Banco Central de Chile
Documentos de Trabgo

Central Bank of Chile
Working Papers

N° 198

Enero 2003

DINERO E INFLACION EN EL MARCO
DE METASDE INFLACION

Pablo Garcia S. Rodrigo Valdés P.

La serie de Documentos de Trabgjo en version PDF puede obtenerse gratis en la direccion electrénica:
http://www.bcentral.cl/Estudios/DTBC/doctrab.htm. Existe la posibilidad de solicitar una copia
impresa con un costo de $500 si es dentro de Chile y US$12 si es para fuera de Chile. Las solicitudes se
pueden hacer por fax: (56-2) 6702231 o através de correo electronico: bcch@bcentral.cl.

Working Papers in PDF format can be downloaded free of charge from:
http://www.bcentral.cl/Estudios/DTBC/doctrab.htm. Printed versions can be ordered individually for
US$12 per copy (for orders inside Chile the charge is Ch$500.) Orders can be placed by fax: (56-2) 6702231
or e-mail: bcch@bcentral.cl.




BANCO CENTRAL DE CHILE
CENTRAL BANK OF CHILE

La serie Documentos de Trabajo es una publicacién del Banco Central de Chile que divulga
los trabgjos de investigacion econdémica realizados por profesionales de esta institucion o
encargados por ella a terceros. El objetivo de la serie es aportar a debate de tépicos
relevantes y presentar nuevos enfoques en € andlisis de los mismos. La difusion de los
Documentos de Trabagjo solo intenta facilitar € intercambio de ideas y dar a conocer
investigaciones, con caracter preliminar, para su discusion y comentarios.

La publicacion de los Documentos de Trabajo no esta sujeta a la aprobacion previa de los
miembros del Consgjo del Banco Central de Chile. Tanto el contenido de los Documentos
de Trabajo, como también los andlisis y conclusiones que de €llos se deriven, son de
exclusiva responsabilidad de su o0 sus autores y no reflgjan necesariamente la opinién del
Banco Central de Chile o de sus Consgjeros.

The Working Papers series of the Central Bank of Chile disseminates economic research
conducted by Central Bank staff or third parties under the sponsorship of the Bank. The
purpose of the series is to contribute to the discussion of relevant issues and develop new
analytical or empirical approaches in their analyses. The only aim of the Working Papersis
to disseminate preliminary research for its discussion and comments.

Publication of Working Papers is not subject to previous approva by the members of the
Board of the Central Bank. The views and conclusions presented in the papers are
exclusively those of the author(s) and do not necessarily reflect the position of the Central
Bank of Chile or of the Board members.

Documentos de Trabgjo del Banco Central de Chile
Working Papers of the Central Bank of Chile
Huérfanos 1175, primer piso.

Teléfono: (56-2) 6702475, Fax: (56-2) 6702231



Documento de Trabajo Working Paper
N° 198 N° 198

DINERO E INFLACION EN EL MARCO DE METAS
DE INFLACION

Pablo Garcia S. Rodrigo Valdés P.
Gerent e de Andlisis Macroeconémico Gerente de la Division de Estudios
Banco Central de Chile Banco Central de Chile

Resumen

Este trabgjo examina € rol del dinero en e actual marco de metas de inflacion, en vista del
importante crecimiento que ha mostrado € M1A en € dltimo tiempo. Se andliza, desde un punto de
vista conceptud, la relacion que existe entre dinero e inflacion, asi como la interpretacion que
pueden tener los movimientos de la cantidad de dinero. Desde un punto de vista empirico, se evalla
el contenido informacional que tiene € dinero en Chile como indicador de presiones de precios, y se
examina g la trayectoria que muestra e dinero se explica por los fundamentales que lo determinan.
La evidencia es coherente con que la trayectoria reciente del dinero no representa un riesgo
relevante para  logro de la meta de inflacion.

Abstract

This work describes the role of money in the current inflation-targeting framework in Chile, in
particular given the large recent annua increase of M1A. From a conceptua point of view, we
analyze the relationship between money growth and inflation, as well as the interpretation of the
movements in monetary aggregates. Empirically, we evaluate the informational content of money as
an indicator of inflationary pressures in Chile, as well as whether the recent evolution of M1A is
congistent with money demand fundamentals. The evidence indicates that the recent tragjectory of
money does not represent a relevant risk to the achievement of the inflation target.
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1. Introduccion

Desde un tiempo hasta esta parte, y repitiendo o que ha ocurrido en episodios anteriores,
han surgido opiniones respecto de que e elevado crecimiento que muestra € dinero
(especificamente € agregado M1A) seria incompatible con la meta inflacionaria de 3% que
tiene e Banco Central. En particular, este crecimiento estaria indicando presiones
inflacionarias futuras de consideracion. Este trabgjo intenta interpretar y evaluar la
relevancia de esta critica a la conduccion de la politica monetaria actual del BCCh desde
diversos puntos de vista, tanto conceptuales como empiricos. El objetivo dltimo es
determinar cuanta atencién deberia prestarsele a la evolucién del dinero en la conduccion
de la politica monetaria en un marco de metas de inflacion como € que existe en Chile.

Primero, se muestra que, efectivamente, en un modelo macroecondmico tradicional, como
los utilizados en el BCCh para redlizar proyecciones de inflacion y crecimiento, existe una
profunda relaciéon entre inflacion y crecimiento del dinero, o entre nivel de precios y
cantidad de dinero. Esta conclusidn resulta nada mas ni nada menos que de la ecuacion
cuantitativa, que de hecho es una identidad. Permite explicar, ademés, cdmo €l dinero esta
presente en e marco conceptual utilizado en e BCCh.

Ahora bien, y este es e segundo punto, la direccion de la causalidad econémica entre
dinero y precios depende criticamente del grado de credibilidad en la meta de inflacién.
Una meta de inflacion creible, es decir que se sustenta en expectativas sobre acciones de
politica monetaria acordes con esta meta, ancla la trayectoria de las tasas de interés
nominales y la de la demanda por dinero nominal. Si la meta de inflacion no es creible, o
existen dudas sobre la capacidad de la autoridad para actuar acorde al logro de esta meta,
entonces en un esguema de flotacion las expectativas de inflacion, bajo expectativas
racionales, pueden depender de otras variables que a su vez influencian el comportamiento
de los agregados monetarios como, por gemplo, € tipo de cambio nominal o las
necesidades de financiamiento del sector publico.

En tercer lugar, destacamos que la existencia de una relacion entre dinero y precios que sea
informativa para la conduccién de la politica monetaria es, a fin de cuentas, un problema
empirico, més alla de la existencia de la ecuacion cuantitativa. Esta relacion podria surgir
debido a, por gemplo, imperfecciones en las medidas de brechas de actividad o la
existencia de credibilidad imperfecta. La evidencia empirica presentada en este trabgjo
apunta de manera abrumadora a la ausencia de este tipo de relacién, a ser précticamente
nula la informacion que contiene & comportamiento del dinero y de la velocidad de
circulacion para predecir lainflacion en Chile hoy. Otras variables, tales como la brecha de
capacidad estimada por métodos estandar, la tasa de desocupacion, la trayectoria de los
costos laborales unitarios, los rezagos de la inflacion y la misma meta del BCCh tienen una
importancia preponderante. En otras palabras, mas ala del problema de causalidad
andizado, la demanda por dinero, producto del comportamiento de la velocidad de

1 El andlisis que presentamos esté intimamente relacionado a una amplia literatura que discute el rol del
dinero en el marco de metas de inflacion (por gemplo, ver Nelson, 2002). Asimismo, tiene relacion, aunque
es diferente, con la discusion respecto de la eleccion de instrumentos operativos de politica monetaria, i.e.,
agregados o tasas de interés, y con el debate de la conveniencia de usar metas cuantitativas paralos agregados
como objetivo intermedio (ver Rojas, 1993, para una discusiOn sobre este aspecto en Chile).



circulacion, es lo suficientemente volétil como para que la informacién que contiene la
trayectoria del dinero permita predecir movimientos en la inflacion en € horizonte de
politica relevante en € cual act(iala politica monetaria.?

El resultado anterior puede adolecer de la dificultad de identificar adecuadamente
movimientos exégenos de la oferta nominal de dinero, dado que en € esquema actua de
politica monetaria la demanda por dinero se ve satisfecha en cada momento del tiempo por
operaciones de mercado abierto del BCCh. Ello lleva evaluar s la demanda real por dinero
M1A se encuentra desalineada en la actual coyuntura. La evidencia empiricaindica que ello
no es asi, y que por lo tanto la demanda por dinero se encuentra en niveles coherentes con
sus fundamentales. Esencialmente esto se explica por la mayor semielasticidad de la
demanda a la tasa de interés nominal, fendbmeno que se debe, desde € punto de vista
microecondémico, a la sistematica caida de las tasas de interés nominales de los Ultimos
afos.

El trabajo se organiza como sigue. La seccion 2 revisa desde un punto de vista conceptual
el rol que tiene e dinero en e marco de un modelo macroecondmico estandar, destacando
larelevancia del ancla nominal de la economia. La seccién 3 provee una serie de gjercicios
empiricos orientados a evaluar la utilidad del dinero como indicador de presiones
inflacionarias. La seccién 4 andiza la evolucion del dinero en la actual coyuntura. Por
ultimo, en la seccidn 5 se presentan algunas conclusiones.

2. Dinero en el Marco de Politica de M etas de I nflacion: Aspectos Conceptuales

Desde 1990, e Banco Centra de Chile ha utilizado un marco de politica basado en el
anuncio previo de un objetivo para lainflacién, € gque progresivamente convergio alo que
se conoce como esguema de metas de inflacion. En esta seccién revisamos como se
determina, desde € punto de vista tedrico, lainflacién y la cantidad de dinero en un sistema
de este tipo, destacando € rol de la credibilidad en esta meta de inflacién.

2.1. Un modelo macr oecondmico estandar

Para estructurar la discusion sobre dinero e inflacién en un entorno de flotacion cambiariay
metas de inflacion es Util enfocarse en un modelo macroecondmico con paridad descubierta
de tasas, que tiene caracteristicas similares a los modelos utilizados en el BCCh para la
realizacion de proyecciones y la evaluacion de politicas. Utilizaremos una version en
tiempo discreto que describe de manera simplificada siete relaciones clave. En lo que sigue,
las variables en minUsculas representan logaritmos, el superindice e indica expectativas, f
una variable externa, * una variable en equilibrio de estado estacionario (0 natural) y una
sobrelinea una variable exdgena de politica.

2 Es conocido el hecho de que, en Chile, latrayectoria observadadel dinero contiene informacion que es il
para proyectar la evolucion futura de la actividad.



En primer lugar, la ecuacion cuantitativa define la velocidad de circulacion del dinero a
partir de tres variables medibles. & nivel de precios, € producto real, y los sados
monetarios nominales (en 1ogs)

1) m+v° p+y

En segundo lugar, € equilibrio de portafolio en e mercado de activos financieros lo
reflegamos en una demanda por dinero tradicional m=p +g,- g,(i))+y, que permite
escribir la velocidad de circulacién como funcién de la tasa de interés:

(2) V:'go+gl(i)

Esta especificacion considera que la semielasticidad de la demanda por dinero a la tasa de
interés puede ser no lineal, mientras que restringimos la el asticidad producto a uno.

