LOS EFECTOS DEL DESARROLLO OEL MERCADO £IMANCIERD
SOBRE LA POLITICA MONETARIA: EL CASO CHILENO

Marcelo Flguerola Rivas
Alvaro Vial Gaete*

iPrl:lfesnres-Investlgadnres de! Departamento de Econpmfa de la Univer=
sidad de Lhile, Los sutores desean agradecer a! prafesor Rcberto
2aklar por bhaber despertado sw [nterés por el tema y sus miltiples

y valjosos comentarios que ayudaron 3 que esta investigacidn fructi-
ficara, AsInjsmo desean agradecer Tos comentarios y sugerencias re-
clbidas de parte de los profesores Carlos Massad, Teresa Jeannereg,
Alvaro Saleh, Pedra Jeftanovic y Andras Uthoff que contribuyeron a
meJorar sustancialmente este trabajo. S5in embargo, los errores que
pudleran peciistir son de responsabllidad de los autores.



1. INTRODUCCION

A partir del! mes de septiembre de 1673,comenzd a apii-
carse en el pafs una nueva polftica ecandmica cuyo abjetivo
principal consistfa en la reduccifn de la tasa de inflacidn.

Simul tdneamente, las autoridades ecandmicas crearor las
condiciones para gue surgiera y se desarrallara un active
mercado de capitales que, con el correr del tiempo, se ha
caracterizado por un intenso crecimiento de instituclonesy
activos financieros.

Z. EL DEBATE FROQUCIDD

Durante los aftos 1974 y 1975 se generd e#n los circulos
académicos un debate sobre la convenlencia o inconveniencia
de impulsar el desarrclle de un mercado de capitales mien-
tras se estaba procediendo con la polTtlca antiinflacionaria.
E! origen de la discusidn fue la dlscrepancia que en escs
afos mostraba la tasa de crecimiento del dinero, medido con-
vencignaimente, ¥y la tasa de incremento en {os preclos.
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En circunstancias de que la cantldad de dinero mostra-
ba aumentos a tasas claramente decrecientes y los precios
mantenfan su tendencla, nacieron dos posibles Interpretacio-
nes de esta dlscrepancla,

Una de ellas argumentaba que ¢] mercado de capltales
en desarrollo estaba ¢reando activos de muy corto plazo que
se comportaban como buenos sustltutos de los depdsitos en
cuenta corrlente. En consecuencl{a, segln este argumento,
la liquidez monetaria de la economla se componfa, con gran
probabllidad, de la definfclén de dinero My mas una impar-
tante proporcién de nuevos activos financieros creados par
e] mercado de capltales.

El otro argumento planteaba que es5 un hecho conocido
en cuestiones monetarias el que, ante reducciones en la ta-
sa de crecimiento de) dlinero, lo que primero reacciona es
el nivel de producciébn y emplec y no los precios, Estosiil-
tIlmos van cedliendo en su tasa de crecimiento en la medida
en que la pogiftica monetaria sea efectiva en cuanto a redu-
cir las expectativas de Inflacién.

Adn mis, en la primera etapa de la polftica antiinfla-
cionaria, tasas de variacidn en el nivel de precios mayores
que las de !la cantidad de dinerc eran necesarias para redu-
cir la cantidad real de dinerc, gque habia crecido a nlveles
anormales en el perfodo 1970-1973. £1 argumento era refar-
zado, ademfs, por el hecho, también conocido, de la existen-
cia de rezagos en la respuesta de las varisbles ante cambios
en los parfmetros monetarios. Al existir dichos rezagos,las
medidas monetarias que se llevan a cabo en un determinado mo-
mentc (nfluirfn en 1a vida econdémica de! paTs dentro de un
clerto ptaze. Ern el intertanto, al no producirse el efecto
esperado en forma Inmediata, es posible interpretar errSpea-
mente los resultados de la polftica mopetaria vy conslderaria
ineflcaz.

Como es posible apreclar, las dos argumentaciones tendlien-
tes a explicar la divergencla produclida entre dinerc y preclos

|Para el logro de esto Gltimo se requiere, entre otras cosas, de un
perfodo con tasas de aumento decraclente an la cantldad de dinero

convenclona).
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en los aflos 1974 y 1975 son tedr|camente correctas. Las
dos proporclonan uvna explicaclén razonable y coherente,
aunque diferente, de ja demora en producirse los resulta~
gos esperados de la polftica ent{inflaclonarla,

Planteado el problema en estos térmlnos para averiguar
cudl de las dos argumentaclones es la correcta hay que ba-
sarse en consfderaciones principalmente empfricas.

