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Estas notas e e originaron en un intento por eatimar 
loa cambios probables en la ve lcc idad de circulaciOn del di.. 
nero para 1975 y 1976. £1 ejercicio s e realizo con tee ante­
cedentes d i s ponible e a rn ed Iadce de 1975, razon por la cual 
pudieran aparecer como incompletoa a la lu z de nuevc s an­
tecedentes. Sobr e 10 r eaj i eado en tal fecha aolamente ae 
agrego la informacion c o r r ea pondien t e al tercer trilneatre 
de 1975. 

En primer lugar, hay que s ena.Ia r que a tal fecha ee 
planteaba con mucha insiatencia y sin mayor anajis Ia que 
aparentemente habra. un divorcio entre la t eo r Ia moneta ria 
y La realidad, puea, ae aducfa , pege a que e e eataba en un 
pe r iodo de astringencia moneta ria, que loa p r ec ioe es taban 
creciendo a tasas superiores que las del dinero. 1 A 10 mas 

IDe beebe, dude el primer trimestre de 197210a pr-ec ic a Bubran 
nUll rapido que e l dinero, eatvo el prUner trim.estre de 1974. 
ambos medtdo e en promedios tr-Imeet r a le e, Para eataa ci!rsl, 
aal como las variaciones del dinero real, veaae Gonzalo Sepdtve­
da: "Situacion monetarla e infladon", en Comllntarioll eebee 1a. 
Situac:i6n Econ6mlca, D~partamento de Eeonom ia de La l:niverai­
dad de Chile, Primer Semestre de 1975. 
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s e agregaba que la c r eacien de sustitutos pod ia estar expli ­
cando la caIda de la demanda de dinero, 

Lo concreto era que la cantidad real de dinero bebfa 
cafdo a ntvetee nunca observados en el pals (alrededor del 
cuatro por ciento del producto, respecto a un valor normal 
en to rno all por c iento}, Esto diIicultaba ext r ao r-dirra r-ia , 
mente cua1quier prcyeccicn. por 10 iInpredecible de la veto­
cidad de c i r culac iein, 

Ya habfa quedado demostrad02 que existla un gran e1e­
mento de fa1sedad en la e HrrnacIon anteriormente expue s ta, 
par el hecho de que taee e de va r iactdn en los precios mayo­
res que en e1 dinero. eran necesarias para reducir Ia can­
tidad real de dinero, que habra crecido a niveles anormales 
deepuee de 1970. Se enfatil;o en e1 eetudio citado que r e cien 
en e1 cuarto trimestre de 1973 la cantidad real de dinero era 
la misma que en el primer t r i rrie et r e de 1969. Eeta ultiIna 
ciIra puede s e r considerada una dernanda''normal''. Puesto 
que la infiacion en 19'69 era apro:x::iInadamente de 10 por cien­
to t z-Irrreatr a l , mientras que en 1974 era de alrededor de 50 
por ciento trimestral, era pr-ec Ie c, conIorme a los princi­
pios de teorla moneta ria, que los precios subieran a una 
tasa mayor que el dinero por a lgdn pe r Icdo. La pregunta 
correcta era hasta cuando. 

ASl planteado el problema, implicaba estimar l a veto­

cidad de c i r cul ac idn "de s eada",
 

1. EstimaciOn de la .£uncian 

Los estudios tradiciona1es de demanda de d ine r cv eal vc 
excepciones-hablan empleado series anual ea , por la ausencia 
de ee r iea de ingreso trirnestrales 0 Ia e acaaa conIiabilidad 
de las que se pudieran cajcura r. Estoa argumentos hicieron 
preferible prescindir de l a variable Ing r eeo. 

