ESTADISTICAS MONETARIAS
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I. INTRODUCCION
® -

Todo individuo, empresa, sector econémico o pais tiene diferencias entre sus ingre
S0s y consumo o entre su produccién y gastos. Esto da origen a lu necesidad de obtener fi
nanciamiento o de disponer de alguna manera de los excedentes. Estas Gltimas deci
siones no son independientes de las de produccion v de gastos o de las de obtener ingre
sos y consumir. De modo que las dicisiones de caricter financiero influyen sobre las que
afectan al sector real y la mayor parte de las veces se toman conjuntamente. La unidac
economica de decisidn determina una forma ideal de composicion de activos y pasivos
hacia alla dirige su actividad. Cuando tratamos de agregados, como lo haremos aqui, no
estamos refiriendo a la resultante de un sinndmero de decisiones de unidades econdmi-
cas, y asi podremos, para cada sector en que hayamos dividido la economia, establecer s
tiene exceso de ahorro sobre inversidn o viceversa. En el primer caso serd un oferente ne-
to de recursos financieros y en ¢l otro un demandante neto de los mismos.

Los cuadros de fuentes y usos de fondos —que contienen una cierta sectorizacion de
la economia— nos indican el monto de esos excedentes para cada sector y a qué otro sec-
tor financian o de qué otro sector reciben financiamiento, Esto se indica no solamente
por las canuidades globales, sino que también por la forma que toma el financiamiento o
la manera en que se realiza la inversién financiera (depdsito bancario, bono o accién, ti-
tulo hipotecario o de! gobierno, préstamos, monedas o titulos extranjeros, ete.). De este
modo se puede tener un panorama de las mas importantes transacciones financicras que
ocurren enue los distintos sectores, identificar qué secrores requieren y cuiles pueden
proveer financiamicento, v, ademis. de los instrumentos o forma que las unidades o sec-
tores ccondmicos preficren que estos financiamientos tengan.

Si las cuentas se presentan en forma abiera v no las posiciones acreedoras netas, gs
posible ver que las unidades econémicas mantienen posiciones mezcladas v que son al
mismo tiempo acreedores v deudores, a veces del mismo sector. como el cliente de un
banco que tiene deudas y depésitos a la vista ¥  plazo en la misma institucién. Un cono-
cimiento detallado de todas estas relaciones que seria enormemente Gl para propdsitos



de politica y para que las instituciones que constituyen el mercado de capitales conozcan
cuiles son las formu: de tiuios financieros que deben ofrecer 2 los ahorrantes v los finan-
ciamientos que requieren los deudores, es generalmente dificil y costoso de obtener,
porque solamente algunas instituciones proporcionan balances completos de sus activi-
dades que indiquen la composicion de sus activos y pasivos y de los deudores o acreedo-
res respectivos, Es por este motivo que solamente unos pocos paises desarrollados dispo-
nen de estas estadisticas en forma continuada y pronta, de modo que pueda ser tril para
objetivos de politica.

Debemos también hacer una observacién que conviene que tengan presente los
usuarios de estas estadisticas. Ella se aplica igual a las fuentes y usos de fondos como a las
estadisticas bancanas, que discutiremos mas adelante. Los cambios en las posiciones de
activos y pasivos de un secror respecto a otro no coinciden necesariamente con qué sector
estd financiado y a cudl se estd proporcionando el financiamiento. El sector industrial pa-
ra obtener recursos financieros puede vender al sector bancario, titulos emitidos por ¢l
gobierno v que adquirié con anterioridad. Esto altera la posicion de activos del sistema
bancario respecio del gobierno, sin que necesariamente haya ocurrido en dicho periodo
mngun ﬁn:muam iento al gobierno. De modo que la utilizacién de los cambios en los ac-
vos y paswos de los sectores debe usarse con cautela para decidir qué sector esti propor-
cionando financiamiento a cudl.

Las estadisticas monetarias y bancarias, que forman parte propiamente de un
cuadro de fuentes v usos de fondos, son parte muy impornante del toral del sector finan-
ciero. En muchos paises, probablemente fuera de los sectores informales, el sistema ban-
cario es el principal y tal vez el Gnico componente del sector financiero. Este se encuentra
sujeto a regulacion estatal y tiene que elaborar informes financicros y balances periddicos
de todas sus actividades. Es el sector que crea en la economia el dinero concebido como
medio de pago. No es del caso entrar aqui a resefiar la evolucidn histérica del dinero, pe-
ro en casi todas las sociedades actuales, ¢l dinero es un pasivo bancario. Pasivo del Banco
Central, en la parte en que estd constituido por billetes y monedas de circulacion y pasi-
vos de los bancos comerciales, en la parte que el dinero estd formado por depésitos que
se transfieren mediante el giro de cheques. Es posible pensar que al sector monetario, asi
definido, se agreguen otras instituciones financieras, cuyos pasivos no son medios de pa-
gos, pero son suficientemente liquidos como para quedar incluidos dentro de los con-
ceptos de cuasidmero y constituir asi agregados My, M;, e,

Al pensar en las estadisticas de caricter mis restringido que desarrollaremos a conti-
nuacién, uno puede visualizar la industria bancaria como una propia de intermediacidn,
que transforma obligaciones o deudas que no son medios de pago por sus propias
deudas, que si son medios de pagos, v por esta transformacién cobra una remuneracién
en la forma de interés o de diferencial de interés, si se abonan intereses a los depdsitos en
cuenta corriente. Pero, como los pasives del sistema monetario constituyen dinero o
cuasi-dinero, la expansion de este sector no puede ser ilimitada, ya que de otro modo
produciria o acentuaria presiones de cardcter inflacionario. Los gobiernos de todos los
paises han creado instituciones de caricter oficial o semioficial, cuyo objeto es regular los
medios de pagos, sus cantidades y/o costo, con ¢l objeto de mantener la estabilidad del
poder de compra del dinero.

En lo que sigue a continuacién seguiremos ¢l plan siguiente. Desarrollaremos dos
modelos estadisticos de caricter abstracto para explicar la estructura de las cuentas del



sisterna monetario y los procesos mediante los cuales se generan el dinero v los denus
agregados monetarios, El primero seri de cardcter general y el segundo contendri bas la-
sificaciones y terminologia en uso en nuestro pais. En seguida haremos un breve recucn-
to de la racionalidad de la clasificacion de las estadistcas monetarias elaboradas pot
Fondo Monetario y algunos de los problemas que ellos presentan. Por dlumo aplicare:
mos un modelo del Fondo para presentar las cuentas de las autoridades monetarias (Buan-
co Central), de los bancos creadores de dinero (Banco comerciales, del Estado v Banwos
extranjeros); y una consolidacion de todas estas instituciones en un Panorama Monctit
rio, que contenga las diferentes definiciones del dinero (como pasivos del sistenia conses
lidado) y las operaciones, activos que le dan origen. Un paso mis, nos llevard a tn-.-!mrl.
en un esquema similar. a las demds instituciones financieras, y proceder a una consoli-
dacién con el sistema monerario para presentar un *‘Panorama financiero’’ como lo ha-
cen las Estadisticas Financieras Internacionales’” del F.M.1. cuando es posible obtencr las
informaciones pertinentes. Se tratard de desarrollar esto en un capitulo que contengd
cuentas de fuentes v usos de fondos para todos los sectores de la economia, de los cuales
ranto el sector monetario. come el resto del sector financiero, serin integrantes, La scpa-
racién de los dos sectores no es ficil porque muchas instituciones financieras tienen alpu-
nos depésitos a la vista (la existencia de estos pasivos como parte importante de los past:
vos totales. es lo_que hace clasificar a una institucién como banco creador de dinero) ¥
porque en ¢l caso de muchos paises (Chile, por ejemplo) los pasivos en la forma de depo-
sitos a plazo, de ahorro. certificados de depésito, superan al monto de los depositos la
vista,

2.. MODELO DE LAS CUENTAS DEL SECTOR MONETARIO?

El siguiente es un modelo que puede utilizarse para conocer la estructura de las €5
tadisticas monetarias, la derivacion de los multiplicadores del dinero y para proyectar
(bajo ciertos supuestos) la variacion de los distintos componentes del sistema monetanid,

Se supondra que hay una autoridad monetaria (el Banco Central) y un conjunto d_t'
bancos creadores de dinero (que ticnen una parte importante o significativa de sus past-
vos como parte de los medios de pago). También se supondri que en el sistema hay dos
clases de depédsitos (a la vista y a plazo) sujetos a diferentes tasas de encaje. El banco
Central solamente tiene pasivos sobre el exterior y ellos son todos de corta plazo. de mo-
do que activos menos pasivos externos son iguales a las Reservas Internacionales Netis (y
la variacién en un periodo igual al superdvit o déficit de la Balanza de Pagos).