En suma, lo que estd Impllcito en la discus{én prece-
dente es la conveniencla o [nconvenclencia de impulsar el
surgimiento de un actlvo mercado de capitales en momentos
en que ¢l pafs atravesaba por un proceso I[nflaclonarfo sin
precedentes e&n sy historia, que haclfa imprescindible laapli-
caclién de medidas monetarfas restrictivas,

€En otras palabras, la respuesta a la disyuntiva plantea-
da permitird determinar objetivamente sf es efectivo o no
que el pafs ha tenldo que soportar, con la creacién del mer-
cado de capitaley, un costo adlcfonal al estrictamente nece-
sarlo para contener el praocesc Inflaclonaric. Ademds, la
discusién Implica algunas normas sobre s! durante dicho pe-
rfodo hubiera sido preferible ejercer contrales sobre el mer-
cado de capitales para poder esperar melores y mis ripidos
resultados de la polftica monetaria.

3. LA EVIDENCiA EMPIRICA
3.1. El modelo

Desade un punto de vista empfrico el problema puede redu-
cirse a la medicién del grado de sustituciSn ex[stente entre
los activos creados en el mercado de capitales en desarrolio
y la definlcibn tradiclional de dineroc Wi,

Esta medicl8n se puede obtener recurriendo a un modelo
econométrico desarro)lado por K, ChettyZ en 1968 para la eco-
nomfa norteamericana y que posteriormente ha sido utillzado
con #x{to para obtener conclusfones similares en otros palses.

ZK. Chatty:"0On Meesur!ng the nearness of near moneys', AER, vo!. 59,
junlo 1389, pp. 270-281.
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Dichoc modelo se basa en los aspectos bisicos de la
teoria del valor y su compat{bilizacl6n corn la teorfa mo-
netarja desarrollada por Hlcks3 que resslta )a preferencia
relativa por la liquidez y la ganancla como determinante de
los hechos menetar{os y, por lo tanto, de la elecci{Sn en-
tre el dinero tradicional y los activas financleros.

Esta base tedrica permlte suponer que el comportamien-
to flnanclerc .racional de las personas se puede representar
por la maximizaci&n de wna funcidn de llquidez sujeta a una
restriccidn financiera,

La funcidn de liquldez se refiere a la ligquldex subje-
tiva que las personas le asignan a los diferentes instrumen-
tos financieros que existen en ia economfa, incluyendo Mq.
Por su parte, la restriccidn flnanciera se puede representar
por la )lliquider cbjetiva total de que disponen los individuos
y por los rendimientos esperados que ofrecen cada uno de los
activos, Del tratamiento empfrico de la maximizac{Sn recién
menc {onada es pasible obtener ciertos pardmetros que permiten
conocer &l gredo de sustitucidn existente entre los diferen-
tes activos y My. Estos Uitimos también pueden utllizarse
para construir el agregado que en un momento las personas con-
sfderan como dinero.

Como es de suponer, la mayor diflcultad en un tratamien-
to de aste tipo surge en la determinaciSn de la funcidn de
liquidez.

Chetty vy Contador® en trabajos anterfores han utilizado
una funcién que consiste en !'a generalizaciSn de la_funcidn
de produccldn CES, desarrollada por Dhrymes y Kurz.® Lla for-
ma algebraica de esta funclSnP que representard en este tra-
baJo la funcién de utllldad flnanciera o de 1Iquidez es
3J.R. Hicka: "'A Suggestion for slmplifylng theory of money" Ecomomica 2

(febrero, 1935) pp, 1-19,

ht. Contador, "Desdrrollo de las Instltuclones flnancieras no banca-

riay,layude o Impase para 1a polltica monetaria?, Cusdarpnos de Eco-
nomfa K°33, Unfversidad Caté!|ca, 1974,
5

“Dhrymes y Kurz, "Technology end scale In electriclty generation,
Econometrica, vol. 32, Jullo 1964,

6Esta funcién generallzada de Ya CES no es, a su vez, una CES porque
no cumple con el requisito de etasticidad de sustituciédn constanta.
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-p n ~P! -1/P
| = {; My + L B A )‘ (1}
jwl

en que

M; = la definfcibn de dinerc tradicicnal, compueste por
la suma de circulante mis deplsitos a Ta vista en
el slfstema bancarlo,

A; = cada uno de los activos financleros dlferentes a
Hy, cuya sustitucifn com Hy se desea analizar.

