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La definicién tradicional de dinero del sector privado
involucra bill etes y nonedas en libre circulacién més de-~
pésitoa en cuenta corriente, netos de canje, concepto
este Ultima, que seri analizado a fin de determinar los
problemas que pueda preseentar para unpa correcta cuanti-
ficacidn de la cantidad de dinero.

1. Los conceptoa de canje y deduciblen

En el sistema bancario chileno, las unidades econémi-
cag realizan una parte importante de sus transacciones me-
diante giros contra cuentas corrientes que mantienen a tra-
vén del uso del cheque.

Si estas unidades econdmicas depoaitan los cheques
que reciben en sus propias cuentas corrientes en ver de ha-
cerloe efectivos, aumentars el saldo de ésatas, ain que, mo-
mentdneamente, disminuya el saldo en la cuenta corriente
dal girador del cheque. El banco en el que se deposita el
documento no puede aurnentar en pu activo, sus fondos de
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encaje, ya sea caja o depdeitos en el Banco Central, mien-
traa no sea cobrado. 35i en ese momento se procediera a
coneiderar en los medios de pago todos los depdsitos en cuen-
ta corriente, se estaria contabilizando dos veces un mismeo
depdsito y, por consiguiente, ée sobreestimaria la cantidad
de dinerc del sector privado.

Veamos lo anterior en forma méa clara mediante un
ejemplo. Supongamos que el sistema bancario esti com-
puesto de dos bancos , Ay B. Para simplificar, supondre-
mos ademis, que las (nicas cuentae que operan son las de
caja, depdaitos en cuenta corriente y créditos.

En una situacidn inicial tenemos lo aiguiente para nues-
tro sisterna bancario:

Banco A Banco B
Activos Pagivos Activos Pasgivos
Caja 35 70 Depdaitos Caja 50 100 Depbsiton
Créditos 35 Créditos 50
70 70 100 100

Si ahera se efectda un depésitc de 1% unidadea mone-
tarias en el Banco A, con un cheque 2 carge del Banco B,
el primero debe aurnentar su pasivo en el valor del cheque
que ha sido depositado. Sin embargo, en el activo, el banco
no puede aumentar el saldo de su cuenta de caja. Por lo
tanto, el Bance A no podri aurnentar sus colocaciones, co-
mo tampoco permitir a su cliente girar contra escs fondos
hasta que el cheque sea cobrado.

Para resolver esta situacidén se ha creado una cuenta
especial llamada “"canje'’, cuyo saldo representa el monto
de los valores que se encuentran en cobro, provenientes de
docurnentos a cargo de otros bancos.l

1 La operatoria de cobro de cheques 2 cargo de otros bancos con-

sulta el mecanismo de 1a cdmara de compensacidn, donde se
rednen, bajo la direccién del Banco Central, las oficinas banca-
rias o sucursales de bhancoa que operan en una determinada lo-
calidad (plaze bancaria) para canjear los documentos que se ba-
yan recibido.
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En el intertanto, el Banco B no ha sufrido modificacidn
alguna. No puede ser de otra manera, por cuanto sdlo se
entera de la disminucién de su pasivo {depdaitos) en el mo-
mento en que el Banco A le exija el pago del cheque.

Ahora, la nueva situacidén del sistema bancario serd:

Banco A Banco B
Caja 35 80 Depdsitos Caja 50 100 Depésitos
Créditos 35 Creditos 50
Canje 10
80 80 100 100

5i en este momento se procediera a consolidar las
cuentas del sistema bancario, el total de depdsitos en cuenta
corriente seria de 80 + 100 = 180 unidades monetarias. De
esta manera, se estaria sobrestimando la cantidad de di-
nero en un monto equivalente al depdsito hecho en el Banco
A, va que no corresponde a un aumento efectivo de los depé-
sitos totales, e8ino que sdlo aparece por ia simple razén
de que es materialmente imposible cobrar los cheques de
inmediato.

