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EL CASO DEL DINERO DESAPARECIDO:
CHILE, 1984-1986*

FevLipe LArRrRAIN B.** AniBaL Larrain C.#%*

ABSTRACT

Between the third quarter of 1984 and the second one of 1986, Chile’s real
money balances (seasonally adjusted, real M1) decreased by Ilw. In the same
period, Gross Domestic Product grew by 12.3% and the effective short-term interest
rate systematically decreased. Conventional money-demand models cannot give a
consistent explanation of this behavior. We prove that, as it should be expected,
conventional money-demand equations make abnormal prediction errors. Similar
situations have occurred in numerous industrialized economies and have puzzled
many a monetary economist.

In this paper we investigate econometrically three complementary hypothesis
—flow disequilibrium, technological change and structural change— to try to
explain the above mentioned phenomena. The last two hypothesis have an explicit
connection with what is usually known as “‘financial innovations”.

Finally, we estimate, for the 1976.1-1986.1V period, a non traditional trans-
action money-demand equation. Such specification has, in addition to the standard
variables, a partial adjustment structure (including flow disequilibrium), and a

variable that captures the influence of “‘financial innovations”, with quite satis-
Jactory results.

1. INTRODUCCION

En el cuarto trimestre de 1984 el M1 real desestacionalizado cayd respecto del ante-
rior trimestre en mds de un 12%. En el primer trimestre de 1985 el M1 real presentd una
leve alza equivalente a un 2%, pero el segundo trimestre del mismo afio volvié a caer en
un 3,1%. Los siguientes trimestres, considerando hasta el segundo de 1986, el dinero real
practicamente no varié y se mantuvo en los niveles deprimidos que hemos comentado
anteriormente.

Durante este mismo periodo, es decir, cuarto trimestre de 1984 y segundo trimestre
de 1986, el Producto Geogrifico Brutc aument6 en un 12,3%. La tasa de interés nominal

*  El titulo es una clara alusidn al famoso articulo de 8.M. Goldfeld “The Case of the Missing Mon-
ey” (1976). El trabajo se basa en Larrain, A. (1988), tesis dirigida por F. Larrain. Quisiéramos
agradecer a Ricardo Matte, a Patricio Rojas y a Francisco Rosende por comentarios a versiones
anteriores del mismo.

#*  Profesor, Instituto de Economia, Pontificia Universidad Catélica de Chile.
*#% Avudante de Investigacion, Instituto de Economia, Pontificia Universidad Catélica de Chile.
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de captacién de corto plazo sistemdticamente cayd, excepto por una leve alza el segundo
trimestre de 1985, alcanzando los niveles promedio mds bajos por mds de una década.

La especificacion tradicional de la demanda por dinero cuenta entre sus principales
argumentos al Producto Geogréfico Bruto y la tasa de interés nominal. La conjuncién
de los hechos antes descritos, es decir, la caida del M1 real, el aumento del producto v la
disminuci6n en la tasa de interés, cuestionan fuertemente la teoria elemental de la deman-
da por dinero. No es de extrafiar que cualquiera especificacion de la demanda por dinero
que haya funcionado correctamente para el periodo anterior al comentado produzca
errores de sobreprediccion importantes a partir de 1985,

En el presente trabajo se intenta dar una explicacién al fenémeno antes descrito.
A mediados de la década del *70 ocurrié un fendémeno de caracteristicas similares en los
Estados Unidos, conocido generalmente como “El caso del Missing Money”, a partir del
famoso articulo de Goldfeld (1976). La hipotesis que mds aceptacién ha tenido como
explicacion es la de las innovaciones financieras y su relacién con la demanda por dine-
10, y es una de aquellas que estudiaremos en este trabajo.

En Chile se cuenta con numerosos trabajos empiricos sobre la demanda por dine-
10, ya que el tema ha interesado permanentemente’ . Debido a los fuertes cambios estruc-
turales que el pais sufri a partir de 1974 no es de extrafiar que se hayan reeditado traba-
jos sobre este tema al suponerse que, con toda probabilidad, habria habido variaciones
importantes en las funciones de demanda por dinero estimadas.

En Barros y Lagos (1979) se presentan estimaciones basadas en un modelo conven-
cional de demanda por dinero para el periodo 1975-1977 con datos mensuales. El trabajo
de Acevedo y Vial (1979) puede ser considerado una extensién del anterior, ya que se
utiliza un modelo similar para el periodo 1976-1979, también usando datos mensuales.
El principal aporte de este trabajo lo constituye el estudio sistemdtico de las expectativas
de inflacion, ya que se plantean distintos esquemas de formacion de las mismas. Lagos
(1984), utilizando datos trimestrales para el periodo 1975-1981, hace también un estudio
de la formacion de expectativas usando modelos derivados de la teoria de expectativas
racionales. Como vemos, el problema de las expectativas ha recibido una creciente aten-
cion por parte de los investigadores nacionales. Matte y Rojas (1986) enfocan prictica-
mente el mismo problema inicial de nuestro estudio: la caida inesperada del dinero a
finales de 1984, lo cual estaba llamando crecientemente la atencién a los investigadores
del tema. En el trabajo citado se plantean varias hip6tesis alternativas para explicar este
hecho sumamente interesante. Para evitar repeticiones innecesarias intentamos aqui
plantear hip6tesis complementarias, poniendo el énfasis en el tema de las innovaciones
financieras.

La estructura del trabajo es la siguiente: en la Seccion N© 2 se presenta un modelo
convencional de demanda por dinero y se destacan sus deficiencias. En la Seccion N© 3
se exponen y discuten tres hipOtesis alternativas que intentan paliar las deficiencias an-
teriores. En la Seccion NO 4 se presenta una sintesis de los resultados y en la NO 5 se
resumen las principales conclusiones. Finalmente, en el Anexo NO 1 se detallan las fuentes
donde se obtuvieron los datos y en el Anexo NO 2 se presentan todas las férmulas.

1 Ver Heynes (1967), Reichmann (1974), Cortés y Tapia (1974), Ossa (1964), Deaver (1970),
Corbo (19824, 1982b) y Carcovic (1981) para el periodo anterior a 1974,
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2. MODELO CONVENCIONAL DE DEMANDA POR DINERO

Pricticamente desde que el tema ha sido estudiado, dos enfoques distintos han
coexistido respecto de la demanda por dinero. El primero, que denominaremos genérica-
mente demanda por motivo transaccién o demanda-transaccién, pone el énfasis en el
dinero como medic de pago. El segundo, que podemos llamar teoria del dinero como
activo o demanda-portfolio, supone que el aspecto principal del dinero es ser un depédsito
de valor. Es indudable que el dinero posee ambas propiedades, lo cual implica que ambos
enfoques no deben ser mirados como antagénicos sino mas bien como complementarios.
La existencia de estos enfoques implica la pluralidad de definiciones de dinero con que
generalmente se cuenta. En Chile, por ejemplo, existen versiones restringidas del dinero
privado como M1. Este incluye Gnicamente el circulante y las cuentas corrientes ban-
carias del sector privado no financiero, netas del canje bancario. El agregado monetario
més amplio que se ha definido es M7. Este incluye, ademds del M1, los depdsitos a plazo,
los depdsitos de ahorro, documentos del Banco Central, Pagarés de Tesoreria, Letras de
Crédito y dep0sitos del sector privado en moneda extranjera. Las definiciones chilenas
siguen los patrones internacionales al respecto.

Cualquier estudiante de un curso introductorio a la teor{a macroecondmica aprende
en las primeras lecciones los dos enfoques antes mencionados, pero pocas veces se pro-
fundiza en las diferencias importantes que ellos revisten. Aunque existen excepciones?,
son pocos los trabajos empiricos que definen explicitamente si las especificaciones por
estimar responden a un enfoque de transaccidn o mds bien a un enfoque de porifolio.
Generalmente se presenta una formulacion hibrida que, como intentaremos demostrar,
introduce una dosis de ambigiiedad. De hecho, en los trabajos empiricos se hacen general-
mente consideraciones de ambos simultdneamente. A nuestro entender, y este es el punto
que desarrollaremos en esta parte del trabajo, este hecho puede ser fuente de inconsis-
tencias importantes si no se tienen en cuenta las diferencias entre ambos enfoques. Es
conveniente entonces analizar detenidamente las distintas opciones que se plantean:

i) Definicion del dinero. Si tenemos en mente el enfoque de transaccién, la defini-
cién que se debe utilizar habrd de ser aquella restringida (nicamente a aquellos medios
que frecuentemente se emplean para efectuar transacciones. Es decir, el circulante més
los dep6sitos a la vista correspondientes a cuentas corrientes.

Por el contrario, si se estd més bien orientado hacia un enfoque del tipo portfolio,
la variable dependiente deberd ser mds amplia para recoger dentro de ella a todos aquellos
activos de caracteristicas similares en cuanto a retorno y liquidez. Una formulacion asi
deberd trabajar con definiciones tipo M2, M3 o incluso alguna mas amplia todavia.

ii) Variable de escala. Aqui se agudizan las diferencias. Generalmente se ha utilizado
al PGB como variable proxy del volumen de transacciones. Existen otras, como por ejem-
plo el total de débitos bancarios®, aunque su uso es bastante menos comn.

En un enfoque de tipo portfolio se busca mds bien una variable que logre captar los
cambios en riqueza, los cuales no tienen por qué estar correlacionados a priori con los
cambios en el volumen de transacciones. Por esta razén, en este enfoque se prefieren
estimaciones del ingreso permanente o directamente alguna variable que intente cuan-
tificar la riqueza poseida por los agentes econdmicos.

