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Resumen

Este documento muestra un hecho estilizado robusto en la relacion entre dinero e inflacion en
Chile: la inflacién precede (estadisticamente) al crecimiento del dinero y no viceversa. Este
hallazgo es robusto a la consideracién del tipo de politica monetaria, periodo muestral,
agregado monetario, consideracion de segundos momentos condicionales o la inclusién de
metas de inflacion. A su vez, se presenta una motivacion tedrica de porqué la evolucion de
los agregados monetarios no necesariamente esta asociada a la inflacion.

Abstract

This paper presents a robust finding for the relationship between money growth and inflation
in Chile: inflation precedes money and not the other way around. This result holds
irrespectively of the way in which monetary policy was conducted, the sample period, the
choice of monetary aggregate, the consideration of conditional second moments, or the
inclusion of inflation targets. A simple theoretical model is used to motivate why money and
inflation are not necessarily correlated.

Se agradecen los comentarios y sugerencias de Elizabeth Bucacos, José De Gregorio, Klaus
Schmidt-Hebbel, Rodrigo Valdés y los participantes en la IX Reunion de la Red de
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1. Introduccion

En los tltimos cinco anos distintos agregados monetarios han experimentado un
fuerte crecimiento. Por ejemplo, M1A crecié en 99 % entre diciembre del afio 1999 e
igual mes del ano 2004, mientras que en el mismo periodo los precios aumentaron en
s6lo 14 %, implicando un aumento real de M1A de 85 %. A su vez, desde enero hasta
diciembre del 2004, la variacién promedio de 12 meses en M1A alcanzé a casi el 21 %
mientras que la inflacién promedio fue de 1%.!

Esto hechos generaron un intenso debate. Un lado aduce que este comportamiento
es incompatible con la meta de inflacién impuesta por el Banco Central (una banda
entre 2% y 4 %) dado que el acelerado crecimiento del agregado monetario senaliza
presiones inflacionarias futuras de importancia. El otro considera que en una economia
con metas de inflacién y/o con niveles bajos de inflacién este tipo de comportamiento
en los agregados monetarios no es incompatible con el cumplimiento de la meta de
inflacién.

Este trabajo aporta a la discusion, pretendiendo responder las siguientes cuatro
preguntas:

1. ;Los agregados monetarios proveen informacién relevante para proyectar la in-
flacion?

2. (La baja correlacion entre el crecimiento del dinero y la inflacién que se observa
actualmente es una caracterfstica intrinseca del esquema de regla de tasas con
metas de inflacién?

3. (La baja correlacién actual se debe a que ahora la inflacién es baja?

4. Si la respuesta a la primera pregunta es negativa, jestd muerta la teorfa cuan-
titativa? o dicho de otro modo jes la inflacién un fenémeno monetario?

El documento se organiza del siguiente modo: La seccién 2 muestra la evolucién
del crecimiento de los agregados monetarios y la inflacién a distintas frecuencias. La
seccién 3 presenta evidencia contundente respecto a la precedencia estadistica entre
estas series. La seccién 4 discute algunas consideraciones tedricas que pueden servir
para interpretar correctamente los resultados encontrados. Finalmente, la seccién 5
concluye.

! Aunque en una menor proporcién que M1A, los demds agregados monetarios también sufrieron
incrementos bastante mayores que la inflacion.

2Ejemplos de argumentos en la primera direccién son Cerda y Lema (2003) y Rosende (2003a,
2003b). Ejemplos del segundo grupo son De Gregorio (2003a, 2003b) y Garcia y Valdés (2003a y
2003b).



2. Asociaciones Simples

La evidencia histoérica internacional ha mostrado siempre una alta correlacién
entre el crecimiento del dinero y la inflacién. Sin embargo, como lo muestran el gréfico
1 y la primera columna del cuadro 1, la asociacién entre estas variables no es en esencia
estable.?
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Figura 1: Crecimiento en 12 meses de M1A (eje horizontal) e inflacién (eje vertical)
en Chile para distintas muestras. La linea continua corresponde a una regresién no
paramétrica.

Es posible que correlaciones simples de alta frecuencia (series originales) oculten
asociaciones relevantes entre las series en otras frecuencias. Por ejemplo, suele afir-
marse que el crecimiento del dinero y la inflacién estarfan altamente correlacionados
en el largo y no necesariamente en el corto plazo.

La teoria de andlisis espectral en series de tiempo provee un marco para descom-
poner una serie en distintas frecuencias, poseyendo la ventaja de ser flexible y no
requerir comprometerse con un modelo estadistico particular. Christiano y Fitzger-
ald (1999) proponen utilizar el Band Pass Filter que consiste en una transformacién
lineal para obtener el componente de frecuencia.*

3De Gregorio (2003a, 2003b) y King (2002) muestran evidencia internacional al respecto. Lo
mismo ocurre con Cochrane (1998) para Estados Unidos.
4Este filtro domina a los de Baxter-King, Hodrick-Prescott y Regresién Trigonométrica.



Alta frecuencia Menos de 2 anios 2 a 4 annios Msés de 4 anos
1967:01 a 2004:012

MI1A 0.904 0.230 0.782 0.923
1982:01 a 2004:12
MI1A 0.353 -0.093 -0.458 0.461
M2A 0.435 0.225 -0.159 -0.070
M3 0.531 0.190 -0.255 -0.046
M4 0.733 0.339 0.273 0.242
M5 0.783 0.453 0.345 0.305
M6 0.783 0.454 0.369 0.182
M7 0.807 0.441 0.512 0.244
1991:01 a 2004:12
MI1A 0.671 0.011 -0.428 0.375
M2A 0.817 0.364 -0.183 -0.205
M3 0.856 0.391 -0.061 -0.140
M4 0.934 0.197 0.111 0.432
M5 0.932 0.196 0.105 0.380
M6 0.927 0.220 0.072 0.347
M7 0.934 0.257 0.402 0.452

Cuadro 1: Correlacién entre crecimiento del dinero e inflacién en Chile para distintas
frecuencias.

