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I. INTRODUCCION

De un teiempo a esta parte, y repitiendo lo que ha
ocurrido en episodios anteriores, han surgido
opiniones respecto de que el alto crecimiento que
muestra el dinero (especificamente el agregado M1A)
seria incompatible con la meta inflacionaria de 3%
que tiene el Banco Central. En particular, este
crecimiento estaria indicando futuras presiones
inflacionarias de consideracion. Este trabajo intenta
interpretar y evaluar la relevancia de estas criticas a la
conduccidn de la politica monetaria actual del BCCh
desde diversos puntos de vista, tanto conceptuales
como empiricos. El objetivo es triple: aportar a la
estimacion empirica de modelos de inflacion en Chile,
discutir el rol del dinero en el marco de politica actual,
y evaluar las implicancias del alto crecimiento que
ha mostrado el dinero. El propdsito ultimo es
determinar cuanta atencion deberia prestarsele a la
evolucion del dinero en la conduccion de la politica
monetaria en un marco de metas de inflacion como el
que existe en Chile."

Primero se muestra que, efectivamente, en un modelo
macroeconomico tradicional, como el que utiliza el
BCCh en sus proyecciones de inflacion y crecimiento,
existe una profunda relacion entre inflacion y
crecimiento del dinero, o entre nivel de precios y
cantidad de dinero. Esta conclusion resulta nada mas
ni nada menos que de la ecuacidn cuantitativa, que
de hecho es una identidad. Permite explicar, ademas,
como el dinero esta presente en el marco conceptual
utilizado en el BCCh.

Ahora bien, y este es el segundo punto, la direccion
de la causalidad econémica entre dinero y precios
depende criticamente del grado de credibilidad en
la meta de inflacion. Una meta de inflacion creible,
es decir, que se sustenta en expectativas sobre
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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.
Sila meta de inflacion no es creible, o existen dudas
sobre la capacidad de la autoridad lograrla, entonces,
en un esquema de flotacion, bajo expectativas
racionales, las expectativas de inflacién pueden
depender de otras variables que a su vez influyen
en el comportamiento de los agregados monetarios
como, por ejemplo, el 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 politica monetaria es, a fin de cuentas, un
problema empirico, mas alla de la existencia de la
ecuacion cuantitativa. Esta relacion podria surgir
debido, por ejemplo, a imperfecciones en las medidas
de brechas de actividad o a la existencia de
credibilidad imperfecta. La evidencia empirica
apunta de manera abrumadora a la ausencia de tal
relacion, al contener el dinero y la velocidad de
circulacion practicamente nula informaciéon como
predictores de la inflacion en Chile hoy. Otras
variables, tales como la brecha de capacidad estimada
por métodos estandares, 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
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palabras, mas alla del problema de causalidad
analizado, la demanda por dinero, a causa del
comportamiento de la velocidad de circulacion, es lo
suficientemente volatil como para que la informacioén
que contiene la trayectoria del dinero permita predecir
movimientos de la inflacion en el horizonte de politica
relevante en el cual actua la politica monetaria.”

El resultado anterior puede adolecer de dificultades
para identificar adecuadamente movimientos
exogenos de la oferta nominal de dinero, dado que
en el esquema actual de politica monetaria la
demanda por dinero es satisfecha en cada momento
por operaciones de mercado abierto del BCCh. Ello
lleva a evaluar si la demanda real por dinero M1A
esta desalineada en la actual coyuntura. La evidencia
empirica indica que no lo esta; por lo tanto, la
demanda por dinero se encuentra en niveles
coherentes con sus determinantes. Esencialmente,
esto se explica por la mayor semielasticidad de la
demanda a la tasa de interés nominal, fenomeno que
se debe, desde el punto de vista microeconémico, 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 el
dinero en el marco de un modelo macroeconémico
estandar, destacando la relevancia del ancla nominal
de la economia. La seccion 3 muestra una serie de
ejercicios empiricos orientados a evaluar la utilidad
del dinero como indicador de presiones inflacionarias.
La seccion 4 analiza la evolucion del dinero en la
actual coyuntura. Por ultimo, en la seccién 5 se
presentan algunas conclusiones.

Il. DINERO EN EL MARCO DE POLITICA
DE METAS DE INFLACION: ASPECTOS
CONCEPTUALES

Desde 1990, el Banco Central de Chile ha utilizado
un marco de politica basado en el anuncio previo de

> Es conocido el hecho de que en Chile la trayectoria observada del
dinero contiene informacion uitil para proyectar la evolucion futura de la
actividad.

* Existeabundante evidenciainternacional respecto a que la semielasticidad
tasa de interés a demanda por dinero varia no linealmente con la inflacion.
Frente a periodos de desinflacion sostenida, ello indica que también esta
semielasticidad variard con la tasa de interés misma. Para una aplicacion
al caleulo de la tasa de inflacion que maximiza el sefioriaje, ver Easterly,
Mauroy Schmidt-Hebbel (1995).

un objetivo para la inflacion, el que progresivamente
convergid a lo que se conoce como esquema de metas
de inflacion. En esta seccion se revisa como se
determinan, desde el punto de vista tedrico, la
inflacion y la cantidad de dinero en un sistema de
este tipo, destacando el rol de la credibilidad en la
meta de inflacion.

1. Un Modelo Macroeconémico
Estandar

Para estructurar la discusion sobre dinero e inflacién
en un entorno de flotacién cambiaria y metas
de inflacién, es util enfocarse en un modelo
macroeconomico con paridad descubierta de tasas,
que tiene caracteristicas similares a los modelos
utilizados en el BCCh para hacer proyecciones y
evaluar las 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 (o natural) y
una sobrelinea una variable exdgena de politica.

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 saldos monetarios nominales (en logaritmo)

m+v=p+y (1)

En segundo lugar, se refleja el equilibrio de portafolio
en el mercado de activos financieros en una demanda
por dinero tradicional,m = p+y,—y,(i))+y, que
permite escribir la velocidad de circulacién como
funcion de la tasa de interés:

V==Y +71(0) @)
Esta especificacion considera que la semielasticidad
de la demanda por dinero a la tasa de interés puede
ser no lineal, mientras se restringe la elasticidad
producto a uno.’

En tercer lugar, se representa el equilibrio
macroeconomico entre ahorro e inversion por una
relacion entre el logaritmo del PIB y, la tasa de
interés real ex ante, un indicador de politica fiscal g
y el tipo de cambio real g=e+p/ —p:

y=0ay-oy[i-(p%-p) [+ arg+as(e+p’ - p) (3)
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En este contexto, el nivel de actividad, que es un agregado
de bienes que son sustitutos imperfectos de los
producidos internacionalmente, depende negativamente
de la tasa de interés real, positivamente del indicador de
politica fiscal, que tiene una instancia permanente
definida exdgenamente, que se representa por g, y del
tipo de cambio real. Tras esta especificacion se supone
que la propension marginal a consumir es menor que 1,
y que el tipo de cambio real afecta positivamente la
demanda externa neta.’

En cuarto lugar, por condiciones de arbitraje en los
mercados financieros, se supone que existe paridad
descubierta de tasas, ajustada por la existencia de
un premio P (que incluye riesgo cambiario y riesgo
soberano). En principio, este marco puede utilizarse
para determinar tanto tasas de interés como tipo de
cambio. Dado el esquema de flotacion, la siguiente
forma de escribir la ecuacién de paridad es
particularmente util:

e=e +il —i+p 4)

En quinto lugar, la oferta agregada de la economia se
representa por una curva de Phillips, en la que la
inflacion depende tanto de rezagos como de adelantos
de la inflacion, considera homogeneidad dindmica,
coherente con la verticalidad de la curva de Phillips en
el largo plazo, y en que la brecha rezagada de capacidad
actta como acelerador o freno de la inflacion:’

P=r.=By(p—po)+ B —p)
+(=By—-Be—e +p" =p/) (5
+0(y,—)

Finalmente, es necesario especificar la formacion
de expectativas. Estas se suponen racionales, por lo
que en esta economia artificial los agentes, en su
determinacidn, utilizan toda la informacién
disponible Q. No hacemos diferencia entre la
autoridad monetaria y el sector privado en este
proceso de formacién de expectativas.

ph= E[p+1 |Q] (6)
& =Ele, |Q] (M
En este marco, el modelo contiene siete ecuaciones,

ocho variables enddgenas <m,v,y,i,p,pf],e,ef1>,
siete variables ex6genas o predeterminadas
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<Pf,l'f,/?,y*,l’*,61*,p_1> y una variable de politica
adicional, que se supone exogena{g) .