A continuacién se indican los simbolos utilizados:

-
I Ellas comprenden entidades espooahzadas de crédito, bancos hipoteaanos v de Fomento, asstitiu it
de ahorro y préstamo. finanaeras. fondos de pensiones. seguro, tondos muuss. ey

! Desarrollado en unvurso en 1975 con ef Dr gnacio Tandeciarz para los funconanos del Depattamenis

Téenico del Banvo Central del Ecwador
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= billetes ¥ mencdas fucra de los bancos = ME {ﬁpn::u monctatizs en circulaciin)
- depdsitos 2 15 via

= depisitos a plazo

= relacidn de D 2 I DY = TD'

= relacidn de Ba D° B = XD

= reserva que los bancos mantienen contra depdsitod a 1a vista

= cocticiente de encaje de depositos 2 1z vista

teserva que los bancos mantienen contra depésitos a plazo

= coehiciente dr encaje sobre depésitos a plazo

= excedente de reservas o de encaje

= Pasivos moncrarios del Banco Central (Emisién o Base monetaria)

EEMEEBRWAXAGOF
|

= dineta
= Ofera monetara = (B . D)
Cl = Crédito mterno wotal (Beo. Central mis Beos. Comerciiles)
cr = Crédito interno del Banco Central
CI" = Crédito interno de los bancos comerciales
Cg = Crédito al gobierno
Deg = Depésitos del gobictno
RIN = Rescrvas internacionales neras (Activos menos pasivos® sobre el extetior)

El modelo se desarrollari en términos de variaciones de los componentes de los ba-
lances de un perfodo determinado, digamos un afio.

Existen 4 relaciones:

1) ARv = B'AD" Variacién de las reservas sobre depésitos a la vista.
2) ARp = B"AD" Variacién de las rescrvas sobre los depdsitos a plazo.
3) AB = XAD' Relacién de billetes a depésitos en el dinero.

4) AD'" =TAD" Relacién de depésitos a plazo a depésitos a la vista.

De los cocficientes anteriores B’ y 8" son conocidos, ya que los determina la ley o la
autoridad monetaria; X lo determina el piiblico, pero la autoridad monetaria puede es-
tablecer con bastante prccisiﬁn su valor probable, ya que no experimenta cambios brus-
- ¢os en periodos cortos de t:r:mpa Ten.cambio, puede exhibic mucha va,nahahda.d,,y en
lugar de confiar en estimaciones basadas en daros histéricos, a veces habri que recurrir al
conocimiento aprioristico de los economistas familiarizados con las variables muncta:ms,

Tcncmns también, dos definiciones
S)AE = AB « ARv « ARp + ARe
La vanacién en la emisidn es la suma de las variaciones de los billetes y monedas

fuera de los bancos mis el cambio de cfectivo o reservas (obligaciones monetarias del
Banco Central) en poder de los bancos creadores de dinero,

! De corto plazo o con respecio al Fondo Monetario Internacional |
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Para simplificar los desarrollos, podemos suponer que Re = ARe =, O, es decir. que
los bancos no manticnen exceso de reservas. :

6)&Mo = AB + AD’

Esta es la definicién de la variacion de la oferta monetaria. en sentido estricro, M;.
Existen, ademis, dos igualdades de balance:

7)AE = 4RIN + ACI" —ADg
8)AD'+ AD'' = ACI'* + ARv + ARp

Estas ccuaciones sefialan las variaciones en los balances del Banco Central y, la se-
gunda, las de los bancos comerciales. :

Los depdsitos del gobierno se han colocado en forma separada aunque generalmen-
te el crédito al gobierno se computa en forma neta, crédito menos depésitos.

Hay ocho variables endégenas

ARv, ARp, AD', AD'", AB, &Mo. ACI** y AE
Se supone que

ARIN
ACI
y A4Dg
estin dados exégenamente,
ARIN se puede obtener independientemente de una proyeccién de la balanza de
pagos
4 Dg es resultado de la realizacion del presupuesto fiscal y
ACI” es una variable instrumental de la politica del Banco Central,
El crédito interno del Banco Central y el de los Bancos Comerciales puede obtenerse
de las ecuaciones 7) y 8).
ACI"/="AE — ARIN - Dg
ADI'" = AD',+ AD" — ARv — ARp

El crédito interno total es

ACl = ACI* + ACI**
y recordando la definicion de la emision, segtn (5)
AE =-|':I-B [ ﬂR\-‘ + ﬂ.Rp « & Re
en que hemos supuesto que ARe = 0 se pueden sumar las dos variables del crédito que

resultan de las ecuaciones anteriores y tendremos ACI = ACI® + ACI™" = AB « ARv
ARp —ARIN . 4Dg + AD’ + AD'" — ARv —ARp
¥

*(9) ACL. =.AB.+ AD". +.AD’’ — ARIN + ADg
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(9) expresa los cambios del crédito interno en el balance consolidado del Banco
Central y de los bancos comerciales.
De la ecuacién (3) y de las relaciones definidas (1), (2), (3) y (4), se tiene

AE =XAD' . B'AD’ + TB" AD'
AE =(X + B + 18" AD’

'ﬁln !
y 4D e T AE

Si hacemos (X + g + T8"") =2

y de la ecuacién (7) que da el valor de la variacién de la emision.
AE = ARIN + ACI® —ADg

y llamamos a esta variacidn con la letra A

AE =A

AD' = -é— A De las demis relaciones resultan de inmEdiato

AD" == A
aR, =& A
ARp =-§”—-—Tﬁ
AB  =4-A
oM, = 2 A

s D lacecuacion (9) enemos que ACL = -.l-ﬁi A —ARIN « ADg

o
y ACI" = ACI —ACI
= L e
ACl = —=—————A—ARIN + ADg -— (A —ARIN - ADg)
a ] - T
ACI acl
P e XwT A
AC s f——= 1)

De este modo se determinan las 8 variables enddgenas.
Podemos ver, ahora, algunos multiplicadores

A Mo 1 + X 1 + X
AE a (X+B +T8")

a)
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A
5 AMo @ _1+X ARIN_A8Dg ¢ ACT
ACI" ACIS i e, o ACl

en que el numerador en la fraccién dentro del paténtesis cuadrado es igual a A =

AE.

El impacto del crédito interno del Banco &
de la posicién de la balanza de pagos y de los depbsitos
eficientes X, 8, B y T que estin incluidos en a. Pot

1 + X
o

enral sobre la oferta monetaria depende
del gobierno. Ademis de los co-
lo general se puede esperar que

a1
A esto se reduce el multiplicador del crédito interio del Banco Central si ARIN =
ADg = 0.

¢) Multiplicador del crédito toral

1 + X% T
aCl . ———5—A—ARIN_ADg

ﬂc[‘ ﬂci-

GACL © iU S ARIN L ADg.s 1 [ARIN.2 BDg
acr % acr o

SiARIN = ADg = 0

ﬂc: __]: fK*T
ACI o

El multiplicador del crédito es mayor que cl multiplicador monetario.

ACT v 1+}{+T}l+}{ =||5|H0
AR Al o o ACH

us elementos cuantitativos en los dos ba-

El modelo anterior se puede sintetizar €n s .
‘dacion en el tercer balance del Sistema

lances esquemiticos que siguen y en su consol

Monetario. .
Las partidas Rv, Rp y Re que estin en los pasivos del Banco Central y en los activos

de los bancos comerciales deben desaparecer en la consolidacién.

Desde los activos del Banco Central se ha colocado una linfa_hnciﬂ los pasivos de los
bancos comerciales que une (Clg) incluido en CI" y qu€ es el crédito del Banco Central al
sistema bancario con (Ad . Bc . C) adeudado al Banco Cenural. Esta_-s Pﬂ"'_das que dFS“'
parecen en la consolidacién (estdn entre paréntesis) nu aparccer, han sido discutidas
en ¢l modelo. -

.. Dijimos que lo mds probable es que la fraccion —g—— 1
Silos billetes y monedas fuera de los bancas son un 40% del total de M, el valor de
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X =B/Dx066y1 + X = 1,66. En cuanto ol denominador, supengamos que B’ sea
20% y B = 8%. Con un incremento de los depésitos a plazo 3 veces los de los depési-
tos a la vista, T = 3, tendriamos

i« X 1,66 B 1,66 {51
a 586 0203008 ~ 110 -1

Si T fuera igual a 2, el muluplicador seria igual a 1.6.