By.Pi = parfmetros de la funcifin por estimar

I = jiquidez subjetiva de la economfa, que incorpora
las preferencias de los [ndlviduocs,

A su vez, ta restriccl6bn financiera se chtiene a travées
del valor presente de todos los elementos que pueden conside-
rarse sustitutos del dinerc tradlicional, actuallzando ios stock
de estos elementos en funcidn de las tasas esperadas de retor-
nos en &) perfodo corriente.

NStese que hay gue actualizar los stock de cada elemento
porque estos corresponden al perfodo siguiente del considerade
para My y para las tasas esperadas de retornos. [Una restric-
cldén adicional del modelo 1o constituye el hecho gue se trabaje
con solo dos periodos de tiempo.)

En consecuencla, la restriccidn financiera se puede ex-
presar como slgue

n Aj
Mo = M +IE1 1T + ry (2)

en que

M, es la Tlquidez objetiva total de que disponen los in-
dividuos

ri son las tasas ‘asperadss de retorno de los activos
que se consideran
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Maximizando la funclén de ]jquidez sujeta a la res-
triccidn flnanciera, se obtlenen las [lamadas condiciones
marginales de equilibrlo,

Primero se desarrolla la ecuaclén de Lagrange:

-p n -P; -1/P n Aj
ve (8K +I B A ) +h{My-My-L T (3)
iml .- =1
de donde se obti{ene que
3 - (4)
3 By
31 X
TA—[ - T+r] (1 =1.... n) (5)
n Ai
MO '=H'| + I _‘+_ri- “ - 1,... I'I) (6)
jw} _

Por su parte, la tasa marglinal de sustltuclén entre
My vy un active A; cualquiera es

al/a M1
I

{-p-1)
l - 1+r; «EBHI

—r— (it=1....n (7)
pratar P TH

De estas mismas condicfones de equllfbrio es posible
conocer la elasticldad parclal directa de sustituc{én entre
Mi vy un activo Aj cualqulera7

Cni 3 log. {M1 /AQ) (i =13,,.. n) (8)

“ 3 Tog. (alla:]J

7

Una de las mayores ventajas de la utillzacidén de 1a funclén CES, ge-

nerallzada por Dhrymes y Kurz, surge del hecho que ésta permite dife-
rentes elasticidades parclales de sustltucidn entre diferentes compe-

nentes de l'a Funcidn,
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Ahora blen, tal como se menclon§ con anterlgridad,
las concluslones finales que se desean obtener surgen del
tratamlento empirico de las condiciones de equllibrio de
la maximizacidn reci&n disekada. Para llevar a cabo ese
tratamiento empirico es necesario redefinir esas condicio-
nes de equilibrio.

Aplticando logaritmos a la tasa marginal de sustitu-
cidn se obtiene

In P8 + (-P-1) InMs InPiBi - {(~P1 =1) tnAl =-1n( ) (10)

(
1=r;
Reordenando y despejando se llega a la expresltn

. 1Y PB Pl
In A1 Fi+1 '"[ur;) peT " mrgr v R 0 M

(i =1....n) (11)

La anterior es la expresién8 que se somete a trata-
miento econométrico para obtener los parfmetros que intere-
san para alcanzar alguna canclusidn.

