
"'1: LA~IJ'ICACfQNDE LA roNCION DE 
DI:KNfDA. DE DlP(E:a.O 

n..ual Tapia 

IIdz" 1 I IccM. 

o-4a ba.t:_ aJ.a6a. dMnpa el elltudlo de la cbauDda lH 
diDft'o-ba ricIo -.0 de 1M ~ ,.. baa ceatrado la .... 
ci6D .. _ ecGIQDi-ua _ Chile. Dlveno. ud'ca1.otl 1l.aa 
~ .biD _ e.l pUlla ...alideII de 4 teart.. "I CClaipo:rta­
mi 1 lie 1M ..w.. aumetu"iOll r~• .,te 1M vut-.elo­
a.etI .. __ ~... ma. ..6odIaoe: el COIIto de po. 
__1M y la t*Rricct6a pre:npl:ll"tarla a lMte:D.eaciaam.l.­_. 

I.. im.portaneta de bber 10lrado detenninu UDaf'lln­
ci6n de deInanda de dinero e.table (e. dedr, que no QuctG.a 
err6tica e i:m.predi.cibl-aeato••ino .610 ante fluct\l.a.Cione. 
_ 1M vaziabl•• ,.. la dee-rm.inan) caa..i.to t:D que per­
mie- la apUcaci60 de ... pol!ti.c.a monetaria. elk&S. 

LOll diverMNI ••tudio••obre damULda de <liDero. que 
de &J.a':a, lDodo ~ w.o repr••eu~do m:t. avaace propeaivo 
on _ ID'~ da e.ttm.a.c:ilm. baa omitido, ain 8IDbaZ'IO., 
huta ahDra 1m upecto; DO b.a:D. wntdo m:t.a baN.6Uda pu"a 

pref.ril' m:t. dpo de ajuatlll COl:! re.pecto a caalquier ottO. 

a. a.1tentati".. •• han planteado en t6rm.iDo. de tre. fuD­
cion•• tlpo:: ... 1&:1..-..1 total, m:t.a loluftmica total, , una 
fua.clla IDbIa: 101&rCtmica -. .1 inp'~ Y liD.-..1 en .1 eee-, 
to de m ....-.r digero. r..a preferenciaa •• han incUnado, 
11& poco ~...., pol' _ta 61ttm­

A 1& lua de e.to. _tec:ed_Da. ee han d••urollado 
modelo. qge ~ d.i.-ceruu, con 1m criterio de niizi­

139 
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Ina vl!lroalraiUtud. eual ea 1& fonna funcional mi. adecuada 
para 1& demand. de dinero. AI Ulterior de estos modelo• 
•• pued_ leneru lnftnitaa lonn_ lunci.onalea, estando re­
prllaent&d.ati 1_ trlU [onn.. princlpalea aludidaa ~tel'ior­
mente pol' valorea eapecCficos del continuo. 

Eato ud'culo, tra.a breves pal_bra. sabre IatearCado 
1. dem.ar:ad. de dinero, espone 1& derivaci6n matemltica de 
loa modeloa ICineradorea de fu.nciones aludid... Posterior­
In_te ee realis. la. eati.m.aci.6n em.p[rica de 10& mtamoa con 
loa data. e:datentoa en CbUe. 

La_ reaultado. alcanzadoa, UZl poco provtaortoa a6n. 
prlncipalmente pOl' problema. de upecilicaci6n de varia­
bles, penniten dedI' que, en leneral. para estos datos. 1. 
lorma fundonal que .e .seoj. no mnuye algntficarivarnente 
en 1. caUdad del ajuate. bajo 01 criteria ••calJida. 
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L 1. z.. ~~.de 1& dene", .. ~o 

1.& fmu:t.6a. de demanda de dia.ero e. lID. de ~ poc.u 
c:ueaurfaa -..croecOts&:nicaa cuya teorfa hapodido .er CQIl­

fbm.... par 41 eetadio O!IIa.plrte:o. 

E••.,..claIma.te rel..-.q 1& evid._clad.eq.- emChi-­
1.. pat. cara.e:tertaado par ~. dUCWltlaIiUN de i..r:I.ll&­
d6a, .. a.,. padido -.tutu CCIII. cierto _to diver... flIP'" 
ac.. «16 1= .... dadla._o,l 

A-.- IDe.... ~w... l.u ...... lahle. perti­
~~_~_el.... ""&e.•e" pro­
duc:Jda p'..... c.m.Wo. -. La dlat:rtlNct6a. del b:l.p'HQ. ~r­
~. de DUnol! ••~••• ta be om'" ma-et&ri& y... p­
Derai, c~bto. 411 fad.ole _ ~titILti_ pero qo- dedaD La 
eatabilidad de 1&funci6n. e. aotabJ.e ellUclo d.eupu,c.act&. 
que haD tenldo ~ func:icm.e. aj.atadu. 

r.. teorta impUdta en el ajute de utu lm::IciQI.. e. 
qu.elaA va~. l!Iccm6m:i.cu acloptan un deter:minado C('Q1­

poz1MQI_. eM ... ~aoctA... aaldo• .m.onllltariOll. CIIl re­
&.d6a • I.a tr.J"'IIctorta .. cier'taJI nrtabl.... 

• pr qIMl ia d.termi ne ct6a d. 1& .s.za-da de 
cUBero _ de un. teorfa de 1& preferencia elltre &Cti· 
VO', i& o;;ual 1_ per.__ lIu.u:al..aa ell IltUtdad me.. 
d-' _ .. cart8a'a. 

E1 ~ .. aDO de.iD. eanpm...... 4e ....~•. 
E... -.czho .,.,.. c:.y'• ..uacl6a. DO ••,..,. alat6a be­
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nelicia, .al"tQ uno DO pec:::uniaz'io de lW'oteler contra loa rie.· 
1011 de iUqutde•• e mYOIQ.cra ua. probable p6rdtda de podell' 
adq,u.taU1VO Cln fuD,c16ll del alza CIIl 1~ prado•. 

La. Facm... debetr. decidu 1& propncl6n 4e 1. ClU"te­

ra q,ue m.andeneD tID eet. actiw de euac:tert.ticu .aPftcia­
1e8. contra OU-_ a.c:th' 04 l£tpd.doI! r que pt'ea1.ml.ib.(e­

mente reportaD ta••• de latni. reu.. po8ltt.... 

Eat_ atrac:ti.... 4isf\mlliva plantada • lu _ldIlde.
 
econ.6no'I.lc:•• permit. qQ.. 1& dC1811da da din<ero pueda aer 
lrata.da poll' diver.o. eafoqlUla de tipo e.tad{.tico~mat8n2'­
Itto. 2 

I.. per_ond, al tnuClU" la .atructura de carter. que 
mu:.im.lce au loltUid.&d, hac_ COIWidllD'ac:lonea de Ie. benefi­
cia. y eeeeee de manteoer dinero. COIZlO can. c:ual.qI&ter otto 
bien. llJU&lmente. W2& cate,oru. cle&t.ri 1... te:n_cw en6­
1im,•• de dinero qua pu.ed.D. aua.tJNlllt': e.,ta _ 1& r~.tric­

ci6n preaupu.eata:ria. De mDd8 ~o. no ••tarb a.u.a__ 
tea loa IJUtoa y pr........... 1& olacd6n de toe ladivt.~ 

due•• 

Lo. befteftclDfl de mantene,. dinero eon &queU.. ce­
ract:err.ticu que to definen e.llncia..llnente CODlO tal. E.to 
u: .,U untvllr.&1 e iDrnediato,pod.er ~ cQI%Lp!'a Y.•ll caUdad 
de re.llrvade valor. 

El coeto de manteer dbero pu.IIde deacODlpaDer•• en 
~oa partu. Una ea La p6rdt~ d. later6. pelt' muten.r di· 

lEt problem';" ".bo.ado padre. .ft ..._-..10 III-aa.~,. ~ 
cu...•• d. \l.tllt4"". 1II..4.t_t. tra,.ctort_ 6pt.ba.. de kJ...al40. 
lIu.etartoa a tr.Y6e lie lIIod.to. cia ~U1te....t 4b1.ro. c_o 
to bi.o Hyrt•• (1'61) D Dld t. III t,..t_&"to .oHaaca• 
.. .ta.- t.nldo 1.. ot.­ ttmaclOll•• qoa.a •• hu becM .. 
C . 
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nero ... hapz eM ota"N &ctlVOI. Ell ene ••tido••t a. pl­

dilue hablar de l1li& tall. de mtJIrll. de m.ercMo "6ate." qae 
refiejue al caajUllto de taau de iD~'. de La econcmfa.... 
ta .em!& E'ele'9"UIta. 

Suele uociarlMl ••ata taaa de inter'_ aqu.eUa que ee­
dituufa un tltulo ugura de WIG pl&so (en par"_ dcmd.e 
lUi.tan utoa trtulc.), Como bOnoe delSoblenlo (Ballsy, 
I96Z). 

