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NO ESTABA MUERTA...
La teoria cuantitativa y la relacion
entre dinero e inflacién™

Rémulo A. Chumacero™*
y Jorge Hermann***

RESUMEN

Este articulo muestra un hecho estilizado robusto en la relacién entre dinero
e inflaci6én en Chile: la inflacién causa (o precede) al crecimiento del dinero y
no viceversa. Este hallazgo es robusto a la consideracién del tipo de politica
monetaria, periodo muestral, agregado monetario, consideracién de segun-
dos momentos condicionales o la inclusién de metas de inflacién. A su vez, se
presenta una motivacién teérica de por qué la evolucién de los agregados
monetarios no forzosamente estd asociada a la inflacién.

ABSTRACT

This paper presents a robust finding for the relationship between money
growth and inflation in Chile: inflation causes (precedes) money and not the
other way around. This result holds irrespectively of the way in which mone-
tary policy was conducted, the sample period, the choice of monetary aggre-
gate, 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.

INTRODUCCION

En los pasados cinco anos distintos agregados monetarios han experimenta-
do un gran crecimiento. Por ejemplo, M14 crecié 99% entre diciembre de
1999 y el mismo mes de 2004, mientras que en el mismo periodo los precios

* Palabras clave: dinero, inflacién, causalidad. Clasificacién JEL: C32, E31, E52. Articulo
recibido el 3 de noviembre de 2005 y aceptado el 19 de diciembre de 2006. Se agradecen los co-
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Schmidt-Hebbel, Claudio Soto, Rodrigo Valdés y de los participantes en la IX Reunién de la Red
de Investigadores de Bancos Centrales y del seminario de Macro-Finanzas del Banco Central de
Chile, asi como los de un dictaminador anénimo de EL TRIMESTRE ECONOMICO. Chumacero
agradece a Fondecyt (nim. 1030681) por su apoyo. Los descargos habituales se aplican.

** Departamento de Economia de la Universidad de Chile y Gerencia de Investigacién Econé-
mica del Banco Central de Chile (correo electrénico: rchumace@econ.uchile.cl).
*#% Departamento de Economia de la Universidad de Chile.
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aumentaron en s6lo 14%, lo que implica un aumento real de M14 de 85%. A
su vez, desde enero hasta diciembre de 2004 la variacién promedio de 12
meses en M14 alcanzé casi 21% mientras que la inflacién promedio fue de 1
por ciento.'

Estos hechos generaron un intenso debate. Una parte aduce que este com-
portamiento 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 importan-
cia. La otra considera que en una economia con metas de inflacién y/o con
baja 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 discusién, pretendiendo responder las siguientes
cuatro preguntas: i) élos agregados monetarios proporcionan informacién
relevante para proyectar la inflacién?; ii) la baja correlacién entre el creci-
miento del dinero y la inflacién que se observa actualmente ées una caracte-
ristica intrinseca del esquema de regla de tasas con metas de inflacién?; i)
¢la baja correlacion actual se debe a que ahora la inflacién es baja?, y iv) sila
respuesta a la primera pregunta es negativa, ‘estd muerta la teoria cuantita-
tiva?, o dicho de otro modo ées la inflacién un fenémeno monetario?

El articulo se organiza del siguiente modo: la seccién I muestra la evolu-
cién del crecimiento de los agregados monetarios y la inflaciéon a distintas
frecuencias. La seccién 11 presenta pruebas contundentes respecto a la pre-
cedencia estadistica entre estas series. La seccién 111 analiza algunas conside-
raciones tedricas que pueden servir para interpretar correctamente los
resultados encontrados. Por tltimo se presenta las conclusiones.

I. ASOCIACIONES SIMPLES

Las pruebas histéricas internacionales han mostrado siempre una alta co-
rrelacién entre el crecimiento del dinero y la inflacién. Sin embargo, como lo
muestran la gréfica 1 y la primera columna del cuadro 1, la asociacién entre
estas variables no es en esencia estable.?

Es posible que correlaciones simples de alta frecuencia (series originales)
oculten asociaciones relevantes entre las series en otras frecuencias. Por
ejemplo, suele afirmarse que el crecimiento del dinero y la inflacién estarian
muy correlacionados en el largo y no forzosamente en el corto plazo.

I Aunque en una menor proporcién que M14, los demés agregados monetarios también expe-
rimentaron incrementos bastante mayores que la inflacién.

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

3 De Gregorio (2003a y b) y King (2002) muestran pruebas internacionales al respecto. Lo
mismo ocurre con Cochrane (1998) para los Estados Unidos.
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GRAFICA 1. Crecimiento en 12 meses de MIA (eje horizontal) e inflacién
(eje vertical) en Chile para distintas muestras
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CUADRO 1. Correlacién entre crecimiento del dinero e inflacién
en Chile para distintas frecuencias

Alta Menos de De2a Mas de
frecuencia 2 aiios 4 anos 4 aiios

1967.1-2004.12
M14 0.904 0.230 0.782 0.923

1982.1-2004.12
M14 0.353 -0.093 —0.458 0.461
M24 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
Mo 0.783 0.454 0.369 0.182
M7 0.807 0.441 0.512 0.244

1991.1-2004.12
M14 0.671 0.011 -0.428 0.375
M24 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
Mo 0.927 0.220 0.072 0.347
M7 0.934 0.257 0.402 0.452