ZConzalo SepUlveda. op, cit. 
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Se comenz6, entonces , a falta de :rnejores indicio. pa­
ra una e8timacian. pOl' observar la nube de puntos en 10 que 
serra un espacio tradiciOnal para la demands de dinero, ea 
decir, el costo de mantener dinero en Is ordenada, cantidad 
real en b, abscisa. LaB series basics. empleadas fue eon el 
promedio trime8tral de la cantidad de dinero del sector pri­
vado (circulante mas depOsitos a la vista netos de canje) y 
el promedio trimestral del mdice de predo8 al ccneumtdur 
(INE - U. de Ch.), para el peri'odo del segundotrimestre 
1969-tercer trirnestre 1975. 

La serie de prectce Be us6 para deflactar la cantidad 
nominal de dinero, y 8Ul!I variaciones trimestrales Be tcma­
ron COIIlO el coetc de oportunidad de mantene r dinero. Es­
to impliea descartar cualquier efecto de tasas de interl!!8 co­
mo costo de mantene r dinero, a la vez que aupone que e l COII­
to esperado ee igual al costa efectivo (:medido por la variaci6n 
pro:medio trimestral), El eupceeee de aju8te inatantaneo de 
expectativa8 puede defenderse por e l caracter de p romedice 
de la varia cion en Ice- precioe. 10 que en 111 euavtea las aer iee 
e introduce pro:medioe de precioll ballados en el calculo. 

La serie de obae r vac icnee trimestralell Be grafico en 
el espacio (:m, p), donde 

Mt 
m= In ~ 

p=dlnPt M = serie de la cantidad de di­
nero pro:medio trirne8tral 

P = mdice de precios de prome­
dios trimestrales 

LOll puntos aef graficados lIugirieron a simple vista dos 
Dubell diferenciadas de puntoa que eatari".an aobre dos r ecte a 
de ajuste(veaee Grafic.o, a la vuelta). Una recta de ejuete (RZ) 
paaa' en la cerca.n1a. de lall cbeervectcaes correepondientes al 
perlodo IV-70 a IV-73, mientras que laotra(Rl) ee dietingue 



-:- .s ando c e e ca del r e aro de las obse r va c Ione s fE-o'? ;., IlI-7G 
rna a 1-74 a II-75).. 

Es inte r e s ante cbae r va e que la forma r ec t rl in e a cbs e r . 
vada para las variables aaf de firrida a e eta r ia va l idando una 
recta del tipo m=a + b . P 01, P definid06 arrte r io t-rnen , 
t ej de donde La elasticidad-precio e a variable, pue e r 

d= ~1 : dIM/P)
= b , pero m = In p' luego drri 

dp M/P 

d=
Iuego: 1"[ M/P, P =-'p=b.p

dp 

Se ha indicado que e ste ejercicio ariginalmente s e ba­
saba eolamente en los datos hasta el pe r-Icdo 11-75, p r cyec­
tando l a velo c idad de c i r cul a c idn para a delarrte, Se ha pre­
fe r-idc mantener tal informacion y r eal i z.a r pt-oye ccion e s a 
baee de ella, principalrnente, po t-qu e a partir de tal fecha 
s e produce un cambia sustancial en la pol It ic a. De to do a 
modes se ha induida la informacion r o r r e a pond i en t e alll-75, 
que no altera fundarnentalmente los resultados. 

Los Cuad r c s N9 9 1 y Z contienen los resultados de las 
r-eg r e e i cnea, Para identiiicarlas, en ellas e e t an nurnerados 
en orden co.e r ekattvo los er imes t r e s a partir del 11-69 (que 
e s Ia cbs ervac idn I), al triInestre III-75 (que es la cb s erva­
cion Z6). Este orden cc r r e Lat i vc e s el misma que aparece 
graficado en el, Grafico c itado. 