Banco Central

A P

RIN
CI* (Cly)

N

B
Ry

T ///; Re (= 0) , )
N W/ O -
n:mﬁomnnﬂﬁ

sl :
m/y” I\

Rp a° l N B
Re* M(AdB.C)
cr-
Sutema Monctario

A P
RIN B
Cl o

DD =

Otro modelod, que se desarrolla a continuacién, tiene la ventaja de que las variables
<on mis consonantes con las cstadisticas monetarias chilenas.

La siguiente presentacién buscard de un modo sintético presentar el sistema mone-
rario a través de cuentas T. Un agente monetario cualquiera tendrd activos y pasivos na-
cionales y extranjeros, en moneda nacional ¢ internacional. Debera cumplirse con la
regla contable de igualdad de débitos y créditos.

4 Esta parte hasido desareallada poet un Seminario de Tésisy cstd basada en un trabajo de Hugo M:m.e:
funcionario del Banco Central,

.ﬁﬁ



1) Tomando en primer término al Banco Central, cuyo balance refleja sus operaciones
como autoridad monetaria, es decit: crédito interno y operaciones con el exterior] ¢s de-
cir, operaciones con los no residentes, las que deben distinguirse dé las operaciones do-
cumentadas en moneda extranjera con residentes.

Banco Central

AE
Cl1
PBC
OA

AE s activos eXIernos

Cl +  prédito interno al
sectof no Hnanciero

OA . orros activos

PRC : prisramos del Beo. Cenural
al sistema bancario

OF  : otros pasivos

Se dard entonces que:

PE
C
R
QF
K
PE T pasivos externos
C :  circulanie
R - .Encaje de Bancos
Comerciaes
{w._hllunlmiu ¥
obligatorio)
K capiral

a)AE+Cl + PBC+ OA =PE+C+R:+OP+ K

2) El segundo agente monetario analizado sera el Sistema Bancario, que incluye a los
Bancos Comerciales, al Banco del Estado y las Financieras®. En el caso del Banco del Es-
tado se le considera separado de las otras instituciones para la evaluacion de medidas de
politica, no asi en este andlisis contable.

=

Balance Sistema Bancana

L

s — Y

s T

¥ e A S e S e

AE'
CR

O

PE’
oy
Dg
Q
o
PRC
5

403 Se 138 considerard en ) caso chileno como ¢readoras de dinero.

-'-'l'-r-::l!;s.r-.. -

47



AE"  :  acuvos exernos sistema bancano

PE" : pasivos cxtermos sistema bancano

CR  : ctéditos otorgados por el sistema bancario

B ¢ Cuentas corfientes

Dg depinitos gobierno

R ENCA)E O CEsErvas

8] : cuasidinero o depdsitos con un menor grado de iiquid:z
oA’ otros acpivos sistema bancario

OF  :  owos pasivos sistema bancario

PBC : préstamos otorgados por el Beo. Central al sisvema bancario
K :  capital sistema bancario

También se cumplird que:

b)AE' + CR + R + OA" = PE' + D; » Dg + Q + PBC + OP" + K

Es necesario recordar que también existen las operaciones interbancarias, es decir
depésitos y colocaciones interbancarias, que se anulan al consolidar ¢l sistema porque
representan activos y pasivos en forma simultinea.

3) El tercer punto mostrar el sistema monetario, que €s un ente que consolida a la auto-
ridad monetaria, a los bancos comerciales y a las financieras.

Sistema Monetana

AE PE"
CR C
« Dy
OA™ Dg
Q
oP*
el

¢)AE" + CR + Cl « OA" = PE” + C + K" + Dy « Dg + Q « OP"
Se climina PBC y R porque constituyen activos y pasivos a la vez.

R L S ———

AE” ¢ ACUVO EXECIND SISCMa Monetano

Cl - CR - créditos ovorgados por el sistema monetatio
PE™ : pasivo eXICInO SiStema monetario

OA" . OLRO$ ACTWOS SISICMA monelang

op © pLos pasivos sislema monctatio

K" . capital sistema monetario

Ahora tomaremos los resultados de las igualdades contables de los balances del
Banco Central y sistema monetario para obtener algunos conceptos y relaciones bisicas.

a)C « R = AE —PE .°Cl - OA + PBC - OP - K
Primero. del Balance del Banco Central, seglin la ecuacién a’) podemos obtener la
siguiente relacién:

CeR=E

E = emisién o base monetaria
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E, estard af¢ctada pot las duterentes operucanss :
ernisién crecerd por aumentos en Activos Externos. por los ‘-'“’%‘_3“”5 HUECIREUL el Banco
Central al sector no financiero, por ejemplo al Fixo, © ﬂmh“;‘ﬂ los créditos a los bancos
comerciales (PBC) que podrian reflejarse a ravés de Operacioncs de redescuento, por
ejemplo.

En segundo lugar, de la ecuacion c) del bal : : ‘
concepto de oferta moneraria, que surge de los actives y pasivos del sistema monetario.

Primero, se tomar la oferta de dincro como My = C +,D" meOf'dﬂ como la defi-
nicién de dinero privado en sentido estricto y sobre la cual existe un CICIIO cONSENS0. Esta
a6 es la finica definicién de oferra, habri tambi€n QLras.

ance monetario podemos determinar un

d)C + Dy = AE” —PE'" + Cl « CR + OA” — Dg — Q —OP”" — K"

M, representa la oferta de dinero de mayor liquidez, es decir, es posible encontrar
otros conceptos de oferta en la medida que se agreguen INSUUMENLOS MENOS liquidos al
circulante y los depésitos en cuenta corriente, o el (inico requisito que secan un pasivo
del sistema monetario y un activo del sector 00 financiero, m_éstc piblico o privado.

En cudnto a las opefaciones que afectan a la ofcrta monctana segiin la definici6n de
M,, ademis de las que afectan a la base monctaria, (CNEMmos |?5 que efectiian los
bancos, es decir, la creadén secundaria de dinero que $€ realiza mediante el otorgamien-
to de créditos a los diferentes agentes.

Del anilisis contable podemos concluir que €n
ciones financieras provenicntes de los flujos entre 108
cntre ellas las operaciones entre el sector real y el mot
proviene de las cuentas nacionales.

Por la importancia que posee el sector piblico dento del sector real y el sector ex-
terno representado a través del Saldo de la Balanza de Pagos, serd bueno analizar las par-
tidas del sistema monetario que estan ligadas a €st0S dos sectores.

En primer término se analizard al sector piblico que esté representado por variados
instrumentos, por ¢j. Dg, que esta afectando negativamente a M;. Consideremos ahora,

“el presupuesto fiscal, que muestra las fuentes y usos de los ingresos fiscales. Ademas de
la fuente de financiamiento corriente como los impuestos. p\{ﬂdcn haber otras fuentes
no habituales como créditos otorgados por el sistemit monetario al gobierno o una emi-
sién de bonos, letras u otro tipo de instrumentos del E‘Slil:]ﬂ‘}’_ que s estman como una
creacion de deuda por parte del Fisco. Esta operaciOn permitiria al sector privado tener
un nuevo medio de pago, por cierto, con una mencr liquidez y al ser una nueva forma
de sustituto cercano del dinero en manos privadas, estaria afectando a la demanda de di-
nero en sentido estricto.

Por otro lado y volviendo un poco atrés, si el Banto Central hace préstamos al Fisco,
hari crecer Ja emision de dinero. Otro punto importante de resaltar se refiere al tamaiio
de los recursos que posee el sector fiscal. Los volamenes de los d‘-‘PE’S'mS fiscales son muy
grandes, lo cual en teoria puede inducir a una creacion secundaria desproporcionada de
acuerdo a la necesidad de medio de pago que existan. Es por esto que el encaje exigido
por la autoridad moneraria sobre estos depdsitos pllﬂ}f ser mas ajf‘? que el sobre un de-
posito privado. En el fondo se procurard que las politicas monctarias no resulten en una

é] se reflejan las diferentes opera-
diferentes sectores de la economia,
\etario. La informacién del primero
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creacién excesiva de dinero, obviamente la autoridad moneraria también ve el lado
opucsto, es decir, en ¢l momento que haya un traspaso masivo de recursos del sector pri-
vado al sector piiblico como es lo que ocurre en los periodos de pago de impuestos. Este
hecho hace disminuir la oferta monetaria, ante lo cual el Banco Central posee lineas de
redescuento a los bancos para suplir esta falta de liquidez momentinea hasta que el Fisco
comience a (raspasar nuevamente estos recursos al sector privado (a través de sus gastos).

