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lA defini ci6n tradicional de dinero del sector privado 
involucra billetes y monedas en libre circulaci6n mas de­
pOsitos en cuenta corriente, netos de canj e , concepto 
eete illtimo, que ser! analizado a fin de determinar los 
problemas que pueda presentar para una c o.er ecta cuanrt­
ficacion de la cantid,ad de dinero, 

1. Los conc_ptos d_ canje y deducibles 

En el sistema bancario chileno , las unidades eccndmt­
ca. realiza.n una parte imfM)rtante de sus transacciones me­
diante giros contra cuenta e cor r ientea que mantienen a tra­
ve s del ueo del cheque, 

5i eatas unidades economicas de pc alt an los cheques 
que r-ecfbe n en sus propias cuenta. corrientes en VlU de ha­
ces-Ice etecttvce , aurneutar! el saldo de estas, 8in que, mo­
ment!neunen1e, disminuya el saldo en la cueate corriente 
dal girador del cheque, E1 banco en el que ee defM)sita et 
decurceaee no puede aUJnenlar en suactivo, sus fondos de 
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encaj e , ya sea caja 0 dep6sitos en el Banco Central, mien­
tras no sea cobrado. 5i en e ee momento se procediera a 
considera.r en los medios de pago todoe lOB depositos en cuen­
ta corriente. se e star-Ia contabilizando doe veces ue mismo 
deposito y, por ccnetgui.enee , se eob r ee stimari'a 1& ca.ntidad 
de dinero del sector pr i vado , 

ve emos 10 anterior en forma mas clara. mediante un 
ejemplo. Supongamos que el et sterne banca.rio est! com­
puesto de dos bane os • A y B. Para aimplificar, ecpccdre-. 
mos aderria s , que las Unicas cuentae que operan 80n las de 
c aj a , depositos en cuenta corriente y c redttos , 

En una situacion Irric i al, tenemos 10 etgutente para nues­
tro sistema bancario: 

Banco A Banco B 

ActivDs Paeivoe Activos PaSiV08 

Caja 
Creditos 

35 
35 

70 DepOsitos Caja 
Creditos 

50 
50 

100 Depositos 

70 70 100 100 

Si ahora Be e fec tda un depOsito de 10 unidades mone­
tariaB en el Banco A, con un cheque a cargo del Banco B, 
el p r irne r-o debe aumentar su pasivo en e l valor del cheque 
que ha aide depositado. Sin embargo, en el activo, el banco 
no puede awnentar el Baldo de su cuenta de c aj a , POI' 10 
tanto, el Banco A no podrt aumenea r sus ccl.ccac icne e , co­
mo tampoco pe r-rn it i r a su cliente girar contra esos Iondoa 
hasta que el cheque sea cobrado. 

Para resolver esta sttuactdn ae ha c r-e a dc una cue nee 
especialilamada "cenje'", cuyo saldo representa el monto 
de los valores que se encuentren en c obr o , provenientes de 
docwnentos a cargo de otros bancos i I 

1 
La opeeator ta de ccbec de cheques a c"'1'go de otro. banco. con­
sulta el mecanismo de la cam"'ra de compe neacf Sn , donde Ie 
re~nen. bajo la direccion del Banco Centeel , las oficinas banc"'­
ri"'. 0 .ucu1'.ales de ba nc oa que operan en una. deterrninada lo­
calidad (pla~,I. bancari"'l para canjear 101 dccumentoe que ee ba­
Van r ec ibfdo , 
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En el i.nte r ranto , el Banco B no he su!rido rncdrficac io n 
afg una , No puede ser de otra rna ne r-a , por c uanto 8610 s e 
entera de La diatninucion de BU pa.sivo (depce itoe} en el mo­
menta en que el Banco A Ie exija el pago del cheque. 