En tercer lugar, € equilibrio macroeconémico entre ahorro e inversién lo representamos
por unarelacion entre € logaritmo del PIB y, la tasa de interés real ex ante, un indicador

de politicafiscal gy € tipo de cambiored q=e+p'- p:
©) y=a,-a,gi- (p5,- Pf*a,g+a,(e+p - p)

En este contexto, € nivel de actividad depende negativamente de la tasa de interés red,
positivamente del indicador de politica fiscal, que tiene una instancia permanente definida
exdgenamente, que se representapor g, y del tipo de cambio real. Tras esta especificacion

se supone que la propension margina a consumir es menor gque uno, y que € tipo de
cambio rea afecta positivamente la demanda externa neta. >

En cuarto lugar, por condiciones de arbitrgje en los mercados financieros, se supone que
existe paridad descubierta de tasas, gustada por la existencia de un premio r (que incluye
riesgo cambiario y riesgo soberano). En principio este marco puede utilizarse tanto para
determinar tasas de interés como para determinar tipo de cambio. Dado € esquema de
flotacion, la siguiente forma de escribir |a ecuacion de paridad es particularmente Util:

4 e=e®+i -i+r
( 1

En quinto lugar, la oferta agregada de la economia se representa por una curva de Phillips,
en que la inflacion depende tanto de rezagos como de adelantos de la inflacion, considera

3 Esta especificacion puede deducirse de una ecuacion de Euler parael consumo en un modelo microfundado
de dos sectores. En ese caso, |os coeficientesa, y a, dependen de los parametros profundos de lafuncion de

utilidad, como las elasticidadesinter e intratemporal es de sustitucién y la ponderacion del gasto en bienes de
consumo transables en el gasto total. Ver, por gemplo, el modelo en Parrado y Velasco (2001).



homogeneidad dindmica, consistente con la verticalidad de la curva de Phillips en € largo
plazo, y en que la brecha de capacidad actiia como acelerador o freno de lainflacion:*

(5) p- p-]_:bO(p-l- p-2)+b1(p$1' p)+(1' bo' b1)(e' e-1+pf - p-f1)+q(y-1' y*)

Finalmente, es necesario especificar la formacion de expectativas. Estas se suponen
racionales, por o que en su determinacion los agentes en esta economia artificial utilizan
toda lainformacion disponible W. No hacemos diferencia entre la autoridad monetaria 'y €l
sector privado en este proceso de formacidn de expectativas.

(6) pr = E[p. IW

@ e =Ele, W

En este marco, @ modelo contiene siete ecuaciones, ocho variables enddgenas
<m, v, ¥ i, p, pfl,e,efl>, Siete variables exégenas 0 predeterminadas

< ph it ry g, p_1> y una variable de politica adicional que suponemos exégena <g> :

Por smplicidad, en ninguna de las ecuaciones descritas incluimos una variable que
representara shocks (con algun proceso particular). En la realidad probablemente existen
shocks en cada una de las ecuaciones, los que por e momento omitimos.

2.2. Dinero einflacion en el estado estacionario

A partir del modelo tal como esta especificado, se aprecia que, en estado estacionario,
siempre se observara una relacion positiva entre precios y dinero. Para este efecto es
necesario definir en qué consiste e estado estacionario. Utilizaremos la definicion
convencional, que sefidla que este equilibrio se da cuando: (i) € nivel de actividad se ubica

en e pleno empleo (y=y) y (i) la inflacion es constante, es decir,
p* =P- P..=Py- p-2:pil- p.

Usando estas dos definiciones de equilibrio en la curva de Phillips, se tiene que € tipo de
cambio real es constante en el largo plazo:

) p =byp +bp +(1-b,- b)e-e,+p'-p)

porloque (e- e, +p'- p/))-p =q -, =0.

4 Esta curva de Phillips puede deducirse de un modelo méas completo del mercado laboral. La especificacion
empirica usada mas adelante considera estos aspectos, que se abstraen en la ecuacion (4) para simplificar la
exposicion.



Suponiendo que e premio por riesgo es constante, la ecuacion de paridad (4), junto con €l
hecho de que € tipo de cambio real es constante, implica que la tasa de interés real neutral
(de estado estacionario) depende de latasa de interés rea externay del premio por riesgo:

@) r=i-p =i -p’+r
A partir de (3), dado queen € largo plazo y=y', es posible calcular € nivel que alcanzara

el tipo de cambio real de estado estacionario, como funcion del PIB potencia, la tasa de
interés real neutra y la politica fiscal:

Y -aptayr -a,9g
as

3) q

Ahora bien, de las ecuaciones (1) y (2) se deduce que, ceteris paribus, existe una relacién
uno a uno entre &l nivel de preciosy la cantidad de dinero en e equilibrio de largo plazo:

m+v(r+p’)=p+y

Asimismo, se da una relacion uno a uno entre el crecimiento del dineroy € crecimiento del
PIB nominal. Si se supone que e crecimiento potencial es cero, entonces tenemos que la
inflacién se asocia uno a uno con € crecimiento del dinero:

Dm=p’

Mas aln, s lainflacion internacional es cero, también se tiene, ceteris paribus, una relacion
uno a uno entre € tipo de cambio nominal y la cantidad de dinero, y entre la depreciacion
nomina y el crecimiento del dinero:

e+p' =p+g =m+v(r+p)-y +q
Dm= De

Este conjunto de resultados resume la propiedad de neutralidad del dinero, que asocia todas
las variables nominales de la economia entre si. Sin embargo, no es informativo respecto a
la determinacion de la inflacion, € tipo de cambio y € dinero, no sdlo en € estado
estacionario, sino que también en la trayectoria dinamica. En efecto, y como se sefiaé un
poco antes, e modelo hasta ahora consta de ocho variables enddgenas y solo siete
ecuaciones, lo que impide resolverlo.

Al modelo le falta una ecuacion, que es @ ancla nomina de la economia. La forma que
tome esta ancla (o la ausencia de €lla) es clave para interpretar correctamente la causalidad
econdémica que esta detras de | as relaciones anteriores.



2.3. Dinero einflacion con distintas anclas nominales

Para ilustrar e punto anterior, se muestra en esta subseccion e efecto de suponer cuatro
anclas nominales distintas. un ancla fiscal, un ancla monetaria, un ancla cambiaria, y una
regla de politica basada en una meta de inflacién. Por simplicidad suponemos que la
inflacion y e crecimiento potencia son iguales a cero.

a. El anclafiscal

Se puede suponer que & comportamiento del dinero depende del estado de las finanzas
publicas. Esto es, la oferta monetaria reacciona para financiar periodo a periodo €l déficit
del sector piblico.® En este caso, se tiene entonces que, bajo expectativas racionales la
inflacion en € estado estacionario dependera de la evolucion de este déficit f . Las variables
nominales de la economia (incluyendo por supuesto a lainflacion, pero también alatasa de
interés nominal) replicaran también la evolucion a través del tiempo de las necesidades de
financiamiento. La situacion fisca se constituye asi en € ancla nominal y permite
identificar la trayectoria del nivel de precios.

(63) ph- p="f()
ym,-m=f(f).
b. El ancla monetaria

Una segunda opcion es una regla monetaria, por gjemplo la regla ‘k” de Friedman, en la
cua cada periodo un “helicoptero” deja caer dinero sobre la economia de tal forma que la
oferta monetaria crece a una tasa constante k. En este caso todas las variables nominales de
la economia creceran alamismatasa, y estatasak es el anclanominal.

(60) p5 - P=k
c. El ancla cambiaria

Aunque € modelo estd construido para representar una economia con flotacion cambiaria,
es factible evaluar €l impacto de una trayectoria dada del tipo de cambio nominal (fija o
variante). En ese caso, mas dla del impacto dinamico que esta trayectoria tenga sobre la
economia, de la ecuacion (3') se aprecia que ello afectard € nivel y la trayectoria del nivel
de precios, de forma de acomodar € tipo de cambio rea de equilibrio. Estos movimientos
en e nivel de precios a su vez afectan € resto de las variables nominales, particularmente la
demanda por dinero nomina y latasa de interés nominal.

(60) p;,- p=De

® Como es bien sabido, la Constitucién prohibe este tipo de préacticaen Chile.



d. Metadeinflacion

Para que la meta de inflacion se constituya en un ancla nominal efectiva, debe estar
apoyada por un comportamiento del Banco Central que valide expectativas alineadas con
esta meta. En linea con la experiencia operativa, se presenta una regla de politica para la
tasa de interés, que depende de la tasa nominal de pleno empleo i que el Banco Central
considera adecuada, la brecha entre producto y producto potencial y la brecha entre la
inflacion esperada 'y la meta:

) i =i+mgps - p)-pEHK(Y, - Y)

Para que en equilibrio la inflacion sea igual a la inflacion meta se requiere que € Banco
Central actGe de forma consistente. Esto se puede ver insertando y=y en la regla de
politica anterior:

®) i :i+m8) -pH

Por otra parte, la ecuacion de Fisher indica que i =r +p". De esto se aprecia que solo si
p =p y,ademéds, i" =i sepodradar un estado estacionario de pleno empleo. Esto implica
gue en la regla de politica el Banco Central espera lograr una tasa de interés nomina de

estado estacionario que corresponda a la suma de la tasa real natural (que es exdgena a la
politica macro) y la inflacion meta.

S en el modelo los agentes econdmicos toman como dada la funcion de reaccion (8) con la
definicion anterior de la tasa neutral nomina de largo plazo y no tienen dudas respecto de
las intenciones de la autoridad, se puede deducir que con expectativas racionales, los
agentes esperaran que:

(6d) P, - p=p

2.4. Dinamica de los preciosy del dinero bajo metas de inflacion

Hasta ahora hemos examinado las condiciones del estado estacionario. ¢Qué sucede con la
dindmica del dinero y los precios? Mas que andizar s en el modelo descrito la trayectoria
al estado estacionario es Unica (y estable), en lo que sigue revisamos cOmMo se pueden
interpretar |os movimientos en e dinero y los precios.®

® El andlisis de la posible existencia de multiples trayectorias hacia el estado estacionario en modelos que usan
unareglade politica como (5), de metas de inflacion que “miran haciadelante”, hasido analizada, entre otros,
por Bernanke y Woodford (1997) y McCallum (2002). Aunque en este tipo de model os tedricamente podrian
existir equilibrios mdltiples (o sunspots), McCallum (2002) descarta que tengan significancia préctica. Esta
discusion es diferente al problema de indeterminacion del equilibrio nominal sin consecuencias para el
equilibrio real de la economia (p.gj., Sargent y Wallace, 1975) que tiene respuestas en McCallum (1981) y



Si se considera la ecuacion (8) para cerrar € modelo descrito (y se toma literamente) es
fécil concluir que la dinamica del dinero no tiene ningin efecto sobre la dindmica de
precios ya que las ecuaciones (1) y (2) con completamente residuales. Puesto de otra
manera, este par de ecuaciones pueden entenderse como las més endoégenas de un sistema
triangular. Esto significa que se podrian excluir del modelo y € equilibrio que prevaleceria
seria exactamente € mismo; la Unica diferencia es que no se podria determinar la cantidad
de dinero demandada (no la velocidad de circulacion). Por otro lado, dada una trayectoria
de tasas de interés y PIB, existe una obvia relacion positiva entre dinero e inflacion,
justamente dada por (1), aunque la causalidad es desde precios a dinero. Lo anterior no
significa que cualquier cantidad de dinero es coherente con la trayectoria de equilibrio de
esta economia. Esta cantidad esta bien definida por (1) y (2), pero ni lo que prescribe este
par de ecuaciones, ni desviaciones con respecto a ello —por gemplo por un shock aleatorio
gue perturbe la velocidad de circulacion— tienen consecuencias para la dindmica
inflacionaria. Esto obviamente en la medida que prevalece la funcion de reaccion (8) y la
credibilidad sobre ella.”

Una segunda caracteristica de este modelo es que no existe el concepto de exceso de oferta
de dinero, a menos periodo a periodo. En efecto, en cada instante la cantidad demandada es
exactamente igual ala cantidad de dinero observada, que corresponde a (1) mas un término
aleatorio sobre la velocidad de circulacion. Si e gjuste de la demanda por dinero toma
tiempo, serd la cantidad observada la que se mueva lentamente, sin consecuencias para €l
resto del sistema.

