altemativa. EI indice de precios reaultantes 
ee designa Pro con un subindice adicional para el trimestre aI cual se refiere. 

El deflector de precios para los datos de stock de fin de perfcdo es el 
indicc de precios de fin de perfodo. Por las razcnea expueatas en el parrafc 

~ Ie cIriIoc "01lIO bllkte. y monedu m. libn: ~n. mb d~p6silo..... Will., mM dCpQalOI • 
pIDo Y de:&bonv CD d I.t~nur.~. 

'W:z y M"2 dl8em:l101o d......." 10l.1ck Imatfta qlM ~mpiaan "n d primcro d.,. 191'. 
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anterior, este ddlactor se refiere iuUcamentc aI mQ que sigue aI trimQtrr en 
euesriOn. EI deflector de pn:ciol para los datos de rioc. se designa como PI' 
Como e] perfcdo base para Pres el cuarto trimestrr de ]977, Y el punto base 
para PI es el 31 de diciembre de 1917, tod... las vuiabks monetanes K: re­
Iieren a pesol de finala de 1971. 

Lu variabla de ftujo n:aIn. La variable Dujo "X" se define en tenninol rea­
Irs como X/Pro 0 en tenninos decretos, como (X t ~ Xt_1 )/l"r.. donde X t es 
d rioc. nominal de la variable X a rmaln del trimestre t, y PCtQ el deflector 
de Oujo de preeios para el mmeerre t, tal como 1M: dermio enteeiormente. 

Demanda Oujo de ·'mantrnimiento" de dinero. La cstimacion de la danlll'lda 
Dujo de mantenimiento de dinero se hiec sobre la base de que durante 1974 
hubo equilibrio de stoclt.; la base de este eupuesto es que en 1974, no ambio 
significativamente la cantidad real de dinero. 

Si se define el "oell, promedio de dinero en 1974 como m,ladananda 
de Oujo per dinero con rmes de mantrnimirnto se define como m.., donde .. 
es la tasa rrimestral de inOadon [definida como la tasa de variacion de Pr)o 

La cvidencia 

A principios de 1975 hubo un brusco aumento en la tasa de inOacion, 
10 que ocasiono una caida importante en las variables monetarias n:a1el por­
que el elee de la rasa de inflacion no estuvo acompanada por un aumento si­
milar de la tasa de expansion monetaria ; de heche, en eI segundo trimestre de 
1975, la tasa de adquisicion de acnvos internes reales por parte del sistema 
bancano inicio un descenso que duro do! aaos. La expllcacion de la acelera­
cion de la inflacion a principios de 1975 parece ser la mas alta tasa de dew­
luaci6n a partir de diciembre de 1974. Entre diciembre de 1974 y abril de 
1975, el upo de cambio subio en 163 por ciento, mientres que en los dnco 
meses enteriores habra subido en soJo 84 per clento. Suponiendo un rezago 
de dos meses entre el tipo de cambio y el nivel de precios, el (ndice de prr­
cios aJ consumidor lubib en 136 Per ciento entre enero y junio de 1975, 
mientras que hahia subido unkamente 78,5 por clento durante los cinco me­
seg aoteriores.! 0 

IORQuila dif(ci1 lilber 10 que pu6 eon lu npectltnou dunanle nrc pnfodo. pno "* ... ptD.l h~[ 
now q~ "I~nn""t~ 1& wa dr inf1a'-;"I> .e hah i& mantenido ma.. 0 mr_ cOftdaDtc ell .5S par 
ciento por 1r1mQue. y pano:r no hllbrt otnr. cauaa que'" pol'uca. camhillria p.... moli_ Ie mmbio 
de I. uptctllivu. F,llUlunc:io del "plan de R:<::upc...,;on nKion..... en rI aqund",lrlmeouc rle 197§ 
prcIIumiblemmlr KlLopudo n:dl.loCir1& 1_ r:lptrada de jnn~ion. 
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Los gnificos 3 y 4 indican. respectivamente.fas was trimestrales de va­
nacion de los precios y del tipo de cambio , y la tasa trimestral de variacion 
del dinero (M·2) y de los actives intemos del sistema bancario. Empezando 
con una tasa trimestral promedio de devaluacicn de 44 por ciento durante 
los tres primeros trimestres de 1974, la tasa subio a 59 por ciemo en el cuar­
to, y a 72 y 64 por ciento, respecuvamente, en el primero y segundo de 1975. 
La rasa de inflacion iba reeagada en un trimestre respecto a [a tasa de deva­
luacion, subiendo de 39 por ciento en el tercero y en el cuarto trimestre de 
1974. a 61 y 68 per ciento, respectivameme, en el primero y segundo de 
1975. (Vcase Apendice, Cuadro 10.) Mieruras tanto,la tasa de expansion de 
los actives internes del sistema bancaric estaba bajando desde un promedio 
trimestral de 71 por ciento entre e! segundo trimestre de 1974 y el primero 
de 1975 a 56 por ciento en el segundo de 1975, 27 por ciento en el tercero y 
34 por ciento en el cuarto. 

La aceteracion de la tasa de inflacion, junto con la contraccion relative 
del credito resulto en un gran exceso de demanda flujo por dinero (intemo), 
cuyo limite inferior se mueetra en el Orafico 5. EI exceso acumulado de de­
manda flujo por dinero que se muestra se ob tuvo restando la oferta de f1ujo 
de dinero (M1P) del componente de mantenirniento de la demanda Flujo por 
dinero (m 'IT). Dado 10 prolongado del perfodo de ejuste, parece razonable 
euponer que durante una gran parte del penodo, desde 1975 a 1977 (inclusi­
ve), debe heber tambien exietido un exceso de demanda stock por dinero, 
que pudo solo aurnentar el exceso de demanda f1ujo por dinero. La cafda de 
la tasa de infladon por debajo de los niveles de 1974, presumiblemente au­
mente aun mas esa demanda flujo al aumentar los saldos deseados de dinero 
real. Es claro , entonces, que el exceso acumulado de demanda f1ujo que se 
muestra en el Grafico 5 es improbable que exagere eI exceso elective de de­
manda f1ujo. 

Tal como ae soatuvc mas arriba, solo una parte de un exceso de deman­
da flujo por dinero en la economfa chilena ee vera inmediatamente reffejada 
en el superavit de Ja balanza de pagos, que es el mecanisme de sjuste automa­
tieo en el desequilibrio monetano. La entrada de dincro extranjero se mues­
tra en el panel central del Orafico 6 con la leyenda operaetones de cambia. 
Otros componcntes de la variacion de [a base monetaria, tambien representa­
dos como variables Ilujo en termtnos realcs, se muestran en los pancles supe­
rior e inferior de ese grafico (las magnitudes nominales y realcs de esas varia­
bles ee incluyen en los cuadros 11 y 12 del Apendicc]. 

La conrraparte monctaria de La reform a fiscal esla reprcsentada en el 
Gn1fico 6 por ta cafda masiva en opemciones con Tesoreria (esto es,los pres­
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GRAFICO 4 

tAIMDE VARIACION DEL DINERO Y DE LOS ACTIVOS INTERNOS DEL 
SECTOR BANCARIO 

T_.
--•
 
• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

•, 

,\....... ­
J L1\I \
 

I I
 
\ I
 I\ II \
 
I ( \
 ,

\I 
J

I \
I 

\I , , \I
 
\
I I 

I \\ 

, 
\
\

\ 

I I
 
I I
 
I
 

\I J 

, \ 

" \ ,- I'''''~ 

\ 

I , 

\ 
r- , ,\[ \

, , / , ,
I.....~ \ , , / 

I
V " ,, I1----0 , 

It '_ ~"I.", ,n'"n''' 
,----- ~ 

\_ To.. dr '''''' ill_ drl dln"n 

__ ._.......,...... ~,... 'I"...."' ..... d<I ... ' ... b.......'
 

.....L.-.-L-_,.L........-..L-.......-L. _ J __ \ _~I "l __J._•.. I. _ 1.. I 

"IUI\'. "1111.- I 111111\ I II 1(0­

I~" I~l' IQIl,.1. 