La otr. e.a.tegoda que define fli cona de maat:ftler di­
nero ea la pAr41d.a. de poder ad.qqUItthv que pled.e asperi ­
m.eata:r en t6rm.LDH de bienea , aer'ric.t.o.: la tasa ....1'...... 

d. vulad6a .. IN prec_. Ellto equi""•• dedr queenla 
med:icla que el dla."o no CGD::I.pIa n cuecterr.tlc. de ..a..­
va de .alor... baee macho za.b C'~o p.t.....I0; ... be­
nefleia DeptlTO. 

:Ea pat~ CGIlO Chile, am ..,-d...cta ia­
fiaciODU'ia y U1MIlct& de alternad tlDmlll:Mru q-. -ret ­
tG.en taau real•• de tater'•• 3 .. c_to 48 m.-..zo 4ID_o 
eatarl defbddG pl'tD.d.palmen.. pol' 1& taN. .alMrada de va­
riact6D. .. to. pl'ecloa. 

1.1.1. la ..... lrr"-pr•••• tati& 

No IISi8ta CIlIQI.IO Wll.atme .t 1& dllllll_da de tiaero 
48J*1de &II lap-MO. U 1& rLqu.e_. a de am.bolI. No ot. ­
taDtlI. a::I.ate. ~ Oplnloll..l. 

1l1o••a1dDII Dllmetute. lao'prtac:lpalm.entamateDl­
~ par au .d60 de m.edlo de pap Y pol' 1u" ~­
...... _ 1&ftcep:t,.6n de iDll'8eo- y ...... -.1alC" ~.in 

'La r...,ud..H .... d.e Lu caeatu .......0 del a-c. ..1Eeudo
 
dIlIIa.6Io d.e 1966 (...,. 16.0107). ,. Ia _ill•• ceriti"c..... d_
 
........0 ..~........ de11ft1a1ao ....
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&.:aC16D d.e 1m. deauuula 4e tun.accl•••• r.pr••en~ 

uu&Jm.-.te pol' .1 ill.p'''O (.Jaael. 1%5). 

8l •• clIlDe\.lielr& •• p.pa-l d. actl..-o praductiwo dol d1. 
nero. y Ie centra 1& ate.acl6n ell 01 equ.ilibria de cutera. 1& 
"{p.~i60 d. 101 a.c.tiy~ T to. ..rvtct.ol q\l.4 p'0.taeldlne­
ro, 1& riq_••••rl.la r ••trlccf6a adecuada (Melbu.J961). 

La. rlque&a (R) ha _ilia def:I:Dida par Friedman (19S6) 
(;qIDo 81 v-.lor ac:taali.ll.ado de tod.otI 101 figJO!' d. m...o.o fa.. 
tuo CY). 51 Ie ccm.ld..... para li:mpUllcar. lib tnlrelD 
Cl;JIIle'-te T Iaa.& , .... de interf. tinlea (11. leta actna U sac:i.6n 

darb o.rfaen a ia identidad. 

a",.!• 
1.& r,utricd6u Pl'eau:P.olutuia adecuada lieN 1& -ri~ 

q,lIet;&. perc .. .£alta de .eta iaforma.c.ilm. UIl& ••tIzD&d.60. del 
laV.'-1) La luti~y;•. 

:£:1 mlP'elO relevanie, .in embarro. DO e. _I Lnarelo 
m.ldido. 8. cual .otl- a.tectadIJ par vut.aclcmel uao..Uorl_. 
amD UIl inlll'e.o de mu lUao pLazo 0 n••perado". El eeea­
portalllioato de 101 laldCM mQl1etartOll de 101 in4irid_ .1_ 
u.-:la c1eteftll,taado .PlU' d insula peftDaDe:r:lte. T no pol' loa 
hlp.IOI uaalltoricll. 

EJd..PlIl 01:1'0& factorllll ~te.do La cl"za.uda 
de diD_o, CCZIlO leu IUto•• 1& iDc.rtidUttlin'e. y vaziable. 
que tezD.aD ea coa..t,deraet,6n vut&c:bm•• -. 1& .u.tribucu.. 
de 1& rlqa.__ r .,1 bp".o, 

£.to. factor•• ae ec:m .t,.,... lt:I.coa. y DO •• le.iDclu~ 

yo ea 1&••timact,6ra eQ1pCrlca potl' "0 <an.Wer..... 1".1trWazl ¥ 

tee rio ae ••1' m.dlble•. 
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Sin embargo, de IeI' l;U&Dtitativarnente aignificativoll, 
IIU exclusion ~, que el modelo elt! mal e e pecvHcado , 

I. Z_ L& IUttmacl.6n emp(rlca de 1& dlalall.da de dinero 

En un estudio an ter icr- (Cart!. y Tapia., 19'70) e e in­
tent6 princlpalm.eDte eltirna:r una funci6n que Luera c crnpa­
rable con la.s eetim.aciones de demanda de dinero que aee-, 
v[an de bale para 1& elaboraci6n del Program.a Moneta.rto 
del B&ll.cO CentraL Eetas fundonu eran 1& de Qua (I %"4) 
y 1& de Ossa relonnada POI' Bard6n (19b5l. 

La lonna Iunciona~ de ,utaH regre.iones era la at­
guiente; 

(I ) 

c an tidad de dinero real per cipita del ai'lo t , 
in g r e s c real per capita del aac , Ccn10 rnedidade 
1& r"lItricci6n pr-e e u pue s ra.r ia . 

ptE: = expecuat.iva a de ...ae i ac ijm de 108 preciosdel MO 
t 

t , como medida del coste de mantener dinero. 

Aceprando es te tipo de funci6n 4 (con e laatf.ctd ad - tn­
g r e ao ccnatance y ela.tieidad-expectativas variabLe) Ia fun­
ci6n e e t imada en dicb.o elltudio (1~70) introduda un a ra edf . 
liea.ei6n en e1 mode de ea.leu1ar lall ex pe ctativ a s , con res­
peeto a loa eltudios que e e r vfan de base de cOtnparaci6u. 

Oe aa (lQ64). Reichmann (1965) y Bard6n (1965) eaJ.­
cufaeon las e:cpeetativa.1I de variaci6n en 101: preeioll corno 
prOtnedlQ poaderado sbnple de 188 variaciOllll1 de Fedoll 
eieetivu de los Ultimoa perfodo8. 5 

4iRelclvnann (1965) t~blm utillaa eat.-> ronna.. a.qnqu.e IUlIIlatbnll­
d6n no u direct-.ncl\te cornpaz8ble per ser ldenesu-u. 

SEa declr, if" a.Pt + bPt_l + cPt.l + dPt.] + ePt.4 

donds a. + b + c + d + e. I 1 ll~b:>c:>d:>e:>O. 
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El valor pt" alf obtenido a. introdl1C{a. en 1& fund6n 
(1) para efectuar 1& rep'••USc. lA.. ponderacion'" e. d&­
baA .. prlorl. y .1 COIIjUDto d.e pClD4eraclonea ••<:0"'40 era 
&qIlel que maxim,l.aba 1& espUca.ci6n d. 1& rllsru16n y I. 
elpUlcacl6n d. 10. pa.dmetroll d. (1). 

t.. dUerencb. ~.a.:a._taldel ••tIldio poetllriol' f:.or~ 

t6e y Tapia) ••tab.. en que ala lorma fun.ciooal (r) •• lntro­
dycr. adicionalmente WI modelo d. aj\Utll de ellpectativu • 
en el cual ta. ponderaclon•• no •• d._ban a priQl'I coc'l:\o re­
eldt&do d. un procuo lterAtho, _ino que e. obtenCu im.pl[­
c1tamente de 1& 1'1111'..1611.6 

Eete modelo. deeU'l'ollado or1Slnalmente pol' Casu 
(1956) lin UD •• tud.lo lIobl'll blperinflaclODIl•• coo.tder. III 
ajuete en I .. espectatt...- celina Wla tracci6n del error co­
m.ado en _I perCodo anterior. ell deelr. 

