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A1.<alNOS IJETERMINANTES 1Jt: LA TASA 11I: INTERES EN CHILE, 
1976-1980. UN A ESTlMAC ION 

María Victoria Castillo 

l. INTROJ>l!<:<:ION 

El pmpt'lsito de C5tr trahajo es la cOlllprohaeiún cmpI'rica del modelo 
de Sjaaslad y Cort~sl aceTca de la las;.¡ de interés en Chile. El prúudo en 
t'studin es 1976 a 1980, que son los años de la nmsolidación de la política 
ccon"lnlica implementada desde fines de 1973. 

Una notoria caracterÍftica dd período 1976-1980 es (jUl' las tasas de 
intcré.~ reales nacionales fueron cxtremadam('nte altas en rclaei¡'H) a las inter· 
nacionales. Durante el último trimestre dI.' 1976, por ejemplo. la tasa banca· 
ria promedio de colocaci/lIl fue de 83,64 por ciento anual en términos rC;l­

les. En 1977 las tasas de colocación L-aycron a alrcd('dor de 40 por cienl(, 
(principalmente a causa de la baja de la lasa dc inOaciún) y continuaron bajan­
do ro~teriormcnte, pero permanecieron altas para lo que MlIl los patrones 
internacionales. 

Una dc las razones \jUl' explican dicho fenllmeno es el control dellipo 
dc (¡\lllhio y la reticencia a abrir plenamente la cuenta de capitales, aunque 
no la cuenta <:orrientc, que sc I)hservó en Chile durdnte el pen'odo en estu­
dio. Los elmtroles c"llll~i,\Ti()s aislaron considerablemente el mercado de ca­
pitales chileno respecto del resto del mundo, lo qlle motivó que.: el mercado 
de activos financierlls 110 monetarios tuviera que equilibrarse por la vía de las 
ta~_~ de interés internas que, desde lue.:g-o, alcan¡;aron un altisimo ni\e1. 

Sjaas\ad y Cortés analizan la tasa de interés en Chilc y proponen un mo· 
ddo en el CU;lJ la incidencia del impuesto inOaeibn parecc explicar huena par­
te de la difrrcncia entre la tasa de interé's real nacional e intnnacional. Un 
mérito de este modelo es incorporar explícitamentc al sec.:tor de interm<'dia" 

ISia."I~,l.(';HT'r' i\.) Co"ú,Jj~n,litt (1'178). 



cion fmanciera y establecer claramente la relacion positiva quc ex.iste mue 
la tasa de colocación y la inflación. Resulta entonces interesante compro­
barlo empíricamente, especialmente en el caso chileno en que la inflación ha 
sido la regla y no la excepción, y durante tan largo tiempo. 

2. MARCO TEORICO 

La teoría económica supone, en general. ljue el Impuesto inflación es 
pagado por los tenedores de dinero, en el sentido de que los saldos moneta­
rios que mantienen pierden parte de su valor re<.lJ a causa de la inflación." 
Este es indudablemente el caso en lo que respeCla a billetes y monedas, por 
manto éstos no perciben intereses; en cambio. el impuesto inflación sobre 
los depósitos pueden pagarlo, conjuntamente u no, los depositantes, los ban­
cos o los prestatarios de éstos últimos. 

La base del impuesto infladon sobre los depósitos es, desde luego. el 
encaje que los bancos mantienen sobre esos depósitos, y la tasa del impues· 
to es la tasa de Ínflación misma. Si el sistema es competitivo, esto es, los ban· 
cos pagan interés sobre los depósitos, el mercado inducirá a aquéllds a pagar 
el impuesto inflación sólo sobre los encajes, más que sobre los depásiLOs en 
general. Pero quien pab'Ue, en último término, el impuesto, dependerá de va­
rios factores; si hay sustitutos próximos de los depósitos, los tenedores de 
depósitos pagarán poco o nada porque su demanda por ese tIpO de dinero se· 
rá muy elástica; igualmente, si hay buenos sustitu tos para el crédito bancario, 
los prestatarios no paganin el impuesto, Por otra parte, dadas las caracterís­
ticas del sistema bancario es muy improbable que sea éste el que pague una 
parte importante del impuesto: como la inflación implica una pérdida del 
valor real de los encajes, los bancos pueden evitar dicho pago disminuyendo 
sus operaciones por la vía de no aceptar depósitos. Se puede concluir, en· 
tonces, qw: el impuesto recaerá más bien sobre los prestatarios o sobre los 
prestamistas de los bancos, o sobre unos y otros a la vez. 

