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Resumen

El presente trabajo analiza el contenido de informacion de los agregados monetarios sobre la actividad y la inflacién en
Chile. A diferencia de trabajos anteriores sobre el dinero en Chile, los que concentran su analisis en el M1A, se comparan 10
definiciones de dinero, tanto oficiales como nuevas. Dados los cambios en el sistema financiero y la desinflacion en Chile
durante los Gltimos 20 afios, se presentan estimaciones recursivas para todos los estadisticos para analizar la evolucion de las
relaciones a través del tiempo. La asociacion entre nivel de dinero y precios es fuerte cuando se estima sobre la muestra
entera, pero se encuentra evidencia de que este vinculo se ha debilitado de manera importante durante los Gltimos afios.
Ademas, si bien no habria una relacion de causalidad a la Granger entre crecimiento nominal del dinero e inflacién, si existe
un efecto significativo y positivo sobre la inflacion de desviaciones de un nivel de dinero real de largo plazo (estimado con
MCO o de tendencia HP). Sin embargo, sobre la muestra entera, la existencia de una demanda de dinero estable es mixta, y
ademas los estadisticos de cointegracion caen hacia el final del periodo de estimacion. En cuanto a la relacion dinero-
actividad, se observa causalidad a la Granger desde el dinero real al PIB sobre la muestra entera para agregados estrechos y
ampliados. Pero esto desaparece al incluirse rezagos de la inflacion y de la tasa politica en los modelos. Lo que es mas, el
efecto del crecimiento del M1A sobre el PIB cae fuertemente en lo mas reciente. Coherente con eso, el M1A no parece
merecer su rol extraordinario de agregado de dinero par excellence en Chile, dado que el Circulante y un agregado ampliado
que excluye los documentos del Banco Central parecen tener un contenido de informacion por lo menos parecido.

Abstract

This paper identifies the information content of monetary aggregates for output and inflation in Chile, using a large set of
reduced-form statistics and regression specifications. Unlike almost all previous studies on money in Chile, we compare 10
traditional and new definitions of money, rather than just looking at the customary definition M1A. Also, given the changes
in the financial system and disinflation in Chile over the last 20 years, as well as contrasting growth rates of GDP and narrow
money in recent times, we report recursive estimations for all our statistics to highlight parameter constancy. While there
seems to be a strong and often one-to-one association between money growth and inflation on average over the whole sample
as indicated by Nelson (2003) type regressions, the relation drops strongly during the last 10 years, and thus seems much
lower in times of low inflation. Also, an increase in nominal money growth never causes acceleration of inflation in a
Granger sense. However, we do find a significant and positive impact of deviations from (an estimated or HP-filtered)
equilibrium level of money holdings on inflation, as indicated by error-correction and Pstar models. But the deviations from a
simple estimated equilibrium are very large for both broad money aggregates and M1A at the end of the sample, casting
some doubt on the stability of their demand relation. Accordingly, cointegration tests for the existence of a stable demand for
money function over the whole sample are somewhat inconclusive. We find a strong Granger causality relationship between
money and output, which however vanishes once we control for the effect of past inflation and changes in the monetary
policy rate. Also, the information in lags of M1A for GDP drops strongly towards the end of the sample. More generally,
M1A does not seem to merit its role as the money sum par excellence in Chile, being inferior in information content for
example to Notes and Coin, or a broad money sum excluding bonds (M7 minus Central Bank documents).
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1. Introduccién

El rol del dinero para la politica monetaria y su contenido de informacion sobre
precios y actividad se han mantenido como temas de discusién en circulos
académicos. Sin embargo, en la practica los agregados monetarios parecen haber
perdido gran parte de su importancia para la politica monetaria, como muestra, por
ejemplo, la facto-eliminacion de los rangos-monitoreados del M3 en la zona euro y la
desaparicion del dinero de la mayor parte de modelos macroeconémicos.

Chile no es una excepcion a esta regla, con una politica de metas de inflacion y de
instrumento de tasa corta que, mientras la meta sea creible, legitima el papel pasivo
del dinero en los modelos tipicos del mecanismo de transmision (ver Banco Central,
2003).

Sin embargo, hay antecedentes que muestran que el M1A (la suma del Circulante y de
depositos bancarios a la vista) contiene informacion sobre la actividad futura (Bravo y
Franken, 2002), mientras que la inclusién de este mismo agregado no parece afiadir
informacién al modelo de determinacién de precios del Banco Central de Chile
(Garcia y Valdés, 2003). Pero la falta de resultados parecidos para otros agregados
muestra, una vez mas, la tradicion del analisis monetario en Chile de concentrarse
exclusivamente sobre el M1A (aungue con un nimero de 10 agregados monetarios el
pais ofrece oportunidades abundantes de analisis). Esto parece explicarse por razones
mas bien historicas que econdmicas (Garcia y Valdes, 2004).

Gréfico 1 Gréfico 2

% . . .
Dinero - crecimiento anual r35  Dinero real y PIB per capita - crecimiento anual

M7 r30

%

10
J K
A : ! . v 0
WV .
M3 M-S
-10 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003
1994 1996 1998 2000 2002 2004
Grafico 3 Grafico 4
Velocidades de Dinero (PI1B/M) Agregados monetarios en Chile
Depésitos en moneda extranjera
11—+ 45 Letras de crédito hipotecario
1 Pagares del tesoro
S Documentos del Banco Central
0.9 4 M3 (eje izqu) r4

Depésitos de ahorro a plazo

0.8 1
0.7 +
0.6 T
0.5+

35 Depésitos a plazo

Depésitos a la vista
y en cuentas corriente

M1A (eje der) Reserva By M en poder

monetaria | del pablico

0.4+

03l M7 (eje izqu)
0.2 ) . . . . . . 2 | Circulante MIA  M2A M3 M4 M5 M6 M7
1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 <«——Base Monetaria |

Asi, lo que falta en Chile por el momento es un analisis sistematico y comparativo de
varios agregados monetarios por su contenido de informacion sobre actividad y




precios, sobretodo porque recientemente el dinero estrecho y ampliado en Chile han
mostrado dinamicas muy diferentes. Asi, un fuerte crecimiento del M1A, lo que
algunos analistas han interpretado como indicador de presiones inflacionarias, fue
opuesto a un crecimiento lento o negativo de M3 y M7 (ver grafico 1). Lo que mas
destaca es que la dindmica del dinero parece haberse desvinculado del crecimiento del
PIB (ver grafico 2), con una aparente ruptura en la tendencia que mostraba la razon
entre el producto global nominal y medidas de dinero ampliado (como el M7, gréfico
3).

A la luz de estos antecedentes, el presente trabajo tiene dos objetivos: ampliar el
analisis del dinero por encima del M1A; y evaluar si, con la aparente ruptura de su
dinamica en lo més reciente, el vinculo entre dinero y actividad, pero también precios
e inflacion, se ha debilitado ultimamente. El primer punto se inscribe, como se ha
mencionado, en un Chile con abundancia de agregados (ver grafico 4), de modo que
parece Uutil encontrar un ranking de su contenido de informacion relativo,
vislumbrando incluso una posible redefinicion de los agregados oficiales en el futuro.

La estrategia de este trabajo se inscribe en la literatura de “dinero como indicador”,
donde se analiza con una canasta amplia de herramientas estadisticas el contenido de
informacion del dinero sobre actividad y precios. El articulo se sitta en la tradicion de
los trabajos de B. Friedman (1988), o Astley et al (1997) para EE.UU. y el Reino
Unido, respectivamente. No obstante, a diferencia de estos estudios, el presente
trabajo considera un ndmero de estadisticos mas completos, y valoriza méas la
diferencia entre corto y largo plazo, tanto como la varianza de los estadisticos a traves
de los ultimos 18 afos.

Parece importante establecer las limitaciones de esta estrategia. Si bien se discuten
posibles razones sobre la existencia de una relacion estadistica entre dinero e inflacion
0 actividad en la seccion 2, en general las herramientas del presente trabajo no
permiten identificar un modelo estructural particular detrds una relacion estadistica
significativa o no-significativa. Puesto diferentemente, los tests considerados, en
general, son de forma reducida y condicionales a sus hipdtesis mantenidas y
alternativas, es decir a la estructura del modelo estadistico particular, a las variables
elegidas, etc. Asi, rechazar la hipétesis nula que enuncia que el dinero no contiene
informacidn sobre la inflacion o la actividad no significa, necesariamente, que haya
un efecto causal del dinero, pero puede, por ejemplo, explicarse porque el dinero
aproxima a otra variable no-observable. De hecho, una conclusion de la parte 2 es que
este rol de “variable de indicador” que aproxima o resume informacion compleja o
no-observable puede ser lo méas util del dinero en un marco de politica con
instrumento de tasa y meta de inflacion directa. Igualmente, no encontrar evidencia
para rechazar la hipétesis nula no significa necesariamente que el dinero no tenga
efecto sobre inflacion o actividad. Asi, el efecto del dinero puede ser condicional a
otras variables de modo que no seria evidente en un modelo incondicional (si, por
ejemplo, solo el crecimiento del dinero por encima de la actividad causara inflacion).
Otra alternativa posible es que su efecto verdadero sea no-lineal, de modo que no
seria observable en un modelo lineal, etc. Este trabajo intenta considerar estas
limitaciones analizando el “contendido de informacidn” del dinero (mas que intentar
identificar un efecto causal), condicional a varios modelos y especificaciones, y
tomando una variedad de medidas de dinero.