Formalmente, sea x; la serie original de datos (alta frecuencia), y; el filtro “ideal”
que deja intactos los componentes de los datos en sus respectivas frecuencias y sea
7 una funcién lineal o filtro que debe aproximar a y;. El filtro es escogido como una
proyeccion lineal en x para minimizar el error cuadratico medio:

El(ys — gjt)g‘ x], x=[r1,...,27].

Para aislar el componente de x con un periodo de oscilacién entre p; y p,, donde
2 < p; < py < 00, la aproximaciéon recomendada para ¥; es:
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Finalmente, B;_; resuelve:

T—t—-1 t—

2
0= Z; Bj+BT_t+Z;Bj+B.
J= J=

Esta metodologia pretende caracterizar los movimientos de los datos en diferentes
frecuencias. A partir de T" observaciones de cualquier serie, ésta puede representarse
exactamente por 7'/2 funciones que exhiben diferentes frecuencias de oscilacién. Cada
funcién tiene dos pardmetros: uno que controla la amplitud de las fluctuaciones y
otro la fase. Los pardmetros son elegidos de modo que la suma de todas las funciones
reproduzca la serie original.

En este trabajo se utilizan las frecuencias correspondientes a fluctuaciones menores
a 2 anos, entre 2 y 4 anos y de més de 4 anos. Como lo muestran el cuadro 1 y el
grafico 2, si bien es cierto que en la muestra (que va desde fines de los anos sesenta) la
correlaciéon entre el crecimiento del dinero y la inflacién aumenta a menor frecuencia,
esto no es cierto si se consideran la segunda muestra u otros agregados monetarios dis-
tintos a M1A. Finalmente, para el periodo de metas de inflacién (tercera submuestra),
la correlacién de largo plazo es generalmente creciente a menor frecuencia, aunque
los agregados més correlacionados con la inflacién son los més amplios. De hecho, las
correlaciones simples para agregados amplios (de M4 en adelante), son las més altas
de la muestra, siendo atin superiores a la correlacién con M1A del primer periodo.’
Pese a ello, independientemente del agregado monetario o perfodo en consideracion,
la correlacién de alta frecuencia es mds alta que la de cualquier otra frecuencia.’

En resumen, pese a lo que suele asumirse, la correlacién entre la inflacién y distin-
tos agregados no es estable y, dependiendo de la frecuencia analizada, puede incluso
alternar en signo. Mds importante, atin en los casos en que se encuentre una fuerte
asociaciéon contempordnea entre las series, es crucial no confundir correlacién con
causalidad.

3. Precedencia Estadistica

Para que el crecimiento de un agregado monetario senalice presiones inflacionarias
futuras, es fundamental que exista evidencia robusta de precedencia estadistica de
dinero a inflacién.

Puede aducirse que la ecuacién cuantitativa implica que el dinero “causa” a la
inflacién. Esto no es necesariamente cierto al considerar la manera en que se realiza
la politica monetaria. Atn si la autoridad conduce su politica controlando un agre-
gado monetario, si éste responde a la inflacién pasada, es posible que se encuentre
precedencia estadistica de inflacién a dinero. En dicho caso, la ecuacién cuantitativa

’Resultados similares se encuentran en Garcfa y Valdés (2003c).
Estos resultados son consistentes con los encontrados por Razzak (2001) para Nueva Zelandia.

4
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Figura 2: Crecimiento de M1A (eje horizontal) e inflacién (eje vertical) a distintas
frecuencias. La linea continua corresponde a la pendiente de una regresion lineal.

determina el nivel de inflacién.” Lo curioso respecto a la dindmica que tomé el debate
en Chile es que no se haya investigado la implicancia mds directa del mismo, cuél
es: jexiste evidencia empirica que favorezca la hipdtesis que el dinero precede a la
inflacién?

La manera més simple de evaluar esta hipotesis es la de realizar tests de causalidad
(en el sentido de Granger) entre ambas variables. Formalmente, denotamos por y y 2z
a las variables de interés que se representan como:

ye = A(L)ye+ B (L) 2 + a'wy + uy (1)
z = C(L)ys+ D (L) 2+ B'w; + ugy,

donde A(L), B(L), C(L)y D (L) son polinomios de rezagos, = son variables “ex¢-

"Miés sobre este punto en la seccién 4.



genas” y u; y ug son ruido blanco (en sentido vectorial).® Decimos que la variable
z no precede o no causa (en el sentido de Granger) a y si el pasado de z no aporta
informacién para proyectar y. De este modo, el test de causalidad evalia si todos
los coeficientes asociados al polinomio B (L) son estadisticamente iguales a cero. Por
simetria, la hipdétesis nula que y no precede a z se evalia verificando si los coeficientes
asociados al polinomio C' (L) no son estadisticamente distintos de cero. Esta hipotesis
se realiza contrastando los resultados de estimar el modelo imponiendo y sin imponer
la hipdtesis nula.

Independientemente de la distribucién de las innovaciones, si la representacion
VAR implicita en (1) es estacionaria, la distribucién asintética del test es chi-cuadrado.
En caso que el sistema no fuera estacionario, es posible evaluar precedencia pese a
que la distribucién del test no sea estdndar, debiendo en este caso obtener los valores
criticos mediante bootstraping.

Un punto no menor es el de la seleccién del niimero de rezagos. En este documento,
se estiman procesos univariados para cada serie y se escoge el mimero de rezagos
utilizando el criterio de informacién de Hannan-Quinn. Una vez definido el nidmero
de rezagos con el modelo univariado, se procede a estimar el modelo que incorpora a
la otra variable (con igual nimero de rezagos) para realizar el test. En todos los casos
se verifica que los residuos asi obtenidos fueran caracterizables como ruido blanco (en
sentido vectorial) y que el modelo VAR fuera estacionario (con raices fuera del circulo
unitario).?