Ahora. l a nueva situacion del et etema bancario sera: 

Banco A Banco B 

Caja 
Creditos 
Canje 

35 

35 
10 

80 DepOsitos Caja 
Creditos 

50 
50 

100 Depositos 

80 80 100 100 

5i en e ate memento Be procediera a c cneol Idar las 
cuentas del sistema bancario. el total de depositos en cuenta 
corriente se r Ie. de 80 + 100 = 180 unidades rnonetarias. De 
e era manere . se e star-Ia eobz-e etirnando la cantidad de di­
nero en un moerc equivalente al deposito hecbo en el Banco 
A, ya que no carresponde a un aumento efectivo de los depo­
sitos t ccal e a , sino que Bolo a par-e ce por- La simple razon 
de que e s materiaJrnente irnposible c obeae los cheques de 
inrnediato. 

Re aulr a , evidente que, para evtta r la drstor stSn rrren ­
c icnada debe de ac a r tar ee el total del c anje del total de de­
positos en c uent a corriente. La c ue nt a c anje , que opera 
en nuestro palS de ede 19282 s e r-e fie e e a e it uac rone a que 
ocurren en una miema plaza bancaria. 

La. legislacion vigente a e ete r e s pec to per.mite la de­
due cion de los documentos incluidos en la cuenca canje de 
los de pos i to e en cuenta corriente durante un dfa , plazo que 
se puede c oneide r e r cor recto, debido a Lrnec ant arno de 101 
camara de c orn.pen aacacn • 

POl' otra parte, cuando las ope r-ac Ione a de ac r ita s co­
.mo c a.nje ocurren entre ofic Inaa bane arias de distinta plaza, 
opera desde 19563 La cuenta "documentos sabre otr e e plazas 
deduciblea de las obligaciones a la vista", 101 cual e e una 

Z Superintendencia. de Banco•• 'Circular N-60, Z l_U':'19ZB. 

3 Superintendencia de Bancca , Circular N-496, 74IU_1956. 
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cuettta de orden. CODceptualmebte ccereepcede a la rni.8z:na 
operacicSn de. caDje. pero ha sido tratada de diferente ID&ne­
ra en rela.ci6n a la cantidad de dinero. 

euando ue banco comereiaJ. recibe ue cheClU6 prove­
mente de atr. plaza bane_ria, eu valor II. _bona'. la euen­
ta corrieDte de 1. persona que 10 deposita. La legiidac:ion 
coDtempla 8U mantenci6n en la CU8nta canje por un solo d!a.. 
en tama que al di'a. 8iguient. ell cargado a. 1& cuenta ccretee­
te de 1_ ofieiDa bane_ria que va • electuar el cobra. ya ••• 
unA 8ueur.a! de 1& oficin.librad.a.... 0 bien. un banco cor r ea­
pon..l. 

AyudemoDoll auev.mente de ue ejemplo para entender 
este ceeo en forID& mt. clara. 

SUpoog&m08 1& lIiguiente 8ituacion iniciaJ. : 

Banco A - Plaza X 

Caja 50 100 Dep6eito8 
Cdclit08 50 

1"0,.,0-----:=100 

Ahara IIUpongarno8 que lie depoei til. en este banco un 
cheque. cargo del Ba.nco B - Pla.za. Y. por un valo.r de ZO 
unida.dee monetariae. 

Banco It.. Pla.za. X 

Caja 50 1 ZO Dep6ei toe 
Cr4:ditoe 50 
Ca.nje ZO 

71"'ZO'-----;I"""Z""O 

Deepu4:e de ma.Dteneree un dta 1a cueDta. ca.nje••e en­
tre.a e1 cheque a. ue banco de 1a 1ocalida.d que e ••ucureal 

4	 Enten&nno. por aliciaa bancarloi librada. aqu.ella contra la clMI 
se ban airado 10. cbe-l,uea. 
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u opera como ccr r eepcneed del Banco B _ Plaza Y. Al oc u­
rrir esto, 141. lJituacion e e 141. siguiente: 

Banco A _ Pla:l';& X 

Caja 50 lZO DepOsitos 
Credito8 50 
Banco 
Correaponsa.l ZO 

""'1""'Z"O---',"ZO'" 

Simultaneamente. opera una cuenta de crden que, pa­
ra abreviar. llcunaremos "deductble e'", euyo Baldo debe ee-, 
tar siempre ill debe, y otra. cuya Baldo debe estar a.l haber , 
llarnada "docurnento& recibidos". 