- 27­



--

GRAFICQS 

EXCESO DE D~MANDA POR DINERO 
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CUFleo 6 

O'ERTA FLUJO DE LA BASE MONETARIA Y SUS COttIPONENTES 
(e" ".iks d.e ".iUoflBS dB pews de 19 n-lV) 
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tamos del Banco Central a Is Tesorerfa}, que carewn de un promedio de 6 
bdlones de pesos durante e] tercer trimestre y cuarto de 1974a un promedio de 
menus de dos bill ones durante el periodo dade el primer trjmestre de 1975 al 
primero de 1977, despues de lo cual sc hacen negativoa. Por raaoncs que no son 
totalmerue claras, e! credlto que otorgoel Banco Central al sector privado tam­
bien cayo abruptamente durante 1975. En el segundo trimesrrc de 1975, cl 
Ilujo nominal de esc credito fue aproxirnadamente cero, y se hizo abrupta­
mente negative durante Cos (res trimestres siguientee, t ras los cuales ee man­
tuvo un promedio de alrededor de cero por otros tres trimestres. 

La5 operacionee de cambio domi.nan la escena monetaria., cambiando de 
un valor nqfativo en cJ segundo semestre de 1974 al modesto valor de un bi­
Don de pesos en eI primer semestre de 1975. Posteriormente, sin embargo.Ja 
contribucibn de estas operacjonee a la base monetaria tithe un alza dramati­
ca, llegando a un nivel de casi stete bjllones de IX$U:II en d primer trimesare 
de 1976, deepues de 10 cual dismmuveron lcntamcnte haste mediados de 
1977, Y en el tercer rrimestre de 1977 votvieron a ser negatives. 

Como se scfiaJ6. la Icnurud del proceso de ajuste en Chile ee atribuye aI 
dec to de los comroles cambiarios sobre la cuenta de capital de la balanza de 
pagos. Hubo, sin embargo, en factor adicional que puede haber limi.tado la 
capacidad de la cuenta corriente de restabiecer rapidamente el equilibrio mo­
netario. Como se indicb en cI Grafico 3, hubo do! revaluaciones dis,:rct.u del 
peso chileno, una en el tercer trimeatre de 1976, y otra en eI primer mmestre 
de 1977. Estas revaluacionea. junto con la tasa corriente de devaluacien, no 
se rcflcjaron enteramente en b. tasa de inflacinn (y. por 10 tanto, en el precio 
de los blenes no transados] va que el precio relative de los bienes trunsados 
baj6 de un [ndice de 169 en enero de 1976 a uno de 126 en octubre del mis­
mo arto, una reduccien de 25 pOT clento en e! curso de trcs trimestrcs."! El 
njYd, tanto del ttpo de cambio cumo de eate peecio relatjvo de los bicnn co­
merciables, ae muestra en el Grafico 7. 

La cafda del precio relativo de los bienes transados en 1976 puede no 
heber tenido un efecto siguificativo; sln embargo, C!l obvio que no pudo ha­
bcr aumentado el superavit de la cuenta cornente como para acelerar el resta­
blecimiento del equilibrio monetano. Tal como se sostuvo anteriormente, 
pudo haber side mas adecuado haber tenido devaluacioncs discretas antes 
que revaluacioncs. 

II EI in<lice dd precio ~Iatiyo de 101 bien"" tra...o.do. n define COInO 100nuon rntrr rl Indkc de pre­
rio. aI por m'yor de Ie- E......dDl Unido. y el Indicr dr pTcr:ie- aI co..urnido. dr Chile ",uhiplk~"la 

por d lipo de clUllbio. El Banco Co:nual ae rcflen a Ule indlee COW" el tip<> de , ....b... ntil (....!","" 

el ('....-.1m IS dd Ap(ndice). 
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GRAFICO 7 

II. TII'O DE CAMaK> Y EL PRF.CIO RF.l.ATIVO DE WS BIENES TRAN!lADOS 
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En resumen, los datos del perfodo de 1975 a 1977 ccnfirman, de una 
rnanera general, la pro posicion prcsentada en partes anteriores de este trabajo 
en d sen lido de que la experiencia chilena ell este perrodo constituvo Funda­
rnentalmente la reaccion de la econom ia [rente al desequilibrio monetario 
creadu, a su veL. pur la reformu Fiscal. Aunquc los datos se pueden interpre­
tar de distinlas mane-as -de hccho, distintas pruona.. 10 han intcrpretado ya 
de maneras dilerenres-. es evidcnte que CSiC episodic merece un mayor estu­

dio. 

4. F.L FF.NOMENO ot: LA 1'ASA OJ.: INTt:I~.ES EN emu. 

A partir del segundo scrucatrc de 1975, las tasae de interes en Chile han 
side sumamerue alias, comparadas COli l.u de los orros parses del mundo y 
con el nivel tradicional de las tasas de interes en Chile. En ciertos meses de 
(976, las tasas de coloca, i/ITI de los banco'S y otras inst.itucione-s financieras 
en Chile llegaron basta 80 par ciento por afio en terminos reales [esto es, co­
rregidas rcspecto a la rasa de iullaci.ui intema). Vistas dcsde el exterior, las 
tasas tle Intcre, real han sido aun mas ahas va que, ell 1976 y 1977, I" ta...a de 
devaluacion del peso ha ido , en prorncdio. por (teoaju de la tasa de inflacion 
intema. Aunqne una cantjdad importantc de capital exrranjcro ha llegado al 
pais a consecuencia de cetus rases de retorno reulea tan alias, aparenremente 

Ins eon troles caruhiarios y otros con troles han impedido los rnovimicntos de 
capital internacional de una magnitud suficicnte como para bajar las tasas de 
interes internes al nivet irucruacional. En esta scccion, unaliaaremos el fello­
menu de la tasa de in teres proponicndo una hiporesis que part'ce explicar 
buena parte de la diferencla entre las rases realcs de in teres extcrnas e inter­
nas. 

Dc lu seccnon anterior se dcsprcndc que los camhios en la politiea de 
crediro intemo 11"1:" sr originan en CiUllhius de Ia poJitica fiscal han renido un 
marcado efeclo sobre cl componamieruo de los saldos monel arias reales y 
tamblen sobre e! stock de crhliw baucsno ("cal. Aunque cs evidclI!c que los 
rnovimicntos de reserves internacionales hall sidn suficicntes como para pro­
veer una endogeneidad parcial de dinero y de crediro en Chile, ctaramentc cs­
tos movimicntos no son suficicntes como para disociar totalrnente cI stock 
de crcduo inferno del dinero. Por consfguiente , d hecho de 'lue los suldoa 
monctarios rcales havun sido anonnafmente bajos durante una gran parte del 
pcn'odo dcspues de I", rcforma fiscal (esto es. desde uu-diados de ]975) im­
plica que rumbien cI stock de creduo hancario real ha sido anurmalme nrc bajo. 