En lo que sigue se consideran primero las razones tedricas de por qué el dinero puede
contener informacion sobre precios y actividad, incluso en un marco de metas de
inflacion (2.). Luego, se consideran los estadisticos para identificar este contenido de
informacion empiricamente (3.), y los datos utilizados (4.). Los resultados de la
estimacion sobre la muestra completa de datos desde 1986 se presentan en la parte 5.,
y los obtenidos con métodos recursivos en la parte 6.

Resultados principales

Entre los resultados destaca que el vinculo entre niveles de dinero y precios,
proclamado en la famosa frase de Friedman que enuncia que la inflacion es “siempre
y en todo lugar un fendmeno monetario” es efectivamente fuerte en promedio sobre la
muestra 1987-2004 en Chile. Asi, controlando por un efecto rezagado en el espiritu de
Nelson (2003) y el crecimiento de la actividad real, los precios parecen aumentar a la
par con el dinero. Es interesante notar que este vinculo casi desaparece en el ultimo
tiempo, si la asociacion se evalta en ventanas recursivas de ocho afios. Asi, el dinero
ya no tiene un vinculo muy fuerte con los precios, lo que apoya el resultado de De
Grauwe et al. (2001), en cuanto a que el vinculo entre precios y dinero nominal solo
es fuerte en periodos de alta inflacion.

Mientras esto no impide, en principio, la existencia de una demanda de dinero real
estable, surgen algunas dudas sobre la estabilidad de la demanda de dinero en lo mas
reciente para la mayor parte de las medidas. Por un lado, el test de cointegracién a la
Johansen apoya la existencia de un vinculo de largo plazo entre dinero real ampliado,
actividad y tasas de interés, y una regresion MCO simple tiene residuos estacionarios
para los agregados estrechos. Sin embargo, la desviacion de estos niveles de equilibrio
es muy positiva para el M1A en lo mas reciente, y muy negativa para los agregados
ampliados, causando una caida en la significancia de los estadisticos de cointegracion.
Por eso parece necesario continuar mirando estos equilibrios con cuidado, y seguir
intentando mejorar su especificacion econométrica, mas ain cuando se observa que
los desequilibrios entre tenencias efectivas de dinero y su tendencia (sea como una
demanda de largo plazo estimada o un simple filtro HP) mostraron un efecto fuerte y
significativo sobre la inflacion futura en promedio desde 1987. Destaca también que
el efecto de estos desequilibrios sobre la actividad sea cero o negativo.

Sin embargo, independientemente del nivel de equilibrio, es decir, tomando el
crecimiento simple del dinero real o nominal como indicador lider, no se observa
ningun efecto significativo sobre la inflacién, aparte quizas del Circulante. Por otro
lado, hay evidencia de que el crecimiento del dinero anticipa a la actividad. No
obstante, otra vez este efecto desaparece (para todos los agregados fuera del M7) si se
controla por otras variables como tasas de interés e inflacion, y parece haberse
debilitado bastante en lo Gltimo para el M1A en aquel marco de politica monetaria.

2. Por qué el dinero si puede servir como indicador de actividad y
precios

En un marco monetario donde el Banco Central determina una tasa de interés corta, 0
“de politica”, en funcion de proyecciones de inflacién relativas a una meta, el dinero
ya no tiene el rol ni de instrumento ni de meta de politica monetaria, ni siquiera de
ancla nominal, mientras la meta de inflacion sea creible. Asi, la mayor parte de los
modelos macroeconomicos recientes no consideran al dinero de manera
independiente. Mé&s bien, el dinero se afiade a la economia real con ayuda de una



ecuacion de demanda de dinero simple o, simplemente, no aparece en absoluto. No
obstante, hay argumentos que postulan que el dinero adn sirve como indicador Util de
la actividad economica.

La vision monetarista — dinero como ancla nominal y resumen de rendimientos

Segun los monetaristas, el contenido de informacién de las medidas de dinero es dual.
Primero, “la inflacién es siempre un fendmeno monetario”, y entonces existe un
vinculo de largo plazo entre el nivel de precios y el nivel de dinero. De hecho, esto es
el resultado de una demanda de dinero real estable, como funcion de la actividad, la
riqueza financiera y no financiera y, sobretodo, de varias tasas de interés. La
existencia de una demanda estable significa que desviaciones de las tenencias de
dinero de su equilibrio deben deshacerse en algin momento, en general a través de
cambios en el nivel de precios, para restablecer el equilibrio. Segundo, dado que la
demanda de dinero es una funcion de una variedad de rendimientos de activos no-
monetarios, datos de dinero pueden servir como resumen implicito de retornos que
afectan la demanda agregada, lo que legitima su inclusion en modelos
macroeconémicos’.

El dinero como indicador de actividad o inflacion

Una version mas pragmatica de lo precedente es la que dice que los agentes
manipulan sus tenencias de activos monetarios de manera Optima dadas sus
expectativas de ingreso, inflacion y precios relativos de otros activos. Entonces, la
dinamica de dinero puede contener informacion para la actividad y precios por sobre
otras variables no solo como resumen de retornos alternativos, sino también a través
de las expectativas de demanda, inflacion e ingreso en el futuro. También, los datos
de dinero estan en general disponibles mas temprano y con una precision mas grande
que datos de cuentas nacionales, mas susceptibles a errores.

Como la de los monetaristas, esta vision pragmatica tiene una version de largo y mas
corto plazo. Por un lado se busca una demanda de dinero de “equilibrio”, ya sea
incondicional (como velocidad de dinero promedio o de tendencia), o condicional
(como una demanda de dinero real estimada de largo plazo). Si existe esta relacién de
largo plazo, cualquiera desviacion - 0 money overhang - tiene que deshacerse ya sea
por una reduccion del crecimiento de dinero en el futuro, o por un incremento de
actividad o inflacion, para que las tenencias de dinero vuelvan a su equilibrio. Asi, se
analiza estadisticamente el impacto de desviaciones del equilibrio en el mercado de
dinero sobre el dinero mismo, actividad e inflacion.

Mientras la batalla entre monetaristas y keynesianos se ha concentrado
tradicionalmente en la estabilidad de la demanda de dinero de largo plazo, incluso en
ausencia de aquella relacion de largo plazo, la dinamica del dinero puede contener
informacion sobre la evolucién de los precios y la actividad a corto plazo. Por
ejemplo, incluso si la velocidad de equilibrio fluctia con cambios regulatorios o
tecnoldgicos, el dinero puede contener informacion a corto plazo si los agentes varian
sus tenencias de dinero en funcidén de expectativas no-observadas de ingreso o de
inflacion.

Ver, por ejemplo, Edward Nelson (2003) para una revision histdrica de los argumentos. Nelson resume la vision monetarista
como “it is money’s role as a stand-in for unobservable yields that justifies its inclusion in econometric equations”.



“Flow of funds”: el dinero como fuente de financiamiento del sector bancario

Como los depdsitos bancarios dominan el Circulante en los agregados de dinero
ampliados y son la contrapartida mas importante de los créditos bancarios, existe otra
escuela de andlisis del dinero que intenta explicar su cantidad dado el desarrollo de la
demanda y oferta de crédito para hogares y empresas. Asi, fluctuaciones del dinero
contienen informacion sobretodo como variable proxy del crecimiento del crédito de
la economia. Si las condiciones crediticias son dificilmente observables, pero tienen
un papel importante para la coyuntura global, medidas ampliadas de dinero podrian
servir como indicadores del financiamiento de la economia.

3. Criterios empiricos para medir el contenido de informacion del
dinero

Conforme con lo anterior, en este trabajo se analizan varios tests de la relacion entre
dinero y actividad, asi como con la inflacién, de largo y corto plazo.

3.1 “La inflacion es siempre y en todo lugar un fendmeno monetario” — la relacion
de largo plazo entre dinero y precios:

Si la inflacion es siempre y en todo lugar un fendmeno monetario, segun el dicho
atribuido a Milton Friedman, entonces debe existir un vinculo fuerte entre crecimiento
de dinero e inflacion. Para ver eso, Nelson (2003) hace regresiones de la inflacion
anual sobre crecimiento anual del dinero nominal

T
Ap=c+ Z Bragup, (Agm_) + &, 1)

i=0

donde p y m son precios y dinero nominal, en logaritmos.

Para EEUU, Nelson encuentra un coeficiente de 0.211 (e. est. 0.12), mientras que para
el Reino Unido la cifra es mas alta, de 0.91 (e. est. 0.32). Pero el vinculo es més fuerte
incluyendo ademas rezagos de crecimiento de dinero entre 1 y 3 afios, con una suma
de coeficientes de 0.81 (e. est. 0.19) para EEUU, y de 1.10 (e. est. 0.21) para el Reino
Unido.