Ver, por ejemplo Lieberman (1977) y Duesenberry (1963).

1.os débitos bancarios corresponden al valor total de los cheques girados durante un perfodo de
tiempo.
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iii) Costo alternativo. El enfoque de transaccién utiliza como medida del costo alter-
nativo la tasa de interés nominal para depésitos de corto plazo, por ejemplo, a tres meses.
La razon de esta prdctica es que se considera a este tipo de depdsitos como los mds sus-
titutivos del dinero y, por lo tanto, su retorno seria una adecuada medida del costo alter-
nativo de mantener saldos de dinero.

El enfoque de porifolioc no niega generalmente la conveniencia de incluir esta tasa
nominal de interés de corto plazo como medida del costo alternativo, pero la considera
del todo insuficiente. Por ello, los autores que utilizan un enfoque de portfolio tienden
a incluir una amplia gama de tasas de interés y de rentabilidades, no sélo de activos mone-
tarios sino que también de bonos, debentures, acciones, etc.

Del anilisis de Friedman (1959), Laidler (1977) y otros, se desprende que la tasa de
inflacién debe ser incorporada a la especificaciéon de la demanda por dinero como una
variable independiente de la tasa de interés. Esta variable se suele introducir, o bien utili-
zando su valor efectivo o bien su valor esperado. A veces se afiade como una nueva varia-
ble y a veces se elimina la tasa de interés nominal, creando una nueva variable que equiva-
le a la suma de la tasa de interés real mds la tasa de inflacién (usualmente la esperada).
Las razones de usar uno u otro de los procedimientos estdn generalmente determinadas
por restricciones practicas (carencia de buenos datos, por ejemplo) mds que por conside-
raciones tedricas.

En el enfoque de transaccion, sobre todo en su version de la teoria cuantitativa, sin
olvidar por cierto los supuestos del modelo cldsico, es ficil concluir que todo el exceso
de dinero por sobre aquél necesario para financiar originalmente un volumen de transac-
ciones, repercutird finalmente en un alza en el nivel de precios que acomode la oferta
nominal de dinero a las necesidades de los agentes econémicos. En esta formulacién, la
tasa de inflacién no es en si misma una variable independiente. Se puede argumentar
que en especificaciones posteriores como la de Baumol, la tasa de inflacién entra a través
de la tasa de interés nominal, pero esto exige que esta Gltima sea equivalente en todo
momento a la tasa de interés real mds la tasa de inflacién, lo cual no parece ser siempre
efectivo.

El rol propio a la tasa de inflacion se debe a trabajos en la linea del enfoque portfo-
lio, con lo cual se agrega una diferencia importante.

iv) Gastos de corretaje. Para el enfoque de transaccion, la variable denominada
gastos de corretaje es de gran importancia teérica. Por gastos de corretaje se entienden
los costos de convertir un activo financiero, como un depésito a plazo, por ejemplo, en
dinero, es decir, comisiones, valor del tiempo necesario para realizar la operacién, moles-
tias por las filas en los bancos, etc. La practica usual a la hora de implementar economé-
tricamente esta teoria ha sido desconocer esta importancia. El problema se ha obviado
al suponer que tales gastos son constantes. Nadie sostiene la realidad de este presupuesto,
pero poco se ha hecho al respecto. Si se utiliza un enfoque de transaccién y se toma en
consideracién lo que hemos denominado innovaciones financieras parece completamente
necesario enfrentar de alguna manera el problema.

El enfoque de portfolio minimiza la importancia de los gastos de corretaje y suele
implicitamente desconocer su influencia.

En este trabajo nos proponemos estimar explicitamente una demanda-transaccién
por dinero. Tal como ya se discutié, esto condiciona tanto la especificacion del modelo
como las variables por utilizar. El modelo empleado en esta seccién puede resumirse en
las siguiente ecuaciones:

(2.1) Inmd =2y +a; ‘InYy+a, - i
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2.2) Inmy —Inmi_j =¢ - (Inmf —lnm;_1);0< ¢ < 1
(2.3) Inm¢ = Inm
donde:

m;4 = Demanda de largo plazo por saldos reales de dinero en el periodo t.
m; = Demanda de corto plazo por saldos reales de dinero en el periodo t.
my® = Oferta de saldos reales de dinero en el periodo t.

Y; = Producto Geogrifico Bruto real en el periodo t.

iy = Tasa de interés nominal de corto plazo en el periodo t.

La ecuacién (2.1) es una adaptacién de la propuesta por Baumol (1952) y Tobin
(1956). Haciendo algunas transformaciones a la fé6rmula original de Baumol obtenemos:

(2.4) Inm; =a, -Inby +a,; - InVT; +a, - InC

donde:

m; = Dinerorealent.

by = Gastos reales en corretaje en t.

VT¢= Volumen real de transacciones en el periodo t.

C; = Tasa de rentabilidad del activo alternativo al dinerc en el periodo t.

Para implementar econométricamente este modelo hay que buscar variables obser-
vables como contrapartida a las variables tedricas. Teniendo presente que queremos
estimar una demanda transaccién la definicién del dinero utilizada serd M1, ya que
agrupa adecuadamente los activos liquidos que actian como medio de pago. Matte y
Rojas (1986) han propuesto una hipdtesis que se vincula estrechamente con el tema
que aqui comentamos. Los autores postulan que existiria un problema en la medicién
de M1, concretamente con el tratamiento del canje bancario. Esto altimo incluiria una
serie de documentos a la vista, los cuales no debieran ser restados de los depésitos a la
vista para obtener la correcta medicion de M1. Los autores se refieren principalmente
a los vales vista. Para corregir este error, crean un nuevo agregado monetario denomi-
nado M1 Ampliado (M1A) que incluye, ademds de las partidas tradicionales, la cuenta
“otros depdsitos a la vista”, distintos de las cuentas corrientes. Si bien es cierto que la
definicion de M1 tradicional adolece de la deficiencia que postulan los autores, también
es cierto que no todas las partidas incluidas en la crienta “otros depésitos a la vista” son
mantenidas o sirven como un medio de pago. Aunque es indudable que existen transac-
ciones efectuadas hoy dia a través de vales vista, no todos ellos son efectivamente usados
como medio de pago. Por ejemplo, en las grandes licitaciones es comtin que se creen
numerosos vales vista de gran denominacién, muy pocos de los cuales son efectivamente
usados, siendo los demds finalmente destruidos. Esto Gltimo también implica que el
volumen de vales vista pueda ser fuertemente influido por eventos que nada tienen que
ver con transacciones efectivamente realizadas. También son incluidos en la cuenta
“otros depodsitos a la vista” los depositos a plazo que se han vencido, muchos de los
cuales, después de un periodo de 3 dias, son renovados automaticamente y, por lo tanto,
es dudoso que sean mantenidos como medio de pago. Nos parece que si bien M1A res-
ponde a un problema real, la solucion que entrega es aiin parcial. Matte y Rojas (1986)
fundamentan su preferencia por la definiciébn de MIA, debido a la mayor estabilidad
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que ha mostrado respecto al tradicional M1, sobre todo en este Gltimo tiempo. La caida
de M1 a fines de 1984 también estd presente en M1 A, pero en menor magnitud, y su re-
cuperacion a los anteriores niveles ha sido mds répida que en el caso de la definicién
tradicional. Aparte del problema puntual que comentan Matte y Rojas, v que debiera
ser solucionado, M1 recoge los principales medios de pago y nos parece el adecuado
dentro de un enfoque de transaccidn como es el que hemos adoptado,

Debido a los problemas para cuantificar los gastos en corretaje se adopta generalmen-
te el supuesto que permanece constante a lo largo del periodo por estimar, por lo cual
esta variable se transforma en una constante. Si durante el periodo analizado los gastos de
corretaje no han sido constantes en términos reales todos los parametros estaran sesga-
dos, con lo cual se estd cometiendo un error de estimacién. Cuando se analice la hipétesis
de cambio tecnolbgico se intentara corregir este problema.

Como medida del volumen de transacciones hemos escogido el Producto Geografico
Bruto real, suponiendo implieitamente que la relacién entre ambas variables no cambia
durante el periodo en estudio. Tal como habiamos comentado, los autores que tratan
el tema no suelen definir claramente qué enfoque estin utilizando. Acevedo y Vial
(1979) utilizan como variable de escala el ingreso real esperado construido en base a
indices de produccién. Barros y Lagos (1979) también utilizan indices de produccion,
pero construyen la variable de escala haciendo uso de un procedimiento de expectativas
adaptativas. Matte y Rojas (1986) utilizan el PGB real, pero justifican su eleccién, no por
ser una medida del volumen de transacciones, sino que como proxy del ingreso perma-
nente, desestimando aproximaciones mediante rezagos distribuidos del ingreso corriente.
El enfoque de transaccién conceptualiza al dinero mds como un insumo que como un
bien. Es por ello que se opta por variables que intenten medir la actividad econdmica y
no la riqueza o ingreso permanente y por lo cual utilizamos el valor efectivo del PGB
real.

