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1. lNTRODUCCION 

A partir del mes de s.eptlembre de 1973,comenzó a apl i­
carse en el país una nueva polftica económica cuyo objetivQ 
principal conslstra en la reducci6n de la tasa de inflación. 

Simultáneamente, las autoridade~ econ6m¡ca~ crearo~ las 
condiciones para que surgiera y se de~arrollara un activo 
mercado de capitales que, con el correr del tiempo, se ha 
caracterizado por un (ntenso crecimiento de instituciones y 
activos financieros. 

2. EL DEBATE FROOUCIDO 

Durante los ai'\os 1974 y 1975 se generó en 105 circulos 
acad~micos un debate sobre la conveniencia o inconveniencia 
de impulsar el desarrollo de un mercado de capitales mien­
tras se estaba procediendo con la polftlca antiinflacionarla. 
El origen de la discusIón fue la dIscrepancia que en esos 
a~os mostraba la tasa de crecimiento del dinero, medido con­
vencionalmente, y la tasa de incremento en los precios. 

10) 
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En circunstancias de que la cClIntldad de dInero IhOHra­
ba aUl!lentos a tilSi!l5 claralllente decredentes y los precios 
mantenfan su tendencIa, nacieron dos poslbl.es Interpretado­
"es de esta discrepancIa. 

Una de ellas argulllenuba que el mercado de capitales 
en duarrollo estaba crll!ando actlYO$ de muy corto plal'oque 
se comportaban como buenos $ust Ihitos de Jos dep6s 1tos en 
cuenta corriente. En consecuencIa, según este argumento, 
la liquidez monetarIa de la economfa se compo"Ta, con gran 
probabilIdad, de la deflnlc.l6n de dInero ""1 más una IlI'IpOr­
tante propord6n de nuevos activos ftnanderos creados por 
el mercado de capItales. 

El otro argumento planteaba que es un hecho conocido 
en cuestiones monetarias el que, ante reducciones en la ta­
sa de crecimiento del dInero, 10 que primero reacciona es 
el nivel de producci6n y empleo y no los precios. Estosúl· 
timos van cediendo en su tasa de crecimiento en la medida 
en que la polftica monetaria sea efectiva en cuanto a redu­
d r las expectatIvas de Inflaci6n. 1 

Aún más, en la primera etapa de la polftlca antilnfla­
clonaria, tasas de variación en el nivel de predos mayores 
que las de la cantidad de dinero eran necesarias para redu­
cir la cantidad real de dInero, que había crecido a niveles 
anormales en el perrodo 1970-1973. El argumento era refor­
zado, además, por el hecho. también conocido. de la existen­
cia de rezagos en la respuesta de las variables ante cambios 
en los par!metros monetarios. Al existir dichos rezagos,las 
medidas IT'Onetarlas que se llevan a cabo en un detennlnado IT'O­
mento Influir!n en la vida econ6mlca del pah dentro de un 
derto plazo. En el Intertanto, al no producIrse el efecto 
esperado en forma Inmediata. es posible interpretar err6nea­
mente los resultados de la polftlca Il'Onetarla y consIderarla 
inefIcaz. 

COIT'O es pos/ble apreciar. las dos argulIlentaclones tendlen· 
tes a explicar la dIvergencIa producIda entre dInero y precIos 

I PilIra 111 logro de esto Oltlmo se requiere, elltre otr.1 COlas, de un 
perrodo con uses de aumento decreciente en la cant Idad de dinero 
convenclonilll. 
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en los ai'l05 197.1t y 1975 son tc6rlc:amente correcta,. Las 
dos proporcIonan una e.llpllcacl6n razonable y coherente, 
aunque cIlferente, de la dellDl"'a en producirse los resu\ta~ 

dos esperados de la polrtlca entllnflaclonada. 

PIloteado el problema en estos t4!rmlnos pan averIguar 
cuál de las dos argumentaciones es la correcta hay que ba­
sarse en consfderaclones prIncIpalmente emplrrcas. 

En suma, lo Que estoS Implfclto en la discusl6n prece­
dente es la conveniencia o Inconvenclencla de Impuhar el 
surgimiento de un actIvo mercado de capitales en momentos 
en Que el pah atravesaba por un proceso Inflaclona,,",o sin 
precedentes en su histol'"la, Que hada Imprescindible laapli­
cacl6n de medidas monetal'"fas I'"estrrctlvas. 