En las inllaciones que experimentó Chile nunca se había planteado el 
problema de la incidencia del impuesto inflación, porque el control de la tasa 
de interés casi siempre dio por resultado tasas reales negativas de captación, 
y hasta de colocación. Pero la liberalización de la tasa de interés en 1975 
dio el vuelco a esto: por primera vez en mucho tíempo los bancos fueron 
libres de pagar y recibir tasas de mercado, al menoS sobre ciertos tipos de de· 
pósitos. Ue este modo, la íncidencia del impuesto inllación vino a ser asun­
to de mercado y ya no fue posible suponer que el impuesto recayera sobre 
los tenedores de depósitos. ~1ás bien, tomó la forma de una diferencial entre 

2VéalClfrie'lim.... , Milton (l971); OUlltt, J ohQ (1970); y también Mólfty, AlVIll L.. "Growth, Atiny 
iU>d the tu revenye frolll money CJ'cHion M

• Jo,,"'<II of Political Econom)', IIOJ. 81, le¡>liembrr-----.oc. 
tubre,197!J: 1.l!l6-J.B2. 



las tasas bancarias activa"~ y pasiva"~, lo cual hace probable rJue lo" 4ur dl'cti­
\arnente p<l).,>11en el impuesto se,ln lo" prestatarios y no los prestamistas (te­
nednre.s ele depúsitos). De ser así, se t"'(plicarían en parte las altas tasa.s rea, 
ks de cnlocación del periodo, 

Ik~dc' el punto dt· vista del banco comerCial, d impuesto inlLHicin n 

i,J al, 

donde 7r es \;.1 l;n;l ,11- inilaci(ín; 11. es la tasa nominal de interés sobre el cnca· 
ir', z; ya C's la IdI","1l (lTIarg-ínaJ) de etlCges a préstanlOs, {,. (1T - 1 ) n la tasa

7
del impuesto innaeiún, y I es su base, Dividiendo el lado derecho de la ex, 
presión por l., se obtiene el impuesto in nación por Llnídad de pri~slamos: si 
no sc' ptlga interé.~ sobre el encaje (eSlo e,s, i", ~ O), el impuesto l'S simplelOcn­
\(' í;l 1T). que nT<!C cxclusi\'arnellte sohre los qlle piden prestado al banco, Se 
ohlíene el impuesto innaeÍón pOI' unidad e1c dep,')sito, divir1inlllo f'J lad" i~,· 

quwrdc) de la exprcsi0n por n, siendo z "1.(1) la razúll ele encaje a depósitos.c:; 

Si 11. = O, el impuesto ínflación por unidad dc e1qxísítos es (¿ 1T) en euyo ('aso 

lo pa,t;aón exdusival1lcnte lo.~ depos¡tanl(",~. 

I'cro esto nada dice de la incidencia del impuesto inJ1aei,"n; L0l\10 l'sl(' 

SI' maniriest;l en la difcrc.")\cio\ entre [<!,s tasas hancarías de eoloeacic"lll y ele 
captaciún, su inódencia depenelerá ele las elastieidade~ de la e1eJl1anda y dr la 
oferta de crédito hancario. En consl'cLlcnl"ia, para ddcrminar la incidl'llcia 
dd ¡mpuestll, seria Ileccsarill estahleccr re[;u·jnllcs ele comportamiento de 
dicha olerla y demanda, 

l-.I \-oJUlllt'Tl rcal de nédit,) han cario depcnd¡' del monto rcal dc depósi­
los y de las diversas lasas de cne<ljc (ic los mismos, Por su parte, la demanda 
\)<)\ dlc,s depende. entre 111 ras \ 'Ifiar,les, del costo de manteller ,lidJlIS depósi­
los y del costo eh' ohtenCl liquide;. de IlLros activos (por ejemplo, hillde" y 
monedOls, pJgan~s, ell'). Dad" que eS muy diflcil determinar qué activos 
constilllyell alternativas efectivas de rus depc'!sitos, Sjaastad y Cortés hacen 
e10s supuestos rosible~ El primen) cs el usua.l,que existe una tasa de Intercs 
(por ejemplo la ta~a de eapitalizaeil.n de los activos reales) que eS la relevan­
te pura medir el ('<IH,) de mantener depósitos:c1 seglllldo, al que no nos refe" 
rircmos cxpn'salllcnte aqul ,c's que en el mercado secundario o de intemledia­
ei/m los tenedores d(' dinero pueden [Hestar a una determinada tasa dc in­
( l'H::;, 

Sq,rún el primer supuesto, el costo de lnantcncr cil'pó~itns es la difcren­
na entre su retorno rcal, rl), y la otra tasa, r, Si .se supone que esta última es 
eonstanle, la e1emanda por depósitos reales será fUllcion de TI) sn!amentC'; 



donde 

>0
 

y la oferta reaJ de crédito depende de la tasa de interés real sobre los depósi· 
tos y de la tasa de encaje de éstos, z: 

(1 )
 

donde 

as as 
y --- ~S2<0 

Oz 

En el caso chileno, DD se referirían al cuasidinero, ya que no se paga in­
terés sobre los billetes y monedas y los depósitos a la vista. S representar[lf, 
por lo tanto, la ofcrta de crédito pn}\'eniente del acervo de cuasidinelO exis­
tente. 