La teoria de analisis espectral en series de tiempo ofrece un marco para
descomponer una serie en distintas frecuencias, con la ventaja de ser flexible
y no requerir comprometerse con un modelo estadistico particular. Chris-
tiano y Fitzgerald (1999) proponen utilizar el Band Pass Filter que consiste
en una transformacién lineal para obtener el componente de frecuencia.*

4 Este filtro domina a los de Baxter-King, Hodrick-Prescott y de regresién trigonométrica.
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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 fre-
cuencias y sea ¥, una funcién lineal o filtro que debe aproximar a y,. El filtro
es escogido como una proyeccion lineal en x para minimizar el error cuadra-
tico medio:

8[(yt_5,t)2|x]ﬁ xE[xlv'-'ﬂxT]

Para aislar el componente de x con un periodo de oscilacién entre p; y p,,,
en el que 2 < p, < p, < ©, la aproximacién recomendada para y, es:

y,=Byx,+Byx, +...+By_|_,xp_ |+

+By_, xp+Byx,_+.+B, ,x,+B,_x,

parat =3,4,...,T —2,en la que

in(ib) —sin(i

:sm(]) s1n(]a)’ i1

i

B,=b=e ,=2n ,-2n

L Pu P;
-1

~ 1 T .
Broi=-2By— X Bj j=3,...T -2
J=1

Finalmente, B, _, resuelve:
T—-t-1 ~ =2 ~
0= > B;+By,+ B;+B
j=0 j=1
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 1T/2 funciones que exhiben diferentes
frecuencias de oscilacién. Cada funcién tiene dos pardmetros: uno que con-
trola la amplitud de las fluctuaciones y otro la fase. Los parametros son elegi-
dos de modo que la suma de todas las funciones reproduzca la serie original.
En este trabajo se utilizan las frecuencias correspondientes a fluctuacio-
nes menores a 2 anos, entre 2 y 4 anos y de mas de 4 afios. Como se observa
en el cuadro 1 y la grafica 2, si bien es cierto que en la muestra (que va desde
fines de los aifios sesenta) la correlacion 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 distintos de M14. Finalmen-
te, para el periodo de metas de inflacién (tercera submuestra), la correlacion
de largo plazo es por lo general creciente a menor frecuencia, aunque los
agregados mas correlacionados con la inflacién son los mas amplios. En rea-
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GRAFICA 2. Crecimiento de MIA (eje horizontal) e inflacién (eje vertical)
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lidad, las correlaciones simples para agregados amplios (de M4 en adelante),
son las mas altas de la muestra, incluso superiores a la correlacién con M14
del primer periodo.’ Pese a ello, independientemente del agregado moneta-
rio o periodo en consideracién, la correlacién de alta frecuencia es mas alta
que la de cualquier otra frecuencia.’

En resumen, pese a lo que suele suponerse, la correlaciéon entre la infla-
cién y distintos agregados no es estable y, dependiendo de la frecuencia ana-
lizada, puede incluso alternar en signo. Mas importante, aun en los casos en
que se encuentre una gran asociacién contempordénea entre las series, es de-
cisivo no confundir correlacién con causalidad.

II. PRECEDENCIA ESTADISTICA

Para que el crecimiento de un agregado monetario indique presiones inflacio-
narias futuras, es fundamental que existan pruebas robustas de precedencia
estadistica de dinero a inflacién. Puede aducirse que la ecuacién cuantitati-

5 Resultados similares se encuentran en Garcia y Valdés (2003c).
6 Estos resultados son congruentes con los encontrados por Razzak (2001) para Nueva Zelanda.
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vaimplica que el dinero “causa” la inflacién. Esto no es forzosamente cier-
to al considerar la manera en que se realiza la politica monetaria. Aun si la
autoridad conduce su politica controlando un agregado monetario, si éste
responde a la inflacién pasada, es posible que se encuentre precedencia esta-
distica de inflacién a dinero. En dicho caso, la ecuacién cuantitativa deter-
mina el nivel de inflacién.” Lo curioso respecto a la dindmica que tomé el
debate en Chile es que no se haya investigado la consecuencia mas directa
del mismo: éexisten pruebas empiricas que favorezcan la hipétesis de que el
dinero precede a la inflacién?

La manera mas sencilla de evaluar esta hipétesis es la de realizar pruebas
de causalidad (en el sentido de Granger) entre ambas variables. Formal-
mente, denotamos por y y z a las variables de interés que se representan
como:

Yi :A(L)yt +B(L)zt +0L/xt tuy,

z,=C(L)y,+D(L)z,+B'x, +u,, W
en las que A(L), B(L), C(L) y D(L) son polinomios de rezagos, x son variables
“exbgenas” yu, yu, 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
zno aporta informacién para proyectar y. De este modo, la prueba de causa-
lidad evalda si todos los coeficientes asociados al polinomio B(L) son estadis-
ticamente iguales a cero. Por simetria, la hipétesis nula de que y no precede a
z se evalaa verificando si los coeficientes asociados al polinomio C(L) no son
estadisticamente distintos de cero. Esta hipétesis se realiza contrastando
los resultados de estimar el modelo imponiendo y sin imponer la hipétesis
nula.