EI pcrfodo posterior a la reforrua fiscal se caracterizu tumbien por una 
tasa de inflacion bastunte altu, aun'lue mucho mas baja que las lasas que ri­



lieron antrs de esa reforma. Durante 1975 y la mayor partr de 1976,Ias ex­
pccta.tivas, junto con 101 politica de dcvaluacion, Iuemn aparentemente sufi­

dcnta para mantener la inflacion a pesar de la fucrte disminucien del deficit 

fiIeaI. Como consecuencia, se siguio recaudando y pagando el impuesto­
inOacion; no obstante, dcsde mediados de 1975, cI rcndimienro de eate im­

)NeIto Ie hOI usado prlncipalmente para disminuir 101 dcuda extema. EI mon­
to de las recaudaciones del impucsto-inflacion fue aproximadamente igual a 

101 superavit combinados de la cuenta corricnte y de capital de la halanza de 

palos del sector privado, usdndose cI rendimicnto para financier un dHicit en 

Ia cuenta de capital de la balanza de pago~ del sector publico. 

Es una ereencia general que d impuesto-inflacion es pagado por quie­
IlCI mantienen dinero; este es obviamcnte el caso de los bdletes y monedas, 
y. que cllos no reciben Interes. £1 impucuo-inflacion sobre e! dinero en 
forma de depositos, sin embargo, puede ser pagado por uno 0 mas de estes 
tres gruPOI: los deposit antes, los bancos 0 los prestatarios de los bancos. 
La buc para 101 recaudacion del ieipuesto-inflacion sabre los depositos es, 
por supuesto, d eneaje efecuvo que los bancos uencn que rnantcner en 
rnpaldo de esos depositos. Si el sis lema bancario es eomperitivo, las pre­
liones: del rnercado inducinin a los distintos baecos a recaudar unicamente eI 
impuesto.innadim sabre el encaje en vez de sobrc los depositos en general. 
Pcro depende de una vanedad de factures la determinacion de quien pague, 
fmaJmente. el impuesto. Si existen, por ejemplo, buenos substitutes del di­
nero en forma de depositos, los depositantes pagaran poco a nada del im­
pucsto; de igual manera, si hay buenos subsuturos del crediro bancario, 10' 
pftltatario. del sistema bancario no sufragaran el ieipuesto. Ftnalmente, la na­
tlllalrza de la industria bancariaes tal que es poco probable a priorique los ban­
cd. vayan a pagar una parte significative del impuesto;si se los obligara a hacer­
10. pueden reducir Iacilmerue sus operaciones rechazandu simplemente deposi­
t,OI y evitando as! el impucsto. La conclusion tentativa es, entonces,que el im­
peeeto 'era pagado por quienes prcstan a los bancos (los depositentes] o pOT 
quienee piden presrado a los bancos 0 por ambos grupos. 

En las inflaciones anteriores en Chile, el problema de 101 incidencia del 
lmpuesto-inflecion nunca exlsuo realmentc ; Ius topes legales para las tasas de 
intem dieron por reschado rases reales negativas para los depositos y, nor­
malmente, tambjen para ius prestamos, en cuanto haya sido posible obser\lar 
las tuas de estes ultirnos. EI heche de que la inflacism disminuyera cl valor 
real de 10' depositos y, por 10 tanto, de los prestamos, y que Irecucntcmcnte 
ee otorgaran prestamos a tasas reales negatives. exiloliil una forma de raciona­
miento al margen del mecanismo de prccios que bnpcdta visunlizar las tasas 
verdaderas paga.ras para obtener prestarnos bancarios. 
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Sin embargo, con la llberscicn de las tasas de intera en 1975, et euadro 
cambib totalmente. Por primera vea, los banco! tuvieron libertad para pagar 
tasas de inte!T! determinedes por el mercado, por 10 menos, en algunas dues 
de depositos, y la tasa para los prest.amos tambien fue determinada por et 
mercado en lugar de serlo por topes legales. Por eeto, la incidencia del im­
puesto-leflacion paso a SCI" un problema de Iueraas de mercado, sin que se 
pueda suponer ya que el impuesto 10 pagan los deposltanree en general. Ma. 
bien, e! impuestc tomb la forma de una diferencia 0 spread entre las tasas de 
captacien y colocacion de 105 bancos, aumentando asi la posibilidad real de 
que cI impuolo pudiera ser pagado por Ios que piden prestado en vez de 
quienes prestan. De hecho, parece que durante una gran parte del perfodo, 
desde mediados de 1975, el impuesto reabnente ha sido pagado por 101 pres­
tatanos, y esto explica, al menos percialmente, las alias tasas reales de colo­
cacicn. 

EI impuesto-inflacion siempre se marufiesta en la forma de un spread de 
las tasas de inler':l. en cI caso de billelel y monedas, este 1pread es la diferen­
cia entre la rasa de interes nominal para bdletes y monedas (cero) y la tasa de 
inflaci6n. En eI case de los depdshcs, e! impuesto-inllaci6n es responseble 
de una parte del spread entre la rasa para esos depositos y la tasa de interet 
que II: cobra a los preatamos bancarios: el resto del spredd se refleja tn las 
utdidedes brutes de los bancos, las cueles, si hay competencia, se utilaaran 
para pagar gastos administranvos y para cubrir prestamos irrecuperables. 

Eno It puede ilustrar con un ejemplc sencillo. Ccnsiderese que la rasa de 
inflacion es de 100 por ciento porperiodo y que ladispontbilidad de activo. Ii­
nancit'ros no monetarios obliga a los bancos a paRar una tasa de interes nominal 
sabre los depcsuos que es igual a Ia tasa de inflacion. Esto significa que la taea 
de interes real por los depositos es eero. Supongase, edemas, que el encaje legal 
es de 50 por cinllo de Jos depositos, y que no se pap interes sobre el encaje. 
Determmemos ahora la tasade cotocacfon mfnima enestas circunstancias, Para 
preslar 100 pesos mis, el banco debe at ..aer 200 pesos at depOsilos, de los cua­
les 100 pesos van at encaje. Un perfodo despues, el banco tiene un pasivo de 
400 pesos; de los cuales 200 pe-SOI corresponden al deposito inicial y 200 aJ in­
teres que hay que pagar eobre et deposito. Encuanto a sus activoa.el banco tie­
ne 100 pesos en enceje, 100 pesos en documentos de prestamos. rna, el irueres 
sobreestos documentos. Para que los acuvos y los pesivos sean iguales, el irueres 
que segane sohre el prestamo tlene que ser 200,10 cual implica una tasa minima 
de intt:r6 nominal de 200 por ciento y una Laaa minima de inte~s «:a1 de 100 
por dento. Esto significaque, en esteejemplo,la t.aaade interts es iguaJ a la lasa 
de innaciOn. Supong;uc ahoraque la laude inflaci6nfuerasobmenlt de 50 por 
deniO por periodo;en este caso,e1 inleresque se ganaa traves del p~stamo dis­
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..... a 100 pesos, 0 sea, una Usa nominal de 100 por ciento. La tasa real sera 

.10 pordento, 10 cual es nuevamenre igual a la lata de in Ilacion. De hecho, 
"aalquiCft que sea la tasa de inllacion.Ja tasa real minima de colocacion sera 
nactamente igual a la taea de inflacion slempre que la rasa de encaje sea de 
50 por denlo y la tasa real pagada sobre depositos sea cere. Por 10 tanto, la 
... de inflacion time un efecro directo y positivo sobre la rasa de Interes 
realque los bencos cobran sobre los prestamos, porque eI impueato-in flecicn, 
at dic:hu circunsuncias, es pagado totalmente por los prestatarios. Ademas, 
Ii b depOsitos IOn reajustables con el nivel de precioe, la tasa de intern real 
que IC cobre sobre 101 prestemos bancarios esrare relacioneda posinvamenre 
CllIIIIa tala eeperada de inOaci6n en vez de la tau efectiva de inOaci6n. 

En el ejemplo anterior, se ha supuesto que los bancos pueden efectuar 
"tamediacion financiera marginal sin incurrir en costos, y qut= las utllidades 
...p..aIcI de los bancos son cero. Como al atraer depositos, adema. del in­
~ que se pap sabre ellos, se incurre tambien en orros costas, y como exe­
~ (Iobre todo en Chile en los ultimos anos) el peligro de incumplimiento por 
• dd preeeatario, uno espera que el JpretJd sea algo mayor que e] indicado 

. "... QlculOI anteriores. 