En cuanto a la demanda-acervo real de crédito bancario, es razonable 
suponer que depende del corto real de éste, rL' y del costo real de las fonnas 
alternativas de capital, que se ha supuesto constante; en consecuencia, 

(2)
 

donde 

<o
 

La relación cutre ta!:;1S bancarias de captación y colocación se plantea 
en el supuesto de que no hay utilidades de las transacciones marginales. Se 
supone tambi;n que hay un solo tipo de depósitos y que la tasa legal de en­
caje. z, es igual a la efectiva. La condición de utilidades marginales iguales a 
cero eSt3 dada por, 

iL (Ll L) + i Z (Ll Z) - iD (Ll D) -, (Ll L) ~ O 

donde .iL, iZ e iD son las tasas nominales de interés sobre los créditos, el en· 
cajc y los depósitos, respectivamente; t:. L es el cambio en el crédito,lJ Z el 
cambio en el encaje, y t:. D el cambio en los depósitos y! es el costo por uni· 
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dad de c["(~dito de la inlnrllcdial'iún financiera; dado que.: IJ. Z , (11 Il), , 
/\ 1. (1 z) /,1), la ('Xjlll'5!<'lll anlerior se pue.:dc simplificar a: 

( I IJ) + (1 -- 1,) ~ 

~ dado 'lIW TI. = il. 1[; rZ --;-: IZ -1[; Y rD = il) --1[ son las tasas realesJ 50' 
bre ot'dilos, cncljes y ¡]ep'lsl105, respectivamente, y reordenando, se ohlicIl(' 

,
1. (1 -t ;1)1'1)-1 S (:11 

donde d ,¡( I D" Z/D" L es la razon (m;'¡T,rjnal) de enclIc a !!f(":-;tamos. 'J 

Si se SUPllnt' que no se pagan inler(',~('s Slllnl' el en(,;lje (iZ O), cntOJl 
lTs,rZ 1[ Y la ecuaci()1l (.1) sera 

(1 1 a) ri) + a 1T -+ s (l') 

\ CH gCll,'ral, si el encaje IlO se reajusla, de modo quc jI, llo eslá lik,ld":1 ti 1:1' 
",1 de illfbciún.la cClIaciún (1) sena 

TI. ce (1 1, a) rl) + a (1T iZ ) -1- s 

r["lIr[¡- la rd:lClún posiliva entre la lasa real de.: eoloca<"i(')J1 y la tas..'l de ¡nna­
1 j¡',n 4ucd,l dara111etlte est:1hlecida. E,~la umdusi('lll, <"!arn está, depende de 
b '¡)Il/lit i,',n d(' que Ja ]¡,lIlc<l comercial no oblenga ntilldades, Jo 4uc, por su­
11IIl'stn, t'Oll[l:lrlil'l' seriamellte la realidad \' los ;m<Í.lisis (:onvenciunales, 

(;(,I]\,iel1c ITsunllr 11' 111\C Sl' ha eSCllliclidl1 hasta aqUJ'. Esle modelo 
cO[lsla de ('lIalro \',1l'iabJes: la oJ'erl;1 dI' nl:dito, SI.; la (krnanda dc crédito, 
1)1.: la tasa de interés real so]¡n' el mismo u tasa de colocad/m, rL; y la tasa 
de in!en:s real sohre dCP('lsito,'; ¡-'anc;1l'ios, o !a~;l dc captac¡/m, rl)' Se nccesi­
!;m, por lo tanlo, cuaLro eClJ,lr:il,nes; SI· tienen ya b¡; tres ecuaciones estruc­
turaks. 

,I~or...e que lu<1a< b< ""a, reak. ,!<- i'lI"'~s SI- han ,.kl'n;,-jo aq'" (OmO I~ diferencia ~nl,..·ta (dn,l,- in' 
, - " 

I"'{' Ilom;nal , la inJ11l';'-"',' un como r _ ---. t, n "nn~('nlt'nda, ('~lr trabajo '1' (\'fin~ iml'h' , , " 
"¡I'lmel1(e " laoa~ (le ioler~~ d.' mU\" mln pb7_'" I'a que en \'5~ ca", la definición ri¡;r.Jrooa eo inn~cl""" 

ría, si 1.1< t".as d,' ;nll""¡;',, ,Id (orto pl,,~,n (ml"nrlla1 .. ,) 00" hlja', ~sl'o~i¡'1e ;l':norar d d.-nornínador 

tic b fórmula, 

Ulla i-'«'~l1lla qll~ podria planlean..- a4'''' ," oí la~ lasao de inl"'''' lien~n que.er la, cspl"rat\~. O la, 
d~t'liH', ~,n el <,alo ~hil~nlJ >l' l'u<:<\<' 'UI'""n q()(' lallasa. \"fecli"a. Tenl"jan adl"cuat\amente la. ~Ip~' 

LUlaS, ,.~p~t;iahll"nlt' "" d ",,,\, <'orto phI," El pai, h" ('xpnirn~nlad{) lasal dr innadón lan allao, 

'l\«' t" mU'· prohable 4u<; "" lerK:' de {~Ui e,pnadas y ,.rt't livao l'ninddan cali I'CTknamente, por lo 

'1'''' "" hahri" p~(':l 'lU': (r;<ha.i~r "1I1l1~< ,'<p"r~,L<s, 



(1 ) 

(Z) 

fL = (1 + a) rO + a 1t + s (3 ') 

Hay que establecer ahora la condición de equilibrio de que la demanda de 
crédito iguale a la oferta: 

La incidencia del imp'Jcsto inflación depende. como se ha dicho, de las 
dasticidadl"s de la oferta y demanda de crédito SI DL es muy elástica con 
respecto a rL' gran parte del impuesto sera pag-adll por los depositantes; si 
SL es muy elástica con ~specto a rL' sera pagado por los prestatarios. 