En el caso del sector externo, la relacién ¢on el sector monetario se da a través del
Saldo en la Balanza de Pagos, que se refleja bisicamente en los activos y pasivos externos
del Banco Central, con algunos ajustes.

La Balanza de Pagos se ha referido ya en otro capitulo y contablemente su saldo es la
suma del saldo de la cuenta de capitales.

Al tomar la igualdad ingreso-gasto en una economia abierta, sc tiene:

MY =uColeGeX=M

Y = producto ] .
C = consumo

1 = inversibn

G = pastos de gobicrno

X = expormacioncs

M = importaciones

donde (X — M) es el saldo en Cuenta Corrlente, porque sélo incluye las transacciones
corrientes con el exterior (las de bienes y servicios, transferencias y pagos sectoriales de la
economia, incorporando ingresos fiscales, es decir, los impuestos T, Deduciendo T6a ca-
da lado de la ecuacién (1), se llega a la siguiente igualdad:

()Y =T = EeliaGoTo XM
En que (Y — T,'l ¢s ¢l ingreso disponible y (Y — T — C) es el ahorro pmradn de la

economia (3).
Reordenando (2): M T T T TRTR W IRPObb Tt e atong. o i a

(3)E=1)=(G=T) + (X —M)

En (3) ¢l exceso de ahorro sobre la inversion es igual al déficic fiscal mis el superivic
en cuenta corriente’, Si juntamos al sector privado mis el sector piblico se llega a la si-
guiente identidad: :

(HE=D+(T=G)=(X-M)

6 Se |gnu:1n l:u lrantl'trtnﬂas dr:] Gub ictno al mu.'rr pﬂudn. qu: :qmumr:n una ﬂ.rcmc de €Rreyos.y un
aumento del ingreso dupmlhlr > ; :
7 Esta es salo una igualdad contable: no quiere decir que existe una relacion causal entre 105 saldos.
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(T — G), es ahora el superavit del presupuesto fiscal o ahorro fiscal. El lado derecho de la
ccuacion (4) se define como el Aborro Neto de la Economia o Incremento del Saldo
Acreedor de la Economia con el Exterior (ISAg). Ademis, se puede deducir la siguiente
relacion de la definicién del Saldo en Balanza de Pagos.

En ISAg estan incluidos todos los sectores de la economia. Si queremos conectar al
ISAg con el sector monetario, lo haremos a través del Banco Central, tomando un

BC X : d .
[SA ", que estd relacionado con las reservas internacionales de esa entidad.
E [

Retomando el Balance del Banco Central, teniamos que:
(5) (AE — PE) = ACTIVOS EXTERNOS NETOS DEL BANCO CENTRAL

Luego un cambio en (5) sera igual al 15&25. Por lo tanto, ¢l objetivo serd hallar un
concepto de Balanza de Pagos a través de (5). Para cllo, primero derallaremos los activos
y pasivos externos del Banco Central y posteriormente tomaremos una definicién de re-
servas internacionales (RI) del Banco Central que se asemeje al Saldo de Balanza de Pa-

0s.

g Composicién de la parte externa del Balance del Banco Central:

. Activos Externos Pasivos Externos
— Oro ' — Con el FMI (iii)
— Divisas — de corto plazo
— DEG (i) — de mediano y largo plazo

Saldo convenio
Crédito reciproco (ii)

(1) DEG: Moneda internacional creada por el FMI, que puede cambiarse por divi-
sas en la medida en que el pafs tenga un problema de balanza de pagos o en sus
FESErvVas externas. ‘
(ii) Es una cuenta que refleja operaciones de crédito hechas entre las instituciones
‘ autorizadas de cada uno de los pafses miembros de ALADIL Sus movimientos s
.. deben basicamente a.importaciones y. exportaciones chilenas con paises de
ALADI. La cuenta refleja el saldo neto del Banco Central de Chile con los otros
Bancos Centrales de los pafses de ALADL.
(i)  Cuenta que refleja el estado de las lineas de crédito que otorga el FMI al pais
bisicamente para problemas de Balanza de Pagos. Son, en general, créditos de
corto y mediano plazo.

El conocer la composicion de los activos y pasivos externos del Banco Central permi-
tird tener un concepto de RL
; 5. BC j
Primero tomando la definicién de ISA#. , se tiene:

ACTIVDS EXTERNOS - PASIVOS EXTERNOS

() 15&2"’
(AE — PE)

__y en segundo término definiremos a RI como tenencias:



(6) RI = ACTIVOS INTERNACIONALES DEL BANCO CENTRAL - PASIVOS CON EL FML.

Para efectos de la Balanza de Pagos, tomaremos la definicion (6), que cotresponde a
la definicion de tenencias del Banco Central y se le agregan tres tipos de ajustes para lle-
gar 2 una aproximacién del Saldo de Balanza de Pagos.

Lucgo ¢l Saldo de Balanza de Pagos =
RI = Ajuste por revalorizaciones (1)

* Ajuste por monetizacién o desmonetizacién oro (2)
* Ajuste por asignacion o cancelacién de DEG (3)

(1)  Refleja el cambio en valoraciones del oro y de las divisas que se dan entre las tenen-
cias del Banco Central y ¢l saldo de la Balanza de Pagos. Dichas fluctuaciones se re-
fieren a cambios de precios, en el caso del oro, y a los tipos de cambio, en el caso
de las divisas.

]
L]

(2) El problema planteado aqui corresponde a que en la Balanza de Pagos sélo se re-
gistran transacciones en oro entre autoridades monetarias (Bancos Centrales o anti-
guamente con el FMI), en cambio en las mediciones de reservas internacionales del
Banco Central da lo mismo con quien dicho Banco efectud la transaccién, todos
afectan las RL.

(3) Laasignacién o cancelacién de DEG no s considera como transaccién de Balanza
de Pagos, en cambio en las RI del Banco Central ellas alteran el stock de activos in-
ternacionales. Esto es por recomendacion del FMI que desea que la asignacién de
DEG implique una mejora de las RI netas del pais.

El siguiente paso, es definir'el rol de las operaciones en moneda extranjera con el
exterior y con residentes, sobre la emision o base monetaria.
Del Balance del Banco Central, teniamos que:

2V E = C ¢ R = AR PR TG o O At O P Kommmrsivessisastonisaiss

Si incluimos en el crédito interno los tres Gltimos componentes del lado derecho de
(@), la emisién quedard como:

a:)E
e) E

(AE — PE) + CI
ISABCg . Cl

De ¢) se desprende que la emisién tiene un componente internacional ISr‘t:{' y
que a diferencia de la definicién tomada para Rl anteriormente, se estin restando todos
los pasivos con el exterior. Un segundo problema interesante es ver la relacién que existe
entee. las operaciones de cambio del Banco Central y los acrivos netos sobre ¢l exterior

ISA
E

Si tomamos las operaciones netas de cambio (ONC) del Banco Central, y haciendo
una separacion entre crédito interno emitido en moneda nacional y el emitido en mone-
da extranjera, tenemos:

»



ONC = lsa‘: . Clye
luego ) E = ONC - Clyx

ra que se produzcan variaciones en la emisién por

La ecuacidn f) nos indica que Pat® : :
mierno, denominado en moneda extranjera, de-

cambios en ¢l componente de cr&dlitv

ben alterarse las ONC del Banco Cenitid ‘
Ej.: altera la emisién un crédito intemo otorgado en moneda nacional, pero ducu-

: AR _ .
mentado en moneda extranjera, QU< cambia la emision, sin cambiar la ISA
E

Para concluir el andlisis contable: romaremos la definicion de dinero privado8, y se

compararé con las definiciones de ks agregados monetarios privados que tiene el Banco
Central en su Sintesis Monetaria Fipanciera. Se tomari la definicion de M7 y se desagre-

gard hasta llegar a M1°%.

M7 = M6 + DEP M/E J (ravés de un proceso iterativo llegamos a que:

g) M7 =C .+ DI , Dv.+ Dp v DA+ Doc. B.C. +'Pdel T Lered DEP M/E

Ir de M1 a M7 refleja cl grado J¢ liquidez, de una mayor a una J-ne'ndr liquidez,
evolicién que se va desarrollsndo al AFEgAr NUCVOS pasivos a la definicion dc_ dinero que
o vaya tomando. Los agre gados Pﬁ"'*‘{'ﬁ se refieren a los instrumentos liquidos mante-
nidos por el sector privado, excluyendo 'ﬂ-.l resto de los sectores, bisicamente el sector

piiblico y el sector financiero no IMONCIRNo.