Banco A - Plaza X 

Deducible. 20 20	 Docum.entos 
Recibidos 

20 ZO 

Mientras tanto, al igua! que en el caso del c anje , la 
situacion del Banco B - Plaza Y no ha vae iado mientra.s el 
cheque no sea cobrado. 

Debe quedar crarc que 141. situacion de ee r ita es simi­
lar a 141. del canj e , Es POl' e sto , que para eCectos de corn­
putar el e ncaj e , ae ha	 permitido deducir eetce dccurnerao e 

de las obligaciones de encaje. Sin embargo, no ee actuo 
igu<Ll en la cuantificacion de los medica de pago. 

En slntesis. el ca.nje y 10. "deducibles" ee originan 
cuando un tenedor de una cuenta cor riente bancaria realiza 
en un banco deter:-minado un dep6sito con cheques prove-, 
nientes de otros banc oe , ya eean esto. de la rru.ema 0 dt a., 
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tinta. plaza. S 

Z. C&nJ. Y ded.ucibl.. Y .\l .recto eobre 1& c:amidad. d. cUn.ero 

Como lie desprende del aMUsis de 1& aeccion anterior, 
la correcta contabilizacion del canje y 108 deducibles afecta 
1& cuantificacion de 1& cantidad de dinero. 

Cuando S8 deposita un cheque a cargo de otra oficina 
bancaria, se tiene una dupl Icac i Sn de dep6sitos rrrie ntr-a s eli­
te no ha sida cobrado , Parte de 108 depOsitos que aparece­
rran en un momento dado son fict ic i o e , y por 10 tanto. ee e8_ 
tarta eobreet.imando la centidad de dinero. 

Luego resulta evidente que deben de econtar ee eltas 
operaciones del total de depOsitos en c:uenta corriente con 
el fin de obtener una cifra "correcta" de dinero. 

La otra razon para r e et.ar el canje y 108 deducible. de 
108 depO.itol es una correcta cuantificacion del enc aj e que 
deben maneene r los bancos. Cuando aurnentan los depositos 
tambien debe aument ar e1 saldo mantenido en caja , u otr a e 
cuentas que sean computables como encaje , sin embargo. 
un aumenro de 109 depOsitos provenientes de valores en co­
bro no tiene como contrapartida. en el activo, de vetoree 
que se puedan computar legalmente como encaje , 

Ahora bien. arnbas operaciones han lido deductdes , 
c or-r-e ctarriente , de 101 depOsitos para la contabilizacion del 
encaje. Perot para la cuantlHcac tdn de los medios de pa­
go 1610 son de acontadoe los vatcree en canje. 

Se deber Ia desc onta r del total de depOsitos, tambien.lo 
que c or r e eponde a deduc Ibl e e , Sin embargo. no puede des­
contarse el total de deducibles ya que el plazo permitido pa­
ra Ia deduccion es excesivo. La. legislacion aobee la mate­

5	 Se('ln Circular N°666 de la Supe rInte nde nc La de Banco•• de fe. 
cha Z9.X.1963. 101 docume arc••ceee la millma plaza que perte­
ne cen a otras oncina. del rru amo banco que 1011 recibe, no lion 
deduc Ibfe a ni pueden debit-arse a la cuenta canje. lino que de ben 
tranlferlrle y Cllrgarlle en La mi Ima fech~ de IU r-ece pctdn a 
ill oficina librada. Los cheqcea del mfemo banco provenaente a 
c:!.e otras piaul. lion deducible II pOl" tres draa y no pueden cllrgar. 
ae en la cuenta canj e allgual que en el caao anterior. 
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ria eetablece que basta enero de 1969 6 
Be permit{a a 1091 

bancoa ccmer crale e mantener 109 documenroa durante un 
dfe en c aaje , y luego tree dfae en deducibles, 0 sea, una 
deducci6n par un total de cuatro draa. Desde febrero de 
19697 1 0 8 plaaee para deducir 108 valoree de los depOsitos 
en cuenra corriente se reducen a tree dras [un ella de canje 
y dos mas en deducibles). Debido a que la mayor parte 
(tnia del 80%) de las teaneaccfcne e interbancarias se rea­
lizan en la zona de Santiago.Valparalso-Concepci6n, el pla­
za necesario para cobrar 108 dccumentoe DO es mayor, en 
pecmedre , de dOli draa. Par 10 tanto, cualquier plaza ma­
yor que el aeiialado significa que 108 bancos alcaneen a co­
brar l o a cheques de otras plazas y siguen deductendoloa du ; 
e ante el plaza legal establecido, 10 que tee permite una ex­
pansion a.dicionaJ. del cr~dito.8 