En el presente trabajo se hacen las mismas regresiones para la economia chilena, con
la salvedad de que se toma la diferencia entre crecimientos anuales de dinero nominal
y producto global real (el “excedente monetario™), mas que el crecimiento simple del
dinero nominal. Asi, se estima la ecuacion siguiente:

r
Ap=c+ z Bragwp, (Bam_y; =D,y 4) + &, T=0,3 (2)

i=0

donde y es la actividad real. Eso parece méas adecuado en la medida que el coeficiente
asi estimado controla por el crecimiento de la economia real, relativamente mas
importante en periodos de baja inflacion, y que seria igual a 1 en el caso de una
velocidad constante.”®

2 La superioridad del excedente monetario para capturar la relacién estadistica entre dinero y precios se demuestra usando el
siguiente modelo simple, que sigue Chumacero y Herrmann (2004). Por simplicidad, se supone una velocidad de circulacion
constante



Hay que decir que esta ecuacién simple ciertamente no es una ecuacion estructural, y
que los coeficientes no deben interpretarse como efectos del dinero sobre la inflacion.
Simplemente, se intenta medir el grado de co-movimiento entre dinero y precios,
separando el efecto de los rezagos del crecimiento del dinero.

3.2 Relacion de largo plazo 2: tests de cointegracion para una demanda de dinero
estable

Tradicionalmente, una gran parte del debate sobre el analisis empirico del dinero ha
girado en torno a la existencia, estabilidad y forma de la demanda de dinero de
equilibrio. Eso porque en la version tradicional de la transmision de una politica
monetaria que fija la evolucion de una cantidad de dinero méas que una tasa de interés,
el “desequilibrio del mercado de dinero” es un elemento clave. Por lo tanto, se
analizan dos tests estadisticos para determinar si existe 0 no un vinculo de largo plazo
entre dinero y sus determinantes potenciales:

e Primero, se hace un test de cointegracion a la Johansen en un VAR
A, =a,+Y B A +®'[x,,1]+6D, +¢, (8)

donde x es un vector de variables que contiene dinero, actividad, y una medida del
costo de oportunidad del dinero®, y , B'y @ son un vector y matrices de coeficientes
respectivamente. Para agregados de dinero que no contienen depositos a plazo, el
costo de oportunidad es la transformacion no lineal de la tasa de captaciones de 30 y
89 dias, log(tcap/(1+tcap)), que segun Restrepo (2002) explica bien el
comportamiento del M1A. Para medidas ampliadas de dinero, se incluyen la tasa de
captaciones de 30 a 89 dias como medida del retorno propio y la de los documentos
del Banco Central a 8 afios (PRC8) como costo de oportunidad (lo que no es
estrictamente valido para el M7, por supuesto, ya que incluye los documentos del
Banco Central). Dado que esta Gltima es una tasa real, o por sobre la variacion del
IPC, se nominaliza sumando la meta de inflacion historica del Banco Central, tal
como aparece en Valdes (1997).

_l_
Yrr_, @)
m
y un producto que sigue un camino aleatorio con tendencia
dy=w+u, (4)
donde w es una constante y u ruido blanco. Si la politica monetaria fija una tasa de crecimiento del dinero constante
dm=m, Q)
la inflacién es dada por
dp=dm—-dy=m—-w-u, (6)

es decir ruido blanco alrededor de una tasa constante 772 — W . Es inmediato que la correlacién entre el crecimiento del dinero
(constante) y la inflacion es cero. Pero dado que el excedente monetario (“EMG”, por “excess money growth”) es

EMG=dm—-dy=m-w-u, 0]
tiene correlacion 1 con la inflacién. En general, el excedente monetario tiene ventajas sobre todo en periodos cuando el
crecimiento del producto real no es bajo relativo a la inflacién. Se agradece el comentario de un arbitro anénimo quién llamo¢ a la
atencion del autor esta manera de presentar su utilidad.
® Otra diferencia con Nelson (2003) es que alla se toman datos mensuales, mientras el presente trabajo se hace en base a datos
trimestrales, dado que los datos del PIB que se utilizan son trimestrales.

* Se excluye la inflacion para que la relacion de largo plazo no exprese una relacion de Fisher entre inflacion y tasa de interés
nominal.



El test de cointegracion segun Johansen (1995) estima con maxima verosimilitud el
rango de la matriz de coeficientes @, sobre la base de su Trace o de sus valores
propios. Para medidas de dinero estrecho se espera una relacion de cointegracion, y
dos para medidas de dinero ampliado, dado que el spread entre la tasa de captaciones
y la de los PRC8 mas meta de inflacidn es estacionario.

e Segundo, en el espiritu del método Engle Granger en dos etapas, se hace un
simple test de raiz unitaria (ADF) sobre los residuos ¢ de una regresion MCO de
dinero real sobre sus determinantes

m, = f(x,*)+¢, 9)

donde x* es el vector de variables determinantes de la demanda de dinero, que se
eligen segln el siguiente procedimiento de busqueda: se empieza con una
especificacidn general que incluye actividad real, inflacion, tasa de captacion, la tasa
de los PRC8 y de las letras hipotecarias, y una tendencia simple. También se incluye
el nivel de precios, es decir, no se impone la homogeneidad de dinero nominal y
precios a priori. Luego se eliminan las variables que no son significativas
estadisticamente, prefiriendo especificaciones con coeficientes de tasas que tienen el
signo correspondiente a la teoria. Finalmente, se hace un test de estacionariedad ADF
sobre los residuos de la ecuacion resultante, donde se toman los valores criticos de
Phillips y Ouliaris (1990).

3.3 “Money overhang” — Desviaciones del equilibrio de largo plazo, correccion de
errores y modelo P estrella

Si hay equilibrio de largo plazo, desviaciones de este tienen que deshacerse en el
tiempo segun un mecanismo de correccion de errores (teorema de Engle y Granger).
Asi, la teoria monetarista supone que un desequilibrio de dinero en el largo plazo se
deshace a través de los precios. Sin embargo, este desequilibrio puede, en principio,
corregirse por un efecto sobre la actividad, por ejemplo porque las tenencias de dinero
anticipan correctamente un crecimiento de la actividad en el futuro, o simplemente
por un movimiento de las mismas tenencias de dinero, en el caso donde esta
anticipacion no se realiza. Asi, el efecto promedio de los desequilibrios monetarios
sobre actividad, precios, y el dinero mismo, es una cuestion empirica.

El efecto del money overhang
Entonces, se analiza el efecto del desequilibrio de la demanda de dinero estimada en
3.2 sobre crecimiento de dinero, actividad, e inflacion en un VAR

— J ' *
Az, =a, + z,-lei Az, + ey ™ Eppper i TV (10)

El vector z contiene las tasas de crecimiento de actividad y dinero real, asi que el
cambio en la tasa de politica monetaria real (TPM). La inclusion de la TPM significa
que cualquier efecto del money overhang es mayor al efecto que provoca la tasa de
politica monetaria.

Para que el sistema (10) esté bien especificado, es necesario que todas variables sean
estacionarias. Asi, se incluye el crecimiento del PIB, y la doble diferencia de la
inflacion, dado que parece ser I(1). Como test de robustez, también se estima con la



desviacion de la meta de inflacion, para ver si el money overhang puede explicar no
solo la dinamica de cambios de inflacion, sino también la de desviaciones alrededor
de la meta.

Evidentemente, los resultados de este ejercicio dependen de si las regresiones MCO
ajustan bien o no la demanda de dinero de largo plazo. Para ver si son 0 no robustas,
se hace el mismo ejercicio con desviaciones de una simple tendencia segun el filtro
HP con parametro 1600.

Modelo P*

También, se utiliza la demanda de dinero de largo plazo para generar desviaciones de
una velocidad de equilibrio. Esta se incluye en un modelo “P estrella”, donde la
inflacion se expresa como funcion de sus propios rezagos y de la desviacion de los
precios desde un nivel de equilibrio (P*), definido como el nivel de precios coherente
con las tenencias de dinero actuales y los niveles de largo plazo de actividad y tasas
de interés.

k
Apt :a[pt—l_pt—l *]+Zﬂ[Apt—[ (11)
=1

El término de desviacién se descompone segun la identidad de la ecuacion
cuantitativa en desviaciones de la velocidad del dinero y de la actividad respecto de
sus niveles de largo plazo

Pa— P =[mrv=y]-[m+v*—y*|=[v-v*|-[y-y*] (12)

Entonces, este modelo sirve para determinar el poder explicativo del desequilibrio
monetario por sobre el de la brecha de actividad. También, segin la ecuacion de
cantidad, los coeficientes de ambas brechas tienen que ser las mismas con signos
diferentes, es decir, owe=-o.y €n

K
Ap, =a,, [vt—i _v*t—i] ta, [yt—l - y*t—l] + Z'BiApf—f
i1 (13)

Asi, se testea si la brecha de velocidad es significativa y tiene el signo correcto, es
decir, owe<0. Luego, se analiza si ave=-oy. Se intenta controlar por un efecto
rezagado del desequilibrio monetario sobre los precios, eligiendo el pardmetro i en
(13) segun significancia estadistica entre 1 y 4. En otras palabras, se elige el rezago de
la brecha de velocidad que maximiza su significancia estadistica. Se hace la misma
comparacion con brechas simples de tendencias HP.

3.4 Relacidn de corto plazo con actividad y precios — correlaciones y causalidad a la
Granger

El poder explicativo a corto plazo no requiere necesariamente de la existencia de una
demanda de dinero de largo plazo: incluso con shocks persistentes de la velocidad de
circulacién, el dinero puede entregar informacion de corto plazo. Por eso, se analizan
primero correlaciones simples entre tasas de crecimiento de dinero, con varios
rezagos, e inflacion y PIB, sobre la base de tasas de crecimiento trimestrales.