Reordenand
eordenando g) . DA » Doc. BC. .+ Pdel T. + Lered 4 DEP M/E)

M1 = M7 — (Dv + Dp : :
Tomando la definidén de M1 de la ecquacidn d) del Balance Monetario:

d)M1 = AE" —PE" + Cl - CR » OA” —(Dg +Q + OP" + K")

.Esctﬁigunj el M1 de d) y el de g)? r ey
et - S1 |0"SONT PEXO'SON dos formas.difcrentes de ver el mismo problema. Trataremos de

. M e i i i st e i e e
compatibilizarlas como forma de aproximar la teoria a las mediciones verdaderas.
Analicemos g). Todos los compot

\entes que van restando al M7 son pasivos del siste-
ma monetario y activos del sector ptivado no financiero y en rigor corresponderfan a las di-
A e g moneda nacional como extranjera y por lo tanto
corresponde a Q de la ccuacién ). El resto de fas variables de d) estarfan incluidas en ¢l
M7. - o
Pero Q incluye 2 rodos los scctores, pot lo ranto existe un Qpg, cuasidinero en ma-
nos privadas. Definamos

& Mongraso.

g h; '8 Definicién del Balance del Sistenta M
S50 Ver en el Apéndice definiciones de dinera
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Qpr = k-Q D<k <1
Luego (1 — k)+Q es ¢l cuasidinero mantenido por el resto de los sectores. Reescri-

biendo d)

= (AE" —PE'") + (Cl + CR + OA” —Dg - OP" + (1-k)Q) — Qpz-

7
Z ;

Z seria M7 de g) y Qpp seria el resto de los componentes de g). Z mide las operaciones
del total de los sectores en todo lo que no sea cuasidinero y las operaciones en cuasidine-
ro del sector ptiblico y del sector financiero no monetario.

De aqui se desprende, por ejemplo, que el sector pablico no sélo interactiia con los
Dg en el sector monetario, sino también con otros instrumentos como son los pagarés de
la Tesoreria, por ejemplo, y variadas formas de cuasidinero.

3. PANORAMAS MONETARIO Y FINANCIERO

El sistema bancario (Bancos Centrales y Bancos Creadores de dinero (comerciales))
producen en forma automitica las estadisticas monetarias, ya que en casi todos los paises
deben efectuarse balances que contienen los datos de sus activos, pasivos, patrimonio y
una cuenta de los resultados de sus operaciones en cada periodo. En ello deben seguir
las instrucciones de las autoridades monetarias (Banco Central, Superintendencia de
Bancos u otras instituciones similares), para garantizar al piblico que estd entregando
su dinero a instituciones confiables.

El problema fundamental ¢s el de organizar las cifras de modo que cllas den la me-
jor vision pus;ht: del rol que el dinero juega en la economia, de la manera cémo el siste-
‘mia opera y el origen y. efectos. d; SUs_Mmoyimientos npanswns y contractivos. Buenas'y
oportunas estadisticas monetarias son mdlsp:nsabics para ver las Consecuéncias de estos
movimientos sobre las tasas de interés, los precios y la actividad econdmica real, el tipo
de cambio y la balanza de pagos, todas ellas variables que tenen una importancia
macroecondmica fundamental.

La organizacién de las estadisticas monetarias también debe servir ¢l propésito de
poder ensamblarlas con otras estadisticas macroecondmicas importantes, como son las de
fuentes y usos de fondos, las estadisticas fiscales y las de balanza de pagos. Es necesaria la
consistencia entre todas ellas y poder explicar la razén de las discrepancias, cuando se
presenten.

La valuacion de las partidas en las estadisticas monetarias pareciera de menor im-
portancia, ya que ellas se refieren a dinero. Sin embargo, como se verd en ¢l modclo de
las estadisticas monetarias chilenas la existencia de un mercado libre y un precio oficial
para el oro, ¢l hecho de que las monedas de los principales paiscs industriales (dollar,
DM, yen, )fluctGan en el mercado y que cllas son la forma principal de mantener reser-
vas en divisas, plantea problemas de valuacion de las partidas expresadas en moneda

€ d



" r= s - - - . EG aun .-
extranjerald, También tiene el mismo efecto la eisteatii gt DEG queannque cuant
: » vasor variable. Problemas de va-

tativamente 0o sea muy imporante también tiene ¥¢ ! :
luacién presentan también los paises que estin variRi YROLBUAMEAeSIEHHO Be cars:
bio en relacion a su moneda de intervencidn, especialnente c_uandn 5: des:: BB
las variaciones de los componentes de las estadisticas goietarias en un periodo determi-
nando. . L

El Fondo ha propuesto, y la mayor parte de 108 pane PRICON 08 S iosstucion
han adoptado, un sistema de presentacién de esradistivas monctatlas v mnmhda--]as
cuentas de la autoridad monetaria (generalmente ¢l Ba™ Gental, {n?,s algong orra ins-
titucién oficial que desempefia funciones de Banco Centtal, en especial el mantenimico-
to de activos y pasivos sobre el exterior, en cuyo G las cucatas de todas e daming
ciones se consolidan en una sola) con los denominads bacos creadores de d",wm' Listos
@iltimos se distinguen del resto de las instiruciones finatwess €0 qUe los pasivos dc, fos
bancos creadores de dinero tienen partidas importantes 8 4 P H:ES ape ‘T‘"} d:gés:ms
a la vista, que se utilizan como medios de pago, {¢0¢ eatmeare mediante el giro de che-
ques

Tal vez valdria la pena indicar Ia forma de hacer €3 ;.,:-mhdmén fo o
i atans ERRR de las cuentas que se han

do Panorama monetario para ver la forma de estid S 4

consolidado. Naturalmente las cuentas de Ia autoridad “"““mn; fids bpeasclEgdo-
res de dinero siguen una pauta similar, en la medida &0 % il ':Emasé'j o F“;"]Eﬂ'
te!l. La aplicacién concreta de este esquema al caso deGiieen 1956 s hatd mas adetan-

: SUKO 2 €5 itulo).
te (o sea se presentari escuctamente cn el Apéndice esradisico 4 este capitulo)

Panorama monetario

Activos
I. Activos netos sobre el exterior ¢
. Activos sobre ¢l exterior de autoridadgs OWIRCE
Mas Activos sobre ¢l exterior de bancos cred i“fg e Lt ancos creadares de
Menos  Pasivos externos!2 de autoridades monetaris ¥ o L o

dinero.

4 = monedis extranjeras, princ yal-
10 Ademis de la existencia de activos y pasivos internos. depuimine ! PEINCIE
mente dolares : :
= - i  sumanciesa aplicada. El caso de Colom-
Ul Esta informacidn aparece en Instituto del F.M.L Progran i 1 £
bia, Washington, D.C., 1984.
"+ 12 Qué pasivos se incluyen en este renglén puede ser

" ta del'acreedor como del plazo. ’

Secertle tanto desde ¢l punto de vis-

unat sl i

53



I

Menos

1I.

Mas

Mis

11

V.

V1.

Mas
Mas

®

Crédito interno o doméstico

Crédito de autoridades monetarias y de los bancos creadores de dinero al

gobierno

Depésitos del Gobierno en poder de las autoridades monetarias y de los

bancos creadores de dinero.

Crédito a entidades oficiales

Crédito al sector privado

1) Crédito de autoridades monctarias al sector privado

2) Crédito de autoridades monetarias a otras instituciones financieras.

3) Crédito de bancos creadores de dinero al sector privado (y a otras insti-
tuciones financieras).

Dinero

1) Billetes y monedas fuera dg los bancos creadores de dinero.
2) Depésitos del sector privado con las autoridades monetarias.
3) Depésitos de entidades oficiales

4) Depésitos a la vista en Bancos creadores de dinero

Cuasidinero

1) Depésitos a plazo y de ahorro con las entidades monetarias

2) Depésitos a plazo y de ahorro con los bancos creadores de dinero.

3) Depésitos en divisas de residentes en poder de las autoridades moncta-
rias y en bancos creadores de dinero.

Depésitos previos de importacion

Fondos de contrapartida

Pasivos externos a largo plazo™
Otras partidas (neto)!3

1) Cuentas de capital

2) Utilidades retenidas y otras cuentas.

3)  Otros activos y pasivos de la autoridad monetaria y de los bancos cre-
adores de dinero.

Como puede verse el criterio para clasificar activos y pasivos en las cuentas moneta-
rias es dicotémico.

