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EXTRACTO

Ll prapasea de esle trabajo cs la cranprobacion empirica del modelo de Sjaastad
v Cornés acerca e la tasa de interes en Chile, para el periodo 1976 1980.

Una hotorta cata teristicra de ese periodo es que las 1asas de interés reales fueron
exlremadamente alas on pelacion a las inlernacionales. Una de las hipatesis que se
propuso para cxplivar este problema es la del modelo de Sjaastad v Cortés, gue
ceutra su atencion en el dilerencial de las Lasas de interés de caplavion y calacacion
vomo uno de los derenminantes del all o costo <del crédiro.

U'n mérito del maodelo es incorporar explicitameute ¢l sector de amiermediacion
financicra v la tasa de ioflacion, y establerer claramente la relasion positiva que
exisle entre la tasa de colocacion y la inllarion.

ABSTRACT

Vhe aun of this paper is the rmpirical Llesting of the Sjaastad and Contes model for
the rewd inteeest rate in Ghile. The peaed wndec analysis is January 1976 to marnch
T1HRD,

Oune striking rharacteristic of this penad is that 1he domestic real interest raies
have been extpemely high as compared to the internationd anes. The maodel
provides an explanatisn af the determinants of the high cost of credit based upon
the spread between borrawing and lending rates. Besides, the model clearly permit
establishes the positive relationship that exists between the real lending rate and
the rate of inflation.
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ALGUNOS DETERMINANTES DF. LA TASA DE INTERES EN CHILE,
1976—-1980. UNA ESTIMACION

Maria Victora Castillo

L. INTRODUCCION

El propésita de este trabajo es la comprobacion empirica del modelo
de Sjaastad y Cortcs' acerca de la tasa de interés en Chile, El periodo en
estuclia ¢s 1976 a 1980, quc son los anos de la consoliducion de la politica
ceomamica implementada desde fines de 1973.

Una notoria caracteristica del periodo 19761980 es que las tasas de
interés recales nacionales fucron extrernadamente altas en relacion a las inter-
nacionales. Durante el Gltiino trimestre de 197G, por ejernplo, Ja tasa banca-
ra promedio de colocacion {uc de 83,64 por cicnto anual en términos rca-
les. ¥n 1977 las tasas de colocacion cayeron a alrededor de 40 por ciento
{principalmente a causa de la baja de la tasa de inflacion) y continuaron bajan-
do posteriormente, pero permanceicron altas para lo que son los patrones
internacionales,

Una dc las razonces que cxplican dicbo fenomeno es el control del tipo
de cambio y lu Teticencia a abrir plenamente la cuenta de capitales, aunquc
no la cuenta corriente, que s¢ vhservo en Chile durante ¢l periodo cn estu-
dio. Los eontroles cambiarios aislaron considerablemente el mercado de ca-
pitales chileno respecta del resto del mundo, lo que motivo que ¢l mercado
de activos financicros uo monetarios tuvicra que equilibrarse por la via de las
tusas de interés internas que, desde luego, alcanzaron un altisimo nivel.

Sjaastad y Cortés analizan la tasa de interés en Chile y proponen un mo-
delo en el cual la incidencia del impuesto inflacion parece explicar buena par-
te de la dilerencia entre la tasa de interes real nacional ¢ internacional, Un
meérito de este modelo es incorporar explicitamente al seetor de intermedia-

USjaastad. Larry A,y Corés, Heman (1978).



cion financiera y estabiecer claramente la relacion posiuiva quc existe enire
la tasa de colocacidén y la inflacion. Resulta entonces interesante compro-
baro empiricamente, especialmente en el caso chileno en que [a inflacion ha
sido la regla y no la excepcién, v durante tan largo tiempo.

2. MARCO TEORICO

La teorta econdomica supone, en general, que ¢l impuesto inflacion es
pagado por los tencdores de dinero, en el sentido dc que los saldos moneta-
rics gue mantienen pierden parte de su valor rea) a causa de la inflacion.?
Este es indudablemente el caso en lo que respecta a billetes y monedas, por
cuanto éstos no perciben intereses; en cambio, ¢l impuesto inflacién sobre
los depositos pueden pagarlo, conjuntamente o no, los depositantes, los ban-
cos o los prestatanios de éstos ultimos.