Ademall del problema de los deducibles deben mencio­
nar ee doe dificulta.des a.dicionales: 

- Segun la definicion tradicionaJ. de dinero,se r e eta 
el total del canje de los dep68itos en ccenta corriente del 
eector- privado, en circ:unstanciall.que alguna. pr opcr c i cn 
del mtemo corresponde a. operaciones del ee cror pUblico.9 

- Hay operaciones inc1uidas en la. contabiliza.cion del 
del canje y de lOB deducible II que no corresponden a. depd­
sitos en cuenta c nr-r-i ent e , como Bon los pagoll por a.rnorti­

6 Circular W666. 
7 

Superintendencia de Banco". Circdar N" B9Z. 16_1_1969. 

8 Una cuantific'u:/o1l. del multiplicador que cone tde r-a e"toil e Ie c t o e , 
puede encontr a r ee en J .L.Zaba.la: An;{lid" de algunoll factores 
que infiuyen en La demilnda de dinero. 'I'e si e , Urnv e r e Ldad de Chi­
le, 1967. 

9 Soil cornete un error al de aco nta e cheque' gitildos por el eec tor 
pUblico y de pc aifadoe en otracuenta del =ismo sector. 0 gi r a do s 
por- el sector publico y depositadOIl en u~ cue nta del sector pri_ 
vado, de 1011 depOdt08 del sector pri.vado, yCJ. que no ha br-Ia una 
duplicilc:ion de depdettoe , Obviarnente, e.sto no infiuye en 1a e uan­
tiHcilcion de la c a ntidad totit.l de dinero. 
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eac tonee e intereaea. comprall de divis.a U otros pagos he­
cho. a un banco ccme eckat con un cheque a cargo de otec 
banco. los que no im.plicaa. una duplicac ion de dep6sitos. 

Los problemas meACionados diator.-ionan Ia-cceeecta 
cuantificacion de la cantidad de dinero del sector privado ya 
que: 

i) la serie de otert. de dinero al sector privado subea­
tima au creciIniento al ser net. respecto de una creciente 
sobrestimaciol1 del ca.nje del sector pl"ivado;lO 

iii pol" otra pa~t e. se sobrestimarllLll IIIU c eec tmiento 
(del dinero privado) al lIer brut. rellpecto de 10111 deducible. 
del sector privado; y 

iii) finalmente. habri"a una lIube.tim.cion pol" la inclu­
si04 en el canje de 1•• operaciones mencionadas anterior­
mente y que no impliean una duphca~i6n de dep6.aos en 
cuenta corriente. 

De 10 anterior Be puede concluir que para lograr una 
correcta cuantificacion del dinero del sector pe ivadc , ee 
deber-Ia deducir de los dep6aitos en cuenta c o r r tene e sola­
mente aquet Iae opez-ac Ionee que signifiquen UnA efediva du­
plicacion de depOsitos,y pol' el tiempo que eCectiva.rnente 
ocurra eeta aitua.cion. 

3. Estima.ci6a de 8erie. a.ju.t&d&. de dinero 

Como en las estad(sticas bancarias el canje y los de­
ducibl e e no aparecen desagregados en cpeeactcnee del sec­
tor pUblico 0 del sector petvedc , ee intenta estimar el mon­
to de ambas partidas que correspo.nder1'a al sector privado, 
a fin de obtener -ee r te e de dinero que obvien los dos prime­
ros problemas mencionadoB anter tormente . Cabe bacee no.. 
tal' que no ae elimina e l efecto que puede tener sohre la co­
r eecta cuantificacion del dinero el incluir en el canje y los 
deducible. cpeeactccee que tecnicamente no corresponden 
a traspaBo de depOsitos. 