En otras palabras, la respuesta a la disyuntIva plantea­
da permitIré detennlnilr objetIvamente Si es efectivo o no 
que el paTs ha tenido que soportllr. con la creacl6n del mer­
cado de capitales. un costo adlclonal al estrictamente nece­
sarIo para contener el proceso Inflacionario. AdeTMs, la 
discusión ImplIca algunas normas sobre 51 durante dIcho pe­
dodo hubiera sido preferible ejercer controles sobre el mer­
cado de capitales para poder esperar mejores y mis rápIdos 
resultados de la polftica monetaria. 

1. LA EVIDENCIA E~prRICA 

1. l. El Il'Odelo 

Oesde un punto ele vista eq)rrlco el problema puede redu­
cirse a la medición del grado de sustitución ~r5tente entre 
los activos creados en el mercado de capitales en desarrollo 
y la definlcl6n tradicional de dInero "l. 

Esta medición se puede obtener recurriendo a un rrodelo 
econornétrlco desarrollado por K. Chetty2 en 1968 para la eco­
nomTa norteamerIcana y que posterlo ..... nte ha sido utllludo 
con ')lIto parll obtener con<::luslones similares en otros paTses. 

11C • Cke.tty:"On l'IeClsurlng the nCllrnes, of ne<lllr IIIOn.'I's",A1R. vo!. 59. 
Junio 1969, pp. 170-181. 
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Dicho modelo se bau en los aspectos b¡sfcos de la 
teoría del valor y su compatlbl11zacl6n con la teorfa mo" 
netaria desarrollada por HlcksJ que resal ta la preferencia 
relatIva por la liquidez y la gananc1a como determinante de 
los hechos monetarios y. por 10 tanto, de la eleccl6n en­
tre el dinero tradicional y los activos financieros. 

Esta base te6rlca permite suponer que el coft1)ortamlen­

to fInanciero -raciona' de la~ personas se puede representar
 
por la maxlmizac16n de l,lna funcl6n de liquidez sujeta a una 
restrlcci6n fInanciera. . 

la función de 1 iquldez se refiere a la liquIdez subje­
tiva que las personas le asignan a 105 diferentes instrumen .. 
tos financieros que existen en la economr•• Incluyendo "1­
Por su parte, la restricción financiera se puede representar 
por la Ilqulde:r objetivil total de que dIsponen los Individuos 
y por 'os rendimientos esperados que ofrecen cada uno de los 
activos. Del tratamiento e~frlco de la IAaxlmlucl6n recién 
flIl!lnclonada es posible obtener ciertos parámetros que permiten 
conocer el gredo de sustitución existente entre los diferen­
tes activos y"',. Estos últimos tambifn pueden utilizarse 
pilra construi r el ilgregado que en un momento ¡as personas con­
sideran como dinero. 

Coro es de suponer, la mayor dificultad en un tratilmlen­

to de este tipo surge en la detennlnad6n de la funci6n de
 
liquidez.
 

Chetty y Contador" en trabajos anteriores han utilizado 
una función que consiste en la general Izac/6n de la función 
de producción CES, desarrollada por DhrynEs y Kun.. S La for· 
ma algebraica de esta funcl6n6 que representar.1i en este tra­
baJo la función de utilidad fInanciera o de lIquidez es 

3J •R• Hlck.: OlA Suggettfon for thnpllfylng tl'leory of lIlOney" Ec.onc-lc..2 
(febrero, 1935) pp. 1-19.,
C. Contador, "Det.rrollo de lat InttltuclorMU. fInanciera' no banca­
rla"Layude o Impase para la polTt1ca MOnetarla7, Cua~rno' de Eco· 
tIOlIIT. N·B, Unlvertld.d Cat61lca, 197" . 

•

.5Dhryll'lu y Kun, "Tecl'lnolog'J' end tcale 11'1 electrlclt'J' generatlon",
 

ECOllOllletrlu, vol. )2, JulIo 19611 .
 

[sta funcr6n general luda de l. CES no et, • tu vel, una CES porq_ 
no cumple con el requltlto de elattlcrdad de suttltucl6n conttanta. 
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" .PI} ·'!PI• (~",.P + 1:,., ¡3, Al	 ( I ) 

en que 

Ml •	 la deflnlci6n de dInero tradIcional, compuesto por 
la suma de circulante más dep6slto5 a la vista en 
el slsteN bancarIo. 

A¡ •	 cada uno de los activos financIeros dIferentes a 
111. cuya sustituci6n com "1 se desea anallur. 

er.Pi - par,smetros de. la funci6n por estimar 

..	 liquIdez subjetIva de la economfa, que incorpora 
las preferencias de los IndIviduos. 

A su vez, la restriccl6n fInanciera se obtiene a través 
del valor presente. de todos los elementos que pueden consIde­
rarse sustitutos del dinero tradIcional, actualizando los stock 
de estos elementos en función de las tasas esperadas de retor~ 

nos en el período corriente. 