(Z) 

10 qa.••• Ilqu.lval a pw~r p IN ..,.ctadvu d4i U:D 

pet040 (0 c_hlo I'..sa d. nriact.6a Oft loa prllcloll,~ 
.... praIIllld10 poa4er-.ID apaaenctalmentll d. 1M ¥U'ia· 
clem•• de ",.cla. at.cd.- .....ta•.7 

Ie cOIIAW..:i6- ......b1. laclulr 1a vuiacl6n d. preclo. 
".cU.v. del pertodo (ema. 1& h.abfan beebo Deav.r, O••a y 
a.tc.bmUlll) cmao 4eteftl:LlIl.&Dte d. J.a. expeetatlvu. prlAcl­
:P&hnepte porq_ (l) .pllcado • per[Ddo. dberetoll d.loa.... 
tud d. un aIIo ptrd£a p'a. parte d.l .enttdo orlpal pro­

6Tarnbl ln e••\lltrine. mode_ de .......... ei iDpe_ y 1M 
.aldo.......t ....IM. latlla..... Iab~b- _ c_c-.eo" bllre.o 
de I..,.10 plaso y lUI. tr.yectol'la .Oc'-&ll" lee .toelu d. diDer., 
~ro riD tuYl.rlm '-' boIMB 1'••.atadD. 
pg.. d..U'roU_do (1) d.rlq _: 
pf. ~Pt-i + ~(i_P) ;"_1+ P(I-p)lPta] + ••• (1.11 
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Pi· Pt-,· + • CPt (3)- Pt_,·)8 

AI cma.btaR (1) CClII (1.1) ae obtYDe 

A~andD la ~onnad6!l.de Koydl a1 modelo (1, 
1.1) .. abd_e ftoalmente' 

!il1It ...". +., III 'h - .,(1 -')b.1't-t ·.Z' Pt. {I_. )In -':-1 (4) 

.r.- re-ul' t-" rap.' ... ........ d:Wron 
UD& oxpIlc.d6a cerc:aaa a 85 pw--n.a.. pc. ~ .lp.t_ 
fic:ad_. Y &WI-.cia. 4e corr.aet6a re_ldaal.LL 'iMa tra­
v6. de un eatad.rgrafo de Durbin (196". 

E.ta ecuaci6n. a1 introdw:ir rezagoa, plante.. un pro­
bl--. de idfmtitlcacilln de loa padm.etroe. dado que (4) tie. 
ae ctaco par_nrc- reduddc. y .610 cuatro iDc6gnttall 

(... "t. ·Z. Pl· 
E.ta cHficuJ.i:lMl......... obYiaria eon.. protp'lIIna no 

u..l .........-.••• DO tice mayor f:m.portancia.aiel ob­
.t-tb'a prladpU de: la rtalCi6n ea la predicci6n. ec:m.o 10 era--..........
 
&0-_,1'9. 1 
Tf· ~.. + ~11-""., + PC' ·Pl a " '" (l.l)

9TI_hil.....~..- ' c ,.~ de (1. J.l) la-t-a ec_ 
ct6n,l'U " __ pas. y~por(l-M.c_.lob-
teto de .1 laP " -.-- _ p. J:.- -.e. .-IMde. 
m YU' _ __ ~ • .,. ~_ pra_ 
bl __ ..-.....:.ie~er__ c.. i bdGft...... I. 
-..d6n(ll, Ie .era. _(4). S. ba ......, .. .....,.1 ftTOr pau 
.tnIplUk.... 
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£1 abJdint d. 1. Fe_til eecim.ecila. de 1& cl~_"
 

de dinero.a de, _pro_chanda loa reauUadoe Ulterior••
 
(1970), 10 p1.aDtear lID ccmjQftto de mode.loe qu.e pel'DLltaD te.. 
tear. de.de UD pw::IfD cia ria:ta ••tadUttco. cutl •• 1& lonu.. 
IImdonal de I. dem.ULd.& de cliDero ml. adecuada para l~' 

dauafl dlapunwl•• _ ChUe.U 

1. 2. I. J...ot, mod" 

51. bleo d ••d. un puDlo de viet-. et:oa6iDlco DO aau.tea 
ruoa•• auncl_t•• lZ piU"A ••ta.b!ecer la form.a'funclcmal 
mu achcU*ia de 1m modelo de clemancla de dinero, JJ de fide 
u.n puato de mta •• tadrettca pu6d.eo eeta.blecn•• criterio•. 
uee de .atoe crUerlo. •• elm'tDdo cia .attmac:t.bD.detnUd.­
ma veroata:r.Ui.t¥d. 

El obj.to de eRa ••cci.6D. •• eucontrar 1& rQl1ct6nmb 
adecuaa ......te crltorio, e.Que un amplio COlljUDto de 
fuD,clon•• p:.flibl.a. £at. COl1jllDto cle IQ.Dclonee •• ba 10­
erada clua:rroUanclo va::riacic:D•• fla._ \IIlrnad.elo propu... ­
to pol" Zar~bka (196&). 

lODefICI_ .1 pute .. ..u" d.llll~lo .. ~.... ., d. 1a delbllelAR d• 
... .aJ'labl••• 

U••~ (J 97V) ceta c... de IIC1M'rocedudcWad en m._ 
4111.. !bIe.e 1& r-.da de 'l'U'I.ac:i61\ en 10. pred• ., 
.1 din rep-.atonaa c(ln ~lO. ~rtme.t1'"al.... E.ta .... a_ 
~.carl. a 1& Iorm.a IIXponenclai. til bleD perNtirf. lA_to.::o­
rralael6a r••Lda.al. 

IlS- podrl'a thc:lr .... en clllrto raodo b., WI" ru6D para eetal' a 1_ 
vord. 10' tnt",r (Ph •.. ) y u hrotuitl'fBD!.llnt. 1& dplente. Sl u 
adopta 10' D:l t ~ I (t<l' ", •... ) .e tie".. que WI c.mWD ,...e.ftI.a.I
clado _ la , .... de lnnacl6l't pioduce al mlll:rno c:_bloporc .... t1lal 
811 M/P. SiD embar,o. deber" eaporuu q_ ..I fIfecto da UlU,U­
mato dal 5 a1 10 PO" d_lo eo 1. da ln8lcL6a 1n... dlaUnto 
d. __ato lid 10 a1 otO par ct..liIto. aWl cueado _ .-nbo. ca· 
... ,l • __ to ~c.lI.bI.a1 100 p". c.I._to.. &M11 ,..t.. 1.,• 
....rWa por }hu.... C . 

UoIJA __la. c«ao ..aa.lee* hro........... _ 1a. _c.a.UcIe4, 110 
,aaedo. ahro.-a ••pec:tnca.cl6Q ~ p......... '-c:l6adl' I• 
. ~. ~". "l_ uaa c uka do<! ~'*-' ••..• 0...,1­
................. ba,lo loa m -.letllllt........ _G1>&...
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~ • au + -1 r~ + &2 rt.1 (') 

que re-pr6Nata t:IDa tr.-.loli 'd6a poteIIeta.I (COIl perbe­
eee ... ) delNYU'I.ble. dlDero{MtJ. mlP'e.o(ytlYt.... de 
iDter•• {r~. Ena 6J..dma rtlpree-.sta _. C(g:to de ~ten.r 

diDero. A .ata fonn& poteDcial -. 1.I.aIr&6 '''fonDa pnerall ­
.ada de .. Ilema.ada cl. dinero" (Y. G.I.). 

Elite ~ obedece .. que et .1 pa:r6m.etro A ee bO, 

.. 1lQIAC:i60 (5) r~lNDta IA fonD. lm..l de La 1ltb1_da de 
"ero. SI. el par....-..o .. cero. .. u-e. mecU.ltote aDa 
~ .sec:aada de 1&....d6-. --. 6nm.a IOlJUrt-
Jaka tDIal (......... ! 7). .
 

'"-a _ vaIoI- dado del. .. la ..... (5) -d. 1& 

6md6ra 40 ~ • e.- .. -'- cere aDa 10­
~ 0 ..... Uae" toeal io dIri. .. praeta emp(rica.W, 

Evtdeat.a.tII:lte••et. fonna ao pIl""mitll I_I _ 1& 

fonDa Mrni.lot:a:r{tmica em.pleada. en loa ••tudlo. _Chile,1S 
ea otr_ p&labr... at IINCa ~••o, c0fl9'elliente eeud!'atl_c_.
 

La faDct6ft -..phada en ChU. cc.wt.dera UDa el.aaticl ­
clad iDlt"'eo cODIItaDte (al) Y ...... ewtiddad':'espectativa. 0 
el..dcioUd-.....'. nriable (&z ttl • • • d.eclr, &dopta la for­
m& (I), 

............ PN'& _. ,....le"'-l, de caa- .. _peclfica.el60 d., mocle_ 
lo.... No ....- ~I' -.. .-. ar CfIM' ......lca.c;t6n CCft­
.................,...ctodGlolf...... toa.ei& c_••r.-..=la.. un• 
....fa .MYa... (CoJ.bertsOG. 1'J68). 

14z.a.._bka --=-tr6 que _ E-~ UaldOli .,1 ..-- "de )1l0 habra 
e-..bUda HpdftCMtv .. tude del tl-.. ~U6'J-I%]I. , 
.- _a oda • ' "lila 0.41 y dletmta de e o pua llDla defh,i~ 

d600 • d _ .. blelll.,era ... 1Iep6ett- • pUIIo. r .0,01, no .1.­
1Itfie8'"1--.&. dI~ lie <;"'0. pu'a 1&~" tradlc;lqn&1._ 
1'.11'_ pua 'el p8I'Codo lOlJI5.196l. 

15oe_ [I ) --. 119M), 8a1'c1611 (1%5), COI't6. y TapiafI970}. 
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II)
 

De modo. lI. l5etarml.n.aZ' 1& '''bnod.d'' de .eta funcl6b 
eM a.. moaner. &Di.l~ • l& cnpleada pol' Zaremblr.a. "D'­
c ••arlo 8IleODtral' modelo. qu.o p8:nnitaD obtcu .eta fila· 
dim ccmo utzDiGQ.o 1& liD ...] ., 111 loautunlc&. 