13 Este renglén contiene una partida de cardcter residual
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" Los activos se clasifican principalmente por sectofes: externo e interno. Y en este tl-
rimo s¢ distinguen “diferenies actividades ccondmicas, bancarias, financieras,” institu-
ciones fiscales, sector privado (y aqui también podrian desglosarse sus principales com-
ponentes). Los pasivos se distinguen fundamentalmente por la clase o calidad de los pa-
sivos de que se trate y de acuerdo con su mayor o menor liquidez. Podemos agregar pasi-
vos de ciertos tenedores (gobierno o no residentes para subrayar el caricter no monetario
de estos depdsitos) o el de entidades oficiales para diferenciarlas del gobierno pro-
piamente tal.

Los activos contienen dos categorias principales, los activos netos sobre el exterior,
que constituyen las reservas internacionales del pafs, su poder de compra sobre ¢l exte-
rior o su capacidad de sostener un determinado tipo de cambio, sin recurrir a restric-
ciones cambiarias de caricter cuantitativo. En seguida, tenemos el crédito interno o do-
méstico que estd clasificado, de acuerdo con los sectores econémicos que son deudores
del sistema monetario. El crédito al gobierno es neto de sus depésitos y el crédito a los
demis sectores, entidades oficiales, instituciones financieras (que no son bancos creado-
res de dinero) y al sector privado (negocios y personas) se registra en forma bruta.

Esta sectorizacion de los activos condujo en una €poca a la nomenclatura de una di-
vision del dinero de origen externo e interno, seglin que la causal4 de su creacién hu-
biese sido un superdvit de ba balanza de pagos (aumento de las reservas internacionales
netas) o una expansion del crédito interno o doméstico. Ademis, en este Gltimo factor
de expansion era posible distinguir a favor de qué sector (piiblico, privado y dentro de
éste pndri: también distinguirse la agricultura, la industria, el comercio, etc.), se habia
producido la expansién y relativamente la creacién de dinero.

En cuanto a los activos netos sobre el exterior habia que tener presente las siguientes
observaciones:

a) Activos externos tienen que ser obligaciones de no residentes. Si existe un crédito
con respecto a un residente, aunque esté expresado en moneda extranjera, éste for-
ma parte del crédito interno o doméstico.

b) Activos sobre cl exterior que no son convertibles y que sirven solamente para pagar
en un solo pais (como los saldos en convenios de pagos bilaterales, no convertibles)

© o se'computan e las reservas externas. Al contrario los saldos de.convenios de cré-
ditos reciprocos (por ejemplo, en ALADI) que se convierten en divisas, al cabo de
cierto tiempo, si se computan.

¢) En los pasivos externos de las autoridades monetarias (Banco Central) se incluyen to-
das las obligaciones con ¢l Fondo Monetario Internacional, aunque la recompra®?
inicialmente no haya debido realizarse hasta pasados los dos afios.

d) " Algunos paises incluyen en los pasivos externos de las autoridades monetarias, que
no sean con ¢l Fondo Monetario, obligaciones de plazos hasta 1 6 2 afios, segiin 10s
casos.

Y Siempre hay que ser caurcloso para conclusiones causales de estadisticas puramente contables, sin 1o
mar en cucnta otros factores. También puede ser peligroso parcar activos con pasivos dererminados,
UM Recompra’ en 14 jerga del F.MLL significa **pagol
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€) Aunque las tenencias de Derechos Especialés de Giro, forman parte de los activos
€XLErnos (rescfva monetaria) el pasivo correspondiente, se computa en *'Otras parti-
das (neto)'". Ello por recomendacion del Fondo Monetario Internacional, que ha
querido que las asignaciones de DEG's incrementen las reservas externas netas del
pais.

El crédito interno o doméstico se contabiliza en forma bruta, salvo ¢l crédito a favor
del gobierno. La distribucién entre el Gobierno y las entidades oficiales a veces puede
presentar problemas y estos problemas es posible que se resuelvan en forma diferente
entre distintos paises, P

Las partidas del pasivo no presentan dificultades, salvo que en muchos paises (tal
vez la mayoria de ellos) no encontraremos depésitos del sector privado con las autorida-
des monetanas (partida [, 2 de los pasivos). .

También es posible que haya que considerar en el cuasi-dinero otros pasivos no se-
falados explicitamente, tales como certificados de depésitos, bonos de estabilizacion, si
estos documentos poseen adecuada liquidez. Si ella es muy baja, como ocurre con los
certificados de ahorro reajustables (CAR) que el Banco Central emitid en la década de los
60’s habria que abrir una partida especial, después del cuasi-dinero, para ellos.

Los depésitos previos de imporracion existen en algunos paises, como un medio de
restringir las importaciones y/o de absorber liquidez del sector privado. Aunque los de-
positos se devuclven después de un periodo determinado o cuando se materializa la im-
portancién, si las regulaciones sobre % de depésitos y periodo de mantencién no varian,
ni tampoco lo hacen las importaciones, el monto de los depésitos constituird una masa
de liquidez, esterilizada, que no estard disponible para el gasto.

Los Fondos de contrapartida existen en algunos paises principalmente aquellos que
han recibido préstamos de largo plazo en la forma de bienes (excedentes agricolas, por
ejemplo) y cuyo valor en moneda local estd disponible para gastos en proyectos de de-
sarrollo convenidos entre el gobierno del pais prestatario y el Gobierno local.

Los pasivos externos a largo plazo son aquellos que no se tienen con ¢l Fondo Mone-
tario y cuyo plazo original de vencimiento es superior a 1 6 2 afios. Una buena parte de

~este renglén m!i-;ﬂﬂﬂil@dmmb‘!iﬂginn&_ externas que han sido consecuencia de re-
negociaciones de deuda externa (especialmente los pasivos de las auroridades moneta-
rias). ' =

Algunas otras observaciones sobre las cuentas monetarias parecen apropiadas.

Como ya se dijo, la distincidn entre Gobierno propiamente dicho y las instituciones
piblicas puede presentar problemas y tal vez no se resuelvan en todos los casos de la mis-
ma manera. Antes en el “'gobierno’’ se incluian los Gobiernos estatales, provinciales y
comunales. Ahora se le limita el gobierno central, las empresas piiblicas, bajo su control
directo y los fondos de seguro social. El trato de las empresas pablicas se basa en criterios
de propiedad y control, el grado en que se rijan por consideraciones comerciales y si pro-

* ducen principalmente para el sector gobierno o el sector privado. En el rubro ‘‘entidades
oficiales’* aparecen los gobiernos locales o comunales y las empresas piiblicas auténomas
no financicras. Las financieras (Banco del Estado, por ejemplo) se incluyen en " otras ins-
tituciones financieras''.

Es de mucho interés que tanto en las estadisticas monetarias, como en otras macro-
econbmicas (Balanza de pagos, finanzas piiblicas, cuentas nacionales) se apliquen crite-
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rios iguales para distinguir al “‘gobierno’” de las *‘entidads “‘“"‘1{?1 s I'?S estads
del F.M.1. que se presentan en el Boletin Mensual *Estadidnds Pioanacess Iog
cionales” no han logrado alcanzar un criterio uniforme pafs SN DR,

Un renglén importante de las estadisticas monetarias €5t8 e fice P A
vas de los bancos o el encaje como también se las denomans 1 &5 constituido pe
efectivo (billetes y monedas emitidos por el Banco Central) ¢ bovedas de los ba
creadores de dinero mis los depésitos de estos mismos banvws €2 €1 Banco Central

A veces existen dificultades para difcrenciar [as institn Wi HiBAACiCras monet
de las no monetarias. La prictica de las estadisticas del F.M-1 € "J.ﬂ.ﬂﬁm fo0 Far
creadores de dinero, aquellas instituciones, cuyos pasives P QRO /2 v I
sentan una parte importante de su pasivo total y tratal como R msmuclunts.ﬁn
cieras’ a aquellas cuyos pasivos por depésitos a la vista son FesWERERLE Menos imy
tantes. La aplicacion de este criterio puede dejar mughos cha RGOS,

La consolidacién de las cuentas de las *‘autoridades WWKEaas ” con las de
“'bancos creadores de dinero’ para dar el ** panorama MO e sshozbyig |
co mis arriba debe climinar los saldos de compensacion v ta 1 cucatas entre las er
dades que se consolidan (es decir, activos de unos que Son pasws e oYos),,
-+ Laexpresion ‘crédito’”, y esto vale para todas las nmum'\‘mﬂ&c 40 salm.nﬂ

los préstamos, descuentos, redescuentos, anticipos, Ctc,, S §¥€ @mmbién, Jas iny
siones en valores (tanto emisiones nuevas, como adquiskiones U EREAOICs.anteriore

Panorama financiero

El “*panorama financiero’’ va un paso mis adelant¢ A pmocag Monelaric
porque incluye, ademis, aquellos intermediarios financieros QU< $98 mporeantes en
€conomia y que en afios recientes han incrementado notableEss m.{mg-mmd'