La elasticidad de DL dependerá, emre otras cosas, de la disponibilidad 
de crédito respaldado por depósitos en moneda extranje~a. Por esa vla, los 
controles cambiarios hacen relativamente ¡nelástlca a D. \/a que dichos dCpJsilOS 
no están libremente disponibles a la tasa de interes ¡ntcOlacionaJ (LIHOR) 
En otros térnlÍnos, si los bancos nacionales pueden endeudarse en el exterior 
DL será muy elástica, y el impuesto inflación scrá pagado por los depositan· 
tes principalmente. En cuanto a SL' su elasticidad dependerá de la disponi· 
bilidad de activos financieros h'quidos no monetarios; si hay buenos sustitu· 
tos para los depósitos, como podrían ser los efectos de comercio, por ejem· 
plo, SL será bastante elástica. 

Así, en el caso chileno DL sería relativamente inelástico, y SL relativa­
mente elástica, lo que indicaría que el impuesto inflación es pagado princi. 
palmente por los prestatarios de los bancos, bajo la forma de altas tasas de 
interés. 

3. LA ESTlMACJON DEL MODELO 

Se comenzó estimando la ecuación más sencilla 

(3 ') 

Se reCO!cCLú información mensual para el período enero de 1976-fe­
brero de 1980, por lo cual la muestra incluye cincuenta observaciones para 
cada variable. La variable dependiente r¡. está medida por la tasa promedio 
de interés real mensual cobrarla por créditos de corto plazo; la variable inde· 
pendiente rn se refiere a la tasa promedio de interes real mensual pagada 
por depósitos de corto plazo, y 11" es la tasa de inflación mensual promedio 



1\ <lTJ;¡CiOIl l11ensual del indice de Precios aJ Consumidor, calculado por el In"· 
[itlllo ,'J;lcional de Estadistic;¡). 

Dado que l'll el periodo mencionado los bancos y las institueioncs fi· 
nancieras en Chile estaban regidos por disposiciones legales muy diferentes, 
se optl" POI ef('ctllar dus conjuntos de regresiones, uno para bancos y el otro 
p;1Ta financieras. 

Como es habilual, el primer método de estimaciún fue el dc r-.hnimos 
Cuadrados Corrientes (OLS 1)' El Wáfico de los residuos y el bajo valnr de lil 
¡¡rucha de Durbin- Walson (DW) indicaron una eorrc!aei/lll serial ah;} y 
PllSili\-;I, En e'lIls(·I.-"uencia, [as estimaciones fuenHl corre~idas mediante el 
procedimiento de CodHane-Orcull (CORe), que ITlcjorú la bondad de 
ajuslc del modelo pcro arrojú un parámetro negativo para 1T en ambos 
conjuntos de re"..-resiones; esto, a su vez, estimaría negativa la tasa dC" rncajC". 
Se recha/.aron, por lo tanto, las cstimaciones por ditho procedimiC"ntll y se 
probú el dc Primeras ])ikrencia.~, con y sin témlino constanl!', aUmplC" el 
no incluirlo da resultados muy discutibles. Las \';¡riablcs fueTllIl conslfllida;¡ 
según clmétodo usual;4 

y aú <;u("esivamcnte. En C"1 caso de los bancos, este procedimiento (tanto in· 
cluyendo corno n:r111ycllc!O la ("(lf\SUulte) t<unbién arrnjú un parámetro TIega­
ti\'o para 1T, por (o que hubo que redlazarlo. En d caso dC" las financiC"ras, el 
p;.Il".inll>lro ncgativo para dieha variable provino de la cstimaci/m por primcras 
rlikn·tlcias, con constante. 

Siendo posiblC" todan·a que el problcln<l rC"sida en la medid/m de la in· 
nal.-"iún mensual, se probó el siguiC"TIte modclo~ para éstc" (01,8 2); 

3 

La~ rq..(rcsiones ohtenidas se presentan C"TI el clladrl) 1 dd apéndicf'. 

Las prudJas t de dos colas, eon un ni\'('1 dC" significación de 5 por ciento, 
lIIuestran quC" en todas las rep;resiollC"s (30' es dC"cir, la constante, no es estadís­

~v"".,· W"'''>ac.ou V W"nnac.olt (1 97(1) l'á~. 140.
 
<,'\h'l",,,Ü"7.r.. 1;\ ~u~;en<'ia ,lel p,,,r"iOr Villono Corno I,ara r~l" puoto,
 

1() 1 



li{'amente diferente dc cero, en tanto que (JI y (J'l son altamente si~nificati­
\as.~ Y conjuntamente también lo son, de aruerdo a las prucbas F con el 
mismo nive! de significación. Lamentablemente, el estadígrafo de Durbin···· 
Watson, también al 5 por ciento, indica que la autocorrelación persiste en too 
das las cstimaciones (con excepción de aquellas por primeras diferencías), ha­
ciendo que dichas pruebas no sean confiables. 

