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I. INTRODUCCION

Para economias como la chilena, insertas, actualmente, en un proceso de estabilizacién y ordena-
miento de sus cuentas macroeconémicas - como producto de las dificultades en lo que respecta a la dispo-
nibilidad de recursos externos - la puesta en practica 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 precisién se hace
particularmente critica cuando se consideran las restricciones que enfrenta el Banco Central en el manejo de
la politica monetaria, dentro de las cuales destaca el stock de reservas internacionales de que dispone.

La proyeccién 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 economia se
desenvuelva en un contexto de estabilidad. Lo anterior se dificulta considerablemente en periodos de ines-
tabilidad o, simplemente, en periodos de transformaciones en el mercado del dinero o del crédito, las que
podrian afectar la demanda del puiblico porlos agregados monetarios tradicionales.

Los objetivos basicos de este trabajo son tanto el efectuar una evaluacién del comportamiento del di-
nero privado en el ciclo econémico 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 andlisis descriptivo
de cémo han evolucionado el dinero y el nivel de producto a partir de 1981. En dicho andlisis se destaca un
fenédmeno de mucho interés, respecto del cual se proporcionarén ciertas hipétesis tentativas. Este episodio
dice relacién con la brusca caida que experimenté el dinero privado real a fines de 1984, el cual mantuvo un
deprimido nivel hasta principios de 1986. Una comprensién mas cabal de la naturaleza de desequilibrios
tales como el anterior serd, indudablemente, de gran ayuda al proyectar la evolucién a futuro de dicho agrega-
do. He aqui la importancia de intentar una clarificaciéon de lo acontecido en el mercado monetario en forma
previa a la identificacion, y una posterior estimacién 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 estimacién misma de
dicha funcién se efectuard con observaciones trimestrales para el periodo comprendido entre el primer tri-
mestre de 1978 y el segundo trimestre de 1986. Por ultimo, y en virtud de que la muestra utilizada puede ser
ampliada hasta el tercer trimestre de 1987 inclusive, se evalua el poder predictivo de la ecuacién ajustada en
un prinCipio y, a su vez, se realiza una reestimacién de la misma que incorpore esta nueva informacién.

En la siguiente seccién se describe e intenta ofrecer una interpretacién del comportamiento del dine-
ro en el ciclo econédmico. La seccién |ll presenta el modelo tedrico que seré la base de la forma funcional por
estimarse. En la seccién IV se entregan los resultados empiricos y, por ultimo, la seccién V entrega las con-
clusiones.



11. COMPORTAMIENTO DEL DINERO EN EL CICLO ECONOMICO

La evolucién que han experimentado los agregados monetarios en Chile entre mediados de 1984 e
inicios de 1986 constituye, ciertamente, una interrogante para los economistas; en particular, debido al com-
portamiento de la demanda por los agregados monetarios tradicionales subyacentes a los mismos. Lo ante-
rior,a pesar del marcado comportamiento ciclico que han exhibido éstos durante los Ultimos afios lo cual, en
si, no encerraria mayores dificultades de interpretacién. Sin embargo, dichas dificultades aparecen
claramente cuando se observa la evolucidn que ha experimentado el dinero privado real - en su versién am-
pliada - a partir del cuarto trimestre de 1984+ (ver gréfico N° 1). En efecto, dicho agregado cayé violenta-
mente a comienzos de este periodo a pesar de que el PGB real no lo hizo en forma significativa. Con poste-
rioridad, el PGB real ha continuado creciendo a un ritmo mas moderado, las tasas de interés reales y nomina-
les han caido fuertemente, mientras que M3A real sélo ha comenzado a registrar una recuperacion - aunque
todavia parcial - desde fines de 1985 (vercuadro N°1).

Desde luego, son diversos los factores que podrian esgrimirse para explicar el comportamiento des-
crito del dinero, tomando en consideracion las importantes alteraciones que experimenté la economia chile-
na durante el bienio 1984-1985, tanto en las condiciones de mercado como en las reglas de politica aplica-
das. Ademas, la existencia de rezagos no despreciables frente a estos shocks, conjuntamente con la cam-
biante respuesta que manifiestan los agentes econdémicos frente a los mismos, la cual depende del modo co-
mo son visualizados éstos en el contexto prevaleciente, complican enormemente el andlisis 2.

Sin embargo, y tomando como referencia un esquema tradicional de demanda por dinero, se postula-
ran ciertas hipétesis tentativas para explicar el comportamiento descrito de M1A real.

1/ Por dinero privado ampliado (M1A) se entiende a aquel agregado monetario que incorpora ai M1 tradicional los "otros saldos acree-
dores a la vista". La justificacién para favorecer el usa de dicho agregado en nuestro andlisis se encuentra en Apéndice.

2/ Dicho problema no es propio Unicamente de la economfa chilena ya que el mismo también es, en la actualidad, motivo de preocu-
pacién para los economistas nonteametricanos. Esto dltimo serfa el resuitado del reducido poder predictivo que han exhibido, du-
rante los uUltimos afios, las diversas estimaciones de demanda por dinero efectuadas en ese pals. Para este punto, ver Roley
(1985) y Laidier (1985).
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CUADRON° 1

PERIODO P.G.B. M1A Tasa de Interés
(Milt. $ 1977) (Mill. $1977) Nominal
M (M@ (3)4)
1981
Primer Trimestra 93.623 27.274 3,17
Segundo Trimestre 96.883 27.219 2,93
Tercer Trimestre 99.981 26.869 2,81
Cuarto Trimestre 93.218 28.560 2,79
1982
Primer Trimestre 86.169 26.064 2,80
Segundo Trimestre 84.006 25.540 2,38
Tercer Trimestre 80.968 24.029 3,45
Cuarto Trimestre 78.275 21.592 4,46
1983
Primer Trimestre 79.530 23.964 2,43
Segundo Trimestre 81.729 21.832 2,16
Tercer Trimestre 82.617 21.558 1,89
Cuarto Trimestre 83.314 21.617 1,91
1984
Primer Trimestre 84.806 22.1589 1,22
Segundo Trimestre 87.912 23.242 1,36
Tercer Trimestre 88.235 22,843 1,36
Cuarto Trimestre 87.011 20.135 3,96
1985
Primer Trimestre 88.083 20.504 2,41
Segundo Trimestre 88.063 19.976 3,00
Tercer Trimestre 89,519 20.240 2,12
Cuario Trimestre 90.910 20.897 1,78
1986
Primer Trimestre 92.078 21.636 ,69
Segundo Trimestre 94.597 22.903 37

(1) Series desestacionalizadas por el Método X-11 ARIMA.