Por simplicidad, en ninguna de las ecuaciones
descritas se incluyd una variable que representara
shocks (con algiin proceso particular). En la realidad
probablemente existen shocks en cada una de las
ecuaciones, que se omiten por el momento.

2. El Estado Estacionario

A partir del modelo tal como estd 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 el
estado estacionario. Utilizaremos la definicion
convencional, que sefala que este equilibrio se da
cuando: (i) el nivel de actividad se ubica en el pleno
empleo (y = y*) y (ii) la inflacién es constante, es
decit, 7" = p~p = p1 =Py =P p-

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

r = ﬂoﬂ'* +ﬂlﬂ'*

(1= By B)e—e +p - pl) )

por lo que (e—e_, +pf—pf])—7r* =q*—‘]i1 =0.

Suponiendo que el premio por riesgo es constante,
la ecuacion de paridad (4), junto con el hecho de
que el tipo de cambio real es constante, implica que
la tasa de interés real neutral (de estado estacionario)
depende de la tasa de interés real externa y del premio
por riesgo:’

r=i'-n' =i -1/ +p @)

A partir de (3), dado que en el largo plazo y = y* ,

! Estaespecificacion puede deducirse de una ecuacion de Euler para el
consumo en un modelo microfundado de dos sectores. En ese caso, los
coeficientes y dependen de los parametros profundos de la funcion de
utilidad, como las elasticidades inter e intratemporales de sustitucion, y
la ponderacion del gasto en bienes de consumo transables en el gasto
total. Ver, por ejemplo, el modelo en Parrado y Velasco (2001).

Esta curva de Phillips puede deducirse de un modelo mds completo del
mercado laboral. La especificacion empirica usada mas adelante considera
estos aspectos, que se abstraen en la ecuacion (4) para simplificar la exposicion.
% Estatasa, porlo tanto, es constante y exégena en el estado estacionario,
lo que es coherente con las propiedades de neutralidad del dinero. En la
transicion hacia el estado estacionario la tasa no tiene por qué ser constante.
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es posible calcular el nivel que alcanzara el tipo
de cambio real de estado estacionario, como
funcion del PIB potencial, la tasa de interés real
neutral y la politica fiscal:

* * —
Y —oytogr —ong
q = (3 ’)

o
Ahora bien, de las ecuaciones (1) y (2) se deduce
que, ceteris paribus, existe una relaciéon uno a uno
entre el nivel de precios y la cantidad de dinero en el

equilibrio de largo plazo:
m+v(r +n)=p+y

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

Am=r1x"

Mas aun, si la inflacién internacional es cero,
también se tiene, ceteris paribus, una relacion uno a
uno entre el tipo de cambio nominal y la cantidad
de dinero, y entre la depreciacién nominal y el
crecimiento del dinero:

e+p' =p+q =m+vi +x) -y +q
Am = Ae

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, el tipo de cambio y el dinero, no so6lo en el
estado estacionario, sino tampoco en la trayectoria
dinamica. En efecto, hasta ahora el modelo consta
de ocho variables endogenas y de so6lo sicte
ecuaciones, lo que impide resolverlo.

Al modelo le falta una ecuacion, que es el ancla
nominal de la economia. La forma que tome esta
ancla (o la ausencia de ella) es clave para interpretar
correctamente la causalidad econémica que esta
detras de las relaciones anteriores.

Como es bien sabido, la Constitucion prohibe este tipo de prdctica
en Chile.

3. Dinero e Inflacion en el Estado
Estacionario con Distintas Anclas
Nominales

Para ilustrar el punto anterior, se muestra el 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 inflacion. Por
simplicidad se supone que la inflacion internacional
y el crecimiento potencial son iguales a cero.

El ancla fiscal

Se puede suponer que el comportamiento del
dinero depende del estado de las finanzas publicas.
Esto es, la oferta monetaria reacciona para financiar
—periodo a periodo— el déficit del sector publico.”
En este caso, se tiene entonces que, bajo expectativas
racionales la inflacion en el estado estacionario
dependera de la evolucion de este déficit, ¢. Las
variables nominales de la economia (incluyendo por
supuesto la inflacion, pero también la tasa de interés
nominal) reproduciran también la evolucion de las
necesidades de financiamiento a través del tiempo.
La situacion fiscal se constituye asi en el ancla
nominal, y permite identificar la trayectoria del nivel
de precios. En particular, el crecimiento del dinero
esta dado porm,; —m = f(¢), con lo que el proceso
de formacion de expectativas y de inflacion es:

pi—r=f(9). (6a)

El ancla monetaria

Una segunda opcion es una regla monetaria, por
ejemplo la regla “k” de Friedman, segun la cual
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 a la misma tasa, y esta tasa k es el ancla
nominal. En particular, el dinero evoluciona
conforme a m,; —m =k , con lo que se tiene:

ph—p=k (6b)

El ancla cambiaria

Aunque el modelo esta construido para representar
una economia con flotacion cambiaria, es factible
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evaluar el impacto de una trayectoria dada del tipo
de cambio nominal (fija o variante). En ese caso,
mas alla del impacto dinamico que esta trayectoria
tenga sobre la economia, de la ecuacion (3°) se aprecia
que ello afectara el nivel de precios y su trayectoria,
de forma de acomodar el tipo de cambio real de
equilibrio. Estos movimientos del nivel de precios a
su vez afectan el resto de las variables nominales,
particularmente la demanda por dinero nominal y la
tasa de interés nominal. La inflacion efectiva y
esperada esta determinada por:

P —Dp=Ae (6¢c)

Meta de inflacion

Para que la meta de inflacion se constituya en un
ancla nominal efectiva, debe estar apoyada por un
comportamiento del Banco Central que valide las
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
inflacién esperada y la meta:

i=Z+,Ll[(pf1—p)—;]+l<'(y_1—y*) (®)

Para que en el equilibrio de estado estacionario la
inflacion sea igual a la inflacion meta, se requiere
que el Banco Central actie de forma consistente.
Esto se puede ver insertando y = y* en la regla de
politica anterior:

i*:f+,u[7r*—;], (®)

que solo es valida en el estado estacionario. Por otra
parte, la ecuacion de Fisher indica que i=r+r.
De esto se aprecia que so6lo si T =r vi =1,
ademas, se podra dar un estado estacionario de pleno
empleo. Esto implica que, en la regla de politica, el
Banco Central espera lograr una tasa de interés
nominal de estado estacionario que corresponda a
la suma de la tasa real natural (que es exdgena a la
politica macro) y la inflacién meta.

Si en el modelo los agentes econdémicos toman
como dada la funcion de reacciéon (8), con la
definicion anterior de la tasa neutral nominal de
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largo plazo, y no tienen dudas respecto de las
intenciones de la autoridad, se puede deducir que,
con expectativas racionales, en estado estacionario
los agentes esperaran:

pL-p=7 (6d)

4. Dinamica de los Precios y 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? Més que analizar si en el
modelo descrito la trayectoria al estado estacionario
es unica (y estable) con una regla como (8), en lo
que sigue revisamos cdmo se pueden interpretar los
movimientos en el dinero y los precios.’

Si se considera la ecuacion (8) para cerrar el modelo
descrito (y se toma literalmente) es facil concluir
que la dindmica del dinero no tiene ningun efecto
sobre la dindmica de los precios, ya que las
ecuaciones (1) y (2) son completamente residuales.
Puesto de otra manera, estas dos ecuaciones pueden
entenderse como las mas enddgenas de un sistema
triangular. Esto significa que si se excluyeran del
modelo el equilibrio que prevaleceria seria
exactamente el mismo; la Unica diferencia es que
no se podria determinar la cantidad de dinero
demandada. Por otro lado, dada una trayectoria de
tasas de interés y PIB, existe una obvia relacion
positiva entre dinero e inflacién, 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

8 . . g7 .y
Enlo que sigue, suponemos que existe plena credibilidad en la funcion

de reaccion, los agentes la toman como dada. Si bien la pregunta de
como se ganay como se pierde esta credibilidad es de sumo interés, al
igual que los eventuales problemas de incoherencia temporal que se generan
en la prdctica, estos temas se alejan de los propositos de este trabajo.
Mas adelante se propone que una eventual interpretacion de un crecimiento
excesivo del dinero puede ser pérdida de credibilidad.