La base del impucsto inflacion sobre los depositos es, desde luego. el
cncaje que los bancos mantienen sobre esos deposttos, v la tasa del impues-
to es latasa de inflacion misma. Si el sistema es competitivo, esto cs, los ban-
cos pagan interés sobre los depositos, ¢l mercado inducird a aquéllds a pagar
el impuesto inflacion sdlo sobre los encajes, mas que sobre los depositos en
general. Pero quien pague, en ultimo término, ¢l impuesto, dependera de va-
rios factores: si hay sustitutos proximos de los depositos, los tenedores de
depésitos pagaran poco o nada porque su demanda por ese tipo de dinero se-
ra muy ecldstica; igualmente, si hay buenos sustitutos para el credito bancario,
los prestatarios no pagaran el impuesto, Por otra parte, dadas las caracteris-
ticas del sistema bancario es muy improbable que sea este el que pague una
parte importante del impuesto: como la inflacion implica una pérdida del
valor real de los encyjes, los bancos pueden evitar dicho pago disminuyendo
sus operaciones por la via de no aceptar depositos. Se puede concluir, en-
tonces, que el impuesto recaerd mas bien sobre los prestatarios o sobre los
prestamistas de los bancos, o sobre unos y otros 2 la vez,

En las mflaciones que experimentd Chilec nunca se habia planteado el
problema de la incidencia del impuesto inflacién, porque el control de la tasa
de interés casi siempre dio por resultado tasas reales ncgativas de captacion,
y hasta de colocacion. Pero la liberalizacion de la tasa de interés en 1975
dio el vuelco a esto: por primera vez en mucho tiemnpo los bancos fueron
libres de pagar y recibir tasas de mercado, al menos sobre ciertous tipos de¢ de-
positos. De este modo, la incidencia dcl impuesto mfacion vino a ser asun-
to de mercado y ya no fue posible suponer que el impuesto recayera sobre
los tenedores de depdsitos. Mas bien, tomo la forma de una diferencial entre

QVénnsl-'riedmm, Milton (1971); Deaver, Joha (1970); v también Marty, Alvin L., “Growth, saticty
and the tax revenue from money creation™. Jfoummal of Political Ecornomy,vol. B, septiembre —oc:
tubre, 197%: 1.186-],152.



fas tasas bancarias activas y pasivas, lo cual hace probuble que los que efceti-
vamente paguen ol mpueste sean los prestatarios y na los prestamistas (te-
ncdores de depositos). e ser asi, sc explicarian en parice las altas rasas rea-
les de eonlocacion del periodo.

Desde o punter de vista del banco comercial, of unpucesto mnflacion es
F={m -, )7~ {x- i}al

donde 7 es la tasa de inflacidn; i;'. cs la tasa nominal de interés sobre ¢l enca-
ic. 23y @ cs ta 1ason (inarginal) de encajes a préstamos, L. (@ — 1} es latasa
del impuesto inflacion, ¥ 7 o5 su base. Dividiendo ol lado derecho de la ex-
presion por L, sc obtiene ¢l irmpuesto inflacion por unidad de préstamos: si
no st paga interes sobre el encaje (esto es, 1, = 0), ¢} impuesto ¢s sbapleinen-
e {a ), gquc recae exclusivamente sobre los que piden prestado al banco, Se
obitene el impuesto inflacton por unidad de deposita, dividiendo o) lado .
quicrdo de fa expresion por 1), siendoz = z{D) la razdn de encaje a depésitos.
St1, = 0, cl inpucsto inflacion por unidad de depositos es (2 ) n cuyo vaso
Lo pagarin exclusivamente tos depositantes.

Pero este nada dice de la incidencia del impacsto inflaci>n; como Cste
sc mantfiesta en fa diferencial entre las tasas bancarias de colocacion y de
captacion, su incidencia dependera de las elasticidades de Ia dernanda v de la
oferta de crédito bancario. En consecuendia, para determinar la incidencia
del mnpuesto, seria necesario cstablecer velaciones de comportamiento de
dicha oleria v demanda,

Ll volumen real de crédito bancario depende del monto real de depési-
tos v de las diversas lasas de encaje deos mismos, Por su puarte, la demanda
pos cllos depende. entre otras variables, del costo de mantencer dichos deposi-
tos ¥ del costa de obtener liguides de ovtros activos (por ejemplo, billetes y
monedas, pagares, cic). Dwdo que es muy dilicil determinar quc activos
constintyen alternativas efectivas de los depdsitos, Sjaastad y Cortes hucen
dos supucsios posibles. El primero es el usuil, que existe una tasa de interes
{por cjcmplo la tasa de capitalizacién de los activos reales) que es la relevan-
te para medir ol casto de mantener depositos; ¢l segundo, al que no nos refe-
riremos cxpresatnente agul, os que cn el mercado secundario o de intermedia-
cion los tenedores de dinero pueden prestar a una determinada tasa de in-
ey,