10 E.l crecimiento del aeee or pUblico dentro de la econornfa. Irn-, 
pllca un swnento de lal epe rectenee ba.nc~rias de e ate lector, 
y pol' cQnlilluieDl:e. un e.umentc del canje del lector pUblicQ. 
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Lo.	 ajl18te8 consider ados fueron los aiiuientel!l: 
a) Ca.nje: ae eatilna el c anj e que correaponderi'a a.1 

sector pr rvado , U:iUn la par-tkc i pac i Sn relativa de los depd­
sitoa del sector en el total de 108 depoeteoe en cuenta cor r-Ie n­
teo 0 sea, Be 8~pone que la rela.cion de canje del sector 
privado eeepecec del total es la misma que 108 dep6sitOIJ del 
sec toe eD el total de depO.itoB. 

b) Deductble e r ee obtiene e'l porcentaje de deducible. 
que corresponderla al sector privado eegSn Is pauta rnen­
cionada en el punto a). COInO Be seiial6 anter i.orm ente , se 
eupone que el plaza en que ee permite deducir e etoe valor e s 
e e excesivo. Iueg o , no s e trabaja con el total de deducibles, 
ya que de hacee lo as{, ae e eta r Ia cantabili:z.ando La expan­
sion adicional del c eedtt o bancar-Io pOT sobre 10 permitido 
por Ia posicion de encaje de los bancos ccme ec ie.le s . 

Las ci£ras usadas para e srtmar- La eer-Ie de dinero 
del sector privado, abarcan el pe e Icdc dic iembr-e de 1965 
a junio de 1970. En base a 10 rnenc i onado ante r tor rne nt e , 
de sde diciembre de 1965 ha eta enero de 1969 s e ccnstde e a 
solo un tercio del total de deducibles; desde febrero de 1969 
hasta junio de 1970 Be considera un medtc de los deduc i bl e s , 

Reawniendo, en termin08 alge br-atcoevreeemoe que La 
definicion tradicional de dinero puede e xpr-e ear s e COITlO: 

(1) Ml=C+(DI-L), 

donde M = dinero del sector pr ivado
1 

C	 = Circulante 

= DepO.itos en cuente corrienle del sector°1 
privado
 

L = CanJe
 
F = Deduciblea
 

£1 canje y los deducible. del sector privado serlan: 
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('/3) F (0, /0)	 para el peercdc dtctem­
(3)	 bre 1965 & ene r o 1969. 

('/Z)	 F (0, /0) para el perlodo febrero 
1969 a JUDio de 1970. 

La definicion ajustada de dinero del sector pervade 
serra: 

(4' 

4. Concluetonea 

Dado que no se cuema con citras de canje y deduci­
ble e , para el peefodc anterior a 1966 ••610 podernos becee 
algunas eupeaic tone e sabre La cuantificacion de 108 medias 
de pago haata dkc ho aile. En base a 1& legislacion acerca 
del eatablecinliento y operatoria del c anje , ee posible 808­
tener que he at a 19l8, la cantidad de dinero Be encontraba 
aobr-e atj rriada , aun euaode, dado el desarrollo del sil!ltema 
bancario, el efec tw nc debe haber aido irnportante. 

Par otra paete , en el perlodo 19Z9-1956 el usa de la 
cueeta c anj e e9taba dest iaadc , al pe eecee , a 108 docurne n­
toe de una misIna plaza banearia. Esto implica que, en 
la medida que exillta WI gran moviIniento Inte rbancaetc en­
tre dilltintall plazas. ee estarla sobrestimando la cantidad 
de dinero, eclemente par el efecto de la no deduccfen de 
1011 deducibles, aunque en menee medida que anteriormente. 
Como el desarrollo bancario en Chile. en cuanto al numero 
de oficinas y sueur sales , adelT1all de la difullion del pago 
con cheques. e a posterior a eeee perfcdc , ee podri'a dec i r 
que Iae normas ee re eentee al canje contribuyeron a que la 
cuantificacion de la cantidad de dinero ee ace r cara bastan­
te a una cifra "correcta" de sde el punto de vt eta que aqui' 
nos interesa. 