Ahora bien, en este marco si es posible calcular “desequilibrios’ monetarios definiéndolos
como la diferencia entre la cantidad de dinero observada y la que supuestamente sera la de
equilibrio en el estado estacionario. Por gemplo, es posible que la cantidad de dinero
existente en un momento dado sea mayor gue la que prevalecera en un periodo posterior si
la tasa de interés disminuye transitoriamente. Esto, sin embargo, tampoco tiene
consecuencias para € equilibrio de la economia ya que este “exceso” 0 “escasez” de dinero
(respecto del que existira en el futuro) sera periodo a periodo absorbido o abastecido por €l
Banco Central de manera que se mantenga (8) a través de operaciones de mercado abierto.

La redidad, sin embargo, es mas complga que lo que describe e modelo presentado.
Supuestamente, 1os movimientos en el dinero podrian tener efectos sobre la trayectoria real
y/o nomina de la economia si, por gjemplo, 10s excesos o la escasez descritos se resuelven
a través de mecanismos diferentes del simple intercambio de dinero (por bonos) con el
Banco Centra (lo que estd implicito en esta economia). Una manera de incorporar estas
posibilidades en el modelo descrito es suponer que la demanda agregada (3) depende de
cambios en la cantidad de dinero. La naturaleza del guste de este mecanismo, sin embargo,
sereflgaraen labrechadel PIB en la curvade Phillips, por o que no agrega desde € punto
de vista conceptual un mecanismo nuevo de transmision desde e dinero alos precios.

(1986) y Canzoneri et al. (1983). Modelos como el descrito se solucionan rutinariamente a través de métodos
numéricos.

" En lapréctica no es posible excluir tan facilmente (1) y (2) ya que, dados |os procedimientos operativos que
utiliza el Banco Central, la implementacién practica de (8) requiere de estimaciones de la demanda por
dinero.



Alternativamente, un caso que puede resultar mas interesante es que la oferta agregada (5)
incluya como determinante de lainflacién la trayectoria del dinero y/o la diferencia entre €l
dinero observado y el de estado estacionario.® Respecto de este Gltimo caso, Nelson (2001)
reconoce que e dinero podria ser Util para proyectar la inflacién s sirve como una medida
dternativa de brecha del PIB, ya que las medidas habituales pueden ser pobres
aproximaciones de la brecha verdadera. Asimismo, considera que la trayectoria del dinero
podria tener informacién auxiliar sobre presiones inflacionarias que no esta presente en la
brecha del PIB (s, por ggemplo, el grado de flexibilidad de precios cambia en € tiempo).

Desde un punto de vista tedrico, es posible también que un exceso de dinero respecto del
equilibrio de largo plazo se “acomode’ con mayor inflacion si la credibilidad de los agentes
respecto de (8) no es perfecta. Por gemplo, s aumenta la inflacion esperada por € publico,
y este aumento es acomodado por la autoridad, efectivamente aumentara tanto la inflacién
como la cantidad de dinero. En este sentido es relevante vigilar la evolucion del dinero ya
que, mas ala de cambios estructurales y volatilidad en la velocidad de circulacion, podria
bajo ciertas circunstancias asociarse a credibilidad imperfecta. En todo caso, existen,
algunos otros indicadores més directos de esta credibilidad.

En sintesis, en esta seccion se presentan algunos hechos que son (tiles para iluminar la
discusion actual. En primer lugar, a contrario de lo observado por Rosende (2002), los
model os macroecondémicos estdndar utilizados en la actualidad en el BCCh incorporan €l
dinero en la determinaciéon de los movimientos en € ingreso nominal. En efecto, en todo
modelo en el que se dé la neutralidad del dinero en e largo plazo e crecimiento del ingreso
nominal equivaldra al crecimiento del dinero, en la medida que la velocidad de circulacion
sea estable. En segundo lugar, la caracteristica anterior no es informativa para inferir la
trayectoria especifica que tendra la inflacion, debido a que ella depende de la definicion del
ancla nominal en la economia. En tercer lugar, bajo € esquema de metas de inflacion el
ancla nomina no es la meta per se, Sino que un comportamiento acorde de la autoridad
monetaria para enfrentar desviaciones de la inflacion con respecto a esta meta.

En todo caso, en un esquema de politica como € actual, la relevancia del dinero para la
conduccién de la politica monetaria viene dada por su eventual capacidad de indicador de
presiones inflacionarias futuras. Ello es, a fin de cuentas, una cuestion empirica, la que
enfrentamos en la seccion siguiente.

3. Dinero como Indicador de Inflaciéon: Evidencia Empirica
En la seccion anterior revisamos € rol del dinero en el marco de politica basado en metas

de inflacion. En esta seccion evaluamos desde e punto de vista empirico € valor
informativo del dinero como indicador de presiones inflacionarias.

8 En la seccidn empirica evaluamos si estos excesos tienen consecuencias practicas a través de la estimacion
de los Ilamados model os P*.



3.1. ;Unaréacion inestable?

La potencia utilidad de la evolucién de la cantidad de dinero como indicador de presiones
inflacionarias futuras —y, eventuamente, como el instrumento para la conduccion de la
politica monetaria— depende de manera critica de cuan estable sea la relacion entre los
agregados monetarios y € PIB nominal. Ello porque una relacion inestable “ensucia’ la
capacidad predictiva del dinero, impidiendo asociar su evolucion con un eventual cambio
en la trayectoria de inflacion. Ciertamente, es ademés necesario establecer algun grado de
causalidad entre dinero y precios, aunque para que esta segunda pregunta sea relevante
debe primero verificarse que la demanda por dinero sea estable.

Existe un sinnimero de trabajos que evallian s existe una relacién estable entre la tasa de
crecimiento del dinero y la inflacién Owyer y Hafer, 1988; McCandlessy Weber, 1995,
entre otros). La conclusion parecia ser bastante robusta: en estudios de corte transversal,
gue utilizan la experiencia de grupos amplios de paises, la correlacion entre agregados y
precios es poderosa, cercana a uno. Lo mismo sucede en estudios de panel. De hecho, no es
posible desechar una relacién unitaria entre ambas medidas (McCandlessy Weber, 1995).°

Recientemente, sin embargo, se ha demostrado que esta fuerte relacion estd explicada
fundamentalmente por experiencias de paises con inflacion elevada. En particular, De
Grauwey Polan (2001), quienes con un dejo de heterodoxia preguntan si la inflacidon es un
fendmeno verdaderamente monetario siempre y en todas partes, muestran justamente que la
relacion entre dinero e inflacion es menos robusta que lo anticipado s se considera
exclusivamente la experiencia de paises con inflacion moderada. En particular, cuando se
restringe la muestra a paises de inflacion reducida, menor que 10% promedio anual por afio
durante los ultimos 30 afios, estos autores concluyen que la relacion entre crecimiento del
dinero e inflacién es “débil, s no inexistente’. La explicacion es smple: la velocidad de
circulacion es menos estable que lo requerido para inferir desde cambios en la cantidad de
dinero conclusiones sobre presiones inflacionarias. De Grauwe y Polan también encuentran
neutralidad de largo plazo, i.e., que e crecimiento del dinero es ortogonal al crecimiento
del PIB.

Estas conclusiones, no obstante, han sido objetadas por Nelson (2002) basandose en tres
argumentos. Primero, no es obvio que los estudios de corte transversal sean relevantes para
la discusion de dinero y precios. Segundo, se omiten consideraciones de dinamica, muchas
veces cruciales para descubrir relaciones econdmicas. Y tercero, la calidad de la base de
datos que utilizan no seria adecuada.

A continuacion reproducimos el analisis de De Grauwey Polan para € caso de Chile de
manera de evaluar de manera simple si efectivamente la relacion entre dinero e inflacién es
suficientemente fuerte como para considerar la evolucion de los agregados como un
elemento clave en el andlisis de presiones inflacionarias en € caso particular de Chile. Para
este efecto, consideramos la tasa de crecimiento anual de M1 y de M2, asi como de la

® En estudios que utilizan paises individuales también es posible encontrar conclusiones del mismo tipo. Ver
Lucas (1980).
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inflacién anual desde 1921 a 2000 en el primer caso y desde 1862 en el segundo caso. La
fuente de los datos es € estudio de Diaz, Lidersy Wagner (2002).

La figura 1 resume la experiencia chilena con la inflacién y € crecimiento del dinero
considerando ambas variables en forma contemporanea. En este caso cada punto representa
la inflacion y @ crecimiento del dinero de un afio particular. Los resultados confirman lo
mismo que en e caso internaciona: cuando se consideran afios de inflacion elevada, la
relacion entre crecimiento del dinero y tasa de inflacion es solida. Esto no sucede en el caso
de afios de menor inflacion. De hecho, s se consideran afios con inflacion inferior a 10% es
précticamente imposible argumentar que exista una relacion estable entre crecimiento de
M1 o M2 einflacion. Este resultado es en espiritu similar al de Grauwey Polan (2001).

La figura 2 presenta e mismo gercicio anterior, pero utiliza € crecimiento del dinero
rezagado en un periodo (un afo, en este caso). Los resultados muestran una relacion atin
mas sblida entre dinero e inflacion cuando se considera la muestra completa, en linea con la
importancia de considerara aspectos de dindmica resaltada por Nelson (2002). Nuevamente,
sin embargo, la relacion se debilita con menores tasas de inflacién y précticamente
desaparece cuando la inflacién es moderada (aunque existen muy pocos puntos para
corroborarlo con certeza).

En suma, e andlisis de la experiencia internacional y una mirada smple a la experiencia
chilena muestran que no es sencillo derivar implicancias para € comportamiento de la
inflacién de un cambio en e crecimiento del dinero cuando € nivel de la inflacion es
acotado. En una hiperinflacion es sin duda la evolucion del dinero la que determina
completamente el comportamiento de los precios por € desancle de expectativas en esas
circunstancias; en tiempos normales, posiblemente con mayor credibilidad, esa conclusion
no se verifica tan facilmente.

3.2. El modelo P* en Chile

El andlisis anterior arriesga ser excesivamente simple como para determinar si € dinero
tiene algun rol relevante en la proyeccion de inflacion en Chile hoy. Por esta razon, en esta
seccion estimamos versiones dternativas del llamado modelo P*, construccion que permite
incorporar y evaluar de manera mas rigurosa las consecuencias de movimientos en el
dinero sobre la trayectoria inflacionaria.

Este tipo de modelo, desarrollado inicialmente por Halman, Porter y Small (1991), se
fundamenta en la ecuacion cuantitativa. En cada momento se cumple la ecuacion (1), que
reescribimos a continuacion:

1) m+v=p+y
Sin embargo, como se discutio més arriba, € nivel de precios que se observa en forma
contemporanea puede ser incongruente con la cantidad de dinero en circulacion s la

velocidad de circulacion y € nivel de actividad se gjustan a niveles “normales’. De hecho,
es posible definir un nivel de precios p* que justamente reflgja esa cantidad de dinero:
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©) m+v =p +y

donde v e y* corresponden a niveles de largo plazo o normales de la velocidad y del nivel
de actividad. La diferencia p - p se conoce como la brecha de precios y, en teoria, se

podria esperar que p converjaa p en la medida que la cantidad de dinero no cambie. Esto
permite postular que la inflacion depende justamente de la brecha de precios (y rezagos de
la propia inflacién). Asi, de manera similar a un modelo de correccion de errores, la
inflacién evoluciona de la siguiente manera:

(10) P. = (p:—l_ R.1)+§lfnpt.n

n31

lo que apartir de (1'’) y (9) puede escribirse como sigue:

(12) P =l (V- i)+ (Yeam Vo) +aF P

n3l

Notese que, de acuerdo a esta ecuacion —de tradicion 100% monetarista—, existe un rol
especifico y fundamentado para que la brecha entre e producto y € producto potencial
afecte la evolucién de la inflacion. AUn més, dada la restriccion de parametros, la brecha
deberia tener un efecto similar alas desviaciones de la velocidad (1, =1 ).