(2) Se deflacta por 1.P.C. oficial, con base 1977=100 corregida segin Estudio de Empresas B.H.C.

(3) Corresponde al promedio mensual durante el rimestre.
(4) Se refiere a la tasa nominal de Captacién 30-89 dias.

Fuantes: Banco Central de Chile; Instituto Nacional de Estadisticas.
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En forma previa a la presentacién de las hipétesis aludidas, es interesante destacar que entre media-
dos de 1981 y mediados de 1985, exceptuando el periodo comprendido entre el tercer trimestre de 1983 e
igual trimestre de 1984, se observé una tendencia sostenidamente decreciente del dinero real (M1A), la que
fue parcialmente ocultada por la presencia de shocks de oferta monetaria, tanto en el cuarto trimestre de
1981 como en el primer trimestre de 1983¥. Asimismo resulta particularmente notable la fuerte caida que se
observa en el dinero durante el ultimo trimestre de 1984, en especial dado el significativo incremento que re-
gistré el gasto en dicho afio, expresado este tiltimo como PGB més déficit en cuenta corriente.

Desde un punto de vista intuitivo, y para sostener una primera hipétesis tentativa acerca de las
causas que habrian originado la ya descrita caida del dinero, parece razonable suponer que la exagerada
expansion del gasto agregado, registrado en 1984, habria alentado fuertes expectativas de devaluacién y
de alzas arancelarias las que, en definitiva, habrian incentivado una considerable especulacién orientada des-
de el dinero hacia bienes transables y activos externos; tal como sugeriria, en un contexto de restricciones al
acceso de moneda extranjera, un esquema tipo "Calvo-Rodriguez™¥. Esta hipotesis se ve avalada por el
desempefio de la balanza comercial durante ese afio, 1a que resultd particularmente pobre aun tras la signifi-
cativa devaluacion y alza de aranceles decretados en septiembre de 1984 (ver cuadro N° 2),

Por ofra parte, la sefialada devaluacién y alza de aranceles, ademas de restringir el acceso a activos
denominados en dolares, elevd considerablemente el costo de mantener dinero¥. Este factor junto con la
apreciable expansion (a tasas cada vez mayores) que se ha venido observando (a partir de fines de 1984) en
la-emision total de titulos publicos, habria estimulado la creciente sustitucién del dinero por otras formas de
ahorro financiero, en general, y por papeles publicos, en particular. Ciertamente que la confianza del publico
en la recuperabilidad de la deuda oficial, en conjunto con el dinamismo mostrado por inversionistas institu-
cionales como las "agencias de valores", por ejemplo, parecen haber permitido que los sefialados instrumen-
tos se constituyeran en un adecuado sustituto del dinero tradicional en el portafolio de los agentes econémi-
cos. En efecto, dicho cambio de preferencias se vio facilitado por las posibilidades que habria abierto - en los
ultimos afios - el mercado de capitales para invertir los excesos de liquidez por periodos relativamente cortos
y a tasas no despreciables; fondos que con anterioridad se mantenian habitualmente como saldos en cuen-
ta corriente.

Al admitirse como vdlidos los argumentos expuestos con anterioridad, se pueden identificar dos
efectos, en esencia de naturaleza especulativa, que estarian actuando simultaneamente sobre la demanda
de dinero tradicional: el primero, que podria ser tipificado como transitorio, tendria su origen en los insosteni-
bles niveles de gasto agregado que fueron financiados durante 1984. Este efecto deberia haber desapare-
cido gradualmente tras el ordenamiento que alcanzaron las cuentas macroeconémicas en el trascurso de
1985. Ahora bien, en la practica, pareciera ser que se extendié mas alla de lo esperado debido a una res-
puesta predeciblemente lenta de los agentes econémicos, dado el contexto prevaleciente de elevadas
tasas de inflacion, frente a las claras sefales de politica respecto del drastico ajuste en el nivel de gasto que
era necesario emprenders; y, un efecto de tipo mas permanente, producto de una mayor demanda por otros
activos liquidos que sustituyen eficientemente al dinero tradicional.

3/ La intervencién oficial de importantes bancos y sociedades financieras, en aquellos trimestres, dio origen a significativas expan-
siones de la oferta de dinero.

Ver Calvo y Rodriguez (1977).

Un reflejo de lo anterior lo constituye la inflacién registrada en octubre de: 1984, que alcanzé al 8,2%.

Un ejemplo de lo anterior lo constituyen las rebajas arancelarias implantadas en marzo y junio de 1985, las que estuvieran
acompafiadas por no despreciables devaluaciones del peso, para asl mantener relativamente constante la paridad del mismo
ajustada por tarifas.

Q&
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CUADRON-2

PERIODO Exportaciones Importaciones Balanza Variacién Tipo de
F.0.B. F.O.B. Comercial Tenencias Cambio
(Mill. US$) (Mill. US$) (Mill. US$) (Mill. US$) (1)

1981

Primer Trimestre 1.085,6 1.534,0 -448,4 53,6 39,00
Segundo Trimestre 920,6 1.611,8 -691,2 -192,6 39,00
Tercer Trimestre 924,5 1.799,0 -874,5 129,3 39,00
Cuarto Trimestre 905,3 1.568,2 -662,9 -288,7 39,00
1982

Primer Trimestre 959,9 1.156,7 -196,8 -197,7 39,00
Segundo Trimestre 952,4 959,7 7,3 -258,6 40,34
Tercer Trimestre 911,7 812,6 99,1 -643,6 55,01
Cuarto Trimestre 882,0 714,3 167,7 97,9 69,28
1983

Primer Trimestre 952,0 647,0 305,0 -1.000,0 74,97
Segundo Trimestre 1.023,5 692,0 3315 -34,0 75,27
Tercer Trimestre 945,4 743,8 201,6 338,0 79,68
Cuanto Trimestre 909,6 762,1 1475 1425 85,23
1984

Primer Trimestre 972,8 7455 227,3 40,5 88,05
Segundo Trimestre 1.037,0 872,6 164,4 94,4 89,96
Tercer Trimestre 827.1 922,0 -94,9 -71,3 95,17
Cuarto Trimestre 813,4 817,2 -3.8 31,7 120,73
1985

Primer Trimestre 932,2 753,3 178,9 -362,1 135,50
Segundo Trimestre 951,2 7225 228,7 -263,2 151,99
Tercer Trimestre 891,4 7245 166,9 -188,6 175,16
Cuarto Trimestre 968,3 754,4 213,9 624,7 180,78
1986

Primer Trimestre 972,0 672,8 299,2 -266,2 186,92
Segundo Trimestre 1.144,0 719,2 424,8 17,8 188,64

(1) Promedios trimestrales del valor del délar observado en el mercade bancario.