Los resultados de distintos tests se encuentran en el cuadro 2 (en paréntesis).
Las columnas que indican ‘Niveles’ corresponden a tests de causalidad entre las tasas
de crecimiento de distintas medidas de dinero y la inflacién sin incluir otras variables
adicionales. Los resultados de las iltimas dos submuestras (1982:01-2004:12 y 1991:01-
2004:12) indican que, independientemente del agregado monetario considerado, existe
fuerte evidencia de precedencia unidireccional (de inflacién a dinero y no viceversa).
Como se discute abajo, los contados casos en que se encuentra evidencia de causalidad
bidireccional son probablemente el resultado no de causalidad de dinero a inflacién,
sino més bien de heteroscedasticidad condicional ignorada.

Puede aducirse que dado que la trayectoria de la inflacién (sobre todo en los
ultimos anos) tuvo una tendencia decreciente, existen potenciales no estacionareidades
en las representaciones univariadas de las series que pueden llevar a concluir que
la inflacién siga un proceso I(1). Esto ignora que la inflacién es contingente a la

10

8Esto es, procesos aleatorios en los que las realizaciones actuales de cada variable son ortogonales
no sélo a su propio pasado, sino también al de la otra variable.

9Un método alternativo consiste en estimar el nimero de rezagos utilizando directamente un
modelo VAR bivariado. Un inconveniente con esta practica es que esta representaciéon puede ser
poco parsimoniosa para una de las variables consideradas. En todo caso, los resultados encontrados
no cambian en lo substancial siguiendo este procedimiento.

1073 tasa de crecimiento del dinero se aproxima como el logaritmo de la tasa bruta de crecimiento
en doce meses del agregado monetario. La inflacién como el logaritmo de la inflacién bruta en doce
meses.



Hy : Dinero no causa

Hy : Inflacién no causa

inflacién dinero

Niveles Tendencia ‘ Niveles Tendencia

1967:01 a 2004:12
M1A (0.10) [0.08] (0.23) [0.99] ‘ (0.00) [0.00] (0.00) [0.00]

1982:01 a 2004:12
M1A (0.66) [0.99] (0.05) [0.99] | (0.00) [0.00] (0.00) [0.00]
M2A  (0.10) [0.99] (0.20) [0.99] | (0.01) [0.00] (0.12) [0.09]
M3  (0.02) [0.99] (0.01) [0.99] | (0.00) [0.00] (0.01) [0.00]
M4  (0.01) [0.24] (0.03) [0.99] | (0.00) [0.00] (0.00) [0.00]
M5  (0.07) [0.41] (0.16) [0.99] | (0.00) [0.00] (0.00) [0.00]
M6  (0.05) [0.60] (0.03) [0.99] | (0.00) [0.00] (0.00) [0.00]
M7 (0.03) [0.59] (0.02) [0.99] | (0.00) [0.00] (0.00) [0.00]

1991:01 a 2004:12
MI1A (0.17) [0.22] (0.21) [0.41] | (0.00) [0.00] (0.00) [0.00]
M2A (0.10) [0.23] (0.08) [0.21] | (0.03) [0.01] (0.32) [0.03]
M3 (0.06) [0.28] (0.06) [0.11] | (0.01) [0.00] (0.01) [0.02]
M4  (0.11) [0.41] (0.10) [0.21] | (0.00) [0.00] (0.00) [0.00]
M5  (0.10) [0.34] (0.10) [0.20] | (0.00) [0.00] (0.00) [0.00]
M6  (0.14) [0.24] (0.12) [0.23] | (0.00) [0.00] (0.01) [0.00]
M7 (0.22) [0.54] (0.15) [0.35] | (0.01) [0.01] (0.03) [0.00]
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UEl grafico 3 muestra diversos érdenes de estos polinomios.

Cuadro 2: P-Values de tests de causalidad a la Granger. Valores en paréntesis corre-
sponden al test de razén de verosimilitud tradicional, valores en corchetes al test de
razon de verosimilitud con el modelo GARCH(1,1) bivariado. Niveles = Tests realiza-
dos con crecimiento del dinero e inflaciéon. Tendencia = Incorpora ademds variables
exégenas de tendencia (ver texto para detalles).

politica monetaria realizada (ver seccién 4). Por ejemplo, en un entorno con metas de
inflacién creibles debiera esperarse que la inflacién sea estacionaria, una vez que se
controla por la meta de inflacién. Por ello, cuando es posible (tercera submuestra) se
realizan los tests de causalidad a la Granger incorporando como variable explicativa
(‘exégena’) a la meta contemporédnea de inflaciéon. En los periodos en los que no
existe un registro de la meta (por no haber existido o tener una politica monetaria
distinta), aproximamos la conduccién de la politica monetaria mediante la inclusion
de variables que capturen tendencias locales no lineales con polinomios ortogonales
de Chebyshev (Bierenes, 1997).!! Estos resultados se encuentran (en paréntesis) en
las columnas denotadas por ‘Tendencia’ haciendo que, en la préctica, se estimen las
ecuaciones de (1) considerando como potenciales variables z a la meta de inflacién
(en la tercera muestra) y polinomios de Chebyshev de hasta tercer grado (en las otras
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Figura 3: Polinomios de Chebishev de primer, segundo y tercer orden

dos muestras). Los resultados en términos de precedencia de inflacién a dinero (y no
viceversa) son robustos a la inclusién de estos otros factores e idénticos a los obtenidos
sin incorporar estas variables.

Como lo muestra Vilasuso (2001), en presencia de heteroscedasticidad condicional,
los tests de causalidad en niveles presentan serias distorsiones de tamano. Esto porque
pueden confundir causalidad en niveles con causalidad en segundos momentos. Uti-
lizar matrices de covarianzas consistentes con heteroscedasticidad y autocorrelaciéon
para evaluar la hipétesis de causalidad tampoco ayuda en este caso.

Un hecho estilizado bastante robusto es que la inflacién generalmente presenta
heteroscedasticidad condicional. El cuadro 2 presenta (en corchetes) los resultados de
tests de causalidad en primeros momentos una vez que se estimaron conjuntamente
(por pseudo-méxima verosimilitud) los segundos momentos condicionales asumiendo
una representacion GARCH(1,1) bivariada. Ahora se encuentran causalidad unidi-
reccional para cualquier agregado monetario, incorporacién de metas o tendencias, o
periodo muestral.