Sc presenura ahara una derivacion formal de la reladon entre las tasas 
.. c.ptadon y de colocacicn de los bancos comeeciales, bajo la hipotesis de 
que no se obtiencn utilidades de hu transacciones marginafes. Para rnantener 
~ modelo simple. se va a suponer que hay un 1010 tipo de deposito y que Ja 
.... de encaje legal, z, es igual a la efecuva (0 sea que no hay encaje de libre 
.,-llIicion). La condicion de utilidades marginales igual a cera para los ben­
COl ad. dada por 

iL(1I L) + iZ (LIZ) - iD (II D) -. (II L) ~ 0 (1) 

doade iL. iZ e in Ion las tasas de interes nominal sobre los prtstamos, eI en­
je y b depOsitos, respectivamente ; 6L es fa variacion en los prestamos: lU., 
.:.naaondel encaje,lill, la variaci6n en los depositol; ys es el coste de 
mWnncdiaci6n fmanciera por unidad de prestamo. Como (6 Z) = z (6 0) y 
(A L) =: (1- z) (6 O),la expresicn anterior se puede simplificar 

(l-z)iL+. ziZ=iO+ (1 -z)s 

R.estando de los dos miembros de esra expresion la rasa de inflacion _ y 
ftIlII'\Ipando, se obnene 

'L = - arZ + (1 + a) 'D + • (2) 
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donde 1'[., rz y rn son las tasas reales sobre los pmtamos. el cncaje y los de­
pcsiros, a = z I (1 - z) = (.6. z) I (.6. L) es la razOn (marginal) entre cncaje y 
prestamos. Todas las tasas de intern real se definen como Ia tua. nominal 
correspondiente menoe la tasa de innaciOn_ 

Si se supone, par ejemplo, que no II~ paga interis sobre las 1ClIIC"n/3:I, se 
tiene 

rz=-· 

y Ia ecuacicn (2) queda 

rL = (1 + a) rn + a. + s (2') 

Hay que sefialar que en el ejemplo numenco anterior ee SUpUIO que a = 
I Y que rD = s = 0; en este case, la rasa de int~res reGI sobn= los depositos 
es exactamente igual a la tasa de innaci6n. y todo el impueeto-inflacion es 
pagado par quienes piden prestado. En general, si el enceje no es reejuetable 
y. en consecuencia, iZ no va ligado ala rasa de innacibn, se puede escriblr (2) 
de la liguient~ manera 

(2") 

y la relacion posiuva entre 1.1 tasa de interis real sobre los pratamos benca­
rioe y 1.1 rasa de inflacion queda claramente establecida. Esta conclusion de­
pende solo de 1.1 condicien de cero ganancias para los bancos comerciales; sin 
embargo, esta en fuerte conuadiccion con el aruiJisis l:onvencionlll. 

Los pages del impuesto-lnflacion, desde el punta de vista de los bancos 
comerclajes, son T = (11" - iZ) Z = (11" - iZ) al.. Par unidad de prestemo, en­
tonces, el impuesto-inflacion es .1(11" - iZ); Ii los depositos no llevan intera, 
esre impuesto es simpJemente a •. Par unidad de deposito, eI impuesto­
innad6n es z(lI" - iZ)' Esto, sin.embargo, no expllca nada can reepectc a 1.1 
incidencia del impuesto-mflaclon ; este impuesto puede manifestvse en un 
aumento de "l, 0 en una disminucicn de ro. Para determinar 1.1 incidencia, es 
necesario eetablecer relaciones de compcrtamientc con respecto a 1.1 oferta y 
Ia demanda de prestemos. 

Parece rezonable suponer que 1.1 demanda stock por priltamos banca­
nos, en tenninos reales, depende dc su costa real, 1'[., y del costa real de 
formas eltemativas de capital. Por ellado de la oferta, el volumen de pres­
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tamOl reafee existentes en cuaJquier instante de tiempo depende de la canti­
dad real de depOsitos y de las distinlas tasu de encaje uociadu a ellos depe­
sitos. La demanda de depOsitos reales depende presumiblemente del ccero 
de mentener estes depositos. ademu del coste de cbtener liquide:r. en otrae 
fonnas (par ejemplo, billetee y monedaa, pagam, etc.]. Hay un problema en 
especificar cu81a Ion 101 actives que constituyen las aJtemat;vu pcrtinentes 
• los dcpolitos; aunque ate problema el inmanejable par IU misma naturale­
u., trabajaremol con doe hipOtail alternativas. Primero, haremoe el eupuee­
to convencicnal de que exlste alguna tua de interis real, presuntamente 
constante (par ejemplo, le tau de capitalizacion de las casu,la tierra, etc.] y 
que ata es la tua para medir el coste de mantener dcpbsitol. EI coste a. 
enloncn, la diferencia entre el rendimienlo real de eeos depOsitol y elta otra 
tala. t. Si se eupone que r a consuutte.la demanda Itoclc par dcp6sitos rea­
D pua a eer una funcion solo de Ia tasa de interes reel aobre aos d~6litol 

D = DC'!»; d D/dRD> 0 (3) 

y la o(erta de prlstamol en tl!:nninol reales a una funcion de D y de las tasu 
de encaje 

En el cuo chilena, presumiblemente D Ie refiere al cuuidincro, ya que 
nl 101 billetes y mcnedes ni 101 depOlitos a Ia villa reciben inlera. Por 10 
tanto, S a la cferta de prlstarnol que ee origina en elltode de cuasidinero 
exulcnte. 

Estu (uncionel de demand. y cferta se repreeenten en el Gr'fico 8. La 
curva de pendiente pOlitiva S' tiene una ordenada igual a (1 + a) 1]). dondc 
1'1) eI 1& ordcnada de S. 1A curva de pmdiente ncgativa D' dene una crdena­
cia de fL - I. Si no hay infiacian, y Ii Ie supone que iZ = 0, hay equilibria 
en el punto A. 0 lea, en eete punta, rL - I'" (1 +a) 1]), en la eual se ecmple 
pi la condici6n de cera utilidad en la ecuaci6n (2'). Lu tal.. de equilibrio 
de colocacilm y captacitm se daignan rLo y rna, reepecuvemente, EI sp"od 

entre 1])0 Y fLo se explica por I mu el .et'loreaje que proviene de que no ,e 

pap intern eobre el encaje. 

Intrcducimoe, ahara, una t..a de infladbn tal que U' .ea Ja diltancia 
vertical entre S' y 8" en el Gri.fico 8. La nueva curva de oInt. SOl II paraleta 
a 8' pero con una ordenada igual a a'lf' +(1 + a) 1]). EJ nuevo equilibrio elt' 
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en el punto B, donde "D - Ii = a_ + (I + a) m; las nuevas tasaa de equilibrio 
de colccacien y capLacion son I"L] y m2' respectwamente. £1 impuesto­

inRacion por peso de pratamoc:. n (Ja dittancia entre S' y S"), y consta de 
Ires componemes: 

- La distancia BC, que es el aumentc de ll. como rescltadc de: Ia inlla· 
cion. ala es la tua a 101. cual pagan d impuesto quicnes pidm peestedo a 
108baecos, 

- La derencia EF. que C1I la rasa ala cua1 quicnes prestan a los banccs 
(depositantes) pagan e! impoeeto por peso de prestamc genersdo por 
SUI dqJOsitos, 0 'a d"taneta EC = rn I - rna, que C1I Ja tasa a la cual Jos 

deposhames pagan el impcesto por peso de deposito. 