Como medida del costo de mantener dinero empleamos la tasa de interés nominal
de captacion de corto plaze (30 - 90 dias). Consideramos que constituye una buena
aproximacion a la variable propuesta por Baumol y por lo tanto responde adecuada-
mente al enfoque de transacciones. Como ya habiamos comentado, tanto Acevedo y
Vial (1979) como Lagos (1984) centran principalmente su trabajo en el estudio de las
expectativas de esta variable, por o que sus principales conclusiones nos pueden resultar
de utilidad. La impresién dejada por ambos estudios es que no se suelen cometer grandes
errores de prediccion, en el sentido de que la inflacién es adecuadamente anticipada por
los agentes econdémicos. Por otra parte, el periodo bajo estudio no puede ser descrito
como de hiperinflacién, lo cual obligaria a tratar la formacién de expectativas de infla-
cion explicitamente, tal como se deriva de Cagan (1956). Por esta razén decidimos
utilizar los valores efectivos, evitando tratar explicitamente el tema de las expectativas
en esta ocasion. Por otra parte, la utilizacién de los valores observados puede ser concep-
tualizada como un caso extremo de expectativas racionales.

La ecuacion (2.2) refleja la estructura de ajuste parcial originalmente propuesta por
Chow (1966). Este mecanismo es utilizado por Acevedo y Vial (1979), Barros y Lagos
(1979) y Matte y Rojas (1986). Su uso constituye una practica generalizada en la estima-
cion de la demanda por dinero cuando se utilizan datos de corto plazo (trimestrales). La
justificacion de la inclusién de este mecanismo se encuentra en la existencia de costos de
transaccion que implican que el ajuste instantdneo ante cambios en las variables indepen-
dientes puede resultar no 6ptimo. El agente econémico debe comparar los costos inheren-
tes al hecho de encontrarse fuera de la situacién de equilibrio de largo plazo con los
costos de transaccidn antes mencionados, los cuales determinan una velocidad de ajuste
(¢). De la conjuncién de (2.1) y (2.2) se deriva:
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(2.5) Inmg = by + by.lnYt + byt + by.lomg. g

donde:
bp = 2o . ¢
b; = a;
by, = a3 . ¢
by = 1 -¢
0<o¢p<1

De hecho, la ecuacidbn que se estima es (2.5), la cual corresponde a la demanda de corto
plazo, observable directamente.

Por dltimo, la ecuacion (2.3) corresponde a la condicidén de equilibrio del mercado
del dinero. Supone que la oferta monetaria se adapta en todo momento a los cambios en
la demanda por dinero de corto plazo. Este supuesto no estd exento de bastantes criticas,
que mas tarde analizaremos.

En el cuadro NO | se presentan los principales resultados de estimacién de la ecua-
cion (2.5), la cual denominaremos especificacion convencional de la demanda por dinero.
La estimacién (2.5.1), nuestra estimacion inicial, posee un buen ajuste, pero serios pro-
blemas. El estadigrafo h de Durbin denuncia autocorrelacién, lo cual es gravisimo en
formulaciones con variable enddgena rezagada (m¢ en nuestro caso), ya que los estimado-
res MICO no son ni siquiera consistentes®. Por otra parte, el coeficiente del producto
(by) no es significativo. Como se puede apreciar en el Grafico NO 1, la ecuacién tiende a
subestimar durante la primera parte del periodo y a sobreestimar en la segunda.

La estimacion (2.5.2) arregla el problema de la autocorrelacion, obteniendo un valor
para Rho mayor que 0.9 y estadisticamente significativo. El estadigrafo h no denuncia
autocorrelacion de primer orden y el coeficiente del producto (b;) pasa a ser estadisti-
camente significativo al igual que todos los demds. Pero los coeficientes estimados cam-
bian bruscamente de valor. Como se puede observar en el Cuadro NO 1 el valor estimado
para b; pasa de 0.13 a 0.26, lo que implica.un cambio en la elasticidad producto (a,)
desde 0.53 a 0.37. b, disminuye de —0.121 a —0.046, mientras que el coeficiente de
ajuste cambia desde 0.25 hasta 0.71, es decir, aumentando en un 184%. Como vemos,
los coeficientes estimados difieren sustancialmente respecto de la formulacién (2.5.1).
La tendencia a sobrepredecir en la Gltima parte del periodo se mantiene alin cuando se
corrige la autocorrelacion. En conclusién, los resultados tanto de (2.5.1) como de (2.5.2)
son muy poco satisfactorios a pesar de los altos R? obtenidos.

El objetivo primordial de este trabajo es estudiar el comportamiento del dinero
durante estos Gltimos afios. Esto, debido a que a pesar de los aumentos en producto y
disminucion de la tasa de interés, no ha aumentado en proporcién M1. Para estudiar este
fenomeno se reestimé la ecuacioén (2.5) para el periodo comprendido entre 1976 vy el
tercer trimestre de 1984, ya que, como indican Matte y Rojas (1986), es durante el cuarto
trimestre de 1984 cuando empiezan los problemas aludidos. Los resultados se encuentran
en el Cuadro NC 1 y no dejan de ser sorprendentes.

4 Ver Johnston (1980, p. 237).
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La ecuacibn (2.5.3), estimado por MICO, deja de presentar el probiema de autocorre-
lacion. La ecuacion (2.5.4) apoya este hecho al estimar un Rho igual a —0,02 que no
resulta estadisticamente significativo v cuyos coeficientes son practicamente idénticos
a los de la ecuacion (2.5.3). Los coeficientes estimados en Ia ecuacion (2.5.3) no difieren
sustancialmente de la (2.5.1) (la que presenta autocorrelacién), con excepcion del coefi-
cinte para el producto. Esto se refleja en que la elasticidad producto de largo plazo {a;)
alcance niveles superiores a 1, mientras que en el periodo mayor era aproximadamente de
0.5. Este hecho quizds explique el poco poder predictivo de la ecuacion (2.5.3), a pesar
de que los resultados para el perfodo menor son satisfactorios.

Los resultados de prediccion se presentan en el Grafico NC 2 v en el Cuadro NO 2,
La ecuacion convencional, utilizada para predecir el perfodo comprendido entre 1984:4 y
1986:2, sobreestima sistemdticamente. La estimacidn estdtica de (2.5.3) para 1986:2
tiene un error de mas del 14%, mientras que en la dindmica es superior al 35%. Los resul-
tados, utilizando (2.5.4), son incluso peores®.

Los resultados presentados recuerdan el caso del missing money, ya que justamente
el principal sintoma es una tendencia sistemética a sobrepredecir. Lo més sorprendente
de nuestras estimaciones esta en el hecho de que, afiadiendo las Gltimas 7 observaciones,
la ecuacién presenta autocorrelacién y su desempefio es muy poco satisfactorio. Tal
como se recuerda en Matte y Rojas (1986), existe cierta evidencia internacional para
apoyar una regularidad empirica entre el ciclo econdémico y el desempefio de las fun-
ciones convencionales de demanda por dinero. Goldfeld (1976), por ejemplo, ha detec-
tado que para el caso de Estados Unidos, en pericdos donde se acelera la tasa de creci-
miento del producto y la tasa de interés se encuentra en niveles bajos, la funcién estimada
de demanda por dinero subestima sistemédticamente la cantidad efectiva de saldos reales
de dinero. Lo contrario se observa en la fase descendente del ciclo econémico, donde las
funciones sobrepredicen la cantidad real de dinero existente en la economia. Tal como se
puede observar en el Grafico NO 1, el caso chileno refleja un comportamiento similar
desde el principio del periodo bajo estudio hasta finales del afio 1984, pero esta situacion
se rompe bruscamente a partir de ese momento. A pesar de que, tal como ya hemos
visto, en 1985 y 1986 aumenta el PGB y disminuyen las tasas de interés, la funcidn con-
tinlla sobreprediciendo en vez de comenzar a subpredecir. “Algo” que justifique este
hecho ha tenido que pasar en este Gltimo tiempo con la demanda por dinero.

Es comiin que los trabajos empiricos sobre demanda por dinero presenten ecuaciones
fuertemente autocorrelacionadas. Si bien existen técnicas econométricas que logran sub-
sanar este problema para propésitos de estimacion, la autocorrelacién constituye también
un desafio tedrico. La omision de variables importantes, aunque no constituye la finica
causa, puede ser considerada una de los principales responsables del problema de auto-
correlacion®. Otra de las causas importantes es la existencia de cambios estructurales.
Asi, la aparicion de autocorrelacién puede indicar que algo estd fallando en la especifi-
cacion del modelo. Para verificar por lo tanto nuestra especificacion, utilizaremos el pro-
cedimiento propuesto por Plossen y Schwert (1978). La idea central de los autores es
que si el modelo esta correctamente especificado para el nivel de las variables, las regre-
siones que utilizan las primeras diferencias debieran corroborar los resultados. Por otra
parte, si existe una mala especificacién del modelo, en el sentido en que se han omitido

> la proyeccion estdtica utiliza los valores efectivos para la variable enddgena rezagada {m¢) mien-

tras que la dindmica usa los valores simulados por la ecuacién. Siguiendo a Hein (1980), concen-
traremos nuestra atencién en la proyeccion estatica, al ser la dindmica una suma de errores estdti-
cos; generalmente se entregardn ambas para poder comparar.

& Ver Johnston (1980, p. 237).
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variables explicativas, u otro tipo de errores como de medicién de las variables o agrega-
cion de las mismas, las regresiones que utilizan las primera diferencias entregan resul-
tados sustancialmente diferentes a las regresiones que utilizan los niveles de las variables.
Los autores proponen, en definitiva, que la estimacion hecha empleando primeras dife-
rencias constituye un test crudo para una correcta especificacién del modelo que se
estimara.

GRAFICO 2
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e 1 M1 Real: 84:1 — 84:3 Valores ajustados de la ecuacién (2,5.3).

84:4 — 86:2 Valores simulados estiticamente con la ecuacién (2.5.3).

