










l. INTRODUCCION 

Para economías como la chilena, insertas, actualmente, en un proceso de estabilización y ordena­
miento de sus cuentas macroeconómicas - como producto de las dificultades en lo que respecta a la dispo­
nibilidad de recursos externos - la puesta en práctica de un manejo monetario prudente resulta altamente 
relevante. 

Dentro de este contexto, la tarea de realizar proyecciones relativamente afinadas acerca del compor­
tamiento de la demanda por dinero constituye, para las autoridades monetarias, un aspecto prioritario dentro 
de sus funciones. La necesidad de estimar dicha demanda con un grado adecuado de precisión se hace 
particularmente crítica cuando se consideran las restricciones que enfrenta el Banco Central en el manejo de 
la política monetaria, dentro de las cuales destaca el stock de reservas internacionales de que dispone. 

La proyección de los deseos de liquidez de la comunidad puede, eventualmente, ser una tarea sen­
cilla en tanto la cantidad de activos que provean liquidez sea relativamente constante y la economía se 
desenvuelva en un contexto de estabilidad. Lo anterior se dificulta considerablemente en períodos de ines­
tabilidad o, simplemente, en períodos de transformaciones en el mercado del dinero o del crédito, las que 
podrían afectar la demanda del público por los agregados monetarios tradicionales. 

Los objetivos básicos de este trabajo son tanto el efectuar una evaluación del comportamiento del di­
nero privado en el ciclo económico como el especificar y estimar una demanda por dinero con fines predic­
tivos. El primero de tales objetivos se busca alcanzar principalmente, a través de un breve análisis descriptivo 
de cómo han evolucionado el dinero y el nivel de producto a partir de 1981. En dicho análisis se destaca un 
fenómeno de mucho interés, respecto del cual se proporcionarán ciertas hipótesis tentativas. Este episodio 
dice relación con la brusca caída que experimentó el dinero privado real a fines de 1984, el cual mantuvo un 
deprimido nivel hasta principios de 1986. Una comprensión más cabal de la naturaleza de desequilibrios 
tales como el anterior será, indudablemente, de gran ayuda al proyectar la evolución a futuro de dicho agrega­
do. He aquí la importancia de intentar una clarificación de lo acontecido en el mercado monetario en forma 
previa a la identificación, y una posterior estimación a través del instrumental econométrico, de la apropiada 
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forma funcional para representar la demanda por dinero por parte de la comunidad. La estimación misma de 
dicha función se efectuará con observaciones trimestrales para el período comprendido entre el primer tri­
mestre de 1978 y el segundo trimestre de 1986. Por último, y en virtud de que la muestra utilizada puede ser 
ampliada hasta el tercer trimestre de 1987 inclusive, se evalúa el poder predictivo de la ecuación ajustada en 
un principio y, a su vez, se realiza una reestimación de la misma que incorpore esta nueva información. 

En la siguiente sección se describe e intenta ofrecer una interpretación del comportamiento del dine­
ro en el ciclo económico. La sección 111 presenta el modelo teórico que será la base de la forma funcional por 
estimarse. En la sección IV se entregan los resultados empíricos y, por último, la sección V entrega las con­
clusiones. 
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