Be la regresidn de la ecuaciSn {11) se obtendrin es-
timaclones de

NStese que pese a que esta ecuacidn relaciona Hy can solo un activo,
ella estS Incluyendo la Interretaci8n que existe entre todos los ac-
tivos que aparecen en ba funcién de liquldez, ya que surge de wn pro-
ceso de maximizacldn raral que los incluye a todos. E] hecho de que
aparezcan gnicamente dos act[vos en la ecuacidn solo sirve para faci-
litar e! tratamiento empfrico. Cabe notar también gue para obtener
la conclusién final hay que regreslonar tantas ecuaciones como acti-
vo3 5e conslideren,

Documentarian & Informacion

B! - o
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1 P B (12)

S I A {13}

P41
o2 * T PTY (14)

$1n embargo, las incégnitas de este sistema de tres
ecuaciones son cuatra (Pi, P, B, RBi}9. Luego, se ha CD?fl'
gurade una ¢ [tuacibn en que hay mis IncSgnitas que ecuaciones,
La soluci&n consiste en asignar un valor exdgene a una
de las incdgnitas; para esto se hace B = 1, lo que.esta de
acuerdo con el supuesto inicial del modelo al considerar a
M; como el active al cual tienen que referirse todas las demis.

Ee posible. entonces, resolver el sistema de ecfacio-
nes, y de los pardmetros de escimacidn obtener los parametros
deseados.

Can dichos parametros se puede construir la elasticidad
de sustitucidn entre los diferentes activos vy M1 v, a la vez,
conocer el agregado monetarioc que la economfla considera como
el relevante.

3.2. La elecclén de los activos financieros

En el sector financlero de Chlle de los afos 1574y 1975
existla wunma serfe de instrumentos que a priorl parecfan cum-
plir con las caracterTsticas necesarlas para ser conslderados
dinero.

Sin embargo, este amplio expectro de activos se redujo
coma consecuencia de la dificultad de Incorporar en el modelo
instrumentos financleros reajustables,

9La informac i6n que Interesa son esas cvatro varlables, porque con
ellas se puede construir el stock de dinerc relevante y la elastici-
dad de sustitucidn. -
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Sl se Incluyen estos Glt{mos, se estarfa alterando
ta esencia de]l modelo, ya que &ste se basa en el comporta-
miento financiero de los Individuos o empresas. Al consi-
derarse los instrumentos reajustables cuycs aumentos mensua-
les peri8dicos no obedacen a un deseo de la comunidad de au-
mentar ¢l volumen mantenldo, sinc que a clrcunstanclas ins-
tituclonales que el modelo na incorpora, se estarfa alteran-
do su esencia.

Ante esta dificultad, se optd por no considerar los
actives reajustablea en &) anflisis,

El optar por esta alternativa Impilicaba que los re-
sultados obtenidos podrfan aparecer restringidos., Sin em-
bargo, existe un hecho que respalda esta decisién. Durante
el perfodo analjzado (1974-1975) los actlivos financleros no
reajustables {incluidos en el anSlisis) crecieran desde un
20 por clanto del total de activos a cerca del 50 por clento,
en clrcunstancias de que los activos resfjustables se reduclan
desde un 50 por ciento a cerca de un 30 por ¢lento del total
en [gual perfodo.

Por lo snteriormante expuesto, el presente anflisis se
remitid & probar estadTsticamente los cuatro actlfvos no rea-
Justables que tenfan las mejores posibilidades a priorl de
componer el stock de dinero relievante, Estos acti{vos son:

M1 = Circulante mis depSsitos en cuenta corrlente
netos de canje en el sistema bancario,

Dy = QOepdsitos a plazo en los bancos comerclales,
F = DepSsitos a plazo en las sociedades financleras.

CO = Certificados de depdsitos en el SINAP.
El perfodo enalizado abarcd de mayo de 1976 a enero de 1976

3.3€1 tratamlento emplrico de! modelo

Como se desprende de 1a expresién (11}, que es la que
s@ desea regresionar, este modelo utfliza bisicamente las ci-
frag de los activos transados que se desea probar y sus tasas
de retornos nominales esperadas,
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Este Gltimo elemento no es cbservable directamente
en el mercado, ya que depende de la tasa de Inflacién espe-
raca por la comunidad. Fue necesarlo entonces recurrir a
un modelo de expectativas que permitiera realizar alguna
aproximaclSn a esa variable.

Se utilizé el modelo de expectativas autorregres|vas
desarrollado por Cagan que, sin duda, resulta muy incompleto
como explicacién del compertamiento de las expectat(vas en
un pals como Chile en los Gltimos aflos. La tendenclia que se
desprendfa del tratamiento emplrico de! modelo Indicaba. que
el ajuste de las expectativas era casi Inmedlato. En base a
esta tendencia, y dado que los afios 1974 v 1976 fueron los
de mayor inflacién, lo que deberfa 1levar a las personas a
ajustar sus expectativas mis r&pidamente, se optd por supo-
ner que las tasas nominales de Interds esperadas eran igua-
les a las efectivas.