Independientemente de la distribucién de las innovaciones, si la repre-
sentacién VAR implicita en (1) es estacionaria, la distribucién asintética de la
prueba esy *. En caso que el sistema no fuera estacionario, es posible evaluar
precedencia pese a que la distribucién de la prueba no sea estandar, debien-
do en este caso obtener los valores criticos mediante bootstraping.

Un punto no menor es el de la seleccion del niimero de rezagos. En este
documento se estiman procesos univariados para cada serie y se escoge el
namero de rezagos utilizando el criterio de informacién de Hannan-Quinn.
Una vez definido el nimero de rezagos con el modelo univariado se procede
a estimar el modelo que incorpora a la otra variable (con igual nimero de re-
zagos) para realizar la prueba. En todos los casos se verifica que los residuos

7 Mas sobre este punto en la seccién III.
8 Esto es, procesos aleatorios en los que las realizaciones actuales de cada variable son ortogo-
nales no sélo a su propio pasado sino también al de la otra variable.
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asi obtenidos sean caracterizables como ruido blanco (en sentido vectorial) y
que el modelo VAR sea estacionario (con raices fuera del circulo unitario).’

Los resultados de distintas pruebas se encuentran en el cuadro 2 (entre
paréntesis).'"” Las columnas que indican “Niveles” corresponden a pruebas
de causalidad entre las tasas de crecimiento de distintas medidas de dinero
y la inflacién sin incluir otras variables adicionales. Los resultados de las
altimas dos submuestras (1982.1-2004.12 y 1991.1-2004.12) indican que, inde-
pendientemente del agregado monetario considerado, existen sélidas prue-
bas de precedencia unidireccional (de inflacién a dinero y no viceversa).
Como se analiza lineas abajo, los contados casos en que se encuentran prue-
bas de causalidad bidireccional son probablemente el resultado no de causa-
lidad de dinero a inflacién, sino mas bien de heteroscedasticidad condicional
ignorada.

CUADRO 2. Valores p de pruebas de causalidad a la Granger®

Hy: Dinero no causa inflacién H: Inflacién no causa dinero
Niveles Tendencia Niveles Tendencia

1967.1-2004.12

M14 (0.10) [0.08] (0.23) [0.99] (0.00) [0.00] (0.00) [0.00]
1982.1-2004.12

M1A (0.66) [0.99] (0.05) [0.99] (0.00) [0.00] (0.00) [0.00]
M24 (0.10) [0.99] (0.20) [0.99] (0.01) [0.00] (0.12) [0.09]
M3 (0.12) [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]
Mo (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]
1991.1-2004.12

M14 (0.17) [0.22] (0.21) [0.41] (0.00) [0.00] (0.00) [0.00]
M24 (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]
Mo (0.14) [0.24] (0.12) [0.23] (0.00) [0.00] (0.00) [0.00]
M7 (0.22) [0.54] (0.15) [0.35] (0.01) [0.01] (0.03) [0.00]

8 Valores en paréntesis corresponden a la prueba de razén de verosimilitud tradicional, valores
entre corchetes a la prueba de la proporcién de verosimilitud con el modelo GARCH (1,1) bivaria-
do. Niveles = pruebas realizadas con crecimiento del dinero e inflacién. Tendencia = incorpora
ademads variables exégenas de tendencia (véase el texto).

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

10 La tasa de crecimiento del dinero se aproxima como el logaritmo de la tasa bruta de creci-
miento en 12 meses del agregado monetario; la inflacién como el logaritmo de la inflacién bruta
en 12 meses.
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GRAFICA 3. Polinomios de Chebyshev de primer, segundo
y tercer orden
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Puede aducirse que dado que la trayectoria de la inflacién (sobre todo en
los afios recientes) tuvo una tendencia decreciente, existen potenciales no es-
tacionareidades en las representaciones univariadas de las series que pue-
den llevar a concluir que la inflacién siga un proceso I(1). Esto soslaya que la
inflacién es contingente a la politica monetaria realizada (véase la seccion
111). Por ejemplo, en un entorno con metas de inflacién creibles deberia espe-
rarse que la inflacién sea estacionaria, una vez que se controla por la meta
de inflacién. Por ello, cuando es posible (tercera submuestra) se realizan las
pruebas de causalidad a la Granger incorporando como variable explicativa
(“exégena”) la meta contemporanea de inflacién. En los periodos en los que no
existe un registro de la meta (por no haber existido o tener una politica mo-
netaria distinta), aproximamos la conduccién de la politica monetaria me-
diante la inclusién de variables que capten tendencias locales no lineales con
polinomios ortogonales de Chebyshev (Bierens, 1997)." Estos resultados se
encuentran (entre paréntesis) en las columnas denotadas por “Tendencia”
haciendo que, en la practica, se estimen las ecuaciones de (1) considerando
como potenciales variables x a la meta de inflaciéon (en la tercera muestra) y
polinomios de Chebyshev de hasta tercer grado (en las otras dos muestras).
Los resultados en términos de precedencia de inflacién a dinero (y no vice-
versa) son robustos a la inclusién de estos otros factores e idénticos a los ob-
tenidos sin incorporar estas variables.