Scgun cl primer supucsto, ¢l ensto de nantener depositos es la diferen-
cia enlre su retorno real, .Y la otra tasa, r. Sisc supone que esta ultima es
constante, la demanda por depositos reales serd funcion de ryy solamente:



Dp =Dp, (rp)

dondc

dD
_d__DH>(]
D

y la oferta real de crédito depende de la tasa de interés real sobre los deposi-
tos y de la tasa de encaje de éstos, z:

81, =8, (rp,2) (1)
donde
a8 a8
3rD Bz

En el caso chileno, Dy se referirian al cuasidinero, ya que no se paga in-
terés sobre los billetes y monedas y los depdsitos ala vista, S representarid,
poer lo tanto, la oferta de crédito proveniente del acervo de cuasidinero exis-
tentc.

En cuanto a la demanda—acervo real de crédito bancario, es razonable
suponer que depende del costo real de éste, 1y ,y del costo real de las formas
alternativas de capital, que se ha supuesto constante; en consecuencia,

DL =Dy, (rL) (2)
donde
dD
— L g
d I.'L

La relacion eutre tasns bancarias de captacion y colocacion se plantea
en el supuesto de que no hay utilidades de las transacciones marginales. Se
supone también que hay un solo tipo de depositos y que la tasa legal de en-
caje. z, es igual a la efectiva, La condicion de utilidades marginales iguales a
cero esta dada por,

i (BL)+ iz (8Z) —ip (A D) —s{AL) ~ 0
donde iy , iy e ipy son las tasas nominales de interés sobre los créditos, el en-

cajc y los depositos, respectivamente: A L es el cambio en el crédito, & Z el
cambio eun el encaje, y A D el cambio en los depésitos y s es el costo por uni-
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dad de credito de la intermediacion financicra; dado que A 7 = 2 (A D),y
AL = z) A D, Laexpresian anterior se puede simplificar a:

(- 2)ip by =iy + (1 —2)s

y dade que TS0 Wil Ty S WYy = i]) --m son Jas tasas reales? so-
bre creditos, encajes v depasitos, respectivamente, y reordenando, se obticne

.7 oary, bt a)ry s (1)
donde a = z/(1 2} = AZJA L esla razon (marginal) de encaje a préstamas,

81 s¢ suponc que no sc pagan intereses sobre e encaje (i, = 0), enton-
ces, 1, = Wy Jaccuacion (3) serd

o AT T ayrp+amts {39

voen general, siel encaje no se reajusta, de modo que i, po esta ligado a L ta-
sa e inflacion, la ecuacion (3) seria

g = (L F a) iy tam - iy} bos (3™)

dande La reluacion positiva entre la tasa real de colocacion v la tasa de infla-
cion gueda claramentie establecida,  Esta condlusian, clara esid, depende de
la vondiidn de gue la hanca comercial no obtenga ntilidades, lo gue, por su-
pucste, conpieice seriamente la realidad v los andlisis convenciomles,

Conviene resumir lo gque se ha establecido hasta aqui.  Este modelo
consta de cuatro variables: fa olertu de credita, Sy la demanda de crédito,
Dy < fa tasa de interés real sobre ol mismo o tasa de colocucion, ry 5y la tasa
de interes real sobre depasitos bancarios, o Lasa de caplacion, I1y- Sc necesi-
tan, por lo fanto, cualro ccuaciones; se ticnen ya fas res ecuaciones estruce-
turales,

M . < . . . .
Norese gue iodas las tasas reales de interes se han delinido aqui como la dilerencia entre La rasadr in-

. L . .
terdés nominal o la inflician, s ng comor - ———. Fn conseenencia, estr trabajo se refiere imylr-
1 'n

citamente & tagag (e nlerds de muv s orte plazi, ya que on ese caso la definicion rigurosa es innecesa-
ria. si las tasas e inllacion del corto plaze (mensuales) san Liajas, es posible gnorar ¢l denominador
do la (6rmula.