En todo caso, se puede decir que la mcjor estimación para bancos es 
OLS 1. Es cierto que OLS2 da una estimación muy similar y que en ambos 
casos la regresión explica el 83 por ciento dc la variación de rL; pero 01.5 1 
tiene valores mio; altos dt" t, F Y D.W. Con respeclO a las instituciones finan­
cieras, la mcjor estimación también es la de OLS 1. 

COJnO ya se ha señalado, e! parámetro para 1f, a=- 0,380 para e! caso 
de los bancos, es la razón (marginal) de encaje de prestamos_ Dado que 

z, la tasa de encaje legal, es z = (._~- ) ,la reg-resión estima que 
l + a 

z = O,275;paralasinstituciones financieras la regresi(m estima que z = 0,262, 
una estimación bastan tc precisa, especialmcnte para la tasa de encaje prome­
dio dc los dcpúsitos a plazo en bancos. 

Sin embargo, el hecho de que el método dt" primeras difcrcncias corrija 
la autocorrc1ación no lo conviertc en la mcjor estimación: por una parte, el 
parámetro para 11' es negativo, y, por otra, la regresi¡m explica sólo el 73 por 
ciento de la variaci/m de la tasa de interés real de colocación, en cambio 
01-" I lÍene los cstadígrafos t y F más altos y da cuenta del 90 por eicnto de 
la variación de rl,. 

Pero en rigor, la hipótesis en este caso particular es (JI - (J'l = 1, ya que 
el modelo original lleva un.."1 restricción implJ'cita. La ecuación no restringida 

" 
rL = s + (JI rD + (J'l 1f + u l ' 

donde (JI = (1 + a) y (J'l = a. En consecuencia, la rcstriccibn cs la ya indi­
cada: 

~I + ~2 ~ 1, 

dt" modo que la ecuación con restricción es 

h Ell la rotimaci"n por primera. diferencia., (J'l e. elladíllicamente i~UlIJ :t c.".o. 



" hj~"1 

Ilay dos mancras de comprooar cuál de las ecuaciones, si con restricej()I\ 
(l ~ill ella, da un lllejor <ljustt', Una es estimar la eenación restringida y eom, 
pa¡,1f sus H'siduos con los de la regresión original; la otra, menos coslo!i,¡) en 
t'st<' caso ell que ya se tiene la matriz de varianzas y covarianzas de los [odi­
,i<'lltes estimar/os, es construír el eSladigrafo, 

('on (n k) grado de líhcrtad. 

flM.1 ,omprobar la hip,'llesis llula de que 131 -- ~2 --=- l. Se concluyú que no se 
puede recha!.ar ésta, ni para bancos ni para financieras, a un nivel de signili­
LICiilll ,It' :-¡ por ciento. Por lo tanto, se podria aceptar que el mndclu ('sti 
hién especificado, y en consecuencia no habrlil nccesidad de estimar la ecua­
ej"ln rnlrin.c:ida porque podría dar un ajuste lllUY similar al de la ecuat:i(;n sin 
r('S{rleI !l)l!. I'I'H) ll,ul,l la C!lrrc!<lciún exis1('ntc se decidió estimar el modelo 
reslringido" lIV,lS dos l'spl'liril'aciolH's <.lJTnj<lTon, ll')gi'-~Jlnen!c.los mismos pa­
r;ínwlTlls. En cll-;IS¡' lle l"s hancns q' ticnc: 

1'1. ,0,199 + 1,3831'1) + 0,383 7r 

IJara las insli1Ilci(lrH'.~ filUlll j¡'ras la es(ill\~u:jl:ll1 cs 

(J ,L·'¡'·I'1. 

donde l'z rcpresenta a Lt !:Isa 1'<:<1.1 de interés sobre el encaje legal para depúsi­
lOS a pia/ll en 1l101H'(\a ll.LciOII:ll. 7 Al ih''t\~J que par., la ecuación (3'), se co­
lllcnJ.(', por I'Stll1l;ll' 1(,,, \l.lr;lIllClros llIedianle OLS 1, y como esto arrojó tam­
bién ulIa ;Ju ('o1T.,Ltci(·lIl "LTi;J, se decidiú lIsar el proccdimiento Autorrq¡;, 
que {'S cflui\'a1cntl' al dc Cochrane OrcuLt. Dado que aquél, al igual que 
,:stl', dio una eslilll,lci/on positiva de f3 

2 
(lo cual, a su vez, dará un \'alor esti· 

'liado lleMativll P;1I';j la r,vón de encajes a colocacioncs, a), se llevó a cabo el 
procedimiento de I'nmeras I>ircreucias. Esto tamoién proporr:innú un~:! po­
siti\o, 

71." ni" ''"00 I~ rnUC'l ra inc)L1Y'-' ..,1" 1-~ oh.nvacion"., 1""'1"'- no lod". hu cifras el\~h..n dill"miblc. 