. Noes posible en todos los paises construir e] ** pANORMA IO} que hemos i
- dicado, por falta de informacién, y en otros casos, los dats fﬂ“&m‘_ﬁ = “h.tfmm e
tal considerable fetraso, que los resultados, una vez consolidadws, 2 acoea utilidad p:

12 formulas politicas. i s
07 Encel apéndice de este capitulo p;émhtﬂgmﬁlﬁ.m*‘%?i% 5 fanchms Mc
netario, que constituye la esencia de las estadisticas monetatins. = penorama financier
4561 dejado para Ia presentacion de las estadisticas de fuentes ¥ &5 e fondos dond
Mmis propiamente pertenece. :



APENDICE A
DESCRIPCION Y COMPOSICION DEL SECTOR MONETARIO

1. Composicion

En Chile la cobertura del sistema monetario, tomando como base las estadisticas fi-
nancieras del Fondo Monetario Internacional, estd integrado por las au toridades mone-
tarias y los bancos creadores de dinero. Un tercer tipo de entidades pertenecientes al
mercado de capitales lo conforma el sector financiero no monetariol6, que emite otra
clase de instrumentos de inversién no considerados dentro del sector monetario, pero no
menos importante como fuente de fondos para la financiacion de proyectos.

a) Autoridad Monetaria: Banco Central de Chile

El Banco Central es un organismo autdnomo, de rango constitucional, de caracter
técnico, con personalidad juridica, patrimonio propio y duracioh indefinida. Segln su
ley orgénica, ¢l Banco Central tendra por objeto velar por la estabilidad de la moneda y
¢l normal funcionamiento de los pagos internos y cxternos. Sus atribuciones son las si-
guientes: ;
— Regulacién de la cantidad de dinero y de crédito.
— Ejecuci6n de operaciones de crédito y cambios internacionales.
_Dictacién de normas en materia monetaria, crediticia, financiera y de cambios in-

ternacionales.

El Banco Central podri otorgar financiamiento s6lo a bancos e instituciones finan-
cieras y, por ltimo, tiene la potestad exclusiva de emitir billetes y acufiar moneda. Es ¢l
ente regulador del sistema monetario. Es quien implementa las politicas monetarias para
cumnplir con las metas de los programas mac roecondmicos. Estas politicas se dirigen 2 la
emision o base monetaria, a la creacion secundaria ¢ los bancos y a Ta politica cambidria
para el logro, entre otras cosas, de metas de inflacién, de balanza de pagos y de creci-
miento del producto. A pesar de ser auténomo en algunas estadisticas se le considera
dentro del sector estatal, como en las cuentas nacionales cuya medicion se basa en una
metodologia de las Naciones Unidas, En el balance del Banco Central figura como activo
la cartera vencida de los bancos comerciales, que puede déscribirse como una operacion
de apayo dada al sistema finan ciero a través del Banco Central, a raiz de la crisis de 1983.

16 Financieras, Fondos Mutuos, Agencias de Valores, Compafifas de Valores, Fandos de Inversidn (con ca-
pital extranjera), APP's, Cias. de Seguros. .
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 Bancos.

b) Bancos Creadores de Dinero . :

i) Banco del Estado de Chile
ii) Bancos Comerciales
i) El Banco del Estado de Chile, s una empresa aurdaoms det Esr:;i?n};;zyiﬂffl;
piedad pertenece en un 100% al Fisco de Chile y su pRtnIMON ﬂﬂ-{i s PD[ 5.
aporte inico expresado en pesos chilenos. Su objetivo, segi X det el dc!;a:rogllo
nica, es el de prestar servicios bancarios y financieras con ¢l fia ¥ "'fm:]ﬂ £ ttinas
de las actividades econdmicas nacionales. Objetivo que b :r!:-‘:iidon S a:
operaciones que las leyes generales o especiales le autorice @ P 4
impartidas por la autoridad monetaria. el

La separacion del Banco del Estado del resto de |as'iiﬁ“““hmr.',ﬁfmmmair;scitbiiz
por un lado, al enorme volumen de recursos que maneia, A N e ves dr
mis grande del pais y por su imporrante conexidn con el sove tﬁ"é lanu cnta Unici
él, el estado canaliza y recibe gran cantidad de recursos p¥ w ado instrumento de
Fiscal (CUEN7. Lo cual da la posibilidad al Fisco de tenet 98 i :
politica en ¢l Banco del Estado. '

4 rodo ! resto del sector

ii) En nuestra clasificacion de bancos comerciales s¢ inch® & T ¢ las normas
monetario cuyo control estd en manos privadas y extranjers. ?ﬁﬁmj:m
del Banco Central y de la Superintendencia de Bancos € hmm:- e fnm:n:c; Su
Este sector estd integrado por los bancos comerciales ¥ R " b ley E}:gﬁnic-a de
gestion se cifie en lo fundamental por la Ley General de Baneos ¥ P
la Superintendencia respectivals, de sor empresas priva-
En cuanto a las operaciones permitidas a los bancos. & el noder realizar todo lo
das no es aplicable el principio de Derecho Privado, en Cusnto ® B expresamente auto-
que no esté prohibido por la ley. Sélo puede efectuar lo que kSﬁ? e e d s
rizado. Esto es asi, ya que los bancos operan, no con fondos prop tm Eg; im[:mrmnits

. . . tu 1 i :
pertenccientes a los depositantes. No obstante, siendo ang o de garantia,

wer

-3 ) Woww i " . (3 ‘I-
las del tipo crediticio, existen las llamadas. operaciones .\ eV, peso sl corr valores

con las cuales se les permite participar en el mercado de V4 '
- . 2 Bl » plazo, etc. El "'un-
de renta fija, vale decir, letras de créditos, bonos, pagares de s :

LA ; e : o tal &z obligacién de los
! éndose p
derwriting'" de acciones no estd permitido, entendi l;:m:i e Ta eala

bancos de garantizar la emision, colocacion y el servicio de ¢
general es que los bancos no pueden adquirir acciones®’.

y ) : = oy iy ol ST IRITETANO).
1T Cuenta Cortiente del Fisco (no es la Gnica conexin del Golnetiht &

I8 También aplicables al Banco del Estado de Chile.

19 Are, 83, N7 15 Ley General de Bancos, o3 . B-Tey Ga
Nr L oam B Ley General de
10 |na operacidn alternativa en instrumentos de renta fija se establese s ’
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Ademis los bancos tienen limitacién de inversiones con el objeto de resguardar los
tecursos de los depositantes ¢ impedir que los bancos financien proyectos que pueden ser
s6lo una ‘‘aventura’’ . En general los bancos buscarin prestar servicios bancarios y finan-
cieros, ya que el exceso de ahorro que en algin momento experimente la economia va a
generar una abundancia de recursos que serdn la fuente de financiamiento de proyectos
de inversion y sélo cn la medida que exista un rol intermediador eficiente e Instrumentos
financieros id6neos y agiles se podré lograr que los recursos fluyan intersectorialmente
lograndose una asignacion lo mds adecuada posible?!.

APENDICE B

1. Definiciones de Dinero en Chile

Al tomar los agregados morfetacios privados, existen las siguientes relaciones y def1-
niciones de dinero, desde M1 a M7, que reflejan ¢l grado de liquidez de los instrumen-
tos de mayor a menor liquidez.

MiI =C + Dl

M1A = M1 « D4

M3 MzA + Da

M4 = M3 « Documentos del Banco Central
M5 =M4 + P, deT.

M6 = M5 + Letras de Crédito

M7 = M6 + Dep. M/E

D o N

TR e e

Simbologia:

G = Circulante

D1 = Dinero giral sector privado (cucnias corrientes).