Una prepunta que podria plantearse agal os si las lasas de interés lienen que ser las esperadas o las
electivas. bn el caso chileno se pucde suponer que las tasas efeclivas refllejan adecuadamente lag egpe-
radas, especialmente on <l muy corto plase. LI pais ha experimentado tasas de inflacion tan aleas,
que 8 muv probable que sus 1enics de takas caperadas y ofec livas coincidan casi perfectamente, por lo
e no luahria para que crayagar conlas esperadas.
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S, = S (rpy, 2) (1)
Dy =Dy () (2)
rp ={l+a)rgram+s (37

Hay que establecer ahora la condicion de equilibrio de que la demanda de
credito iguale a la olerta:

Dy =85 {4

La incidencia del impuesto inflacion depende. como se ha dicho, de las
elasticidades de la oferta y demanda de crédite 51 Dy es muy elastica con
respecto a rp , gran parte del unpuesto sera pagadu por los depositantes; si
S| es muy eldstica con respecto ar| . sera pagado por los prestatarios.

La elasticidad de D dependera, entre otras cosas, de la disponibilidad
de crédito respaldado por depositos en moneda extran)era Por esa via, los
contrales cambiarios hacen relativamente inelastica a D, va que dichos depositos
no estan libremente disponibles a la tasa de interes intemacional (LIBOR)
En otros términos, si los bancos nacionales pueden endeudarse cn el exterior
Dy, sera muy eldstica, y el impuesto nflacion scri pagado por los depositan:
tes principaimente. En cuanto a 3 , su elasticidad dependera de la dispom-
bilidad de activos financieros liquidos no monetarios; si hay buenos sustitu-
tos para los depositos, como podrian ser los efectos de comercio, por ¢jem-
plo, 5 sera bastante elastica.

Asi, en el caso chilenc Dy seria relativamente melastico,y 5; relativa-
mente elastica, lo que indicaria que el impuesto inflacion es pagado princi-
palmente por los prestatarios de los bancos, bajo la forma de altas tasas de
interes,

3. LA ESTIMACION DEL MODELOQ

Se comenzo estimando la ecuacdon mas sencilla
n=(l+ajrptamt+stu, (37

Se recolecto informacion mensual para el periodo enero de 1976—fe-
brero de 1980, por lo cual la muestra incluye cincuenta observaciones para
cada variable. La variable dependiente ry esta medida por la tasa promedio
de interés real mensual cobrada por creditos de corto plazo; la variable inde-
pendiente rpy se refiere a la tasa promedio de interés real mensual pagada
por depositos de corto plazo, y # es la tasa de inflacion mensual promedio



(ramacion mensual del Indice de Precios o Cansurnidor, caleulado por ¢l Ins-
titnto Nacional de Lstadistica).

Dado que en o periodo mencionado los bancos v las instituciones fi-
nancieras en Chile estaban regidos por disposiciones legales muy dilcrentes,
seopto por efectuar dos conjuntos de regresiones, uno para bancos v el otro
para financicras.

Como es habitual, o primer método de estimacion fue ¢l de Minimos
Cuadrados Corrientes (OLS (). Kl grafico de los residuos y el bajo valor de la
pracha de Durbin: Watson (DW) indicaron una correlacion serial alta y
positivit. . En consccuencia, las estimaciones fucron corregidas mediante cl
procedimiento de Cochrane—Orcutt {CORC), que mcjord la bondad de
ajusic del modcelo pero arrojo un pardametro negativo para 7 en ambos
conjuntos de regresiones; esto, a su vez, cstimaria negativa la tasa de encaje.
Sc¢ rechazaron, por lo tanto, las estimaciones por ditho procedimientn y se
proba el de Prinicras Diferencias, con y sin término constante, aungne el
no incluirlo da resultados muy discutibles. Las variables [ucron construidas
scgiin el método usual:*

rl = I'[

1,

‘! | o]

D, DT Dy

y ast sucesivamenie.  Ln el casa de los bancos, cste procedimicnto {tanio in-
cluyendo comn excluyendo la constante) tanbien arrojé un parametro nega-
tivo para T, por lo que hubo que recharzarlo. En el caso de las financicras, cl
purametro negativo para dicha variable provino de la estimacion por primeras
rhiferencias, con constante,

Siendo posible todavia que cl probleina resida en la medicion de la in-
(lacion mensual, se probo el siguiente modelo™ para éste (OLS4):

I = - -
— . bl
T o [ Puen PP TPy
3
Las regresiones obicnidas se presentan en el cuadro 1 del apéndice.