También, se hace un test Wald de causalidad a la Granger, analizando la significancia
de rezagos de dinero para actividad e inflacion en VARSs bivariados con 4 rezagos. Sin
embargo, este ejercicio no es informativo sobre el poder explicativo marginal del
dinero ya que éste podria simplemente capturar el efecto de otros determinantes
observables de actividad y precios, como tasas de interés, con los que esta
correlacionado. Asi, se hace otro test de la significancia de rezagos de dinero en un
VAR con 4 rezagos de inflacion, el crecimiento de la actividad global y del dinero
real, y cambios en la tasa de interés de politica monetaria.

3.5 Estabilidad de las relaciones en el tiempo

Todos los estadisticos mencionados arriba se calculan primero para una muestra que
va desde 1987T2 hasta 2004T2. Segun se observa a partir de los gréaficos 1 a 3, los
procesos estadisticos de los agregados de dinero, y su vinculo con la actividad,
cambiaron en este periodo. Entonces, se hacen los tests de manera recursiva: para las
regresiones a la Nelson (2003), correlaciones y causalidad Granger en ventanas
rolling, es decir progresando en el tiempo con una muestra de estimacién de tamafio
constante; y con muestras de punto final variable para los otros tests (dado que los
tests de cointegracion y los coeficientes de correccion de errores en general necesitan
muestras grandes).

4. Datos

Se utilizan datos trimestrales entre 1986T1 y 2004T2 (fuente: BCCh). Para tomar
diferencias y rezagos, todas las estimaciones empiezan en 1987T2. Las variables de
dinero y PIB entran en términos per capita de la poblacion econémicamente activa
(mayor de 15 afios de edad), el nivel de precios en logaritmo y las tasas de interés en
niveles. Diferencias e inflacién son calculadas como diferencias del logaritmo, a
menos que se indique otra cosa.

Agregados de dinero

Se utilizan promedios trimestrales de tenencias diarias de Circulante, M1A
(=Circulante més depdsitos a la vista), M2A(=M1A mas depositos a plazo), M3 (=
M2A maés depositos de ahorro a plazo) y M7 (=M3 maés pagares del Tesoro, letras de
crédito, depdsitos en moneda extranjera y documentos del Banco Central), deflactados
por el IPC antes de desestacionalizarlos.

Los agregados mas amplios publicados para Chile contienen una gran parte de pasivos
de largo plazo no bancarios, tal como los documentos del Banco Central, y los
Pagares de Tesoro que estan mayoritariamente en posesion de inversionistas
institucionales, y por lo tanto siguen una légica de inversion por el lado de demanda,
y efectos tales como la situacién presupuestaria por el lado de la oferta. Asi, para
intentar identificar el dinero de transaccion se consideran ademas de estos agregados
usuales medidas de M3 y M7 que excluyen las tenencias de las AFP (“M3xAFP” y
“M7xAFP” en adelante) y el M7 sin documentos del Banco Central (“M7xDBC”)".
Las medidas que excluyen los activos monetarios de las AFP son promedios
trimestrales de saldos a fin del mes, mas que promedios diarios. Finalmente, se

® Para ser coherente, uno deberfa excluir también los pagarés del Tesoro, que son los bonos del Gobierno en moneda nacional.
Los resultados empiricos presentados en adelante son précticamente idénticos para esta medida, dado que representan en
promedio menos de 1% del M7xDBC, por lo que no se presentan los resultados. Para una posible redefinicion, se recomienda sin
embargo excluirlos, para desvincular un agregado de dinero ampliado del efecto mecanico de la dinamica presupuestaria.



incluye una suma de los depdsitos bancarios totales, es decir M3 mas depositos en
moneda extranjera (“M3plme™).°

Actividad

Como variable de actividad se considera el PIB real global, y su nivel potencial, segun
lo estimado por Contreras y Garcia (2002).

Precios

Se toma la version desestacionalizada del IPC. Ademas se utilizan la tasa de interés de
captaciones de 30 a 89 dias, la de las letras hipotecarias y la de los PRC8 (ambas por
sobre la variacion de la UF, es decir reales).

Dummies

Se incluye en las estimaciones una dummy que toma valor 1 en 1990T4 y -1 en el
trimestre siguiente, para suavizar la volatilidad de la inflacion en este semestre.

Estacionariedad de las variables — test ADF

Se encuentra que todas medidas de dinero real son I(1) a 5% de significancia, aparte
de M3xAFP y M7xAFP que son 1(1) solo a 10% contra la hipotesis que sean 1(2). El
dinero nominal es 1(2), aparte del M1A que parece ser I(1). Todas medidas de
actividad son igualmente 1(1), al contrario del IPC que es 1(2), independiente de la
especificacion de la ecuacion ADF con o sin tendencia’.

5. Evidencia empirica sobre toda la muestra

Los cuadros 1 a 5 muestran las estimaciones de los tests descritos arriba sobre toda la
muestra. Para limitar los resultados que se presentan en adelante, no se muestran los
del M2A, que son casi idénticos a los obtenidos para el M3, y de la base monetaria,
que muestra un comportamiento parecido al Circulante y el M1A, pero que es
afectado por movimientos importantes y erraticos a principios de los 90.

5.1 Relaciones de largo plazo
5.1.1 La inflacion, siempre un fendmeno monetario — incluso en Chile

La primera fila del cuadro 1 muestra que la inflacion es de hecho un fenémeno
monetario en Chile, si este se define como una asociacion alta y significativa entre el
excedente monetario y cambios de precios: todos los coeficientes Biaempo €n la
regresion de inflacion anual sobre el excedente monetario (AMpom-AYrear) €n €l mismo
afio son significativamente positivos. Pero igualmente, todos son significativamente
diferentes de 1, es decir, no hay homogeneidad entre inflacién y excedente monetario
en el mismo arfio, y destaca que el coeficiente del M1A es el mas bajo. En la fila 5,
que muestra la suma de los coeficientes del crecimiento anual con rezagos de 0 a 3, se
ve que esta no es estadisticamente diferente de 1 para todos los agregados estrechos,

® Hay que destacar un posible problema con nuestras medidas del dinero ampliado, dado que sobre todo las del M7, y en menor
grado las del M3, contienen activos monetarios indexados al IPC, o en UF. Asi, parte del vinculo a corto plazo entre dinero e
inflacion podria ser expresion de un efecto mecanico, y no de una relacién econémica. Entonces hay que interpretar las
correlaciones simples y los coeficientes de las regresiones a la Nelson con cierto cuidado. Sin embargo, en todos los demas
estadisticos el dinero entra con un rezago de un trimestre por lo menos, y se controla por rezagos de inflacion, lo que deberia

eliminar el problema.

" Parece dificil incluir una tendencia deterministica en el proceso de inflacion, porque seria decir que la inflacion continud
bajando después del 2001 como antes. Es cierto que hay buenos argumentos a favor de que la inflacién hoy dia, en un régimen de
meta constante, es 1(0). Pero lo que importa aqui es su comportamiento sobre la muestra de estimacién. Una especificacion que
evita este problema es la que utiliza la brecha entre la meta de inflacién y la inflacién efectiva.
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tanto para el M3 incluyendo los depdsitos en moneda extranjera como para el
M7xDBC. Esto parece apoyar los resultados de Nelson (2003) para EE.UU. y el
Reino Unido, sobre la existencia de una asociacion promedio alta y positiva entre
dinero y precios, una vez que se controla por rezagos. Es interesante que, para el
dinero ampliado, el ajuste indicado por el estadistico R* no aumenta mucho
incluyendo rezagos. Eso podria indicar una asociacion mas directa entre precios y
niveles de dinero ampliado, pero también un efecto de indexacion, sobre todo para el
M7 total.

Cuadro 1 Relacion de largo plazo entre dinero y precios
Estimaciones de Ecuacion (2)

M3 Val.
Circu- M3 plus M7 M7 Hip. Crit.
Estadistico lante  M1A M3 XxAFP_ME M7 xAFP xDBC hula 5%
1 Dbetajaempo 0.80 * 0.48 * 0.72 * 0.63 * 0.72 * 0.66 * 0.69 * 0.78 * =1
2 E.est. White 008 0.09 005 005 006 003 004 0.06
3 Estadisticot -2.47 -583 -530 -8.03 -486 -11.65 -7.65 -3.95 1.997
4 R2 059 030 075 074 070 0.89 082 0.74
suma
5 betaagmpos 113 097 0.84 * 057 * 1.06 073 * 0.76 * 0.92 =1
6 E.est. White 0.08 0.10 0.08 006 007 004 0.04 0.09
7 Estadisticot 1.61 -0.31 -2.01 -7.78 086 -7.45 -560 -0.96 1.999
8 R2 081 069 076 078 083 091 0.88 0.76

* = |a hipdtesis nula se rechaza a 5% de significanza contra una alternativa
en ambas direcciones.
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Cuadro 2 Estadisticas de cointegracion

Circu- M3  M3pl M7 M7 Hip. vcs vca

lante MIA M3 xAFP_ME M7 xAFP xDBC hula var

var

1 Tracel 265 255 585*521*67.0*59.4%* 535* 67.2% ,,, 298 479
2 Trace2 104 115 321* 192 388%* 260 282 368%* hay 155 29.8

valor 161 141 263 328%282% 335% 252 303 * coin-
propio 1 21.1 27.6
Valor =163 113 213* 107 251* 168 147 24.0 *regra
propio 2 143 21.1

6]

ADFOLS -41* -45* -23 -38 -19 -35 -42 -29 -cidn

[op}

Phillips*** -41 -38 -50 -45 -45 -50 -50 -50

* = la hipétesis nula se rechaza a 5% de significanza.
**|_os valores criticos de la fila 1-4 son de McKinnon et al (1996).
*** \Valor Critico de Phillips y Ouliaris (1995).