Nótese que hay que actual izar los stock de cada elemento 
porque estos corresponden al período siguiente del considerado 
para H, y para las tasas esperadas de retornos. (Una restric­
ción adicional del modelo lo constituye el hecho que se trabaje 
con solo dos períodos de tiempo.) 

En consecuencIa, la restricción financiera se puede eJ(­
presar como sigue
 

A¡

He - MI + 1:"	 (2),-, + '1 

en	 que 

H es la 'Iquidez objetiva total de que dIsponen los in­o 
dividuos 

rl son las tasas 'esperadas de retorno de los actIvos 
que se consideran 
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Maximizando la funcl6n de 1iquldez sujete a la res~ 

tricci6n fInanciera, se obtlene.n las llamadas condiciones 
margInales de equilibrIo. 

Primero se. desarrolla la ecuacIón de Lagrange: 

-p n -P¡-l/P n A,
\/-(8Hl + r a. Al) +A(l"Io~Ml-I: 

~¡-1 1 '-1 

de donde se obtIene que 

a I l')• A

'"' a I (I-l .... n) (5)-n:¡ 

A, 
H o '" 1"11 + "r (I-l .... n) (6), + r ¡i-' 
Por su parte, la tasa margInal de sustltucl6n entre 

H, y un activo A¡ cualquiera es 

(-p-I)
arlaK1 • l+rl • P!3HI (-P-f) (1 -1 •••• n)tilla Ai PlarAI 

De estas mismas condiciones de equll rbrlo es posible 
conocer la elasticIdad parcial dIrecta de sustitución entre 
1"11 y un activo Al cualqulera 7 

(,·J .... n) (8) 

7Una de las mayores ventajas de la utilización de la funcl6n CES, ge~ 
neral Izada por Dhryolle5 y Kurz, surge del hecho que ésta permite dlte· 
rentes elastIcIdades parcIales de sustltucl6n entre diferentes c~po· 

nentes de la funcl6n. 



• ----,,...----...:'-----,::lIT"""_ (9 ) 
1 T P+[pr -P/1 + e' Pi Al-PI J
 

~ P M-,P


Ahora bren, tal como se menclon6 con anterIoridad, 
las conclusiones finales que se desean obtener surgen del 
tratamIento empírico de las condicIones de equIlIbrIo de 
la maxlmlzación reciEn dlsel'.ada. Para IleIJar a cabo ese 
tratamiento emprrlco es necesario redefinir esas condiclo· 
nes de equilibrio. 

Aplicando logarltms a la tasa maqlinal de sustitu­
cidn se obtiene ,
In pa + (.p-1) lnM)- InPi IH - (-PI -1) InA' - -'0(--) ( 'O)

1-rl 

Reordenando y despejando se llega a la expresl6n 

, P. ,
InAI- - -- ­ ln p a + In 1'4.1

PI + I In [1+~i )- PI11 PT6T PT+T 

(j - 1. ... n) (11) 

La anterior es la expresión8 que se somete a trata­
miento econométrlco para obtener los par~metros que Intere­
san para alcanzar alguna conclusIón. 

De la regreslcSn de la ecuacli5n (11) se obtendrán es­

timaciones de
 

BN6tese que pese a que esta ~cuaclon relaciona ~l con 5010 un activo, 
~Ila eHS Incluyendo h. Interrelación que exl!Ote en(fe todos los ac­
tl~os que aparecen en la funcIón ge 1lquldez, ya que surge de un pro­
eeso de ma¡o:lmlzadón total que los Induye a todos. El hecho de Que 
aparezcan vnicamente dos actrvos ~n la ecuación solo sirve para facl­
litar el trata",lento e",prrico. Cabe notar tMlblén Que para obtener 
la conclusrón final hay que regfeslonar tantas ecuaciones como act i ­
YOS se consideren, 

Document('~·0q e lnforfT!ac:6n 

E: 
Foc. - istrat. 

L'~ 1" 
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, p , ,. ( 12) 
"o · - PT+T pi ~ i 

I 
( I J)0' · - "ffiT 

p +, 
(14 ) 0' • -PT+T 

embargo, las inc6gnltas de este sistema de tre~SI. 
son cuatro (PI, P, e, BI)9. Luego, se ha CO~fl­ecuaciones 
sltuaci6nenquI! hay más Inc6gnltas que ecuaciones.gurado una 

La soluci6n consiste en asignar un valor ex6gen~ a una 
de ras incógnitas; para esto se hace B· 1, 10 que .esta de 
acuerdo con el supuesto inicial del modelo al ,considerar a 
Ml como el activo al cual tienen que referirse todas lasdem.fis. 

poo.ible. ,",ntonces. resolver el sistema de ecuacio­
nes, y de los parámetros de escimacl6n obtener 105 parámetros 
deseados. 