Las prucbas t de dos colas, con un nivel de significacion de 5 por ciento,
muestran que en todas las regresiones § , s decir, ki constante, no s estad Is-

Wetase Wonnacotl vy Wonnacort (1370 pag. 140.
(-’\Ranlrzm la sugrrenciadel prolesor Vitlorio Corbo para este punteo,
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ucamente diferente dc cero, en tanto que §; y f, son altamente signilicati-
vas." Y conjuntamenie también lo son, de acuerdo a las prucbas F con ¢l
mismao nivel de significacion, Lamentablemente, ¢l estadiprafo de Durbin--
Watson, también al 5 por ciento, indica que la autocorrelacion persiste en to-
das las cstimaciones (con excepcion de aquellas por primeras diferencias), ha-
ciendo que dichas pruebas no sean confiablcs.

En todo caso, se puede decir que la mcjor estimacion para bancos es
OLS,. Escierto que OLSy da una cstimaciéon muy similar y que en ambos
casos la regresion cxplica ¢l 83 por ciento dc la variacion de 1y i pero OLS,
tiene valores mas altos de ¢, F' y [D.W. Con respecto a las instituciones [inan-
cicras, la mcjor estiinacion también es la de OLS,.

Como ya se ha senalado, el parametro para 7, a = 0,380 para el caso
de los bancos, es la razon (marginal) de encaje de préstamos. [lado que
z, la tasa de encaje legal, es z = -- 2 , la regresion estima que

1 +a
7 = 0,275;paralasinstituciones financieras la regresion estima que z = 0,262,
una cstitnacion bastante precisa, cspecialmente para la tasa de encaje prome-
dio dc los depasitos a plazo en bancos,

Sin embargo, el hecho de que ¢l método de primeras difcrencias corrija
la autocorrclacion no lo convierte en la mejor estimacion: por una parie, ¢l
pardmecetiro para m es negativo, y, por otra, la regresion explica s6lo el 73 por
ciento de la variacion de la tasa de interés real de colocacidn, en cambio
OLS | tienc los estadigrafos ¢ y ¥ mas altos y da cuenta del 90 por ciento de
la variacion de ry .

Pero en rigor, la hipotesis cn estc caso particulares §, — 8, = 1, yaque
cl modelo original lleva una restriceidon implicita. La ecuacidon no restringida
Cs

np=stfrptf,7tu,

donde 8, = (1 + a} v 8, = a. En consecucncia, la restriccion cs la ya indi-
cada:

de modo que la ccuacion con restriccion cs
ri, +my=s+ 8, (rp+7)+u

fEnia estimacion por primeran diferencian, ﬂ? ea estad isticamente igual a cero.



o bicn

{rg. rn) s+ ﬁ2 (rn + )+ u,

Hay dosnancras de comprobar cuadl de las ecuaciones, si con restriccion
o sin clla, da un mejor ajuste, Una es esthnar la eenacion restringida v com-
parar sus residuos con los de la regresion original; la otra, menos costosa cn
este caso on que ya se tiene la matriz de varianzas y covarianzas de los cocfi-
cicntes estimados, es construir cf estadigralo.
) o) .
e con (n k) grado de libertad.
vVivar@, 8,)
1 2

- =

(8,

1)

para comprobar lahipotesis nula de que 8, g, = 1. Sc concduyo que no se
puede rechazar ¢sta, ni para bancos ni para linancieras, 2 un nivel de signifi-
cacian de 5 por ciento. Por lo tanto, se podria aceptar que el modeleo esti
hien especificado, y en consecuencia no habria necesidad de estimar L ccua-
cion restringida porgue podria dar un ajuste muy sinilar al de la ccuacidn sin
restrice ion. Pero dada la correlacion existente se decidié estimar el modelo
restringido, cuvas dos especilicaciones arrojuaron, 1ogicamente, los mismos pa-
rametros. Fnoel caso de Jos hancos se liene:

= 0,199 + 1,383 ™ 4 0,383«
para las mshraciones fimane teras 1a estimacion ¢s

n 2341 1.305 ryy (IR ]

Consudérese ahora la estimacion de la ecuacian (3):
rp, 0 car, P (b A a)ry b by

donde v, representa a la tasa redd de interds sobre el encaje legal para depési-
s 1 plazes en monedi nacional.” Al guad que para la ecuacion (3%, se co-
menza por estimar los parametros mediante OLS,, y como esto arrojo tam-
Lién una ata correlacion serial, se decidio usar el proccdimiento Autorreg,
quc es erpuivalente al de Cochrane Orcutt. DNada que aquél, al igual que
¢ste, dio una estimacion positiva de 8, (lo cual, a su vez, dard un valor csti-
nado negativo para la razon de encajes a colocacioncs, a), se llevo a cabo el
procedimientio de Primeras Dilereucias. Fsto también proporciond unf, po-
silive.