- La diatancia CE,que representa et seiloreajr (srignioragr) qlK', de heche, 
.e ha convertido en una partro del impuesto-lntlecicn, 

£1 coste de bienestar de la inflacien esli dado, en terminos estatlcoe, 
por el trapecio ABGH; 0 sea, la diatonion iniciaJ, Alt, se ha utendido a BG. 
Ademaa, ha h~ido una pirdida nera de OqlJC'za (detMlweighlloss) igual aJ 
cambio en el encaje real, que 0 igual al prcducto del coeflclente "a" y d 
cambio en 101 prestamol rrales; ole ascicnde a a(Elf), y se recaperara cuan­
do Ia rasa de inflacion vuelva a cero. 

La incidencia del impucslo-inflacion depende de las dasticidades de S y 
D; ei D ee altamehle elastica con respecto a fL, la mayor parte del impueeto 
sera pagado par los depositantes, y si S es altameme elastica con respecto a 
ro, la mayor parte se:ra pagada por 101 prestatarios. Cabe sd'iaJar que d im­
puesto a quienespiden prestadc es a_ por ~ de preslarno, mientru que et 
impucslo a I~ que prestan es z • por peso de deposito. 

E. conveniente ccneidesar a 0 como la demanda de mdito creede por 
depOsitos en cuasidmerc interno; la etasncidad de esa demanda deprndera, 
entre ctros {acta res. de la daponibilidad de prr.tamos basadas en deposucs 
de dinero extraojero, 0 sea, prestamos ccnseguidos por et sistema bancario en 
el elttranjern. 10 que normahnente se realiza consiguiendo que un banco ex­
tranjero haga un deposito a interes en dinero extranjero en el banco domesu­
co. Au', los con troles cambiartos hacen qur D sea reladvamente ind.utica, 
ya que no se puede conseguir Iacihneme e! tipo de deposito raencionedo a Iii 
lasa Imemacional de interes (UBOR). 
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La elasticidad de S depende de la disponibilidad de actives flnancierce 
no monetarios lfquidos. La introduccibn de pagares que pagan un intere. 
real positivo debe ciertamente heber aumentado la e1asticidad de S con res­
pecto a rn. Entonces la situacion de Chile consete en que D es relarivamen­
te Inelastica y S es relativamente elastica, 10 que indica que eI impuesto­
inflacion 10 pagan fundamemalmente quienes pidcn prestado a los bancoe, en 
la fonna de tasas muy altas de interes real. Esro derive axiomilticamente del 
heche de que rn (Ia tasa de captacibn) fue (en terminos reeles] aproxirnada­
mente cero en la mayor parte del perfodo, con la excepcion de 1977, cuando 
promedlo Iigeramente poco mas de uno por ciento aI mes, en tanto que las 
tasas de cclocacion Iueron muy altas. 

El modele alternative proviene del supuesto de que el mercado de bro­
ken da a quience memienen dinero la opcicn de prestar a una tasa aproxlma­
damente igual a 'L - $. De aqui que et costo de mantener depositos de cuasi­
dinero cs 

iL - s - in = 'L - 5 - 'D = a (r + TO) 

bajo la condici6n de cere utilidades, ecuacion (2'), cuando iZ = O. Este eoe­
to se dcsignani p = a (r + rD)' Sin embargo, tambien se tcmara en enema el 
heche de que los billeles y monedas y los drpbsitos a Ia vista no reciben inte­
res y, por 10 tanto,la demanda de cuasidinem (M2 - MI) se puede escribir 

donde 1T representa el costo de manrener subsritutos del euaaidinero en la 
Iorma de depositos en billetes y monedas 0 de depositos a la vista. La oferta 
de prestamos depende de la demanda de depositos en general, pem la TeI­

puesta de esta oferta a cambios en Ia tasa de inOaci6n es de signo inderermi­
nedo. Un alu en la tasa de inffacicn, por ejemplo, causara un trasledo de JO!I 

biUeles y monedas y los depositos a la vista bacia el cuasidinero; el encaje 
mas bajo de eue parecerfa pennitir un aumento de la oferta de presramos. 
Este declo puede, sin embargo.eer contrarrestadc por un aurnento de p = 
a (1T + rn). quc es una funci6n directa de la tasa de inflacibn. As). el sistema 
Ie convierte en las ecuaciones (2) y (3), mas: 

s = SIp 7 z); as I a'D > 0 (4) 

Dado z, estes Ires ecuaciones pueden resolverse para cualquier par de va­
riebles como, por ejemplo, ID y IL. Se puede imerpretar la solucicn en ter. 
minos del Graflco 8, si la curva S se dibuja para que corresponda a la tasa 
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efecnva de inOacion indicada por Ia distancia entre S' y S". El COsio de 
marttener cuasldinerc a ta disrencia vertical entre S" y S', mas la distancia 
vertical entre S' y S, que a a. ro. Coreecaentemenre, en et equilibrio que 
se muestra en el Graficc 8, el coste de mentener cuasldlnero ata dado par la 
distanci.a BC. 

Bajo los supuestos del primer modele, ee sigue ineludiblemente que una 
dismmucicn de la tasa de inOacion (a de la rasa esperada de inOacion si los 
depositos son reajustables] resulrara siempre en una disminucion de las tasas 
reales de cotocacion, ya que ni D ni S dependen directamente de la tasa de 
jnflacicn, y por 10 tanto, cuajquier disminuci6n de esa tasa tiene que reducir 
Ia diferencia entre D y S, dismieuvendo "L y/a subiendc T& Con el segundo 
modele, que es algo mas sofisncedo, no hay tal certeza, salvo en el Hmire: 
cuando la inOaci6n CII cero,las tasas ceales de cclocecicn seran mas bajas que 
cuando la tasa de inflaci6n es aha. La raeon de esto a que un cambia en la 
rasa de inOaci6n puede desplasar la curva S hacia la iequierda 0 haria la dere­
cha denim de un deno range de t3Sa3 de inflacien. Supcngase, por ejemplc, 
que as I a. < 0, de manera que la reduccion en la tasa de inOacon desplace 
hacia la izquierda y. par consiguiente, tienda a desplazar S" hacia arriba. Si 
el tnslado de S hacia la izquierda es grande, podrfa superar el traslado de S" 
haria abajo, que resulta de la disminuci6n de la tasa de inOaciOn, y efecnva­
mente Ilevaria a un alza de las tasas reeles de cotocacien. Si estc 1:5 poeiblc a 
no, es por supuesto, una cuesuon empfnca, pero este enloque sugiere, sin 
embargo, la posibilidad de que el hecno de que las t35al r-eaJ~ de cctocacion 
se hayan rnantenidc altas, (rente a una inflacion declinante se expllque en 
te:nninos de un movimiento contrario de la curve S del Grafico 8. 

Los d05 mcdelos que se presentan en esta seccion esdn repletoe de con­
tenido empirico, perc d tiempo no ha pennitido estimar las rundones de 
compcrtamiento ni siquiera calcular que parte del spread entre las distintoU 
l.asaa de caplacibn y colocacem se puede explicar a travel del lmpuesto-infla­
cion. Aunque serfa sumamente interesante comptetar la ccmraparte empiri­
ca de esta seccion, desde e] punto de vista de las polincea por seguir, esre rre­
bajo emprricc ell poco pert mente. Tal como Alejandro el Grande climino la 
neceslded de resolver los enredos del nude gordiana,la eliminacien de las ba­
rreras erigidas en Chile contra eI capital intemacional resultara en una dilmi­
nucion rapida de las lasas reales de colocacion en lonna independienre del 
origen de eetas 'Hal. Las unicas orras alternativas son una eliminacibn rlipi· 
da de la inflaci6n, lo que es poco probable, 0 wta disminucion dr.utica dt las 
tasas de encajt=,lo que podria llevar aexpectatrvas de una mayor inOacibn. 

