
   

El Trimestre Económico

ISSN: 0041-3011

trimestre@fondodeculturaeconomica.com

Fondo de Cultura Económica

México

Chumacero, Rómulo A.; Hermann, Jorge

NO ESTABA MUERTA... La teoría cuantitativa y la relación entre dinero e inflación

El Trimestre Económico, vol. LXXIV (3), núm. 295, julio-septiembre, 2007, pp. 766-787

Fondo de Cultura Económica

Distrito Federal, México

Disponible en: http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=31340951008

   Cómo citar el artículo

   Número completo

   Más información del artículo

   Página de la revista en redalyc.org

Sistema de Información Científica

Red de Revistas Científicas de América Latina, el Caribe, España y Portugal

Proyecto académico sin fines de lucro, desarrollado bajo la iniciativa de acceso abierto

http://www.redalyc.org/revista.oa?id=313
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=313
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=31340951008
http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=31340951008
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=313&numero=40951
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=31340951008
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=313
http://www.redalyc.org


NO ESTABA MUERTA...
La teo ría cuan ti ta ti va y la re la ción

en tre di ne ro e in fla ción*

Ró mu lo A. Chu ma ce ro**
y Jor ge Her mann***

RESUMEN

Este ar tícu lo mues tra un he cho es ti li za do ro bus to en la re la ción en tre di ne ro 
e in fla ción en Chi le: la in fla ción cau sa (o pre ce de) al cre ci mien to del di ne ro y
no vi ce ver sa. Este ha llaz go es ro bus to a la con si de ra ción del tipo de po lí ti ca
mo ne ta ria, pe rio do mues tral, agre ga do mo ne ta rio, con si de ra ción de se gun -
dos mo men tos con di cio na les o la in clu sión de me tas de in fla ción. A su vez, se
pre sen ta una mo ti va ción teó ri ca de por qué la evo lu ción de los agre ga dos
mo ne ta rios no for zo sa men te está aso cia da a la in fla ción.

ABSTRACT

This pa per pre sents a ro bust fin ding for the re la tions hip bet ween mo ney
growth and in fla tion in Chi le: in fla tion cau ses (pre ce des) mo ney and not the
ot her way around. This re sult holds irres pec ti vely of the way in which mo ne -
tary po licy was con duc ted, the sam ple pe riod, the choi ce of mo ne tary ag gre -
ga te, the con si de ra tion of con di tio nal se cond mo ments, or the in clu sion of
in fla tion tar gets. A sim ple theo re ti cal mo del is used to mo ti va te why mo ney
and in fla tion are not ne ces sa rily co rre la ted.

INTRODUCCIÓN

En los pa sa dos cin co años dis tin tos agre ga dos mo ne ta rios han ex pe ri men ta -
do un gran cre ci mien to. Por ejem plo, M1A cre ció 99% en tre di ciem bre de
1999 y el mis mo mes de 2004, mien tras que en el mis mo pe rio do los pre cios
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* Pa la bras cla ve: di ne ro, in fla ción, cau sa li dad. Cla si fi ca ción JEL: C32, E31, E52. Artícu lo
re ci bi do el 3 de no viem bre de 2005 y acep ta do el 19 de di ciem bre de 2006. Se agra de cen los co -
men ta rios y su ge ren cias de Eli za beth Bu ca cos, Luis Fe li pe Cés pe des, José de Gre go rio, Klaus
Schmidt-Heb bel, Clau dio Soto, Ro dri go Val dés y de los par ti ci pan tes en la IX Reu nión de la Red 
de Inves ti ga do res de Ban cos Cen tra les y del se mi na rio de Ma cro-Fi nan zas del Ban co Cen tral de
Chi le, así como los de un dic ta mi na dor anó ni mo de EL TRIMESTRE ECONÓMICO. Chu ma ce ro
agra de ce a Fon decyt (núm. 1030681) por su apo yo. Los des car gos ha bi tua les se apli can.

** De par ta men to de Eco no mía de la Uni ver si dad de Chi le y Ge ren cia de Inves ti ga ción Eco nó -
mi ca del Ban co Cen tral de Chi le (co rreo elec tró ni co: rchu ma ce@econ.uchi le.cl).
*** De par ta men to de Eco no mía de la Uni ver si dad de Chi le.



au men ta ron en sólo 14%, lo que im pli ca un au men to real de M1A de 85%. A
su vez, des de ene ro has ta di ciem bre de 2004 la va ria ción pro me dio de 12
me ses en M1A al can zó casi 21% mien tras que la in fla ción pro me dio fue de 1
por cien to.1

Estos he chos ge ne ra ron un in ten so de ba te. Una par te adu ce que es te com -
por ta mien to es in com pa ti ble con la me ta de in fla ción im pues ta por el Ban co
Cen tral (una ban da en tre 2 y 4%), da do que el ace le ra do cre ci mien to del
agre ga do mo ne ta rio se ña li za pre sio nes in fla cio na rias fu tu ras de im por tan -
cia. La otra con si de ra que en una eco no mía con me tas de in fla ción y/o con
ba ja in fla ción es te ti po de com por ta mien to en los agre ga dos mo ne ta rios no
es in com pa ti ble con el cum pli mien to de la me ta de in fla ción.2