?I,n s e la muesita incluye sato 12 observaciones, porgue ne todas las cifras estaban ditponibles

para cuginde se hicieran las estinaciones,
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Todas las cstimnaciones se presentan en ¢l cuadro 2 del apéndice. En ¢l
caso de las financicras, OLS| y Autorreg estimaron un 8, negativo, pero cs-
tadisticancnte igual a cero al 5 por ciento de significacién; y las Primeras Di-
[erencias, que presentaron ios RZ mas altos, lo cstimaron significativo pero
de signo contrario al esperado,

Los altos valores obsenvudos de £ no permiten rechazar toda la regre-
sion en ninguno de los casos; pero la correlacion serial se hace presente en
todas ellos, con la excepeidn del de Primeras Diferencias para las financieras,
donde cl resultado de la prucba de Durbin—-Watson no ¢s terminante.

Cabe scnalar que también la ccuacion (3) original conlleva una restric-
cion. l.a ccuacion sin restriccion cs =5t ﬁl Tyt ﬁ2 r, t u,, donde,
B, = —a. Por lo tanto, la restriccion es §, + f, = 1; pero ya que ninguna
de las estimaciones del cuadro 2 cs aceptable, no tiene sentido comprobar di-
cha hipotesis. No obstante, se decidio estimar ¢l modelo restringido, cuyos
resultados para bancos v para linancieras fueron, respectivamente:

I'L = 2.003 + 0,88? l'l) -+ 0,1 13 r;,_
r[‘ - 1)7(}5 + 1.055 l'l) - 0,055 I'y_

Una importante caracteristica de las regresiones es la gran variabilidad
de los parametros; por lo tanto, se sometio a prucha su constancia incluyen-
do variables mudas en las ecuaciones.

En cconomias en que la tasa de interes la determina ¢l mercado, cl
spread o margen bruto entre L tasa de mierés activa y pasiva esta determi-
nado por los requcriinientos de encaje y las reservas técnicas, y ¢l costo de in-
ternmediacion.  Examinando los requerimientos de encaye legales para depos-
tos a plazo ¢n <l perioda en cstudio, se puede ver que desde agosto de 1976
a encro de 1978 aqucllos fueran hastante mds altos que para el resto del pe-
rfodo. FEn consecucncia, s¢ construyo una variable muda (nivel de los requi-
sitos de encaje, 1.,) de mado que los modclos fucron:

r,=s *+ B, rD4ﬁ2”+ﬁs VAR

e

rl":h'*‘ﬁl rn+ﬁ2 r}:+ﬁq ]Z+u[

dondc 1, = 1 para los meses entre agosto de 1976 y encro de 1978, ambos
meses incluidos,
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1, = 0 para los restantes ineses del perfodo.

Las regresiones, estitvadas medinte QLS, sc presentan en ¢l cuadro 3
del apéndice. Elhecho de que el pardmetso de 15 sea significativamente dis-
tinto de cero en todas las estimaciones muestra gue en eleeto hay una vana-
hilidad que a, la razan (marginal) de encaje a prestamos, no explica. Mucstra
también que dicha varisbilidad surge de los diferentes niveles de los requisi-
tos de encaje en ¢l periodo 1976 - 1980.

Notese en ol enadro 3 que para la primera regresion la constante s es
estacdisticarnente igual a cero, a b por ciento de significacion, tanto para ban-
cos como para financicras. Asisinismo f§, cn la segunda regresion es estaclisti-
camente yumal a cero en ambos casos. Y, al igual que ¢n los casos anteriores,
todas las cstimacioncs presentan autocorrelacion de las variables.

4. CONCLUSIONES

La comprobacion empirica del modclao de Sjaastad y Cortés permite ha-
cer algunos comentarios de interés, Considerenmos brevemente, en primer fu-
gar, las conclusiones de tipo metodologico, y despucs las de tipo Leorico, que
pucden entenderse como implicancias de polilica econdémica.