Como lo muestra Vilasuso (2001), en presencia de heteroscedasticidad
condicional, las pruebas de causalidad en niveles presentan graves distorsio-
nes de tamano. Esto porque pueden confundir causalidad en niveles con

11 La grafica 3 muestra diversos érdenes de estos polinomios.
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causalidad en segundos momentos. Utilizar matrices de covarianzas con-
gruentes con heteroscedasticidad y autocorrelacién para evaluar la hipéte-
sis de causalidad tampoco ayuda en este caso.

Un hecho estilizado bastante robusto es que la inflacién generalmente pre-
senta heteroscedasticidad condicional. El cuadro 2 presenta (entre corche-
tes) los resultados de prueba de causalidad en primeros momentos una vez
que se estimaron conjuntamente (por seudomaxima verosimilitud) los se-
gundos momentos condicionales asumiendo una representacién GARCH (1,1)
bivariada. Ahora se encuentra causalidad unidireccional para cualquier agre-
gado monetario, incorporacién de metas o tendencias, o periodo muestral.

Resumiendo, los resultados encontrados son robustos y la respuesta a la
primera pregunta de la Introduccién (si el dinero sirve para proyectar infla-
cién) es un rotundo no. Independientemente del periodo muestral, agregado
monetario utilizado, especificacién de la media condicional (con o sin tenden-
cia, con o sin metas de inflacién), o especificaciéon de la varianza condicional,
las pruebas son aplastantemente favorables a causalidad unidireccional des-
de inflacién hacia el agregado monetario y no viceversa. Este resultado es
importante porque en el periodo considerado la politica monetaria ha expe-
rimentado grandes cambios (desde el manejo de agregados monetarios al
manejo de tasas con metas de inflacién) y gran volatilidad en la inflacién.

II1. LA TEORiA

Las siguientes dos preguntas planteadas en la introduccién tienen relacién
con los determinantes de la correlacién entre inflacién y dinero. El cuadro 1
y varios trabajos anteriores (citados en la nota 2 de pie de pagina) muestran
que la asociacién contemporanea entre estas variables no ha sido estable (ni
en Chile ni en otros paises) y que se ha debilitado mucho en el pasado recien-
te. Algunas de las razones que se dieron para esto altimo son: i) la correla-
cién entre ambas variables puede ser baja en periodos de inflacién acotada:
periodos de inflacién baja suelen estar acompanados por tasas de interés
(costos de oportunidad de mantener dinero) bajas que conducen a incre-
mentos importantes en la demanda de dinero;'* ii) en el esquema de reglas de
tasas con metas de inflacién creibles, la inflacién esta anclada a la meta y los
agregados monetarios se determinan por “residuo”.

Ambos argumentos son generalmente desafiados preguntando por el pa-
pel de la teoria cuantitativa. Si se cree que ésta es valida (cuando menos en el
largo plazo), éc6mo puede explicarse la aparente disociacién entre dinero e
inflacién y la falta de interés en la evolucién de los agregados monetarios?

Una manera sencilla de evaluar la validez de todos estos argumentos es la

12 Véase por ejemplo De Grawe y Polan (2001).
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de plantear un modelo monetario simple y considerar sus consecuencias em-
piricas (como el de Lucas, 1980). Consideremos entonces una economia de
dotacién en la que el dinero es necesario para realizar transacciones. En su
versién mas simple, la restriccién de dinero por adelantado (cash-in-advan-
ce) conduce a que se cumpla:
2

en que c es el consumo, M, denota el acervo nominal de dinero que el indivi-
duo adquiere al inicio del periodo ¢t y que mantiene hasta el siguiente periodo
y P, es el nivel de precios. Adviértase que en este caso la teoria cuantitativa
se satisface en su versién mas fuerte (con la velocidad de circulacién cons-
tante e igual a 1).

Los determinantes de la inflacién en esta economia estilizada serdan 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. Para hacer este ejemplo concreto, supongamos que la
ley de movimiento de la dotacién viene dada por:

Alnc, =a +w,

en la que a es una constante y w un ruido blanco. Finalmente, supongamos
que la autoridad monetaria sigue una regla deterministica de crecimiento
constante del acervo de dinero. Esto es:

AlnM, =k
en (ue k es una constante. Combinando estas ecuaciones obtenemos:
AlnP,=b-w,

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

Pese a satisfacerse plenamente la teoria cuantitativa, écudl serd la correla-
cién entre crecimiento del dinero e inflacién en esta economia? La respuesta
es obvia, la correlacién entre ambas variables es cero (dado que el creci-
miento del dinero es siempre constante). Mas atin, esta correlacién no de-
pende en lo absoluto 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 l-
timo término de c6mo se conduzca la politica monetaria. Mayores (menores)
niveles de k implican mayor (menor) inflacién. Por ende, en un sentido es-
tricto, la inflacién atin es un fenémeno monetario (entendido como el resul-
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tado de la politica monetaria) pese a que la correlacién entre dinero e infla-
ciéon puede ser nula.