Resulta, evidente que, para evitar la distorsidn men-
cionada debe descartarse el total del canje del total de de-
pOsitos en cuenta corriente. La cuenta canje, que opera
en nuestro pais deede 19282 se refiere a situaciones que
acurren en uha misma plaza bancaria.

La legislacidn vigente a este respecto permite la de-
duccidn de los docurnentos incluidos en la cuenta canje de
loa depbsitos en cuenta corriente durante un dia, plazo que
se puede considerar correcto, debido al mecanismo de la
cdmara de compensacién.

Por otra parte, cuando las operaciones descritas co-
mo canje ocurren entre oficinas bancarias de distinta plaza,
apera desde J.’9563 la cuenta "documentos sobre otras plazas
deducibles de las ohligacionea a la vista', la cual es una

Z Superintendencia de Bancos. Circular N*60, 21-11-1928.

3 Superintendencia de Bancos. Circular N*496, 7-1l-1956.
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cuemta de orden. Conceptualmepte corresponde a la misma
operacién dd canje, perc ha sido tratada de diferente mane-
ra en relacién a la cantidad de dinero.

Cuandc un banco comercial recibe un cheque prove-
niente de otra plaza bancaria, eu valor se abona a la cuen-
ta corriente de la persona que lo deposita. La legislacidén
conternpla pu mantencidn en la cuenta canje por un sole dia,
en tanto que al dia eiguiente es cargado a la cuenta corrien-
te de la oficina bancaria que va a efectuar el cobro, ya sea
una sucursal de la oficina librada"' o bien, un banco corres-
ponaal . :

Ayudémonoas nnevamente de un ejemplc para entender
este cano en forma méa clara.

Supopgamos la siguiente situacidn inicial :

Banco A - Plazra X

Caja 50 100 Depbsitos
Créditos S0
100 100

Ahora supongamos que se deposita en este banco un
cheque a carge del Banco B - Flaza Y, por un valor de 20
unidades monetariae.

Banco A - Plaza X

Caja 50 120 Depésitos
Créditos 50
Canje 20

120 120

Después de mantenerse un dia la cuenta canje, se en-
trega el cheque a un banco de la localidad que es sucursal

4 Entendemne por oficina bancaria librada, aquella contra la cual

se han girads los cbagues.
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u cpera como corresponsal del Banco B - Flaza Y. Al ocu-
rrir esto, la situacidn es la siguiente:

Banco A - Plaza X

Caja 50 120 Depdsitos
Creéditos 50
Banco
Correaponsal 20
120 120

Simultineamente, opera una cuenta de orden que, pa-
ra abreviar, llamaremos ""deducibles', cuyo saldo debe es-
tar siempre al debe, y otra cuyo saldo debe estar al ha.ber,
llamada "documentoa recibidos'.

Banco A - FPlaza X

Deducibles 20 20 Documentos
Recibidos

20 20

Mientras tanto, al igual que en el caso del canje, la
situacién del Banco B - Plaza Y no ha variado mientras el
cheque no sea cobrado.

Debe quedar claro que la situacidn deacrita es simi-
lar a la del canje, E&s por esto, que para efectos de com-
putar el encaje, se ha permitido deducir estos documentos
de las obligaciones de encaje. Sin embargo, no se actnd
igual en la cuantificacién de los medioe de pago.

En sintesis, el canje y los '"deducibles' se ariginan
cuando un tenedor de una cuenta corriente bancaria realiza
en un banco determinado un depdsito con cheques prove-
nientes de otros bancos, ya gean éstos de la misma o dis-
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tinta plaza. 5

2, Canje y deducibles y su efecto sobre la cantidad de dinero

Como se desprende del andlisie de 1a seccidn anterior,
la correcta contabilizacidn del canje y los deducibles afecta
la cuantificacidn de la cantidad de dinero. .

Cuando se deposita un cheque a cargo de otra oficina
bancaria, se tiene una duplicacidn de depdsitos mientras és-
te no ha sido cobrado. Parte de los depdsitos que aparece-
rian en un momento dado son ficticiosa, y por lotanto, se es«
taria sobrestimando la cantidad de dinero.