Resumiendo, los resultados encontrados son robustos y la respuesta a la primera
pregunta de la Introduccion (si el dinero sirve para proyectar inflacién) es un rotundo
no. Independientemente del periodo muestral, agregado monetario utilizado, especi-
ficacién de la media condicional (con o sin tendencia, con o sin metas de inflacién) o
especificacién de la varianza condicional, la evidencia es aplastantemente favorable a
causalidad unidireccional desde inflacién hacia el agregado monetario y no viceversa.



Este resultado es importante porque en el periodo considerado la politica monetaria ha
experimentado grandes cambios (desde el manejo de agregados monetarios al manejo
de tasas con metas de inflacién) y gran volatilidad en la inflacién.

4. La Teoria

Las siguientes dos preguntas planteadas en la introduccién tienen que ver con los
determinantes de la correlacién entre inflacién y dinero. El cuadro 1 y varios trabajos
anteriores (citados en el pie de pagina 2) muestran que la asociacién contemporénea
entre estas variables no ha sido estable (ni en Chile ni en otros paises) y que se ha
debilitado bastante en el pasado reciente. Algunas de las razones que se dieron para
lo iltimo son:

= La correlacién entre ambas variables puede ser baja en periodos de inflacién aco-
tada: Periodos de inflacién baja suelen estar acompanados por tasas de interés
(costos de oportunidad de mantener dinero) bajas que conducen a incrementos
importantes en la demanda de dinero.'?

= En el esquema de reglas de tasas con metas de inflacién creibles, la inflacién
estd anclada a la meta y los agregados monetarios se determinan por “residuo”.

Ambos argumentos son generalmente desafiados preguntando por el rol de la teoria
cuantitativa. Si se cree que ésta es vélida (cuando menos en el largo plazo), ;como
puede explicarse la aparente disociaciéon entre dinero e inflacién y la falta de interés
en la evolucién de los agregados monetarios?

Una manera simple de evaluar la validez de todos estos argumentos es la de
plantear un modelo monetario simple y considerar sus implicancias empiricas (co-
mo el de Lucas, 1980). Consideremos entonces una economia de dotacién en la que el
dinero es necesario para realizar transacciones. En su versién més simple, la restriccién
de dinero por adelantado (cash-in-advance) conduce a que se cumpla:

M,
B

= G,

donde c es el consumo, M; denota al stock nominal de dinero que el individuo adquiere
al inicio del periodo ¢ y que mantiene hasta el siguiente periodo y P, es el nivel de
precios. Note que en este caso la teorfa cuantitativa se satisface en su versiéon maés
fuerte (con la velocidad de circulacién constante y igual a 1).

Los determinantes de la inflacién en esta economia estilizada serdn por un lado la
ley de movimiento de la dotacién (igual al consumo en una economia cerrada y sin
gasto de gobierno) y por el otro, a la manera en que se realiza la politica monetaria.

12Ver por ejemplo De Grauwe y Polan (2001).



Para hacer este ejemplo concreto, asumamos que la ley de movimiento de la dotacién
viene dada por:
Alnc = a+ wy,

donde a es una constante y w un ruido blanco. Finalmente, asumamos que la autoridad
monetaria sigue una regla deterministica de crecimiento constante del stock de dinero.

Esto es:
Aln Mt = k,

donde £k es una constante.
Combinando estas ecuaciones obtenemos:

Aln P, = b — wy,

donde b = k — a es una constante. Por lo tanto, en esta economia, la inflacién sigue
un proceso de ruido blanco con media b.

Pese a satisfacerse plenamente la teoria cuantitativa, jcudl serd la correlacién
entre crecimiento del dinero e inflacién en esta economia?. La respuesta es obvia,
la correlacién entre ambas variables es cero (dado que el crecimiento del dinero es
siempre constante). Més atin, esta correlacién no depende en lo absoluto del nivel de la
inflacién. Pese a que la correlacién entre dinero e inflacién es cero, no puede decirse que
la inflacién no sea (en el largo plazo) un fenémeno monetario. Esto porque el nivel de
inflacién (b) depende en tltima instancia de c6mo se conduzca la politica monetaria.
Mayores (menores) niveles de & implican mayor (menor) inflacién. Por ende, en un
sentido estricto, la inflacién sigue siendo un fenémeno monetario (entendido como el
resultado de la politica monetaria) pese a que la correlacién entre dinero e inflacién
puede ser nula.

Este ejemplo muestra que pretender explicar la baja correlaciéon entre dinero e
inflacién porque la inflacién sea baja (o alta) no es correcto. De hecho, la correlacion
entre ambas variables puede hacerse arbitrariamente baja (como en el ejemplo) o alta.
Para ello, basta con considerar dos regimenes de politica monetaria. En el primero,
la autoridad fija la expansién del agregado en k; durante T periodos y ko durante 75
periodos. Si los agentes consideran creibles estas politicas, durante el primer régimen
la inflacién serd k1 — a — w; y en el segundo ky — a — wy. Dependiendo de la varianza
de w, la correlacién entre dinero e inflacién puede hacerse arbitrariamente alta. Este
ejemplo también muestra que una correlacién baja entre dinero e inflacién puede
obtenerse atin con la teoria cuantitativa funcionando a plenitud y sin necesidad de
recurrir a reglas de tasas de interés (en lugar de reglas de agregados monetarios).

Debido a su simpleza, este modelo no sirve para evaluar los determinantes de
la precedencia estadistica entre dinero e inflacién. Para hacerlo, a continuacién se
utiliza un modelo dindmico estocastico de equilibrio general que muestra que, en
dltima instancia, la politica monetaria determina no sélo el grado de correlaciéon
contempordnea, sino también la precedencia estadistica entre dinero e inflacién.!