Ea••• Ita r ....ltp cCIIl15a- D-oevo. mod.lo. qwr C~ 

para 1& .caac:l.6D (1) CQ:l 1& .c\l&d6a LotIaz'flDLka., CQP. I, 
llaoal total. r ..pectL~entli. 

E1 ~t:o..... .t.- 1I:AOIl.w. 'blb .1 cia ZArIlalbka. 
perml. abu'CU' alii raiD muc:bo mU em.plio eM faDd.on••• 
y 4ete:nntaar cull cia aUG. mu.imJ,a.. I.. funci6a de ..roai. 
ID illtwl. 16 

La funci6ll pNlDu. ..s. 01' __pno raft.. dII 

f'lllllclaD.e•• au cuale 1& HmUop.:rt'ttnt.ca ealI­

pl'••• ell CllIlW Y ~ 1& .lpieutll: 

MtA .. au • -. yj ••z ~ rt (6) 

La bmd6a (6) a. ~...fonDa _ aDa Uneal _ euodo 
~ • J y .. 1& • ....uoprilmiu (1) till .1 lfmice C\IaIdQ),,-o, 

~ba: La 'lmCilIn dabl! e&erlhtre. cI. au. Ionz\& qae ... 
contlDua en >... 0-:17 r ...crlbleado (6) CCDl.Ol 

Nt1 - 1 • (80 + ., - 1) + ., ~ - 1) + aZ l rt 

I6No .1 ba cOIuld8t'ado d ca_ de _ fmIcl6a 11•• _ .lb......o 
J IOluf'blca en el <:01110 d8 m.IDUID.r lHD_. ,.... .-.lttpUea 
ellll6m.ro •• 1IlUiraatl....... CGaLpm'u • ., ,.._e. __ 1'.1 ....... 
t. 

11!A.,........ 1a fu8c:t6a F.Ci.I. _ .... &.opzfIIDtca e-.do).- 0 
•• nauu ..a ...~. 
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., dt'l'idi-.do pur 

Mt"- 1 • ail" - 1 +.1 (Yt"· I). 
A A .l &2 rt 

par.. alP. aQ • aplteanda ltinite: 

(.~ 

1fII ~ - 1) • U'a (~'- 1) • &, 
),-000 - , - ),-000 ---, 

Par LtHo.pital• ., apliC.-:l.do que _116:nite dill aDa .-gma 
.. ill'l&1 • La .-1& de w. Lfm.itHI .t ••1otI edfteD.••• tieDa: 

1m ~ bOlt • 1fII elf '" a6 • 1fII &, Y~' '" Yt • 
....... 1 ...... 1 ..... 1 &2 rt
 

., uMrl....-do _I limite •• tifl.Zle la---.ci60. (1): 

ID.Y '" In ab + &1 In Yt +.Z rt t 

.....um .....aUuda m18 

LA tercera {onna lener&1izada. que pennite. IIQ cce­
jllDto con las Dtr... doa (F.G.I. y F.G.II), &bare...r unran­
10 de bmcicm•• qGlI com.prende laa tre. en .atudio y au 
COIIIparact.6a relatlva.••• La .ipeute: 

(7) 

La lunci6n (7') ... tran.lonna en UDa loaarCtm.ica total 
c:~do A.... O., ee La fwlci6D aem.ilDIU{tmica (l) cUADdo 
"A.--tl. 

Pt t 

".eecrl'i'mdo 1&laDCi6a (7) como
 

Nt 1(1- 1). I • 1......, ...Z{l~ lHJ + .. rr: (1- 1'-1) +.2 (t- ')(f't.l_ I)
 



• • • • 

15l
 

T dlvld1e:ado par A.:
 

,In- 11., • (aO". 1) .. al {Tt" (1-1). 1} .. _I (1- l)(rl ·1) 

... ~.; 

Ap1~ a.I Ual~:
 

lUi Nt 1(1·. ~l" .lg{~ .. aT (Yt"e'- 1) _I .. "'I (I_l)(rt" .1)1
 
..... 1 .... 1 \ • 
Por L 'ItISJ1itt.l: 

u. J.'ft l.(l- llIn .IttO-l .1} .. 1m ";1 In ..; .. u ••1 It. 1(1· ll b ItCH 1) .. 
l"'~ 1 1.... ' 1... f 

.. II. "I ftl In rt _ 1111 "I Crtl -I) 
1... 1 l..t 

IJllilt -lJlI'; ••,lJl1Yt" az "',,' (I) 

b) 1'" 1 

'It 1(1- 1)., .. {qU- lJ.n ".t ('(t 1(1- .l).,) .. ar (1- l){rt" _I) 

011rid1.IIIdD poll' (1- l) 

I4s 1{1- 1)., • .,jCI-IL , "., (Yt 1(1- 1) 1<. az (1- l)(rt" • 1) (7") 
1· .I. , • .I. 1- • 1- • 

• pll........ cl llaiu;
 

u. tNt" {To 1). r • LUI .0(1: 1'-, .. 1_., 't (1- 1L, .. It. "2 ftl 

1·. I. 1 1·' 1... 1_' ,_ 1 ;.•'
 

-.i..uIu l'lbspital
 

1l.1It l(l.lJ1rHtp_Z "' • It.. .00 - ..IIJI -R,I-l) .. U••, " 1(1- 1)"1111'1(1-1.\ ~
 
1·•• 1 ,., _11-1 =;tt 

., • tl_ a .-cltll'l {lJ
 

,.. Itt ..... at .. '" In I[ ...: "1 (1 )
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c .... obJeto de cuadfic... _) ..:lor U 1&11m.d6a de 
VOI'QetaLUu-l para dllltlAtoo 'lI'&10z0ee d.ll*1'6m.~tr() 'l... en 1a 
pre..-rta aeeeU'm. e. d8duc:eD a. tactcm•• de TCIroslmlUtud 
de r.G.n, F.G.m. 

a) P'aDct6a u vera.bUttali u r. G. n. El m.od.e1o 
cletM ...-r••••p 1&forma 'ad....... par (6'), que •• eeeu­
InI& _ 'A_ o. 

E1 moc'-lo aatoeUtlco eupaa.drl. CCb10 ee uaual. que 
e1 t6Tm_o al..a:orio19 0 error .. ad!dyo. 

OLe' I ., 1 
~ - .. ­ O't

, 
-1)••Z rt; + &'t_8_+&1 , , , 

que ee pu.de nm.p1i1lcv CQmO 

Ht; ( 1) • ~ + 4t Yt. ( .\J + &2 rt + Itt 

..... ().) repr••-.ta .1a traaal.o.nna.ct6n de t.a variable•• 

1A fanc:t6a de Mroabnllit-ad _ tirminoe de 1& T ee­
.-r.-ctan•• ortpDal•• e.: 

Ifa.Jo Lu \',1' .. del naocl'lo .. .,..-....~. al nrortl.. 
De '. t ton e-an-I'Cettea.: 
1 ) • r. 1-..__ COM I ''''' _,.' , nI& 
u. It -M ~.d) .--e' 1 ••" II _tlMlllla •• ., .....­.........
 



Dado que 

ontoDco. 

'(ill....) • ---'::...... 
J 

, 
- M, 

" Me 1)1.., 
• 

•., 

• lie 1JT 
e N, 

,Opani"j 
~' -I ISt'& i • j 

..... ,; "f '*(N 1 j 

" N( l)r
"'i­ o .-....•.... 

T 1-1luego J ... det [ J • ,'lit
Pa~a Clbtenc~ oatiiEnado~•• 11141_0 ".~oatinUe•• bay que 

.&Cat lOllaritrno y dnivar reapecto a la. par6m.troe.,J) 

1" L(e). ·I .... l. - I .... ~l - i!-r' El MtP)-.o-'lTt ( l ) -azr t )1 + 

+ (1 -f)'f 111 Nt. 
liD•• aqae _ adflllllte, •• rflernpl...rl .l lopdtal.o ..... f_cl6n 

cia _ .._lntlUtud (In .I.,) pur I. f1SJW••u.. 1-.. 



IS'
 

J'~.-""oeI .. .z". d .......whr mbimo ve­
roQall .2; (A) H tteae: a 

T T T" T 
L *(1) • (- '!]A '" - '! ) - '! Ia .2(»+(1 -1) t In lit (8), 

Al ea-tiftC1l1" ..ta fmJcu", pu. dininto. valorel de 
)" .. ~ 6m.c:16a. .. .er....".tJItwl mbima pz'. al­
P 1. , 1 palto ~ ml.rtm,o Ie abU_en .pima"... e • 

•• -0. &. Y &2' 

bJ r-adDa..... VW_IjIIIJttad .-ra F. G. m. Elmo­
4e1o (I) ..~.. CCDlpat'_ .... faIlci6a. aem.Ubp:r(trat.ca 
(1) ec.. .. It•• IS' ..... _: 

(7) 

Paratr........ c.-... _'..o bay ... oleri..... cIo.&­
et.... de ....rodm.Wtud" JU8••• conti_ .. ),. 0, ).. 1 
.ao" form.. dUttDtu. 