Los resultados de estimaciones de este modelo para distintos paises es mixto. Entre otros,
Hodler y Poret (1991) evallan la utilidad de este tipo de modelos en paises OECD,
concluyendo que en 9 de 20 paises € modelo P* ayuda a explicar la trayectoria de la
inflacion mejor que un modelo basado s6lo en la brecha de PIB y rezagos. Con respecto a
su capacidad predictiva de corto plazo, concluyen que modelos autorregresivos y las
propias proyecciones de la OECD son mas precisas que las del modelo P*, excepto para los
casos de EE.UU. y Alemania. Para el caso de EE.UU., Hallman et al. (1991) concluyen que
la inflacion tiene gran inercia, por lo que € nivel de precios se demora en converger a P*.
Sin embargo, dicha convergencia existe y, por lo tanto, desde € punto de vista de la
conduccion de la politica monetaria, seria conveniente vigilar de cerca la evolucién de P*.
Hall y Milne (1994) evaltan con detalle la utilidad del modelo en el caso del Reino Unido,
concluyendo que € dinero (los excesos de éste) no causan a los precios, sino a revés, por
lo que la brecha de precios no serviria para proyectar la inflacion. De acuerdo a estos
autores, €l dinero tendria algun rol en explicar la evolucion futura del PIB. Nachane y
Lakshim (2002), Frait et a. (2000) y Matuszek (2001) concluyen que este tipo de modelos
si es util para proyectar la inflacion en los casos de la India y la Republica Checa,
respectivamente. Cabe mencionar, por Ultimo, que la gran mayoria de las aplicaciones de
modelos P* se ha redlizado en e mundo usando agregados monetarios algo més amplios
gue M1 (como M2).

Para evaluar la utilidad de la brecha de precios en la proyeccion de inflacion en Chile
estimamos (11) a partir de tres medidas aternativas de brecha de PIB y de tres medidas



dternativas de brecha de velocidad. Toda la informacion utilizada tiene frecuencia
trimestral, con datos del periodo 1986T1-2002:T2.

Para calcular la brecha del producto, usamos una estimacion del PIB potencial basada en
Contreras y Garcia (2002), que en lo basico corresponde a la medida de PIB potencial que
se utiliza en el proceso de proyecciones del Banco Central construida a partir de la
descomposicion del PIB de Solow (Y1). Alternativamente, utilizamos la serie de tendencia
del PIB trimestral calculada usando € filtro HP y pardmetro 1600 (Y?2) y la brecha que
resulta de aplicar este filtro a PIB excluyendo los sectores agricultura, mineria, pesca y
energia, los que dependen predominantemente de factores de oferta (Y 3).°

Las tres medidas de velocidad de largo plazo que consideramos se construyen usando el
agregado M1A y se calculan de la siguiente manera:™*

® V1*: Velocidad calculada a partir de la demanda por dinero de Restrepo (2002), en
su version de largo plazo, usando como determinantes de la velocidad € PIB
potencial Y1y la tasa de interés nominal calculada como la tasa de interés neutral
mas la meta de inflacién (ver Calderén y Gallego, 2002).

(if) V2*: Velocidad implicita calculada a partir de una demanda por dinero de largo
plazo tradicional, con semielasticidad constante, usando |0 mismas variables de
largo plazo que en (i).

@)  V3*: Veocidad filtrada con € procedimiento HP usando un parametro de 1600.

La figura 3 presenta la evolucion desde 1986 de la velocidad efectiva asi como de las tres
medidas de velocidad. La figura 4 presenta la evolucion de las tres brechas de PIB
consideradas.

Es posible argumentar que la especificacion de (11) es insuficiente, toda vez que e proceso
de desinflacién en Chile durante los noventa tuvo un fuerte componente de expectativas
(Morandé, 2002). Por este motivo consideramos como especificacion base una que incluye
la meta de inflacion como determinante del proceso inflacionario. Con esto se tiene la
siguiente especificacion:

I . I . _
(12) p. =8 (Vi i) 28 (Y- Vo) + TP, +90 - pLy)
k31

k31 nl
donde 5 es lameta de inflacion.
La tabla 1 presenta los resultados de la estimacion de (12) para distintos pares de

definiciones de brecha de velocidad y de brecha de PIB, asi como para distintos nimeros de
rezagos en estas variables. Con esto se tienen 36 especificaciones alternativas. En todos los

10ver Marcet y Ravn (2001) para una discusion sobre el pardmetro de este filtro.
1 Este mismo ejercicio se realiz6 usando agregados monetarios mas amplios, M2 y M7. Los resultados son
todos similares, aunque marginalmente menos significativos en |os casos en que se encuentra algun efecto.
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casos se utiliza como medida de inflacion la variacion trimestra del 1PCX1
desestacionalizado, medida de IPC que excluye bienes perecibles, combustibles y
regulados, y se consideran tres rezagos para la inflacion (n = 1,2,3). La tabla presenta la
estimacion del parametro respectivo asi como su test-t calculado de manera robusta a
problemas de autocorrelacion y heteroscedasticidad. En ninguna de las especificaciones se

rechaza |a existencia de homogeneidad dinamica (i.e., que lassumade los f | seal).

Los resultados indican que, en general, la brecha de velocidad no tiene ningdn rol relevante
en explicar la evolucion de la inflacion. De hecho, en sdlo 5 de las 36 especificaciones €
pardmetro respectivo es estadisticamente distinto de cero, pero en 4 de estos casos presenta
el signo incorrecto. En el caso de la brecha de PIB, los resultados son satisfactorios: en
aproximadamente 30 de las 36 especificaciones €l parametro estimado es significativo y en
todas presenta el signo esperado. Cabe destacar ademés que € modelo P* como tal —con
sus restricciones paramétricas— se rechaza en practicamente todas las especificaciones.

Debido a que la especificacion anterior consideraba un promedio movil de las brechas de
velocidad y de PIB, lo que podria encubrir resultados si toma tiempo para que estas brechas
se materialicen en inflacion, consideramos en la tabla 3 los resultados de la estimacién de
una especificacion que considera solo rezagos de la brecha de velocidad (en vez de un
promedio moévil de €elld). La tabla 2 presenta los resultados de esta especificacion
alternativa. Los resultados para la brecha de velocidad contindian siendo decepcionantes,
aunque se confirma que bajo la definicion de brecha de velocidad con V3 y brecha de PIB
con Y1 existe algun poder explicativo. En € caso de la brecha de PIB, en cambio, con esta
especificacion los resultados en general se mantienen, aunque existe un menor nimero de
casos estadisticamente significativos.

Las tablas 3 y 4 presentan los resultados para la brecha de velocidad de algunas
especificaciones adicionales, similares alas de las tablas 1 y 2, pero con un nimero mayor
de rezagos para las medidas de velocidad, permitiendo ademés que estos rezagos difieran
entre ambas brechas. Los resultados en general no cambian, manteniéndose como Unico
resultado positivo € pardmetro que acompafia varios rezagos del indicador de brecha
construido con V3.

Por no ser e objetivo fina de este trabgjo analizar la importancia de la meta en la
determinacion de lainflacion en la Ultima década, o del grado de credibilidad del BCCh, no
se presentan explicitamente los coeficientes que acomparian la meta de inflacién. Sin
embargo, es importante indicar que este parametro fluctia en torno a 1 en todas las
especificaciones, presenta un test-t de entre 4 y 7, y practicamente nunca es posible
rechazar que sea estadisticamente igual a 1. Asimismo, es importante mencionar que los
resultados presentados respecto de la relevancia de las brechas de dinero y PIB en las
proyecciones de inflacion no cambian s se excluye la meta de inflacién de las distintas
especificaciones.
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3.3. Dinero einflacion: formasreducidas

Detras del modelo de brechas de velocidad existe € concepto de velocidad (o demanda por
dinero) de equilibrio de largo plazo. Esto significa que una posible interpretacion para los
resultados reportados es que la definicion de velocidad de equilibrio puede no ser la
adecuada. Como forma de sortear problemas con la definicion de velocidad, también
consideramos una especificacion como la ecuacion de inflacion (12) que incorpora como
variable explicativa de la inflacién € crecimiento del dinero, tanto nominal como readl,
ajustado estacionalmente. De esta manera, estimamos una ecuacion como la siguiente:

K

& I, & * o) —
(13 y_a |“[m.| B m-l-l] _ya (yt-k B yt-k)+afnpt-n +g(p - pt-l)
L 1=1 K k=1 nl

y, aternativamente, rezagos (y no un promedio movil) para e crecimiento del dinero. Al
igua que en la seccidn anterior, lainflacion se mide con lavariacion del IPCX 1.

Las tablas 5 y 6 reportan los resultados de la estimacion de esta ecuacion para distintas
configuraciones de L y K, para € dinero tanto nomina como real, y definiciones
aternativas de la brecha de PIB.

Los resultados muestran que en € caso de la especificacion con promedios moviles, €
crecimiento del dinero no provee ninguna informacion Util para proyectar lainflacion. En €
caso de las especificaciones con rezagos especificos, los resultados indican que €
crecimiento del dinero rezagado exactamente cuatro trimestres (N0 Mas ni menos) provee
alguna informacién respecto de la evolucion futura de la inflacién. *? Cabe mencionar, sin
embargo, que en estos casos no se preserva la homogeneidad dinamica de la ecuacion. La
interpretacion econdémica de los resultados es que un 10% de crecimiento del dinero, ceteris
paribus, se asocia a un aumento de la inflacion IPCX1 de 0,5% un afio después, con una
persistencia similar a tiempo que dura ese aumento del dinero, una vez que se considera el
efecto de los rezagos y de la brecha entre inflacion e inflacién meta. En principio, en la
medida que se mantenga el ancla nominal de la economia, las estimaciones muestran que el
aumento del dinero tiene un impacto estrictamente transitorio.

Un gercicio similar se puede realizar para evaluar s el crecimiento del dinero contiene
informacion respecto del crecimiento del PIB (y de la brecha del PIB). Como es bien
sabido, en Chile la evolucion del dinero contiene informacion estadistica que permite algun
grado de anticipacion del ciclo (ver, por gemplo, Bravo y Franken, 2001). Como se
discutio més arriba, sin embargo, este mecanismo esta implicitamente considerado en la
habitual curva de Phillips. Respecto del tema de interés para € presente trabajo, que se
asocia con la critica que € incremento del dinero en o mas reciente plantea por si mismo
problemas en e panorama de inflacion, este efecto no es relevante, a menos que se estime
gue este crecimiento esta ad-portas de inducir un crecimiento excesivo de la actividad real.

12 Estos resultados no cambian si en |as especificaciones que usan el dinero nominal se impone homogeneidad
dinamica para preciosy dinero simultdneamente. Tampoco cambian si se excluye lametadeinflacién dela
especificacion. Al igual que en la seccién anterior, el pardmetro que acompafia la meta fluctia en torno a 1.

15



3.4. Brecha de velocidad, crecimiento del dineroy curva de Phillips

Si bien la gran mayoria de las especificaciones anteriores muestra que la brecha de
velocidad —i.e., excesos de dinero— no tienen gran utilidad para proyectar la evolucion de
la inflacidn, una estimacion particular si mostré que esta brecha podria tener algun papel.
Algo similar ocurri6 con el andlisis de larelacion entre crecimiento de la cantidad de dinero
e inflacion. El valor de estos hallazgos, sin embargo, debe ser corroborado en un marco mas
completo de modelos de inflacién, en lo posible anidando en una ecuacién tradiciona (en
que e dinero no tiene un rol preponderante directo en la determinacion de la inflacion, pero
incluye las medidas de brecha de actividad y otros determinantes de la inflacién) las
medidas de brecha de velocidad que si han mostrado algun poder estadistico. La evolucion
del dinero tendria gran valor s agregara informacion de presiones inflacionarias respecto a
lainformacion ya disponible en medidas alternativas.