13Por su familiaridad y simpleza, utilizamos el modelo de Walsh (1998, capitulo 2.3.2). Chumacero
(2005) desarrolla un modelo mds general que el descrito acd.
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4.1. La Economia

Considere a un agente representativo interesado en maximizar el valor esperado

descontado de:
> M,
t t
80 tE_O B u (Ct7 Pt 71 - lt) ) (2)

donde I; es la cantidad ofrecida de trabajo en el periodo ¢, 3 es el factor subjetivo de
descuento, & es la esperanza condicional a la informacién disponible en ¢y u (-) es
una funcién de utilidad estrictamente creciente y estrictamente céncava en todos sus
argumentos.
La maximizacién de (2) se realiza sujeta a la restriccion:
By My  Zy

““t];tl)Bt‘l + Mlt%_l zatha-(-k+p+p+5 G
donde ¢ = f (K, l;, w;) es una funcién de produccién homogénea de grado uno en k
y [, siendo k el stock de capital,  su tasa de depreciacién y w un shock productivo.
B es la demanda de bonos emitidos por el gobierno que pagan un retorno nominal
i el siguiente periodo.'* Finalmente, Z es una transferencia de suma alzada recogida
(o entregada, si el signo es negativo) por el gobierno.

Por su parte, el gobierno satisface la restriccién presupuestaria:

% % ﬁ:(lﬂLitfl)Btfl_'_Mtfl
P P B P, P

El problema del consumidor se resume en la funcién de valor que satisface:

v(s) = max lu (Ct7 %, lt> + EPv (3t+1)1
P

q +

{ct,Bt,M¢,lt,key1}

sujeto a (3) y las leyes de movimiento que el agente perciba para los estados s.!3

Derivando las condiciones de primer orden y eliminando el multiplicador asociado
a la restriccion (3) obtenemos:

1 = B+i)é& (U/Ct“ ;) (4)
up, 1+ 7
u'%t - i
U/Ct 1 + it
!
lt = f l/t

UICt 1 [t
L = ﬁgt<u/+ [fkt+1+1_5])

Ct

14Este retorno es conocido al momento de adquisicién del bono.
1r . _ .
”Deﬁmmos St = (qt, 1t—1, Bt—17 Mt—ly Pt; Zt7 W, kt) .
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La primera condicién muestra la relacién entre la tasa de interés nominal, la tasa
de inflacién (7) y la tasa marginal de sustitucién entre consumo presente y futuro, la
segunda define implicitamente la funcién de demanda de dinero, la tercera presenta
la condicién de optimalidad para la determinacién de la oferta de trabajo y la ultima
lo hace para la oferta de capital.

Estas relaciones junto con el equilibrio en el mercado de bienes:

G =cr+ ki — (1 —0) ke, (5)

la ley de movimiento de w y la(s) ley(es) de movimiento que describe(n) la conduccién
de la politica monetaria determinan endégenamente las funciones de politica de los
agentes y los precios relevantes en esta economfa.

4.2. La Politica Monetaria

Consideramos ahora distintas especificaciones y parametrizaciones para describir
la conduccién de la politica monetaria (reglas de agregados monetarios y reglas de
Taylor):

1+m
In(l+g) = at+zd1 { S }+Zhln 1+ gei) + ¥, (6)

In(1+i) = nt—i—zdl [ i ]+Zj@-1n(1+iti)+<t,

Ty

donde (1 + g;) = M;/M;_; es la tasa bruta de crecimiento del agregado monetario, 7}
es la inflacién meta para el periodo t y 9;, (, son innovaciones con media 0 y varianzas
O-,l% vy ag respectivamente.

Las reglas consideradas son simples y pueden modificarse para permitir que la
autoridad responda a cambios esperados en inflacién, pero veremos que ni siquiera esto
es necesario para obtener resultados consistentes con los encontrados previamente.'6

Los términos a; y n; constituyen maneras simples de introducir la relacién en la
politica monetaria, la meta de inflacién y el nivel de la inflacién. Para ello, note que,
con la regla de agregado monetario, si hacemos a; = a para todo ¢, tendremos que en
estado estacionario (y credibilidad de la meta de inflacién):

In(l1+g)=ln(1+7)=

=S (7)

Por ello, mayores niveles de a implican la decisién de la autoridad monetaria de
tener una mayor inflacién en el largo plazo.

16 A su vez, concentramos la discusién en reglas que dependen de la inflacién presente o pasada y
rezagos de la variable de politica para evitar configuraciones que incluyen proyecciones de inflacién
que se sabe pueden ser inestables (Benhabib et al, 2003).
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Si ahora consideramos la regla de Taylor junto con la primera ecuacién de Euler
de (4) y hacemos n; = n para todo t, tendremos:

- n
In(l+i)=—=—=In(1+7) —Ing. (8

Esto muestra que el nivel de inflacién de largo plazo en una economia de agregados
monetarios y una de regla de Taylor coincidirdn si se satisface:

[%ij}rlnﬁ] (1—2@ —a.

Esto quiere decir que con cualquiera de las reglas, el responsable tltimo de la
inflacién en el largo plazo es la autoridad monetaria (ya sea por como fija a o n) y
que existe una equivalencia profunda entre ambos tipos de regla.

Las ecuaciones (7) y (8) nos dicen que en el largo plazo la relacién entre inflacién
y crecimiento del dinero es directa. Esto sin embargo no tiene ninguna implicancia
respecto a cudl debiera ser la correlacion entre agregados monetarios e inflaciéon en
alta frecuencia y menos respecto a cudl debiera ser la causalidad estadistica entre
ambas. Obviamente que movimientos persistentes (o discretos) en ya sea a o n pueden
modificar la magnitud de la correlacién entre dinero e inflacién, pero en entornos
en que estas variables no sufren cambios persistentes, la correlaciéon entre dinero
e inflacién se deberd a la persistencia de la politica monetaria y su agresividad a
responder a desviaciones de la meta de inflacién.