5.1.2 Cointegracion y demanda de dinero de equilibrio

El cuadro 2 muestra la evidencia sobre la estabilidad de una demanda de dinero de
largo plazo. Los estadisticos Trace segun Johansen no muestran cointegracién para las
medidas estrechas de dinero (Circulante y M1A), pero si se encuentran las dos
relaciones de cointegracion esperadas para la mayor parte de las medidas ampliadas.
Un test ADF sobre los residuos de una demanda de dinero simple estimada con MCO,
tomando los valores criticos de Phillips y Ouliaris (1995) muestra resultados algo
contrarios, en la medida en que los residuos del Circulante y del M1A son
significativamente estacionarios, pero no asi los de las otras medidas. Sin embargo,
esto puede dar cuenta de que nuestro procedimiento de busqueda permite un gran
namero de variables explicativas, mas una tendencia, para los agregados ampliados, lo
que incrementa los valores criticos. Con todo, la evidencia sobre la existencia de un
vinculo de largo plazo permanece mixta.
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Grafico 5 Desviaciones de niveles de largo plazo o de tendencia (“Money
Overhang”)
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Los coeficientes de la ecuaciones estimadas con MCO se muestran en el cuadro Al
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moneda extranjera son homogéneos en el nivel de precios. Mientras la significancia

del nivel de precios es marginal para el M3y el Circulante, es altamente significativo
en la demanda por M7, lo que puede indicar un efecto de indexacion.

El gréfico 5 muestra las desviaciones de la demanda de dinero asi estimada para 6 de
los agregados, junto con las desviaciones de una tendencia de filtro HP, y de la misma
demanda de dinero, pero con determinantes de largo plazo (meta de inflacion, PIB
potencial y tasas filtradas). Otra vez destaca la diferencia entre agregados ampliados y
el M1A: en lo ultimo, los agregados ampliados, y sobre todo las medidas de M7, se
ubican entre 6 y 10% por debajo de su nivel de equilibrio estimado, mientras el M1A,
tras tres afios de crecimiento por sobre sus determinantes, se ubica 8% por encima del
equilibrio estimado. Las desviaciones son mayores en lo mas reciente para medidas
ampliadas si el largo plazo se evalia en los valores de largo plazo de sus
determinantes (lo que se explica por la negativa brecha de producto, de modo que la

13



demanda de equilibrio evaluada con el PIB potencial es mas fuerte y la desviacion es
mas negativa). El filtro HP, por definicion, captura mas la reciente disminucién de la
velocidad del dinero ampliado.

5.2 Relaciones dinamicas — correlaciones y causalidad a la Granger
5.2.1 Dinero e inflacion®

El cuadro 1 mostro que existe una relacion estrecha entre dinero y precios de largo
plazo. Pero, ¢se observa esto en el corto plazo? Las correlaciones entre crecimiento
del dinero nominal e inflacion del cuadro 3 son positivas y altas para las medidas
ampliadas de dinero. Pero para el M1A estas correlaciones son mas bajas. No hace
mucha diferencia si se toma el crecimiento corregido por sobre el de la actividad real
(crecimiento excesivo del dinero o excess money growth (EMG) en las filas 3y 4) o el
crecimiento simple del dinero nominal (filas 1y 2).

Cuadro 3 Relacién dindmica Dinero - inflacion

M7
Circu M3 M3pl M7 xDB VCrit.
Estadistico lante. M1A M3 XxAFP_ME M7 xAFP __C Hip.nula 5%
c
1 7§ infl-m 04*01*08*07*08*09*08*08* =0 0.103
2 infl-m(-1) 05*03%07*07*07*09*08%07* =0 0103
3 S infl -EMG 04*01 07*07*07*08*08*07* =0 0.103
4 infl -EMG(-1) 05*03*06*06*06*08* 07*06* =0 0.103
5 m—infl 63 72 11 17 11 65 46 12 betaMy;=0 9.488
6 « m—inflmultiv. 105*101* 09 01 05 47 21 0.2 betaMy;=0 9.488
7 °§> EMG —infl 40 56 15 11 25 28 33 27 betaM,;=0 9.488
8 g EMG —infl multiv. 105*101* 09 01 05 47 21 0.2 betaM,=0 9.488
9 (m-mhp)—infl 259*150* 62 57 88 36 46 9.1 betaM,=0 9.488
10  (m-mhp)— infl multiv. 22.3*12.6* 85 57 122* 48 38 14.7™ betaMy;=0 9.488
11 infl —m 185* 66 88 132* 84 131* 49 125%*
12 infl —>mmultiv. 23.6*12.0%141*261* 92 162* 82 13.7%*

La inflacion entra en nivel y el dinero en diferencia del logaritmo del nivel nominal.

EMG = "excess money growth" se define como dlog(M,om)-d10g(Y rear)-
multiv. = entran PIB y tpm ademas de medida de dinero y inflacion.
mhp = tendencia Hodrick-Prescott del logaritmo del nivel de dinero.

* = la hipétesis nula se rechaza a 5% de significanza.

Los tests de causalidad a la Granger muestran que el crecimiento del dinero, sea
simple o por sobre el de la actividad real (EMG), en general no contiene informacion

® En los test & la Granger con Circulante y M1A, se excluyen los trimestres 1990T4 a 1991 T2 que muestran movimientos muy
fuertes en los agregados estrechos junto con movimientos de precios, los que, al no excluirlos, dominan los resultados para el
resto de la muestra.
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para la inflacion. Pero M1A y Circulante si parecen causar la inflacion en el sentido
Granger una vez que se condiciona a actividad y TPM°®.

Desviaciones de una tendencia simple (filas 9 y 10) muestran un mejor desempefio,
sobre todo para el M1A y el Circulante, donde parecen contener informacion
altamente significativa para la inflacion. Esto es coherente con los resultados
presentados a continuacion, que muestran que desviaciones de una cantidad de dinero
de largo plazo si explican a la inflacion en el futuro. Sin embargo, el crecimiento
simple del dinero no sirve como indicador lider de inflacién de corto plazo.

Las filas 11 y 12 confirman un resultado obtenido por Chumacero y Hermann (2004)
sobre la existencia de una fuerte causalidad en la direccion opuesta, desde la inflacion
al crecimiento del dinero, significativa para la gran mayoria de las medidas.

En todo caso, hay que destacar que, siguiendo los comentarios de un arbitro anénimo,
estos resultados provienen de VARSs con crecimiento simple del dinero nominal y la
inflacion en niveles. Dado que ambos parecen ser 1(2), hay que mirar estos con algo
de cuidado. En el cuadro A3 del anexo se muestran los mismos resultados con
cambios de inflaciobn y cambios en la tasa de crecimiento del dinero nominal.
Mientras las correlaciones son mucho mas pequefias o incluso negativas'®, y no se
encuentra ninguna significancia de cambios del crecimiento del dinero para cambios
de inflacién, se confirma el resultado de que desviaciones de una tendencia HP si
contienen informacion significativa, incluso para los cambios de inflacion.

5.2.2 Dinero y actividad

El cuadro 4 muestra los resultados equivalentes para la relacion dinamica entre dinero
real y actividad. Como era de esperar, las correlaciones son positivas, y mas altas para
la relacion entre crecimiento del PIB y dinero nominales. En un test Granger
bivariado, el crecimiento simple del dinero a menudo explica una parte significativa
de la variacion del PIB (fila 5) donde el estadistico para el M1A esta entre los mas
altos. Pero al incluir en el VAR diferencias de inflacion y de la TPM, solo el M7 total
mantiene un efecto significativo (fila 6). Este mismo resultado se observa para las
desviaciones del nivel de dinero de su tendencia HP (fila 9 y 10). No obstante, los
resultados son algo méas positivos para crecimiento por sobre el de la actividad real
(“EMG”, filas 7 y 8): el “excedente monetario” del Circulante y del M1A si parecen
causar el crecimiento del PIB, pero la significancia baja una vez incluidos rezagos de
inflacion y TPM.

® Hay que destacar que en este ejercicio las filas 6 y 8, para crecimiento simple y el excedente monetario, contienen la misma
informacion, debido a que la construccion del test que condiciona al crecimiento de la actividad real.

10| as correlaciones para el Circulante y el M1A, méas negativas, se deben a fuertes movimientos en 1990 y 1991, las que se
excluyen en los test Granger mediante la utilizacién de dummies.
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Cuadro 4 Relacién dindmica Dinero — PIB

M3
Circul M3  plus M7 M7 VCrit

Estadistico ante  MIA M3 xAFP ME M7 xAFP xDBC Hip.nula 5%*

1 5 y-m 040% 034 040> 042 026> 033* 044* 033* =0  0.103
2 Eé y-m(-1) 027%* 027* 027* 033* 027* 041% 035* 022* =0 0.103
3 £ Yrom -Mnom 063%* 048* 064 0617%* 062* 073% 068* 064* =0 0.103
4 S Ynom ~Mnom(-1) 057* 040* 063> 067 064™ 073* 064* 066> =0 0.103
5 m—-y 11.76 * 1353 11.08* 565 8.09 14.05* 10.39* 843 betaM,;=0 9.488
6 m—y multiv. 376 468 800 487 567 16.26* 6.95 812 betaM,;=0 9.488
7 % EMG—y 16.16 *21.01* 944 494 685 656 6.02 845 betaM,;=0 9.488
8 (5 EMG—ymultiv. 934 1145% 818 9.65™ 821 11.15% 1467 9.91* betaMo;=0 9.488
9 (m-mhp)—y 1157 *1352*13.09* 473 874 18.07* 8.03 12.37* betaM,;=0 9.488

10 (m-mhp}— y multiv. 2.78 2.62 9.04 202 756 11.78* 356 7.31 betaMo;=0 9.488

El PIB y el dinero entran en diferencia del logaritmo del nivel real (nominal en las filas 3 y 4).