Este ejemplo muestra que pretender explicar la baja correlacién entre di-
nero e inflacién porque la inflacién sea baja (o alta) no es correcto. En reali-
dad, la correlacién entre ambas variables puede hacerse arbitrariamente
baja (como en el ejemplo) o alta. Para ello, basta considerar dos regimenes
de politica monetaria. En el primero, la autoridad fija la expansién del agre-
gado en k, durante T, periodos y k, durante T, periodos. Si los agentes
consideran creibles estas politicas, durante el primer régimen la inflacién
serak, —a —w, y enel segundo k, —a —w,. Dependiendo de la varianza de w,
la correlacién entre dinero e inflacién puede hacerse arbitrariamente alta.
Este ejemplo también muestra que una correlaciéon baja entre dinero e infla-
cién puede obtenerse aun 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 sencillez, este modelo no sirve para evaluar los determinantes
de la precedencia estadistica entre dinero e inflacién. Para hacerlo, a conti-
nuacion se utiliza un modelo dindmico estocéstico de equilibrio general que
muestra que, en altimo término, la politica monetaria determina no sélo el
grado de correlacién contemporanea sino también la precedencia estadistica
entre dinero e inflacién."

1. La economia

Considérese a un agente representativo interesado en maximizar el valor
esperado descontado de:

& S pu (ct,%,l—l,j 2)
t=0 Pz

en quel, es la cantidad ofrecida de trabajo en el periodo, es el factor subje-
tivo de descuento, €, es la esperanza condicional a la informacién disponible
enty u(-)es una funcién de utilidad estrictamente creciente y estrictamente
céncava en todos sus argumentos.
La maximizacién de (2) se realiza sujeta a la restriccién:
A+i B, M, B, M, Z
+ +

>c,+k, ., —(1-80)k, + =L +—L+L 3
q: P, P, ¢y re1—( )k, P, P, P, 3)

enla queq, = f(k,, l,, w,) es una funcién de produccién homogénea de gra-

13 Por su familiaridad y sencillez, utilizamos el modelo de Walsh (1998), cap. 2.3.2. Chumace-
ro (2005) desarrolla un modelo mas general que el descrito aqui.
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do 1 enk yl,siendo k el acervo de capital, 5 su tasa de depreciacién y w un
choque productivo. B es la demanda de bonos emitidos por el gobierno que
pagan un rendimiento 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:
B, " M, + Z _ (+i B, + M,

PP P 7 7

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

M,
Vi) = mi ul c¢,,——, 1, [+EPu(s
() {CtﬁBtthvl)t(ekt+1}|: ( ! P, ‘j p (t+1):|

sujeto a (3) y las leyes de movimiento que el agente perciba para los estados 5.
Derivando las condiciones de primer orden y eliminando el multiplicador
asociado a la restricciéon (3) obtenemos:

: ue, . 1
1 =BA+i)E| L~
. uct 1+TC[+1

L

B __ b

7 .
uct 1+lt (4)
_ul’

— =1,
uCt
u!
1=B£t -

GIL[f +1-5]
Ct

La primera condicién muestra la relacién entre la tasa de interés nominal,
la tasa de inflacién () y la tasa marginal de sustitucién entre consumo pre-
sente y futuro; la segunda define implicitamente la funcién de demanda de
dinero; la tercera presenta la condicién de optimalidad para la determina-
cién de la oferta de trabajo, y la Gltima lo hace para la oferta de capital.

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

q: =¢, +kt+1 _(I_S)kz )

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 funcio-
nes de politica de los agentes y los precios relevantes en esta economia.

14 Este rendimiento es conocido al momento de adquisicién del bono.
15 Definimos s; =(q;, i; —1, By —1, My _1, Py, Zy, wy, k).
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2. La politica monetaria

Consideramos ahora distintas especificaciones y parametrizaciones para
describir la conduccion de la politica monetaria (reglas de agregados mone-
tarios y reglas de Taylor):

1 .
ma+gg=a,+2dﬂ%i%%z}+Zhﬂna+&_g+&
i t— i

i

. 1+m,_; . .
In(Q+i,)=n,+ Zdi ln{#} + Z]i In(L+4_;)+¢
i [ — i

i

enque(l+g,)=M,/M, _, eslatasa bruta de crecimiento del agregado mo-
netario, T} es la inflacién meta para el periodot y 3,, g, son innovaciones
con media 0 y varianzas G é y G2, respectivamente.

Las reglas consideradas son sencillas 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 congruentes con los en-
contrados previamente.'

Los términos a, y n, constituyen maneras sencillas de introducir la rela-
cién en la politica monetaria, la meta de inflacion y el nivel de la inflacién.
Para ello, adviértase que, con la regla de agregado monetario, si hacemos
a, = a para todot tendremos que en estado estacionario (y credibilidad de la
meta de inflacién):

In(1+ ) =In(l +7)= (7)

a
1-2h;

Por ello, mayores niveles de a implican la decision de la autoridad mone-
taria de tener una mayor inflacién en el largo plazo.

Si ahora consideramos la regla de Taylor junto con la primera ecuacién
de Euler de (4) y hacemos n, =n para todo ¢, tendremos:

In(l+i)= =In(1+7) - Inp (8)

n
1-2 i

Esto muestra que la inflaciéon de largo plazo en una economia de agrega-
dos monetarios y una de regla de Taylor coincidiran si se satisface:

gefl-z)-

16 A su vez, centramos el anélisis en reglas que dependen de la inflacién presente o pasada y
rezagos de la variable de politica para evitar configuraciones que incluyen proyecciones de infla-
cién que se sabe pueden ser inestables (Benhabib et al, 2003).
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Esto quiere decir que con cualquiera de las reglas el responsable altimo
de la inflacién en el largo plazo es la autoridad monetaria (ya sea por como
fijaa on)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 nin-
guna consecuencia respecto a cudl debiera ser la correlacién entre agregados
monetarios e inflacién en alta frecuencia y menos respecto a cual debiera ser
la causalidad estadistica entre ambas. Obviamente que movimientos persis-
tentes (o discretos) en ya sea a o n pueden modificar la magnitud de la corre-
lacién entre dinero e inflacién, pero en entornos en que estas variables no
sufren cambios persistentes la correlacion entre dinero e inflacién se debera
a la persistencia de la politica monetaria y su agresividad a responder a
desviaciones de la meta de inflacién.