4.3. Un Ejemplo Numérico

Para evaluar las implicancias de este modelo simple (con precios flexibles y en el
que la teorfa cuantitativa se satisface), procedemos a especificar formas funcionales
sencillas para la tecnologia y preferencias, ademds de imputar distintos valores a
pardametros profundos que caracterizan la conduccién de la politica monetaria. Luego,
utilizamos un método numérico para resolver el modelo a aproximar las politicas
Optimas y leyes de movimiento de precios. Finalmente, simulamos series artificiales
para el crecimiento del dinero y la inflacién y comparamos sus resultados con los
obtenidos en las secciones 2 y 3.

4.3.1. Formas Funcionales y Parametros

Siguiendo a Walsh (1998), consideramos las siguientes especificaciones para la
funcién de utilidad, la funcién de produccién y la ley de movimiento del shock pro-
ductivo:

Cty 5 Uy =

u( M, > (comf) ™" =1

= 1-9 1—n
f ke lyywy) = ewtsz‘ltlfa
Wy = PWi—1+E, & (0> Ug) .
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donde m; = M,/ P; son los saldos reales del periodo t.

El cuadro 3 presenta la configuraciéon de pardametros utilizada en el ejercicio cuan-
titativo que sigue.!” Uno de los pardmetros no presentados ahi corresponde a ®. Este
pardmetro es crucial porque de ¢l depende si la politica monetaria es super-neutral.'®
Esto ocurre cuando ® = 1 pues la oferta de trabajo se hace perfectamente ineldstica
a la politica monetaria. En los ejercicios cuantitativos trabajaremos tanto con un
modelo en el que hay super-neutralidad como con uno en el que no la hay (& = 2).
Finalmente, el pardmetro ¥ es calibrado para hacer que, en estado estacionario, el
trabajo sea aproximadamente igual a 0.3.

o J p o B b n oy o¢
0.400 0.019 0.950 0.007 0.989 0.005 1.000 0.0089 0.0002

Cuadro 3: Configuracién de pardmetros utilizados.

En caso que ® sea 1, las condiciones de primer orden de (4) se reducen a:

. Ct 1
1 = 1+4)& | ———
bl 2 t(0t+11+7Tt+1>
14
my = th —;_Zt
t
Ct qt
= (1—a)2
R G

1 = B& (i {aﬁﬂ—éD,
Ct+1 ki1
donde la segunda ecuacién muestra que, en este caso, la demanda de saldos reales
es log-lineal y la velocidad de circulacién de la teorfa cuantitativa se asocia con
b (1 +4,) fig] "2
Las especificaciones correspondientes a la modelacién de la politica monetaria en

(6) son fundamentales para determinar la asociacién entre el crecimiento del agre-
gado monetario y la inflacién.?’ Por ello, consideramos distintas especificaciones de

1"Los pardmetros utilizados son idénticos a los utilizados en Walsh (1998). Para el caso de la
regla de tasa de interés (no considerada en Walsh), se fijé o¢ en un valor que hacia que la varianza
incondicional del crecimiento del dinero sea similar a la que se obtiene con una regla de agregados
monetarios.

18Super-neutralidad se define aqui como el caso en que la politica monetaria no afecta a las
variables reales en estado estacionario.

9De hecho, a diferencia de las otras, esta ecuacién no depende del valor de ®. Esta es una de las
razones por las que, en su segunda edicion, el libro de Walsh utiliza una funcién de utilidad CES
entre consumo y saldos reales.

20 Atin especificaciones simples de reglas de politica monetaria pueden dar lugar a equilibrios
multiples e inestables (Christiano y Gust, 1999). Las especificaciones consideradas en este documento
garantizan equilibrios tinicos y estables.
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cémo responde la autoridad a desvios de la inflacién respecto a su meta (que en este
ejercicio hacemos igual a la inflacién de estado estacionario). Los tres tipos de reglas
de agregados monetarios y tasas de interés que consideramos hacen que la autoridad:

= no responda a la inflacién y las leyes de movimiento en (6) sean procesos AR(1),
por lo que d; = 0 Vi;

= responda a la inflacién pasada, por lo que d; = 0 Vi # 1, dy # 0;

= responda a la inflacién presente, por lo que d; = 0 Vi # 0, dy # 0.

Aun un modelo simple como el descrito no puede ser resuelto analiticamente,
debiendo utilizarse métodos numéricos. En este trabajo se utiliza una aproximacién
de segundo orden a la funcién de politica siguiendo a Schmitt-Grohé y Uribe (2004).
Una vez que el modelo es parametrizado y resuelto, las funciones de politica pueden
utilizarse para simular series artificiales de interés. En los ejercicios que siguen, se
genera una muestra artificial de 10,000 observaciones para cada serie (inflacién y
crecimiento del dinero) en cada especificacién. Esto se debe a que lo que nos interesa
evaluar es la implicancia asintética de cada modelo.?!

4.3.2. Correlaciones

El cuadro 4 muestra los resultados de calcular la correlacion contemporanea entre
crecimiento del dinero e inflacién para distintas reglas de politica monetaria. Una
primera observacion es que éste y los demds ejercicios no son sensibles a si la politica
monetaria es o no super-neutral, marginalmente sensibles a si la politica monetaria
responde explicitamente a la inflacién (pasada o presente), y fuertemente sensible a
la persistencia (smoothing) de la regla de politica (valores de h'y j).