Como la unica manera inlalible de lomental las entradas de capital es 
sohar las restricciones que impiden las salidas de capital, la politica dave es 
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la eliminacion de los controles cambiarios en Chile. Tal politica disociaria 
efectivamente la oferta de credito bancario de la demanda de depositos ban­
caries, y haria la oferta altiUllcntc elastica a una tasa de interes alrededoe del 
LIBOR (mas un premia, quieas de dos a tres puntos).12 

Si 105 bancos comercialcs tuvieran libertad dc obtener depositos en mo­
neda extranjcra de la comunidad bancaria imernacional, estanan en shuaclon 
de prestar en Chile a base de estes depositos y de bajar asi la rasa de lnteres 
haste que no Iuera rentable lograr mas cntradas de capital. Actualmente, los 
banco' estan limit ados en estas operaciones a solo un 20 por ciento de su ca­
pital y reserves, con el resultado de que las entradas de capital son mucho 
mas reducidas de 10 que podrian ser y, por eonsiguiente,la oferaa de credito 
bancario permanece demasiado estrechamente ligada a la demanda de dinero 
en Chile. Aumentando progresivamerue la raaon permirida de tales operacio­
nee fmancieras con respecro al capital y a tal reaervaa de los bancos dome-sti· 
Cos, podrian disminuir gradualmente lu tasas reales de colocecion Jin etperat 

la solccion definitiva del problema de la intlacion, y sin causer las expectatt­
vas de un alza de la tasa de inOaci6n que derivarfa, Pvr cjemplo, en unit dis­
minucion lmponantc de los encejes legales. 

Una apenura del mercado at capital intemaciona! puede , llevar a pre­
siones inOaeionarias a corto plaao per la necesidad de que cI total de las en­
tradas de capital sea neutralizadc por un deficit igual en la cuenta ccmente. 
En este contexte, pudria eer deseeble reducir la rasa de devaluacion en el 
corte plazo para dar lugar aI efecto traeladc del gastc y de la produccicn que 
tiene una [relative) revaluacion. Sin embargo, si lit aperture es gradual (por 
ejemplo, durante el periodo de un semestre) cualquier efecm inflacionario 
podria ser enfrentado tan pronto suqa. 

I2 En 1(>1 tl!nninol del Gr:ifico 8, Ia d~manda d~ creduo rnullanl~ de loa d"p{uitol d" din"ro ;nl"mo 
ucpri•••c. m,,'Y c1a..ica, ya q"e ".j.,ir'a un auh.titulO ~.fC(:.o pan n", amilo: 101 Ptl!a.amOi b.­
..tal en d<:pOlil<>'ll "n m<ln~ c'J'/frt..;enr 'l<lC' d ""I~ma ban<;ario loliciur,a en d ~at"rior. 
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Cuadro I
 

INDICES DE PRECIOS DF. FLUJOS Y STOCKS
 

Deflector de precios Detlactor de precios 
para nujus· para stock • 

(Pr) (P,) 

197! IV 0,0105 0,0119 

1974 1 0,0164 0,0195 
II 0,0242 0,0286 

111 0,0349 0,0425 
IV 0,0498 0,0566 

1975 I 0,0754 0,0966 

Il 0,127 0,147 
111 0,173 0,189 
IV 0,219 0,23! 

1976 1 0,294 0,338 
Il 0,408 0,455 

III O,5J4 0,551 
IV 0,606 0,636 

1977 I 0,717 0,748 
Il 0,816 0,838 

III 0,908 0,932 
IV 1,000 1,000 

Fuente: Indice de p~cio. :II coruumidor. Bolet." del Banco Central de Chile, vario. I\-Y­
mere•. 

·[I\e., dcrmc ee el texto: vet .«don ,. 
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o....Jro3 

PAUVOS DEL SiSTEMA BANCAaJO (INCLuYEHDO EL BANCO CENTRAL) 
(millo'''' d, p'lO' ~mn-t,,) 

Dinero 
(M2) 

Dep6tiIOlll • pJ.azo 
y de POlTO 

IQ) 

BiJI"ft y moncdu 
Ydepolito, 
.la vin.. 

(Mil 
M} Pri"-'l1o 

(M1p) 
M1 pUblico 

(Mis) 

Capital y 

~-IKI 

Ouo, puivol 
netoe 
(OP:-l) 

1972 IV 90,0 19,4 70,6 54,2 16,4 10,4 11,9 

197~ I 
II 

III 
IV 

J 14,~ 

J 68,0 
211,6 
428,4 

22,0 
~O,~ 

.!I5,4 
9~,1 

92,.!I 
1!7,7 
176,2 
~~5,!l 

7!,~ 

97,~ 

1!l4,8 
224,0 

19,0 
40,' 
41,4 

n i.s 

11,4 
20,4 
22,9 

115,9 

17,9 
!l7,6 
59,1 

15.!1,2 

I ... 
~ 

1974 I 
II 

III 
IV 

5!7,5 
794,2 

1.067,6 
1.704,1 

86,7 
1~9,7 

141,6 
4-4 1,.!I 

450,8 
654,5 
926,0 

1.262,8 

.!I48,6 
429,8 
580,7 
8~6,7 

102,2 
224,7 
345,!l 
426,1 

147,4 
348,2 
460,8 

1.092,0 

196,5 
525,2 
751,8 
522,5 

1975 1 
II 

III 
IV 

2.269,6 
.!I ..!I!iO,2 
4.905,4 
7.12.!1,8 

616,1 
1.055,6 
1.662,9 
2.218,.!1 

1.65.!1,5 
2.294,6 
~.242,5 

5.051,0 

1.106,1 
1.!l65,6 
I.957,5 
.!I.278,7 

547,5 
929,0 

1.285,0 
1. 772,2 

1.479,4 
2.488,1 
~.241,1 

6.027,.!1 

1.841,0 
2.6!l6,1 
2.797,.!1 
l.I.!10,7 

1976 I 
II 

III 
IV 

10.!l~8,0 

14.06.!1,O 
19..!I52,5 
26.017,1 

.!I.425,5 
5.607,~ 

7.8.!12,7 
10.4.!14,2 

6.912,5 
8.455,7 

11.519.8 
15.582,9 

.!I.748,0 
4.547,1 
5.958,8 
8.795,0 

!tl64,5 
!l.908,6 
5.561,1 
6.788,0 

6.111,1 
8.056,5 

10..!I51,6 
20.564,0 

.!I.592,9 
7.215,8 
9.897,9 
2.8.!1.!1,1 

1977 I 
II 

III 

.!I.!1.89i,O 
41.818.0 
48.929,0 

15.582,0 
19..!I90,O 
2.!1.016,O 

18.509,0 
22.428,0 
25.91.!l,0 

11.148,0 
12.4.!15,0 
14,265,0 

7.160,0 
9,995,0 

11.647,0 

2~. 704.0 
28.501,0 
~5.701,0 

.!I.086,0 
7.099,0 

21.041,0 

Fuente: Banco Central de Chile. Balance del sector bancario. Departamento /I..IclOr de Credito Interne. 



Cuadro .,. 

ACTlVOS OELSISTEMA BA!lfCARIO I:;N TERMINOS kEALES· 
(",illollt's de pesos del 31 drdidnnbrl' de 1977) 

Acuvce 
elltranjeros 

netoe 
AEN/PS 

Tou.1 

Cd/PI 

Actiyol mtemoe 

Publko 

Cdg JP• 
Prj"ado 

Cdp/P. 