Los resultados obtenidos indican que Ia variable tasa 
de inflac Icn e a altamente significativa para explicar la de­
manda de dinero triInestral. Nos concentraremos principal­
mente en las doe prirneras regresiones, por las eazcnea alu­
dtd a a anteriormente, que indicarlan dc s a ju s te a distintos. 
Obs e'r ve s e que al tamar t cdo el pe r Icdc (regresian 3), l a sig­
n ifi cac ion de La variable te aa de i.nfla c icn e s I como la co r r e­
l a cidn entre las variables bajan notariamente. 
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Cuadra N"t 

Variables m , p dellviacion 

Perfodo 
Valor medic ••tandard 

NUmero 
cbeervactceee m p m p cbeervac, 

(1-61+(20-25) .0,1 739 0.2890 0.2755 0,2358 12 
(7 -191 0,3983 0,3334 0.2Z52. 0,3492 13 
(1-251 0.1236 0,3121 0,3812 0,2949 25 
(1-61+(20-26) -0.2168 0.2978 0,3058 0, 22.79 13 
(1-261 0,0907 0,3156 0,4094­ 0,2895 26 

Cuadro N°Z 

Pea-fedc 
_ Regreaiones: m 

b R 

= • + b • P 
Sum_ 

F Cuad, reg. 
Suma cua

residuOl 
d 

(1-61+(21)-151 

(7-191 

(1-251 

(1-61+(21)-261 

(1-26) 

0.116 

0,566 

0,302 

0,104 

0,281 

-1.003 
(0,1891 
-0,502. 
(0.122) 
.0,570 
(0,242) 
-1,078 
(0,241) 
-0,604 
(0,2.61) 

85.9 

77.9 

44.1 

80,4 

42.,7 

28.03 

16.93 

5,55 

20,04 

5,34 

0.6154 

0.3689 

0.6781 

0,7247 

O. 7631 

0, U95 

0,2397 

2.8087 

0.3978 

3.4276 
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De todca modes se bara un test para comprobar s i Iaa 
regresiones 1 y Z son estadlsticamente dife renres 0 no. Pa­
ra reali::r;ar este test bay que tener las regresiones para los 
dos perfcaoe cone Ideeadoe (regresiones 1 y Z) y para el pe­
rfodo total (regresiOn 3). 

Si llamamos 

SSEe a 1a euma_ de 108 cuadradoe de los residuos de to­
do el perlodo, 

SSEl a 1a aurria de 108 cuadrados de 108 reaiduos del 
prilner pe.rfodo y s imtla rrnente definimos SSEZ, 
tenemos que: 

(SSE e - SSE, - SSEZ) / k 

• Fk• n + m _ Zk(SSEl + SSEZ) In + m - Zk 

Remplaz.a.ndo los valo ree del Cuadra N· Z: 

IZ, B087 - 0, Z195 - 0, Z3971 /Z = 1,17475 = 53 7Z3 
(0,2195 + 0, 2397) /25 - 4 0,02,186 ' 

£1 valor del test F indica. que ee recbaza 1& hipotesis 
nula, de que los doe ccejuntce de obaervaciones calan sobre 
la misIIla recta de regresi6n. Eeto era pre visible poria bue­
na calidad de los dos ajustes y 10 significative de 1011 parame­
t r oe, 

Aceptando entcncea que la regresiOn 1 diIiere fundamen­
talmente de la 2. eere rfamoe aceptando que la demanda de di­
nero durante el peerodc de la Unidad Popular experim.ento un 
gran aumento. Hay que be cer, sin embargo, algunas aceta­
ctcnee, 

En prim.er Iuga r , el aumento cbee r vadc en la demanda 
de dtne r o puede i:l.dicar solo que todavl'a ae elltaba en un pe­
rlodo transicional durante el, cual las expectativas aUn no al­
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canzahan a ajuetar ee, Siendo la tasa de expansion moneta­
rfa creciente a 10 largo de casi todo el pe r fodo, la inflacion 
no era plenamente anticipada, por 10 eual lOB saldos reales 
ee acumulaban. 0 mas concretamente: el gobierno creaha 
dinero a una tasa superior a la que las unidacles econornicaa 
podfan 0 consideraban necesario desprenderse de el. 

En segundo Iug a r , no se ha cone ide redo en el ajuste la 
variable ingreso real. Esta variable tambien habra jugado 
hacia un desplazamiento de la derrrand.a durante la Unidad Po­
pular, respecto al perIodc anterior y al posterior. 