Con dichos parámetros se puede construir la elasticidad 
de sustitución entre los diferentes activos y M, y, a la vez, 
conocer el agregado monetario que la economfa co~5¡dera como 
el relevante. 

3.2. L_ eleccl6n de los _ctlvos fln_nclenos 

En el sector financiero de Chl le de los ai'ios 1974 y 1975 
exíst'a una serié de Instru~ntos. que _ prforl parec'an curn~ 

pI ir con las caracter'stlcas necesarias para ser considerados 
dinero. 

Sin embargo, este amplio éxpectro de activos se redujo 
como consecuencia de la dificultad de Incorporar en el modelo 
instrumentos financieros reaJustables. 

9la ¡"form<ll<;16" que IntefllH son esa5 <;uatro varIables, porque <;0" 
ellas 5e puede <;onstrulr el 5to<;k de dinel"<l relevanb y la elastici­
dad de 5ustltu<;i6n. 

j
,
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Si se Incluyen estos úl tfllOS. se estada al terando 
la esencia del IIOdelo, ya que 'ste .e basa en el comporta~ 
IIIlento financIera de los Individuos o empreus. Al con,i ­
derarse los Instrumentol reaJustables cuyos aumentos mensua~ 
les perl6dlco, no obedecen a un de,., de la comunIdad de au­
mentar el volumen ~nten'do, sino que a cIrcunstancias Ins­
titucionales que el IIIOdel0 no Incorpora, se estada .1 teran­
do I U elene: f •• 

Ante esta dificultad. se optó por no considerar los 
activos ruJustables en el an¡llsls. 

El optar por esta al ternatfva Implicaba que 105 re­
sultados obtenidos podrfan aparecer restringidos. Sin em­
bargo, existe un hecho que respalda esta decisión. Durante 
el perrada analizado (1974-1975) los actIvos financIero. no 
reaJustables (Incluido. en el an&\15I,) crecieron desde un 
20 por ciento del total de activos a cerca del 50 por ciento, 
en cIrcunstancias de que los activos reaJustables se reducran 
de,de un 50 por ciento a cerca de un 30 por ciento del total 
en Igual perrada. 

Por 10 anteriormente expuesto, el presente anjl isis se 
remlti~ a probar estadfstlc_nte los cuatro activos nO rea­
Justables que tenran la, mejores posibilidades ji priori de 
componer el stock de dinero relevante. Esto, activos son: 

"1 •	 Circulante ",,5 dep6sltos en cuenta corriente 
netos de canje ., el sistema bancario. 

D, •	 Cepós I tOS a plazo ., 10< bancos comerciales. 

F •	 eep~slto' a plazo ., 1.. soci ed.des financieras. 

ce •	 CertifIcados de depósitos en el SINAP. 

El perrada enal izado abarc6 de mayo de 197" a enero de IgJ6 

3.]EI trat.lfIlento elllPfrlco del modelo 

COIllO se duprende de la expresión (11), que es la que 
s. desea regreslonar, este modelo utrJ iza básicamente las ci­
fraS' de los .ct lvos transados que se desea probar y sus tasas 
de retornos nominales esperadas. 
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Este último elemento no es observable directamente 
en el mercado, ya que depende de la tasa de Inflaci6n espe­
rada por la c.omunldad. Fue necesario entonces recurrir a 
un modelo de expectativas que perfllltlera realizar alguna 
aproxl~cl6n a esa variable. 

Se utlllz6 el modelo de expectativas autorregresrvas 
desarrollado por Cagan que, sin duda, resulta muy incompleto 
como exp Ircac:16n de 1 comportamiento de las e:-;pectat r vas en 
un pafs c.omo Chile en los últimos al\05. la tendenc.la que se 
desprendfa del tratamiento et'I'Ipfrlc.o de' modelo IndIcaba. que 
el ajuste de las expectativas era casi Inmediato. En base a 
esta tendenc.la, y dado que los a"05 197.4 y 1976 fueron los 
de mayor inflacl6n. lo que debedll llevar a las personas a 
ajustar sus expectativas mlIis r&pidalllente. se opt6 por supo­
ner que las tasas nominales de Interls esperadas eran igua­
les a las efectivas. 

Una 'Vez superado este último escollo, se procedl6 a 
ajustar el modelo regresionando tres combInaciones de actf­
vos (02 con "1, F con H1 y CD con "1). 

los resultados obtenidos aparecen en el Cuadro N°I. 