EMG = "excess money growth" se define como dlog(Mnom)-dlog(Y'real).
multiv. = entran PIB y tpm ademas de medida de dinero y inflacién.
mhp = tendencia Hodrick-Prescott del logaritmo del nivel de dinero.

* = |a hipétesis nula se rechaza a 5% de significanza.

5.3 “Money overhang” y modelo P*

El cuadro 5 muestra el efecto sobre inflacion y actividad de las desviaciones del
dinero de su valor de largo plazo, en un VAR con 4 rezagos de diferencias de PIB,
inflacion, y la TPM. Se toman dos medidas de este nivel “de equilibrio”: primero, los
valores ajustados de la ecuacion de largo plazo con MCO estimada arriba que, en el
espiritu de la literatura P*, se evalua utilizando los valores de largo plazo de sus
determinantes (es decir el PIB potencial, la meta de inflacion, y tendencias HP de las
tasas de interés). Como test de sensibilidad se hace el mismo ejercicio con
desviaciones del nivel de dinero de una simple tendencia HP.

Se ve que los coeficientes de ajuste (“coeficiente ECM” en el cuadro) son siempre
positivos y en general significativos. Y son incluso mas significativos para las
desviaciones de una tendencia HP (“coeficiente ECMhp”). En el cuadro A4 del anexo
se muestra que estas desviaciones de un filtro simple también tienen un efecto muy
significativo para desviaciones entre inflacion y meta, para casi todos los agregados.
No obstante, las desviaciones de la demanda de dinero de largo plazo no contienen
informacion en este caso.

Los resultados para el PIB son algo sorprendentes, ya que la mayoria de los
coeficientes son negativos, incluso algunos significativamente.
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Cuadro 5 Efecto del “money overhang”

M3 Hipo
Circu- M3 plus M7 M7 tesis VCrit.
Estadistico lante  M1A M3 XAFP_ ME M7 _xAFP xDBC hula 5%
1 Coeficiente ECM  0.05* 0.04 0.08* 002 009* 008 0.03 0.15*=0,vs.>0
2 < Estadistico t 214 192 242 083 269 173 074 3.03 2.00
3 '3 R2 074 069 066 063 067 065 063 068
4 uL-CU Coeficiente ECMhp 0.11* 0.07* 0.16* 0.12* 0.18* 0.16™* 0.09* 0.19 *=0,vs. >0
5 ~ Estadistico t 384 320 421 349 418 269 212 429 2.00
6 R2 078 073 073 071 074 068 066 074
7 Coeficiente ECM  0.03  0.03 -0.03 -0.04 -004 -020 -011 0.01 =0yvs.>0
8 Estadistico t 045 072 -042 -0.84 -059 -258 -1.62 0.00 2.00
9 E R2 044 048 044 045 044 060 050 058
10 Coeficiente ECMhp -0.08 -0.04 -0.13 -0.17 -0.11 -026 -0.24 -0.15 =0,s.>0
11 Estadistico t -1.08 -081 -162 -263 -119 -251 -298 -1.61 2.00
12 R2 045 047 047 051 046 059 055 0.8

* = |a hipétesis nula se rechaza a 5% de significanza. Para los coeficientes ECM se toman valores criticos t.

El cuadro 6 muestra los coeficientes del modelo P* simple en (13), con 4 rezagos de
inflacion y el rezago de la brecha de velocidad entre 1 y 4 que maximiza su
significancia. Es interesante notar que todas las brechas de dinero ampliado entran
con un rezago mayor (de tres trimestres) que las de dinero estrecho (un trimestre).

Las brechas de velocidad siempre tienen un efecto negativo sobre la inflacion, que es
significativo para todas las medidas excepto las que excluyen a las AFP. Lo que mas
destaca es que la brecha de velocidad tiene un efecto en general mas fuerte que el de
la brecha de actividad. Este Gltimo no es significativo en los modelos del Circulante,
M1A 'y M3. En los otros casos donde la brecha de velocidad es significativa, la de la
actividad lo es también y con un coeficiente no significativamente diferente (del
negativo) de la brecha de velocidad, es decir, para el dinero ampliado se cumple la
teoria. El cuadro A2 del anexo muestra que los resultados son incluso mas fuertes si
se toman las desviaciones de velocidad y actividad de tendencias HP.
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Cuadro 6 Modelo P*

. M3 Valor
C;;::' M1A M3 le;A plus M7 MF?;A MB?XD Hip. critico
ME nula (t) 5%
1 Brechade Coeficiente -0.10 -0.05 -0.07 -0.02 -0.08 -0.07 -0.04 -011 =0,vs<0
2 Velocidad Estad.t -3.96 * -2.85* -243 * -0.88 -3.20 * -2.00 * -1.29 -3.25* -2.00
3 Rezago 1 1 3 3 3 3 3 3
4 Brechade Coeficiente 0.01 0.00 0.04 002 009 007 003 008 =0,vs>0
5 Actividad Estad.t 041 0.04 157 071 298 * 214 * 138 279 * 2.00
6

R2 091 09 089 088 089 089 088 0.89

* indica significanza a 1%, tomando valores criticos t.

6. Estimaciones recursivas

Dada la fuerte desinflacion, y el desarrollo tecnoldgico y financiero durante los
ultimos 20 afios en Chile, y teniendo en cuenta la aparente ruptura del vinculo dinero-
PIB en lo mas reciente (ver grafico 2), en esta seccion se analiza la estabilidad de los
estadisticos presentados arriba. Asi se realizan las mismas estimaciones anteriores en
ventanas rolling de ancho fijo, y para estadisticas que necesitan en general una larga
muestra, como los de cointegracion, o los efectos de desviaciones de largo plazo, en
ventanas con un perfodo final mévil**.

6.1 Relaciones de largo plazo

6.1.1 La inflacion en Chile — ¢ya no es un fendmeno monetario?

El grafico 6 muestra los coeficientes de la ecuacion (2), con sus errores estandares
White, estimados sobre ventanas rolling de ocho afios antes de la fecha indicada en
los gréaficos. Mientras sobre la muestra entera el efecto del excedente de dinero para la
inflacion es grande y cercano a la unidad para la suma de coeficientes (lineas negras
anchas), como se ha visto arriba, el grafico muestra que esta relacion se ha debilitado
mucho en el tiempo para todas las medidas. Este fendmeno es aun més fuerte para las
medidas ampliadas, donde las sumas de los coeficientes caen desde mas de 1 hacia
valores entre 0.2 y 0.4. Asi, de acuerdo con la evidencia internacional, el vinculo entre
niveles de dinero y precios parece mucho més débil en tiempos de baja inflacion®.

1 Por razones de espacio, se muestran las estimaciones recursivas para 6 de los 8 agregados considerados arriba, es decir, se
excluyen los resultados de los agregados que excluyen las tenencias de las AFP.

12 Comentaristas de una version anterior del presente trabajo dijeron que la caida de la asociacién crecimiento de dinero—inflacion
podria deberse a la disinflacion exhibida en la muestra aqui utilizada, donde el costo de oportunidad cae por el efecto de Fisher y
asi las tenencias de dinero crecen mas que los precios. Sin embargo, al suponer una ecuacion simple de demanda por dinero de la
forma

m—p=a+fy+0oi 14

donde i es la tasa de interés para activos alternativos, se puede descomponer la correlacién entre excedente monetario
(crecimiento del dinero nominal menos el de la actividad real) e inflacién como sigue

cov(Ap, Am — Ay) = (f—1)cov(Ap, Ay) + 6 cov(A(r + Ap), Ap) +1

(15)
=1+ cov(A(Ap), Ap)
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Gréfico 6 Coeficientes Bjamp €n ventanas rolling de 8 afios
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En (15) se reemplazé i=r+4p segin la ecuacién de Fisher, y se obtuvo la Gltima linea bajo el supuesto que el dinero es
homogéneo a la actividad real (8=1), y que la covarianza entre la tasa real y los precios es 0. Se observa que el sesgo en los
estadisticos por la disinflacién depende del co-movimiento entre inflacion y su diferencia, lo que no tiene un signo no-ambiguo.
De todas manera, se hicieron las misma regresiones recursivas que en (5), tomando la diferencia entre crecimiento del dinero
nominal y el crecimiento del dinero real coherente con la demanda de dinero de largo plazo descrita arriba. Es decir el
crecimiento del dinero nominal por sobre de lo esperado dado sus determinantes, que incluyen tasas de interés e inflacion. El
gréfico no se incluye por ser muy parecido al gréafico 2, con una caida del efecto incluso marginalmente mas fuerte.
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6.1.2 Cointegracion y demanda de dinero de largo plazo

Grafico 7 Tests a la Johansen VARA4 con dinero, actividad, y tasas de
captacion/spread’®, 1987:2 hasta fecha indicada

Trace 1CV Trace2 CV EV1CV EV2CV
Test Wald: s—
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El gréafico 7 muestra los estadisticos Trace (lineas negras) y de valor propio (lineas
grises) de un test de Johansen para la hipétesis de 1y 2 relaciones de cointegracion,
estimados sobre muestras entre 1987T2 y la fecha indicada en los gréaficos (rolling
endpoint regressions).