Si estos dos efectos no bastasen para explicar por que 
la regresion Z es distinta de la p r irne r-a , hay que pensar en 
terminos de un aumento de la demanda de dinero por moti­
ves de otra indole, COlTlO una mayor incertidurnbre por el fu­
turo, y la perdida de confianza en instrurnentos alternativos 
de acumula r riqueza, sea por riesgos de expropiabilidad 0 
desconfianza en 109 Indtcea de reajustabilidad. 

Aparece transparente que la diferencia de las regresio­
n ea no puede atribuirse baalcamente a una orrria ion de la va­
riable ingreso al observar que la demanda e s mucho lTlaS ine­
lastica respecto al precio en el peri'odo de la Unidad Popular. 
El coeficiente b tiene un valor -0,5 (con un test t de 4, 1) en 
dicho perlodo, en cambio para el re eto del pe r fodo, b alcan­
;,;a a -1 (con un test t de 5,3). Este cambio-ultamente signi­
ficativo-en la elasticidad precio e e uno de los resultados mas 
cu r Io ao s de eate ejercicio y puede talTlbien deberse a la rele­
rida perdida de corrfian z a en los sustitutos durante el pe r iodo 
de 1a Unidad Popular. 

Podrlan plantearse algunas deb il idade.s a1 rnet.odo ex­
puesto, fuera de l a s ya aludidas. La principal parece que 
tiene que ve r con 1a just if i cac ion para incluir en 1a rru s rria 
r-eg r e e i cn observaciones de los ai'los 1969-1970. junto con 
las de 1974-1975. Especialmente la crltica vtene de la crea­
cion de nuevos e us t Itutos del dinero en e s te ultimo pe r-Icdc , 
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cuearlen que tie Bupane hace una diferencia fund a.rnerrtal entre 
ambas feeMs. Ya vinlos que la amision de la variable Ing r e­
so real no e e muy unpc reaaee, ya que seguramente el nivel 
de ingrelo es rnuy l!Iirnilar en las dc e, Sin embargo. si Ia va­
riable correcta es en terminos per capita. entonce s habrla 
diferencia. 

Respecto a 108 EJUStitutOIi del dinero, las c au s aa para 
ornitirlos son, La ausencia de una rnetodalogi'a clara y ta pro­
bable faIt a de confiabilidad en 108 datos. 

El heche de que los puntos oos er-vadoe I;aigan e ee ee de 
j.a recta estimada puede Heva r- a ccncluir que los Bustitutos 
no han t enddo efecto en La dernanda de dinero, 10 cuat ademas 
ccncorde.r Ia can que La r-educc ion de Ja demanda ee canaecuen­
cia necesa.ria de la tasa. de inflacion, Sin embargo. estc no 
ee muy conclusivo, pues puede ser que si no ae bubiesen 
creede los sustitutos, la carda en Ia demanda de dinero no hu­
bieae aida de tal magnitud. 

Por otro Iedo, cbee rvandc el Grafico N° 1, se eprecte 
que todaa las observaciones a cantar de Ia mime r c ZZ (que 
co r eee ponde al tercer trirneatre de 1974, ff!cha aproxintada 
de "ne ctmteneo'' del mercado de capitalesl caen par dehajo 
de 1a dema.nda, Rq , Es decir, conccrdarfen con e'l efectc es­
perado de aumento en la veloc idad de circulacion par la crea­
cian de auettrueos, 