Para este efecto consideramos una version de la ecuacion de precios que se utiliza en e
modelo macroeconométrico del Banco Central MEP |.2* Este modelo contiene una ecuacion
similar en espiritu a la ecuacion (5), aumentada con la evolucion de los margenes de
comercializacion —margenes comprimidos deberian generar mayor inflacion. Se considera
una ecuacion para los mérgenes, construidos como la diferencia entre el logaritmo del nivel
de precios p — medido como € indice de precios IPCX1, que excluye combustibles,
perecibles, carnes y pescados, tarifas de servicios publicos, precios indizados y costo
financiero* — y la suma ponderada de costos laborales unitarios, costos importados y
costos de servicios. En particular, se tiene la siguiente estructura de cointegracion entre
costos y precios que impone homogeneidad estética:

p = 4.591+0.756{wpr - prod +iva} + (0.222 wss

(6.70)  (1354) 12.69)

+(1- 0.222- 0.7561) {ivum+iva+arancel +tcn} +m

MCO estadisticost en paréntesis

R? ajustado = 0.99

Error cuadrético medio = 2.14%

Test de cointegracion de la Traza: un solo vector al 1%.
Periodo de la estimacién: 1986.1 2002.2

donde iva es e impuesto a valor agregado, tcn es e logaritmo del tipo de cambio nominal,
ivum e logaritmo del indice de valor unitario de las importaciones, wpr € logaritmo de los
sadarios privados, prod € logaritmo de la productividad media del trabago y wss el
logaritmo de los salarios del sector servicios comunalesy sociales. A partir de los residuos
mde esta ecuacion se construye € indicador de margenes, incorporandose en una dinamica
de precios (como la ecuacién (5)), que tiene la siguiente estructura:

13 Ver Garciay Restrepo (2001) para una version algo diferente de esta ecuacion.

141 _as ponderaciones de estos distintos componentes del |PC son: IPCX 1 (69,71), frutasy verduras (3,77),
carnesy pescados (5,25), servicios publicos (5,51), locomocién colectiva (2,75), precios indizados (7,12),
combustibles (3,97), serviciosfinancieros (1,92).
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p-p.,=0.586(p,, - p_1)+0(.345(p_2- p.,)+0.081(y, +y,-Y,- Y,), 2- 0.117m,

(7.08) 3.89) (3.15) (- 2.83)

+0.05D(ivum , +iva , +arancel , +tcn - p_, )+ (()E)éll? D911- 0.011 D944+ 0.010 D002

(3.87) (-19.31) (11.33)

MCZ2E - Instrumentos para adelantos de lainflaci6n: rezagosy meta de inflacién
Entre paréntesis estadisticost corregidos (Newey-West)

R? ajustado = 0.63

Error cuadrético medio = 0.39%

Test de normalidad Jarque-Bera: ¢ = 1.93 (valor-p 0.38)

Periodo de la estimacién: 1987.3 2001.4

donde Dx denota una variable dummy para el periodo x. Esta ecuacion, que se estima en
aceleracion de manera de preservar la homogeneidad dindmica, muestra que una brecha
positiva de PIB acelera la inflacion, mientras que margenes més elevados la disminuyen,
justamente permitiendo un agjuste de los margenes hacia sus niveles de equilibrio de largo
plazo. Cabe hacer notar, ademas, la importancia que tiene la inflacion futura esperada como
determinante de la dindmica inflacionaria actual, con un pardmetro mayor a 0.5. Por altimo,
cabe mencionar que este tipo de ecuacion es similar ala utilizada para estimar € modelo P*
en secciones anteriores, por 1o que es fécil incorporar € dinero (o una brecha de vel ocidad)
como una variable explicativa adicional.

Latabla 7 presenta los resultados de incluir en esta especificacion el término de brecha de
velocidad calculado con V3'y € crecimiento del dinero real y nominal con los rezagos que
aparecieron como significativos en los gjercicios anteriores. Ellos muestran que en ninguna
de las especificaciones las medidas de desequilibrio monetario aparecen como
estadisticamente significativas para explicar la evolucion de la inflacion. Esto significa que
el dinero, como agqui se ha medido, no aporta mayor informacién respecto de la ya
contenida en €l resto de las variables consideradas en la estimacion base.

Por su parte, e coeficiente que acompaiia la inflacion esperada, que se instrumentaliza de
manera esténdar, tiene un coeficiente elevado y atamente significativo. Esto significa que
lainflacion esperada tiene un rol clave en la determinacion de la inflacion actual.

4. LaEvolucién del Dinero en la Coyuntura

En las secciones anteriores analizamos las implicancias para la inflacion de cambios
observados en la cantidad de dinero. En esta seccion revisaremos la trayectoria que ha
tenido e dinero en la coyuntura. En particular, evaluaremos s € dinero aparece
desgjustado respecto de lo que dictan sus determinantes (si existe “exceso de oferta” en €l
sentido habitual) y discutiremos € rol que podria tener @ dinero en la evolucion del tipo de
cambio.

Centraremos € andlisis en la evolucién del agregado M1A, que ha sido € que més ha
[lamado la atencién entre analistas y académicos, y que presenta altas tasas de crecimiento.
En efecto, a noviembre del 2002, éste presentaba una tasa de expansion de 17.7% en
términos nominales y 14.7% medido en términos reales. Es previsible, ademés, que estos
ndmeros se mantengan en niveles elevados en 10s siguientes tres meses.
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No obstante lo anterior, cabe mencionar que las tasas de crecimiento nominal de laemision,
del M2A y del M7 llegaron a 6.1, 8.0y 5.0% en 12 meses ad mes de octubre. Esta evolucion
por si misma crea una interrogante relevante para € argumento que establece que el
crecimiento del dinero es un signo de repunte inflacionario importante, toda vez que a
priori no existe ninguna razon para gque esta conclusién sea mas valida con M1A que con
otro agregado. Algo similar se puede argumentar con respecto al crédito, e cua a
noviembre aumento 4,6% nominal en 12 meses.

4.1. Demanda por dinero

Existe una variedad de estudios sobre la demanda por dinero en Chile. Durante bastante
tiempo se postulé una demanda con un coeficiente de semielasticidad tasa de interés
invariable, lo que se reflgja en la diversidad de estudios realizados sobre la materia en las
décadas de los setenta, ochenta y noventa. En particular, Mies y Soto (2000) encuentran
como un hecho estilizado que la semielasticidad de la demanda por dinero a la tasa de
interés se ubica entre —0.1 y —0.2. Sin embargo, de acuerdo con primeros principios, se
puede esperar que la semielasticidad de la demanda por dinero de hecho se incremente a
medida que disminuye |a tasa de interés nominal en la economia.'® Luego, |a estabilidad de
la semielasticidad a tasas de interés en las estimaciones revisadas por Mies y Soto
posiblemente resulta del nivel promedio, relativamente elevado, de inflacion y tasas de
interés nominales durante buena parte del periodo en que se realizaron estudios.

La evidencia empirica més reciente muestra justamente que esta semielasticidad se ha visto
incrementada, por ggemplo, en Johnson y Morandé (2001) y Restrepo (2002). Este ultimo
trabajo de hecho presenta estimaciones punto de la semielasticidad del orden de 0.4 a 0.5,
esto es dos a tres veces la magnitud de estudios previos.'® La implicancia préctica de este
fendmeno es que en la medida que la tasa de interés nominal sufre una reduccion sustantiva
en un periodo relativamente corto, el dinero presentard una aceleracién mayor que la que se
deduciria de un modelo con semielasticidad constante. Este desarrollo ha sido
particularmente relevante en los afios mas recientes, cuando la tasa de interés nomina de
captacion a 30 dias a 89 dias pasd de un promedio anual de 8,8% en el 2000 a menos de 4%
en lo que va dd 2002. De hecho, € cambio en la tasa de interés promedio entre noviembre
de 2002 y de 2001 y la elasticidad de la demanda por dinero respecto del costo alternativo
de mantener la tasa de interés reportada por Restrepo (2002) son coherentes con aumento
de la demanda por dinero de més de 15%. ‘A esto debe sumarse € incremento de la
demanda de transacciones.

15 ver Walsh (2000), capitulo 2 seccién 2.3. Aunque no lo explicitan, este resultado se deduce de la
especificacion (10) en Miesy Soto (2000). En términos sencillos, esta semielasticidad debe tender a infinito a
medida que latasa de interés se acerca a cero, es decir, cuando aumenta el grado de sustitucion entre bonos y
dinero. En el limite, con tasas de interés nominales en cero, sedalatrampadelaliquidez.

16 Cabe destacar, ademas, que el modelo de Restrepo (2002) no considera una estimacion de un pardmetro
variable, sino que sblo la de una forma funcional diferente que resulta ser microfundada. Lo que se estima
como fijo es el parametro que acomparfia el término |og[i /(1+i)] €n una ecuacion que de otra manera es

tradicional. Este pardmetro fijo resulta ser igual a—0,2, o que corresponde a una estimacién de la elasticidad
de sustitucion intratemporal entre consumo y saldos monetarios.
17|_as estimaciones en Restrepo (2002)
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Como forma de evaluar s la evolucion que presenta € dinero es coherente con los
fundamentales que lo determinan, las figuras 5 a 7 presentan distintas proyecciones de la
demanda por dinero basadas en la ecuacion de Restrepo (2002). En la figura 5 se presenta
la proyeccion estatica del dinero —para los rezagos del dinero se utiliza en la ecuacion
respectiva el dinero efectivamente observado— desde enero del 2001 y la serie efectiva
(hasta noviembre del 2002). Los resultados indican que existen pequefios errores en cada
mes, sin un patron de signos definido. No existe, por lo tanto, una acumulacion de errores,
0 de excesos de dinero, que pudiesen reflgar una trayectoria del dinero incoherente con la
evolucion de las tasas de interés y del ritmo de actividad.

Las figuras 6 y 7 presentan la proyeccién dinamica del dinero. Esta utiliza como base €l
dinero existente en e periodo inicia de proyeccion y retroalimenta los rezagos del dinero
con las propias proyecciones del dinero. La figura 6 presenta proyecciones que comienzan
en distintos momentos (enero 2001, julio 2001 y enero 2002), proyecciones que tienden a
converger hacia finales de la muestra. Estas trayectorias reproducen bastante de cerca la
evolucion del dinero, especialmente e aumento observado en e 2001 y la nueva
aceleracion del 2002. La figura 7 reproduce este gjercicio con fecha de inicio enero 2002 e
incluye bandas de confianza de +/- 2 desviaciones estandar del error promedio de
estimacion. Los resultados muestran que € dinero observado se encuentra claramente
dentro de estas bandas, |0 que permitiria concluir que no hay nada anormal ocurriendo con
la evolucion del dinero, dada la trayectoria de las tasas de interés. Hacia fines del horizonte
en estudio (noviembre 2002), € error de proyeccion llega a sélo 1,1%.

En suma, s se toma en cuenta el especialmente reducido nivel a que ha llegado la tasa de
interés, no es de extrafiar que €l dinero presente las tasas de crecimiento que presenta.

4.2. Dineroy tipo de cambio

Se ha propuesto informalmente que la evolucién del dinero podria explicar la evolucion del
tipo de cambio nomina durante los Ultimos meses, € que aumentd aproximadamente 16%
entre comienzos de mayo del 2002 y mediados de octubre pasado, periodo en e cua se
verifico también una aceleracion de latasa de crecimiento del dinero desde 9% en 12 meses
a més de 17% (aproximadamente en € mismo lapso). Aungque e argumento ha perdido
peso en vista de la mayor fortaleza que ha mostrado € peso luego de este episodio—entre
mediados de octubre y mediados de noviembre se revirtio la mitad de la depreciacion—,
vale la penaanalizar qué hay detrés de este tipo de razonamiento.