En tadas las estimaciones de la ccuacion (87%), la constante s resulta ser
cstadrsticamente igual a cero. Reculrdese que s s ¢l costo (por unidad de
crédito) de la intermediacion financiera, imcluyendo Ia probabilidad de falen:
¢, En otras palabras, s ¢s o nesgo inherente a la actividad (inanciera y, por
emile, en el caso chileno, especialmente para ol perdado en estudio, parcee im-
probable que sca cero. En la ecuacion (3), en cambio, ¢l térming constantr
siempre resulta allmente significative,  $in duda ello reflleja, por una parte,
¢l hecho de que el pardimetra para ry, resulte estadisticamente igual a cero;
por olra parte, es cierto que la probabilidad de falenci disminuye con la in-
Nacion (y ambas caycron cn el caso chileno), pero parece gue el sistema t-
nanciero hizo grandes uilidades en el periodo {volvemos a esto mas adelan-
Lcj.

En todo caso, hay que tomar estos resultados con la mayor cautela, da-
da la persistente autocorrelacion de las variables. Lin este modelo ese proble-
ma podna deberse a una o ambuas de las siguientes razanes:

4} La lasa de inflacibn mensual contiene errores de medicion, Sc podria
haber usado el Indice de Precios al por Mayor {(IPM) en vez dcl [PC; pe-
ro aquél no es un buen deflactor en este caso, y no se dispuse de otros
mejores cuandao se hizo la estimacion.
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b) El modelo podria estar mal especificado. Fl tiempo es una variable in-
teresante de incluir, especialtmente aqui en que hay comnportamiento ci-
clico on las tasas de interés.

Ademas, es probable que surfan otros dos problemas en este modelo:
simultaneidad e identificacion en la estitnacion dc la oferta y demanda de
credito {ecuaciones 1 y 2 respectivamente). Ellos, sin embargo, caen fuera
de los I'mites de este trabajo.

Aunque las regresiones no son concluyentcs en lo que respecta a la
valider del modclo, sus conclusiones teodricas son interesantes.  kn primer
lugar, ¢l modclo pruecba quc hay una relacion fuerte y positiva entre la infla-
cion y la tasa de interés real de crédito, y la correspondiente relacion nega-
tiva entre la inflacién y la tasa de interés sobre los depdsitos.®

El considerable diferencial o margen entre ry y rpy que se observé en
Chile ¢ntre 1974 y 1979 es una consecuencia directa de las politicas levadas
a cabo en cl pals en ese perfodo. Ya se ha dicho que la tasa de interés fue
tiheralizada, v climinado el control sobre el crédito, en 1975, pero s¢ man-
tuvieron altas tasas dc cncaje sohre los depositos, con el objelo de que el
Banco Central inantuviera control sobre la cantidad de dinero. Cameo resul-
tado, subicron los costos de la intermediacion financicra y se generaron gran-
des utilidades. De becho, las altas tasas de encaje constituyeron un impues-
to a la intennediacion financiera en Ja medida en que significan una transfle-
rencia de recursos reafes (costo de oportunidad del encaje} al Banco Central.
Ademas, al ser los requerimicrtos de encaje una Léenica para captar ¢l seho-
raje’ del sistema Mnancicro, sin duda ¢l Banco Central ohtuve cuantiosas
wtilidades por ese enneepto. ' ©

Todo esta ba trasladado la incidencia del impuesto inflacién, en lo que
a depositos se reficre, desde prestanustas hasla prestatartos. Siempre se bha
pensado que las tenedores de dinero pagan el impuesto inflacion, pern en
realidad, dado que los depositantes captan un retorno real positivo por sus
depasitos, al menos parre del impuesto inflacion es pagado por los prestata-
rios del sistema financicro por la via de las altas tasas de interés que lienen
que pagar por cl crédito.

Asi pucs, resulta que el impucsto inflacidu tiende a ser un gravamen a
las actividades Minanciadas por crédito, como el comercio, que ¢s en buena

BrtcKinnon {1 977) Uega a esta misma relacion.

1 seiinmaje se pucde definir va sca camo las utihdares del Banen Cenrral que susen de no pagar ia-
Lereses sohre los depasitos; o como las pasivos del Banco Central consistentes con la estabilidad de
precios.

|OI)P ah1 que resulte dudosns que Ta constante eatimada sea igual acero.
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medida lo que sucedia en Chile en los anos 1978 1980, De aqui se deduce
que la inflacion puede tener costos mas aWtos que Lo que se suele creer, por-

que twnbién afeeta o la fommacion de capital v las tasas de inversion.