En el Cuadro NO 3 se presentan estimaciones de (2.5) utilizando primeras diferencias
de las variables. Los resultados corroboran los problemas que venimos observando. Para
ambos periodos, aunque el estadigrafo h no denuncia autocorrelacién, la utilizacion del
método de estimacion AR1 obtiene valores estadisticamente significativos para Rho, en
ambos casos aproximadamente 0.4. La ecuacion (2.5.6) muestra que cuando la formula-
cion es corregida por autocorrelacién los pardmetros estimados sufren cambios sustan-
ciales respecto a (2.5.5), al igual que en el caso en que se utilizaron los niveles de las
variables. A su vez, la comparacion entre (2.5.5) y (2.5.6) con (2.5.1) y (2.5.2) presenta
diferencias importantes, denunciando problemas de especificacion, tal como Plossen y
Schwert postulan.
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Para el periodo 1976:1-1984:3, 1a utilizacién de primeras diferencias vuelve a reflejar
cambios notorios. Si bien es cierto que las ecuaciones (2.5.3) y (2.5.4.) son suficientemen-
te robustas, la comparacion con (2.5.7) y (2.5.8) muestra variaciones inexplicables. b, pasa
de valores como 0.42 a 0.25. b,, a su vez, de 0.027 a 0.04. Esto implica que a, cambie
de 1.12 a 0.39, por ejemplo. La velocidad de ajuste (¢) sube desde 0.38 a 0.79, etc.
Esta Gltima evidencia presentada demuestra que los problemas con la demanda por dinero
no debemos consignarlos a estos dltimos afios y que el error de especificacion puede
abarcar a todo el periodo.

Queremos afnadir que en este trabajo hemos considerado que el problema de auto-
correlacién que aparece en nuestras estimaciones lo hemos interpretado bdsicamente
como un sintoma de mala especificacion del modelo. Hay que tener presente que la
autocorrelacion, tal como indican Carr y Darby (1981), sesga €l pardmetro de ajuste (¢)
hacia 0, afectando también la estimacién de todos los demas parametros de corto plazo
a través de ¢. Como ya hemos comentado, la autocorrelacién puede surgir debido a otras
causas distintas de la mencionada. Granger y Newbold (1974), por ejemplo, proponen
estimar en primeras diferencias para reducir posibles problemas de autocorrelacién
debido a tendencias. En nuestro caso este procedimiento no obtuvo buenos resultados,
ya que la autocorrelacion sigui6 presente al utilizar las variables en primeras diferencias.
La agregacion de los datos econémicos, especificamente el empleo de promedios en vez
de saldos, puede ser también una fuente de autocorrelacién, tal como sugiere Roley
(1985). Otra posible explicacién de la autocorrelacion puede ser el método adoptado
para desestacionalizar la serie del dinero. El procedimiento utilizado por nosotros es
basicamente el de promedios moéviles geométricos. Existen otros métodos mas sofisti-
cados, como pueden ser el andlisis expectral o paquetes estadisticos como el X—11
ARIMA, los que no pudieron ser usados por no disponer de ellos. A pesar de lo anterior,
consideramos que al no estar siempre presente la autocorrelacion, si varia, por ejemplo,
el periodo de estimacién o se hace uso de distintas variables, ésta se debe mas bien a los
problemas de correcta especificacién del modelo o bien de cambio estructural, lo que no
implica que la posibilidad de investigar con nuevos datos o desestacionalizar con métodos
mas modernos pueda resultar en mejoras en las estimaciones.

En la siguiente seccion del trabajo se estudiardn diversas hipétesis que intentan de
alguna manera paliar los problemas observados con la formulacién convencional de la
demanda por dinero. La utilizacién del modelo convencional resulta en ajustes extraor-
dinariamente altos (en términos de R?), a pesar de cometer errores de estimacién consi-
derables para los periodos 81:4, 83:1 y a partir del primer trimestre de 1985. Cuando el
modelo convencional se estima hasta el periodo 84:3 y, a partir de los parimetros esti-
mados se predice la cantidad de dinero para el periodo 1984:4-1986:2, se cometen
grandes errores de sobreprediction. En resumen, el modelo convencional de demanda por
dinero arroja una intrigante combinacién de R? muy altos, problemas de autocorrelacién
serios, problemas de prediccién importantes y gran variacién de los pardmetros estimados,
dependiendo de qué periodo o método de estimacién se utilice, lo cual resulta aparente-
mente contradictorio.

3.  HipOTESIS ALTERNATIVAS

Debido a lo poco satisfactorio de los resultados presentados en la secci6n anterior,
se intenté mejorar nuestra formulacién, para lograr dar cuenta del comportamiento
exhibido por el dinero durante el periodo en estudio.
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En esta seccion se revisardn tres hipétesis complementarias: desequilibrio de flujos,
cambio tecnolégico inducido por las innovaciones financieras y cambio estructural en
la demanda por dinero.

A. Desequilibrio de flujos

Una de las dreas que ha concitado mayor atencidn de los investigadores de la deman-
da por dinero ha sido la naturaleza del ajuste parcial de la demanda de largo plazo y el
supuesto de la endogeneidad de la oferta monetaria. La literatura reciente plantea diversas
alternativas que revisaremos brevemente”.

Chow (1966) es el primero en proponer un ajuste parcial en la demanda por dinero
de largo plazo, lo que da origen a una demanda de corto plazo. Si:

(3.1) Inm¢d = ap, + a;.lnY¢ + a,.it

donde (3.1) es equivalente a la demanda de largo plazo utilizada en la seccion anterior.
E| ajuste propuesto por Chow es:

(3.2) lnm{ — Inmt-3 = ¢.(lmmd — Inmy. 1)
combinando (3.1} y (3.2) se obtiene:
(33) Inmg = ¢.Inm¢d + (1-4).1nmq.

Es decir, la demanda de corto plazo es un promedio de la demanda de largo plazo en el
periodo corriente y de la cantidad de dinero mantenida en el periodo anterior. La razén
de utilizar este ajuste parcial reside en el hecho de que los cambios en las variables inde-
pendientes de la demanda de largo plazo, debido a la existencia de costos de transaccidn,
no solo influyen en el periodo contemporaneo en que tienen lugar, sino que sus efectos
pueden verificarse durante varios periodos consecutivos.

En Goldfeld (1976) encontramos una alternativa a la estructura propuesta por Chow.
Para Goldfeld, el ajuste no es de las magnitudes reales sino que nominales. Implicitamente
este esquema considera a la inflacién como un fendémeno real, ya que el ptblico ajusta su
demanda real por dinero a través de inducir crecimientos en la oferta nominal de dinero
permitidos por las autoridades monetarias. Goldfeld propone como ajuste:

(3.4) 1InMy — InMi.1 = ¢.(1nmd . Py- 1nMq. 1)
donde

Mt : Cantidad nominal de dinero en t.
Pt : Nivel de preciosen t.

conjugando (3.1) y (3.4) se obtiene:

(3.5) 1nm¢ = ¢. Inmd + (1-¢).1n(M¢. 1/Py)

7 En Hetzel (1984) se resumen los principales enfoques sobre este punto.
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o bien la expresion equivalente:
(3.5) Inmg = ¢.1omd — (1-¢). 7, + (1-9). 1nm; .1

donde my = InPy — 1nPt. 1, es decir la tasa de inflacion.

Otra alternativa sustancialmente diferente es la propuesta, entre otros, por Coats
(1982) y Fama (1982). La inflacion es considerada por estos autores como un fendémeno
eminentemente monetario. Por lo tanto, el piblico ajusta sus saldos reales de dinero a
través de movimientos en el nivel de precios. Esta variacion del nivel de precios permite
ajustar la cantidad nominal de dinero deseada a la suministrada exégenamente por las
autoridades monetarias. El ajuste que implica esta teoria es del tipo

(3.6)1nPy — 1nP;.1 = ¢.(InM¢ — Inm¢d . Py.q)

Combinando (3.1) y (3.6) se obtiene la siguiente demanda de corto plazo por dinero
(3.7) Inmi = ¢.1nmd + (1-9). In(M¢/Pt. 1)

Haciendo algunas transformaciones (3.7) se puede expresar como:

(3.7) 1am¢ = 1nmd + [(1-9)/o]. m;

Los tres modelos revisados con anterioridad se plantean, en el fondo, como es el
ajuste ante cambios en los argumentos de la demanda de largo plazo por dinero. En el
de Chow se ajustan las cantidades reales, lo que se logra con una combinacién de ajustes
en la cantidad nominal de dinero y del nivel de precios. El de Goldfeld plantea un extre-
mo, ya que lo que se ajusta es exclusivamente la cantidad nominal de dinero, suponiendo
una endogeneidad completa de la oferta de dinero. El ajuste propuesto por Coats es el
otro extremo: la oferta de dinero es exdgena y el nivel de precios se mueve para lograr
que las tendencias de saldos reales de dinero sean de equilibrio. Como vemos, el modelo
de Chow se sitia en un punto intermedio entre ambos. La eleccién entre uno u otro, nos
parece, depende en gran medida del esquema en que se desea insertar el trabajo. El mode-
lo de Goldfeld es més del tipo keynesiano, mientras que el de Coats es del tipo moneta-
rista. Las caracterizaciones de la economia en estudio pueden ser importantes también.
Asi, el hecho de que ésta pueda considerarse como pequefia o grande, abierta o cerrada,
con tipo de cambio libre o fijo, etc., indudablemente debe influir en la eleccién.