* El andlisis de la posible existencia de miiltiples trayectorias hacia el
estado estacionario en modelos que usan una regla de politica como (5),
de metas de inflacion que “miran hacia delante”, ha sido analizada por
Bernanke y Woodford (1997) y McCallum (2002), entre otros. Aunque
en este tipo de modelos tedricamente podrian existir equilibrios muiltiples
(o sunspots), McCallum (2002) descarta que tengan significancia practica.
Esta discusion es diferente al problema de indeterminacion del equilibrio
nominal sin consecuencias para el equilibrio real de la economia (p.ej.,
Sargent y Wallace, 1975) que tiene respuestas en McCallum (1981) y
(1986) y Canzonerietal. (1983). Modelos como el descrito se solucionan
rutinariamente a través de métodos numericos.
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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 ejemplo por un shock aleatorio que
perturbe la velocidad de circulacion— tienen
consecuencias para la dinamica 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, al
menos periodo a periodo. En efecto, en cada instante la
cantidad demandada es exactamente igual a la cantidad
de dinero observada, que corresponde a (1) mas un
término aleatorio sobre la velocidad de circulacion. Si
el ajuste de la demanda por dinero toma tiempo, serd la
cantidad observada la que se mueva lentamente, sin
consecuencias para el 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 seria la de equilibrio en el estado
estacionario. Por ejemplo, es posible que la cantidad
de dinero existente en un momento dado sea mayor
que la que prevalecera en un periodo posterior, si la
tasa de interés es transitoriamente baja. Esto, sin
embargo, tampoco tiene consecuencias para el
equilibrio de la economia ya que este “exceso” o
“escasez” de dinero (respecto del que existira en el
futuro) sera, periodo a periodo, absorbido o abastecido
por el Banco Central de manera que se mantenga (8)
a través de operaciones de mercado abierto.

La realidad, sin embargo, es mas compleja.
Supuestamente, los movimientos en el dinero
podrian tener efectos sobre la trayectoria real y/o
nominal de la economia si, por ejemplo, los excesos
o la escasez descritos se resuelven a través de
mecanismos diferentes del simple intercambio de
dinero (por bonos) con el Banco Central (lo que
esta implicito en esta economia). Una manera de
incorporar estas posibilidades en el modelo descrito
es suponer que la demanda agregada (3) depende

""" En la practica no es posible excluir tan ficilmente (1) y (2) ya que,

dados los procedimientos operativos que utiliza el Banco Central, la
implementacion prdctica de (8) requiere de estimaciones de la demanda
por dinero.

""" Enlaseccién empirica evaluamos si estos excesos tienen consecuencias
practicas a través de la estimacion de los llamados modelos P*.

de cambios en la cantidad de dinero. La naturaleza
del ajuste de este mecanismo, sin embargo, se
reflejara en la brecha del PIB en la curva de Phillips,
por lo que no agrega —desde el punto de vista
conceptual— un mecanismo nuevo de transmision
desde el dinero a los precios.

Alternativamente, un caso que puede resultar mas
interesante es que la oferta agregada (5) incluya como
determinante de la inflacion la trayectoria del dinero
y/o la diferencia entre el dinero observado y el de
estado estacionario.'' Respecto de este wiltimo caso,
Nelson (2001) reconoce que el dinero podria ser util
para proyectar la inflacion, si sirve como una medida
alternativa 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 contener informacién
auxiliar sobre presiones inflacionarias que no esta
presente en la brecha del PIB (si, por ejemplo, el
grado de flexibilidad de precios cambia en el tiempo).

Desde un punto de vista teodrico, 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 ejemplo, si aumenta la inflacion
esperada por el publico, y este aumento es
acomodado por la autoridad, efectivamente
aumentara tanto la inflacion como la cantidad de
dinero. En este sentido corresponde vigilar la
evolucion del dinero ya que, mas alla 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 mas directos de
esta credibilidad.

En sintesis, en esta seccion se presentan algunos
hechos que son utiles para iluminar la discusion actual.
En primer lugar, al contrario de lo observado por
Rosende (2002), los modelos macroecondémicos
estandares utilizados en la actualidad en el BCCh
incorporan el dinero en la determinacion de los
movimientos del ingreso nominal. En efecto, en todo
modelo en el que se dé la neutralidad del dinero en el
largo plazo, el 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
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tendra la inflacion, debido a que ella depende de la
definicion del ancla nominal en la economia. En tercer
lugar, bajo el esquema de metas de inflacion, el ancla
nominal no es la meta per se, sino 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 el
actual, la relevancia del dinero para la conduccion de
la politica monetaria viene dada por su eventual
capacidad como indicador de presiones inflacionarias
futuras. Ello es, a fin de cuentas, una cuestion empirica,
la que se aborda en la seccion siguiente.

Ill. EL DINERO COMO INDICADOR DE
INFLACION: EVIDENCIA EMPIRICA

En la seccion anterior se reviso el rol del dinero en el
marco de politica basado en metas de inflacion. En
esta seccidn se evalua, desde el punto de vista
empirico, el valor informativo del dinero como
indicador de presiones inflacionarias.

1. ¢Una Relacién Inestable?

La potencial utilidad de la evolucion de la cantidad
de dinero como indicador de presiones inflacionarias
futuras —y, eventualmente, 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 el 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 la inflacion. Ciertamente, es ademas
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 sinnumero de trabajos que evaluan si
existe una relacion estable entre la tasa de crecimiento
del dinero y la inflacion (Dwyer y Hafer, 1988;
McCandless y Weber, 1995, entre otros). La conclusion
parecia ser bastante robusta: en estudios de corte
transversal, que 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 relacion unitaria entre ambas medidas
(McCandless y Weber, 1995)."
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Recientemente, sin embargo, se ha demostrado que
esta fuerte relacion esta explicada fundamentalmente
por experiencias de paises con inflacion elevada.
En particular, De Grauwe y Polan (2001), quienes
con un dejo de heterodoxia preguntan si la
inflacion es un fenomeno monetario siempre y en
todas partes, muestran justamente que la relacion
entre dinero e inflacion es menos robusta si se
considera exclusivamente la experiencia de paises
con inflacion moderada. En particular, estos autores
concluyen que, cuando se restringe la muestra a
paises de inflacion menor que 10% promedio anual
por afio durante los tltimos 30 afios, la relacion entre
crecimiento del dinero e inflacidn es “débil, si no
inexistente”. La explicacion es simple: la
velocidad de circulacion es menos estable que lo
requerido para inferir conclusiones sobre presiones
inflacionarias desde cambios en la cantidad de
dinero. De Grauwe y Polan también encuentran
neutralidad de largo plazo, i.e., que el 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 economicas. Y tercero, la calidad de la base
de datos que utilizan no seria la adecuada.

A continuacion se reproduce el analisis de De Grauwe
y Polan para el caso de Chile de manera de evaluar
de manera simple si efectivamente la relacion entre
dinero e inflacion es suficientemente fuerte como
para considerar la evolucion de los agregados como
un elemento clave en el analisis de presiones
inflacionarias en el caso particular de Chile. Para este
efecto, se considera la tasa de crecimiento anual de
M1 y de M2, asi como de la inflacion anual desde
1921 al 2000 en el primer caso y desde 1862 en el
segundo caso. La fuente de los datos es el estudio de
Diaz, Liiders y Wagner (2002).

El grafico 1 resume la experiencia chilena con la
inflacion y el crecimiento del dinero considerando
ambas variables en forma contemporanea. En este

"2 Enestudios que utilizan paises individuales también es posible encontrar
conclusiones del mismo tipo. Ver Lucas (1980).
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caso, cada punto representa la inflacion y el
crecimiento del dinero de un afio particular. Los
resultados confirman lo mismo que en el caso
internacional: cuando se consideran afos de
inflacion elevada, la relacion entre crecimiento del
dinero y tasa de inflacion es solida. Esto no sucede
en ailos de menor inflacién. De hecho, si se
consideran afios con inflacion inferior a 10% es
practicamente imposible argumentar que exista una
relacion estable entre crecimiento de M1 o M2 ¢
inflacion. Este resultado es similar en espiritu al de
De Grauwe y Polan (2001).