(7\ 

o... -..0. t6rmta.oa: 

Nr.(l)- -0 + &1 Yd 1) + &2 rt ().) + Cot 

&e- _..-...-. _It ad" 
T 

... 1.- T I _,-_.....-ra:.c.•. 1" • 7"" J;T ;ClllthJ·arci -*1 'rteL) ·.1I't) 1.0..-. 
t 

• z.. f It a] • I !It< 1)"'; ••,ltP) • q
T 

I'd 2 • 
t 
1 

f 

.,;:{ 1) 



..6 

_ -' ­
,ce~) .. (Z...,lJrlz .• ..' 

J •• 01 jaeobi&.l:lo de la lXIatrhl de tl'anelormaei6n 

Me' (1-' >-, 
, • Me 

T , Mt( , )J. 
TlIt'" 

operaado ellolarUm.o: 

111. H9) ... llA 2... t 1a .,2. 1 ~ cl 1 T r T'i"T I e CJ .. 1lA (I-,~( ~(I-l)'1l E 1111\ 
I 

pol' 10 tanto, 1. taael6b d. mklma ..r""Ultad .e: 

LC (1)" 1-11ll~.. JJ- ~1-. ; 2(1)-> Tllle'-l).o( 1 (1'lJ-lIE ~(q'_. T 

T 
t v ' ( , ) 1 t .\ 

T
 
Ii , pa:ra).::: 1 1.& (onna eontinua ee;
 

'(I 'J yl ('~;'), 
Mt A 

-~ -'.lI{l+a, t • +4Zpt .. te
 
1- ). 1-1
 

Eel. u .im.l!Itrka can. (1'), IUIIO'" (uneL6QdeverOlli ­

mUit\Ul a eu.a.atiliear eo;
 

L.(d- I-IlaZ- -Il 
T

'"i 1(1-l) ·1 I ', .... (10) 
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c.) I'uzu:t6a. de ...-_fmWtud pu'& F. 0. 1 . .&l.m.cdeIo ti 
oe permlte COIIlJlU'III' una. flaDcl6a li:D.a-.l tlDt&l COP lJD,& 10ga. 
rltmlca tertal ea til alluiente:Zl 

(51 

Pa6a carr.ertirlo ell lID& form. caatinu& en ,\. '" 0 .e 
r ...criJll8 eceao: 

.... 1 • ( ytl. • ,) {r't -1 ,...... • •• '2 (5' ), , t• ....
tncluyeado 01 th8ttDo .1' 

llIedtClte lED. proe_o de ..I --.ejaate al pre­
untada para 1a ecu.aei6D (3), .. dedQc: Ja hmd6a. de 
mbima veroaimilitud L mix p.) U; 

r
 
.1Ilb: (q .. {- t in 2.... ~ -f in ~z Pl. (1 ·T"Jt~ .. 1It (11)
 

T
 
....d.jjZ(l) .f~~{l) 

T 

I.Z.3......__ u1M~ 

1..&. eetiDt.adoaea .e hideron mediante do. progra­
m •• de camputac!&a. Ea et priz:a.c:ro ee entreg&rOll wae_ 
rie. or1palu de diaero, insreso ., pUdoa. Elptop..... 
COSl....tnt6 eace caaJQDto de aerie. o.rilU:!.aJ.ee.. aerie. 
traadDnnadaa .... 1011 model_ plaatelldoe. efect 'lLa 
rep'a.ua. s-r" ceda valor de J..-bda. • medtda .. caka­
laba 1M .arlea CGln'eapondtentlM. 

Ea. til _. ' pr'Oar--" cab'__ 1M amdW10e 

de YtIrCMIfmUltgS. ~ al .".a,oz. u 1a Wll'tan.a de loa 
reaid.uotl ollt-...... 1M rep.......
 ' 
l'Zz...urnhU (196'). 



,..
 
De mcd.o de reaumir L.. • atknaciaa.•• becbaa, a. re­

eecrlblrln .. cOl:ltinuacl6n loa D:lodelo. COIl 1.. c&:racter(.tt· 
ca. de cada cual: 

-campara 1& lOlar{Dnica (eo A .. 0) y la IbJ.e&1 (en A = 1). 
-modelo eatia:lado: 

~ • , YtA. 1 rr'-l 
--,- • ko ... ,\'" t.z ---r-'"kl lEt 

-Junci6n de veroaimlUbLd: 
r 

LZllb;O)-{.}1Jlo •• J).J1.tI ;Z{lJ+Cl-ll, lAMt. 

• T 
donde a 2 (1)" ~ vi 

T 
J'1IJl80 de lambda: - O. 9S , ~, J. :n 

-campara 1& .~Uo.U'l'tm.ica. ea. A" 0) y 1. lJIlealCeo).:Ii: I). 
-mode1o eatia:la40: 

T 
Lk(:.) (~tlnZ. . j-) - ¥n ;1 (1) ... ( ,\ -1) z:.. 

I 

...... ;Z(~). 
T 
I: vZ 
1 t 

T 
-rUlJO de lambda: -0.95 (. ),. .. 1. 35 
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-compar• .la loS_Om&c. (_).~ O),..la UD:lilolar£tm.ica(en 
).. I}, ,. eati. ccwnp Uta.,.. doe alllDlode.loa: 

-mocleLa. .atpn·d..: 

"t1 
(1: 1)_1 • III (lt~~· I}.,). kz n- II «pI -1) .. -e: 

Ntl (lol}.' .. to ..., qt! (H J-n .. kt rt'" .+ ~
 
,. 1 1- 1
 

·bm,ci.aD..a d. _roaim.ULtud Nape-eti"...: 

L~ ( 1) .. (- f 1a Z. - J-J- f 111 ;1{ I) .. T lap-·\j .. ( l{1-IJ.n1l.J'"r 
T 

r(l)+ r ID 1 .. {1{1- lH} l 1II11t. 

-.ransoa de lambda reapactivotl: .0.95 it A.iI 0.95 

0.05,,-).."-1.35 

En .la defiDici6n de las variables .. a.ceptazQn loa r.e­
aultadoa del .atudio de CordIa,. Tapia (1910), coo url•• 
de tiem.po de 1914: a 1969. 

1:1 dinero a. defini6 com.o circulal:l.te ml. dep6aitoa a­
la vitlta, nolo. de canJe. per clpit&,. dcflactadoaaeacudoa 
de 1965 pen" 01 deOactor del prodacto Da.cioa.al brutD. valo­
r •• MRQal •• o'bhtntd .... con 81 prom.odio de loa .aJdo... fiD•• 
de c..... m" (ml). 

EIlDJre_ definido con-ea'(llClftde at ccmclllpta'cIeinar&­
eo DKlcnal Pft cipita, en ••~ d. 1965 lie 1atI cuenta.a 
l1a.cional•• de Cc:aro ,. ODEPLAN (y). 
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£1 eeeee de rnaatener dinero conailte en la. varia.·
 
donea del d.naetor de1 produ.cto aadoaa1 bruto (r).
 

COlI III obJate da apreciu 1& dlfereD.cia qtu pwiiera 
allDilic&l" d1atln~ deftnldoa••• I. lneluyeron 101 dep6.i ­
loa a plaao ft 1& deClnid6n de dinei'D ('QI,z) ftI._t_tendo el 
IIDlII:a:1o COlto de mutllner dinero. A_ifniarno, Ie utUL2I6.1 
eoato de maDlel1er di.Dero que ernplearl O ••a (fl. Z3 cOCIlbl­
nlndolo con 01 1 "y. LOl mcde Ice cxpu.eltoa fue~on corn.­
ple-lado. <:011 "I modelo de ajulte de la. expectatlvaa pLan­
leado en 1& ..cc.i6n rn. 2.. Eato lolarnente aigni.llc& ~ir 

1m tfrmi.no re:r.agado al dinero y a1 mgr.ao en L... regrelio­
n••• pertl:l.a.aeciendo ain variad.one. las !uncione. d., vero­
.tmUitud. Por elta raz6n. DO e. ban anotado lu eeueete­
nee, It bien e e eKpoad.rln 101 reau.ltadol. 

En 10 aueeaiva, Ie llamari ."lec:d6D 1 a <&quel1.&a ee­
Ire.ion.s que r ••u1tan de loa modeloa aim.plea, y .. lec';' 
ci6n Z a aquella. COD. tfrmlDoe reaa.a.dG. en el ingr.lo y el 
dinero, vale deei~. que lupemen UIl a,jUllte en l&a azpectati ­.... 