Se aprecia que la ausencia de cointegracion para el Circulante sobre la muestra entera
se debe a los datos del dltimo afio. Los estadisticos de cointegracion del dinero
ampliado igualmente muestran una caida pero, a excepcion del M7, menos fuerte.

¥ Se incluye la transformacion de la tasa de captacion 30-89 dias, log(tcap/(1-+tcap)), para Circulante y M1A, y el spread entre la
tasa de los PRC8 mas meta de inflacién y esta tasa para los otros agregados.
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Grafico 8 Tests ADF sobre residuos MCO entre 1987T1 y fecha indicada

= == == Valor critico Phillips y Ouliaris (1992) 95%

Estadistico ADF (coef/se)

M1A 00 Circulante

00
F-05
b-1.0
L 20 b-15
b-20

r-10

r-3.0

r-5.0

--6.0

1995 1997 1999 2001 2003

M3 ‘ ‘ ‘ ‘ w0 M3plus ME

‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 00
L 10 L-05

r-1.0

L 20 t-15

W /\’\/\\/\—V\’\/\i 29

t-3.0 r-25

t-30

40 t-35

b-4.0

----------------------------- t-45

L-6.0 =50
1995 1997 1999 2001 2003 1995 1997 1999 2001 2003

----------------------------- L 5.0

M7 ex DBC M7

1995 1997 1999 2001 2003 1995 1997 1999 2001 2003

El grafico 8 muestra los estadisticos ADF para la estacionariedad de los residuos de la
regresion MCO (estimada sobre la muestra entera), identificada segun el
procedimiento de blsqueda descrito antes, para rolling endpoint regressions CON
muestras entre 1987T2 y la fecha indicada en el grafico. Destaca que los estadisticos
para agregados ampliados nunca fueron significativos, muestran cambios visibles en
los periodos 1998-99, y una fuerte caida en el ultimo afo. Con todo, los resultados de
cointegracion parecen indicar que la especificacion de las regresiones MCO no seria
adecuada para los agregados ampliados. Asi, parece util buscar relaciones de largo
plazo para los agregados ampliados con métodos diferentes, y especificaciones mas
individuales que lo expuesto en este trabajo comparativo.

6.2 Relaciones dindmicas de corto plazo

Esta seccion se concentra en las estimaciones de la causalidad a la Granger. Los
resultados para las correlaciones en ventanas rolling, disponibles contra peticion al
autor, muestran estadisticas altamente ciclicas, con una caida hacia el final de la
muestra en el caso de las correlaciones dinero-actividad para la mayor parte de
medidas de dinero.

En adelante se presentan los estadisticos Wald de causalidad a la Granger entre
rezagos de dinero y actividad o inflacion, primero en VARs bivariados con dinero real
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y actividad (ambas en diferencias), y crecimiento de dinero nominal y inflacion,
respectivamente. Luego se muestra la misma estadistica proveniente de un VAR con
crecimiento de dinero real y actividad, inflacion y TPM. Las variables entran con 4
rezagos. Tambien se presentan las sumas de los coeficientes, para dar una impresion
de su estabilidad.

Grafico 9 Causalidad a la Granger bivariada - ventanas rolling de 8 afios
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Solo el Circulante muestra una causalidad hacia la inflacion que esta alrededor del
nivel de significancia para la mayor parte de las muestras (gréafico 9), confirmando el
resultado sobre la muestra entera (cuadro 3). Pero destaca que los agregados
ampliados, sin causalidad para la inflacion sobre la muestra entera, si han tenido
significancia en los Gltimos 10 afios después de una fuerte recuperacion™.

En cuanto a la causalidad dinero-PIB, destaca que la suma de los coeficientes de
rezagos de M1A, igual que su significancia, cae fuertemente desde el 2001, poniendo
en duda los resultados de Bravo y Franken (2002) sobre la caracteristica del M1A

¥ Hay que destacar que la inestabilidad de los estadisticos puede estar vinculada a que la inflacién y el crecimiento del dinero
nominal parecen ser 1(1) sobre la muestra de estimacion. En el mismo ejercicio con la inflacion en diferencias (disponible contra
peticién al autor) y el cambio del crecimiento del dinero nominal, el resultado para el Circulante se confirma, pero no se observa
ninguna recuperacion de la significancia estadistica del dinero ampliado sobre el periodo reciente.
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como indicador lider de la actividad. Otra vez solo los rezagos del Circulante tienen
una significancia mas bien estable, fluctuando alrededor del nivel de significancia de
5%. Medidas ampliadas del dinero parecen no haber tenido nunca informacion sobre
la actividad.

Al utilizar un VAR que también incluye inflacion y TPM, ni siquiera el crecimiento
del dinero estrecho real tiene un impacto significativo sobre la actividad (grafico Al
del anexo). Los resultados para la causalidad dinero-inflacion confirman los obtenidos
de la relacién bivariada: el crecimiento del Circulante si parece ser un indicador de la
inflacion futura, y los agregados ampliados parecen haber recuperado significancia en
lo mas reciente.
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6.3 “Money overhang” y modelo P*

Grafico 10 Money overhang |
Coeficientes de ajustamiento a desequilibra de demanda de dinero en VAR con
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El grafico 10 muestra los coeficientes del residuo MCO de la ecuacion (7) en un
VARA4, para ver el efecto del “money overhang” sobre actividad, inflacion, y dinero
en rolling endpoint regressions.

Destaca que sobre toda la muestra el efecto sobre el PIB (lineas punteadas) es cerca
de cero o negativo. Pero el efecto sobre la (diferencia de) inflacion (lineas negras
solidas) es casi siempre significativamente positivo, y bastante estable para el
Circulante y el M1A. Sin embargo, la magnitud del ajuste cae para la mayor parte de
los agregados ampliados post-1998, y se aprecia otra caida en lo mas reciente, lo que

puede explicarse por la falta de ajuste de la demanda del dinero ampliado en los
altimos trimestres.
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Grafico 11 Money overhang |1
Coeficientes de ajustamiento a desviaciones del dinero de su tendencia HP en
VAR con Alog(P1B), Alog(M), Alnfl., ATPM, entre 1987:2 y fecha indicada
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El mismo ejercicio para desviaciones de la tendencia HP muestra efectos que no son
muy diferente en magnitud, pero recuperan su significancia después de la caida en
1998 mas que las desviaciones de la demanda de dinero, y ho muestran una caida en
los dltimos trimestres.

Los graficos A2 y A3 del anexo muestran los mismos resultados para un VAR con
desviacion entre inflacion y su meta. Destaca que, tomando desviaciones de una
demanda de dinero MCO, solo la brecha del M7xDBC es marginalmente
significativa. El aporte del dinero estrecho para explicar desviaciones de la meta es
mucho menor post-1998 que utilizando diferencias simples, caida que se aprecia
también para los agregados ampliados. Una dinamica parecida se observa para los
efectos de desviaciones de una tendencia HP, pero con mayor magnitud y

significancia de los coeficientes, y una recuperacion de la significancia mas fuerte
post-1998.
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Gréfico 12 Modelo P*
Coeficientes de las brechas de actividad y velocidad, estimadas con PIB potencial
y demanda de dinero OLS, entre 1987:2 y fecha indicada
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El grafico 12 muestra los coeficientes de un modelo P* en rolling endpoint regressions,
para el periodo 1987T2 en adelante. Se aprecia que los coeficientes de la brecha de
velocidad en el modelo P* son bastante constantes durante los Ultimos cinco afios para el
Circulante, mientras que el efecto de la brecha del M1A ha caido fuertemente entre
finales del 2002 y principios del 2004. El coeficiente de las brechas del dinero ampliado
han mostrado una caida sobre la mayor parte de la muestra, acelerandose durante el 2004.
Este ultimo efecto puede reflejar la impotencia de nuestra demanda de dinero MCO para
explicar la baja cantidad de dinero ampliado en lo més recién, dado que las brechas de
velocidad son aproximadamente el negativo de las desviaciones de la demanda de dinero
de largo plazo (ver gréfico 5). Los resultados para la brecha de velocidad en base a un
filtro HP (disponibles contra peticion al autor), como en el caso del money overhang,
muestran coeficientes méas estables durante la Gltima parte de la muestra, por lo que no se
constata la caida del coeficiente para al M1A desde 2002, y en lo mas reciente para los
agregados ampliados.

7. Conclusién: hechos estilizados

El presente trabajo ha intentado, sobre la base de una canasta amplia de estadisticos de
forma reducida, identificar el contenido de informacion que contiene el dinero sobre la
actividad y los precios en Chile, destacando el uso de agregados de dinero mas alla del
M1A vy la evolucion de los estadisticos a través de los Gltimos 18 afios. Esta estrategia
utilizo al dinero como variable indicadora con *“contenido de informacion” sobre inflacion
y actividad, es decir no se identifican necesariamente las relaciones causales o
econdémicas detras de las relaciones estadisticas (significativas o no-significativas)
encontradas. En conclusion, emergen los siguientes efectos estilizados:

1. La inflacion ya no es un fendmeno monetario en Chile, si se define este como una
asociacion alta y significativa entre cambios de niveles de precios y de dinero. Incluso
controlando por la parte del crecimiento monetario que se explica por cambios en la
actividad real, o por sus otros determinantes, esta asociacion es baja en Chile hoy dia.