El argumento tradiciona que se plantea es que un crecimiento desmedido de la cantidad de
dinero —ya hemos visto que no es & caso— generaria presion cambiaria pues los agentes
usarian el supuesto exceso de dinero para comprar divisas. Este razonamiento, sin embargo,
sufre de una grave contradiccion. En efecto, 1o que observamos es la demanda por dinero
(que es igual a la oferta periodo a periodo). Esto significa que las personas y las empresas
estdn efectivamente manteniendo este dinero —en sus bolsillos y cuentas corrientes—
considerando los precios vigentes, incluyendo tasas de interés, tipo de cambio, etc. Los
agentes, por lo tanto, no quieren deshacerse de ese dinero; menos lo usaran para comprar
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divisas.®® Y aun s lo usaran, habria otro agente —quien vendi6 la divisss— que lo
demandaria.

Cabe destacar ademas que este tipo de argumento no especifica € mecanismo de
transmision envuelto. Posiblemente se basa en una cadena de razonamiento monetarista del
tipo dinero-precios-tipo de cambio. Es decir, €l incremento del dinero genera un incremento
de los precios, que através de la paridad del poder de compra llevaria a la depreciacion del
tipo de cambio nominal. Sin embargo, no se ha observado en la practica la primera parte de
esta linea de argumentacion, que es € incremento en los precios, y que luego motiva la
depreciacion del tipo de cambio. Mas aln, este razonamiento descarta que sea € tipo de
cambio real € que esté viéndose afectado por cambios sustantivos en sus fundamentales
(términos de intercambio, flujos de capitales, por sdlo nombrar dos). Si, por € contrario, se
tratara de defender un vinculo entre dinero y tipo de cambio basado en un modelo de
portafolio, se deberia disponer de evidencia que relacionara positivamente la riqueza
financiera en pesos del sector privado con € tipo de cambio. En este caso, la depreciacién
del tipo de cambio, a incrementar la riqueza financiera, aumenta la demanda nominal por
todos los activos financieros, incluido por supuesto € dinero. Mas ala de que, dada la
estructura de las hojas de balance del sector privado como un todo, es mas probable que un
incremento en € tipo de cambio nominal disminuya mas que incremente la riqueza
financiera privada; de todas formas, en este contexto la causalidad seria de tipo de cambio a
demanda por dinero, y no a revés como postulan diversos observadores.

Un razonamiento aternativo postula que la demanda por dinero podria estar aumentando
para realizar transacciones financieras, incluida la compra de divisas. Tedricamente, S es
gue es necesaria alguna cantidad fija de dinero para redlizar este tipo de transacciones, un
aumento del monto transado tendria como consecuencia una mayor demanda por dinero —
un efecto similar al tradicional efecto escala asociado al nivel de actividad. Sin embargo, no
hay evidencia de que la demanda por dinero M1A tenga como argumento € monto de
transacciones financieras, ademés de redles. Y alin s asi fuese, como € dinero es
demandado por €l publico, no constituye en un problema de exceso de oferta que amenace
lainflacion. En cualquier caso, € monto transado en el mercado cambiario y en la bolsa de
comercio diminuyd en términos anuales entre julio y noviembre de 2002, en 18% y 19,6%,
respectivamente, momento durante el cual € dinero mostré un crecimiento anual promedio
de 16,3%. Posiblemente, los inversionistas ingtitucionales, en particular las AFPs, si han
tenido un comportamiento de este tipo, con una demanda promedio elevada de
instrumentos liquidos (depdsitos a plazo) de forma de acomodar un recambio de portafolio
desde papeles del Banco Central y Letras de Crédito hacia bonos corporativos. Este tema
escapa en todo caso al ambito de este trabajo, dado que es se refiere a las fluctuaciones del
M2A vy € resto de los agregados monetarios mas amplios.

18 Se puede argumentar, al menos tedricamente, que la demanda por dinero puede aumentar con el tipo de
cambio (mas alla de su efecto através de los precios), con lo que efectivamente se podriatener una cadena del
tipo: exceso de oferta de dinero, mayor tipo de cambio, mayor aceptacion final del dinero. El problema, sin
embargo, es que no hay mayor evidencia de que la demanda por dinero dependa del tipo de cambio y/o de su
desalineamiento. Tampoco hay evidencia de que residuos en la demanda por dinero tengan efectos sobre el
tipo de cambio.
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5. Comentarios Finales

En este trabagjo hemos examinado conceptual y empiricamente el rol del dinero en € marco
de metas de inflacidn, en particular como indicador intermedio de presiones inflacionarias.

Revisamos la intima relacion que existe entre dinero y precios, desde el punto de vista
tedrico, tanto en el estado estacionario como en la trayectoria hacia ese equilibrio. Al
mismo tiempo, sin embargo, mostramos cémo esta relacion no es suficiente para identificar
la trayectoria efectiva de las variables nominales en la economia, incluyendo por supuesto a
lainflacién misma. Esta identificacion depende del ancla nominal de la economia, que en €l
marco de metas de inflacion descansa en la credibilidad de las acciones de politica por parte
de la autoridad monetaria para hacer frente a desvios de la inflacion respecto a la meta. En
este sentido, suponiendo credibilidad en la meta, el tema central en la relacion entre precios
y dinero esta en la relevancia de este Ultimo como indicador de presiones de inflacion en €l
horizonte relevante en @ que actla la politica monetaria, tema que es esenciamente
empirico.

Desde ese punto de vista, revisamos distintas maneras de incorporar € dinero como
indicador de presiones de precios. La inestabilidad de la relacion entre dinero y precios, y
mas importante alin, €l escaso aporte que muestra el dinero como insumo en un proceso de
proyecciones estadisticas y econométricas de la inflacion, hace que concluyamos que, a
menos en momentos de credibilidad adecuada en la meta de inflacion, € dinero no tiene un
rol relevante como indicador intermedio de presiones inflacionarias. A mayor
abundamiento, mostramos que la trayectoria del dinero es coherente respecto de los
fundamentales que lo determinan: actividad y nivel de tasas de interés.

En suma, podemos concluir que el comportamiento que muestra el dinero en la actualidad,
con una elevada tasa de expansion anual, no es incongruente con el cumplimiento de la
meta de inflacion por parte del Banco Central. El crecimiento del dinero como tal no tiene
la importancia que muchos le asignan en la medida que € marco de metas de inflacion sea
creible.

Lo anterior no debe interpretarse como que e dinero no tiene un rol clave en cualquier
marco de politica. De partida, la posibilidad operativa de realizar politica monetaria por
parte del Banco Central depende de un seguimiento adecuado del dinero. Ademas, €l dinero
tiene algin poder predictivo sobre la evolucion de la actividad, que también tiene
consecuencias para la trayectoria de la inflacion.

Mas importante que estos argumentos, sin embargo, es que una trayectoria inexplicada del
dinero, mas ala de la volatilidad habitual atribuible a shocks en la velocidad de circulacion,
0 eventualmente explicada por cambios estructurales en la demanda por dinero, podria
indicar que la credibilidad del ancla nominal est4 en riesgo. Es por eso fundamental
mantener un cuidadoso seguimiento del dinero. Para sacar conclusiones de politica, no
obstante, y dada la insuficiente estabilidad de la demanda por dinero, es necesario también
anadizar e comportamiento de otros indicadores que permitan evaluar la validez del ancla
nominal. En particular, es conveniente vigilar de cerca los movimientos del conjunto de los
agregados monetarios y € crédito, no solo e M1A, las expectativas de inflacion de
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mediano plazo implicitas tanto en operaciones del mercado financiero como en encuestas,
siendo por lo demés imprescindible mantener modelos estructurales de proyeccion de
inflacion 1o més certeros posible.
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Figura 1: Inflacién y Crecimiento del Dinero en Chile
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Figura 2: Inflaciéon y Crecimiento del Dinero Rezagado en Chile
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Figura 3: Velocidad de Circulacion y Velocidad de Largo Plazo
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Figura 4. Medidas de Brecha de PIB
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Tabla 1: Resultados Estimacién Modelo P* para Chile: 1986T 1-2002T 2
Promedios M dviles de Velocidad

o « I, o * o —
P zl_va. (Vt—k - Vt-k)+_ya (yt—k - yt-k)+afnpt-n +g(p - pt—l)

K a1 K 1 nd 1
Especificacion  Rezagos (k) BrechaVeocidad Brecha PIB
Parametro T-test Parametro T-test
V1-Y1 1 -0,049 -2,385 0,082 2,666
2 -0,037 -1,526 0,083 2,472
3 -0,026 -0,942 0,073 2,267
4 -0,007 -0,215 0,057 1,647
V1-Y2 1 -0,033 -1,856 0,157 3,454
2 -0,021 -1,080 0,173 3,499
3 -0,013 -0,594 0,185 3,500
4 0,000 0,007 0,178 3,225
V1-Y3 1 -0,030 -1,676 0,143 3,543
2 -0,018 -0,930 0,158 3,519
3 -0,010 -0,453 0,168 3,509
4 0,003 0,131 0,157 3,001
V2-Y1 1 -0,045 -2,215 0,060 1,985
2 -0,033 -1,556 0,065 2,204
3 -0,021 -0,941 0,060 2,187
4 -0,005 -0,193 0,052 1,998
V2-Y2 1 -0,037 -2,006 0,143 3,261
2 -0,024 -1,322 0,165 3,555
3 -0,014 -0,667 0,179 3,627
4 0,001 0,055 0,178 3,573
V2-Y3 1 -0,035 -1,855 0,131 3,293
2 -0,021 -1,157 0,151 3,552
3 -0,010 -0,502 0,164 3,634
4 0,005 0,186 0,158 3,438
V3-Y1l 1 -0,001 -0,018 0,042 1,393
2 0,017 0,555 0,042 1,354
3 0,035 1,274 0,033 1,087
4 0,057 2,095 0,022 0,712
V3-Y2 1 -0,012 -0,489 0,145 3,166
2 0,002 0,060 0,155 2,903
3 0,014 0,518 0,160 2,783
4 0,034 1,165 0,142 2,295
V3-Y3 1 -0,008 -0,327 0,132 3,185
2 0,006 0,208 0,142 2,910
3 0,018 0,708 0,146 2,789
4 0,039 1,385 0,125 2,238

29



Tabla 2: Resultados Estimacion Modelo P* para Chile: 1986T 1-2002T 2
S6lo Rezagos de Velocidad

Iy &

o=l (V- )2 A (You- Yir )+ &P +9( - poy)

K k=1 n31

Especificaciéon  Rezagos (k) BrechaVelocidad Brecha PIB
Parametro T-test Parametro T-test
V1-Y1l 1 -0,049 -2,385 0,082 2,666
2 -0,020 -0,804 0,070 1,976
3 0,004 0,159 0,045 1,401
4 0,028 0,908 0,016 0,460
V1-Y2 1 -0,033 -1,856 0,157 3,454
2 -0,013 -0,673 0,171 3,257
3 -0,001 -0,041 0,176 2,895
4 0,011 0,424 0,160 2,310
V1-Y3 1 -0,030 -1,676 0,143 3,543
2 -0,011 -0,552 0,156 3,301
3 0,001 0,059 0,160 2,952
4 0,014 0,520 0,140 2,216
V2-Y1l 1 -0,045 -2,215 0,060 1,985
2 -0,017 -0,816 0,060 2,107
3 0,006 0,254 0,045 1,811
4 0,027 1,029 0,028 1,075
V2-Y2 1 -0,037 -2,006 0,143 3,261
2 -0,014 -0,806 0,165 3,465
3 0,002 0,094 0,173 3,237
4 0,017 0,706 0,159 2,752
V2-Y3 1 -0,035 -1,855 0,131 3,293
2 -0,011 -0,638 0,152 3,470
3 0,005 0,233 0,158 3,286
4 0,020 0,831 0,141 2,665
V3-Y1 1 -0,001 -0,018 0,042 1,393
2 0,027 0,902 0,034 1,086
3 0,044 2,942 0,020 0,878
4 0,053 2,807 0,011 0,494
V3-Y2 1 -0,012 -0,489 0,145 3,166
2 0,009 0,313 0,145 2,510
3 0,020 0,930 0,145 2,360
4 0,028 0,923 0,129 1,684
V3-Y3 1 -0,008 -0,327 0,132 3,185
2 0,012 0,427 0,134 2,592
3 0,022 1,095 0,132 2,425
4 0,031 1,059 0,110 1,587