Artiyol 
tntale. 

e,PI 

19H IV -HUn 76,937 69.487 7449 58.514 

1974 I 
II 

'" IV 

·-9 ..424 
~9.745 

-9..187 
-23.734 

H,562 
61L060 
62.944­
82.144 

48.254 
59.650 
55.108 
72.057 

6.l01 
8.410 
7.836 

10.286 

45.159 
58.315 
53.558 
58.610 

1975 I 
II 

III 
IV 

-32.557 
-35.417 
-33.414 
-31.432 

90.803 
93.850 
91,395 
99.346 

79.785 
80.638 
80.:51 
86.159 

11.018 
13.212 
JJ.)40 

U.187 

58.245 
58.312 
S7.982 
61.915 

1916 I 
II 

III 
IV 

-21.001 
-22.530 
-11.518 
-17.867 

81,883 
87.245 
89,653 
95.5.!J7 

16.006 
74.028 
73.510 
74.929 

11.815 
13.217 
16.124 
20.608 

60.8KO 
64.716 
72.055 
77,610 

1977 I 
II 

III 

-17.277 
-15.497 
-J7.H9 

98.725 
108,468 
129.023 

73.97I 
78.030 
90.973 

24.751 
30.438 
38·050 

81,445 
9VJ11 

111,684 

Fuentes Cuadro. I y 2
 

·Induye: el Banco Central de Chile.
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Cuadro 5
 

PASIVOS DEL SISn:MA BANCARIO EN T ....RMINOS R[ALU'"
 
(millu,u~.~ dt: pnos ./<:131 de dic;e ... br" de 1977) 

8i11elCi 
l)"p05110' y moned•• 

:I plazo y depositos 
Dinero y de ahorre a 1:1 villa M1 ....ivado M2 Publico 

(MZJPs) (Q/'.) (MI/P.l (MlpfP.) (Mlg/P ,) 

19n IV 15.939 7.813 28.126 18.789 9.337 

1974 I 27.527 4.438 23.089 17.853 5.236 
II 27.775 4.887 22.888 15.0n 7.857 

III 25.076 3.325 21.751 13.6'19 8.110 
IV 30.096 7.794 22.302 14.777 7.525 

1975 I 23.650 6.420 17.230 11.525 5.704 
II 2lLO75 7.271 15.804 9.406 6.398 

III 2S.989 8.811 17.178 10.372 6.808 
IV 31.194 9.519 2L67fi 14,070 7.606 

1976 I 30.491 10.104 20.387 11.054 9 ..H4 
II 31.041) IZ.378 18.667 10.038 8.629 

III :\5.203 14.249 20.954 10.840 10,116 
IV 40.1193 16.400 24.49.~ 13.825 10.669 

1977 I HA89 20.914 24.575 14.964 9.fi11 
II 50.220 23.286 26.9.'14 14.930 12.002 

III 52.711 24.795 27.916 15.368 12.548 

fUftUe~ Cuadro, I y , 

llna:luye el Banco CC'Illral de Chile. 
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Cuadro 6
 

FLVJO [JE LOS ACTIVOS DEL SISTEMA BANClllO EN TERMINOS REALES·
 
(lfIiJJone' de puo, del c;uarto 'riJflestre de 1977) 

Activo. Au.noa internDi 
cJ[b'IlIIljerOll Activoa.<to. To'" PybUco Privado towa 
(AENfPr) (Cd/Pc) (CdpfPr) (tIP,)(e..,.,! 

1974 I 2,168 9.02~ 6.9~2 2.091 11.191 
-J.908 '6.~61 '1.518 4.84' '2.45~ 

III" -~.465 2UH 7 18..549 2.668 17.552 
IV -18.945 ~9.801 J4.806 4.995 20..856 

1975 I -2'.609	 5J.721 47.424 6.297 JO.112 
-15.9~1 '8.6U ~ 1.846 6.767 22.682 

III" -6.696 21.001 19.9J2 1.069 14.'05 
IV -11.049 26.981 22.544 4.4J7 15.9'2 

1976 I -1.476	 22.651 19.402 '.249 21.175 
-2.576 2'.850 19.041 4.809 21.274 

III" 1.057 19.011 13.40J 5.608 20.068 
IV -2.801 18.921 11.935 6.986 16.120 

1977 I -2.095	 17.778 10.~59 7.419 15.683 
20.45J 12.0JO 8.42' 20.414-" 

III" -J.511 '2.401 21.426 10.975 28.890 

Fuentes Cuadro. I y 2 

·lnduyc e! Banco Cmtral de Chile. 
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Cuadro 7 

FLUJO DE LOS PASIVOS DEL SISTEMA BANCARIO EN TERMINOS Rf.ALES· 
(lJIiUolUJ d~ pf!JOJd~l curto tri".~rtr~ d~ 1977) 

Bilkta 

Depc\oIita. Y ..oncd• 
• pluo Y ~tO'll CApiIal Y 

Di.... 

,';"'/PI) 
yckahorro 

(W'Prl 
.laoriQa 

(M1,,() 
M) Priftdo MJ PUblico 

(Mlp1Pr) (M.,tPr) 
zacnoa 

<iIPr) 

1974 I 6.640 - ... 7.0'4 7.585 -552 1.915 2.657 
II 

III 
10.598 

7.854 
2,190.. 8.408 

7.781 
5.555 
4.'25 

5.055 
'.456 

8.288 
5.228 

15.567 
6.494 

IV 12.779 6,017 6.762 5.159 1.62' 2.671 -6.007 

1975 I 7.488 2.318 5.180 5.570 1.608 5.156 17.480 
II 8.496 5.455 5.041 2.1).40 5.000 7.950 6.257 

III 9.011 5.519 5.429 5.492 2.065 4.565 '51 
IV 10.951 2.5-40 8.591 6.045 2.229 2.744 -7.624 

1976 I 10.455 4.112 6.345 1.599 4.744 2.529 8.582 
n 9.1 " 5.552 5.785 1.960 1.826 '.251 8.886 

IU 10.'09 4.557 5.972 2.751 5.220 4.552 5.256 
IV 10.957 4.277 6,680 4.665 2.017 6.775 -11.614 

1977 I 10.91';1 7.166 5.795 5.276 SIB 4.571 5>1 
II 9.667 4.644 5.025 1.574 5.458 5.851 4.895 

III 7.826 5.991 5.855 2.017 1.818 5.484 ] 5.54.5 

FtJalte: CuIilhOl I y 5
 

·Induye et 8ana:a Caltral de Chile.
 

- 51 ­



Cuadro 8
 

AjUSTE A M2 POR. AHOR.R.OS Y PRESTAM08
 

1112(1'1 

1)q)6dIOI DOIlli.nala 
~ d liltema de 

u ........ y prtltamo· 

DcpO.noIre'" 
en e1mtnoa de 

IborrD y prelt.1II0 Ajllileb M'\f1'• M\ 
(0,4 ) 

M\IM\ 

1975 IV 55.9!9 11' 10,000 55.959 4" 102 

1974­ I 
11 

111 
IV 

27.527 
27.775 
25.076 
50.096 

14' 
"4 
'07 

1.085 

7.251 
7.472 
7.221 

19.154 

27.527 
27.77!J 
25.076 
50.096 

'" 7'4 
1.068 
I.704 

"48.. 
.0 

~ 
~ 

1975 I 
11 

111 
IV 

25.650' 
2!.076 
25.989 
51.194 

1.526 
2.069 
5.026 
5.850 

l!.726 
14.076 
16.011 
16.456 

23.650 
25.075 
25.989 
51.194 

2.270 
.!I.550 
4.905 
7.124 

ss 
48 
4'.. 