El grafico 2 presenta el mismo ejercicio anterior, pero
utiliza el crecimiento del dinero rezagado en un
periodo (un ano, en este caso). Los resultados muestran
una relaciéon atin mas solida entre dinero e inflacién
cuando se considera la muestra completa, en linea
con la importancia de considerar aspectos de dindmica
resaltada por Nelson (2002). Nuevamente, sin
embargo, la relacion se debilita con menores tasas de
inflacion, y practicamente desaparece cuando la
inflacion es moderada (aunque existen muy pocos
puntos para corroborarlo con certeza).

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

2. El Modelo P* en Chile

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

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

Sin embargo, como se vio mas arriba, el nivel de
precios que se observa en forma contemporanea
puede ser incongruente con la cantidad de dinero en
circulacidn, si la velocidad de circulacion y el nivel
de actividad se ajustan a niveles “normales”. De
hecho, es posible definir un nivel de precios p™* que
justamente refleja esa cantidad de dinero:

m+v*:p*+y* 9)

donde V' ey 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
convergiera a p”en la medida que la cantidad de
dinero no cambiara. Esto permite postular que la
inflacion depende justamente de la brecha de precios
(y rezagos de la propia inflacion). Asi, de manera
similar a un modelo de correccion de errores, la
inflacion evoluciona de la siguiente manera:

7= AP = )+ Y (10)
nz1

lo que a partir de (1) y (9) puede escribirse como

sigue:

7= A0 =)+ A =Y+ D 8, (1)
nzl1

Notese que, de acuerdo con esta ecuacion —de
tradicidn esencialmente monetarista, aunque incluye
rezagos ¢ inercia inflacionaria—, existe un rol
especifico y fundamentado para que la brecha entre
el producto y el producto potencial afecte la
evolucion de la inflacion. Aun mas, dada la restriccion
de parametros, la brecha deberia tener un efecto similar
a las desviaciones de la velocidad A, = /1y.

Los resultados de estimaciones de este modelo para
distintos paises es mixto. Entre otros, Hoeller y Poret
(1991) evaltan la utilidad de este tipo de modelos
en paises OECD, concluyendo que en nueve de
veinte paises el modelo P* ayuda a explicar la
trayectoria de la inflacién 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
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Velocidad de Circulacion y Velocidad de Largo Plazo

Para calcular la brecha del producto,
se usa una estimacion del PIB
potencial basada en Contreras y

WA

V

— Vv Garcia (2002), que en lo basico

Vi corresponde a la medida de PIB
N potencial que se utiliza en el

Vs proceso de proyecciones del Banco
Central construida a partir de la
descomposicion del PIB de acuerdo
con la metodologia de Solow a
partir de una funcién de produccion
(Y1). Alternativamente, se utiliza la
serie de tendencia del PIB trimestral
calculada usando el filtro HP y
parametro 1600 (Y2)y labrecha que

N

del modelo P*, excepto para los casos de EE.UU. y
Alemania. Para EE.UU., Hallman et al. (1991)
concluyen que la inflacion tiene gran inercia, por lo
que el nivel de precios se demora en converger a P*.
Sin embargo, dicha convergencia existe y, por lo
tanto, desde el punto de vista de la conduccion de la
politica monetaria, seria conveniente vigilar de cerca
la evolucién de P*. Hall y Milne (1994) evaltian
con detalle la utilidad del modelo en el caso del
Reino Unido, concluyendo que el dinero (los excesos
de este) no causan los precios, sino al revés, por lo
que la brecha de precios no serviria para proyectar la
inflacion. Segun estos autores, el dinero tendria
algun rol en explicar la evolucion futura del PIB.
Nachane y Lakshmi (2002), Frait et al. (2000) y
Matuszek (2001) concluyen que este tipo de
modelos si es util para proyectar la inflacion en la
India y la Repuiblica Checa, respectivamente. Cabe
mencionar, por ultimo, que la gran mayoria de las
aplicaciones de modelos P* se ha realizado en el
mundo usando agregados monetarios algo mas
amplios que M1 (como M2).

Para evaluar la utilidad de la brecha de precios en la
proyeccion de inflacidén en Chile estimamos (11) a
partir de tres medidas alternativas de brecha de PIB
y de tres medidas alternativas de brecha de velocidad.
Toda la informacion utilizada tiene frecuencia
trimestral, con datos del periodo 1986T1-2002:T2.
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resulta de aplicar este filtro al PIB
excluyendo los sectores agricultura,
mineria, pesca y energia, los que
dependen predominantemente de
factores de oferta (Y3)."”

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

i. 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 el PIB potencial Y1 y la tasa de interés
nominal calculada como la tasa de interés neutral
mas la meta de inflacion (ver Calderén y Gallego,
2002). En esta especificacion, se considera la
posible nolinealidad en la relacidén entre
demanda por dinero y tasa de interés nominal.

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

iii. V3*: Velocidad filtrada con el procedimiento HP
usando un parametro de 1600.

El grafico 3 presenta la evolucion desde 1986 de la
velocidad efectiva, asi como de las tres medidas de
velocidad. El grafico 4 presenta la evolucion de las
tres brechas de PIB consideradas.

5 Ver Marcet v Ravn (2001) para una discusion sobre el parametro de
estefiltro.

" Este mismo ejercicio se realizo usando agregados monetarios mas
amplios, M2y M7. Los resultados son todos similares, aunque marginalmente
menos significativos en los casos en que se encuentra algiin efecto.
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Resultados Estimacién Modelo P* para Chile: 1986T1-2002T2
Promedios Mdviles de Velocidad

AV * /1 * —
T, = _Z(Vt—k - Vt—k) +_y2(yt—k _yt—k)+z¢nﬂ:t—n +ty(m—-7,.)
K k=1 K k=1 nz1

Especificacion Rezagos (k) Brecha Velocidad Brecha PIB
Parametro T-test Parametro T-test
V1-Y1 1 -0.05 -2.39 0.08 2.67
2 -0.04 =1 /58 0.08 2.47
3 -0.03 -0.94 0.07 2.27
4 -0.01 -0.22 0.06 1.65
V1-Y2 1 -0.03 -1.86 0.16 3.45
2 -0.02 -1.08 0.17 3.50
3 -0.01 -0.59 0.19 3.50
4 0.00 0.01 0.18 3.23
V1-Y3 1 -0.03 -1.68 0.14 3.54
2 -0.02 -0.93 0.16 3.52
8 -0.01 -0.45 0.17 3.60
4 0.00 0.13 0.16 3.09
V2-Y1 1 -0.05 -2.22 0.06 1.99
2 -0.03 -1.56 0.07 2.20
3 -0.02 -0.94 0.06 2.19
4 -0.01 -0.19 0.05 1.10
V2-Y2 1 -0.04 -2.01 0.14 3.26
2 -0.02 -1.32 0.17 3.56
3 -0.01 -0.67 0.18 3.63
4 0.00 0.06 0.18 3.57
V2-Y3 1 -0.04 -1.86 0.13 3.29
2 -0.02 -1.16 0.15 3.55
3 -0.01 -0.50 0.16 3.63
4 0.01 0.19 0.16 3.44
V3-Y1 1 -0.00 -0.02 0.04 1.39
2 0.02 0.56 0.04 1.35
3 0.04 1.27 0.03 1.09
4 0.06 2.10 0.02 0.71
V3-Y2 1 -0.01 -0.49 0.15 3.17
2 0.00 0.07 0.16 2.90
8 0.01 0.52 0.16 2.78
4 0.03 1.17 0.14 2.30
V3-Y3 1 -0.01 -0.33 0.13 3.19
2 0.01 0.21 0.14 2.91
8 0.02 0.71 0.15 2.79
4 0.04 1.39 0.13 2.24
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las especificaciones se rechaza
la existencia de homogeneidad

dinamica (i.e., que la suma de los
sea @, seal).