Tabla 3: Parametro de Brecha de Veocidad M odelo P*

Distintas Especificaciones — Promedios M éviles

_ I v OL * | y g * ] —
po=8 (V- v )+ 28 (V- Vo) *& T P+ - L)
L 1=1 K k=1 nl
EspecificacionconV1-Y1
K/L 1 2 3 4 5 6
1 -0,05(-2,38) -0,04(-1,91) -0,04(-1,38) -0,03(-0,65) -0,02(-0,34) 0,03(0,6)
2 -0,04(-1,74) -0,04(-1,53) -0,03(-1,14) -0,02(-0,56) -0,01(-0,33) 0,03(0,63)
3 -0,04(-1,55) -0,03(-1,3) -0,03(-0,94) -0,02(-0,47) -0,01(-0,33) 0,03(0,58)
_EspecificaciénconV1-Y2
KL 1 2 3 4 5 6
1 -0,03(-1,86) -0,03(-1,38) -0,03(-1,08) -0,02(-0,6) -0,01(-0,26) 0,02(0,77)
2 -0,02(-1,23) -0,02(-1,08) -0,02(-0,84) -0,01(-0,48) -0,01(-0,24) 0,03(0,78)
3 -0,02(-0,98) -0,02(-0,82) -0,01(-0,59) -0,01(-0,32) 0(-0,18) 0,02(0,82)
EspecificacionconV1-Y3
K/L 1 2 3 4 5 6
1 -0,03(-1,68) -0,02(-1,27) -0,02(-1,01) -0,02(-0,57) -0,01(-0,28) 0,02(0,77)
2 -0,02(-1,09) -0,02(-0,93) -0,02(-0,72) -0,01(-0,4) -0,01(-0,2) 0,03(0,81)
3 -0,02(-0,87) -0,01(-0,67) -0,01(-0,45) -0,01(-0,2) 0(-0,09) 0,03(0,86)
EspecificacionconV2-Y1
K/L 1 2 3 4 5 6
1 -0,05(-2,21) -0,04(-1,77) -0,03(-1,28) -0,02(-0,58) -0,01(-0,29) 0,02(0,61)
2 -0,04(-1,78) -0,03(-1,56) -0,03(-1,1) -0,01(-0,48) -0,01(-0,25) 0,02(0,64)
3 -0,04(-1,71) -0,03(-1,43) -0,02(-0,94) -0,01(-0,38) -0,01(-0,2) 0,02(0,64)
_EspecificaciénconV2-Y2
KL 1 2 3 4 5 6
1 -0,04(-2,01) -0,03(-1,7) -0,03(-1,33) -0,02(-0,71) -0,01(-0,38) 0,02(0,66)
2 -0,03(-1,44) -0,02(-1,32) -0,02(-1,01) -0,01(-0,54) -0,01(-0,32) 0,02(0,69)
3 -0,03(-1,23) -0,02(-1) -0,01(-0,67) -0,01(-0,3) 0(-0,17) 0,02(0,77)
EspecificacibnconV2-Y3
K/L 1 2 3 4 5 6
1 -0,03(-1,86) -0,03(-1,53) -0,02(-1,2) -0,02(-0,64) -0,01(-0,35) 0,02(0,69)
2 -0,03(-1,34) -0,02(-1,16) -0,02(-0,85) -0,01(-0,43) -0,01(-0,23) 0,02(0,75)
3 -0,02(-1,15) -0,02(-0,86) -0,01(-0,5) 0(-0,16) 0(-0,05) 0,03(0,85)
EspecificacionconV3-Y1
K/L 1 2 3 4 5 6
1 0(-0,02) 0,02(0,48) 0,03(1,12) 0,06(1,94) 0,06(2,1) 0,07(2,15)
2 0(0,13) 0,02(0,55) 0,03(1,17) 0,06(1,89) 0,06(2,08) 0,08(2,2)
3 0,01(0,22) 0,02(0,64) 0,03(1,27) 0,05(1,94) 0,06(2,1) 0,07(2,21)
_EspecificaciénconV3-Y2
KL 1 2 3 4 5 6
1 -0,01(-0,49) 0(-0,1) 0(0,16) 0,02(0,71) 0,03(0,97) 0,06(1,48)
2 0(-0,19) 0(0,06) 0,01(0,32) 0,02(0,7) 0,03(0,84) 0,06(1,45)
3 0(0,02) 0,01(0.24) 0,01(0,52) 0,02(0,79) 0,03(0,75) 0.06(1.39)
EspecificacionconV3-Y3
K/L 1 2 3 4 5 6
1 -0,01(-0,33) 0(0) 0,01(0,26) 0,03(0,76) 0,03(1,01) 0,06(1,54)
2 0(-0,04) 0,01(0,21) 0,01(0,46) 0,03(0,8) 0,03(0,88) 0,06(1,47)
3 0(0.17) 0,01(0,41) 0,02(0,71) 0,03(0,94) 0,03(0,85) 0,06(1,41)
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Tabla 4: Parametro de Brecha de Velocidad M odelo P*
Distintas Especificaciones — S6lo Rezagos

P = v(vt*-l -

EspecificaciéonconV1-Y1

t

-|)+| y(yt-k- yt*-k)+éfnpt-n+g(a' Pi.1)
1

K/L 1 2 3 4 5 6
1 -0,05(-2,38) -0,03(-1,01) 0(0,04) 0,02(0,79) 0(-0,09) 0,03(1,5)
2 -0,04(-1,74) -0,02(-0,8) 0(0,07) 0,03(0,76) -0,01(-0,24) 0,03(1,38)
3 -0,04(-1,55) -0,02(-0,67) 0(0,16) 0,02(0,72) -0,01(-0,42) 0,02(1,17)
EspecificacionconV1-Y2
K/L 1 2 3 4 5 6
1 -0,03(-1,86) -0,02(-0,91) 0(-0,17) 0,01(0,39) 0(0,05) 0,03(2,08)
2 -0,02(-1,23) -0,01(-0,67) 0(-0,16) 0,01(0,3) 0(-0,22) 0,03(1,75)
3 -0,02(-0.98) -0,01(-0.47) 0(-0.04) 0,01(0,23) -0,01(-0,5) 0.02(1,36)
EspecificacionconV1-Y3
KL 1 2 3 4 5 6
1 -0,03(-1,68) -0,02(-0,88) 0(-0,17) 0,01(0,35) 0(-0,09) 0,03(1,9)
2 -0,02(-1,09) -0,01(-0,55) 0(-0,12) 0,01(0,28) -0,01(-0,34) 0,03(1,58)
3 -0,02(-0,87) -0,01(-0,33) 0(0,06) 0.01(0,25) -0,01(-0,59) 0,02(1,22)
EspecificaciénconV2-Y1
K/L 1 2 3 4 5 6
1 -0,05(-2,21) -0,02(-1,02) 0(0,11) 0,02(0,94) 0(0,09) 0,03(1,41)
2 -0,04(-1,78) -0,02(-0,82) 0(0,16) 0,02(0,92) 0(-0,02) 0,03(1,31)
3 -0,04(-1,71) -0,01(-0,69) 0,01(0,25) 0,02(0,9 0(-0,14) 0,02(1,15)
EspecificacionconV2-Y2
K/L 1 2 3 4 5 6
1 -0,04(-2,01) -0,02(-1,21) 0(-0,18) 0,01(0,5) 0(0,12) 0,03(1,76)
2 -0,03(-1,44) -0,01(-0,81) 0(-0,13) 0,01(0,44) 0(-0,15) 0,03(1,51)
3 -0,03(-1.23) -0,01(-05) 00,09 0,01(0.44) -0,01(-0,38) 0,02(1,22)
EspecificacibnconV2-Y3
K/L 1 2 3 4 5 6
1 -0,03(-1,86) -0,02(-1,1) 0(-0,14) 0,01(0,49) 0(0,01) 0,03(1,67)
2 -0,03(-1,34) -0,01(-0,64) 0(-0,04) 0,01(0,47) 0(-0,22) 0,03(1,43)
3 -0,02(-1,15) -0,01(-0,33) 0(0.23) 0.01(0,51) -0,01(-0,42) 0,02(1,17)
EspecificaciénconV3-Y1
K/L 1 2 3 4 5 6
1 0(-0,02) 0,03(0,84) 0,04(2,61) 0,05(2,68) 0,01(0,56) 0,03(2,56)
2 0(0,13) 0,03(0,9) 0,04(2,8) 0,05(2,68) 0,01(0,4) 0,03(2,23)
3 0,01(0,22) 0,03(0,98) 0,04(2,94) 0,05(2,69) 0,01(0,23) 0,03(1,83)
EspecificacionconV3-Y2
K/L 1 2 3 4 5 6
1 -0,01(-0,49) 0,01(0,2) 0,02(0,92) 0,03(1,35) 0,01(0,39) 0,04(2,84)
2 0(-0,19) 0,01(0,31) 0,02(0,86) 0,03(1,05) 0(-0,03) 0,03(2,18)
3 0(0,02) 0,01(0.44) 0,02(0,93) 0,02(0,78) -0,01(-0,47) 0,02(1,42)
EspecificacionconV3-Y3
KL 1 2 3 4 5 6
1 -0,01(-0,33) 0,01(0,25) 0,02(0,94) 0,03(1,25) 0(0,2) 0,03(2,42)
2 0(-0,04) 0,01(0,43) 0,02(0,93) 0,03(0,98) -0,01(-0,21) 0,03(1,79)
3 0(0.17) 0,02(0.59) 0,02(1.1) 0.02(0,77) -0,02(-0,62) 0,02(1,11)
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Tabla 5;: Parametro Dinero en Ecuacion de Inflacion
Distintas Especificaciones — Promedios M éviles

& I, & . o —
P :y_a ln[ m,-M., +_ya (yt—k - yt—k) +a f Pt -n +g(p - pt-l)
Lo K ne 1
Dinero Red
Especificacién con Y1
K/L 1 2 3 4 5 6
-0,027(-0,71) -0,038(-0,93) -0,038(-0,81) -0,011(-0,19) -0,051(-1) -0,041(-0,62)

1
2 -0,024(-0,6) -0,032(-0,78) -0,031(-0,65)
3

-0,001(-0,02) -0,035(-0,66) -0,026(-0,38)

-0,021(-0,52) -0,028(-0,66) -0,024(-0,5) 0,007(0,13) -0,021(-0,4) -0,011(-0,17)
Especificacion con Y2
K/L 1 2 3 4 5 6

1 -0,024(-0,62) -0,038(-0,98) -0,043(-1,03)
2 -0,013(-0,31) -0,023(-0,56) -0,025(-0,57)
3

-0,023(-0,44) -0,071(-1,61) -0,068(-1,24)
-0,002(-0,04) -0,039(-0,82) -0,04(-0,64)