Cuadro N°l 

Rela~16n entre "1 y distintos activos financieros 
a tra'Vls del ajuste 

. I 
In Al • Cl + a1 1n l'+"'rl + a2 In "1 + U

O t 

Variables o-wdepend ¡entes '. " 
.2

" 
CO -13.31 7.87 0,968 0,9137'. J06

(-15.7 (- 3.75 (19.J ) 

F -18.33 -20.08 3,013 0.89 0,47 
(- 9.0J4) ( 2,89 ( 9.15 ) 

5.9J9 -10,026 1.4019 0.78 0,47°2 
(- 4.004) (- 2.2J5) 6,079) 

Ln el fras entre puentesls Indicen el valor del test t. 



El primer hecho destacable de los resultados lo ~Qnstr~ 

tuve el al to n've! de slgn'flcacI6... de los parámetros. ~s 
asT que los telt t ~uestran que los caeflcle... tes de regre~ 

sl6n son más signIfIcativos que los obtenIdos en otros estu­
dIos similares por Chetty y Contador. AderMs, se obtuvieron 
altos R2, 10 que demuestra la bondad de 105 ajustes, superIo­
res. los de los estudIos anterIormente mencionados. 

La única sombra que se proyecta sobre los resultados de 
los distintos ajustes es la posibilidad de autocorrelaci6nde 
los residuos. 

Sin embargo, no exIste seguridad de el lo, ya que los test 
Durwin-Watson obtenidos entregan valores que caen dentro de la 
zona Intermedia, lo que no permite extraer conclusiones. 

En el Cuadro N'"2 se describen los valores para los pará­
metros que permIten una interpretacl6n 1'Iá" directa de los re­
sultados obtenIdos. 

D 2Cuadro H

Valor de los p.r'metrol de la funcl6n de Jrquldez 
y elastIcidad de sustltuel6n e... tre actIvos y ", 

(restrlecl6n B • 1) 

Activo P p; a¡ (""'1 Ai 

CO 

02 
F 

-0,70 

-0,85 

-0,76 

-0,87 

-0,95 

-0,83 

0,142 

0,359 
O,lJQ 

0,081 

8,JJ 

1I .62 

Vale la pena destacar que los signos obtenidos para 105 
parámetros son absolutamente consecuentes con el planteamien­
to te6rlco. 

Las elastIcidades de sustltucl6n qUI fueron obtenidas 
utilIzando los valores medios de los Itock de 10' dlf'erent4s 
activos, y de acuerdo a la f6rmula dJse"ada con anterJorldac!, 
están Indicando dos hechos. Primero, Que los dep6sitosapla ... 
zo en el SIHAP (CD) no IlOstraron un grlldo de sustitución illl-. 
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portante con "1 d~rante el perrada anal Izado. Segundo, que 
105 depósitos a plazo en 105 b8nC:05 comerciales (02) yen las 
socIedades fInancIeras (F) sr pueden ser consIderados sustI­
tutos de "1 en ese mIsmo perroda. 

Estos dos I'lec¡'o5, conjuntamente con un elemento te6rlco, 
permiten obtener la definición de dinero relevante para C¡'lle 
en 197-4-1975. 

El elemento te6rico mencIonado se refiere a que los coea 

flcientes Si representan la tasa mar91nal de sustltucion entre 
MI y el activo respectivo cuando la elasticidad de sustItución 
entre esos dos elementos tiende a Infinito. 

En este caso 185 elasticidades de sustitución son bastan­
te altas (con excepcion de r CO "1)' luego, es posible adop­
tar el supuesto que las l3i constituyen dIchas tasas lllarginalu 
de sustitución, yen base a ellas se puede construir el stock 
de dinero relevante. 

Esta manera de arribar a la COrrecta definicl6n de dine· 
ro es absolutamente concordante con el método empleado por Con· 
tOldar y Chetty, y que consiste en utIlizar conjuntamente la fun· 
ción de liquidez y el hecho de que un test sobre las límitesde 
los parámetros Pi no rechazaría la hlp6tesls de 

P.Pl·P2····· .. ···Pn·~ 

En consecuencia, se puede afirmar en base a las considen· 
clones anteriores que la 'iQuidez result6 ser superior a la tra 
dicional deflnlcl6n de dinero (111), ya Que la lIquidez relevan· 
te para el periodo 197-4-1975 en la economfa c¡'ilena se cOll'lllonf. 
de los siguientes actIvos: 