A partir de 1956, con el eeeablectmtentc de la c uerr­
ta "deducible a'", el heche de que ae pernrita debitar par un 
di'a en l a cuenta canje 108 docurnentoe prcvententee de otras 
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plaza a • tteee como efecto que Ia acbr e etlmac ion de te can­
tidad de dinero disnUnuya, aun euando 9ubsietan 108 pr-cbj e-, 
mae analizadoe en 1a8 eecc tonee anree tor e e , 

En base a 108 ajustes hechos para el peri'odo 1966 a 
1910, ee ccmprueba , como ee babi'a supqesto. que Ia serie 
tradiCiOnal de dinero eobre etama ligeraIIlente. yen roema 
pe r manente , 1a estiIna.cion de 108 medroa de peg c del sector 
privado. COInD puede observarse en el cuadeo etguteate , 
la aerie ajustada de dtneeo ha a!canzado. en promedio,&1 
98.8	 par ciento de la aerie tradicional. 

Serie. de dinero 
(Promedios trimestralell) 

M;/M1	 M;/MI 

1966	 I 0.9942 1968 111 0.9966 
II 0.9911 IV 0,9919 
111 0.9918 1969 I 0.9838 
IV 0.9911 II 0,9824 

1967	 I 0.9880 111 0.9171 
II 0.9869 IV 0.9811 
111 0.9825 1910 I 0,9824 
IV 0.9822 II 0.9906 

1968	 I 0.9861 Media. 0.9817 
II 0.9904 De~i6nStandard 0 ,0056 

Por otra parte. de sde el punto de vista econoInitrico, 
el ajuste DO aparece como aignificativo. La correlaci6n en­
tre la aerie tradidoDAl de dinero y la aju8tadall e a de 
0,992 (rZ = 0.984). Eato indicari"a que la 8ube8timaci6n 

11 La esUmacion de 1... correlaci6u aehi80 en ~se a Las veetacto­
nes mensuale. de .m~a series, p.ira el per{odo de 54 meaes 

'e:rdre enero de 1966 y junio de 1970.­



86 

que Be produciri'a al de eccntar el total del canje de lOB de­
pOBitoa en cuenra corriente del eece cr privado, serra con­
t r ar ee acada por 1& no inclulli6n de 108 deducible a en Ia defi­
nicion contable de. dinero, e a dec i r , que las tasa8'de cam­
bio del canje y 1011 deducibles deben ser 8imilares. 

La a.nterior Ileve a conclui r que.8i bien teor ic arne rr­
te l a eer-ie ajustada de dinero puede baaar ee en 

una "rnej or" definicion de! dinero del sector pr i vado , para 
hne B practicos, nc diferirla en terms: apreciable de la eerie 
tradicional, com.o puede apeec ta r ee en el grafico que etgue • 
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"NEXO 

Aa,&liaia nt.a.tieo del c&Dje y 108 c!educiblu 

En el perjcdc an&1izado, el ca~e ha representado, 
en pecmedtc , un 14,7 pol" dento de lOB dep611itoa del sec­
tor privado, COn una deeviacion standard de Z,Z pol" dento. 
POl" otra parte, 10& deducible. totales han a.lca.nroado a.i 17 
pol" ct entc de 108 dep6aUOll. con una de evtectjin standard 
de 1.7 pol" dento. 

COInO ee pee de observar en loa grlHicos A_I y A-Z •. 
eat as var rec ione e parecen ser aleatoriaa, ain que Be cbaer ; 
vea estacionalidadea manifieataa. 

La distribucion de las variables se ace r ca a una nOr­
nuLl, como ae deaprende del siguiente cuadra: 

Diatrlbucl.6n de 1.. variabl.. canje y deducible_ 
como porceDt&Je de 10. d.ep6.ttoa d..J. ..ctor privad.a 

(1 ) (2) (3) (4) (5) (6) 

NGde obser- Total de cb-
Variable Intervalo Recorrido vadcme.. servacionea (4~(5) 

T;t.<r 12,5-16.9 39 55 70,7 
Cao,j. 'It.i 2<r 10,3_19,1 54 55 98,1 

x J: 3q­ 9,1_ll.3 54 55 98,1 

Deducible. 
x±q­
"i± l<r 

15.4_18.6 
13,8~ZO.Z 

32 
49 

50 
50 

64,0 
98.0 

Y.t 3q­ !l.Z-U.8 50 50 100 ,0 

Los ajuste. introducidos en e1 canje y 108 de duc Ibl e e , a 
fin de obtener una nueva eerie de dinero,l llevaron a la con­
c1usi6n de que el eenje del eecece priv.do alcanlta. en peo­
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CiR.AFICO A-3 

CANJE Y Dl:DUClBLES DEL SECTOR PIUVADO 
COMO PkOPOkClON DE LOS DEPOSITOS:EN ClJI:NTA COllJUENTE 

C.I\I" 

, 
DeducIble. 