P'''" '-"«l"l" so' hi.-i",,,,, 1". '·<llmJcioJln. 

1() ,':¡ 



Todas las cstimaciones s.e presentan en el cuadro 2 del apéndice. En el 
caso de las financieras, 01,5 1 y i\utoITeg estimaron un t3~ ne¡.:ativo, pero es­
tadislicamcnte igual a cero al .~ por ciento de si~nificación;y las Primeras Di­
f¡:rendas, que presentaron los R2 más altos. lo estimaron significativo pero 
de si~o contrario al esperado. 

Los altos valores observados de F nn permiten rechazar toda la ref!:r('­
Slon en nin"''llno de los casos; pero la ('orrelaciún serial S.I· hace presente en 
lodos eUos, con la excepción del de Primeras Diferencias para las financieras, 
donde el resultado de la prueba de Durbin--Watso)) no es terminante. 

Cahe señalar que también la ecuacic!O el) original nmlleva una restric­
(:ión. La ccuación sin restricción es rL = s + 13 1 rl) + 13 rZ + ut' donde,

2 
13 = -a. Por lo tanto, la restricción es 13 + 13 = 1 j pero ya que ninguna

1 1 2 
de las estimaciones del ("uadro 2 es aceptable, no tiene sentido comprobar di· 
cha hipl>tesis. No obstanle, se decidiú estimar el modelo restringido, cuyos 
resultados para bancos y para financieras fueron, respectivamente: 

rI. = 2.003 + 0,887 rD -+- 0.113 r'l. 

rl, = 1.79 ....) + 1.055 rl) - 0,055 IZ 

Una importante característica de las regresiones es la gran variabilidad 
de los parámetros; por 10 tanto, se sometiú a prueba su constancia incluyen­
do variables mudas en las ecuaciones. 

En C'conomía~ eH qlle la tasa de interés la dctermina el Illt'reado. el 
sprcad o marRen bruto entre b tasa de interés activa y pasiva esta determi· 
nado por los rcqucrimien tos de en('aje y las reservas técnicas, y el costo de in· 
termediación, Examinando los requerimientos de encaje legales para depósi­
tos a plazo I.:n el pcrlodo en estudio, se puede ver qu(' desde agosto de 1976 
a enero de 1978 aquellos fueron bastante más altos que para el reslo del pe­
ríodo. En consecuencia. se construyó una variable muda (nivel de lus requi­
sitos de encaje. l z) de nHldo q Ut' los modelos fueron: 

doncie I = 1 para los meses entrt' agosto de 1976 y enero de 197B,ambosZ 
IlIl'Ses incluidos. 
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lZ --=	 o para los reslantn mese!' del periodo. 

I.as regresíones, eslillli.lrlas mediante OLS, se presentan en el cuadro 3 
del ilpl~ndic('. El hecho de quc el parámetro de I Z sea significativamente: dis­
tinto de cero en todas i"s estimaciones muestr'1 \.Iue en efccto hay una varia­
hílidad quc a, la r,vún (marginal) de encaje i.l prt:'SL<llllOS, no explica. ~Iuestra 

tamhién que dicha v;l1úhüidad surge: dc los difercntes nivl.:les de los requisi­
tos de encaje en el pnil,J'1 J ~J7G- 1980. 

Nútese en el cuadro 3 qlle para la primera rep;rcSh'll la l·l,nslanle s es 
eslaciJ\lieamellle íg-ual a cero, a 5 por riento dc sígnifíeacion, tanto para han­
co.~ COlJ1o> p<Ha financieras. Asísmismo f\ en la sq.,'l.md'l reg-rcsi()n es estadísti ­
camenle ih'llaJ ¡.¡ cero en ambos casos. Y, al ig-ual que en los casos antcrion's, 
lodas las cslitllacioncs present,ll1 autocorrclaciún de 1,1S \·al'iahles. 

La comprob"ciúll empirica dcll11odclo de Sjaastad y Cor{('5 permite ha­
cer algunos comentarios de inleré.s. Consideremos hrcvemente. en primer lu­
gar, las conc!llsiunu; de tipo metodoh·¡gico. y después las dc tipo teúrico, que 
pueden enlenl!erse como implicaneías de pll!íliGl económica. 

En lodas las l'Stimaeiones de la ecuaciflll (3'), la conslante s resulta ser 
cslad,slicalllcnte igual a cero. RCl"Ul'rdcse que .1· es d coslo (por unidad de 
c1"I,:'dito) de la intennediaeiún financiera, incluyendo la probabilidad de fa1en· 
el;l. En (ltras paJabras, s es el riesgo inherente a la aetividad fínanciera y. por 
en 111' • C J\ el caso chíleno, esper iallllente pill"<I el I )(.TI·' Ido en est udio, parecr im­
prohahle lJu,,: sea cero. En la ecuaci('lfl (3), en cambío, el término el/nstante 
siempre resulta al lamen te sig-nil"ícativo. ~in duda ello n,neja, por una parte, 
d hecho dc que el parámetro para rZ rcsulie cSlallíslicamenh' igual a cero; 
por olra parte, C~ cierto que 1" probabilidad de falencia disminuye con Ja in· 
l1alión (y ambas cayclOll eH el easo chileno), pero parcce que el sistcma fi­
ll,tIlciero hi¡:o p;fi.l.lldc<; ulilid"des en el periodo (volvemos a csto más adclan­
le) . 