Fuents: Banco Central de Chile.



Ahora bien, el comportamiento que exhibe la demanda de dinero real (M1A) durante 1985, afio en el
que crecié sélo un 3,8% pareciera estar favoreciendo un fuerte efecto de sustitucién de portafolio. Esta idea
se valida al observar el sostenido crecimiento que experimentd el coeficiente Papeles Publicos en poder del
Sector Privado no Financiero excluyendo las A.F.P. sobre M1A, desde principios de dicho afo? (ver cuadro
N°3).

Por otra parte, la recuperacién que inicid M1A real a partir del tercer trimestre de 1985 coincide plena-
mente con una predecible dilucién del agudo efecto especulativo que se habria inducido, desde dinero
hacia bienes transables y activos externos, por el excesivo nivel de gasto prevaleciente en 1984.

Asimismo, y bajo un esquema tradicional de demanda por dinero, el comportamiento de dicho agre-
gado entre el cuarto trimestre de 1984 y el segundo trimestre de 1986 ha mantenido, al menos en lo que se
refiere a la direccion de los cambios anticipados por aquél, cierta congruencia relativa con respecto a la evo-
lucién de las variables relevantes para la misma. No obstante lo anterior, {a significativa reduccion en las tasas
de interés en conjunto con la mantencién de un crecimiento moderado del producto a partir del tercer trimes-
tre de 1985, serian concordantes con una evolucién del dinero real mas favorable que la exhibida.

Para finalizar, valga reiterar que los elementos aqui expuestos (los cuales, por cierto, no pretenden
ser los tnicos que quizas debieran considerarse) seran de una considerable ayuda para la investigacién em-
pirica que se pretende efectuar en una préxima seccién; y serdn también cruciales para guiar ta correcta espe-
cificacién de la forma funcional que debiera ser estimada.

7/ Nétese que se excluye del sefialado numerador la siempre creciente demanda de Papeles Publicos por parte de las A.F.P., ya que
éstanoimplica una sustitucién desde M1A.



CUADRON®3

PERIODO MiA Papsles Pblicos dsl Papeles Papeles Publicos del Papeles Piblicos
(1) Sector Privado Publicos Sector Privado no Excl. las A.F.P.
no Financiero AF.P. Financiero Excluidas M1A
(1)) M) las A.F.P.
(1M2)3)

1984

Septiembre 1345 119,0 58,9 60,1 0,45
Octubre 121,86 127.4 60,4 67.0 0,55
Noviembre 117.0 136,6 67,0 69,6 0,59
Diciembre 145,0 123,9 67,8 56,1 0,39
1985

Enero 143,2 146,5 70,4 76,1 0,53
Febrero 146,6 150,5 72,5 78,0 0,53
Marzo 150,0 162,9 75,2 87,7 0,58
Abril 152,1 177.2 79.8 97.4 0,64
Mayo 1478 184,6 83,6 101,0 0,68
Junio 154,0 176,7 48,0 88,7 0,58
Julio 1455 197,5 91,7 105,8 0,73
Agosto 149,6 200,9 97,3 103,6 0,69
Septiembre 163,2 211,7 99,8 111,9 0,69
Octubre 152,9 203,3 1073 96,0 0,63
Noviembre 161,0 212,8 112,6 100,2 0,62
Diciembre 178,0 2455 118,6 126,9 0,71

(1) Saldos nominales en miles de millones de pesos.

(2) Incluyg los Documentos del Banco Central y Pagarés Reajustables y Descontables de Tesoreria.

(3) Debe destacarse que esta demanda, debido a problemas de valorizacién, estara probablemente subestimada en un
contexto de tasas de interés decrecientes, situacién que justamente caracterizé a 1985. Estas dificultades se de-
ben a que mientras el stock total de Papeles Publicos en poder del Sector Privado no Financiero se ha contabilizado
en términos nominales, la demanda correspondiente a las A.F.P. ha sido valorizada a precios de mercado.

Fuente: Banco Central de Chile.
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no cupreras y la inversion privada aumentaron en 12% y 28%, respectivamente.

El crecimiento del PGB ha estado acompafiado por una considerable reduccidn de las tasas de desem-
pleo. Entre 1982 y 1986, las tasas de desempleo descendieron de 19,6% a 8,8%, a pesar del hecho de que
los programas fiscales especialmente destinados a combatir el desempleo (PEM y POJH) disminuyeron a
4,5% de la fuerza laboral partiendo de 9,5% durante el mismo periodo. El crecimiento del empleo promedio
el 5,9% anual, revelando una respuesta inesperadamente rapida de la demanda de trabajo al aumento de
produccién en sectores transables y a la reduccion de gastos laborales. La flexibilidad exhibida por el merca-
do laboral en los afios recientes parece ser consecuencia de las profundas reformas de la legislacién laboral
implementada en 1979-81.

Los salarios reales no aumentaron durante el periodo 1984-86. Como se aprecia en el Cuadro N° 4, los
salarios reales aumentaron ostensiblemente entre 1980 y 1982, para luego caer draméticamente en 1983.
Hacia 1986, los salarios se mantuvieron a un promedio de 5,1% por debajo del nivel observado en 1980. La
sostenida reduccion de los salarios reales ha constituido, ciertamente, una causa de significativas priva-
ciones para los grupos de ingresos més bajos. Es interesante destacar, sin embargo, que el rapido crecimien-
to experimentado por el empleo desde 1983 en adelante ha hecho que el ingreso laboral total aumente
aproximadamente al mismo ritmo que el PGB.

El ajuste puede ser claramente percibido en la evolucién de la balanza comercial. Entre 1981 y 1983,
la balanza comercial de bienes y servicios oscild entre un déficit del 13% del PGB hasta un superavit del 4%,
medido a precios constantes (Cuadro N° 5). A partir de entonces, la balanza comercial ha seguido
aumentando, alcanzando un 7% del PGB en 1986. La variacién total del periodo 1981-86, equivalente a
veinte puntos del PGB, fue el resultado del aumento de ocho puntos en exportaciones y una baja de doce
puntos en importaciones. Si se mide a precios corrientes, los resultados son menos impresionantes debido
al deterioro experimentado por los términos de intercambio. Las cifras a precios constantes reflgjan los
esfuerzos de ajuste realizados. Las cifras a precios actuales indican los resultados obtenidos de tales
esfuerzos'¥. No obstante, la balanza comercial pasé de un déficit del 10% del PGB en el afio 1981 a un
superavit de un 4% en 1983 y, a partir de ese afio, se ha mantenido levemente por debaijo de ese nivel.