Thace unos cinco o seis aitos se habria podido sugerir tres cursos de ac-

.. Fo. . - .
cion para reducar las tasas de interds reales de colocacion, tados los cuales
fueron puesios cu prietica en Chile:

a)

Una rapida casda de L inflacion. Scgan McKinnon! ' ello reduciria el
diferencial bruto entre la tasa real de captacion y colocacion, por la cal
da de esta ultima debido a que la reduccion de 1a inflacion

1) Reduciria ¢ mpucesto inflacion, que grava ¢l encaje {pagado por los
prestatarios del sistema).!?
i) Tendria que reducir el premsum alos intermediarios financicros.

Reduceion de las tasas de encaye, lo cual se deeretd en 1980,

Disminucion de las trabas que hahia en Chile para la entrada de capita-
les externos, Al respecto, Sjaastad abogd en favar de la eliminacion to-
tal de los controles cambiarios y otras barreras ol libre flujo de capita-
Jes intermacionales, que reduciria las tasas de interés naminales aun ni-
vel cercano al de las tasas internacionales mds la tasa de devaluacion.
Uno de sus argumentos os que “dado que la Gnica manera infalible de
promover los flujns de capital hacia el pats s soltar las restricciones de
la sahda de capitales, la medida clave es elininar ¢l cantrol cambiario
en Chile”.'*  El arguinento para la liberalizacién del nicrcado de capi-
tales s¢ entendra también en el sentido de dejur libres a las bancos para
caplar depositos en moneda extranjera por parte de la banca intermacio-
nal.  Recucrdese que hasta abril de 1980 los bancos estuvieron, para ta-
les operaciones, limitados al 20 por ciento de su capital y reservas, con
¢l resultado de gue ¢l fujo de capital [ue mas pequeio de lo que pudo
baber siclo, por lo cual ka oferta de erédito bancario permanccit excesi-
vamente amartada a la demanda por dinero,

Aunque ol tipo de cambio [ue [(ijado en julio de 1979, las otras trabas

solo fucron quiladas en ¢l primer trimestre de 1982, Durante un tiempo los
resultados Tueron precismnente los esperados. Cabe tener presente que

U kinnon (1977),p. 32

1

I\ Kinnon hace notar gue la carga del impuesto se ve reducida en algo por ¢l pago de intereses ao-

bire el encaje.

l“fﬂaasrafl v Cortés (1978) p. 41, Tal medida —sciiala su argumento —, efectivamente desconeciaria Ja
olrra de crédito bancario de la demanda pnr créditos bancarios, ¥ volveria elastica la oferta a 1asas
de¢ intercs cercanos u la CIBOR [mas algin premium ), porgue hahria un sustitulo perfecio de tal
crédito: los préstamnos que €l sistema hancaria solicitaria al exterior con el respaldn de deporites cn

nnaneda exuanjera,
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Sjaastad y Cortés'? habian advertido gue *9a liberalizacion de los flujos de
capitales internacionales pucde, por cicrto, llevar a presiones inflacionarias
en el corto plazo debido a la necesidad de que ¢l flujo de capital hacia el pais
sca cesterthzado por un déficit equivalente de la cuenta corriente. Al respec
to, puede scr descabie reducir la tasa de devaluacion en el corto plazo’*® a
()bJCl() de permitir ¢l clecto de traslado del gasio y de la producnon araiz
de la devaluacion, Sin embargo, si la apertura ¢s gradual (por ¢jemplo, en cl
lapso de un seinestre), cualquicr eflecto inflacionario podra ser enlrentado
cuando surja”

Aunque la verdad es que en Chile no cualquier efecto inflacioninio cs
facilmente enfrentable cuando surje, debido alas tenaces cxpectativas de los
chilenos, también es verdad que las autoridades monetarias tomaron dicha
sugrerencia demasiado al pie de la letra, puesto que ¢l tipo de cambio cstuvo
fijo en términos nominales desde julio de 1979 hasta junio de 1982, El Lipo
de camhio fijo y cl pran difcrencial de las tasas dc interés implicod que para el
sector financicro el costo real de endeudarse en ¢l cxterior luese cercano a
cero lo que, por supucsto, levd dicho endcudamiento hasta niveles inconve-
nicntes, coma se advertiria posteriormente.

V9 giaastad v Gortés (1978) p. 42.
bl subrayado s nucstro,
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