Una vez superado este Gltimo escollo, se procedis a
ajustar el modelo regresionando tres combfnaciones de acti-
vos (Dp con My, F con My y CD con Mq).

Los resultados obtenidos aparecen en el Cuvadro N°I1.

Cuadro N*1

Relacidn entre ¥y y distintos actlves financiercs
a través del ajuate

- 1
InM-uo-l-u] T“T.i.'ﬂ -l-az InH1+Ut

Varjables 2

dependientes % % %y R 0-W

CD ‘13'31 - ?:8? 2!306 0!968 099137
(-15,2 ) (-3,75) (19,3 )

F -18,33 -20,08 3,013 0,89 0,47
(- 9,034) ( 2,89) ( 9,15)

o, - 5,939 -10,026 t,4013 0,78 0,47

(- 4,004 (- 2,235} ( 6,079)

Las cifras entre parentesis indican el valor del test t.



El primer hecho destacable de |os resultados lo censtl-
tuye el alto nivel de significac{6n de los parimetros. Es
asT que los test t muestran que los coeficlentes de regre-~
sl6n son mds significativos que los obten/dos en otros estu-
dlos similares por Chetty y Contador. Ademds, se abtuvieron
altos R, 1o que demuestra la bondad de los ajJustes, superlo-
res a los de los estudios anterlormente mancionados.

La Gnica sombra que se proyecta sobre los resultados de
los distintos ajustes es la posibi{lidad de autocorrelacisdnde
los residucs.

5in embargo, no exlste seguridad de ella, ya que los test
Durwin-Watson obtenidos entregan valores que caen dentrode Ta
zona intermedia, lo que no permite extraar concluslones.

En &l Cuadro N°Z se describen los valores para los par3-
metros que permiten una interpretacién m3s directa de los re-
sul tados obtenldos.

Cuadro N°2

Valor de los parémetros de la funclén de )lquidez
y elasticidad de sustltuclén entre activos vy H‘
(restricclén B = 1}

Activo P Pi Bi UMy A
o -0,70 -0,87 0,142 0,081
Dy -0,85 -0,95 0,359 8,33
F -0,76 -0,83 0,338 11,62

Vale la pena destacar que los slignos obtenidos para los
pardmetros son absolutamente consecuentes con ¢l planteamien-
to tedrico.

Las elastlcldades de sustitucl&n que fueron obtenidas
utillzando los valores medios de los stack de log diferentes
activos, y de acuerdo a la f§Srmula diseAada con anterioridad,
estan Indicando dos hechos, Primero, que los deplsitosapla-
zo en el SINAP (CD) no mostraron un grado de sustitucidn im-
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portante con My durante el perfodo analjizado, Segundo, que

los depdsitos a plazo en los bancos comerciales {(03) yen las
soc[edades flnancieras (F)} sf puedan ser conslderados sustl-
tutos de My en ese mismo perflodo, -

Estos dos hechos, conjuntamente con un elemento tedirlco,
permiten obtener la definicidon de dinero relevante para Chite

en 1974-1975.

El elemento teSrico menclonado se refiere a que los coe-
ficientes Ri representan la tasa marginal de sustitucidn entre
M} vy el activo respectivo cuando la elasticidad de sustltucidn
entre esos dos elementos tiende a Infinito.

En este caso las elasticidades de sustitucidn son bastan-
te altas (con excepcion de ¢ co Mi). Luego, es posible adop-
tar el supuesto que las Bi constituyen dichas tasas marginales
de sustitucién, vy en base a ellas se puede construir el stock
de dinero relevante.