La correlacién entre el crecimiento del dinero y la inflacién es monoténica con
el coeficiente de autocorrelacién cuando se sigue una regla de agregados monetarios
(columnas A, B y C). Mayor persistencia en el crecimiento del agregado implica una
mayor asociacién contempordnea entre dinero e inflacién. En el caso de las reglas de
tasas de interés, los resultados son menos claros pues la relacién es generalmente no
monoténica (cuando la politica responde a la inflacién) y monoténicamente decre-
ciente (con la persistencia) cuando no se responde a inflacién. La intuicién para lo
iltimo es clara , mayor persistencia en la regla de tasas conduce a mayor volatilidad
(incondicional) en la tasa de interés nominal (dado que fijamos o). Esto se traduce
en una menor volatilidad en el crecimiento de los saldos nominales, y por ende una
asociacién més débil con la inflacién (columna D). La monotonicidad se quiebra jus-
tamente cuando la politica monetaria responde a desvios de inflacién (columnas E y

21 Alternativamente, podrfan haberse generado muchas muestras con tamafio similar al observado
en los datos. Los resultados de ese ejercicio no cambian nuestras conclusiones.
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Regla de Agregados

h A B C

0,0 | 0,00 [0,00] —0,01 [-0,01] —0,01 [-0,01]
0,5 | 0,08 [0,09] 0,04  [0,05] 0,07  [0,08]
0,9 | 0,80 [0,80] 0,75  [0,76] 0,77 [0,77]

Regla de Tasas

J D E F

0,0 | 0,19 [0,21] 0,16 [0,19] 0,15 [0,18]
0,5 | 0,16 [0,19] 0,11 [0,15] 0,10 [0,14]
09 | 0,14 [0,17] 0,73 [0,83] 0,75 [0,85]

Cuadro 4: Correlacién contemporéanea entre crecimiento del dinero e inflacién con
distintas reglas de politica. Valores normales [en corchetes| corresponden a correla-
ciones con [sin] super-neutralidad. A: dy = d; = 0. B: dy = 0,d; = —0,1. C:
do == —O,]_,dl =0.D: do = d1 =0. E: do == O,dl == O,]_ F: do = 0,1,d1 =0.

La conclusién més importante de este ejercicio es que la correlacién contemporanea
entre dinero e inflacién se determina fundamentalmente por la manera en que se con-
duce la politica monetaria (en términos de persistencia) y que no depende crucial-
mente de si la politica monetaria es o no super-neutral. A su vez, independientemente
de si la politica monetaria se conduce con una regla de agregados monetarios o de
tasas de interés, la correlacién entre dinero e inflacién puede hacerse arbitrariamente
alta o baja. Por ello, el intentar explicar la baja correlacién observada entre dinero
e inflacién, recientemente observada en Chile, por el mecanismo de reglas de tasas
de interés y/o metas de inflacién no es necesariamente correcto. Tampoco es correcto
concluir que esta baja correlacién pueda deberse a niveles de inflacién bajos. Esto
porque en todos los ejercicios realizados, la inflacién de estado estacionario es siem-
pre la misma. Por ende, puede hacerse un caso para que la correlacién entre dinero e
inflacién dependa de la volatilidad de la inflacién, pero no necesariamente de su nivel.
Con ello, respondemos negativamente a la tercera pregunta de la Introduccion.

4.3.3. Precedencia, Heteroscedasticidad y No Linealidades

Arriba se demuestra que es posible obtener asociaciones contempordneas entre
dinero e inflacién arbitrariamente bajas o altas con reglas de agregados monetarios
o de tasas de interés. Por ende, ;existe alguna diferencia en la relacién entre estas
variables dependiendo de la eleccién de instrumento?

El gréifico 4 muestra que si. La regla de agregados monetarios conduce a una
asociacién bastante méds lineal entre el dinero y la inflacién. Mientras que la regla
lineal de tasas de interés muestra que para la misma volatilidad en el crecimiento del
dinero, la asociacion entre las series es bastante menos lineal. Esto quiere decir que si
bien la regla de tasas de interés no conduce necesariamente a una menor correlaciéon
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Regla de Agregados Regla de Tasas
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Figura 4: Crecimiento de dinero (eje horizontal) e inflacién (eje vertical) para modelos
con distintas reglas. La linea continua corresponde a la pendiente de una regresién
lineal. En el caso de la regla de agregados se utiliza ® = 1, h = 0,9,d; = —0,1. Para
la regla de tasas se usa ® = 1,7 =0,9,d; = 0,1.

entre dinero e inflacién, si puede exacerbar no linealidades en la asociacién entre las
series.

Otro punto importante es que el método que utilizamos para resolver el modelo
permite obtener mejores aproximaciones a que la ley de movimiento que determina la
trayectoria de la inflacién que otros métodos populares. Por ejemplo, si se utilizase el
método de log-linealizacién para resolver el mismo modelo, la inflacién se aproximaria
como un proceso lineal.?? Lo mismo sucede si se utiliza la popular aproximacién lineal-
cuadratica (como en Cooley y Hansen, 1989). Esto no sélo ignora caracteristicas no
lineales del modelo, sino que a su vez no permite capturar propiedades estadisticas
que tipicamente se observan en la inflacién.

El cuadro 5 presenta los resultados de realizar tres tipos de tests a distintas especi-
ficaciones para la regla de politica monetaria.?® En primer lugar, reportamos tests de
precedencia estadistica entre dinero e inflacién siguiendo la misma metodologia que
utilizamos con los datos de Chile. El segundo test corresponde a evaluar si existe evi-

22Ver por ejemplo Klein (2000).
23Dado que el eliminar super-neutralidad en el modelo no produce grandes cambios en los resul-
tados, optamos por reportar los resultados con modelos con super-neutralidad.
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dencia de heteroscedasticidad condicional en la mejor representacién univariada para
la inflacién. Finalmente, también reportamos los resultados del test de no linealidades
omitidas de Ramsey.

La légica detras de estos dos tltimos tests es justamente la de evaluar cudn im-
portantes son las no linealidades implicitas en el modelo. A su vez, recordemos que
en muchos casos, los tests de heteroscedasticidad pueden encubrir no linealidades
omitidas en la especificacién de la media condicional.