Z. Predicc::ioD.ea de La funcl6n 

Z.I. Para 1975. Puesto que en 1011 momentce actuales la ve­
locidad de cireulacian es Ia mayor habida en La historia mone­
taria de Chile, cualquier predicc icn neceee etamenee contem­
pIa un aurnento de la demanda c:Ie dinero. 5i predecimos el 
comportamiento de La velocidad de acuerdo al ejuete R}, nos 
encontra r emoe con aumentoe exorbitantes requeridos en la 
cantidad de dinero, ante reducciones en la tasa de inIlaci6n. 
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Un e irrrpl e ejercicio mental co r robor a esto: 9i actualmente 
l a cantidad real de dinero ee la mitad de La que habfa en1969, 
una r educ c Idn de la tasa de inilacian a niveles silnilares a­
109 de tal epoca (10 par dento promedia trimestral) reque­
riri'a que la cantidad de dinero aumentas e a.I doble que La ta­
ea de mflac i cn (ve r big r a cfa , s I esperam.os 50 po r ciento de 
Infkac ion anual a partir de ahara, de be r.a aumenta r en 100 
po r ciento la cantid.ad de dinero. 8i sabre esto contemplarn.os 
aumentoe en La cantidad de dinero para pz-ovee r a l a demanda 
"de r e mpl a ao" par La inflaci6n paeada nOB encontr.arnos con 
aumenroe "neceear ioa" p r e dfoho s iuera de las metae de todo 
programiL de" eeeabnteactcn. 

Poniendc ciIras a 10 anterior, pcderooe observal' en 
el Cuadra N° 3 una p r oyecc i.cn de los valores que ent e e ga la 
eeg r ee idn Rl para cada caea de Infla c icin, 

Cuadro N° 3 

2
M 

m 1 
p m* e 100 p 

0,30 ~O, 184 83,2 3.830,5 
0, Zs -0,134 87,S 4. OZ8, 5 
O,ZO -0,084 92,0 4. 235,7 
0,15 -0,034 96,7 4.452,1 
0,10 0,016 101, 6 4.677,7 
0,05 0,066 106,8 4.917,1 

lPuesto que l a base fue tomada en el p r-irn e r trimestre de 
1969, esta colunma indica la cantidad real de dinerO de e ea­
da como porcentaje de la cantidad real extat ente en dicho 
pe r iodo, 

2Al ser la cantidad de dinero del p r irrie r trimestre de 1969 
de $ 4.604 ee ta columna indica l a cant idad de dinero, - en 
moneda del prinler t r irne s t r e de 1969, que ae demandar Ia 
a cada tasa de inilacion trinlestral. 
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La o ba e r vacion nUrnero 25, carrespandiente al Il-75. 
indica una cantidad dernandada erective cercena a -0,7& en 
el logaritrno. que equ iva.Ie aproximadamente 011 74 par cten­
to de 101 cantidad real dern&ndada el 1- 69. 

Para p royectae las cantidades nominales de dinero r e­
queridas en carla trirnestre en adelante predie has por 101 fun­
ciOn Rl' eB necesario canocer efgueae l;iIralll b&llic&s. EB­
t ae Bon las siguientes: 

i\7S (base: 1-69 = 100)= 30.894.2 

M 75 = $ 896.602 milesr, 

M , 69 = $·4. 604 miles 
r

AdernaB, eupond r errio e que para. el euarto t r irneet z-e de 
1975 Ia inflacion prornedio sera de ZO po r c lenro, 

Cuadra N'"4 

Indice Variac.
 
prom, prom., M M$
P ($1- fill1975 precias precios m* e =* '100 corrientes 

1 30.894,2 45.8 - 0, 342 71,1 3268, 8 1. 009. 870 
11 52.405.8 69, 6 -0,580 56.0 2578,2 1.351. 147 
ill 73.525,3 40, 3 -0,287 75,0 3453,0 2.538. 829 
IV 88.230,4 ZO, 0 -0,084 92,0 .Z35,7 3.737.157 

El hecho de aplicar los resultados del Cuadro N°4 a los 
que p r ede c rr Ia la funciOn para el cuarto t r Irneat.r e de 1975. in­
dica que con una inflaci6n de 20 per ciento en el pe e Iodc la 
cantidad demandada real serra 8 por ciento inferior a la de 
1969. En terminos nomina.les, indicari'a un 506 pOl' ciento 
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de aumento en la cantidad de dinero entre el proznedio del 
IV-74 y pecmedto de IV-75. Esta c if r a ell Ia cura exorbi­
tante aludida arrte r i c r-rrient e, Hay que tener preaente que SO~ 

10 rnantener la rn i arna cantidad real de dinero exiatente al 
IV-74 requiere de un 316 por ciento de aumento para proveer 
el II remplaeo", puea tal ee rfa la taea de inflaci6n entre lOB 

promedtoe IV-74 y IV-75. sobre eeto, 1& r e cupe r ac idn de la 
demanda real llevar{a al 506 por ciento. 