Esta manera de arribar a la correcta definiclén de dine-
ro es absolutamente concordante con el método empleado por Con-
tador y Chetty, y que consiste en utillzar conjuntamente la fun-:
cidén de liquidez vy el hecho de que un test sobre Tas |imitesde
los parimetros Pi no rechazaria la hipStesis de

Pup, =P

Cevieien. m Py =

1 2

En consecuencia, se puede afirmar en base a las considera-
clones anteriores que fa liquidez resultd ser superior a la tra
dicional deflnicién de dinero (M1}, va que la liquidez relevan-
te para el perfodo 1974-1975 en la economfa chilens se componfa
de los siquientes actlvos:

H = H
a

1 *90.359 D2 + 0,338 F + 0,142 CD (15)
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4. ANALJS)S DE LO$ RESULTADOS

S| se tlene presente, primero, que la evolucidn de los
nuevos at¢tivos flpancleros creades por el mercado de ¢aplta-
les ha sido de ¢lerta magnitud y, segundo, que Ja economfa
sustltuye dinero M] por otras activos, se desprende que una
pelftica monetaria tendlente a reduclr solamente la tasa de
crecimiento del agregado Mp puede resultar Incperante. En
efecto, al verse afectado el nfvel de preclos no solo por
la oferta y la demanda de My sino tamblén por la proporcidn
de Tos nuevos activos que constituyen dinero y, por lo tanto,
por la demanda de este agregado, !a magnltud de la presién
inflaclonaria estarfa scbrestimada por la tasa de creclmlen-
to de My, si la definlclén correcta de dinero crece a mayor
tasa que My y las demandas por los dos agregados monetarlos
son estables.

En el Cuadro N"3 aparecen las tasas de crecimiento men-
sual de los dos agregados monetarios considerados (My y H co-
rrecto).

Cuadro N°3
Tasas de cracimiento mensual
M M correcta

1974 Julio 6,22 6,52
Agasto 11,03 11,33
Septiembre 10,51 12,58
Octubre §,62 5,53
Noviembre 4, 5% 5,74
Diciembre 21,70 23,84

1975 Enero 16,10 17,28
Febrero 7,73 10,37

Marzo 10,35 12,05

Abri| 5,38 6,98

Mayo 9,54 10,18

Junle 6,10 7.

: Jullo 21,56 22,53
g Agasto 8,9 11,04
i . Septliembre 14,9 15,17
LE Octubre 897 8,83
Noviembre 8,26 5,98
Diclembre 20,06 17,07

Enero 11,96 13,77
Febrero 4,93 7.00

Marzo 8,48 8,00
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Como se puede observar, M correcto no s0lo es mayor que
My en cuanto a sus magnltudes absolutas sinc que también cre-
ce a mayor tasa que el dinero tradicional,

Hay un elemento que llama la atencidn, y que consisteen
que las tasas de crecimlento medidas en términos mensuales pre
sentan a lo largo de tado e| perfodo, casi sin excepciones,la
misma dlferencia. En efecto, es posible postular que la tasa
de crecimiento de M corrvecto se puede explicar sobre la base
de la tasa de crecimiento de My m8s una clerta constante, co-
mo se demuestra a continuacién:

A Mo _ & Hp (16)
e a +a-——HT
donde
M AM
A He i son las tasas de crecimiento mensual de

e ¥ TR
los dos agregades moretarias,

El ajuste para la ecuacifn dio e] sigulente resultado:

- 2 -
A :2 . 1.395 + 0,55 A :1 ne=321 R 0,934 {17
{2.062) (16,37) 1

El valor del test t, entre paréntesis, indica 1o signl-
ficativo de 'os pardmetros. Por otra parte, un test t reali-
zado para comprobar si el valor de B es estadisticamente igual
a la ynidad no rechaza tal hipétesis.

En consecuencla, desde el punto de vista de Ta ofertade
dinero, se tiene que durante el parfodo analizado la tasa de
crecimiento del agregado monetaric correctamente definido{que
incluye el efecto del desarrolio del mercado de capitales)fue
proporcionalmente mayor que la de My,

Al ser constante la dliferencia entre ambas tasas de cre-
cimiento de los agregades monetarios, podria affrmarse que la
politica monetaria tendlente a la reduccidn en la tasa de cre
cimiente de My pudc lograr sus chjetfvos antiinflacionarios
bajo los arreglos Instituclionales existentes. Es decir, que
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un contrel mfs estricto de la creac{én de deuda de corto
plazo en el mercado de capitales no hubiera meforade mu-
cho los resultades que se han cobtenide,

SIn embargo, la ecuacién (15) no asegura que ante una
reducclén mayor de la tasa de crecimlento de My ne se hubie-
ra producldo un mayer aumento de los otros activos, conside-
rados en la deflnicidn correcta de dinero. En ese caso se
hubiera producide un cambio en la constante que relaciona.