Pero aln existe un punto critico que ha sido desarrollade, entre otros, por Carr y
Darby (1981). Este estd relacionado con los shocks de oferta. Lucas, Sargent® y en gene-
ral los economistas denominados genéricamente como nuevos cldsicos, han enfatizado
un hecho que resulta de vital importancia: la distincion entre crecimientos esperados o
inesperados de la oferta de dinero. Brevemente, la idea central, que se deriva de las
hiptesis de neutralidad del dinero y tasa natural de desempleo, es que los crecimientos
esperados o previstos de dinero no tienen efectos reales, pero el crecimiento inesperado
logra afectar en el corto plazo a determinadas variables reales.

Los modelos antes revisados tienen en mente cambios en la demanda por dinero,
pero no en la oferta. Carr y Darby (1981) demuestran que el ajuste tipo Chow y, mds
alin, el tipo Goldfeld, implicitamente suponen variaciones poco plausibles de la tasa de
interés ante cambios inesperados de la oferta monetaria. Por su parte, el modelo de

8 Ver Lucas (1973), Sargent y Wallace (1975), Barro (1978, 1981).
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Coats tampoco distingue entre estos dos componentes del crecimiento de la oferta mo-
netaria.

El modelo propuesto por Carr y Darby es una modificacion del de Chow. Aqui
presentaremos una versién més sencilla siguiendo a Corbo (1982.b). El ajuste es:

(3.8) Inm¢ — Inm¢.1 = ¢.(Inmd — Inm¢. 1) + a; . Fy

donde Fy: Variable que mide el crecimiento no esperado en la oferta nominal de dinero.
Combinando (3.1) y (3.8) se obtiene la demanda de corto plazo:

(3.9) Inm¢ = ¢ .inmtd + (1 —¢).1nm¢.1 + a, . Fy

La novedad de esta formulaci6n reside en la variable Fy. Se postula que al menos una
proporcion del componente inesperado del crecimiento de la oferta de dinero es mante-
nida en el corto plazo, con lo que la cantidad demandada en el corto plazo es mayor
(menor) en caso de un aumento (disminucién) inesperado de la oferta monetaria.

Como indicamos en la seccidon NC 2 los trabajos sobre la demanda por dinero en
Chile han usado preferentemente el modelo de Chow. Una excepcién la constituye el
trabajo de Corbo (1982a, 1982b). Utilizando un modelo similar al de Carr y Darby
concluye que “...cualquier especificacién de la demanda por dinero que excluya el flujo
de desequilibrio est4 sujeta a un error importante de especificaciéon.” (1982b, p.310). El
estudio de Corbo comprende ¢l periodo entre 1960 y 1970. A pesar de la fuerte evidencia
que él presenta, sorprende que su recomendacién no haya sido atn utilizada.

La ecuacién estimada utilizando el modelo convencional (2.5.1) nos sirve para
ilustrar la importancia del punto. Como se puede ver en el Gréifico NO 1, el efecto de la
intervencién de las autoridades en el mercado financiero el cuarto trimestre de 1981 y el
primer trimestre de 1983, distorsiona en buena medida la estimacion. Estos son los dos
shocks mids evidentes y claramente comprobables, pero es improbable que el desequili-
brio de flujos que venimos comentando sélo se haya producido en estos trimestres. Por
esto, aunque vilido desde la perspectiva de su trabajo, no nos parece adecuado para nues-
tra estimacién el procedimiento utilizado por Matte y Rojas (1986). Este consiste en
hacer uso de variables dummies puntuales para dichos trimestres. El problema del desequi-
librio de flujos, aunque puede ser mas notorio en dichos periodos, no se limita Gnicamen-
te a ellos. Por otra parte, los aumentos en la oferta monetaria que cubren los efectos de
las intervenciones tienden a ser esperados por los agentes econdmicos al hacerse pablicas
las mismas. Un argumento contrario, que apoya el mecanismo de las dummies, caracteriza
a esos periodos como de mayor incertidumbre, lo que explicaria el tratamiento especial
de los mismos.

En nuestras estimaciones se hizo uso de la variables F¢ y los resultados se presentan
en la seccion NO 4, Ellos son bastante satisfactorios como apoyo a la hipdtesis que justifi-
ca la inclusidon de estas variables.

B. Cambio tecnologico.®

La hipétesis de cambio tecnologico estd vinculada a las innovaciones financieras.
Se reduce a postular que, como fruto de la aparicién de las innovaciones financieras, la

®  Un estudio detallado sobre la forma en que las innovaciones financieras afectan la demanda por

dinero se puede ver en Larrain, A. (1988). Los argumentos tedricos en que se basa esta seccién
se encuentran ahi,
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cantidad de dinero tiende a disminuir al producirse ciertas economias de escala. Vale
la pena detenerse brevemente para intentar una definicién de innovacién financiera.
Todo aquello que altera de forma significativa la organizacién del mercado financiero
puede ser considerado como una innovacién financiera. Asi, por ejemplo, la aparicidn
de cuentas de ahorro a plazo, tarjetas de crédito, fondos mutuos, transferencias de fondos
por teléfono, etc., pueden afectar la demanda por dinero. Como vemos, su aplicacién
logica es en un esquema de demanda-transaccién, ya que considera mas bien al dinero
como un insumo cuyo uso puede ser disminuido a través de la utilizacién de ciertas
técnicas o instrumentos financieros. En términos del modelo propuesto las innovaciones
financieras se pueden conceptualizar como una disminucién en los gastos de corretaje.
La idea central es que se hace mds ficil transformar activos financieros en dinero o bien
que se puede financiar el mismo volumen de transacciones con menos dinero al moderni-
zarse el sistema financiero.

Lo ideal seria, tal como postula Lieberman (1977), incluir como variable indepen-
diente en la formulacion de la demanda por dinero, el nivel de uso de cada innovacién
financiera que tienda a reducir la cantidad de dinero demandada. Los esfuerzos acome-
tidos en esta direccion han resultado muy poco satisfactorios y no se ha seguido explo-
rando'®. El problema estd en la dificultad de cuantificar las innovaciones financieras va
que, como vimos, éstas responden también a cambios institucionales, tecnoldgicos,
cientificos, etc., y no se reducen a ejemplos como las tarjetas de crédito, posiblemente
mas faciles de medir.

A pesar de este Gltimo problema comentado se han intentado varias mediciones que
de alguna forma tienden a englobar el efecto de todas, o al menos gran parte de las inno-
vaciones financieras.

Si se supone que el cambio tecnoldgico es exdgeno al mercado del dinero se puede
utilizar una variable tiempo cuyo coeficiente refleje la tasa promedio de cambio tecno-
l6gico. Aun cuando es evidente que el cambio tecnoldgico propiamente tal exhibe un
patron claramente discontinuo, la variable tiempo puede justificarse si se supone que la
adopcién o asimilacion del cambio tecnoldgico sigue un patrén continuo. La variable
tendencia puede ser también una proxy para la caida en los gastos reales de corretaje.
El uso de la variable tendencia fue inicialmente propuesta por Lieberman (1977) y ha
entregado generalmente resultados satisfactorios. Pero tal como comenta el mismo
autor, la variable tendencia puede estar recogiendo efectos distintos del cambio tecno-
logico. Puede darse el caso de que la variable tendencia compita como proxy con la tasa
de interés (Lieberman, 1977, p. 313), por lo que las conclusiones derivadas de su utili-
zacion deben hacerse con cierta precaucion. En este trabajo hemos identificado expresa-
mente esta variable con la hipGtesis de cambio tecnolégico, investigando el rol de la tasa
de interés a través de otros mecanismos, bdsicamente dentro de la hip6tesis de cambio
estructural.

Otra medida de cambio tecnoldgico que lo supone como exdgeno al mercado del
dinero es la razén entre el producto en el periodo corriente y ¢l Gltimo peak del produc-
to. La medida fue originalmente propuesta por Quick y Paulus (1977). La idea general
que justifica la inclusién de esta variable estd muy relacionada con la discusion sobre los
gastos de corretaje y las innovaciones financieras. Tal como explica Goldfeld (1976,
p.699), las unidades econdmicas captan que la adopcidn de técnicas que disminuyen los
costos de transaccion es una decision econdémica que tiene en cuenta los costos, cuyo
principal componente suele ser fijo, incluido el tiempo destinado al aprendizaje. Asi,

10 ver Modigliani, Rasche y Cooper (1970).
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los gastos de corretaje efectivos, que hemos simbolizado en las anteriores ecuaciones
con la letra b, son considerados como una variable de decisién. Cuando la nueva técnica
o instrumental se adopta, las firmas y los individuos generalmente no la abandonan, con
lo que se genera un efecto conocido como trinquete (ratchet). Asi, dado un nivel de
producto, mientras mayor sea el peak anterior, menor serd la demanda por dinero, lo que
estari reflejando que con anterioridad al pesk se adoptaron nuevas técnicas cuyo uso
continGa haciéndose efectivo.

Otra variable de caracteristicas similares es el peak de la tasa de interés. De alguna
manera esta variable endogeniza el cambio tecnoldgico al mercado financiero, al hacer
depender al primero de la tasa de interés. La idea es que durante perfodos de altas tasas
de interés el costo de la mantencién de saldos monetarios aumenta considerablemente,
con lo que se hace eficiente adoptar ciertos cambios que tiendan a disminuir las necesi-
dades de dinero de las empresas y las personas. Una vez adoptados estos cambios, sus
efectos continlian a pesar de que la tasa de interés haya bajado, por el efecto trinquete
ya mencionado. Simpson y Porter (1980) presentan el modelo mads sofisticado de esta
linea de estudio. Siguiendo a Miller y Orr (1966), plantean un modelo de demanda
por dinerc para empresas donde se incluye una variable tecnolégica como la descrita.