DIA ddl.llid6n •• __ ~4...aci6n ck 5 dOl (tDebaldo el pl!I1'f'odoeD 
__0: O. ]0: 0.15. 0.15: 0.10) de 11) del ladlee d_ preelo••1con­
ewniclor J' Z/) del ""dice d. precio' at pol' IIII.JVI'. 
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n, R.ESULTADOS Dl.PIlUCOS 

1.0 que el &ll.1ll.i. t-frrico dellarroUadD w.caba ee ­
cantrar. era.a. fwu:i~lu de vero.tD:l.iUtudai con valorea va­
riable •• depetldiendo del paz'im.etro ~. qu.e crecieran en 
fo:n:n& d.ec.ree:t.e.."te\ ,. cc:atLa..-. ~t& alcaoaa.r un mizhno pao­
ra alc6n ). delltro del damtnt.o (-O.9'S. L 35), ,. queapa:rtir 
de eate punto d.e.crecie ran contilLDanente. £1 valor de )" 
que m~ia&l'''1.. Imu:i6D. de vUoaim.Uitud de 1.0. parim. 
trOll utaru. deflDiendo 1& 'lrnejor" ellpedfic:aci6n de 1a de­
lIIanda de dfnero. A eete valor pup.tu&l d. ). podr!. acre­
IUIIllle una regi.60 d.e Cgna·D.~. mecliallte la apli.cad6ndel 
teat de la ru6a. de YerOilimiJUud.. Zi 

El objeto pria::aordial de elite deearrol1D era i11I1COpl' 
la mejor de tre. tipo. de hmciClft" ('''''odd••: loprftD::r.ica. 
Uneal. y aeltlUogadtl:nica. a b'''~. de lIelecet-ar aquilla 
que detenninue WI mayo)' valor pu'& 18 lllDd6n de ~I· 

miIitud que L.u demAs. De modo lIecundario•• i 1111 ). qge 
maxiJDizua eatA (uncl6n no Corre.pondi••e .. ninl1.lD.& de 
eeta8 trilla landOll,el. ae e.ta.rla detenninando 1& mejor ell ­
pec:Uicaci6n altero.a.tiv& ell. c;aw.. eacceto. 

1.0. r_.w.~ a1caaaado_ qUfld.-. eJtp.WI_to_ en et 
cuadro L 

En elite cuadro aparece en prmer IlJ1P.r 1& deftaic:i6a 
de la.s vartable.. A CG:lttm· v i 6n _0 ide:D.tWc.&. qd tIpode 
mod.Lo pet"t_oeo. Cu.alldQ _ jrata cle 1& _lecci6a. 1. .e 

refine a 1& r-.r..i6a aimp!e de Dlt. ea Yt Y 1't- 41 iotra· 

~y q-. -..car .otac.L6a 1.(>.) JOe......&. .. '. Bawd.e 
1& ....clt.. d.e w.tII4... ~abaja eao allo... ltaad. ,. no COD. 

......d6s orIPaal. poI''- 'at. .ft1.C:lH'" -.tn' ,. t. ,. por 10 
tomto _~ _ ......,. .lpiflelLd.... Ell ~blo. _I 

lo tmo ..-t.tIa aprecf.u' ._jor 1M ........ dI.-.u:'". 
aV.r AF' 'lee. 
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duclr .. modelo de ajlUlte en J.u, expect&d:v",~ y pol' end. 
ajutar a;; .. wa. r'ep'••t6a. en Yt- Yt-1. I't Yalt. e. b.J.bla 
4_ .... Selllcct6D Z. 

Ell lu colum.nu IQ-c••lvu •• anotal! 10. cUetiDtcNI ti­
poe de tWlef6n de ver(utmUftud, eeJUn 1.. ftarneuclatl.Lr& ee­
cientemente planteada; et valOI' de )" que hac. mbim.a caQ.a 
una de euu lw:r.cionee; el valor mbimo d. la. L mb (l.). 
y el ~Ol' que tCDIM en 1a. vec:inda.d.•• de Lo. pulltoe crCti­
COlli ( ). • 0 y ":\- 1). 

0.1 ••tucU.odeloe Y1Llore. de 1•• L mb (1) ........
 
estraer•• di_rlu caacluel=••: 

1. COlI reapec:to a lu .eloKcL:mea 1. en 1;a .atimaci6n 
plmhz&!••• prdba clarameute que 1. ft1Zlci6n liDed deter­
m.ma un V1I.1or auperi02' para La (UIlcl6n do _rlMio:1Uitudq"'. 
1••II!lIDUo,ar(tmlc:a. y hta YD ..&lor ~ que 181oaarCt­
mica.. Loa va.lore. de 1. qQA tletermua- e.l mhim.o. eOn 
10111 mU:moe para nil .. para m.;. ED -..:.bo. caao. 1. gr£.. 
flea .. dlbu,t.. lDil .-.lor•• u L mb. (1.) tien. la (onna 
'previ.~. COIl; un .&10 mlzimo. ut•• del c:ual la funci&:! e. 
cOlitiouamente eeectente y deepul&1I d e.I cU&1 illS C:Qntin",a­
mente deceeeteere (grUico 1). E,te muUuo cc ie c i de eo 
).. .. Q. 75. ~ra L.l. y L" La hnci6n ell tota.hneoU eeeeteeee 
dentro del ranio de '" eacogldo. coincidicndo.l valor mi. 

~EII~ ap&t"~ arb1trar!qlld II" debe 1I la ya pLarlte.... uepuaci6n 
do ICII ro.ultadol clol •• t\&dla d. Cor". r Tapl.a (1910). En .et.. 
'ntW1io .. aupc6 1. forma r.4uo::ida de _ mod.do d. dea:t.~.u <Sa 
dID.ro COlI aJUlIt. ell I.. 'll.Jl:pectat1..... $I blln. tal moddo pL&IItlla 
_a eerio d. po:obl_a. <I. r...<l101••cGllClmlttlca (v.r cll~bCI ",et.. ­
410)••• I8a:IplII6 porqu.••llm.btaba 1. autocorr.lac:16ll. ro.WIl&.l ~<Il 

a. CD.dlc. d. Call- " 1& .apedfteaettr..) y _.ntaIM. 1& ...p11o:a_ 
d6ll. delm,od.l'll. N'lI II ha. plant.ad'll &qII! _ l1li,001.10 do .norllll 
.atarll.....l_. (que red.utrdarfu eo. -P..... _ t6""-mo r .....ado 
rt-l a La ••I.ce:t6a Z) pot'1II"I' tmlbila 00 telI~ _ 4icbo ••tudloy 
flM ...chnado ( VIII' Cart'll y Tapia. Ap6adico a). 
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xtmc do:: la5 [unclone. d ... vel'olim.i!itud con el extrema del
 
intervalo (>.. ::::1. 35). Esto suglere evjdentemente la. pce ibi-.
 
Hdad de amplia.r el rango en "'studio. babi!ndoae cumplido.
 
,in entba.r~, e Lobj ert vo principal de teltear la. (undone.
 
conocida•.
 

Al delinir .1 ceetc de manteoer dus eeo como f, 101 va..
 
Icr ee mbbnoa de 101 L i mAs (.\) c otactden con 101 .K:tre~
 
mOl del iAterva.lo de A. W fUllqt;m.U Iralicada••on aqu[
 
totalmente credent." CQ1ncidi~ en indica!' lupertoridad
 
de una fwlci6n lineallohre una a emitogar rtmtc a. y de ~lIta
 

sob,n lf~ 1<;'!iJarl'tmtca. . . 

Z. At inc1uir el rncdelc de aj us te en la8 ex:pectativas,
 
hay c;unb\o.'l IOualam::ialell. En primer lugar, la griflea de
 
101 Ll mh; (:A) no t'ien e una. lola concavidad bacia abajDli­

no que pr e eenea varia. mhUnol. y a vecea e. tnctueo c r e­

cteete bada a.m.bol extremal del rango do ),., E.ta i.n... ta­


bilidad .1lIieJ:e que hay algo que no es vilido en 10. mode Ice.
 
...a s~ esp'llc\{icaci6" 0 la.. v:uoiahles utilitadas. Con res­

peete a1 modelo .im.pl•••• ba. pezQido et ccmpcnente .i.t~
 

tniti.co eo. 1a eOl1J1:Nta.c16n,-4e 1& -'_161:1 cJ.. verOlimilitud
 
(Ir4lico, Z)~ _tendo faC'toiu ajeno. a lo.tDod.J~•• 10. de­

tel"mtn~i:~s de''1 comportamiento de ta Inilma..
 