Luego resulta evidente que deben depcontaree estas
operaciones del total de depdsitos en cuenta corriente con
el fin de obtener una cifra "correcta' de dinero.

La otra razdn para restar el canje y los deducibles de
loa depdsitos es una correcta cuantificacidn del encaje que
deben mantener los bancoa. Cuazndo aumentan los depdasitoa
también debe aumentar el saldo mantenido en caja, u otras
cuentas que sean computablea como encaje, sin embargo,
un aumento de los depdsitos provenientes de valores en co-
bro no tiene come contrapartida, en el activo, de valores
que se puedan computar legalmente como encaje.

Ahora bien, ambas operaciones han sido deducidas,
correctamente, de los depdsitos para la contabilizacién del
encaje. Pero, para la cuantificacién de los medios de pa-
go aélo son descontados los valores en canje.

Se deberfa descontar del total de depdaitos, también.lo
que corresponde a deducibles. Sin embargo, no puede des-
contaree el total de deducibles ya que el plazo permitido pa-
ra la deduccion es excesivo. La legislaciin aobre la mate-

s Segin Circular N*666 de la Superintendencia de Bancos, de fe-
cha 29.X-1963, 1ow documenteos sobre la misma plaza que perte-
necen a otras oficinap del mismo banco que los recibe, no son
deducibies ni pueden debitarse a la cuenta canje, 8ino gque deben
transferirse y cargarse en la misma fecha de su recepcidn a
la oficina librada., Los chejues del mismo banco provenientes
de otras plagas, son deducibles por tres dias y no pueden cargar.
ge en la cuenta canje al igual que en el casgo amterior,
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ria establece que hasta enero de 19696 @e permitia a los
bancos comerciales mantener los documentos durante un
dia en cagje, y luego tres dias en deducibles, o sea, una
deduccién por un total de cuatro dias. Desde febrero de
19697 los plazos para deducir los valorea de los depésitos
en cuenta corriente se reducen a tres dias (un dia de canje
y dos dfas en deducibles}. Debido a que la mayor parte
(mie del 80%) de laa traneacciones interbancarias se rea-
lizan en la zona de Santiago-Valparaiso-Concepcifn, el pla-
Z0 necesario para cobrar losa documentos no es mayor, en
promedio, de dos dias. Por lo tanto, cualquier plazo ma-
yor que el sefalado significa que los bancos alcanzan a co-
brar los cheques de otras plazaa y siguen deduciéndolos du-
rante el plazo legal estahlecido, lo que les permite una ex-
pansidn adicional del crédito.8

Adem&s del problema de los deducibles deben mencio-
narse dos dificultades adicionales:

- Segiin la definicidn tradicional de dinero,se resta
el total del canje de los depdsitos en cuenta corriente del
sector privado, en circunstancias,que alguna proporcidn
del mistno correaponde a operaciones del sector pﬁblico.g

- Hay operaciones incluidas en la contabilizacidn del
del canje y de los deducibles que no corresponden a depd-
sitos en cuenta corriente, como son los pagos por amaorti-

6 Circular N*666.
7 Superintendencia de Bancos. Circular N°892, 16-1-1969,

Una cuantificaclin del multiplicador que considera estoa efectos,
puede encontrarme en J.L .Zabala: Andligis de algunos factores
que influyen en la demanda de dinero. Tesis, Universidad de Chi-
le, 1967.

Se comete un error al descontar cheques girados por el sector
pdblico y depoaitados en otracuenta del mismo sector, o girados
por el sector pablico y depositados en una cuenta del sector pri-
vado, de los depdsitos del sector privado, ya que no habria una
duplicacidn de depdsitos. Cbviamente, esto no influye en la cuan-
tificacién de la cantidad total de dinero.
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gaciones e intereses, comprans de divisas u otros pagos he-
chos a un banco comercial con un cheque a cargo de otro
banco, los que no implican una duplicacién de depdsitos.