En el caso de Chile la variable cuyos resultados fueron més satisfactorios es la ten-
dencia. El peak del PGB arrojé resultados incompatibles con la teoria y el peak de la tasa
de interés es altamente colineal con otras variables, a pesar de utilizar algunas transfor-
maciones, con lo que dificulta la estimacion.

C. Cambio estructural

La tercera hipotesis que queremos considerar es la de cambio estructural en la deman-
da por dinero. En la literatura sobre innovaciones financieras es comn postular que el
efecto de las mismas sobre la demanda por dinero es desplazar la funcién, lo que expli-
caria el poco poder predictivo que tienen las estimaciones que no consideran estos cam-
bios.

Es importante distinguir esta hipétesis de la anterior de cambio tecnoldgico. La
hipétesis de cambio estructural supone que en un momento dado el valor de los pardme-
tros de la tasa de interés y del producto cambia, como fruto de las innovaciones finan-
cieras. La de cambio tecnoldgico supone que a la formulacién tradicional le faltaria una
variable que captara en todo momento del tiempo la influencia de las innovaciones finan-
cieras, pero no que éstas afectaran las elasticidades del dinero con respecto a las otras
variables.

En el caso de Estados Unidos la hipétesis de que las innovaciones financieras habrian
ocasionado un cambio estructural en la demanda a mediados de los 70 y otro a inicios de
los 80 cuenta con bastante apoyo empirico!!

Para el caso de Chile, Carkovic (1981) presenta evidencia de que la demanda de
dinero de largo plazo habria sufrido un cambio estructural de importancia a mediados de
los afios 50. Por otra parte es muy probable que la relacidon entre dinero y producto y
entre dinero y tasa de interés haya variado sustancialmente con posterioridad a los cam-
bios sufridos por la economia chilena después de 1973, si bien atn no hay trabajos
empiricos que confirmen este hecho.

En el trabajo sobre la demanda por dinero realizado por Matte y Rojas (1986) se
insinGa la existencia de un posible cambio estructural a fines de 1984, el que estaria

"' Para un resumen de las distintas versiones de esta hipotesis para el caso estadounidense, ver

Roley (1985) v Judd y Scadding (1982).
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explicando el pobre desempefio de la demanda por dinero estimada, aunque los autores
prefieren explicaciones menos radicales.

El hecho es que a fines de 1984 hay una fuerte baja en la cantidad de dinero, sin
aparente explicacion. La hipotesis que se desea plantear es que el efecto conjunto de las
innovaciones financieras se habria traducido en un cambio estructural en la demanda
por dinero.

Tal como muestran Matte y Rojas (1986), el mercado monetario v el sistema finan-
ciero en general ha sufrido varios shocks que dificultan la observacién de ciertas variables.
De todas formas, la ecuacién que utiliza el modelo convencional (2.5.1) comete un gran
error de estimacion para el cuarto trimestre de 1984 (11,3%) y errores importantes para
los trimestres siguientes. Si bien existen otros trimestres con errores similares (81:14 y
83:1), ya habiamos visto que éstos se asocian claramente con shocks de oferta y sus
efectos no permanecen en el tiempo, como en el primer caso.

Matte y Rojas (1986) explican la caida del dinero real a fines del 84, sosteniendo que
habria habido expectativas de devaluacién y alza de aranceles coincidentes con el cambio
del equipo econdmico y el ingreso del Ministro Escobar. Esto habria trasladado fondos
desde M1 hacia otros papeles, preferentemente pablicos. La hipétesis es compatible con
la argumentacion que venimos dando. El hecho concreto es la caida del dinero, que
puede haberse incentivado por las expectativas de devaluacién pero que se ha hecho
posible, al menos en parte, por el desarrollo del sistema financiero con la adopcién de
multiples innovaciones financieras.

Un punto importante, como postulan Hafer y Hein (1982) analizando el caso de
Estados Unidoes, es determinar si el cambio estructural afecta al intercepto o bien a los
coeficientes de la funcién estimada. Indudablemente que el segundo tipo de cambio
tiene implicancias de politica mas importantes, ya que se estin modificando las relaciones
marginales entre producto, tasa de interés y dinero.

Para determinar esto Gltimo, asi como para identificar claramente el perfodo de
inicio del cambio estructural, se utilizé el procedimiento propuesto por Hafer y Hein
(1981). Este consiste en reestimar la ecuacion convencional (2.5.1) utilizando las prime-
ras diferencias de las variables'®. Un cambio una vez en el intercepto se debiera reflejar
en un incremento, por una vez también, en el patrén de residuos. Por otra parte, si las
relaciones marginales de la ecuacién convencional han variado, esto también deberia
reflejarse en las ecuaciones que utilizan primeras diferencias.

Se esperaria a priori, para ¢l caso chileno, que el trimestre 84:4 reflejara las carac-
teristicas antes descritas. Los resultados obtenidos no validaron las expectativas. Para
el periodo 76:1-86:2, la ecuacion en diferencia comete errores de estimacién promedios
para el subperiodo 84:4-86:2. El procedimiento destaca, eso si, como era de esperar,
los trimestres 81:4 y 83:1, los cuales son claros shocks de oferta. Con el objeto de mejo-
rar las estimaciones se sacaron, mediante dummies puntuales, esas observaciones y se
repiti6 la estimacion, pero las ecuaciones en diferencia no mostraron que ocurriera nada
“anormal” para el tltimo subperiodo. Esta Gltima evidencia cuestiona la existencia de
un cambio en el intercepto.

Para el caso de cambios en las pendientes, las ecuaciones en diferencia presentan
sustanciales cambios en los pardmetros estimados si se compara el periodo 76:1—86:2
con el 76:1-84:3. Esto podria indicar que ha habido un cambio en las relaciones margi-
nales. Pero cuando se corrige por autocorrelacién, las estimaciones para ambos periodos
resultan ser muy semejantes, con lo que la diferencia en los coeficientes estimados puede
deberse mas bien al problema de la autocorrelacién.

12 Ver Cuadro NO 2.
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A pesar de que no encontramos una evidencia inicial lo suficientemente fuerte como
para justificar un cambio estructural, debido a los resultados de Matte y Rojas (1986), la
hipétesis se estudio en detalle.

4. RESUMEN DE RESULTADOS

En esta seccion se presentan los principales resultados obtenidos al implementar las
distintas hipdtesis propuestas en la seccién anterior'®.

A. Desequilibrio de flujos

Se experiment6 con varias definiciones alternativas para la variable F¢. Se opt6 por
la que mejores resultados entregaba. Asi{:

(4.1) Ft = (InM¢ — InM¢. 1) — (InM® — 1nM¢. 1)
donde:

Fi:  desequilibrio de flujosent
M¢:  saldos nominales de dinero en t
M¢¢€: saldos nominales esperados de dinero para el periodo t

Para la formacidén de expectativas los mejores resultados fueron obtenidos utili-
zando un esquema simple de expectativas adaptativas del tipo

(4.2) 1nMt¢ — 1InM¢. 1€ = 7-(InM¢.1 — 1nMy. 1€)
o< <1

La ecuacidn (4.2) se puede transformar en:

(42)1nM¢€ = = w-(1-mf . 1nMg.q.j
i= 0

La definicioén (4.2°) expresa la variable esperada en términos de una variable observa-
ble directamente, pero conduce a un rezago infinito. Para solucionar este problema, que
impide la estimacion, la serie de Mt debe ser cortada para asi obtener un rezago finito.
Nuestra estimacién contempla un rezago de cuatro periodos, lo que implica que la for-
macion de expectativas para un trimestre dado tiene en cuenta los niveles alcanzados por
M1 los 12 meses anteriores a €l. La formulacién de la variable Fy puede ser refinada
pero en vista que, utilizando la definicién propuesta, nuestros resultados fueron bastante
satisfactorios, no continuamos investigando alternativas mds sofisticadas® .

En el Cuadro NO 4 se resumen los principales resultados al hacer uso de la hipotesis
de desequilibrio en los flujos del mercado de M1. El modelo estimado puede resumirse
en:

13 . . , I
Por razomes de espacio s0lo se entregardn los resultados mds importantes. Un recuento mis

detallado se encuentra en Larrain, A. (1988).

1% por ejemplo, en Corbo (1982a, 1982b), el M1 esperado se construye en base a un proceso AR

MA recursivo.
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(4.3) lnmtd = 39 + 2; .10Yt + 2, . it

(44) Inm¢ — Iomt.1 = ¢.(lomed — Inmg. 1) + by . Fy

De (4.3) y (4.4) resulta:

(45) 1nmt = b(; + bl .lnYt + bz .1t + b3 . lnmt-l + b4 .F’{

donde bg = ¢ .29 s by = ¢.a,
by = ¢.a; , b; = 1-¢
0<¢ <1

La ecuacién (4.5) corresponde a la nueva especificacion de demanda por saldos
monetarios reales de corto plazo, la cual fue estimada para distintos perfodos. En todas
las ecuaciones estimadas la variable Fy resulta estadisticamente significativa, lo que apoya
la inclusién de la misma en el modelo de demanda por dinero formulado. Ahora bien, el
problema de la autocorrelacién no es solucionadc y los parimetros estimados resultan
ser muy sensibles al método utilizado para estimar, asi como al perfodo de estimacion.
Cuando el modelo es utilizado para predecir los resultados son tan poco satisfactorios
como cuando se usa el modelo convencional.