La contrapartida de los ajustes de las cuentas de la balanza de pagos es, por supuesto, el ajuste de los
patrones de gastos. Utilizando nuevamente precios constantes, la inversién bruta, después de descender
desde 28% del PGB a 9% entre 1981 y 1983 como resultado de Ja crisis, llegé a promediar 15% durante
1984-86 y se estima que alcanzard a cerca del 17% en 1987 (Cuadro N° 5). En cuanto al otro componente
del gasto, el consumo, después de caer dramaticamente durante 1982-83, ha seguido un patrén extraordina-
riamente moderado, permitiendo asi que el ahorro interno (la porcién del PGB que no es destinado al consu-
mo) aumente de 13% del PGB en 1983 a 22% en 1986.

La combinacion observada de ajuste y crecimiento ha sido el resultado de la aplicacién de una serie de
politicas macroeconémicas relativamente orlodoxas. A pesar de que la imagen de ortodoxia respecto de la
politica econdmica de Chile puede haber sido levemente sobrevendida, no hay duda alguna que sus

15/ Las medidas a precios constantes utilizan precios relativos de 1977 (véase nota 12). Estas representan el esfuerzo de ajuste en
términos de volumen de exportaciones e importaciones, consumo e inversién. En la medida que las funciones de utilidad dependen
de cantidades flsicas, se puede decir que las cifras de precios constantes constituyen una correcta medida de los esfuerzos de
ajuste. Estoy consciente que se puede sostener lo contrario: los precios relativos deberfan equivaler a las utilidades marginales
relativas y, de ese modo, hacer que las medidas a precios corrientes constituyan una adecuada aproximacién de los esfuerzos
marginales de ajuste. El hecho de que, inluitivamente, las medidas a precios constantes resulten mas adecuadas como
aproximacin de los esfuerzos de ajuste, sugiere, en mi opinién, que éstos de ninguna manera han sido marginales.



I11. EL MODELO TEORICO

De acuerdo con la literatura existente sobre el tema, se formula una funcién convencional de deman-
da por dinero de largo plazo del tipo:

M=L (QF,C#) (1)
donde:
MY =

stock de saldos reales deseados de largo plazo ent.
QP, = ingreso permanente ent.

Ce, = costo esperado de mantener dinero ent.

Es usual suponer que la funcién L tiene una elasticidad constante con respecto a QP, y una elasti-
cidad creciente repecto de Ce, #.
Adoptando el anterior supuesto, la funcién escogida resulta ser:

=] ("'.Ce[
My =A@QR) € (1

0, entérminos logaritmicos,
INM, = InA+ ¢y INQP, + «,C* (4]

8/ VerCagan (1956).
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La interpretacién econdmica de esta ultima expresién indicaria que existen dos factores centrales
que afectan la demanda de largo plazo por saldos reales deseados de dinero: i) el ingreso permanente como
proxy de riqueza, siendo su impacto positivo; y i) el costo esperado de mantener dinero, que influye negati-
vamente sobre el stock deseado de dinero.

Sin embargo, debido a costos de ajuste y/o a crecimientos inesperados del dinero, M", no es obser-
vable directamente. Mas bien, la demanda por saldos de dinero de corto plazo, la cual si resulta ser observa-
ble, se ajustaria a M*, con un cierto rezago. Dado lo anterior, supondremos que los saldos monetarios reales

M, se ajustan a su stock deseado (M%) de acuerdo con una estructura como la propuesta por Chow (1966),
i.e. de ajuste parcial.

En particular, dicho mecanismo de ajuste - que por lo demas ha sido extensamente utilizado en el
andlisis de la demanda por dinero cuando ésta se estima con observaciones trimestrales - plantea que una va-
riacién en los determinantes de la demanda por dinero de largo plazo inducird un cambio en los saldos reales
de dinero en el trimestre corriente, siendo el mismo una fraccién de la diferencia entre la demanda de largo
plazoy los saldos reales de dinero rezagados. Esto se traduce, en téminos logaritmicos, en lo siguiente:
INM¢-InM; . 1=p(InM‘!-Ith o) 3)

dondeﬁ corresponde al coeficiente de ajuste, el cual puede tomar valores linicamente entre cero y uno.

De este modo, la demanda por dinero de corto plazo sera:

INM,=/3InM; + (1-/3) INM, . , (4)

expresando la misma un promedio (geométrico) entre la cantidad deseada de largo plazo y el saldo real reza-
gado en un periodo.

Luego, y tras reemplazar (2) en {4), se obtiene la siguiente ecuacién reducida de demanda por sal-
dos monetarios reales de corto plazo:

lnM[=/5|nA+/5/x1 In QP +/50<2 Ce + (1 —/3) INMy . 1+, (5)

donde u es un error aleatorio con media cero y varianza constante.
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IV. RESULTADOS EMPIRICOS

La ecuacién (5) de demanda por dinero de corto plazo, que fue derivada del modelo tedrico expues-
to con anterioridad, se estimé sobre la base de observaciones trimestrales de la economia chilena. En parti-
cular, se utilizé el periodo comprendido entre el primer trimestre de 1978 y el segundo trimestre de 1986.

Para representar los saldos reales de dinero de corto plazo {M,), se emple6 1a serie de dinero privado
ampliado real (M1A)¥. Por otra parte, se utilizé una serie de PGB trimestral, expresada en millones de pesos
de 1977, como una aproximacion de ingredote. A pesar de que en el modelo tedrico se considera al ingreso
permanente como la variable de escala, la expresién finalmente testeada no resulta ser incompatible con
ésta dado que el ingreso permanente podria estimarse mediante un proceso de expectativas adaptativas,
en cuyo caso se obtendria una forma funcional similar a aquella efectivamente testeadatv. Por su parte, el
costo esperado de mantener dinero fue representado a través de la tasa de interés nominal de captaciones
no reajustables de 30 a 89 dias. Asimismo, y para fines de estimacién, se consideraron las versiones desesta-
cionalizadas tanto de M1A real como de PGB real'?.