3. Un ejemplo numérico

Para evaluar las consecuencias de este modelo simple (con precios flexi-
bles y en el que la teoria cuantitativa se satisface) procedemos a especificar
formas funcionales sencillas para la tecnologia y preferencias, ademas de im-
putar distintos valores a parametros profundos que caracterizan la conduc-
cién de la politica monetaria. Luego, utilizamos un método numérico para
resolver el modelo en aproximar las politicas 6ptimas 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 1y II.

a) Formas funcionales y parametros. Con base en Walsh (1998), conside-
ramos las siguientes especificaciones para la funcién de utilidad, la funcién
de produccién y la ley de movimiento del choque productivo:

b\l-@ 1-
1 n
(ctM J (e,m}) 1-1,)

-t
P’ 1-® 1-1m

Sl Ly w,) =e kil

w, =pw,_,+&, & ~(0,0;)

en que m, = M,/ P, son los saldos reales del periodo t.
El cuadro 3 presenta la configuracién de pardmetros utilizada en el ejer-
cicio cuantitativo que sigue.'” Uno de los parametros no presentados ahi co-

17 Los parametros empleados son idénticos a los utilizados en Walsh (1998). Para el caso de la
regla de tasa de interés (no considerada en Walsh) se fij6 6. en un valor que hacia que la varian-
za incondicional del crecimiento del dinero fuera similar a la que se obtiene con una regla de
agregados monetarios.
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CUADRO 3. Configuracién de parametros utilizados

o S p Gg B b il Cg G¢
0.400  0.019 0.950 0.007 0.989 0.005 1.000 0.0089  0.0002

rresponde a ®. Este parametro es decisivo porque de él depende si la politica
monetaria es superneutral.'® Esto ocurre cuando @ =1, pues la oferta de tra-
bajo se hace perfectamente inelastica a la politica monetaria. En los ejercicios
cuantitativos trabajamos tanto con un modelo en el que hay superneutrali-
dad como con uno en el que no la hay (® =2). Por dltimo, el parametro ¥ es
calibrado para hacer que, en estado estacionario, el trabajo sea aproximada-
mente igual a 0.3.

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

I:B(1+it)£t[ @ 1 j

Cr 11 1+ T 11

1+1

m, =bc, ilt

(
¢ q;
=(1-o)2t
1-1, ( )l,

1=B€,( %t {aMH—SD
Cri1 kt+1

en que la segunda ecuacién muestra que, en este caso, la demanda de saldos

reales es log-lineal y la velocidad de circulacién de la teoria cuantitativa se
. N7 -1

asocia con [b(1 +i,)/i,]"."

Las especificaciones correspondientes a la modelacién de la politica mo-
netaria en (6) son fundamentales para determinar la asociacién entre el cre-
cimiento del agregado monetario y la inflacién.* Por ello, consideramos
distintas especificaciones de c6mo responde la autoridad a desvios de la in-
flacién 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: i) no responda a
la inflacién y las leyes de movimiento en (6) sean procesos AR(1), por lo que
d; =0Vi;ii) responda a la inflacién pasada, por lo que d; =0Vi = 1,d, #0;
iit) responda a la inflacién presente, por lo que d; =0Vi #0,d, # 0.

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

19 En realidad, a diferencia de las otras, esta ecuacién no depende del valor de ®. Esta es una
de las razones por las que, en su segunda edicién, el libro de Walsh utiliza una funcién de utili-
dad CES entre consumo y saldos reales.

20 Aun especificaciones sencillas de reglas de politica monetaria pueden dar lugar a equili-

brios miltiples e inestables (Christiano y Gust, 1999). Las especificaciones consideradas en este
articulo garantizan equilibrios tnicos y estables.
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Aun un modelo simple como el descrito no puede ser resuelto analitica-
mente, 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 usarse para simular series artificiales de in-
terés. Ein los ejercicios que siguen se genera una muestra artificial de 10 mil
observaciones para cada serie (inflacién y crecimiento del dinero) en cada
especificacion. Esto se debe a que lo que nos interesa evaluar es la conse-
cuencia asintética de cada modelo.”!

b) Correlaciones. El cuadro 4 muestra los resultados de calcular la corre-
lacién contemporanea entre crecimiento del dinero e inflacién para distintas
reglas de politica monetaria. Una primera observacion es que éste y los de-
mads ejercicios no son sensibles a si la politica monetaria es o no superneu-
tral, marginalmente sensibles a si la politica monetaria responde de modo
explicito a la inflacién (pasada o presente), y muy sensible a la persistencia
(smoothing) de la regla de politica (valores de by j).