(151 
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4. ANALISIS DE LDS RESULTADOl 

si se trene presente, primero, que la evolucl6n de 105 
nuevos actIvos flnancteros creados por el mercado de cap/u· 
les ~a sido de cIerta magnItud Y. segundo. que la ecanomla 
sustituye dlnern 111 por otros activos, se desprende que una 
polftica monetaria tendIente a reducir solamente la tasa de 
crecimiento del agregado MI puede resultar 'noperante. En 
efecto, al verse afectado el nIvel de precIos no 5010 por 
la oferta y la demanda de "", sino también por la proporción 
de 105 nuevos activos que constItuyen dinero Y. por 10 tanto, 
por la	 dl!lllanda de este agregado. la magnitud de la presl6n 
Inflacionaria estarta sobrestImada por la tasa de crecimIen­
to de MI. 51 l. definición con'eeta de dInero crece a mayor 
tasa que M, y las demandas por los dos agregados rronetarlos 
IOn estables_ 

En el Cuadro N°3 aparecen las tasas de crecimiento men­
sual de los do. agregados monetarios considerados (H1 y H co­
rrecto) . 

Cuadro N°3
 
Tasas de crecllll'ento mensu.l
 

M, M correcto 

197\	 Julio 6,22 6.52
 
Agosto 11,03 11 ,33

Septi embre
 10.51 12,58 
Octubre ~,62	 5.53 
No... iembre 4.54	 5.7\ 
Diclenmre 21,70 23.84
 

"75 Enero 16,10 17.28
 
Febrero 7.73 10,37

Harzo
 10.35 12.05 
Abrfl	 5,38 6.98 
,,"yo 9.54 10,38 
JunIo	 6, la 7.33 

,.	 JulIo 21,56 22.53 
Agosto 11 ,Oq~	 8,9~ 

l .. SeptIembre '4., 15.17 
Octubre 8,97 8.83 
Noviembre 8,26 5.98 
DicIembre 20.06 17 .07

. "76 Enero 11,96 13.77 
Febrero q.93 7,00
Klrzo 8,q8 8.00 
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COIlP se pl.lede observar, J1 correcto no solo es fIIo!lyor que 
M, en cuanto a sus ~gnltudes absolutas sino que tambi~n cre~ 

ca ... fIIIIyor tasa que el dinero tradlela.... !. 

H"y un eleme.... to que 1hfllo!l la ate"cl6f1, y que consiste en 
que las tasas de crecimiento medidas en t"nn!nos mensuales pre' 
sentan a lo largo de todo el perrodo, c,nl si" ellleepclones.l. 
misma diferencia. En efecto, es posible postular que la tasa 
de crecimiento de H correcto se puede explicar sobre la base 
de la tasa de crecimiento de "', m&s una cierta constante, co· 
ftlC) se demuestra a continuacl6n: 

• M, (161• o-..c 
donde 

6 J'1c b "',
Me son las tasas de crecimiento mensual dey ---.rt­

los dos agregados monetarIos. 

El ajuste para la ecuacl6" dio el siguiente íesuftado: 

2 ( .])!:J He • LJ95 + 0,95 ~ n· 21 R • O.9J'f 
Me {2.0l¡2} (16,37) 1'11 

El valor del test t, entre parentesis, Indica 10 signi­
ficativo de 105 parámetros. Por otra parte, un te5t t real i­
zado para comprobar si el valor de B e5 ntadhticamente igual 
a la unidad no rechaza tal hlpótesl$. 

En consecuencl a I desde e 1 punto de v i sta de la oferta de 
dinero, se tCene que durante el perlodo anal izado la tasa de 
crecimiento del agregado monetario correctamente deflnldo(que 
incluye el efecto del de5arrollo del mercado de capltales)fue 
proporcionalmente mayor que la de 1'1 1 ' 

Al ser constante la dIferencia entre ambas tasas de cre­
cimiento de los agregados l'IlOnetarl05, podría afrrllll!lrse que la 
poI ítica llI:>netaria tendiente a la reducción en la tau de ere 
cimiento de 1'11 pudo lograr sus objetIvos antlinflacionarios 
bajo los arreglo5 InHituclonales eJl,/stentes. Es decir, que 
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un control m's estricto de 1. creacl6n de deuda de corto 
plazo en el rnercado de capitales no hubiera mejorado mu­
cho 105 resultados que se han obtenIdo. 

Sin embargo, la ecu8cl6n (15) no asegura que ante una 
reduccl6n mayor de la tasa de crecimIento de 1'11 no se hubie­
ra producido un mayor aumento de los otros activos, conside­
rados en la definición correcta de dinero. En ese caso se 
hubiera producido un cambio en la constante que relaciona. 