La estimacion de la ecuacién (5) fue realizada a través del método de minimos cuadrados no lineales,
debido a las restricciones de ese tipo presentes en los coeficientes de la misma. Dicho procedimiento pro-
porcionara, si las perturbaciones |, no se encuentran serialmente correlacionadas, estimadores consistentes

9/ Esta serie, expresada en millones de pesos de 1977, se abtuve deflactanda la respectiva serie nominal (de M1A) por el IPC del
INE. (Labase 1977 = 100 de dicho deflactor fue corregida segn un estudio efectuado por Empresas B.H.C.).

10/ Para el bienic 1978-79, ésta se obluvo a partir de un empalme realizado entre la serie elaborada por G. Gutiérrez y la
trimestralizacién efectuada por el Departamento de Cuentas Nacionales del Banco Central de Chile, en virtud de que esta Gltima
comienza el primer trimestre de 1980. A partir de 1980 se considerd la trimestralizacién de Cuentas Nacionales.

11/ Nétese que de contradecirse dicho métado de aproximacion del ingreso con la forma efectiva que usan los agentes econdmicos
para determinar el mismo, lo cual podria interpretarse como que nuéstro modelo tiene implicitas expectativas irracionales, ello de-
beria reflejarse en una estimacién con serios problemas econométricos los que - como veremos mas adelante - no se evidencian.

12/ La desestacionalizacién de las series econémicas que aqui se consideran fue realizada a través del método estadistico X-11
ARIMA,



y asintéticamente eficientes.

La estimacién anterior arroj6 resultados attamente insatisfactorios para el periodo en cuestién, detec-
tandose que todos los coeficientes, salvo aquél correspondiente al dinero rezagado, resultaron ser no signi-
ficativos. Tras una inspeccidn de los residuos que se obtienen de la misma, los cuales no presentan un pro-
blema de autocorrelaciom?, se identifica lo que aparentemente seria un error de especificacién en el modelo
(ver grafico N° 2). En particular, los residuos indican que para el primer sub-periodo muestral, que termina el
tercer trimestre de 1981, la ecuacién formulada estaria subestimando a la verdadera demanda, mientras que
desde ese trimestre en adelante, la estaria sobreestimando, especialmente a partir del segundo trimestre de
1983. Por otra parte, se identifican tres observaciones muestrales para las cuales el porcentaje de error de
estimacién es significativo: 1981.4(*) (8,2%), 1983.1 (10,2%) y 1984.4 (-12,0%); resultado que no sorpren-
de luego de considerar la descripcién e interpretacién del comportamiento del dinero que se ofrecié con an-
terioridad.

En un estudio realizado para la economia norteamericana, se detecté una conexiéon empirica entre el
desempefio de la ecuacién basica de demanda por dinero y las fases del ciclo econémico!¥. En particular, se
encontré cierta evidencia de que en las fases ascendentes del ciclo, la ecuacién basica de demanda por di-
nero subestima sisteméaticamente a la verdadera demanda. Lo contrario ocurriria en las fases descendentes
del ciclo econémico. Esto ha sido, justamente, lo que hemos detectado para el caso chileno durante el perfo-
do muestral 1978.1 - 1983.1. Ahora bien, lo que constituye un aparente enigma es lo ocurrido en el periodo
1983.2 - 1986.2, ya que se observa una sistematica sobreestimacién de la verdadera demanda por dinero
dentro de una fase ascendente del ciclo econdmico'¥. Como se sefiald con anterioridad, esto puede deber-
se a un posible error de especificacién o, quizas, podria ser un indicio de que algun cambio ha experimenta-
do la funcién de demanda a partir de 1983.2.

Los antecedentes recién expuestos hacen evidente la necesidad de redefinir la forma reducida que
debe ser estimada, para asi depuraria de la influencia de shocks de oferta claramente identificables, como
también intentar capturar en ésta el efecto de ciertos factores institucionales.

En particular, y tras el quiebre de la tendencia del producte registrado a mediados de 1981, el
sistema financiero comenzdé a experimentar serias dificultades. Una prueba de lo anterior la constituye la inter-
vencién oficial de ocho instituciones financieras en el cuarto trimestre de ese afio, para asi evitar su colapso.
Dicha intervencion, al dar origen a una no despreciable expansién de la oferta monetaria, justificaria la inclu-
sién de una variabie ficticia puntual para dicho trimestre (que denotaremos DP814).

Con posterioridad, la existencia de una crisis generalizada en el sistema financiero se hizo evidente
con la intervencién bancaria a gran escala, en enero de 1983, la cual estuvo acompafiada de un fuerie shock
de oferta que causé un desequilibrio de flujos en el mercado del dinero, el que aparentemente se resta-
blecié en el corto plazo debido a que la cuenta de capitales de la balanza de pagos se encontraba semi-

13/ Debido a que la presencia de una variable endSgena rezagada entre las variables explicativas viene a sesgar ol valor del D-W hacia
dos, se utilizé ef estadigrafo h de Durbin para detectar auto-correlacién de primer orden. En particular, dicho estadigrafo registré
un valor de 0,87, siendo su valor critico de 1,645 para un nivel de significancia de 5%.

*/  Enlo sucesivo se empleara la notacién ANO-TRIMESTRE. Asi por ejemplo 1981.4 indicar4 el cuarto trimestre de 1981.

14/ Ver Goldfeld (1976).

15! Para el bienio 1975-78, Goldield detecta un fendmena similar en la economia norteamericana.
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abiertats. Esto sugiere asociar al primer trimestre de 1983 una nueva variable ficticia puntual (DP831).

Por otra parte, se detecta que tras el establecimiento desde mediados de diciembre de 1982 de una
tasa de interés "sugerida” para las captaciones de corto plazo, los valores que-ha alcanzado la misma se han
desplazado subitamente hacia nuevas regiones. En particular, y a partir de 1983, dicha tasa (que fue escogi-
da como una de las variables explicativas en nuestra formulacién) ha registrado valores sustancialmente infe-
riores a los prevalecientes con anterioridad. Este hecho, sin lugar a dudas, dificultara todo intento que se
pretenda hacer para distinguir si la sobreestimacion sistematica de la verdadera demanda, que se registra a
partir de 1983.2, se debe a un error de especificacion o a un traslado de la funcién mismai?.