4 My con A Mc
My Mc

En sfntesis, desde el punto de vista de la oferta de di-
nero, solo se puede declr que e! desarrollc del mercade finan-
clero provocd un aumento de 1iquidez en la economla, mis allj
de }a dada por el crecimiento de My,

Hasta ahora no se ha hecho referencia a la demanda por
los dos agregados monetarios. Es Importante analizar estava-
riable porque para que la autoridad monetaria pueda afectar
de manera predecible el nivel de actlvidad econdmica no solo
€s necesaric que controle la oferta de aquellos activos que
constituyen dinerc, sinc que tambi&n es necesarioc que la de-
manda por aquel conjunto de activos que se conslderan dinero
sea estable.

En otras palabras, la exlstenc{a de un grado de sustitu-
clén razonable entre M} y otros activos es una condiclén nece-
saria para inclulr estos activos en la correcta definiclén de
dinerc. 5In embargo, no es una condlclén suficiente.

‘El problema de fondo que est§ Implfclito, dada 'a impor-
tancia que reviste pars la autoridad monetaria la demanda de
dinerc, es la postbllidad de encontrar el agregado monetarlo
cuya demanda sea mis estable. En consecuencia, sl| es poslbie
lograr esto Gltimo [ncluyendo en la defliniclén de dinero la
proporcién de actf{vos creados Oltimamente por el mercado de
capltales que se comportan como dinero, ello serfa ya unacon-
dicién suficlente para que ls autoridad monetaria extendiera
sus controles sobre estos actlvos.
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La principal dificultad que se halla para Tievar a ca-
bo un estudio de demanda de dlnero resfde en [a escasez de
informac16n de que se puede dlsponer, pues ha transcurrido
relativamente poco tlempo desde el desarrollo del mercado
financlero. Ante !a pobreza de Informaclfn, solo es posible
trabajar con datos mensusles, 1o que Implde [ncorporar va-
rlables importantes que explican 1a demanda de dinero como,
por eJemplo, ingreso naclonal, rlqueza, etc.

Es por esta razén que los ajustes de demanda que se pue-
den real(zar resultan muy incompletos.

No obstante, como el costo alternativo de mantener dipe-
ro, es declr, la tasa esperada de inflaclén y el Interés real
que pagan las activos financieros, se puede suponer que ha
fluctuado durante el perfodo en magnitudes muy superlores con
relacifn a las otras variables, se puede postular gue las va-
riaclones en la cantidad real de dinero mantenlda por el pd-
bllco depende bisicamente de las varfaclones en la prevista
tasa de cambio en los precios.

En e! Cuadro N°4 aparece la serie de cantldad real de
dinero tradicional y la serie de dinero real correctamente
definido.10

TambI&n aparece la tasa de interés nominal pagada por
las spciedades financieras, la gque se ha tomado como el cos-
to alternativo de mantener dinaro.

Como es posible aprecfar, tas dos series de cantidad
real de dinero varfan mes a mes en forma bastante dréstica,
Esto podrla aparecer como el reflejo de una demanda por di-
nero errftlca. Sin embargo, tamblé&n puede ser el refleje
de camblos en las varlables que afectan la cantidad real de-
seada de saldos monetarlos.

Como ya se menclond anteriormente, de entre estas va-
rfables la que mis parece fluctuar es el costo alternativo,
lo que 1leva & suponer que los cambios ea los saldos moneta-
rios reales deseados son el resultado de los cambios prevl(s-
tos en el costo de ‘oportunidad de mantener dinero. Esto per-

mLas dos serfes de dinero real se construyeron en forma de Tndices.
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mite definir una recta del tlpo
m=a + bi
(hnde m-.L!-‘P—Ht—.
t

| = costo alternative de mantener dinerc.