En sTntesls, desde el punto de vista de la oferta de di­
nero, 5010 se puede decir que el desarrollo del mercado finan­
ciero provoc6 un aumento de liquidez en la economT•• más al Tá 
de la dada por el crecimiento de 1'1 1 , 

Hasta ahora no se ha hecho referencia i!I la demanda por 
105 dos agregados monetarios. Es I~ortante analizar esta va­
riable porque para que la autoridad monetaria pueda afectar 
de manera predecible el nivel de actividad económica no solo 
es necesario que controle la oferta de aquellos activos que 
constituyen dInero, sino que tambl'n es necesario que la de­
manda por aquel conjunto de activos que se consideran dInero 
sea estable. 

En otras palabras, la existencIa de un grado de sustitu­
cl6n razonable entre "1 y otros activos es una condicl6n nece­
saria para Incluir estos activos en la correcta deflnlcl6n de 
dinero. Sin embargo, no es una condlcl6n suficiente. 

'El problema de fondo que est¡ Impl fcrto, dada la impor­
tancia que revIste para la autoridad monetaria la demanda de 
dInero, es la posIbilidad de encontrar el agregado monetarIo 
cuya demanda sea mis estable. En consecuencia, sI es posible 
logr.r esto últImo Incluyendo en la deflnlcl6n de dinero la 
proporcl6n de activos creados Oltlmamente por el mercado de 
e.pltales que se COq)Ortan como dInero, ello seda ya una con­
dlcl6n suficiente para que la autoridad monetaria extendiera 
sl:ls controles sobre estos actIvos. 
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la principal dlflc:ultad que se halla para llevar a "a~ 
bo un estudio de d~nda de dinero resIde en I~ escasez de 
Informacl6n de que se puede dIsponer, pues ha transcurrIdo 
r-elatlv.mente poco tIempo de5de el desarrollo del mercado 
fInanciero. Ante la pobrua de-. l"fonnecleSn, 5010 es posible 
trabajar" con dato!! men~I\,.les. 10 que ImpIde Incorporar 1ia­
dables Importantes que explican la delllanda de dinero como, 
por eJeIllPJo. Ingre50 nacional, rIqueza, etc. 

Es por e5ta raz6n que 105 ajustes de demanda que se pue­
den realIzar resultan muy Incompletos. 

No obstante, COIllO el costo alternatl1io de mantener dlne­
1"'0, es decir. la tasa esperada de ¡nflacI6" yel Interés real 
qua p.agan los actIvos financieros. se puede suponer que ha 
fluctuado durante el perfada en magnitudes muy superIores con 
relación a las otras ...ariables. se puede postular que las ...a~ 

rlaclones en la cantidad real de dInero mantenida por el pú­
bllco depende b~slca~nte de las ...arlaclones en la pre... ista 
tasa de carl'bio en los precios. 

En el Cuadro N"-'t aparece la serie de c:antldad real de 
dinero tradIcional y la serie de dInero real correctamente 
deflnldo. 10 

TamblAn aparece la tasa de interés nominal pagada por 
las socIedades financieras, la que se ha tONdo como el cos~ 

to alternat/IIO de lI'li!Intener dInero. 

COIII:) es posIble aprecl.r, las dos series de cantIdad 
real de dinero ...arf.n ~s a mes en forma bastante dr~stlca. 

Esto podrfa aparecer como el reflejo de una demanda por dl~ 
nero errhlca. S/n embargo, tambIén puede ser el reflejo 
de cambios en las ...arlables que afectan la cantidad real de­
seada de saldos III:)netarros. 

Como ya se menclon6 anterlonnente, de entre estas ...a­
rlables la que ~s parece fluctuar el el costo alternatl ...o, 
lo que 1le.... a suponer que los cambios en los saldos moneta­
rios reales cleseados son el resultado de lo! cambio! pre ... ls­
tO! en el costo de ·oportunldad de mantener dInero. f!to per-

IOlas dos series de dinero real se construyeron en for.... de Tndlces. 
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.He defInir UN recta del tipo 

11I • a + bl 

In "tdonde In­

" 
I • costo alternativo de _"tener dinero. 

", . "ItIn­

" 
Me­ " I <tn­

" 
d In I 

197\ Octubre 
Noviembre 

-0,195
-o,21t,. 