Sin embargo, a partir de una inspeccion de la relacién existente entre la velocidad de circulacion del
dinero (i.e., e! inverso de la demanda por dinero) y la tasa de interés de captacién de corto plazo, se tenderia
a favorecer 1a idea de un incremento, desde comienzos de 1983, en la sensibilidad de la demanda con res-
pecto a dicha tasa (ver grafico N° 3). En favor de lo anterior puede argumentarse que, a partir de |a sefalada
fecha, la economia habria presentado una mayor variabilidad debido a una incertidumbre generalizada. En
efecto, es posible demostrar que una mayor variabilidad disminuye la elasticidad-precio de la demanda por
bienes durables, aumentando simultdneamente la elasticidad-precio de la demanda por activos. Los antece-
dentes expuestos motivarian la inclusién de una variable ficticia de tipo multiplicativo sobre la tasa de interés,
apartir de 1983.2 (DM832).

Dadas las modificaciones que se han sugerido, la reformutada ecuacién de demanda que sera esti-
mada vendra dada por:

INM1A, =3in A +px,In PGB, +3% o iy

+(1-/3)INMIA; _ ; + X3DPB14 + o DPB3T + X5 DM832i, + v; 6)

donde: DP814=1en 1981.4y 0 en el resto del periodo.
DP831 =1en 1983.1 y 0 en el resto del periodo.
DM832 = 1 desde 1983.2 hasta 1986.2 y 0 en el resto del periodo.

Los resultados de 1a estimacién de la ecuacién (6) por minimos cuadrados ho lineales se presentan
en el cuadro N° 4 adjunto. A partir de éste, se observa que el ajuste de dicha ecuacién es muy satisfactorio y
que todos fos coeficientes estimados, ademds de poseer los signos esperados, son estadisticamente signifi-
cativos. Asimismo, el estadigrafo h de Durbin no denuncia la presencia de autocorrelacion de primer orden
en los residuos.

16/ Este punto puede validarse si se observa la evolucién de las reservas internacianales netas en dicho periodo. En efecto, a partir
de enero de 1983 se detecta una pérdida continua -aunque a tasas decrecientes- de reservas, situacién que se revierte en mayo
del mismo afio:
Ene.83 US$ -625 millones *; Feb.83 US$ -213 miliones; Mar.83 US$ -162 millones; Abr.83 US$ -92 millones; May.83 US$ 33 millo-
nes
* variacion respecto del mes anterior.

17/ Sobre este punto, ver Bamett, (1984).
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La significaciéon alcanzada por el coeficiente de la variable enddgena rezagada es un indicador del
considerable poder explicativo que tiene dicha variable sobre el stock de saldos reales mantenidos durante
el periodo corriente. Lo anterior confirma que los agentes econdmicos responden mas que nada ante los
valores de tendencia, tanto del producto real como de la tasa de interés, que ante los valores spot de las
mismas. A su vez, el valor alcanzado por el coeficiente de ajuste (/3 ) estaria indicando que en el lapso de un
trimestre, se ajusta aproximadamente un 40% del desequilibrio en dicho mercado y que dicho ajuste se com-
pletaria enun plazo aproximado a tres trimestres.

Los resultados, ademas, permiten corroborar que efectivamente la demanda por dinero se hizo més
sensible a la tasa de interés a partir de 1983.2, ya que el coeficiente de la variable ficticia de tipo multiplicativo
que fue introducida para capturar dicho efecto, ademds de resultar significativo, tiene el signo esperado. En
efecto, y dada la drastica reduccién de nivel que registra esta tasa de corto plazo desde la sefialada techa, el
coeficiente de la misma experimenté una disminucién (desde -0,021 a -0,056) sustancialmente mayor a
aquella necesaria para mantener constante la elasticidad- interés de la demana por dinero'®. Lo anterior se
traduce en que la elasticidad-interés promedio de corto plazo disminuyé desde -0,066 (periodo 1978.2 -
1983.1) hasta -0,113 (periodo 1983.2 - 1986.2), i.e. una caida cercana al 70%9. Por su parte, la elasticidad-
ingreso de largo plazo estimada resulté ser aproximadamente igual a la unidad.

Asimismo, la introduccién de sendas variables ficticias puntuales para caracterizar los shocks de ofer-
ta resultantes de las intervenciones oficiales en el mercado financiero, es apoyada por las observaciones. En
efecto, los coeficientes tanto de DP814 como de DP831 resultaron ser estadisticamente significativos.

En resumen, los satisfactorios resultados que se obtienen sugieren que la especificacién detras de
la ecuacién (6) resulta bastante adecuada para representar la demanda por dinero de corto plazo en Chile, al
menos para el periodo 1978.2 - 1986.2. En efecto, el gran poder explicativo de nuestra ecuacién queda co-
rroborado al no detectarse errores de estimacion superiores al 3,5% en ningin punto de la muestra.
Asimismo, la casi completa aleatoriedad que muestran los residuos resulta ser un indicio de lo acertada que
ha sido la sefialada especificacion (ver grafico N° 4).

Para finalizar, y a base de la especificacion escogida, se procede a analizar més detalladamente el
sub-periodo 1984.4 - 1986.2, motivo original de preocupacién del presente estudio. Una inspeccidn del gra-
fico N° 4 revela dos hechos que podrian interpretarse en el sentido de estar validando plenamente las
hipétesis tentativas, tanto de caracter transitorio como permanente, que se ofrecieron en la seccién Il para
explicar los deprimidos niveles de M1A a partir de 1984.4. El primero de elios dice refacion con los casi inexis-
tentes errores de estimacion que entrega la ecuacién (6) para el periodo 1984.4 - 1985.2, destacando en
especial aquél correspondiente al cuarto trimestre de 1984 (0,96%). Lo anterior significa, en otras palabras,
que nuestra ecuacion es capaz de replicar con mucha precision los deprimidos niveles alcanzados por M1A
real. Este fendmeno se debid a que en el contexto de tasas de interés relativamente elevadas, que caracte-
rizé a dichos trimestres, la sensibilidad de la demanda por dinero con respecto a dicha tasa alcanzé niveles

18/ Recordemos que al modelarse en nuestra formulacién la elasticidad-interés a la manera de Cagan (i.e., como una semi-
elasticidad), ésta tendra el caracter de puntual para cada perfodo, obteniéndose la misma mediante la multiplicacién del
coeficiente de regresion para esta variable por la respectiva tasa de interés.