CUADRO 4. Correlacién contempordnea entre crecimiento del dinero
e inflacién con distintas reglas de politica®

Regla de agregados
h 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] 075  [0,76] 077 [0,77]
Regla de tasas
| D E F
0,0 0,19 [0,21] 0,16 [0,19] 0,15 [0,18]
0,5 0,06 [0,19] 0,11  [0,15] 0,00  [0,14]
0,9 0,14 [0.17] 0,73 [0,83] 0,75 [0,85]

2 Valores normales [entre corchetes] corresponden a correlaciones con (sin) superneutrali-
dad. A:dy=d;=0.B: dy,=0,d; =-0,1. C: d)=-0,1,d; =0.D: dy=d; =0. E: d; =0, d; =0,L.
F:dy=0,1, d) =0.

La correlacién entre el crecimiento del dinero y la inflacién es monoté-
nica con el coeficiente de autocorrelacién cuando se sigue una regla de agre-
gados monetarios (columnas A, B y C). Mayor persistencia en el crecimiento
del agregado implica una mayor asociacién contemporanea entre dinero e
inflacién. En el caso de las reglas de tasas de interés los resultados son menos
claros, pues la relacién es por lo general no monoténica (cuando la politica
responde a la inflacién) y monoténicamente decreciente (con la persistencia)
cuando no se responde a inflacién. La intuicién para lo altimo es clara: ma-

21 Por otra parte, podrian haberse generado muchas muestras con tamafo similar al obser-
vado en los datos. Los resultados de ese ejercicio no cambian nuestras conclusiones.
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yor persistencia en la regla de tasas conduce a mayor volatilidad (incondi-
cional) en la tasa de interés nominal (dado que fijamos ). Esto se traduce
en una menor volatilidad en el crecimiento de los saldos nominales, y por en-
de una asociacién méas débil con la inflacién (columna D). La monotonicidad
se quiebra justamente cuando la politica monetaria responde a desvios de
inflacién (columnas E y F).

La conclusién mas importante de este ejercicio es que la correlacién con-
temporanea entre dinero e inflacién se determina fundamentalmente por la
manera en que se conduce la politica monetaria (en términos de persisten-
cia) y que no depende de manera decisiva de si la politica monetaria es o no
superneutral. A su vez, independientemente de si la politica monetaria se
conduce con una regla de agregados monetarios o de tasas de interés, la co-
rrelacién entre dinero e inflacién puede hacerse arbitrariamente alta o baja.
Por ello, intentar explicar la baja correlacién observada entre dinero e in-
flacién, recién observada en Chile, por el mecanismo de reglas de tasas de
interés y/o metas de inflacién no es forzosamente correcto. Tampoco es co-
rrecto concluir que esta baja correlacion pueda deberse a niveles de infla-
ciéon bajos. Esto porque en todos los ejercicios realizados, la inflacién de
estado estacionario es siempre 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 forzosamente de su nivel. Con ello, respondemos de mo-
do negativo a la tercera pregunta de la Introduccién.

¢) Precedencia, heteroscedasticidad y no linealidades. Lineas arriba se
demuestra que es posible obtener asociaciones contemporaneas entre dinero
e inflacién arbitrariamente bajas o altas con reglas de agregados monetarios
o de tasas de interés. Por ende, éexiste alguna diferencia en la relacién entre
estas variables dependiendo de la eleccion de instrumento? La grafica 4 mues-
tra que si. La regla de agregados monetarios conduce a una asociacién mu-
cho mas 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 asociacién entre las series es bastante menos lineal. Esto quiere
decir que si bien la regla de tasas de interés no conduce forzosamente a una
menor correlacién entre dinero e inflacién, si puede exacerbar no linealida-
des en la asociacién entre las series.

Otro punto importante es que el método que utilizamos para resolver el
modelo permite obtener mejores aproximaciones a 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 su-
cede si se utiliza la popular aproximacion lineal-cuadratica (como en Cooley

22 Véase por ejemplo Klein (2000).
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GRAFICA 4. Crecimiento de dinero (eje horizontal) e inflacién (eje vertical)
para modelos con distintas reglas”
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4 LLa 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, j=0,9,

dy=0,.

y Hansen, 1989). Esto no sélo soslaya caracteristicas no lineales del modelo,
sino (ue a su vez no permite captar propiedades estadisticas que de manera
caracteristica se observan en la inflacién.

El cuadro 5 presenta los resultados de realizar tres tipos de pruebas a dis-
tintas especificaciones para la regla de politica monetaria.”® En primer lugar,
presentamos pruebas de precedencia estadistica entre dinero e inflacién con la
misma metodologia que utilizamos con los datos de Chile. La segunda prue-
ba corresponde a evaluar si existe evidencia de heteroscedasticidad condi-
cional en la mejor representacién univariada para la inflacién. Finalmente,
también registramos los resultados de la prueba de no linealidades omitidas
de Ramsey.

La 16gica detras de estas dos tltimas pruebas es justamente la de evaluar
cuéan importantes son las no linealidades implicitas en el modelo. A su vez, re-
cordemos que en muchos casos, las pruebas de heteroscedasticidad pueden
encubrir no linealidades omitidas en la especificacion de la media condicional.

Los resultados encontrados son concluyentes. En todos los modelos en los
que la autoridad monetaria sigue una regla de tasas, se encuentran pruebas
de bicausalidad entre dinero e inflacion, 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 an-
tes descrito es incapaz de replicar lo que se documenta para la economia
chilena: que la causalidad va desde inflacién hacia dinero y no viceversa.