Los resultados indican que, en
general, la brecha de velocidad no
tiene ningun rol relevante en

explicar la evolucion de la inflacion.
De hecho, en so6lo cinco de las
36 especificaciones el parametro
respectivo es estadisticamente
distinto de cero, pero en cuatro de
estos casos presenta el signo
incorrecto. En el caso de la brecha

Es posible argumentar que la especificacion de (11)
es insuficiente, toda vez que el proceso de
desinflacion 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 inflacién como
determinante del proceso inflacionario. Con esto se
tiene la siguiente especificacion:

A . A .
= Evz(vt—k - vt—k)"‘?yZ(J’t—k _yt—k)

k=1 k=1

+z¢n7[t—n +7(;_7[t—1)

n21

(12)

donde 7 es la meta de inflacién y K es el numero de
rezagos para las brechas de velocidad y de PIB.

El cuadro 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 niimeros de rezagos en estas variables. Con
esto se tienen 36 especificaciones alternativas. En
todos los casos se utiliza como medida de inflacion la
variacion trimestral del IPCX1 desestacionalizado,
medida de IPC que excluye bienes perecibles,
combustibles y regulados, y se consideran tres rezagos
para la inflaciéon (n = 1,2,3). El cuadro presenta la
estimacion del parametro respectivo asi como su test-
t calculado de manera robusta a problemas de
autocorrelacion y heterocedasticidad. En ninguna de
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de PIB, los resultados son
satisfactorios: en aproximadamente
30 de las 36 especificaciones el
parametro estimado es significativo
y en todas presenta el signo
esperado. Cabe destacar ademas que el 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 el cuadro 3 los resultados de la
estimacion de una especificacion que considera sélo
rezagos de la brecha de velocidad (en vez de un
promedio movil de ella). El cuadro 2 presenta los
resultados de esta especificacion alternativa. Los
resultados para la brecha de velocidad contintian
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 el caso de la brecha de PIB, en cambio, con esta
especificacion los resultados en general se mantienen,
aunque el nimero de casos estadisticamente
significativos es menor.

Los cuadros 3 y 4 presentan los resultados para la
brecha de velocidad de algunas especificaciones
adicionales, similares a las de los cuadros 1y 2, pero
con un nimero mayor de rezagos para las medidas de
velocidad, permitiendo ademas que estos rezagos
difieran entre ambas brechas. Los resultados en
general no cambian, manteniéndose como unico
resultado positivo el parametro que acompaia varios
rezagos del indicador de brecha construido con V3.
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Especificacion

V1-Y1

V1-Y2

V1-Y3

V2-Y1

V2-Y2

V2-Y3

V3-Y1

V3-Y2

V3-Y3

Resultados Estimacion Modelo P* para Chile: 1986T1-2002T2
Solo Rezagos de Velocidad

ly

K
k=

7, =4, (v:—K - Vt—K)+_2(yt—k _yr—k)+z¢n”t—n + 7(;_7[t—1)

Rezagos (k)

S ownnd = B oy = S oo — S oo — S o — BN = S ownNd = B ooy —=

S ownN =

Ko

Parametro

-0.05
-0.02
0.00
0.03

-0.03
-0.01
-0.00

0.01

-0.03
-0.01
0.00
0.01

-0.05
-0.02
0.01
0.03

-0.04
-0.01
0.00
0.02

-0.04
-0.01
0.01
0.02

-0.00
0.03
0.04
0.05

-0.01
0.10
0.02
0.03

-0.01
0.01
0.02
0.03
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Brecha Velocidad
T-test

-2.39
-0.80
0.16
0.91

-1.86
-0.67
-0.04

0.42

-1.68
-0.55
0.06
0.52

-2.22
-0.82
0.25
1.03

-2.01
-0.81
0.09
0.71

-1.86
-0.64
0.23
0.83

-0.02
0.90
2.94
2.81

-0.49
0.31
0.93
0.92

-0.33
0.43
1.10
1.06

Brecha PIB
Parametro T-test
0.08 2.67
0.07 1.98
0.05 1.40
0.02 0.46
0.16 3.45
0.17 3.26
0.18 2.90
0.16 2.31
0.14 3.54
0.16 3.30
0.16 2.95
0.14 2.22
0.06 2.99
0.06 2.11
0.05 1.81
0.03 1.08
0.14 3.26
0.17 3.47
0.17 3.24
0.16 2.75
0.13 3.29
0.15 3.47
0.16 3.29
0.14 2.67
0.04 1.39
0.03 1.09
0.02 0.88
0.01 0.49
0.15 3.17
0.15 2.51
0.15 2.36
0.13 1.68
0.13 3.19
0.13 2.59
0.13 2.43
0.11 1.59
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Parametro de Brecha de Velocidad Modelo P*

Distintas Especificaciones - Promedios Maéviles
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Parametro de Brecha de Velocidad Modelo P*
Distintas Especificaciones - Sdlo Rezagos

nnt -n +y(7T - 7{—1)

J+20

*

1 ~Vig ) +Ay (yt—k “VYix

*
=

:AV(V

t

T

nx1

Especificacién con V1 - Y1

Especificacién con V1 - Y2
K/L
1
2
3

1.68)
1.09)
0.87)

i
(-1,
(_
(_

-0.03
-0.02
-0.02

Especificacién con V1 - Y3
K/L
1
2
3

Especificacién con V2 - Y1
K/L
1
2
3

2.01)
1.44)
1.23)

:
(-2.
(_
(_

-0.04
-0.03
-0.03

Especificacion con V2 - Y2
K/L
1
2
3

1.86)
1.34)
1.15)

1
(-1.
(-
(-

-0.03
-0.03
-0.02

Especificacion con V2 - Y3
K/L
1
2
3

N ooy
o
rgse
2 Seo
= oOoOo
=]
o
=
©
S
<
=2 1
=
—

=SS am
@
=3
A
w

Especificacion con V3 - Y2
K/L
1
2
3

Especificacion con V3 - Y3
K/L
1
2
8

36



Por no ser el objetivo final de este trabajo
analizar la importancia de la meta en la
determinacion de la inflacién en la ultima
década, o del grado de credibilidad del BCCh, no
se presentan explicitamente los coeficientes que
acompaiian la meta de inflacion. Sin embargo, es
importante indicar que este parametro fluctua 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 inflacién no cambian si se excluye la meta de
inflacion de las distintas especificaciones.

3. Dinero e Inflacion:
Formas Reducidas

Detras del modelo de brechas de velocidad existe el
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 definicién 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 inflacién (12) que incorpora como variable
explicativa de la inflacion el crecimiento del dinero,
tanto nominal como real, ajustado estacionalmente.
De esta manera, estimamos una ecuacion como la
siguiente, donde K y L son los rezagos del
crecimiento del dinero y la brecha del producto,
respectivamente:

&y A, & .
= —Zln[mH —my_p] +_y2(yt—k - J’sz)
Li3 K=

+z¢nﬂ-t—n +7(;_ﬂ-t—1)

nz1

(13)

y, alternativamente, rezagos (y no un promedio
movil) para el crecimiento del dinero. Al igual que
en la seccion anterior, la inflacion se mide con la
variacion del IPCX1.

Los cuadros 5 y 6 reportan los resultados de la
estimacidén de esta ecuacidén para distintas
configuraciones de L y K, para el dinero tanto
nominal como real, y definiciones alternativas de
la brecha de PIB.

37

VOLUMEN 6, N°1 / Abril 2003

Los resultados muestran que en el caso de la
especificacion con promedios moviles, el crecimiento
del dinero no provee ninguna informacion util para
proyectar la inflacion. En el caso de las especificaciones
con rezagos especificos, los resultados indican que el
crecimiento del dinero rezagado exactamente cuatro
trimestres (no mas ni menos) provee alguna informacion
respecto de la evolucion futura de la inflacion.” Cabe
mencionar, sin embargo, que en estos casos no se
preserva la homogeneidad dindmica de la ecuacion.
La interpretacion econdmica 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 al tiempo
que dura ese aumento del dinero, una vez que se
considera el efecto de los rezagos y de la brecha entre
inflacion e inflacion 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 ejercicio similar se puede realizar para evaluar si
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 informacién estadistica que
permite algin grado de anticipacion del ciclo (ver,
por ejemplo, Bravo y Franken, 2001). Como se vio
mas arriba, sin embargo, este mecanismo esta
implicitamente considerado en la habitual curva de
Phillips. Respecto del tema de interés para el presente
trabajo, que se asocia con la critica que el incremento
del dinero en lo mas reciente plantea por si mismo
problemas en el panorama de inflacion, este efecto
no es relevante, a menos que se estime que este
crecimiento estd ad-portas de inducir un crecimiento
excesivo de la actividad real.