Si bien los resultados justifican plenamente la modelacion del desequilibrio de flujos,
la especificacién no es capaz de dar entera cuenta del comportamiento del dinero, sobre
todo considerando el Giitimo subperiodo.

B. Cambio tecnologico

Como se explico en la seccion anterior, se experimentd con algunas variables que
intentan captar la influencia de un posible cambio tecnoldgico, pero la Gnica que entregd
resultados confiables fue la variable tendencia. Se intentaron algunas variaciones utili-
zando la tendencia, pero los resultados no sufrieron grandes modificaciones, por lo que se
optd por dejar la formulacién mds sencilla. Esta se puede resumir en:

(4.3) Inmd = ag + a, . InY; + a, . it

(4.6) Inm¢ — Inm¢.-1 = ¢.(Inmtd — Inm¢.g) + bs . T
De (4.3) y (4.6) se obtiene:

(4.7) inmt = bo + b] . 1nYt + bg .lt + b5 T

donde:

(=2
<
[

= 3 . ¢
= dj (i)
dy ¢‘
0< o<1
T = Variable Tendencia.

o o
B e
Hou

La ecuacién (4.7) solo difiere de la propuesta por el modelo convencional por la
inclusién de la variable tendencia. Nosotros hemos postulado que la demanda de dinero
de corto plazo disminuye todos los periodos en una proporcién bs debido al cambio
tecnologico inducido por las innovaciones financieras.
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Los resultados de utilizar la ecuacién (4.7) para estimar la demanda de corto plazo
por dinero se presentan en el Cuadro NO 5. Para el perfodo 76:1-86:2 la ecuacién
presenta autocorrelacion y el signo del coeficiente para cambio tecnolégico es el opuesto
al esperado tedricamente. Al corregir por autocorrelacién los pardmetros cambian signi-
ficativamente. El Rho estimado es fuertemente significativo y alcanza un valor equiva-
lente a 0.9.

Para el periodo 76:1-84:3 los resultados son bastante mds satisfactorios. Como se
puede ver en las ecuaciones (4.7.3) y (4.7.4) todos los coeficientes importantes, incluyen-
do el de cambio tecnologico, tienen el signo adecuado y son estadisticamente significa-
tivos. El estadigrafo h no denuncia autocorrelacion y cuando ésta es corregida sélo se
puede aceptar a un 10% de significacion. Sorprenden los valores, encontrados para este
periodo, de la semielasticidad-interés (a,) dado que superan el —0,1. La elasticidad
producto de largo plazo (a,) aparece con un valor superior a 1. Los resultados de predic-
cién utilizando la ecuacién (4.7.3) siguen siendo decepcionantes, ya que los errores
cometidos son de magnitud considerable.

Al igual que en el caso anterior de desequilibrio de flujos, la hipotesis de cambio
tecnologico resulta promisoria pero incapaz por ella sola de resolver completamente los
problemas planteados. En cualquier caso, se presenta evidencia que apoya el juicio de
que la no inclusion de una variable que trate de captar el cambio tecnoldgico puede
incurrir en un importante error de especificacion, con el consecuente sesgamiento de los
parametros.

C. Cambio estructural.

Para estudiar esta hipdtesis se utilizaron diversas formulaciones para asi verificar
distintas alternativas de cambio estructural. El modelo puede resumirse en:

(48) lnmtd = dgy + dg .Dg + dqy . 1I1Yt+ a . InYtDz + dj1 .it + dzy . ltDz
(4.9) 1nm¢ — Inm¢.] = ¢.(Inmid — Inmg. 1)

De (4.8) y (4.9) se obtiene:

(410) 1ﬂmt = bm + bog .D2 + bil . lnYt + b12 . IHYtDz + bZI .it + bzz 1tD2 +
by . Inm¢ . 1

donde:

bor = a0t - ¢

bz = ap2 - ¢

by = ay - ¢

by = ap . ¢

by = a5 . ¢

by = a3 . ¢

by =1-¢

0 <o <1

D: Variable dummy que vale:
0 76:1 - 84:3

1 84:4 — 86:2
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Tal como se presenta el modelo, se supone que a partir de 84:4 habria habido un
cambio en los parametros. Asi, por ejemplo, el nuevo valor de la elasticidad —producto
de corto plazo para el periodo 84:4—86:2 equivale a by, +b;,. De igual forma se puede
calcular para el resto de los pardimetros. En el Cuadro NO 6 se presenta un modelo gene-
ral (ecuaciones (4.10.1) y (4.10.2) ) y tres modelos restringidos donde s6lo se permite
que un parametro pueda variar a la vez.

Lo primero que cabe hacer notar es que el problema de la autocorrelacién tiende a
desaparecer, lo que confirma nuestra primera impresién que éste es causado principal-
mente cuando se incorpora la Gltima parte del periodo.

Si bien los resultados de los test de razén de verosimilitud apoyan la hipotesis de la
existencia de un cambio estructural, los pardmetros estimados bajo distintas alternativas
son poco significativos. Cuando se dejan todos los pardmetros libres para la tltima parte
de la muestra, periodo 84:4-86:2, ninguno resulta ser estadisticamente significativo
(Ver ecuacidén (4.10.1) ).

Cuando la demanda por dinero es estimada dejando cada vez Ginicamente un paré-
metro libre para el Gltimo periodo los resultados mejoran, aunque la evidencia resulta
débil. En el caso del intercepto (bg,), ¥ de la elasticidad-producto de corto plazo (b12)
los pardmetros para la ultima parte de la muestra solo son significativos al 10% vy el
cambio en los pardmetros es pricticamente insignificante. Para el caso de la tasa de
inter€s (b, ), €l pardmetro resulta significativo al S% y la semielasticidad-interés aumenta
en aproximadamente un 50%. Este Gltimo resultado apoya la hipétesis presentada por
Matte y Rojas (1986) en el sentido de que, como fruto de las intervenciones de las autori-
dades en el mercado financiero, la semielasticidad-interés se habria tornado mds ineldsti-
ca. Los autores, eso si, consignan dicho cambio estructural a inicios de 1983 y no a
finales de 1984, como lo hacemos nosotros.

En resumen, aun cuando existe evidencia de un posible cambio estructural, ésta
parece bastante débil, excepto quizds para el caso de la tasa de interés, y da la impresion
de que la hipotesis no logra captar plenamente lo que ha ocurrido efectivamente con el
dinero.

D. Resultados finales

Si bien es cierto que cada una de las hipétesis planteadas con anterioridad presentan
elementos de indudable validez, ninguna logra, por si sola, solucionar de una forma cabal
los problemas presentados por el modelo convencional, y a su vez, tampoco estin exentos
de criticas de consideracion. El paso obvio que se debe seguir es implementar conjunta-
mente las tres hipdtesis para ver si, como grupo, logran solucionar las deficiencias de la
formulacién tradicional.

Cuando se implementan las tres hipétesis conjuntamente, lo primero que llama la
atencion es la pérdida de poder explicativo que sufre la hipdtesis de cambio estructural.
Ninguna de las especificaciones presenta pardmetros estadisticamente significativos para
la Gltima parte de la muestra. Ni siquiera el caso de la tasa de interés, una vez que se
incluyen la variable tendencia y la variable desequilibrio de flujos, parece ser relevante.
Los test de razon de verosimilitud, que habian apoyado con anterioridad la hipotesis,
ahora la rechazan. Esto confirma nuestra impresion anterior de que la evidencia de
cambio estructural es bastante débil y que probablemente explicaciones alternativas
lograran dar una mejor cuenta de lo acontecido con el dinero durante este tiltimo tiempo.

Por otra parte, en vista de las conclusiones obtenidas, las hipdtesis de desequilibrio de
flujos y de cambios tecnoldgicos se complementan perfectamente. En todas las estima-
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ciones presentadas resultan ser estadisticamente significativas y con el signo tedricamente
adecuado.

Para confirmar mds adecuadamente la validez de estos resultados se reestimé la
demanda por dinero, incluyendo dnicamente las hipétesis de cambio tecnoldgico y
desequilibrio de flujos y excluyendo por lo tanto la hipétesis de cambio estructural.

Los resultados se presentan en el Cuadro NO 7 y en el Grafico NO 3 y son altamente
satisfactorios por varias razones. Primero, desaparece completamente el problema de la
autocorrelaciéon, como es confirmado observando los valores del estadigrafo h y los
resultados que utilizan métodos que corrigen la autocorrelacién. En ninglin caso se puede
rechazar la hipétesis de que el valor de Rho es 0y, por lo tanto, no hay autocorrelacion.

Todos los coeficientes estimados, exceptuando el intercepto, son fuertemente signi-
ficativos y, lo que nos parece muy importante, pricticamente no sufren variacién alguna
cuando son estimados para diferentes periodos y con diferentes métodos econométricos.
Recordemos que los resultados anteriores no habian presentado en absoluto esta Gltima
caracteristica.

Todos los pardmetros estimados tienen el signo correcto y sus valores son muy plau-
sibles. La elasticidad—producto de largo plazo (a,) es levemente superior a 1, mientras
que la semielasticidad—interés de largo plazo (a, ) tiene un valor promedio aproximada-
mente igual a —0,14. Ambos resultados son perfectamente compatibles con el enfoque de
transaccioén que hemos adoptado.