Los problemas mencionados distorsionan lacorrecta
cuantificacidn de la cantidad de dinero del sector privado ya
que:

i) la merie de oferta de dinero al sector privado subea-
tima su crecimiento al ser neta respecto de una creciente
sobrestimacion del canje del sector privado;

ii) por otra parte, se sobrestimarian su crecimiento
{del dinero privado) al ser bruta respecto de los deducibles
del sector privado; y

iii) finalmente, habria una subestimacién por la inclu-
gidn en el canje de las operaciones mencionadas anterior-
mente y que no implican una duplicacién de depbgitos en
cuenta corriente.

De lo anterior se puede concluir que para lograr una
correcta cuantificacién del dinero del sector privado, ee
deberia deducir de loa depdsitos en cuenta corriente gola-
mente aquellas operaciones que signifiquen una efectiva du-
plicacién de depdsitos,y por el tiempo que electivamente
ocurra esta situacién.

3. Estimacion de series ajustadas de dinera

Comeo en las estadisticas bancarias el canje y los de-
ducibl es no aparecen desagregados en operaciones del sec-
tor piblico o del sector privado, se intenta estimar el mon-
to de ambae partidae que corresponderia al sector privado,
a fin de obtener series de dinero que obvien los dos prime-
ros problemas mencionados anteriormente. Cabe hacer no-
tar que no se elimina el efecto que pueda tener sohre la co-
rrecta cuantificacién del dinero el incluir en el canje y los
deducibles operaciones que técnicamente no corresponden
a tragpasg de depdsitos.

10 El crecimiento del sector piblico dentro de la economia, im-«

pllica un aumento de las operaciones bancarias de eate sector,
Yy por <onsiguiente, un aumento del canje del sector piblico,
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Los ajustes considerados fueron los siguientes:

a) Canje: se estima el canje que corresponderia al
sector privado, segin la participacidn relativa de los depé-
sitos del sector en el total de los depdsitos en cuenta corrien-
te. O sea, se supone que la relacidén de canje del aector
privado respecto del total es la misma que los depdsitos del
aector en el total de depdaitos,

b} Deducibles: se obtiene el porcentaje de deducibles
que corresponderia al eector privado segin la panta men-
cionada en el punto a). Como se sefiald anteriormente, se
supone que el plazo en que se permite deducir estos valores
es excesivo, luego, no se trabaja con el total de deducibles,
ya que de hacerlo asi, se estaria contabilizando la expan-
8ién adiciopal del crédito bancario por sobre lo permitido
por la posicién de encaje de los bancas comerciales.

Las cifras usadas para estirmar la serie de dinero
del sector privado, abarcap el periodo diciembre de 1965
a junio de 1970. En base a [o mencionado anteriormente,
desde diciernbre de 1965 hasta enero de 1969 se considera
sala un tercio del total de deducibles; desde febrero de 1969
hasta junioc de 1970 se considera un medio de los deducibles.

Resumiendo, en términos algebraicos,tenemos que la
definicidn tradicional de dinero puede expresarse como:

(1) Ml =C+(D1-L),
donde M1 = dinero del sectar privado
€ = Circulante
D, = Depdsitos en cuenta corriente del sector
privado
= Canje

L.
F = Deducibles
El canje y los deducibles del sector privado serian:

(2} L, = L(D,/D)
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(/3) F {DI/D) para el periodo diciem-
3) F, = bre 1965 a enero 1969.
(1/2) F (DI/D] para el periodo febrero

1969 a junio de 1970,

La definicién ajustada de dinero del sector privado
seria:

*
{4) M1=C+D1-(L1+F1)

4. Conclusiones

Dado que no se cuenta con cifras de canje y deduci-
bles, para el periodo anterior a 1966, sélo podemos hacer
algunas suposiciones aobre la cuantificacién de los medias
de pago hasta dicho afio. En base a la legislacién acerca
del establecimiento y operatoria del canje, es poaible sos-
tener que hasta 1928, la cantidad de dinero se encontraba
sobrestimada, aun cuando, dado el desarrollo del sistema
bancario, el efecta no debe haber sido importante.