4. Brecha de Velocidad, Crecimiento
del Dinero y 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

"5 Estos resultados no cambian si en las especificaciones que usan el
dinero nominal se impone homogeneidad dinamica para precios y dinero
simultaneamente. Tumpoco cambian si se excluye la meta de inflacion de
la especificacion. Aligual que en la seccion anterior, el pardmetro que
acompara la meta fluctiia en torno a 1.
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Parametro de Dinero en Ecuacion de Inflacion
Distintas Especificaciones - Promedios Maviles

L 1 K
v * =
T = _2 ln[mH - mt—l—l] +_yz (yt—k - yt—k) + 2 ¢nﬂ-t—n + 7(” - ﬂt—l)
LS K3 S|
Dinero Real
Especificacion con Y1
K/L 1 2 3 4 5 6

1 -0.03(-0.71) -0.04(-0.93) -0.04(-0.81) -0.01(-0.19) -0.05(-1.00) -0.04(-0.62)

2 -0.02(-0.60) -0.03(-0.78) -0.03(-0.65) -0.00(-0.02) -0.04(-0.66) -0.03(-0.38)

8 -0.02(-0.52) -0.03(-0.66) -0.02(-0.50) 0.01(0.13) -0.02(-0.40) -0.01(-0.17)

Especificacion con Y2
K/L 1 2 3 4 5 6

1 -0.02(-0.62) -0.04(-0.98) -0.04(-1.03) -0.02(-0.44) -0.07(-1.61) -0.07(-1.24)

2 -0.01(-0.31) -0.02(-0.56) -0.03(-0.57) -0.00(-0.04) -0.04(-0.82) -0.04(-0.64)

3 -0.00(-0.07) -0.01(-0.18) -0.01(-0.14) 0.02(0.33) -0.01(-0.29) -0.01(-0.21)

Especificacion con Y3
K/L 1 2 3 4 5 6

1 -0.02(-0.49) -0.03(-0.78) -0.03(-0.78) -0.01(-0.22) -0.05(-1.14) -0.05(-0.87)

2 -0.01(-0.24) -0.02(-0.41) -0.02(-0.37) 0.01(0.15) -0.03(-0.52) -0.02(-0.38)

8 -0.00(-0.04) -0.00(-0.08) 0.00(0.03) 0.03(0.52) -0.00(-0.05) 0.00(0.01)

Dinero Nominal
Especificacion con Y1
K/L 1 2 3 4 5 6

1 -0.04(-1.12) -0.03(-0.60) -0.03(-0.59) -0.00(-0.06) -0.05(-1.00) -0.03(-0.44)

2 -0.04(-0.99) -0.02(-0.45) -0.02(-0.43) 0.01(0.11) -0.03(-0.66) -0.01(-0.21)

3 -0.04(-0.90) -0.02(-0.33) -0.02(-0.28) 0.02(0.26) -0.02(-0.38) 0.00(0.00)

Especificacion con Y2
K/L 1 2 3 4 5 6

1 -0.04(-1.07) -0.03(-0.70) -0.04(-0.81) -0.02(-0.31) -0.07(-1.64) -0.05(-0.93)

2 -0.03(-0.69) -0.01(-0.28) -0.02(-0.36) 0.01(0.09) -0.04(-0.82) -0.02(-0.38)

3 -0.02(-0.42) 0.01(0.11) 0.00(0.06) 0.03(0.48) -0.01(-0.26) 0.00(0.03)

Especificacion con Y2
K/L 1 2 3 4 5 6

1 -0.04(-0.91) -0.02(-0.50) -0.03(-0.57) -0.01(-0.1) -0.05(-1.14) -0.03(-0.59)

2 -0.03(-0.61) -0.01(-0.13) -0.10(-0.17) 0.02(0.28) -0.02(-0.51) -0.01(-0.14)

3 -0.02(-0.38) 0.01(0.22) 0.01(0.23) 0.04(0.67) 0.00(-0.01) 0.02(0.26)
proyectar la evolucion de la inflacion, una estimacion modelos de inflacién, en lo posible anidando en una
particular si mostr6 que esta brecha podria ejercer ecuacion tradicional (en que el dinero no tiene un rol
algtin papel. Algo similar ocurri6 con el analisis de la preponderante directo en la determinacién de la
relacion entre crecimiento de la cantidad de dinero e inflacidn, pero incluye las medidas de brecha de
inflacion. El valor de estos hallazgos, sin embargo, actividad y otros determinantes de la inflacion) las
debe ser corroborado en un marco mas completo de medidas de brecha de velocidad que si han mostrado
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Parametro de Dinero en Ecuacion de Inflacion
Distintas Especificaciones - Solo Rezagos

7T, =yln [mt—L _mt—l—L]+/ly (yt—k _y:—k)+2¢n”t—n +7(7_Z_”t—1)

n=1

Dinero Real

Especificacion con Y1

K/L 1 2
1 -0.03(-0.71)  -0.04(-0.93)  -0.04(-
2 -0.02(-0.60)  -0.03(-0.78)  -0.03
3 -0.02(-052)  -0.03(-0.66)  -0.02(-

KL 1 2
1 -0.02(-0.62)  -0.04(-0.98)  -0.04(-
2 -0.01(-0.31)  -0.02(-0.56)  -0.03
3 -0.00(-0.07)  -0.01(-0.18)  -0.01(-

KL 1 2
1 -0.02(-049)  -0.03(-0.78)  -0.03(-
2 -0.01(-024)  -0.02(-041)  -0.02
3 -0.00(-0.04)  -0.00(-0.08

K/L 1 2 4 5
1 -0.04(-1.12) 0.00(0.07) -0.01(-0.21) 0.06(1.88) -0.03(-0.85
2 -0.04(-0.99) 0.01(0.19) -0.00(-0.08) 0.06(1.99) -0.03(-0.84
3 -0.04(-0.90) 0.01(0.32) 0.00(0.10) 0.06(2.07) -0.02(-0.73
Especificacion con Y2
K/L 1 2 4 5
1 -0.04(-1.07) -0.01(-0.14) -0.02(-0.83) 0.04(1.35) -0.04(-
2 -0.03(-0.69) 0.01(0.17) -0.01 9) 0.05(1.62) -0.04(-
8 -0.02(-0.42) 0.02(0.55) 0.00(0.09) 0.05(1.82) -0.04(-
Especificacion con Y2
K/L 1 2 4 5

1 -0.04(-0.

algin poder estadistico. La evolucién del dinero
tendria gran valor si agregara informacion de presiones
inflacionarias con respecto a la informacion ya
disponible en medidas alternativas.

Para este efecto se considera una version de la
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(-0.91)  0.00(-001)  -0.01(-0.
2 -0.03(-0.61)  0.01(0.33) -0.00(-0.
(-0.38)  0.03(0.68) 0.08(0.4
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ecuacion de precios que se utiliza en el modelo

se reproduce a continuacion.

" Ver el Apéndice de este trabajo.

macroeconométrico del Banco Central MEP1'°y que
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Inflacion (+1)
Inflacion (-2)
Brecha PIB [(~1),2]
Margen (~1)
Inflacion externa (—1)
D911

D944

D002

Brecha V3[(~1),3]
Brecha V3[(-3),2]
Brecha V3[(-3),3]
D(M1A)(—4)
D(M1A)[(-3),2]
D(M1A real)(-4)
D(M1A real)[(=3),2]
R2-ajust

Error estandar

Heterocedasticidad de
White (valor p)

Normalidad Jarque-Bera
(valor p)

Test ARCH(1) (valor p)
Test ARCH(2) valor p)

Base

0.59
(7.07)

0.35
(3.89)

0.06
(3.15)

-0.12
(-2.83)

0.04
(2.92)

-0.02
(-4.52)

-0.01
(-19.31)

0.01
(11.33)

0.58
0.39%

0.38

0.63
0.56
0.71

Curva de Phillips y Dinero

1)
0.56
(5.74)

0.37
(4.30)

0.06
(3.06)

-0.10
(-2.20)

0.04
(2.76)

-0.01
(-4.33)

-0.01
(-19.27)

0.01
(12.44)

0.01
(0.27)

0.57
0.39%

0.40

0.65
0.55
0.68

(2)
0.52
(6.41)

0.41
(4.53)

0.04
(2.35)