D4 = Otros depésitos a menos de 30 dias del sector privado
Dp = Depésitos a plazo del sector privado

Da = Depésitos ahorro vista a plazo y vivienda

P.deT. = Pagarés reajustables y descontables de Tesoreria

M/E = Monecda extranjers

1 En la actualidad en Chile operan 33 bancos de origen nacional y extranjero mis el Barco del Estado.
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2. Definicién W.mmuﬂas' privados ,

1) D1 = Cucncas COMEREs - canje bancario

2) Dv = Depisitas & WO de 30 dias
Setor privada - vale vistd - letras de crédito

3)Dp = Depésitos & TS de 30 dias y eventualmente infinito
documentos d¢ onuato con bancos: en UF, en $, US$ fijados al tipo de

cambio part ansformarlos a moneda nacional

shorro, <l principal captador es el Banco del Estado, son

4) DA = sdlo libretas o X0XT0. €11 .
; de 3 tpos ¥ Jiferencia estd en la cantidad de giros que se pueden ha-

cer: 3 s :
g la vista: B existe restriceion de giros

— g plazo: i § 2 6 veces al afio
__ de vivicnda: v 5 pucde girar
5) Doc. Banco Centrali 5 SOmPOAC de los instrumentos emitidos por el Banco

Central en manos ¥
P D.B.C (pagaré desc. Beo. Central)
_ P.R.B.C. (pagaré reajustable Beo. Central)

__ p.D.P. (pagaré wolar preferencial)

__ P.D.E. (pagaré ca dolares de USA)

— Pagarés sk frozante

_ Saldos CAR (cerificado de ahorro reajustable)

6) Pagarés de resoreriat ko en manes del secror privado y no bancos,

7) Letras de créditos: efitidos pof el Banco Central y resto de los bancos. Son en ge-

Sreralpar finencar RIS de roencas (co 1o 90%). 5510 toms en cuenta las
que estan en mManos 5‘5‘-‘“*‘!“’? -l las letras las mantiene el Banco Central o
el resto -:hc log bancos oM Hverson.

extramera: o componen los depésitos en moneda extranjera

8) Depdsitos en moneda '
acaalmente en délares.

a diferentes plazos ¥ 1SS &



APENDICE C

ESTADISTICAS MONETARIAS RESUMIDAS: CHILE 1986

Activos v pasivos internacionales del Banco Central y del sistema bancario, 1986

(Millones de US$)

= o —

i

DIC. 1985 DIC. 1986
Banco Central
l. Total reservas (A--B) 1.866,7 1.778.3
A. Acuvos 2.952.2 3.106,2
B. Uso del crédito del F.M 1. 1.085.5 1.327.9
Otros activos exXternos
de mediano plazo g 14,6 18,7
M.  Ouos pasivos del Bance
Central (A-B) T -4.404.5 -4.423.%
A. De corto plazo - 3250 .
B. De mediano plazo -4.079.% -4.423,5
Bancos comerciales
L. Activos y pasivos
internacionales (A—B) . 252.0(1) - 300,1(1)
A Activos 3414 4243
B. Pasivos de corto plazo 593.4 E14.4
li.  Otros activos internacionales
de mediano plazo 70.4 5.3
Wl Pasivos de mediano plazo i NOPEIOEYS 'y [ ¥ GG N 1 | T




1986
ACTIVOS MONETARIOS

(Miles de millones de pesos)
(Fin de periodo)

Activos exrernos (neros) 247,0
Créditas al gobierno (neto) 1.414. 4 1688
Crédiro al secror privado 26,6
Crédito a bancos (7)
Base monctaria 3799
Billetes y monedas (108.6)
Depésitos de Bancos (265.3)
= e ¥ |
Loorew
. ! .
Endeudamiento de mediano y
largo plazo 7525 .
Otros activos y pasivos
(netos) 561,6
1986 (FIN DE PERIODO)
(Miles de millones de pesos)
Resto del sistema financiero
e R T s - -
——
Activos CXLEINOS NETos 85,1 3
Créditos al gobierno 1534 o2 el
Crédito al secror privado 2.571.8
Pasivos al sector privado L1167 )
P.de T 67
Préstamos externos de mediano |
v largo plazo 1.108.0 5.2 &aqi, 1
- Otros activos y pasivos necos M7,
- ¥
\;.'— e
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1986 (FIN DE PERIODO)
PANORAMA MONETARIO

{Miles de millones de pesos)

ACTIVOS EXLEIN0S (NCLOs ] L6l.9
Crédito interno 4.166.2
Sector pablico no )
financiero (neto) (1.567.8)
Sectot privado no
financiero (2.598.4)
Drinero (M) 181.7
Cussidincro ' 1.375.9
Pasivos extornos 4
largo plizo 1.861.4
Otras cuentas (netd) . 9091
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APENDICE D

i Y, E-8H

RESERVAS NETAS INTERNACIONALES DEL SISTEMA BRAN ARk
(Millones de US$ al final del periods!

Mo e e
- e VariaciGn
Lus
____-—"-'-—.u-__
.- g8.2
Bﬂ_.ﬂm C’Eﬂtl’ﬂ - 1"}‘}- ¥ 1 LA - 5-"5‘
s, _Acgv;s 1-5{:-: -y e
'y ¥ 33 a6
DEG's 0. » 221 L - 8.5
Divisas 24408 N
Convenios de créditos = 1 102.4
2 reciprocos (ALADI) neeo b4 B
: Otros ] -
Posicitin de reserva en FM -
: e 82.6
. v Pasivos (-) 3 14103 e : 325.0
s b Pas!'\'m de cono plazo = ano e 242 4
o Pasivos con el PMI -1.08%.%
: . a2 -146.5
Bancos fumerf:ualui e, aal 72.3
Activos iiupﬂ S —
Oro Lo Wi 72.3
Divisas .4 ol 22188
Pasivos (-) 5936 e 2334
. - Préstamos de coro plazo -370.8
b Deplsitos de bancos A= 14,6
» EXUTRNfEros -18.8
¥ = 5 38,3
_ Sistema bancario 838.1 ey 77.0
Activos 2.839.2 4 .;;_: -136,2
3 Pasivos -2.000.1 R
*:iw#. . T F N . -

i 1 ?ﬂlﬂmdc.lq_ﬂ }_.IS! %1.52. pﬂr ﬂnﬁ, AL
S 2 DEG' se har temado al valor de fini de periodo, respecto del USS.
i 5 Incluye ¢l Banco del Ectado.
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&

CUENTAS RESHMIDAS DEL BANCO CENTRAL, 1985-36
(Miles de millanes de chil. $)
(Us$ 1 = Ch § 201,46)

1983 1986 Yariacion
Reservas internacionales
netes 221,1 238.9 17.8
{en US$ millones) (1.097.8) (1.186,0) (88.2)
Activos internos
(domésticos) netosELS. 0 . 1.033.9 185.0
Crédito neto al sector
pitblico no financicro! 64,3 313 -27.0
SINAP 128 .4 46,4 18.0
Crédito neto a los
intermediarios financieros ‘ : 69,5 62,6 6.9
Crédito al sector privado 18,6 T 26,6 8.0
Capiral y reservas -200.3 -233.8 -33.3
Orros 907.6 1.120.0 2124
Pasivos externos netos de :
medio y largo plazo} 02,9 BBT.5 84,6
(En LI5S millones) 3 (3.98%.2) {4.404.8) (419.6)
Pasivos con el secter
privado 267,1 385.3 118.2
Billetes v monedas 7.3 108.6 .1
276,7 89,1

Otrost 187.6

1 Pagarés del Tesoro para capitalizar 2l Banco Central, 1983-86, estin incluidas en “otros activos’,

2 Sistema Nacional de Ahorro y Préstamos (para financiar vivienda).

¥ Inclue pasivos con el exterior por depdsitos del sector privado en el Banco Centeal

acucrdos de reprogramacidn con bancos comerciales extranjeros.

con el comexto de los

4 Incluye pagarés de plazo mediano para financiar ¢l subsidio dcl tipo de cambio preferenciak:

Fuente: Banco Central.
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g 4 N AN 1563-80
CUENTAS RESUMIDAS DEL SISTEMA BNY
(En billones de Chil 3

(US§ 1= Chil § NLE

R 1984 Varizcion
— . Bl A18
Reservas internacionales netas g 1589 17,8
Banco Central bt
Resto del sistema financiero ik £1.9 -29.6
(doméstico) '
s NN g 6.7
Activos internos netos! Haras
Sector piiblico no financicro st 42.0 41,4
{new) i e - 79K dd44.0
Secror privado . _'4': . ar5.2 -39.9
Orros activos (netos) s s
Pasivos externos de mediano y - L366.9 -28,1
largo plato (netos) "'h:‘: WIS 84,6
Banco Central? 9‘::; <iF9.5 -112.6
Resto del sistema financiera L1 :
.90 379.0
Pasivos con el sector privado 1'“!'1 } #LT 33,1
Dinero 1358 . . | 323.9
Ortros pasivos’ Lk NS 1
. ____._.,.—l-l-"'"-'.__

=TT oS ORI actives,
| Pagarés del Tesoro para capitalizacion del Banco Central €0 lﬁﬂl‘ﬁ:‘;—&& s von Blilicos ob-
2 Incluye pasivos por depdsitos de empresas en ¢l contexiy de rendi
merciales extranjeros.
! 3 Incluye depésitos a plazo, de shorro, bonos hipotecarics ¥
* ¢ Fuente: Fondo Monetario.
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