Por otra parte, en el periodo 1929-1956 el uso de la
cuenta canje eataba destinado, al parecer, a loa docume n-
tos de una misma plaza bancaria. Eeto implica que, en
la medida que exista un gran movimiento interbancario en-
tre distintas plazas, se estaria sobrestimando la cantidad
de dinero, solamente por el efecto de la no deduccién de
los deducibles, aunque en menor medida que anteriormente.
Como el desarrollo bancario en Chile, en cuanto al nirnero
de oficinas y sucursales, ademdés de la difusién del pago
con cheques, es posterior a este periodo, se podria decir
que las normas referentes al canje contribuyeron a que la
cuantificacidn de la cantidad de dinerc se acercara bastan-
te a una cifra "correcta'' deade el punto de vista que aqui
nos interesa.

A partir de 1956, con el eatablecimiento de la cuen-
ta "deducibles', el hecho de que se permita debitar por un
dia en la cuenta canje loa documentoa provenientea de otras
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plazaa, tiene como efecto que la sobrestimacién de la can-
tidad de dinero disminuya, aun cuando subsiatan los proble-
mans analizadoe en las secciones anteriores.

En base a los ajustes hechos para el periodo 1966 a
1370, se comprueba, como se habia supmesto, que la serie
tradicional de dinero sobrestima ligeramente, y en forma
permanente, la estimacion de los medios de pago del sector
privado. Como puede observarse en el cuadro siguiente,
la serie ajustada de dinero ha alcanzado, en promedio,al
98.8 por ciento de la serie tradicional.

Series de dinero
{(Promedios trimestrales)

Ev 3 5
M /M, M /M,
1946 1 0,9942 1968 I 0,9966
I 0,9917 Iv 0,9919
11 0,9918 1969 1 0,9838
1v 0,9971 u 0,9824
1967 10,9880 111 0,9777
I 0,9869 Iv 0,9817
i o,9825 1970 I 0,9824
1v 0,9822 i 0,9906
1968 10,9867 Media 0,9877
I 0,9904 Desviacién Standard 0,0056

Por otra parte. desde el punto de vista econométrico,
el ajuste no aparece camo significativo. La correlacién en-
tre la serie tradicional de dinero y la ajustada”™” es de
0,992 (r2 =0,984). Esto indicaria que la subestimacidn

H La estimacidn de la correlacién se hiso en base a las variacio-

nes mensuales de ambas series, pira el perfodo de 54 mesea
‘entre ensro de 1966 y junio de 1976.-
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que se produciria al descontar el total del canje de los de-
péBitos en cuenta corriente del pector privada, seria con-
trarrestada por la no inclusién de los deducibles en la defi-
nicién contable de. dinerv, es decir, que las tasas ' de cam-
bio del canje y los deducibles deben ser similares.

Lio anterior lleva a concluir que,si bien tedricamen-
te la serie ajustada de dihero puede baasarse en
una "mejor' definicién del dinerc del sector privado, para
fines pricticos, no diferiria en forma apreciable de la serie
tradicional, como puede apreciarse en el grdfico que sigue.
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ANEXO
Andlinis estadfiatico del canje y los deducibles

En el periodo analizado, el canje ha representada,
en promedio, un 14,7 por ciento de los depdsitos del sec-
tor privado, con una deeviacién standard de 2,2 por ciento.
Por otra parte, los deducibles totales han alcanzado al 17
por ciento de log depdeitoa, con una desviacién standard
de 1,7 por cienta.

Como se puede observar en los grificos A-1 y A-2,
egtas variaciones pirecen ser aleatorias, sin que 8¢ cbaer-
ven estacionalidades manifieatan.