En tod,) caso, hay que tomi.lr cHuS rcsultados con la mayor eautcla, da­
da la pnsiSlenll: <lutocorrel"ciún dc las varíables. En este modelo ese proble­
ma podúa deberse a un" n anillas de las siguientes F!.J·O!le!;: 

al	 La lasa de innacil)n IllensuaJ contiene errores de medición. Se podrí" 
hab('r usado el In dice de heeios al por Mayor (IPr..l) en ....cz del IPC; pe­
ro aquél no es un buen deflactor en ('ste e"so, y no 5(' dispu.~o de olros 
lrlcjorcs cuando se hizo la estimación. 



b)	 El modelo podn'a e-star mal e-spe-cificado. El tiempo es una variable in­
teresante de induir, especialme-nte- aqul e-n que hay comportamiento á­
di,o en las tasas de interés. 

Además, es probable que surjan otros dos problemas en este modelo: 
simultaneidad e identificación en la estimación d, la oferta y demanda de 
\rédito (ecuaciones 1 y 2 respectivamente). Ellos, sin embargo. caen fuera 
de 105 limites de este trabajo. 

Aunque las regresiones no son concluyentes en lo que- re-speTta a la 
\a1idu. del modelo. sus conclusiones teóricas son interesante-s. En primer 
lugar. el modelo prueba que hay llna rc1aó/m fuerte y positiva entre la inna­
ciun y la tasa de interés real de crédito, y la correspondiente rc!aeilln neg<l­
tiv<l (.'ntre la innación y la lasa de interés sobre los depósitos. 1I 

U considerable diferencial o mar,l!;en entre rL y rn que se observó en 
Chile entre 1974 y 1979 es una consecuencia directa de las p()líticas 1Ie-\.ldas 
a caho en el país en ese pen'odo. Ya se ha dicho qu, la tasa de interés fue 
liheralizad<l. y eliminado el control sobre el ,rédito, en 1975, pero se mano 
tuvieron altas lasas d, cncaje sohre los depósitos, ,on d objeto de que el 
Banco Central mantuviera control sobre la cantidad (le dinero. Cl11ll0 resul­
tado, .~uhier()n los costos de b int('"rm,diadon financiera y se generaron gran­
des ulilidades, Ik becho. las altas Lasas de cm·aje constituyeron un impues­
to a la íntcnncdiacil:"n financirra en la medida en que significan una transfe· 
l',n,ia de recursos reales (cOSto ,k oportunidad del en,aje) al Banco Central. 
\demás. ,J ser los r('l)unimienlos d(' em·aje una técnica para ,aptar d S,flO­
raje 9 dd sistema financiero, .~in duda el Banco Ccntral oh tuvo ,uantiosas 
utilidad¡'s por ese ("nncept". I o 

rodo rsln ha trasladado la incidencia del impuesto inflaóún, rn lo que 
iI depc">~il()S se refiere, desde prntalllistas has la prestatarios. Siempre se ha 
[lens.ldo que los tenedores de dincro pa!?;an el impuesto in nación, pero en 
realidad. dado que los dep()sitantc~ captan un retomo real positivo por sus 
dep()sitos, al menos parte del impuesto innación es pagado por los preSlata· 
ríos del sistema financiero por la vla de las altas tasas de interés que tienen 
que pagar por el crédito. 

ASI pues, resulta que el impuesto inflací/m ticnde a ser un gravamen a 
las actividades financiadas por crédito, como el comercio, que es en huena 

8'kK.innon (1977) UelY' a ena mÍlma relaeión. 
'lEl ,r;,o",j'· '" puc<le definir ya. ",a como las utihda'¡"o dd Banm l:"llIraJ que 'UJicn de no PIiKU in· 

Ine..·• onh", 1,,0 <lepÓ.ito'; o como 101 jlaaivoo <Id Banu, Crnlral corui.¡cnI... ron la enabili&d de 

precioo. 
IO'lr "hl 'IU" ",o"lu ,lurl"." que la. U","tanl<' ...timada...,a i~uaJ a r"ro. 