2. Z. Para 1976. Supongamoa una ee ea de innacion del 20 
por ciento anual para 1976, 10 que ilnplica una ta8a de infla­
cion t r irne et r-e.I de apeoxfrnadarnente 5 por dento, que ea la 
cifra que debernoa proyectar. Eata cura indica un 6.8 por 
ciento aproxirnadamente de aumento en la cantidad real de 
dinero. reapecto a la exte tente en el primer trimestre de 
1969. 

Para tener otra evidencia, ae ha proyectado • de acuer­
do a la fun cion de dernanda de dinero de Cortes-Tapia, 3 la 
cantidad real existent"e en el, punta ZZ. que IlIerla de eq\1ilibrio 
(tercer trimestre de 1974) al eete r sobre la recta de ajuate, 

Can los siguientes s\1puestos: 

dlnY74 = 0, 05 dP75:= -0.90 d1nrn74 =- -0,38 
dlnY75 = -0,10 dP76 =- -2,30 dlnm75 =- -0,03 
dlnY76 = 0,05 

Y baedndose en la ecuac ion en diferencias 

dlnmt':0,470 dlnYt -0,287 d1nYt_l _0, 267dPt + 0,842 dlnll'l.t_l 

3H• Corte:. Y D. Tapia: "La Demanda deDu,ero: Un informe Pt-eli­
minar", en ZltwUO. Monetario. 1I, Banco Central de Chile, 1970. 



137 

La ecuaciOn Cortee-Tapia nOB indica las siguientes V8.­

riaciones en la demanda real de dinero para 1975 y 1976, r e e­
peete a la base del tercer trinlestre de 1974. 

1975: 

dlnm,=0.470 (-0.10) -0.287 (0.05hO.267 (-0,90)+0,842 (-0.38)=-0.141 

1976: 

dlnInt=0,470(0,05) -0.287 (-0, lD)-0.267(-2, 30)+0.842( -0.03)=0. 641 

£8 dec Ie , una reduce len de 14,1 por cteetc en 1975 y un 
awnento de 64.1 por ciento en 1976. 

Pueatc que la cantidad real de dinero en el tercer tr-imea­
t r e de 1974 (de equilibria) era un 71,6 por c iento de la cantidad 
real del primer trinlellltre de 1969. la demanda real de dinero 
en 1976, considerancla 108 supuestos dados, serra de acuerdo a 
la funcion: 

0,716 x 0.859 x 1,641 :; 1,0093 

ee decir. Uh 0,9 por dento superior en termino8 reales a la del 
prim.er trimestre de 1969. 

Confrontando la8 dOB cUra. tenemos un 6,8 por dento con­
tra un uno por cteotc, 10 cual e8 baatante sUnilar. 

En base a los antecedentes expueatoll lie supone que tamar 
un S por dento de awnento en la dem.anda real de dinero puede 
ee r apropiado. 

De 1a proyecci6n para 1975, que era un 9Z por ciento de 
la base 1-69 en terminoll reetee, y conociendo IIU equi\ralencia 
nominal, pedemoe obtener a cuanro equivale, en moneda del 
1V-7S, el 105 por ciento de la base. Esta equi\ralencia e e 
$ 4. Z65. ZS4 miles. Sobre esta baee de bernce adicionar el ZO 
por ciento de aurnento en loa precios para tener la cantidad to­
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tal de dinero requerida en 1976. Esta c:antidad sera 
$ 5. 118. 305 miles. 