• 

-o
Die. Ma~. Jun. sept. O'c. M..·• Jun. S"pl. Die. Mu. fun. - Se'pt. 'Dic. Mar. JUlIo. Sept. o'c. Mot. Jun, -

1969 1910" .9!>I> .'61 1968 
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media a.l 11,3 par ciento de los depositos del sector. con 
una desviacion erander d de 1,6 per- c iento , Los deduci­
bles del sector privado a.lcanzari"an al 5,1 pc r ciento de 
108 depdettce , con una de svlac ion standard de 0,9 porcien­
to. 

Esto nOB demuestra que la definicion tr-adic I anal de 
dinero Bobrestima el dinero del sector privado, ya que se 
deduce un 14,7 pol' ciento de 108 depOsitos debido a las 
transaccione 8 i nte r banc a r i.a s , cuando efectivaInente la de­
ducc Itin debe r fa alcanzar a116,4 pol' ciento. 

Como ee puede obeervar en el gr<ifico A.3, el c anje 
del sector privado, muest r a un comportamiento similar 
a.l canje total. POl' otra parte. la serie de los deducibles 
del sector privado, a pe8ar de que disminuye La deevta­
cion standard. tendrl'a un comportamiento mas inestab1e 
que La aerie total, ya que como se puede desprender de las 
cifras mencionadas anteriormente, e1 coeficiente de varia­
bi1idad aumenta de 0, lOa 0, 18 • 

Aderna s , como se ve en e1 grafico, los deducib1es, a 
partir del mes de febrero de 1969, aumentan su participa­
cion en los depOsitos del sector pr-Ivado , 10 cuaf es con­
gruente con e1 cambio en 1a legis1acion sobre La materia 
que se aplica en esa fecha. l 

Finalmente, cabe con etdee a e que e1 heche de que 1a 
de svtaci.Sn standard disminuya para ambas variables puede 

lLa Circular N-S9l de fecha 16 de enero de 1969 establece que 
a partlr de febrero de ese atl.o se reduce el plazo para deducir 
document oe de otras plazas ados di'as, despues de eetar un dra 
en canje 



93
 

3 
irrrpl ic a r , bajo cte ete e condiciones. que el canje y las 
deducibl ea at ribuiblea a.l eecto r pUblica tendrl'an un com­
portarnienta m'a iDellltable que 108 del sect or pr ivado , 

3S e a n	 X e Y doa variable II aleatoriall. 
Va,r (X + VI = Var (Xl + Var (Y) + l COy (X, Y) 
SJ. Var (X + VI _ Var (X» 0 .... (1) Var (YI> ~ z Coy (X, Y) 

AI multiplicar la exprelli6n (1) por Jvarlxr Jvarlvr. ee obtiene 

(l)	 Vat Y > aZ O donde Pee el coeliciente de correla­
Var(XI J cion entre X e Y. 

o sea, Is reloan entre lal de eviac ione e standard de Iii II doe Vii. 

riables dllbe lIer mayor que doe v ec e e el coeficiente de corre_ 
laci6n con d gno negative. 5i ahara rl) ee rnuitipli cadc por 
X / Y. e e decir , 1& r&1.6n entre lal medial, ee concluye que 

en que C. V. indica el coeCici enee1') c. V.lv! > .zY:;;:
C.V.{X) 1 de variabilidad de cada variable. 

Para que la variable X Ilea ~11 elltabIe que Y. debe dar lie que 

~. ~. ~~~ > 1. 51 eebemo e que X ;'Y> I, ee puede ccectctr 
• . que el ccejjc iente de carrelacion de be .er ne-, 

gativo para aaegurar que X ell mill lut.bIe que Y. 