-0.11
(-2.59)

0.04
(2.83)

-0.01
(-3.85)

-0.01
(-19.49)

0.01
(11.63)

-0.02
(-1.44)

0.60
0.38%

0.41

0.68
0.53
0.75

©)

0.53
(6.10)

0.39
(4.49)

0.05
(2.38)

-0.10
(-2.37)

0.04
(2.85)

-0.01
(-3.97)

-0.01
(-18.92)

0.01
(11.12)

-0.01
(-0.85)

0.58
0.39%

0.40

0.70
0.62
0.83
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(4)

0.59
(7.47)

0.35
(4.22)

0.06
(2.75)

-0.11
(-3.13)

0.05
(3.10)

-0.02
(-5.03)

-0.01
(-21.08)

0.01
(11.65)

0.01
(1.71)

0.58
0.39%

0.41

0.69
0.55
0.77

()

0.58
(6.48)

0.36
(4.38)

0.06
(2.83)

-0.11
(-2.69)

0.05
(2.83)

-0.02
(-4.39)

-0.01
(-18.95)

0.01
(11.31)

0.01
(0.92)

0.57
0.39%

0.47

0.76
0.56
0.73

(6)

0.57
(7.14)

0.36
(4.39)

0.05
(2.71)

-0.11
(-2.96)

0.04
(3.03)

-0.01
(-4.75)

-0.01
(-20.13)

0.01
(11.41)

0.02
(1.43)

0.59
0.39%

0.43

0.70
0.56
0.78

(7

0.57
(6.22)

0.37
(4.44)

0.06
(2.84)

-0.11
(-2.53)

0.04
(2.70)

-0.01
(-4.30)

-0.01
(-18.32)

0.01
(11.71)

0.01
(0.61)

0.57
0.39%

0.45

0.77
0.56
0.72



-7 = 0(.7'50%6(@1 —7)+ 0(.338%5(7[2 —-7)
+ %.(1)5?1()’-1 VoV )’-2) +2- 9;%2}3?#-1
+ 93.97§A(ivum_1 +iva | +arancel | +tcn | —7_y)

+0.015D0911-0.011.0944 + 0.010. D002
450) (1931) ({133)

El cuadro 7 presenta esta ecuacion, ademas de los
resultados de incluir en esta especificacion el
término de brecha de velocidad calculado con V3, y
el crecimiento del dinero real y nominal con los
rezagos que aparecieron como significativos en los
ejercicios anteriores. Ellos muestran que en ninguna
de las especificaciones las medidas de desequilibrio
monetario aparecen como estadisticamente
significativas para explicar la evolucién de la
inflacion. Esto significa que el dinero, como aqui se
ha medido, no aporta mayor informacion respecto
de la ya contenida en el resto de las variables
consideradas en la estimacion base.

Por su parte, el coeficiente que acompafia la inflacion
esperada, que se instrumentaliza de manera estandar,
tiene un coeficiente elevado y altamente significativo.
Esto significa que la inflacion esperada tiene un rol
clave en la determinacion de la inflacion actual.

IV. EVOLUCION DEL DINERO
EN LA COYUNTURA

En las secciones anteriores se analizaron las implicancias
para la inflacion de los cambios observados en la cantidad
de dinero. En esta seccion se revisa la trayectoria que ha
tenido el dinero en la coyuntura. En particular, si el dinero
aparece desajustado respecto de lo que dictan sus
determinantes (si existe “exceso de oferta” en el sentido
habitual) y el rol que podria tener el dinero en la
evolucion del tipo de cambio.

El andlisis se centra en la evolucion del agregado M1A,
que ha sido el que mas ha llamado la atencién entre
analistas y académicos, y que presenta altas tasas de
crecimiento. En efecto, a noviembre del 2002, este
presentaba una tasa de expansion de 17.7% en términos
nominales y 14.7% medido en términos reales. Es
previsible, ademas, que estos niimeros se mantengan
en niveles elevados en los siguientes tres meses.

No obstante lo anterior, cabe mencionar que las tasas
de crecimiento nominal de la emision, del M2A y
del M7 llegarona 6.1, 8.0 y 5.0% en 12 meses al mes
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de octubre. Esta evolucion por si misma crea una
interrogante relevante para el argumento que
establece que el crecimiento del dinero es un signo
de repunte inflacionario importante, toda vez que a
priori no existe ninguna razén para que esta
conclusion sea mas valida con M1A que con otro
agregado. Algo similar se puede argumentar con
respecto al crédito, el cual a noviembre aumento
4.6% nominal en 12 meses.

1. Demanda por Dinero

Existe una variedad de estudios sobre la demanda por
dinero en Chile. Durante bastante tiempo se postuld
una demanda con un coeficiente de semielasticidad
tasa de interés invariable, lo que se refleja 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 0.1y
—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 la tasa de interés nominal en la economia."’
Luego, la 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 mas reciente muestra
justamente que esta semielasticidad se ha visto
incrementada, por ejemplo, en Johnson y Morandé
(2001) y Restrepo (2002). Este ultimo trabajo de hecho
presenta estimaciones punto de la semielasticidad del
ordende 0.4 a 0.5, esto es, dos a tres veces la magnitud
de estudios previos.'® La implicancia practica de este

"7 Ver Walsh (2000), capitulo 2 seccion 2.3. Aunque no lo explicitan,
este resultado se deduce de la especificacion (10) en Mies y Soto (2000).
En términos sencillos, esta semielasticidad debe tender a infinito a medida
que la tasa 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, se da la trampa de la liquidez.

"% Cabe destacar, ademds, que el modelo de Restrepo (2002) no considera
una estimacion de un parametro variable, sino que solo la de una forma
funcional diferente que resulta ser microfundada. Lo que se estima como
fijo es el parametro que acompania el término en una ecuacion que de
otra manera es tradicional. Este parametro fijo resulta ser igual a—0,2,
lo que corresponde a una estimacion de la elasticidad de sustitucion
intratemporal entre consumo y saldos monetarios.
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fenomeno es que, en la medida
que la tasa de interés nominal sufra

Proyeccion Estatica de Demanda por Dinero 2002

., . MM$

una reduccion sustantiva en un 900
periodo relativamente corto, el

dinero presentara una aceleracion 850
mayor que la que se deduciria de

un modelo con semielasticidad 800 -
constante. Esto ha sido particu-

larmente relevante en los afos 750
mas recientes, cuando la tasa de

interés nominal de captacion a 30 700 -

a 89 dias paso de un promedio

anual de 8.8% en el 2000 a menos 650 -

de 4% en lo que va del 2002. De

hecho, el cambio en la tasa de 600 EEE———

Ene Mar May Jul Sep Nov Ene Mar May Jul Sep Nov Ene Mar May Jul Sep Nov

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 un aumento de la demanda
por dinero de mas de 15%. A esto

00 00 00 00 00 00 01 O0O1

01 01 o1

01 02 02 02 02 02 02

Proyecciones Dinamicas de Demanda por Dinero
(fechas de inicio alternativas)

debe sumarse el incremento de la MMS
demanda de transacciones."’ 900
Como forma de evaluar si la 850

evolucion que presenta el dinero
es coherente con sus determi-
nantes fundamentales, los graficos
5 a 7 presentan distintas pro-
yecciones de la demanda por
dinero basadas en la ecuacion de
Restrepo (2002). En el grafico 5
se presenta la proyeccidn estatica
del dinero —para los rezagos del
dinero se utiliza en la ecuacidon
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

800 A

750 1

700

650 A

600

Ene Mar May Jul Sep Nov Ene Mar May Jul Sep Nov Ene Mar May Jul Sep Nov

00 00 00 00 00 00 01 O0O1

01 01 01 01 02 02 02 02 02 02

cada mes, sin un patrén de signos definido. No existe,
por lo tanto, una acumulacion de errores, o de excesos
de dinero, que pudieran reflejar una trayectoria del

" Laevidenciapresentada en Easterly, Mauro y Schmid-Hebbel (1995)
es coherente con la existencia de este tipo de nolinealidades.

dinero incoherente con la evolucion de las tasas de
interés y del ritmo de actividad.