106 



Illcdida lo que sucedió en Chile en los aiius 1978 1980, De aqui se deduce 
que la innaciún puede tener costos más a.!los quc lo que se sude creer, por­
que tamhién afecta a la fonnación de e¡lpita] y las tasas de inversión, 

llar\' \1l1os dncu (1 seis ailos se hahrla podido sugerir tres cursos de ae­
.·¡t')J1 para n·(\('](·ir las tasas de interes rcales de colocaci/m, Indos los cuales 
fueron pUCSl"S l'U pr;idica en Chik: 

al	 Una rápiJa ca ida <le b innaeiún. Sef,!;un MeKinn.m 1 
1 dio reduciría el 

diferenriaJ hruto entre la tasa real de captaeiún y colocaci/Ifl, por la caí 
da dt· l'sta ú]timol debido ,l <I\le la redueC"Íún de la ¡nnnciún 

í) Reduciría el impuesto innat·ión, que grava el encaj{' (pagado por los 
prntat.1rios del sistcma).ll 

ii) TenJrí" 4\1C reducir el firemium a los intermediarios financicros, 

e)	 l)isminuciolJ dc las Irab:\s que hahí., en ChiJe para la enlrada de capita­
les externos.. \1 respcl"!fJ, Sj;¡.lsl.lJ aoog"¡l en favor de la eliminación too 
l;}] de los ronlfr)lc.~ cambiarios y nlra.~ barreras al lihre nujo de capila· 
lc~ intcmaeiona.lcs, 'lile reduciría las lasas de ¡nteres nominales a un ni· 
\TI cercano aJ de las lasas intel'llaeionales más la tasa de devaJuaciún. 
1:11<1 dI' sus ;ngu1l1etHoS l:S que "dado que la única manera infalible de 
prIl1110\TI' I(O~ nujns dc capital hacl<l el país es soltar las restricciones de 
la ~ahd,1 de capüales, la medida clave es eliminar el control cambiado 
Cl} Chile",l.l El ar~ulTlcnlo para la liber,tliz¡¡l"i(~)\\ del nlcrcado decapi­
1ales se cnlend{a tamhién en el sentido de dejar lillre.s;¡ los bancos para 
captar deptlsilos en moneda extranjera por parte dc la banca internacio­
nal. Recuérdese que hasta abril de 1980 los bancos eSlUvieron, para ta­

les opl'raciotH's,limilados al 20 por ciento de su ca:püal y reservas, con 
el n'sultado de quc el flujo de capital fue más pequeilo de lo que pudo 
baher sido, por lo cual la oferta de crédito bancario permaneció excesi· 
v,unente amalTada a la dcmanda por dinero, 

Aunque el tipo de cambio fue rijado en julio de 1979, las otras trabas 
~('llo fucron quitadas en el primer lriJTlc.stre de 1982. Durante un ticmpo los 
resullados fueroll precisamente (os esperados. Cabe tcner presentc quc 

1 tM<llilllHHl (1977),1'. 1:.1. 
\ 1/1kKinnon halc nolar '-jUt' la ':Uj(a del impucolo oc· w· r("ducida eU at~o por el pa~o d .. inl.-r...n oo· 

hr,' el ("IlCaj,·. 

1·\laa.rad , Cort~" 11 97H) p. 41. 1 al mcdida -.cnaJa Iu ar~um"fllo-,efecdvamen(t' deltCOoo:'claria la 

"krta ,1<- n-ed;lo han.:ario dc la demanda pnr créditol bancariol, y volvería e1áotica la 010:'<11 I 1uu 
,le." inlnél cercano. " la UBOH (m~i i!l~n "re"'tum), p"n¡uc hahria un ouo¡ílUlo p...-Inw d~ tll 
ucdilO: lo. pri'Slalllo' gu.. el .iil('m" hannri<l ""Iidlaria al ~xl<'rior con d rc.pait:Jn.-i. d.pó,iw, en 
,,,,,,,,·ela '·"Il,lIli<"r~. . 

IDi 
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Sja,lstad y Cortés l4 hablan advcrtido que "la libcrali:t.acion de los flujos de 
capitales internacionales pucde, por cierto, llevar a presiones inflacionarias 
en el corto plazo dcbido a la necesidad de que el flujo de capital hacia el país 
sea esterilizado por un déficit equivalente de la cuenta corriente. Al respec· 

lo, p.':l~d«: _~~~deseable r~d.l!0.la tasa de devalu~i!.~~.en. e.1 c_(~laz~l 5 a 
objeto de pennitir el efecto de traslado del gasto y de la producción a raíl. 
de la devaluación. Sin embargo, si la apertura es gradual (por ejemplo, en el 
lapso de un semestre), cualquicr efecto inl1acionario podrá ser enfrentado 
cuando :l:urja". 

Aunque la verdad es que en Chile no cualquier efecto inflacionario es 
facUmente enfrentable cuando surje, debido a las tenaces expectativas de los 
chilenos, también es verdad que las autoridades monetarias tomaron dicha 
sugerenl..:ia demasiado al pie de la letra, puesto que el tipo de cambio estuvo 
fijo en terminus nominales desde julio de 1979 hasta junio de 1982. El tipo 
de camhio fijo y el ~ran difcrencial de las lasas de interés implicó quc paJa el 
sector finanl..:iero el costo real de endeudarse en el exterior fuese cercano ;l 

cero lo t¡ue, por supuesto, llevó dicho endeudamiento hasta niveles inconve­
nienles, com(l se adverliría posterionnente. 

14Sjaaltad 'f (;orH'1 (1978) p. H. 
I ~~.1 .ubraya.::!{l n nu... tru. 
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