La velocidad de ajuste de los sfocks (¢) es aproximadamente igual a 0,22. Corbo
(1982a), en su estudio para la década de los 60, encuentra valores de pricticamente la
misma mmagnitud, o menores,

Corbo (1982a) presenta también el tnico otro trabajo para Chile, hasta donde
sabemos, que utiliza la variable de desequilibrio de flujos. Nuestro trabajo en este punto
se basé fuertemente en el de Corbo, si bien es cierto que existen algunas diferencias
metodologicas. Los valores encontrados por Corbo para b, son mayores en magnitud
aunque las estimaciones donde presenta los menores valores obtenidos son bastante
parecidos a los nuestros, ya que en promedio alcanzan un valor de 0,60, mientras que
nuestras estimaciones obtienen valores de alrededor de 0,45.

El pardmetro de cambio tecnolégico (bs) resulté estadisticamente significativo,
confirmando la hipétesis de cambio tecnoldgico que nosotros hemos asociado a las
innovaciones financieras. No hemos encontrado ningiin otro trabajo que incluya esta
variable para el caso chileno, pero la estimacion obtenida es perfectamente comparable
para el caso de otros paises'®. Si bien el coeficiente puede parecer muy pequefio, su
efecto acumulado no es despreciable, ya que implica aproximadamente una disminucién
de 2% anual en la demanda de dinero debido a cambio tecnolégico.

Cuando se utiliza la ecuacion (4.12.3) para predecir la cantidad de dinero para el
periodo 84:4-86:2, los resultados parecen ser satisfactorios. Como se ve en el Cuadro
NO 8 y en el Gréfico N° 4 se logra seguir paso a paso la evolucion de M1. Asi, la simu-
lacién estdtica comete un error de solamente un 1,1% para el perfodo 86:2 mientras que
para la dindmica, l6gicamente mayor, el error es igual a 4,6%. Estos resultados se com-
paran favorablemente con los errores de 14,9% y 36% que se obtenfan para el mismc
periodo utilizando la ecuacién convencional.

15 wer Roley (1985).
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GRAFICO 3

M1 Real Efectivo. Cifras desestacionalizadas.
M1 Real correspondiente a los valores ajustados de la ecuacion (4.12.1).
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5. CONCLUSIONES

Las principales conclusiones se pueden resumir en los siguientes puntos que detalla-
mos a continuacion:

i) El modelo convencional de demanda por dinero, entendiendo a éste como una
funcién de demanda-transaccion de largo plazo mds un ajuste parcial tipo Chow, estimado
para el periodo 76:1-86:2, entrega resultados poco satisfactorios. Los principales proble-
mas estdn en la autocorrelacion en lo variable de las estimaciones dependiendo de qué
método o periodo se ocupe y en el poco poder predictivo, a pesar de obtener ajustes
excepcionalmente buenos, lo que nos parece bastante contradictorio. Un estudio del
modelo utilizando las primeras diferencias de las variables confirma la existencia de estos
problemas, La primera impresién que dejan los resultados es que en Chile se habria
repetido el caso del missing money, cuya primera aparicién data de 1974 en la economia
estadounidense.

ii) El estudio de los distintos mecanismos de ajuste parcial lleva a proponer un
modelo que incorpore explicitamente los desequilibrios de flujo del mercado monetario.
Los resultados son positivos y confirman el juicio de Corbo en el sentido de que cualquier
modelo que omita esta variable estard mal especificado y sujeto a problemas de sesgo.
Un drea de nueva investigacién puede ser la de refinar la modelacién de desequilibrio de
flujos que nosotros aqui hemos propuesto.
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iii) La aparicion de innovaciones financieras justifican la inclusién de una variable que
capte el cambio tecnolégico. De las diversas alternativas presentadas se prefirié la variable
tendencia por los buenos resultados que entrega. La evidencia entregada por nosotros
justifica la inclusion de esta variable y corrobora la hipotesis de cambio tecnoldgico,
la cual ha sido obviada en estudios empiricos anteriores. Los resultados obtenidos son
satisfactorios aunque susceptibles de mejoras. La separacién de los posibles efectos
comunes entre tasas de interés y la variable tendencia debe ser mds explicita.

iv) Si bien utilizando el modelo convencional la hipdtesis de cambio estructural a
partir de 84:4 no puede ser rechazada, una vez que el modelo es corregido y se incluyen
las variables antes comentadas, la hipétesis pierde validez y es fuertemente rechazada.

v) El modelo de demanda por dinero, basado en un enfoque transaccidon, con una
adecuada estructura de ajuste parcial e incluyendo una variable para el cambio tecnologi-
co, entrega resuitados altamente satisfactorios. La relacién entre dinero y producto, que
otorga al primero caracteristicas de indicador econémico, es estable. Las consecuencias
de politica son importantes.

vi) Finalmente, a partir de las estimaciones realizadas, no se puede concluir que en el
caso chileno las innovaciones financieras hayan afectado la estabilidad de la demanda por
dinero o distorsionado el significado de M1, si es que la influencia de las mismas es
tenida en consideracién e incluida en la especificacidon correctamente.

Para el caso chileno el enfoque transacciéon de la demanda por dinero sigue dando
buenos resultados y no parece conveniente, de momento, abandonarlo por un enfoque
del tipo portfolio. Esto no contradice el hecho de que en el futuro las autoridades mone-
tarias deben estar alertas para percibir los posibles efectos de nuevas innovaciones finan-
cieras.

ANEXO NO |
EXPLICACION DE LAS VARIABLES

i) my (M1 Real) Los datos originales para construir esta serie fueron obtenidos de
dos fuentes: Mordn, Gutiérrez y Friedman (1985), para €l periodo 1975—1981, y varios
nameros de la Sintesis Monetaria del Banco Central de Chile para el periodo 1982—-1986.
La serie es homogénea y considera la nueva deficion de M1, introducida en 1980. Se usa-
ron los promedios mensuales nominales, Estos fueron desestacionalizados utilizando pro-
medios méviles geométricos (Comando SAMA del TSP) y deflactados por el IPC publica-
do por el Banco Central de Chile. Para llegar a obtener los datos trimestrales se utilizaron
promedios aritméticos de los datos mensuales.

i) Yy (Producto Geogrdfico Bruto). La serie de Producto Geogrifico Bruto se extrajo
de Haindl (1986) y de Matte y Rojas (1986). Estos tltimos autores han empalmado la
serie de Haindl para el periodo 1985—1986.

iii) i¢ (Tasa de Interés). Corresponde a la tasa nominal de interés para captaciones de
corto plazo (30—89 dias). Los datos mensuales fueron promediados aritméticamente
para obtener los trimestrales. La informacion se obtuvo de varios nimeros de la Sintesis
Monetaria del Banco Central de Chile.

iv) Fy (Desequilibrio de Flujos). Esta serie fue construida utilizando la ecuacién
(4.2) que aparece en el Anexo NO 2. Es asi como la variable esperada es funcion de los
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valores efectivos pasados. La variable esperada definitiva que se utilizo se construyd en
base a cuatro rezagos con un m equivalente a 0,6.

ANEXQO NoO 2

ECUACIONES

(2.1) Inmd = a5 + a; . InY¢ + a, . it
(2.2) Inmg — Inmg.1 = ¢ . (Inmgd — 1nmy. q)

(2.3) Inm¢ = Inm¢S
(2.4) Inmy = ag . Inby + a; . InVT; + a; . InCy
(2.5) Inm¢ = by + by . InYt + by .iy + by . Inm¢. g

(3.1) Inmyd = a5 + a, . InY;y + a, . i
(3.2) Inm; — Inm¢.1 = ¢.(Inmd — Inmg. 1)
(3.3) Inmy = ¢. Inmd + (1-9). Inmy .
(3.4) InMy = InMy.1 = ¢.(Inmyd . Py — 1nM;. 1)
(3.5) Inm¢ = ¢. Inmd + (1-¢). InMy/Pt . 1)
(B5)Inmg = ¢ 1nmyd + (1-¢). Inmy. 1 + (9-1). 7
def.my = 1nP; — 1nP; .4
(3.6) InPt — 1nP;y. ] = ¢. (InM; — Inmd . Py . 1)
(3.7) Inmy = ¢ . Inmd + (1-¢). In(M/P; 1)
(3.7 Inm; = 1nmd +[(1-9)/ ¢]. my
(3.8) Inmy — Inmg.] = ¢.(Inmd — Inmy.1) + a5 .Fy
(39) Inmy = ¢. Inmd + (1-¢). Inmg .| + a5.Fy
(4.1) Fy = (InMy — 1nM;. 1) — (1nM® — InM;. )
def. Mi®: saldos nominales de dinero esperados en el periodo t.
M;: saldos nominales de dinero en el perfodo t.
Fi:  desequilibrio de flujos en el periodo t.
(4.2) InM® — InM;.1¢ = 7(InMy. ] — 1nM;. 1©)
0<n<1

(4.2)1oM¢e = T m.(1-7)i.InMg.q - §
i=o

(4.3) Inmd = a5 + a;, . InYy + a, Lt

(44) Inmg — Inmy.1 = ¢ . (Inmyd — 1nmy. 1) + b, . Fy

(4.5) Inm¢ = bg +by . InYy + by it + by . Inmy. ] + b, . Fy

(4.6) Inmy — Inm¢.1 = ¢. (Inmyd — Inmy. 1) + bs . T

(4.7) Inmg=by +b; - InY¢+by -ig +bsT

(48) lnmtd = ag + dg2 .Dg + 411 - 1HY§ + aiz'lnYt.Dg -+
dny .It + agz.it . Dz

(4.9) Inm; — lnmg.q1 = ¢.(Inmd — Inmg.q)

(4.10) Inmt = by, + bgy . Dy + by . InYy + by, . InY;. D, +
b31 1t + b3g ltDz + b3 .lnmt-l
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