-0,003(-0,07) -0,008(-0,18) -0,006(-0,14) 0,018(0,33) -0,014(-0,29) -0,013(-0,21)
Especificacién con Y3
K/L 1 2 3 4 5 6
1 -0,019(-0,49) -0,031(-0,78) -0,034(-0,78) -0,012(-0,22) -0,053(-1,14) -0,051(-0,87)
2 -0,01(-0,24) -0,018(-0,41) -0,017(-0,37) 0,008(0,15) -0,025(-0,52) -0,024(-0,38)
3 -0,001(-0,04) -0,004(-0,08) 0,001(0,03) 0,028(0,52) -0,002(-0,05) 0,001(0,01)

Dinero Nominal

Especificacién con Y1

K/L 1 2 3 4 5 6
1 -0,043(-1,12) -0,028(-0,6) -0,03(-0,59) -0,004(-0,06) -0,05(-1) -0,027(-0,44)
2 -0,039(-0,99) -0,021(-0,45) -0,022(-0,43) 0,006(0,11) -0,033(-0,66) -0,013(-0,21)
3 -0,037(-0,9) -0,016(-0,33) -0,015(-0,28) 0,015(0,26) -0,019(-0,38) 0(0)
Especificacién con Y2
K/L 1 2 3 4 5 6

1 -0041(-107) -003(-0,7) -0,037(-0,81)

-0,017(-0,31) -0,068(-1,64) -0,049(-0,93)

2 -0,028(-0,69) -0,013(-0,28) -0,018(-0,36) 0,005(0,09) -0,038(-0,82) -0,022(-0,38)
3 -0,018(-0,42) 0,005(0,11)  0,003(0,06) 0,026(0,48) -0,012(-0,26) 0,002(0,03)
Especificacion con Y3
K/L 1 2 3 4 5 6

1 -0,036(-091) -0,022(-05) -0,027(-0,57)
2 -0,025(-0,61) -0,006(-0,13) -0,009(-0,17)
3 -0,016(-0,38) 0,011(0,22) 0,012(0,23)

-0,005(-0,1) -0,051(-1,14) -0,033(-0,59)
0,015(0,28) -0,024(-0,51) -0,008(-0,14)
0,037(0,67)  0(-0,01)  0,015(0,26)




Tabla 6: Parametro Dinero en Ecuacion de I nflacion
Distintas Especificaciones — S6lo Rezagos

po=y In[m - m J+ (Yo - i) *A TP 90 - )

n3l

Dinero Red
Especificacién con Y1
K/L 1 2 3 4 5 6
1 -0,027(-0,71) -0,022(-0,65) 0,001(0,06) 0,051(1,91) -0,01(-0,39) 0,021(0,68)
2 -0,024(-0,6) -0,018(-0,53) 0,003(0,16) 0,052(1,97) -0,009(-0,38) 0,018(0,58)
3 -0,021(-0,52) -0,014(-0,41) 0,006(0,33) 0,052(2,01) -0,007(-0,31) 0,017(0,51)
Especificacién con Y2
K/L 1 2 3 4 5 6
1 -0,024(-0,62) -0,028(-0,92) -0,007(-0,45) 0,039(1,4) -0,024(-0,93) 0,014(0,51)
2 -0,013(-0,31) -0,018(-0,58) -0,004(-0,26) 0,042(1,58) -0,024(-0,99) 0,008(0,27)
3 -0,003(-0,07) -0,007(-0,2) 0,004(0,25) 0,043(1,66) -0,02(-0,82)  0,003(0,1)
Especificacién con Y3
K/L 1 2 3 4 5 6
1 -0,019(-0,49) -0,024(-0,79) -0,005(-0,28) 0,041(1,47) -0,024(-0,93) 0,012(0,43)
2 -0,01(-0,24) -0,014(-0,42)  0(-0,01) 0,044(1,66) -0,022(-0,9) 0,007(0,23)
3 -0,001(-0,04) -0,003(-0,09) 0,008(0,55) 0,046(1,8) -0,016(-0,68) 0,004(0,11)
Dinero Nominal
Especificacion con Y1
K/L 1 2 3 4 5 6
1 -0,043(-1,12) 0,003(0,07) -0,005(-0,21) 0,055(1,88) -0,026(-0,85) 0,042(1,22)
2 -0,039(-0,99) 0,007(0,19) -0,002(-0,08) 0,056(1,99) -0,025(-0,84) 0,042(1,14)
3 -0,037(-0,9) 0,012(0,32)  0,002(0,1) 0,057(2,07) -0,021(-0,73) 0,04(1,07)
Especificacion con Y2
K/L 1 2 3 4 5 6
1 -0,041(-1,07) -0,005(-0,14) -0,015(-0,83) 0,042(1,35) -0,043(-1,46) 0,035(1,11)
2 -0,028(-0,69) 0,006(0,17) -0,009(-0,49) 0,045(1,62) -0,044(-1,54) 0,033(0,94)
3 -0,018(-0,42) 0,02(0,55) 0,002(0,09) 0,048(1,82) -0,035(-1,24) 0,029(0,77)
Especificacién con Y3
K/L 1 2 3 4 5 6
1 -0,036(-0,91)  0(-0,01) -0,01(-0,59) 0,044(1,46) -0,042(-1,42) 0,035(1,05)
2 -0,025(-0,61) 0,012(0,33) -0,004(-0,2) 0,048(1,75) -0,039(-1,37) 0,033(0,91)
3 -0,016(-0,38) 0,025(0,68)  0,007(0,41) 0,052(2,01) -0,029(-1,04) 0,031(0,81)




Tabla 7: Curva dePhillipsy Dinero

Base (1) (2 (3 (4) ©) (6) (7)
Inflacién (+1) 0.586 0.561 0.522 0.534 0.594 0.584 0.574 0.571
(7.07) (5.74) (6.41) (6.10) (7.47) (6.48) (7.14) (6.22)
Inflacion (—2) 0.345 0.373 0.407 0.394 0.349 0.361 0.358 0.370
(3.89) (4.30) (4.53) (4.49) (4.22) (4.38) (4.39) (4.44)
Brecha PIB 0.061 0.059 0.042 0.048 0.056 0.058 0.054 0.057
[(<D),2] (3.15) (3.06) (2.35) (2.38) (2.75) (2.83) (2.71) (2.84)
Margen (-1) -0.117 -0.096 -0.108 -0.101 -0.113 -0.109 -0.111 -0.107
(-2.83) (-2.20) (-2.59) (-2.37) (-3.13) (-2.69) (-296) (-2.53)
Inflaci6n externa 0.043 0.042 0.041 0.041 0.046 0.046 0.044 0.044
-1 (2.92) (2.76) (2.83) (2.85) (3.10) (2.83) (3.03) (2.70)
D911 -0.015 -0.014 -0.013 -0.013 -0.015 -0.015 -0.013 -0.014
(-4.52) (-4.33) (-3.85) (-3.97) (-5.03) (-4.39) (-4.75) (-4.30)
D944 -0.011 -0.011 -0.011 -0.011 -0.011 -0.011 -0.010 -0.011
(-19.31) (-19.27) (-19.49) (-18.92) (-21.08) (-18.95) (-20.13) (-18.32)
D002 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010
(11.33) (12.44) (11.63) (11.12) (1265 (11.31) (11.41) (1171
Brecha V3 - 0.005 - - - - - -
[(-1),3] (0.27)
Brecha V3 - - -0.022 - - - - -
[(=3).2 (-1.44)
Brecha V3 - - - -0.013 - - - -
[(=3).3] (-0.85)
D(M1A) - - - - 0.012 - - -
-4 (1.70)
D(M1A) - - - - - 0.007 - -
[(=3).2] (0.92)
D(M1A real) - - - - - - 0.019 -
4 (1.43)
D(M1A read) - - - - - - - 0.009
[(=3),2] (0.61)
R2-agjust 0.58 0.57 0.60 0.58 0.58 0.57 0.59 0.57
Error estandar 0.39% 0.39% 0.38% 0.39% 0.39% 0.39% 0.39% 0.39%




Figura 5: Proyeccion Estatica de Demanda por Dinero 2002
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Figura 6: Proyecciones Dindmicas de Demanda por Dinero

(fechasdeinicio alter nativas)
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Figura 7: Proyecciones Dinamicas de Demanda por Dinero 2002
(proyeccién central y bandas de 2 errores estandar)

6,80 1

6,75 T

6,70 -

6,65 A

6,60—/\/\/\

6,55 T T T T T T T T T T
5 2 8 3 8 8 8 8 8 3§ ¢
s 5 = g & ¢ 52 3 3 % &
e e n == ) e = n =

37




Documentos de Trabajo Working Papers
Banco Central de Chile Central Bank of Chile

NUMEROS ANTERIORES PAST ISSUES

La serie de Documentos de Trabajo en version PDF puede obtenerse gratis en la direccion electrénica:
http://www.bcentral.cl/Estudios/DTBC/doctrab.htm. Existe la posibilidad de solicitar una copia
impresa con un costo de $500 si es dentro de Chiley US$12 si es para fuera de Chile. Las solicitudes se
pueden hacer por fax: (56-2) 6702231 o através de correo electrénico: bcch@bcentral.cl.

Working Papers in PDF format can be downloaded free of charge from:
http://www.bcentral.cl/Estudios/DTBC/doctrab.htm. Printed versions can be ordered individually for
US$12 per copy (for orders inside Chile the charge is Ch$500.) Orders can be placed by fax: (56-2) 6702231
or e-mail: bcch@bcentral.cl.

DTBC-197 Enero 2003
Efectos dela Nominalizacion de la Politica Monetaria en Chile
R. Fuentes, A. Jara, K. Schmidt-Hebbel, M. Tapiay E. Arraio

DTBC-196 Enero 2003
The Role of Foreign Direct I nvestment and Natural Resourcesin

Economic Development

José De Gregorio

DTBC-195 Enero 2003
Trade Intensity and Business Cycle Synchronization: Are

Developing Countries any Different?

César Calderdn, Alberto Chongy Ernesto Stein

DTBC-194 Diciembre 2002
Fiscal and Monetary Policy Coordination in EMU
Jurgen von Hagen y Susanne Mundschenk

DTBC-193 Diciembre 2002
Reflections on the Optimal Currency Area (OCA) Criteriain the

Light of EMU

M.J. Artis

DTBC-192 Diciembre 2002

Growth, Integration, and M acr oeconomic Policy Design:
Some Lessonsfor Latin America
David Begg



DTBC-191
Curva deBeveridge, Vacantesy Desempleo: Chile 1986-2002.11
Dolly Belani, Pablo Garciay Ernesto Pastén

DTBC-190

How Well does a Monetary Dynamic Equilibrium M odel
Account for Chilean Data?

Roberto Duncan

DTBC-189

EMU and Accession Countries: Fuzzy Cluster Analysis
of Membership

Dmitri Boreiko

DTBC-188

Monetary Integration in the Southern Cone:
Mercosur isnot Likethe EU?

Ansgar Belkey Daniel Gros

DTBC-187

Infrastructure Compression and Public Sector Solvency in
Latin America

César Calderon, William Easterly y Luis Servén

DTBC-186
The Ouput Cost of Latin America’sInfrastructure Gap
César Caderdn y Luis Servén

DTBC-185

How did Latin America’sInfrastructure Farein the Era of
M acr oeconomic Crises?

César Calderon, William Easterly y Luis Servén

DTBC-184

The Direction of Causality between Financial Development and
Economic Growth

César Caderony Lin Liu

DTBC-183

A Review of the Literature on Early Warning Systems for
Banking Crises

Algandro Gaytan y Christian A. Johnson

DTBC-182
Are Devaluations Really Contractionary?
|. Igal Magendzo

Noviembre 2002

Noviembre 2002

Octubre 2002

Octubre 2002

Octubre 2002

Octubre 2002

Octubre 2002

Octubre 2002

Septiembre 2002

Septiembre 2002