Cuadro N°4
Mt Hee
M, = In Mc = n —— din{
1 Py Pe

1974 Dctubre -0,195 -0,1627 0,082
Noviembre ~0,24Yy -0,2021 0,082
Diciembre -0,1106 -0,0513 0,11

1975 Enero -0,0915 -0,0219 0,111
Febrero =0, 1695 -0,0759 0,118
Marzo -0,263 -0, 1548 9,133
Abril -0, 3996 -0,276 0,11
Mayo -0,4568 -0, 3254 0,18%
Junio -0,5782 -0, 4395 0,11
Julio -0,418 -0,3212 0,184

Agas to -0,4708 -0, 3015 0,140
Septiembre -0,4196 -0, 2485 0,121
Octubre ~0,4145 =0, 2445 0,103
Noviembre ~0,4129 -0, 2654 0,090
Diciembre -0,2997 -0, 1762 0,110

1976 Enero -0,2865 -0,142 0,115
Febrero -0, 3344 -0,1255% 0,112
Marzo -0,3796 -0.2151 0,108

E! costo alternat!vo de mantener dinero se representa
por la tasa de Interés nominal mensual que pagaban las ins-
tituciones financleras privadas a sus deposf{tantas., Dicha
tasa es un promedio mensual de observaciones dlarias, el que
por su misma meclnica de cflculo refleja en buena medida cé-
mo va variando a lo largo de! tlempo la tasa de Inflacién es-
perada por el phblico.
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En consecuencia, se procedié a regresjonar M, tanto la

definicidn El como la definlcidn calculada a través de la
aplicacidn del modeloc de Chetty, con la tasa esparada decam-
blo en los preclios representada por las instituclones flnan-
cieras privadas an depSsitos a 30 dfas.

Los resultados de las dos regreslones se muestran a con-

tlnuaclén.
Cuadro N°5
Regresfén a b A2
log M = atb 0,064 -3,0026 0,52
23 P (0,68) (-3,925)
log He = a+b 0,1126 -2, k6 0,52
P P (-3,905)

(E]l valor del test t esta entre parentesis}.

Resulta interesante observar tres hechos que se deducen
de los resultados de las dos regresiones. En primer lugar,
la tasa asperada de Inflacidn es una variable importante en
la explfcacidén de las dos demandas de dinero. En sagundo lu-
gar, y como era de esperar, la demanda para la definlcidnco-
rrecta de dinero (Mc) es menos sensfble que la demanda de My

P

ante tas variacliones asperadas an el nivel de precios. Esto
concuerda con el hecho de que se produce un cambio dentro del
mismo agregado, mientras que si se toma la demanda de 1a defi~
nicidn My, el cambio se produce Tntegramente desde este agre-i
gado (M) hacla otro agregado cuyos componentes no estfn In- .
cluidos en dicha definlcl8n. *

. En tercer tugar, se puede observar que los resultados
disponibles no favorecen ni una nl otra deflnicién de dinero
¥, en consecuencla, sobre la base de estos resultados no es
posible decldlr sI los nuevos actlvos creados por ¢l merca-
do de caplitales deben o no ser incluldos en la definiclén de
dinero.
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5. CONCLUS|ONES

En definltiva, el desarrallo del mercado financiero en
el pals, a contar de mayo de 1974, provocd un aumento de la
liquidez'! en 1a economfa mds all4 de la dada por el crecl-
mliento de dinero tradicional M.

Por otra parte, se desprende de los ajustes de la deman-
da de dinero, para las dos definiclones, que !a actividad de
los intermediarios financieros durante el perfode analizado
tuve un resultado relativamente predecible sobre el compoarta-
miento de saldos monetarios reales, lo que minimizarfa el efec-
to negativo sobre Ja polftica monetaria del desarrollo del mer-
cado financiero,

Se podrfa argumentar, eso s{, que dado gue e! ajuste,en
términos estadisticos resultd bastante pobre, esta Gltima con-
clusién no tendrfa apoyo.

5i asf fuera, solo serfa posible respaldar la primera
conclusion acerca de qQue el desarrollo de! mercado financiere
provocSd un aumento de la Vigquidez en ta economia, Yo gque ha-
bria afectado negativamente la efectividad de la polfticamo-
netaria en el perfodo analizado.

En todo caso, queda abierta la posibilidad de un estudio
8 fondo del! problema, que permita alcanzar mejores resultados
usando 'a misma metodologia, pero con una mayor y mejor infar-

maciSn para superar las deficiencias de este trabajo en ese
sentido.

i
L
]
v
l .

———

Que se maniflesta en ta existencia de un inportance grado de suski-~
tucidn entre My y los actiwos creadns par ese mercado.

'an que e3 bastante expticable por el uso de datos mensualés, la no

Inclusién de variables reltevantes, eic.
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