19/ Se debe sefialar que la mayor sensibilidad que se detecta quizas pueda atribuirse, al menos en parte, a las innovaciones
financieras que se han desarrollado en el mercado. Una linea de argumentacién en esa direccién puede encontrarse en Lieberman

(1977).
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sin precedentes®. Esto Ultimo puede ser interpretado como una manifestacion del agudo efecto especu-
lativo originado por los excesivos niveles de gasto de 1984.

Ahora bien, el segundo hecho se refiere a 1a leve pero sistematica, aunque a tasas decrecientes, so-
breprediccidn de la verdadera demanda que se detecta a partir de 1985.3 (ver gréfico N° 4). La ocurrencia de
dicho fenémeno en un periodo que puede ser caracterizado como de sostenidas reducciones en la tasa de
interés y de sustanciales incrementos en el PGB real, vendria quizas a validar la presencia de un no depre-
ciable efecto de sustitucién de portafolio como el hipotetizado por nosotros con anterioridad.

A continuacién, y en virtud de que es posible en la actualidad extender la muestra hasta el tercer tri-
mestre de 1987 (inclusive), se evaluara la capacidad predictiva de la ecuacion (6) mediante 1a extrapolacién
de ésta fuera del periodo ajustado. Asimismo, se realizar& una reestimacion de dicha ecuacién para la mues-
tra extendida.

20/ En etecto, la elasticidad-interés de corto plazo registrd los siguientes valares en dichos periodos: 1984.4 (-0,222), 1985.1 (-0,135)
y 1985.2 (-0,168).
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IV.a. CAPACIDAD PREDICTIVA DE LA ECUACION DE DEMANDA FUERA DEL PERIODO
MUESTRAL

Al encontrarse disponibles observaciones para el periodo 1986.3 - 1987.3, y en virtud de que la
ecuacion (6) fue estimada considerando una muestra que finalizaba en 1986.2, podremos evaluar la capa-
cidad predictiva de la misma en los sefialados cinco trimestres. A este respecto, se debe recordar que justa-
mente éste resulta ser uno de los objetivos Gltimos, desde un punto de vista practico, de toda estimacién
que se intenta, i.e. el disponer de una ecuacién que sea capaz de simular en forma relativamente satisfacto-
rialos movimientos de la variable dependiente frente a distintos escenarios para las variables explicativas.

Para tener una idea de lo acertada que ha sido la especificacién escogida en el logro de dicho ob-
jetivo, se procedié a simular el periodo 1986.3 - 1987.3 a base de la estimacion de la ecuacién (6) que se
reportd con anterioridad. Los resultados mismos de dicha simulacion, que fue efectuada tanto en forma esta-
tica como dindmica y que se reportan en el cuadro N° 5 adjunto, fueron altamente satisfactorios. En efecto,
ambas simulaciones dan cuenta tanto de errores medios como de RMSE de prediccién sustancialmente ba-
jos para el periodo cubierto2. En particular, destaca e! reducido RMSE (2,83%) que se obtiene de la simula-
cién dindmica ya que ésta, al no forzar a un realineamiento de la ecuacién periodo a periodo (como lo hace la
simulacion estatica), resulta ser un test mas relevante de la capacidad predictiva de la misma.

En resumen, los resultados de simulacidn descritos demuestran lo pertinente que continia siendo
la sefialada especificacion para explicar el comportamiento de la demanda por dinero en el periodo 1986.3 -
1987.3.

21/ EIRMSE de prediccién ha sido el estadisﬁoo mds utilizado para medir la bondad de la misma.
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IV.b. REESTIMACION DE LA ECUACION DE DEMANDA A BASE DE LA MUESTRA EXTENDIDA

La bondad de las simulaciones recientemente efectuadas perrmite anticipar que una reestimacion
de la ecuacion (6), sobre la base de una extension de la muestra que incorpore el periodo 1986.3 - 1987.3,
arrojara resultados que no diferiran sustancialmente de los obtenidos con el tamafio de la muestra menor.

En efecto, los resultados descritos en el cuadro N° 6 confirman plenamente lo anterior, no observan-
dose discrepancias significativas con los reportados en el cuadro N° 4.

En particular, el poder explicativo de Ja misma sigue siendo tan satisfactorio como el de antes y, nue-
vamente, no se detectan problemas de autocorrelacion en los residuos. Asimismo, el coeficiente de ajuste
ﬂ resulta ser practicamente idéntico al obtenido con anterioridad.

Por otra parte, se vueive a confirmar que (a demanda por dinero se hace mas sensible a la tasa de inte-
rés a partir de 1983.2. Lo pertinente que sigue siendo la variable DM832, para el periodo extendido, queda
de manifiesto al no experimentar ninguna variacion el valor estimado para el coeficiente o< 5 el cual sigue sien-
do -0,035. La elasticidad - interés promedio de corto plazo registra ahora valores de -0,069 para el periodo
1978.2 - 1983.1 y de -0,109 para el periodo 1983.2. - 1987.3, i.e., una disminucion cercana al 60%. Por otra
parte, la elasticidad - ingreso de largo plazo experimenta un despreciable aumento, manteniendo ésta un ni-
vel cercano a fa unidad. Finalmente, los valores de los coeficientes estimados para las variables ficticias pun-
tuales, ademas de seguir siendo tan significativos como antes, no evidencian alteraciones de importancia.

En resumen, los satisfactorios resultados que la especificacion escogida continGa entregando - en
este caso para la muestra extendida - no justifican una modificacién de la misma y, en general, validaran el
uso de ésta para extrapolaciones preliminares fuera de la muestra. El gran poder explicativo de la ecuacion
(6) se ve confirmado al no detectarse errores de estimacién superiores al 3,2%, con la excepcion de aque!
que se verifica para el cuarto trimestre de 1986 (4,3%). Asimismo, |a gran aleatoriedad que muestran los resi-
duos es un indicio de lo acertada que sigue siendo la especificacidn escogida inicialmente (ver gréfico N° 5).
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V. CONCLUSIONES

Hemos detectado que la estimacién de una ecuacién convencional de demanda por dinero para el
periodo 1978.2 - 1986.2 entrega resultados insatisfactorios. Particularmente sorprendente resulta ser la so-
breprediccién que hace la misma de la verdadera demanda a partir de 1983.2, en especial si se considera
que ésta coincide con una fase ascendente del ciclo econémico. Asimismo, se identifican errores puntuales
de estimacién para ciertos trimestres que resultan ser significativos: 1981.4, 1983.1 y 1984.4. Las interven-
ciones bancarias de fines de 1981 e inicios de 1983, al dar origen a shocks de oferta no despreciables, justifi-
carian la introduccion de variables ficticias puntuales para dichos trimestres. Por otra parte, y tras el estableci-
miento de una tasa de interés "sugerida” desde principios de 1983 para las captaciones de corto plazo, los
valores que registra dicha tasa a partir de la sefialada fecha son sustancialmente inferiores a los prevalecien-
tes con anterioridad. Asimismo, una inspeccién de la relacién existente entre la velocidad de circulacion y
dicha tasa viene a favorecer la idea de un incremento, desde 1983.2 en adelante, en la sensibilidad de la
demanda con respecto a la tasa de interés. Lo anterior, que puede ser explicado por la mayor variabilidad
que presenta la economia a partir de esa fecha, jusfificaria la introduccién de una variable ficticia multiplicativa
sobre dichatasa a partir de 1983.2.