La distribucién de las variables se acerca a una nor-
mal, como se deaprende del siguiente cuadro:

Distrilbucién de las variables canje y deducibles
camo porcentaje de los depbeitos del sector privado

) 2} (3} (4) {5) (6)

N°de obser- Total de ob-~
Variable Intervalo Recorrido vsciones  servaciones (4k(5)

v+ T 12,5-16,9 39 55 70,7
Canje ®+ 20 10,3-19,1 54 55 98,1
xt3¢ 9,1-21,3 54 55 98,1
x+tq~ 15,4-18,6 32 50 64,0
Deducibles % i 2¢~ 13,8-20,2 49 50 98,0
R4 3¢ l2,2-21,8 50 50 100,0

Log ajusteq introducidos en el canje y los deduciblea, a
fin de obtener una queva serie de di.rmrt:n,1 llevaron a la con-
clugién de que el canje del sector privado alcanza, en pro-

1 Véase seccifin 3 de aate acticulo.
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GRAFICO A-3

CANJE Y DEDUCIBLES DEL SECTCR PRIVADO
COMO PROPORCION DE LOS DE POSITOS EN CUENTA CORRIENTE

Canje

Daducibler
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medio al 11,3 por ciente de los depésitos del secter, cen
una degviacién standard de 1,6 por ciento. Los deduci-
bles del sector privado alcanzarian al 5,1 por ciento de
los depdsitos, con una desviacion standard de 0,9 porcien-
to.

Esto nos demuestra que la definicién tradicional de
dinero sobrestima el dinero del sector privado, ya que se
deduce un 14,7 por ciento de los depdsitos debido a las
transacciones interbancarias, cuando efectivamente la de-
duccién deberfa alcanzar al 16,4 por ciento.

Como se puede ‘observar en el griafico A-3, el canje
del sector privado, muestra un comportamiento similar
al canje total. Por otra parte, la serie de los deducibles
del sector privado, a pesar de que disminuye la desvia=-
cién standard, tendria un comportamiento mis inestable
que la serie total, ya que como se puede desprender de las
cifras mencionadas anteriormente, el coeficiente de varia-
bilidad aumenta de 0,102 0,18,

Ademéin, como se ve en el grifico, los deducibles, a
partir del mes de febreroc de 1969, aumentan su participa-
cibén en los depdsitos del sector privado, lo cual es con-
gruente con el cambio en la legislacidon sobre la materia
que se aplica en esa fecha.

Finalmente, cabe considerar que el hecho de que la
desviacién standard disminuya para ambas variables puede

zLa Circular N*892 de fecha 16 de enero de 1969 eatablece que
a partir de febrero de ese aflo se reduce el plazo para deducir
document os de otras plazas a dos dias, después de estar un dia
en canje
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k1
implicar, bajo ciertas condicicnes, que el canje y los
deducibl es at ribuibles al sector piblico tendrian un com-
portamiento més inestable que los del gect ar privado.

SSean X ¢ Y doa variables aleatorias.
var {X + ¥) = Var {(X) + Var (Y) + 2 Cov (X, Y}
SiVar (X + ¥Y) = Var (X)> 0 =3 (1) Var (¥)> - 2 Cov (X, Y)
1

Al multiplicar la expresidn (1) por mm, ae obtiene

(2} Var(Y > _z? donde P es el coeficiente de correla-
var(X] cidn entre X e Y.

O sea, la rasdn entre las desviaciones standard de las dos va-
riables dabe ser mayar que dos veces el coeficiente de corre-
lacién con signo negativo, Si ahora (2} es multipli cado por
X / Y, es decir, 1a razén entre las medias, se concluye que

(M c.v. () _zPI en que C. V., indica el coeficiente
c.v.(X) 2" J¥  de variabilidad de cada variable.

Para que la variable X sea mis estable que Y, debe darse que
-g—%%) 1. Si sabemos que f/?) 1, se puede concluir

v que el coeficiente de correlacién débe ser ne-
gativo para asegurar que X es mis estable que Y.