De a ce pta.r s e lOll resultados. s e ten·dr{aunc.wnbioen la 
'in\por\an<;ia e e l a tf va de las rr ea ruectcee e . Al defin i e e l d'in e-
TO earnoml ••• evidencta en 1&tle)~<;ci.6nZque la funci6n •• _ 
tnilolarftn11ca ea auperior .. La.logarronica. y E:lta es luperior 
a Ia lineal. Eno S8 ve porque t. Leteue un valor supltrior en 1a 
vecindad de ~=O que de A=I (logaJ:ftlnica superior a 1a lineal); 

L l thmc un valor superior $n l a vectadad de )..=0 que de ),. '" 1. 
(lemUogar(trnica superior a Ia linll!lal. mientral que las LJ ttenen 

n£;D tode c podrCa determJ..n.sr cuil d. 10. miximo. d. 
1•• tre. funcl.OI'les ss el mblm.o m~ilnorum.. dado que 10e mo­
elslos son dhdntolJ y por 10 tant... ci v.t.. r de I•• t ......dOg,e. de 
".TosiD:Ll.lltud no eu.....r.. relerW.. a \lII. onhon& base. POl' •• I.e 

moU"o. 1& c.n.ic.. lal:ercnc.i.. correct.. qu.e •• pu..d. h.c.r d.e lIetll 
eonjWlto el_ rnQdelos e. campara.r las f...... cione. conociclae: 1ln". 
~ amn.i.l0lar(Qnic. .. ., lo!&a.r{tm1.C& La clelOrn>.lnaci.6n oil., l&fo.m~ 

dAD aproptacla .610 .'11 pu._d_ n.cer .1 Inter\or de cad.. modela. 
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11ft valor al,lperior _1& _cind.ad4e ).0:1 4'IIC de "-= 0 (ao­
:m.Uol.dtmi~ n.pertor a logarf_lc-I. AI lntroduct.r 10. 
dep6.itfH a plaa:Q. detmleqdo ,I ~o eam.o all. ee m.u­
ttODe L-. nLat::i.6n u.Citada. para tod& 1.-. Mlecct.6a. 1: 1& lbaea.t 
•• aupctl'tol' .. 1&&iIIII1Uolutb:nica" ., hta .. 1& loprltmlca. 
C<mvteae dell1acar lJUAlmente. ~ n CWII.ple 1& tl".... iti. ­
Yidad • 1& relad6!s L mh.• para ta. f1lfte:a.ora.- CGftocidu. 
E.te •• __..c.......~ et.1a _Ifk... 1aa
 

~........
 
1. E. hater..... IaDotar que, Ml ,.......... 

doll loti valore. de L3. 1mb. ().) r L 1• Zrnb: ().) eoInddim 
.. 10. P\IIltoa crCtico. X= 0.05 y X:= O.~5. A,im.ilmo, 
cotDciden eatol valoree ee IU. pw:1to mbirno pa.r. 1& .0­
loccibn 1 4a 1.. d.liDtcionol m 1 y rnl.. igaaJ.dad que ee 
rODlpe a1 iDtrodac:lr ttrmtao- r-aap1. 0 al .m.plear pr. 
e.to. pmder.... 

ED loa CUAd:ro. u. m y IV .,.raeea la. ..._JteeIoa da 
la, rlp,.lanea, para di....... clefiD:lctoa•• 4a 1.. vuu.. 
bl_. PU-& 01 -.J.DT). que "uytmlaa 1& r..mcL'a d 1· 
lltud de cada lanD...u ........ ., para ti ~ 
(0.0560.95) ... la-P,' he _ u .... c1D~"" _..... 
crClico. 

ED. m. coJwn.au aparecea. 10. ea.ficieawlI da regrs­
li6D. y &:ntre p&i&lteaia 1.- teat ~nt de 101 miNnO" 
La. colUEnnaa puterlorn indica 1& correlaci6nm6lttpley 
.1 tint "Ft'. £1 te.t de Darbin-Wat,.on ba .ido calculado.o­
Iameate para 1& lorm.a con.octda qa.e rna.xil:nisa 1& 6za.ci60 de 
'\l"&ro.lIDi1itud.- Pu-a aqaellu ••lecciCJll._ qae bac.l..,.eare­.&.- en ... variable 4apendiente, n P inclu.fd.o el taR -.... 
d. OIIrbllll (196~ 4e lUdDcDl'ulaei6n red~l. da40 •• en 
•• tOll ea.-o. el ...t 1).... DO .e puede apltcar.1ilI 

"1:1, .......__ .. r.. ' •• _plll&o!O nG t.cIa[a eft. t ..t ,
 
l'9c-.-.. .. _ ... _ ..n.abu, _d6sena 1'......... e_o rep'. ­

..... 1& ' ••1"." D.rWn·Wauon n ..1ftt6ttc.aell\te .......
 
4&....aa lIIIII ....... l.e (Nerio"., WelU •• 196d).
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1. &1 cQellclente del inveeo DO T_ulta aignHicativo 
en ningWl& regreai6n del tipo aelecd6n 1, En ClID\bio en 
1... eel.eden•• Z. ra.ulta altan:umtilil .ignificativo en cui 
toet.o. 10. cuo•. 

Coa. r ••pecto a la vadabilidad d.... coefi.cientea. DO 
reau.1ta extrda. dado que !Mr& cada \'&lor de " . 
flAi.ado QIl moddo di.tinto. a ..ulta extraAo .1 becho d. 
'luo loa coeficlentea del ingreao en la aelecci6n Z ae.n De· 
.auYOll aJ deftnir dinero cano MI. Y que l'uulteD po.lnTO. 
aJ iDcluir a iUta definid6n loa dep6.itoa a plaza. AparGl­
tlllrumte, eata ,uuxoalCa DO tien. j~t:ificaci6n, ulvosuponer 
que MZ •• una eeejee definicibn de dtnero que MI- Eata 6.1­
tima hip6teaia puede eer re&!irm.ada obaerv&l!dQ que loa 
coefi.c.ib.a r_ultaa mb .iiPlUicadvoa _ 1& delinici6n azn... 
plla cIA cli.auo. y 1& ezpllcaci60. auperior. 

Z. El coeficiente de la va.riable de preci.otl reaulta 
poaitivo_pau.a!aunoa valoree de I..&m.bd.a. en 1. deludet.6n 
arnpli& de dinero, Selal:;ci6a. Z. Sin e:m.bargo. enelr••tode 
lu relre.iane. lUueatra eJ. eigno Degariva e.pe~ado. AI 
~e.pec.tG, caba &.D.ota1" que ••ta c:oeflctente no e. ,tgnific:a­
tiva eft ninplD& 1'......1611. para La deflnld6n Nl de dinero. 
c:.ua.ndo la vartabla de predo.... el defiactor del peedeetc 
nac:ional br11\o. AI cambiar la defiDidhn del ccete deman­
tener dinero a ... de precio. pcm.derado•. ei pa:rlimetZ'o ee 
nace altamfIDte eip.lflcatl.-o. :&:a. c..D.blo, aJ regreeiOnu 
MZ CClIQ el 4allac.tDr del producto D&Ciemal brlJtO. '.to deja 
de stir .ip.iflc&d.-o aJ iDclIa1.I' el modele de form.ac:i6n de 
axpectatlvu (••lacct6a Z). paeuulo a aer .iptflc:.-.t1'11O el 
iDlre.o. que no 10 era en el mDdelo .imple (.elecct6a I). 

3. El te.t "F" indica que la ..lecet6a 1 (cuadro 0), 
COD. Ia., variable. (1:111' ,. r), "eftera _ modeloewy'Oef1W6­
metroe no eOil lriFific:ati'Y1ll1len~ d:Utiata. a e.rD. .....e 
decir ~~be ..r reeql>ltc:i1i.cado 0 red.efinidaa laa \"Viablee.. 



n. 
AI reclellzal.r 1& vadable precioe (cu.lra IVl ... lCls... a UZl& 
mayor apll.ca.c1.6a. y par.etroe de clt.ch& Yuh,bI" IignUi­
cattvoe. AI r ..aak ti moot-let (••lecci6n Z) taznblen rtlll-
JOI'a loe iDcUc de IAUp'•• t6a.. 

•• La. te.t D.W' y b. coiDcid.8Il en IDdlcU' &/U,ocorre­
lacl6a. r ••tclQ&l. E:l uet d.e DlKbia-Wauon d._berra UI'. eee­
cuao. 2. pa.ra Maal&z' ~peod."ct&. mlenb'aa qu.e d teet 
h 4. ~blD. quo.. dociIna. CQID,O una normal ..dada­
c!ebiU•••&M __ 1'''' (-I.K. 1.96) ,...••da1ar ..... 
tlco ...eelt '1. ~ .w..ra,_ c.n;•••de. la. poelb'­
Uhf'" pi: t .....·.......... ~.....'d.. raldul("u
C...Y ree&a.- It:1P. •. ,,1 .cA .• cara't'U'lact6a COD 10e 
III..... • M ... 11 .'... _.a..4b .. U!tm:lno reaalado 
rt... l .. 1&.ucdlll 1. 

5. El F'4l\co i.a.dlca qtU u poeibJ,. ':pllcU' ti teat de 
1a ....6ft d.e vel'oebnUitud on 1& tran.!orm.ad6a ) 4_ 1& •• 
LKclhn 1 (ver ap6nd.ice). Elznbimo dela funcl6a d.e ytI­

1l0ebnUitud ae eQC\1eatr. eu ). '" 0.75, COn un valor - 12.5.9 
paI'& _I I<:»loar itmo de 1&mu.z:na. 