Regla de Agregados

h A B C
0,0 1,0, L 1,O,L 1,0, L
0,5 —,0,L —, H, L —,0,L
0,9 —, H R —, H, L —,H,R
Regla de Tasas

Jj D E F
0,0 —,0,L —, 0, L —,0,L
0,5 —,0,L —, 0, L —,0,L
0,9 —,0,L —,0,R —,0,R

Cuadro 5: Causalidad, Heteroscedasticidad Condicional y No Linealidades en la in-
flacién con distintas reglas de politica y superneutralidad. A: dy = d; = 0. B:
do == O,dl == —0,1. CZ do == —O,].,dl = 0. D: do == dl = 0. E: do == O,dl == 0,1
F: dy = 0,1,d; = 0. | = No existe causalidad entre dinero e inflacién, «+ = Existe
causalidad unidireccional de inflacién a dinero, — = Existe causalidad unidireccional
de dinero a inflacién, <+ = Existe bicausalidad entre dinero e inflacién. (O), H = (No)
se rechaza homoscedasticidad condicional en residuos del mejor proceso univariado
de la inflacién. (L), R = (No) se rechaza el test de no linealidad omitida de Ramsey
en el mejor proceso univariado de la inflacién.

Los resultados encontrados son concluyentes. En todos los modelos en los que la
autoridad monetaria sigue una regla de tasas, se encuentra evidencia de bicausalidad
entre dinero e inflacién, mientras que cuando la autoridad sigue una regla de agregado
monetario se encuentra o que no hay causalidad o que ésta es unidireccional (de
dinero a inflacién).?* Por ende, el modelo antes descrito es incapaz de replicar lo que
se documenta para la economia chilena: que la causalidad va desde inflacién hacia
dinero y no viceversa.

Sin embargo, debe recordarse que los resultados de los tests de causalidad son
sensibles a la existencia de heteroscedasticidad condicional o peor alin, a que en real-
idad la media condicional no esté bien especificada debido a no linealidades omitidas.
Como lo muestra el cuadro 5, las especificaciones con politicas persistentes suelen de-

24 Curiosamente, estos resultados también se encuentran en el caso en que la politica monetaria
reacciona a la inflacién pasada (columna B) lo que por construccién debiera entregar bicausalidad.
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tectar evidencia de heteroscedasticidad condicional y/o no linealidades omitidas. Por
lo tanto, los resultados de los tests de causalidad estédn en general mal especificados.

Dado que el modelo descrito no puede reproducir la causalidad unidireccional ob-
servada en los datos, puede creerse que la incorporacion de rigideces en salarios o
precios (como las descritas en Clarida et al, 1998) pueda hacerlo. Sin embargo, si
excluimos casos extremos en los que la inflacién sea totalmente exdgena, atin una
fraccién pequena de agentes que ajusten precios conforme a sus expectativas de even-
tos futuros, es suficiente para hacer que el dinero provea informacién relevante para
proyectar la inflacién. A su vez, estos modelos sacrificardn caracteristicas estadisticas
que si parecen estar presentes en la inflacién (no linealidades y /o heteroscedasticidad
condicional).

Por lo tanto, los modelos considerados en este documento son capaces de explicar
muchas cosas respecto a la relacién entre dinero e inflacién en Chile, excepto la mas
robusta: causalidad unidireccional de inflacién a dinero. Resolver este puzzle servird
para entender mejor el comportamiento de la economia chilena y dara luces respecto
al tipo de modelos que debieran utilizarse.

5. Conclusiones

Este documento parte realizando cuatro preguntas respecto a la relacién entre
crecimiento del dinero e inflacién para la economia chilena:

1. ;Los agregados monetarios proveen informacién relevante para proyectar la in-
flacion?

Basados en la informacion existente, la respuesta a esta pregunta es un rotundo
no. Un hecho estilizado robusto (no documentado antes) emerge: la inflacién
causa (o precede) al crecimiento del dinero y no viceversa. Este resultado es
robusto a las distintas maneras en que se realizaron las politicas, al periodo
muestral, el agregado monetario considerado, controles por metas de inflacién,
o consideracién de segundos momentos. Esto quiere decir que no existe infor-
macién relevante en la evolucién de los agregados monetarios para predecir la
inflacién.

2. (La baja correlacion entre el crecimiento del dinero y la inflacién que se observa
actualmente es una caracteristica intrinseca del esquema de regla de tasas con
metas de inflacién?

Utilizando diversos modelos tedricos se demuestra que la correlaciéon contem-
porénea entre crecimiento del dinero y la inflacién puede hacerse arbitraria-
mente alta o baja independientemente de si se sigue una regla de agregado
monetario o una de tasas de interés y que el esquema de metas de inflacién
puede hacerse compatible con cualquiera de ellas. Por ello, la baja correlacién
actual no necesariamente se debe al esquema.
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.La baja correlacién actual se debe a que ahora la inflacién es baja?

Como lo demuestran todos los modelos considerados, la correlaciéon contem-
porédnea entre dinero e inflacién puede hacerse arbitrariamente alta o baja in-
dependientemente del nivel de inflacién de estado estacionario (o la meta de
inflacién). De hecho, pueden construirse ejemplos en los que la correlacién es
alta con inflaciones bajas o baja con inflaciones altas. Por lo tanto, una inflacién
baja no necesariamente explica una baja correlacién entre inflacién y dinero.

Finalmente, dado que el dinero no precede a la inflacién, ;estd muerta la teoria
cuantitativa?, ;la inflacién es o no un fenémeno monetario?

Todos los modelos considerados son deliberadamente simples, no consideran
rigideces en precios o salarios y en casos implican super-neutralidad de la politica
monetaria. En todos ellos se cumple la teoria cuantitativa en su versién mas
fuerte. Pese a ello, es posible hacer que la asociacién entre dinero e inflacién
sea arbitrariamente baja y que (en casos) la inflacién preceda al dinero. Por lo
tanto, el cumplimiento de la teorfa cuantitativa no esta renido con la evidencia
observada.

A su vez, si el dictum de Friedman que la inflacién es siempre un fenémeno
monetario, pasa porque el dinero preceda a la inflacién o que ambas variables
estén altamente correlacionadas, éste debe rechazarse. Sin embargo, si se inter-
preta “fenémeno monetario” como el acto deliberado de la autoridad monetaria,
la evidencia es consistente con la ecuacion cuantitativa y las correlaciones ob-
servadas. Esto porque el responsable tltimo de la inflacién en el largo plazo
es la autoridad monetaria (eligiendo a o n en (6)), independientemente de la
correlacién entre dinero e inflacion.
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