Los graficos 6y 7 presentan la proyeccion dindmica
del dinero. Esta utiliza como base el dinero existente
en el periodo inicial de proyeccion y retroalimenta
los rezagos del dinero con las propias proyecciones
del dinero. El grafico 6 presenta proyecciones que
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Proyecciones Dinamicas de Demanda por Dinero 2002
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MM$

de la tasa de crecimiento del dinero
desde 9% en 12 meses amas de 17%
(aproximadamente en el mismo

lapso). Aunque el argumento ha
perdido peso en vista de la mayor
fortaleza que ha mostrado el peso
luego de este episodio —entre
mediados de octubre y mediados
de noviembre se revirtié la mitad
de la depreciacion—, vale la pena
analizar qué hay detras de este
razonamiento.

El argumento tradicional que se
plantea es que un crecimiento
desmedido de la cantidad de

500 T T T T T T T T T T T T

Ene Mar May Jul Sep Nov Ene Mar May Jul Sep Nov Ene Mar May Jul Sep Nov
02 02 02 02 02 02

00 00 00 00 00 00 01 01 01 01 01 Of

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 el aumento observado en
el 2001 y la nueva aceleracion del 2002. El grafico 7
reproduce este ejercicio con fecha de inicio enero
2002 e incluye bandas de confianza de +/-2
desviaciones estandares del error promedio de
estimacion. Los resultados muestran que el dinero
observado se encuentra claramente dentro de estas
bandas, lo 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), el error
de proyeccion llega a so6lo 1.1%.

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

2. Dinero y Tipo de Cambio

Se ha propuesto informalmente que la evolucion
del dinero podria explicar la evolucion del tipo de
cambio nominal durante los ultimos meses, el que
aument6 aproximadamente 16% entre comienzos
de mayo del 2002 y mediados de octubre pasado,
periodo en el cual se verificd también una aceleracion
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dinero —ya hemos visto que no
es el 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, lo 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, y demas.
Los agentes, por lo tanto, no quieren deshacerse de
ese dinero; menos lo usaran para comprar divisas.”
Y aun si lo usaran, habria otro agente —quien vendio
la divisas— que lo demandaria.

Cabe destacar, ademds, que este argumento no
especifica el mecanismo de transmision envuelto.
Posiblemente se basa en una cadena de razonamiento
monetarista del tipo dinero-precios-tipo de cambio.
Es decir, el incremento del dinero genera un
incremento de los precios, que a través 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

" Se puede argumentar; al menos tedricamente, que la demanda por
dinero puede aumentar con el tipo de cambio (mdas alla de su efecto a
través de los precios), con lo que efectivamente se podria tener una cadena
deltipo: exceso de oferta de dinero, mayor tipo de cambio, mayor aceptacion
final del dinero. Elproblema, 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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linea de argumentacion, que es el incremento en
los precios, y que luego motiva la depreciacion del
tipo de cambio. Mas aun, este razonamiento
descarta que sea el tipo de cambio real el que esté
viéndose afectado por cambios sustantivos en sus
determinantes (términos de intercambio, flujos de
capitales, por nombrar sélo dos). Si, por el 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 el tipo de cambio. En este caso,
la depreciacion del tipo de cambio, al incrementar
la riqueza financiera, aumenta la demanda nominal
por todos los activos financieros, incluido el
dinero, por supuesto. Mas alla de que, dada la
estructura de las hojas de balance del sector privado
como un todo, es mas probable que un incremento
en el 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 al revés
como postulan diversos observadores.

Un razonamiento alternativo postula que la demanda
por dinero podria estar aumentando para realizar
transacciones financieras, incluida la compra de
divisas. Tedricamente, si es necesaria alguna cantidad
fija de dinero para realizar 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 el monto de transacciones financieras,
ademas de reales. Y aun si asi fuese, como el dinero es
demandado por el puiblico, no constituye un problema
de exceso de oferta que amenace la inflacion. En
cualquier caso, el monto transado en el mercado
cambiario y en la bolsa de comercio diminuyd, en
términos anuales, en 18% y 19.6%, respectivamente,
entre julio y noviembre de 2002, periodo durante
el cual el dinero mostré un crecimiento anual
promedio de 16.3%. Posiblemente, los inversionistas
institucionales, en particular las AFP, si han tenido un
comportamiento de este tipo, con una alta demanda
promedio 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 se refiere a
las fluctuaciones de M2A y el resto de los agregados
monetarios mas amplios.

V. COMENTARIOS FINALES

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

Se examino 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
como esta relacion no es suficiente para identificar
la trayectoria efectiva de las variables nominales en
la economia, incluyendo por supuesto a la inflacién
misma. Esta identificacion depende del ancla
nominal de la economia, que en el 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 inflacién
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
el horizonte relevante en el que actua la politica
monetaria, tema que es esencialmente empirico.

Desde ese punto de vista, se revisaron distintas
maneras de incorporar el dinero como indicador de
presiones de precios. La inestabilidad de la relacion
entre dinero y precios y, mas importante ain, el escaso
aporte que muestra el dinero como insumo en un
proceso de proyecciones estadisticas y econométricas
de la inflacién, permite concluir que, al menos en
momentos de credibilidad adecuada en la meta de
inflacion, el dinero no tiene un rol relevante como
indicador intermedio de presiones inflacionarias. A
mayor abundamiento, se mostré que la trayectoria
del dinero es coherente respecto de las variables
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 incompatible
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
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asignan en la medida que el marco de metas de
inflacion sea creible.

Lo anterior no debe interpretarse como que el 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, el dinero tiene algin poder predictivo sobre
la evolucion de la actividad, la 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
alla de la volatilidad habitual atribuible a shocks en
la velocidad de circulacidon, o eventualmente
explicada por cambios estructurales en la demanda
por dinero, podria indicar que la credibilidad del
ancla nominal esta 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 analizar el 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 el crédito, no sélo el M1A,
las expectativas de inflacion de mediano plazo
implicitas tanto en operaciones del mercado
financiero como en encuestas, siendo por lo demas
imprescindible mantener modelos estructurales de
proyeccion de inflacion lo mas certeros posible.
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APENDICE

LA INFLACION EN EL MODELO ESTRUCTURAL
DE PROYECCION 1 (MEP1)'

E1 MEPI contiene una ecuacion similar en espiritu
a la ecuacion (5), aumentada con la evolucidn de
los margenes de comercializacion —margenes
comprimidos deberian generar mayor inflacion.
Se considera una ecuacidén para los margenes,
construidos como la diferencia entre el logaritmo
del nivel de precios p —medido como el 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 estatica:

p= %5%)1+ (21375541)6{Mpr_ prod+iva} + 82%,%2 uss

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

MCO estadisticos t entre paréntesis

R’ ajustado = 0.99

Error cuadratico medio =2.14%

Test de cointegracion de la traza: un solo vector al 1%.
Periodo de la estimacion: 1986.1 2002.2

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

T-7m = 0(.7.5(%6(@1 —7)+ ()(.3.38491)5(7[2 -7)
+ (()3-'(1)5?1()’-1 +Va-Va- y-z) +2- 9;%2%3’)7#-1
+ (()3.97§A (ivum_ +iva_, + arancel_; + tcn_| — 7))

+0.015D0911-0.011.0944 + 0.010.D002
450 C1931) (133)

MC2E - Instrumentos para adelantos de la inflacion: rezagos
y meta de inflacion

Entre paréntesis estadisticos t corregidos (Newey-West)
R’ ajustado = 0.63

Error cuadratico medio =0.39%

Test de normalidad Jarque-Bera: X = 0.93 (valor-p 0.63)
Periodo de la estimacion: 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 dinamica,
muestra que una brecha positiva de PIB acelera la
inflacion, mientras que margenes mas grandes la
disminuyen, justamente permitiendo un ajuste 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 dinamica inflacionaria actual, con un parametro
mayor que 0.5. Por ultimo, cabe mencionar que este
tipo de ecuacion es similar a la utilizada para estimar
el modelo P* en secciones anteriores, por lo que es
facil incorporar el dinero (o una brecha de velocidad)
como una variable explicativa adicional.

""" EnGarciay Restrepo (2001), y Garcia et.al. (2002) se pueden encontrar
versiones previas de esta ecuacion.

* Las ponderaciones de estos distintos componentes del IPC son: IPCX1
(69.71), frutas y verduras (3.77), carnes y pescados (5.25), servicios
publicos (5.51), locomocion colectiva (2.75), precios indizados (7.12),
combustibles (3.97), servicios financieros (1.92).