La apUca.ei6ll d.el ~.t .. 1a .lauient.: U .abe q\1111 • Z 

In A en ••to <;..0 ally.e \lIlA. dd cuadrado c.QD UD In40 de 
liborlld. _ 

•. f-Mi, 
La reat6ll 4_ cODfi.aD_. Jl&l'a. .. alveI cle ••tBcad6n 

... 5 pol' denta. PO" cCllLellU,ten..... ea-&C....~ .... 
la probeMu..... 

P ( D .c ..n.c. \ ) • n.(O;lS) e S.O%) ~ O.H 

~ 1. (1). Ie L(i) (Ver nota 10). 

CGII _1 ft1OI' caoddo L(O. ' •• ~IU.9... ti-. .. 
la .._paa d.. cOQf\aaaa par. )r. _tA. _ 10• ...--. ta1.M qu 
L(~I • -, ...... 
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Pol' el Gtolftco 1 e. puode aprec:l&r que elite determ.i· 
na UP. r~p P'U'a ). que Abarca. 1011 valore. cr(ticOil tD::l.por. 
tantetl 0 Y I, y _ m.ucho m..a.. aJ)j. de el101_ 

Para 1u v ..alonna-don•• 1 , Z, que a6n no QClletl­

tr_ Rombano _ el ranF em _tDdlo(_O.95. 1,35). u 
evtd-.te qu 1& "-I16n de canfi&D.aa de ). eer' aun .mv.cho 
mA.. .mplla. 

La CQftchul6a imnediata" que ....ep••1OD•• anaa­
lee delll1odelo r.etrinpd.o no tien_ ...l.~cla _I -.lor de" 
para detenaiDar 1& "m.ejor" £orma fwu:t.emal. En atrOll t6r­
minoa, 00 eaa elJDificatiVIIID.ezate dUt::lDt.-. bajo .ete ceue­
rio. 10.1 dietiD.toe aJuatu ~f.bl••. 

_.jar _Perman_c. eo pl.. qqe " aJQ8ta que dete.. ­
min. un mo..yOT valor para1a :fund.. de ..ero.iaa.Uimd, .-­
1'0 COD 1••alvedAd de que, dentro de .......to r-.o. "Oha.,. 
dtferendae .et.&dCeticlUnente eiptfleattvu ......eta a otl'oe. 

LOll Teeultadoe obtenidoe COD. et m.odelo iIlm.pIiado • 
cinco variable. lndic_ que ee convenieo.te ree.tudiarlo. 

D_tro d CMIlbiOli que puedeo eel' im.porta.lllee ee­
ti el de lr 1&. variable., .,. el de auDl_lU' el o=e­
... tie ...,..... Eeto 6ltlm.o pu.ede tambib ..edueir el 
raap de vvi.act.6n de lambda. 0 ea otru pa1&hr_. dade 
I!l&J'OI' cllIIlea""""'" a 1u plflcaa 1M 1011 ~"). E.w.61ob. 
cbo pocIrfa bltroduir diplflc&cl6a ..tadlatica al etro 
'). (dado que FMlJ'U __plio. de ). *'MtiC"D que __ . 

DG •• importaD.te ... 1& ..pecUI.c.d611 da 1&4_ _ ,di· 
ae:t"G. G'" atrodn».m- _ par­
talltlI) • 
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.. W8Il loa reaultadoa ao apiU'ecea totalmcte .ati. ­
f.IcIDrlo_, ha qued&d.o en pie que 1'1 cOftj\ID.to de model0. 
pbD.teado. permlte aba.rcU' un aa:Lpllo 1'&1110 vlUda de fun· 
dODe. de deza.anda de dinero y, eJ1tr. loa tlpo. coaeetdc•• 
llaeal, .ea:r.i!0iU'{b:nico y lolU'Ctmico. di.cernir cull m.a­
xbDi..&a la hmci6tl de vero.im.Uitud de loa pazimatro•• Ap~ 

e eee ilrUAlmento com.o obvlo que oua defblid6a de la varia4 
ble inp'••e, ell al ••atido lie teader a un iDar.'o de "WIG 
pLuo" 0 eepel'ado. pu.ede majoru aprec1abl-nente loe re­
.8ltada•• 

1.& mala aapecificacllm. d. 1a aelecd6Q 1 COJ1 loa va­
lore. oMeradaa lie la variab1. lie praclo. y 1a de1inici6tl 
WI da dmero reeuJ.ta pren.ible. dado que tal vuiable difi. ­
dhn8llte I'ep.r••entaba .1 coato .aplll'ado de mantener diD... 
1'0. La C('Il. e••tpUkativo ee que al iDclui.r loa lie~Uo. 

a plaso 8Il _I dlnero. y con 81 'AlOI' 0"1'.-da lie 1& varia­
dim en lOll prect.o.. I.- 1'_lJIltad. IIL.~ .,.:••b1emen­
te. EeCO pu.ed.. daiber.. & e;_pn=_ etep6a.ito. a 
p1&&O de Wz ,1:Ie:Qe. ... po. ze t.YWad &I1te cambio. Ctl1&-. te."*' d'" :' 1Aa...,..ue..·alavlata ••tU'{an carn­
,IZ ....... ipe!m.... par 4t.nero pan tranu.cciones. y 
__ till tDOIIb'U'!aQ e_ta I'ilide. en III corio plOl.&o I.D.te 
ca:ablo. en 10. preclo.. Loa dep6alto. a pla.ao, en Caa:L· 
blo, ••taz{aQ fQertmneuto bs.nllidoa pm' F •• ione. (upecu4 
ladv.... t:l'ca.co:rmUdo•• en act1v~ f{alco. cu.ando lata.a 
de bs.nact6a .e acelera. E.to ea caa.aecuODte COQ .upGIlel' 
que Ima vu1&bls co.to lie m.aatea.r dlllero de1iJ1k1& CCItD.O 
pl'ClIDedio de vart.a.eioue. p-..ada.a. y POI' 10 t.aa.to ._vi~ 

clo to_ c8IDbioe en 1& tua d. IAQacitm. bahrl de PZ'odu.cir 
aaa I'eapu.e_ta .ignlficatlva eJ1 la defiDicih l'eatriD.ida de 
diDel'o (caadro lV).» 
SDC.. leI&J,a, ... II valo;r de ). tilft'lbl.6n afueta 1a el~i(lc&Ct6n de 

101 par_et::rol. para __ adam. de:tlnlcl6n de ~ _&'tablee. E ... , 
1.0 iD4iea lIIIIa modeaoe q..- "'"ftl .er aeaptado. oreebaaadoIC\lo1...
 
do .e lilaU. el 'I'ILlot' de ). • cero 0 UDO. .-."en nO aedo _ c I
 
_od_lo .--allaado _ cpa.......ea l..
 



17' 

La inclu.li6n de WI modelo de &utocorrelaci6n de re­
Sidual, air como 1& definici6n de las variables aparecen 
como las modilicacionel mu inmediat&8 que pcedee bacee­
.e en 1& parte em.plrica. Obviam.entc, pennanece en piela 
pollbilidad de WI lelSo de C1cuacioncl aim.ultheal. 
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s.. Xl. XZ.· •• - . ~ una r'Due8tra de tamaAD !l COD. hmcilm de 
denlidad. 

y ee t".tea 1& hip6t..it aula 

~ : £(X; 81" (31"······Bk> e .. c. Q 

dandt JI. .,. todo "I eepacio pu'GIl6t1'l.eo. 

~tonc•• 1& fu.aci6n de verotbni1itw:l de 1&. lb. 
L • It ((Xi; eJ.' 6 ... ~ teDdri _ _]a media1"
cl.& que 10' pulllluuot ee hapa e1 ••pa­
cio p&run6trkQ ' 

.. "\. .. .. 
Sea ..g m6xita.o L (81; i 2 ; ." 9 -tl • L( n ) 

.14. ,I aube_pac:ta .. tambl6n habh aD IDiztm.O L( ~ ) 

La .... de .....~tmWtad ea el, cu.ociente de 10. dos 
mlJdm.oe. 

o < '<,A-*t 
La rep6n cr[rica a.propiada ~& teetear H .e tm in­o 

t'rvalo 0 ( ~ < A. dcade A te detennina pol' 1& diatl'i.hu.c:i6n 
de /l. y 1& pro~Wciad dellleoada de cWD.eWzo error tipo I••• 
dectr 

•I i( t. ) d A. • P (8ttOr tipcI I)
o 



17. 

st bien DO .15 ceaeee la dbtdbucl60 de A. cuando Ho e • 
• erdaderll• • • eabe Tilt _21n A est! dietribu[do apro:dlna­
dalneDte Cca10 aAa X COIl. (k.r) l1'adoe de li.bertad, doad. It 
y r SOD lu c!bnan.10lles de A y w reepectivunente (l.tood. 
1950). 
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