23 Dado que eliminar superneutralidad en el modelo no produce grandes cambios en los re-
sultados, optamos por registrar los resultados con modelos con superneutralidad.

24 Curiosamente, estos resultados también se encuentran en el caso en que la politica moneta-
ria reacciona a la inflacién pasada (columna B), lo que por construccién debiera entregar bicau-

salidad.
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Sin embargo, debe recordarse que los resultados de las pruebas de causa-
lidad son sensibles a la existencia de heteroscedasticidad condicional o peor
aun, a que en realidad la media condicional no esté bien especificada debido
a no linealidades omitidas. Como lo muestra el cuadro 5, las especificaciones
con politicas persistentes suelen detectar pruebas de heteroscedasticidad
condicional y/o no linealidades omitidas. Por tanto, los resultados de las
pruebas de causalidad estan en general mal especificados.

CUADRO 5. Causalidad, heteroscedasticidad condicional y no linealidades
en la inflacién con distintas reglas de politica y superneutralidad®

Regla de agregados
h A B C
0,0 1,0,L 1,0, L 1,0,L
0,5 —,0, L —, H, L —,0, L
0,9 —,H, R —, H, L —,H, R
Regla de tasas
j 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
aA: d(): dl =0. B: dOZO, dl = —0,1. C: d(): —O,l, dl =0. D: d(): dl =0. E: dOZO, dl :O,l.
F:dy=0.1, d; =0. v =no existe causalidad entre dinero e inflacién, < = existe causalidad uni-

direccional de dinero a inflacién, — = existe causalidad unidireccional de dinero a inflacién,
<> = existe bicausalidad entre dinero e inflacién. (0), H = (no) se rechaza homoscedasticidad
condicional en residuos del mejor proceso univariado de la inflacién. (L), R = (no) se rechaza la
prueba de no linealidad omitida de Ramsey en el mejor proceso univariado de la inflacién.

Dado que el modelo descrito no reproduce la causalidad unidireccional
observada en los datos, puede creerse que la incorporacién 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 total-
mente exégena, aun una fraccién pequeiia de agentes que ajusten precios
conforme a sus expectativas de hechos futuros, es suficiente para hacer que
el dinero proporcione informacién pertinente para proyectar la inflacién.
A su vez, estos modelos sacrificaran caracteristicas estadisticas que si pare-
cen estar presentes en la inflacién (no linealidades y/o heteroscedasticidad
condicional).

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

Este documento comienza realizando cuatro preguntas respecto a la rela-
cién entre crecimiento del dinero e inflacién para la economia chilena:

1. éLos agregados monetarios proporcionan informacién relevante
para proyectar la inflacion?

Basados en la informacién existente, la respuesta a esta pregunta es un ro-
tundo no. Un hecho estilizado robusto (no documentado antes) emerge: la
inflacién causa (o precede) al crecimiento del dinero y no viceversa. Este re-
sultado es robusto a las distintas maneras en que se realizaron las politicas,
al periodo muestral, el agregado monetario considerado, controles por me-
tas de inflacién, o consideracién de segundos momentos. Esto quiere decir
que no existe informacién pertinente en la evolucién de los agregados mone-
tarios para predecir la inflacién.

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

Utilizando diversos modelos teéricos se demuestra que la correlacién
contempordnea entre crecimiento del dinero y la inflacién puede hacerse ar-
bitrariamente 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 forzosamente se debe al esquema.

3. éLa baja correlacion actual se debe a que ahora la inflacion es baja?

Como lo demuestran todos los modelos considerados, la correlacién con-
temporanea entre dinero e inflacién puede hacerse arbitrariamente alta o
baja de manera independiente del nivel de inflacién de estado estacionario
(o la meta de inflacién). En realidad, pueden construirse ejemplos en los que
la correlacién es alta con inflaciones bajas o baja con inflaciones altas. Por
tanto, una inflacién baja no forzosamente explica una baja correlacién entre
inflacién y dinero.

4. Finalmente, dado que el dinero no precede a la inflacién, éestd muerta

la teoria cuantitativa?, éla inflacién es o no un fenémeno monetario?

Todos los modelos considerados son deliberadamente sencillos, no consi-
deran rigideces en precios o salarios y en algunos casos implican superneu-
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tralidad de la politica monetaria. En todos ellos se cumple la teoria cuantita-
tiva en su versién mas fuerte. Pese a ello, es posible hacer que la asociacién
entre dinero e inflacién sea arbitrariamente baja y que (en algunos casos) la
inflacién preceda al dinero. Por tanto, el cuamplimiento de la teoria cuantita-
tiva no esta renido con las pruebas observadas.

A su vez, si el dictum de Friedman de que la inflacién es siempre un fené-
meno monetario pasa porque el dinero preceda a la inflacién o que ambas
variables estén altamente correlacionadas, éste debe rechazarse. Sin embar-
go, si se interpreta el “fenémeno monetario” como el acto deliberado de la
autoridad monetaria, la prueba es congruente con la ecuacién cuantitativa y
las correlaciones observadas. Esto porque el responsable altimo de la infla-
cién en el largo plazo es la autoridad monetaria [eligiendo a on en (6)], inde-
pendientemente de la correlaciéon entre dinero e inflacién.
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