Los resultados que se obtienen al estimar la ecuacién (6) por minimos cuadrados no lineales son
altamente satistactorios. En efecto, el poder explicativo de la misma es elevadisimo y todos los coeficientes,
ademas de poseer los signos esperados, son significativos. Asimismo, se confirma plenamente que la
demanda se ha hecho mas sensible a la tasa de interés desde 1983.2 en adelante. En efecto, la elasticidad -
interés promedio de corto plazo se reduce en aproximadamente un 70% entre los dos sub-periodos bajo
consideracién. Por su parte, la elasticidad - ingreso de largo plazo registra un valor cercano a la unidad.

Ahora bien, una inspeccién de los errores de estimacién en el sub-periodo 1984.4 - 1986.2 permite
confirmar, a nuestro juicio, las hipbtesis tentativas que se plantearon para explicar tanto la brusca caida que
experimentd el dinero privado real (M1A) a fines de 1984, como los deprimidos niveles que mantuvo aste
hasta principios de 1986. Por su parte, y con relacién al efecto transitorio que explicaria la baja inicial en dicho
agregado, los errores de medicion que reporta nuestra ecuacién entre 1984.4 y 1985.2 son casi hulos. Este
fenémeno se debid a que en el contexto de tasas de interés relativamente elevadas que caracterizé a dichos
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trimestres, la sensibilidad de la demanda por dinero respecto de la misma alcanzé niveles sin precedentes.
Lo anterior puede ser interpretado como una manifestacién del fuerte efecto especulativo descrito,
originado por los excesivos niveles de gasio de 1984. Ahora bien, la sobreestimacion de la verdadera de-
manda que se detecta a partir de 1985.3, en un contexto de incrementos sostenidos del PGB y de reduc-
ciones significativas en la tasa de interés, vendrian a validar la presencia de un no despreciable efecto sus-
titucién de portafolio.

Finalmente, y en virtud de informacién disponible para extender la muestra hasta el tercer trimestre
de 1987, se procedid a evaluar la capacidad predictiva de la ecuacion (6) fuera de la muestra. Asimismo, se
realizé una reestimacién de la misma para la muestra extendida.

Con respecto a las simulaciones efectuadas con la ecuacién {6), se destaca el reducido RMSE de
prediccién que se obtiene con la simulacién dinamica, siendo esto un indicio de lo pertinente que continua
siendo la especificacién escogida para el periodo extendido. En cuanto a la estimacion de la ecuacion (6)
para el periodo 1978.2 - 1987.3, y como puede anticiparse a partir de la bondad de las simulaciones
realizadas, los resultados que se obtienen son asombrosamente similares a los que se reportaron para la
muestra inicialmente considerada.
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APENDICE

Este apéndice tiene como finalidad el dar una justificacién técnica a la necesidad de efectuar un
cambio en la definicion de M1 tradicional". Lo anterior se debe a que, en el caso especifico de la economia
chilena, existen ciertas deficiencias técnicas - de magnitud - en la medicidn que se realiza del dinero priva-do,
las cuales dicen relacién con la forma en que se considera el canje bancario.

En efecto, en la actualidad el dinero privado (M1) se mide como circulante mas saldos en cuentas co-
rrientes netas de canje. Sin embargo, el cagje no sélo incluye cheques que van a las camaras de compensa-
cién interbancarias, sino también todo tipo de documentos a la vista. De esta manera, al rebajarse la totalidad
del canje en el cémputo del dinero, se incurre en el error de deducir operaciones no vinculadas a la defini-
cién habitual de éste.

A este respecto, se debe sefialar que una fraccién significativa del canje esta constituida por los
denominados ‘"vales a la vista", los que a su vez representan una parte importante del concepto "otros
saldos acreedores a la vista" que registra la contabilidad de los bancos. Ahora bien, en el tltimo tiempo, un
numero significativo de transacciones se realiza con "vales a la vista". A modo de ejemplo, se encuentran la
venta y rescate de titulos publicos los cuales, mientras permanecen en canje, inducirian a un error en la me-
dicion del dinero tradicional.

Para solucionar el problema descrito, se puede construir un nuevo agregado monetario que incorpo-
re al M1 tradicional los "otros saldos acreedores a la vista". Asimismo, dicho agregado - que sera llamado "M1
Ampliado" (M1A) - permitira efectuar una medicién mas completa del dinero que es mantenido comunmente
como reseiva de valor.

1/ Los argumentos aqui expuestos nos fueron sugeridos por Luis Salomé y Margarita Hepp.
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Al considerar esta definicion ampliada de dinero, y debido al sostenido crecimiento que registra la
cuenta "otros saldos acreedores a 1a vista" desde comienzos de 1985, se compensa en algun grado el dete-
riorado nivel que venia presentando M1 tradicional después de !a significativa caida que registré éste duran-
te el cuarto trimestre de 19842, En efecto, al comparar la evolucién tanto de M1 como de M1A se puede
visualizar que la brusca caida experimentada en 1984.4 por ambos agregados ha comenzado, en el caso de
M1A, a revertirse sostenidamente desde mediados de 1985, mientras que M1 ha evolucionado a un nivel
parejo y menor (ver grafico N° 6).

Finalmente, y en la medida en que se acepten como validos los argumentos téchicos expuestos, la
necesidad de adoptar esta nueva definicién se torna imperiosa tras constatar la dispar evolucion que regis-
{ran ambos agregados a partir de 1985.

2/ El mayor crecimiento experimentada por los "ofras saldos acreedares a la vista™ en los Gltimos aros se podria explicar - al menos
en pante - por el uso preferente que los inversionistas institucionales habrian hecho de los “vales a la vista” en sus operaciones.
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