1976 1 
11 

111 
IV 

50.491 
51.045 
55.205 
40.895 

4.0B8 
5.127 
6.554 
7.U7 

12.095 
11.288 
11.858 
11.221 

2.967 
5.794 
5.204 
5.792 

27.524 
27.251 
51.999 
57.101 

9.647 
12.781 
17.894 
25.928 

" "40 
'4 

1977 I 
11 

111 

45.489 
50.220 
52.711 

7.222 
6.474 

(6.474)C 

9.655 
7.726 
6.946 

5.407 
7.!I!I6 
8.116 

58.267 
42.884 
44.595 

50.452 
56.551 
42.127 

27 

I' 

" 
Fuente: Banco Central de Chile. Boletia 

alncluye dC'po,iIOI e inrtnuuento, rcajunablel ma. eeniflCadol en CUCDtI especlal dd Imaul de ahtJJft) y prellamo.
 

bl.l. colUIUDa anteritJT lDenOI $15.062 [el prcmedle de ella colwnna panll 197!1).
 

eSc IUPtJtlC que CI ~alI1971-U.
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Cuadra 10 

TAMS TRIMESTRAL£S DIE VARIACION DIE WS PRECIOS, TIPO DE CAMillO. 
DINIEIlO (Mt) Y ACTIVOS INTERNOS 

(eft porc:""ie~J 

Tipo de Actives 
Precios cambia Dinero intrmos 

1974 I 62 41 25 16 
n 52 50 48 83 

III 39 41 34 38 
IV 39 59 60 74 

1975 I 61 72 33 87 
11 68 64 48 56 

III 30' 35 46 27 
IV 26 33 45 34 

1976 I 38 30 35 29 
11 38 26 32 33 
m 24 6 b 40 25 
IV 16 19 34 23 

1977 I 19 7b 27 21 
11 12 II 19 23 

III II 18 13 33 
IV 10 16 

Fuente: Baaco Central de Chile. Bo~tl'ra, ClUdro 8 pam Dinero. 

• Anuncio del pI-. 
bRev.JlIaciltn.. 

- 54­



Cuadra 11
 

OFERTA FLUJO DE LA BASE MONETA RIA Y SUS COMPONENTES
 
(rrtillqrus de pesos 1fQrrtinQln) 

8u, Op~racion~1 Activos internes Operacionea con 
Mon~(aria de cambio del sector priv,ulo TelOlerla 

(II) (RH)a (CdH)b (GHlc 

1974 I 117 61 32 
II "0 ss -,. 120" 

III -132 85'0' '4' 
IV '4' 66 -102 27. 

1975 I 28. 85 '4" 
II m" 0 220 

III 9'!o9'" 848 -117 '08 
IV 1.262 1.080 -188 "0 

1976 I 1.520 1.954 -988 
II US, 2.' 11 86 787 

III J.228 Vn8 -'44 594 
IV 5.096 2.'95 -647 1.348 

'"
 

1977 I ".682 '.050 l.464d 168 
II 2.764 2.678 1.006d -920 

III 2.472 -3S9 2.783d 28 

fUe:Dte: £1 Banco Central de Chile, Departamento Aeescr de Crfdito Interne.
 

aLa eontribucion de Tall op~racion~1 de cambio a la baae moeetaria,
 

b(nduye 1010 101 pmtamol del Banco Ctntr",1 aI Sector peivado.
 

CAdquiskion de iru.numentoa de T esorerfa por el Banco Central eolamente.
 

dlncluye "cperacjones de mercedc abterto" recientemente ~mpezad.u.
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CUadTO 12 

OFERTA FLUJO REAL DE LA BASE MONETARIA Y SUS COMPONENTES 
(ffliUone~ de peso~ del 1:_10 triffle~tTe de 1977) 

B_ Operacionea Activo. intcrnol Opcraciona con 
mopetana de cambio del le~tor privado Tuoreri ... 

(H{Pr) (RH/Pr) (CdH"r) (GH/Pr) 

1974 I 7.152 '.731 1.976 1.+45 
II 5.376 1.603 ~1.198 4.971 

III 5.788 -'.116 2.+41 7.126 
IV 4.880 U27 -2.050 5.602 

1975 I ~.8~8 m 1.122 1.98' 
II 4.'65 2.635 s 1.726 

III .5.441 4.91] -678 1.207 
IV S.764 4.934 -860 1.690 

1976 I 5.174 6.647 -'.'62 L888 
II 7.805 5.666 21. 1.930 

III 6.2H 5.594 -415 ].J 56 
IV 5.108 '.953 1.068 2.225 

1971 I 6.526 4.25J 2.041 234 
II 3.386 ~.281 1.2~2 -1.121 

III 2.122 -31' ~.O65 3I 

Fuente: Banco Central de Chile. Departamento AteIOr de CrMilo larernc. 
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Cuadro 13 

TIPOS DE CAMBIO Y PRECIOS Rf.LATIVOS 

Precie relatseo 
Tipol de cambia (PClOt/USS) de bicDI:I tranaadol b 

EftClivol Contablea [Ocrubre de 197! = 100) 

[974 I 0.423 0.34 [07.9 
II 0.627 0.75 [08.3 

III 0.900 0.93 \[5.0 
IV 1.317 1.68 125.6 

1975 I 2.3 I 3 3.25 144.9 
II 4.054 5.00 152.7 

III 5.178 6.40 158.0 
IV 7.500 8.50 16z.z 

1976 I 10.010 10.30 165.1 
II 12.540 13.00 150.7 

III 13.550c 14.70 [28.0 
[V 16.\[0 17.42 129.2 

1917 I 18.430 18.40 128.7 
II 19.770c 20.59 120.8 

III 22.260 24.25 124.4 
IV 25.990d 27.96 

Fuente: BUleQ Cenlr.a.! de Chile. 

IEne CI el tipo de cambio que deben uli(jll:iU" 101 bilncol pari convernr activo. y puivol 
cn dinero c1tranjero cn paol por ordcnu de II Supcrintendencia de Banco•. 

bConsiite en la ",zan emre et indict de preciOI at por mayor de 101 Ellaldol Unidal, y cl 
andice de precioe aI cOnJl.lmjdor de Chile, muhiplicada por eI pn:do en pelOI chileno. 
del dOlarde 101 E.tado. Unidoa. 

cUna rC\laluaei6n discrtla to cite trjmestre . 

dUna devaluaci6n diJUC't2 (en conuaste con mini-devaluacionee] tn c,LC trimeetre, 

- 57­



Cuadro 14­

AcrlVOS Y PASIVOS EXTRANJERQS DEL. SISTEMA BANCARIO 
("rt ,.,;lJo"f'~) 

Activo. P:uiv<u Al:li\'()!" e.ll(ran· Re,ervlU intemadonale. 
eluranjero. extranjerca jeroa neros Nominal Real­

(USI) (US,) (V.,) (Pelot} (PQOII) 

19B IV 1.05 I -72~	 -7.832".	 -"
 
1974 , 40. 1.129 -669 -71 -3.63\ 

(I 1.107 _486 -68!'21	 -I' 
III .44 l.I4~ -501 -11 --252 
IV 31. I.n1 -866 -628 _11.095 

1975 I	 LH8 -1.022 - 1.415 -15.2674"
 
'02
(I 1.390 -1.088 -2.471 -16.81'" 

III 1.371 -1.041 -3.227 -17.013". 
IV	 m 1.411 -1.019 4.684 _29.1O!i 

1976 , '68 1.304 -936 -4.269 -12.631 
(I 1.395 -838 -4.161 -9.146,.. 

III	 618 1.315 -696 -2_734 -4.962 
'83IV	 1.480 -691 -lo671 -2.627 

" 
1911 I 763 1.406 -642 -870 -1.164 

774 1.344 -570 -881 -1.052 

F"~nle' Banco Central d .. Chij.. , Cnarlrllliobre R~rvu Intemacionaln. 

• El valor nominal de IlIJI rellervu en peso, dividido por PI' 