-0,1627 
-0,2021 

0,082 
0,082 

olclenttre -0,1106 -0,0513 O. 111 
1975 Enero -0,0915 -0,0219 O, 111 

Febrero -0,1695 -0,0759 0.118 
Ken.o -0,263 -0,15118 0,133 
Abril -0,3996 -0.276 0,171 
Mayo -0,\568 -o, J2S'< 0.184 
Junio -0,5782 -O,\J55 0.181 
Julio 
Atosto 

-0."718 
-0,4708 

-0,3212 
-0.3015 

0,18" 
O,lltO 

Sept Iembre -0,\196 -0,2\85 0,121 
OCtubre -0,\145 -0,24"5 0,10) 
Noy I ell"b re -0,"129 -0,265\ 0,090 
Dfclentlre -0,2997 -0,1762 0.110 

1976 Enero -0,2865 -0,1111 0.115 
Febrero -O,JJ44 -0,1755 0.112 
Marzo -0,3796 -0,2151 0.108 

El costo alternativo de mantener dinero se representa 
por l. tasa de Interés nominal mensual tlue pagaban las Ins­
tituciones financIeras privadas a sus deposItantes. Dicha 
t.na es un promedio mensual de observaciones dIarias, el que 
por su mi~ma mec~nica de c~lculo refleja en buena medIda c6­
rro va variando a lo largo del tiempo la tasa de Inflacl6n es­
perada por el públIco. 



En consecuencia. se procedi6 a regreslonar /1, tanto la 

deflnici6n ~ como la definlci6n c;a.lculada a través de la 
p 

aplicación del IlW:ldelo de Chetty. con la tase esperada decam­
blo en 105 precIos representada por las InstItuciones fInan­
cieras prIvadas en depósItos e 30 dfas. 

los resultados de las dos regresIones se muestran a con­
tlnuacl6n. 

Regres Ión b .2• 
lag /11 ..... 0.520.06'" -3.0026 

,,- P (0,64) (-3,925) 

lag Mc • a+b 0.1126 -2 ....6 0.52 
Pp H,905) 

(El valor del test t estA entre paréntesis]. 

Resulta interesante observar tres hechos que se deducen 
de los resultados de las dos regresIones. En prImer lugar, 
la tasa esperada de Inflación es una variable importante en 
la expllcacl6n de las dos demandas de dInero. En si!gundo 1u· 
gar, y como era de esperar, la demanda para li! deflnlclónco­
rrecte de dInero (He) es menos sensIble que la demanda de /11

p 
ante las variaciones esperadas en el nivel de precios. Esto 
concuerda con el hecho de que se produce un cambio dentro del 
mIsmo agregado. mientras que sI se toma la demanda de la defl· 
niclón Hl. el cambIo se produce rntegramente desde este agre­
gado (HI) hacIa otro agregado cuyos componentes no est&n rn­
cluldos en dTcha definlcl6n. 

En tercer lugar, se puede observar que los resultados 
disponibles no fevorecen nI une nI otra deflnlcl6n de dInero 
y, en consecuencIa, sobre la base de estos resultados no es 
posIble decidir 51 los nuevos activos creados por el merca­
do de capitales deben o no ser IncluIdos en la deflnlcl6n de 
dInero. 

T
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5. CONelUS lOMES 

En definItiva, el desarrollo del mercado flMnciel"o en 
el pah, a contar de mayo de 197~. prov6c:6 UI'l aumento de la 
IIquldez11 en la economfa más allá de la dada por el creci­
miento de dInero tradicional MI' 

Perotr" parte, se desprende de 105 ajustes de la deman~ 

da de dinero, para las dos defInicIones, que la actividadde 
los intermediarios financieros durante el período anal izado 
tuvo un resul tado relativamente predecible sobre el comporta­
miento de saldos monetarios rei!lles, lo que minimizada el efec­
to negat ¡'lO sobre la poI TUca monetaria del desarrol lo del mer­
cado financiero, 

Se podría argumentar, eso sí, que dado que el ajuste,en 
términos estadísticos resultó bastante pobre, esta última con­
clusión no tendffa apoyo. 12 

Si asf fuera, ~o10 ~ería po~ible respaldar la primera 
conclusión acerca de que el desarrollo del mercado financiero 
provocó un aumento de la liquidez en la economía, 10 que ha­
bría afectado negativamente la efectividad de la polfticarno­
netaria en el perioco anal izado. 

En todo caso, queda abierta la posibi I idad de un e~tudio 

8 fon(jo del problema. que permita alcanzar l"1ejores re~ultado~ 

u~ando la m¡~ma metooología, pero con una mayor y mejor i"for­
1llIIcl6n para superar las deficiencias de este trabajo en ese 
sentido. 

It
Q. e se manifr.,na en t.ll existencia d¿ un in.ponanre arado d.. s"'st/· 
t dOn entre 11, y los activo, creados puf ese mercldo. 

12lo qO,le e~ bastante el<pllcJble por el 'HO de d.,lOS ","'n~",ales, Id ,10 

Incl ... si6n de variables rete~antes. elC. 
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