Tomando eata cifra. y 10 que eer fa la cantidad deman­
dada en el IV-7S. obrenemoe que-l!Ii euponemca equilibria en 
el mereado monetario en tal techa, 10 que en sl ell discuti­
bte -ea 1976 Be requeriri'a un 37 par ciento de aumento en la 
cantidad de dinero si la inflacion promedio fue s e 20 par den­
to. No ae estAn ornitiendo 108 pol!liblea erectce ingrelllo, si 
cceetderamoe que tantbien ae emple6 la funcian Cortes-Ta­
pia en 1. proyecci6n. 

3. Com.entarioe ftnalea 

Si bien ya ae han hecho cae i tOd08 108 comentarios, que­
dan algunas cbeervactcnee, La mas iznportante ell que no de­
be. en absoluto, deeprende eee de las cifras planteadaB que 
Ilea conveniente, ni .iquiera eeccmeadebte, aproxirnarse a 
la8 cUra. de awnento del dinero planteadaB en Z. I, ni en el 
aflo 1975 ni acurnulado para 1976. Ante la alta impredicibi­
lidad de 10 que pudiera ocurrir en el futuro prOximo. sera 
totalmente incorrecto baeeeee en eerae citras que indican 
equilibrios de mas largo plazo. .£8 totalmente razonable que 
con el tiempo Ia demanda de dinero se aproxizne a 10 que se­
r{an vetoree normales para infiaciones menores. pero para 
que eetc auceda ae precisa un perlodo no muy corto de "buen 
comportamiento" de la autoridad monetaria. Existen antece­
dentes bistoricos en crroe pa{ses que han tenido experiencia.s 
similares, y enjoe cuales el incremento en los aajdoe r-eal e a 
se ha producido en un perlodo medido en u.nidades de ajfoa , y 
no de meselJ. Dada 1. alta volatilidad de las expectativaa, se­
rla extremadalTlente r teegcec intentar satis!acer una demande 
proyectada • 10 que lie eepera van a ee r las expe ct.at.Ivaa, 4 

4lgualmente peUlt'oaoll aon Ice planes para t'educir ion:adamente 
1a wlocidad de c1rculac16n. 
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Si las expectativas de inflacion se aceleran, J.a misma masa 
monetaria que hab r Ia sido de equilibria con expectativas in­
reetoree, Be convfe rte en un detcnante inflacionario. Frente 
a la posibilidad de verse for zadoa a emprender un nuevo pro­
gram.a de e s t.ab il Izac ion, si 10 recien planteado sucediera, 
aparece como mucho mas cooveniente pecar por deiecto que 
por exceso en la oferta monetaria, puea siempre es posible 
incrementarla en el corto plaza, perc no tan facil r edu.c i r Ia , 



140 

ll-69 
ill-69 
IV-69 

1- 70 
0-70 

lU-70 
IV-70 

I- 71 
0_71 

rn·71 
IV_71 

1- 72 
n-72. 

W-7Z 
IV-7Z 

1-73 
n.za 

ill-73 
IV-73 

1- 74 
0-74 

1lI-74 
IV.74 

1-75 
0-75 

m-75 

APEND1CE 

.SerIee empleadaa 

Obeervaci6n d lDPt 

1 0.097 
Z 0.049 
3 0.018 
4 0.123 
5 0.087 
6 0.066 
7 0.039 
8 0,051 
9 0,100 

10 o.on 
11 0.095 
IZ. O. 199 
13 0,163 
14 0.371 
15 0.509 
16 0, Z88 
17 0.519 
18 0.643 
19 I. Z85 
ZO 0.464 
ZI 0.520 
ZZ 0.447 
Z3 0.446 
Z4 0.458 
Z5 0.693 
Z6 0,403 

M
lu­p 

-0,025 
-0,02.6 
-0,010 
0.044 
0,083 
0,141 
O. 19Z 
0.379 
0.522 
0.59Z 
0,633 
0.636 
0.6Z9 
0.438 
0.357 
0.354 
0.337 
0,281 

- O. In 
-0,063 
- O. 213 
- O. 334 
-0.459 
-0.461 
-0,764 
-0,732 
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