2. El crecimiento nominal del dinero no causa a la inflacion en el sentido Granger. Esto
se observa para todos los agregados analizados y sobre la gran mayoria de sub-
periodos desde 1986 (aunque los resultados para el Circulante son algo mas
positivos). Sin embargo, se encuentra una causalidad fuerte en el sentido inverso,
desde la inflacion hacia el crecimiento de agregados de dinero.

3. No obstante, hay un efecto fuerte de desequilibrios monetarios sobre la inflacion
futura, en varias especificaciones (money overhang, modelo P*, etc.).
Particularmente, desviaciones del dinero real de una tendencia HP contienen un efecto
significativo incluso sobre desviaciones entre inflacién y su meta en adelante.

4. Utilizando una demanda de dinero como indicador de equilibrio, el efecto de estas
desviaciones cae hacia el final de la muestra, debido a la falta de ajuste de las
ecuaciones MCO de largo plazo en el ultimo periodo, y no es significativo para la
brecha entre inflacion y su meta.

5. El crecimiento real de varios agregados de dinero contiene informacion para la
actividad en el futuro en el sentido Granger. Este efecto es fuerte para el M1A cuando
se estima sobre la muestra entera, pero ha caido fuertemente durante los ultimos afios
como muestran estimaciones recursivas. Ademas, el dinero parece contener poca
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informacidn sobre la actividad una vez que se incluye la inflacion y la tasa de politica
en el test.

6. Con todo, el M1A no parece merecer su papel excepcional en el analisis monetario en
Chile. EI Circulante tiene un contenido de informacion mayor y mas estable que el
M1A y el M7. Y otros agregados, como el M3 (incluyendo o no los depositos en
moneda extranjera), y el M7 menos documentos del Banco Central, también merecen
mayor atencion.

Por lo tanto, parece Util continuar mirando los agregados de dinero como indicador
econdémico y hacer un esfuerzo, ya sea para encontrar una especificacion de la demanda
de dinero de largo plazo que ajuste mejor los movimientos exhibidos durante los Gltimos
afios, o para concluir que la dinamica monetaria en el ultimo periodo no se explica por los
determinantes usuales de las tenencias del dinero.

Aunque se utiliza un gran numero de estadisticos, hay algunos ejercicios que este trabajo
no considera, pero que podrian ser Utiles para investigacion futura en esta misma linea.
Por ejemplo, mirar las tenencias de dinero de diferentes agentes economicos
separadamente, como empresas no financieras, personas naturales, etc., dadas las
diferencias que existen entre los determinantes de sus tenencias de dinero. Otra alternativa
posible es analizar indicadores mas complejos que sumas simples, como indices a la
Divisia, 0 componentes principales.
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Anexo
Cuadro Al Demanda de dinero de largo plazo — coeficientes MCO

Circulante  Variables Constante  PIB  Tcap 30-89 dias* Nivel Precios

Coeficientes -9.20 1.04 -0.060 -0.087
Error estandar 0.43 0.09 0.007 0.037
M1A Variables Constante  PIB  Tcap 30-89 dias*
Coeficientes -8.98 1.10 -0.147
Error estandar 0.18 0.03 0.011
M3 Variables Constante  PIB Tcap 30-89 dias  Inflacion** Nivel Precios Tendencia
Coeficientes -8.58 1.36 0.003 -0.007 -0.124 0.008
Error estandar 0.85 0.16 0.002 0.002 0.054 0.001
M3xAFP Variables Constante  PIB Tcap 30-89 dias  Inflacion**  Tendencia
Coeficientes -12.36 191 0.005 -0.010 -0.004
Error estandar 0.55 0.09 0.002 0.002 0.001
M3pIME Variables Constante  PIB Tcap 30-89 dias  Inflacion**  Tendencia
Coeficientes -4.29 0.61 0.004 -0.006 0.012
Error estandar 0.58 0.09 0.002 0.002 0.001
M7 Variables Constante  PIB TPRCS8 Inflacion** Nivel Precios Tendencia
Coeficientes -4.57 0.53 0.032 -0.003 0.306 0.009
Error estandar 0.63 0.12 0.004 0.001 0.036 0.001
MT7xAFP Variables Constante  PIB TPRCS8 Inflacion** Nivel Precios Tendencia
Coeficientes -7.07 1.00 0.031 -0.002 0.107 0.006
Error estandar 0.60 0.11 0.004 0.001 0.035 0.001
M7xDBC Variables Constante  PIB TPRCS8 Inflacion** Nivel Precios Tendencia
Coeficientes -4.79 0.76 0.036 -0.005 -0.147 0.016
Error estandar 0.76 0.14 0.005 0.001 0.044 0.001

* Para la tasa de captaciones 30 a 89 dias se incluye su transformacion no-linear, log(tcap/(1+tcap)).
** Anualizada.
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Cuadro A2 Modelo P* con brechas estimadas con filtro HP

. M3 Valor
C;;i:' MIA M3 le;A plus M7 MIZ;A MgéD Hip. critico
ME nula (t) 5%
1 Brechade Coeficiente -0.11 -0.07 -0.09 -0.08 -0.11 -009 -005 -0.14 =0,vs<0
2 Velocidad Estad.t -4.39 * -3.60* -280 * -2.42 * -3.42 * -1.96 -156 -3.71%* -2.00
3 Rezago 1 1 3 3 3 3 3 3
4 Brechade Coeficiente 0.05 001 010 009 013 011 010 013 =0,vs>0
5 Actividad Estad.t 138 0.28 239 * 221 * 3.08 * 246 * 217 * 307 * 2.00
6 R2 091 090 09 089 09 089 089 0091

* indica significanza a 1%, tomando valores criticos t.

Cuadro A3 Correlaciones y test de causalidad a la Granger en doble diferencias

M7
Circu M3 M3pl M7 xDB VCrit.
Estadistico lante M1A M3 XAFP ME M7 xAFP C Hip.nula 5%
c
O
1 % infl-m 06*-07*02*01*01*01*02*00 =0 0.103
o
2 8 infl-m(-1) 02*03*-03*-02*-01*-01 -01 00 =0 0.103
5 m— infl 55 6.8 11 10 07 15 06 05 betaMy;=0 9.488
6 . m—inflmultiv. 65 77 30 14 25 20 02 23 betaMy;=0 9.488
7 0837 EMG—infl 31 49 50 40 57 50 34 55 betaMy;=0 9.488
8 (‘Df EMG —inflmultiv. 68 75 53 29 33 36 18 3.2 betaMy;=0 9.488
9 (m-mhp)—infl  27.6*154* 99 * 80 140™* 44 62 13.77 betaMy,;=0 9.488
10 muyltiv. 244*149%*134* 95 189* 6.1 58 20.2™ betaMy;=0 9.488
11 infl—m 78 15 31 62 42 12.0* 28 159 betamy;=0 9.488
12 infl ~mmultiv. 81 26 14 53 27 161* 24 11.8™ betaMy;=0 9.488

En los test Granger, la inflacion entra en diferencia, y el dinero en doble diferencias del logaritmo.
EMG = "excess money growth' se define como dlog(Mnom)-dlog(Yreal).

multiv. = entran PIB y tpm ademas de medida de dinero y inflacion.

mhp = tendencia Hodrick-Prescott del logaritmo del nivel de dinero.

* = |a hipétesis nula se rechaza a 5% de significanza.
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Cuadro A4 Money overhang y desviaciones entre inflacién y meta

Coeficientes de ajustamiento a desviaciones del dinero de su tendencia HP en VAR con Alog(PIB),
Alog(M), Alnfl., AT

M3 Hipo
Circu- M3 plus M7 M7 tesis VCrit.
Estadistico lante M1A M3 xAFP_ ME M7 xAFP xDBC hula 5%
1 Coeficiente ECM 015 0.08 016 014 011 019 009 030 =0yvs.>0
2 < Estadistico t 173 111 149 172 097 118 065 1.89 2.00
3 S R2 069 064 060 061 059 059 058 0.60
4 g Coeficiente ECMhp 0.41* 0.23* 0.43* 043%* 037* 047* 029 0.48*=0,s.>0
5 Estadistico t 408 293 328 38 235 216 185 3.03 2.00
6 R2 076 069 066 068 063 061 061 065

* = la hipétesis nula se rechaza a 5% de significanza. Para los coeficientes ECM se toman valores criticos t.

Gréfico Al Causalidad a la Granger en VAR 4 con Alog(P1B), Alog(M), Alnfl.,
ATPM - ventanas rolling de 8 afios
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Gréfico A2 Money overhang y brecha de inflacion I: Coeficientes Gréfico A3 Money overhang y brecha de inflacion 11:

de ajuste a desviaciones de demanda de dinero MCO en VAR Coeficientes de ajuste a desviaciones de tendencia HP en VAR
con Alog(PIB), Alog(M), Infl.-Meta, ATPM, entre 1987:2 y fecha con Alog(PIB), Alog(M), Infl.-Meta, ATPM, entre 1987:2 y fecha
indicada indicada
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