Este tra ba jo apor ta a la dis cu sión, pre ten dien do res pon der las si guien tes
cua tro pre gun tas: i) ¿los agre ga dos mo ne ta rios pro por cionan in for ma ción
re le van te pa ra pro yec tar la in fla ción?; ii) la ba ja co rre la ción en tre el cre ci -
mien to del di ne ro y la in fla ción que se ob ser va ac tual men te ¿es una ca rac te -
rís ti ca in trín se ca del es que ma de re gla de ta sas con me tas de in fla ción?; iii)
¿la ba ja co rre la ción ac tual se de be a que aho ra la in fla ción es ba ja?, y iv) si la 
res pues ta a la pri me ra pre gun ta es ne ga ti va, ¿es tá muer ta la teo ría cuan ti ta -
ti va?, o di cho de otro mo do ¿es la in fla ción un fe nó me no mo ne ta rio?

El ar tícu lo se or ga ni za del si guien te mo do: la sec ción I mues tra la evo lu -
ción del cre ci mien to de los agre ga dos mo ne ta rios y la in fla ción a dis tin tas
fre cuen cias. La sec ción II pre sen ta prue bas con tun den tes res pec to a la pre -
ce den cia es ta dís ti ca en tre es tas se ries. La sec ción III ana li za al gu nas con si de -
ra cio nes teó ri cas que pue den ser vir pa ra in ter pre tar co rrec ta men te los
re sul ta dos en con tra dos. Por úl ti mo se pre sen ta las con clu sio nes.

I. ASOCIACIONES SIMPLES

Las prue bas his tó ri cas in ter na cio na les han mos tra do siem pre una alta co -
rre la ción en tre el cre ci mien to del di ne ro y la in fla ción. Sin em bar go, como lo 
mues tran la grá fi ca 1 y la pri me ra co lum na del cua dro 1, la aso cia ción en tre
es tas va ria bles no es en esen cia es ta ble.3

Es po si ble que co rre la cio nes sim ples de al ta fre cuen cia (se ries ori gi na les)
ocul ten aso cia cio nes re le van tes en tre las se ries en otras fre cuen cias. Por
ejem plo, sue le afir mar se que el cre ci mien to del di ne ro y la in fla ción es ta rían
muy co rre la cio na dos en el lar go y no for zo sa men te en el cor to pla zo.
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1 Aun que en una me nor pro por ción que M1A, los de más agre ga dos mo ne ta rios tam bién ex pe -
ri men ta ron incre men tos bas tan te ma yo res que la in fla ción.

2 Ejem plos de ar gu men tos en la pri me ra di rec ción con Cer da y Lema (2003) y Ro sen de
(2003a y b). Ejem plos del se gun do gru po son De Gregorio (2003a y b) y Gar cía y Val dés (2003a
y 2003b).

3 De Gre go rio (2003a y b) y King (2002) mues tran prue bas in ter na cio na les al res pec to. Lo
mis mo ocu rre con Coch ra ne (1998) para los Esta dos Uni dos.



La teo ría de aná li sis es pec tral en se ries de tiem po ofre ce un mar co pa ra
des com po ner una se rie en dis tin tas fre cuen cias, con la ven ta ja de ser fle xi ble 
y no re que rir com pro me ter se con un mo de lo es ta dís ti co par ti cu lar. Chris -
tia no y Fitz ge rald (1999) pro po nen uti li zar el Band Pass Fil ter que con sis te
en una trans for ma ción li neal pa ra ob te ner el com po nen te de fre cuen cia.4
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GRÁFICA 1. Cre ci mien to en 12 me ses de M1A (eje ho ri zon tal) e in fla ción
(eje ver ti cal) en Chi le para dis tin tas mues tras

a

a La lí nea con ti nua co rres pon de a una re gre sión no pa ra mé tri ca.

CUADRO 1. Co rre la ción en tre cre ci mien to del di ne ro e in fla ción
en Chi le para dis tin tas fre cuen cias

Alta
fre cuen cia

Me nos de
2 años

De 2 a
4 años

Más de
4 años

1967.1-2004.12
M1A 0.904 0.230 0.782 0.923

1982.1-2004.12
M1A 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

1991.1-2004.12
M1A 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

4 Este fil tro do mi na a los de Bax ter-King, Ho drick-Pres cott y de re gre sión tri go no mé tri ca.



For mal men te, sea xt  la se rie ori gi nal de da tos (alta fre cuen cia), yt  el fil tro
“ideal” que deja in tac tos los com po nen tes de los da tos en sus res pec ti vas fre -
cuen cias y sea $yt  una fun ción li neal o fil tro que debe apro xi mar a yt . El fil tro 
es es co gi do como una pro yec ción li neal en x para mi ni mi zar el error cua drá -
ti co me dio:

E [( $ ) | ], [ , . . . , ]y y x x x xt t T- º2
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Esta me to do lo gía pre ten de ca rac te ri zar los mo vi mien tos de los da tos en
di fe ren tes fre cuen cias. A par tir de T ob ser va cio nes de cual quier se rie, és ta
pue de re pre sen tar se exac ta men te por T/2 fun cio nes que ex hi ben di fe ren tes
fre cuen cias de os ci la ción. Ca da fun ción tie ne dos pa rá me tros: uno que con -
tro la la am pli tud de las fluc tua cio nes y otro la fa se. Los pa rá me tros son ele gi -
dos de mo do que la su ma de to das las fun cio nes re pro duz ca la se rie ori gi nal.

En es te tra ba jo se uti li zan las fre cuen cias co rres pon dien tes a fluc tua cio -
nes me no res a 2 años, en tre 2 y 4 años y de más de 4 años. Co mo se ob ser va
en el cua dro 1 y la grá fi ca 2, si bien es cier to que en la mues tra (que va des de
fi nes de los años se sen ta) la co rre la ción en tre el cre ci mien to del di ne ro y
la in fla ción au men ta a me nor fre cuen cia, es to no es cier to si se con si de ran la
se gun da mues tra u otros agre ga dos mo ne ta rios dis tin tos de M1A. Fi nal men -
te, pa ra el pe rio do de me tas de in fla ción (ter ce ra sub mues tra), la co rre la ción 
de lar go pla zo es por lo ge ne ral cre cien te a me nor fre cuen cia, aun que los
agre ga dos más co rre la cio na dos con la in fla ción son los más am plios. En rea -
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li dad, las co rre la cio nes sim ples pa ra agre ga dos am plios (de M4 en ade lan te),
son las más al tas de la mues tra, in clu so supe rio res a la co rre la ción con M1A
del pri mer pe rio do.5 Pe se a ello, in de pen dien te men te del agre ga do mo ne ta -
rio o pe rio do en con si de ra ción, la co rre la ción de al ta fre cuen cia es más al ta
que la de cual quier otra fre cuen cia.6

En re su men, pe se a lo que sue le su po ner se, la co rre la ción en tre la in fla -
ción y dis tin tos agre ga dos no es es ta ble y, de pen dien do de la fre cuen cia ana -
li za da, pue de in clu so al ter nar en sig no. Más im por tan te, aun en los ca sos en
que se en cuen tre una gran aso cia ción con tem po rá nea en tre las se ries, es de -
ci si vo no confundir correlación con causalidad.

II. PRECEDENCIA ESTADÍSTICA

Para que el cre ci mien to de un agre ga do mo ne ta rio in di que pre sio nes in fla cio -
na rias fu tu ras, es fun da men tal que exis tan prue bas ro bus tas de pre ce den cia
es ta dís ti ca de di ne ro a in fla ción. Pue de adu cir se que la ecua ción cuan ti ta ti -
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GRÁFICA 2. Cre ci mien to de M1A (eje ho ri zon tal) e in fla ción (eje ver ti cal)
a dis tin tas fre cuen ciasa

a La lí nea con ti nua co rres pon de a la pen dien te de una re gre sión li neal.

5 Re sul ta dos si mi la res se en cuen tran en Gar cía y Val dés (2003c).
6 Estos re sul ta dos son con gruen tes con los en con tra dos por Raz zak (2001) para Nue va Ze lan da.



va im pli ca que el di ne ro “cau sa” la in fla ción. Esto no es for zo sa men te cier -
to al con si de rar la ma ne ra en que se rea li za la po lí ti ca mo ne ta ria. Aun si la
au to ri dad con du ce su po lí ti ca con tro lan do un agre ga do mo ne ta rio, si éste
res pon de a la in fla ción pa sa da, es po si ble que se en cuen tre pre ce den cia es ta -
dís ti ca de in fla ción a di ne ro. En di cho caso, la ecua ción cuan ti ta ti va de ter -
mi na el ni vel de in fla ción.7 Lo cu rio so res pec to a la di ná mi ca que tomó el
de ba te en Chi le es que no se haya in ves ti ga do la con se cuen cia más di rec ta
del mis mo: ¿e xis ten prue bas em pí ri cas que fa vo rez can la hi pó te sis de que el
di ne ro pre ce de a la in fla ción?

La ma ne ra más sen ci lla de eva luar es ta hi pó te sis es la de rea li zar prue bas
de cau sa li dad (en el sen ti do de Gran ger) en tre am bas va ria bles. For mal -
men te, de no ta mos por y y z a las va ria bles de in te rés que se re pre sen tan
co mo:

y A L y B L z x u

z C L y D L z x u

t t t t t

t t t t

= + + ¢ +

= + + ¢ +

( ) ( )

( ) ( )

,a

b

1

2,t

(1)

en las que A(L), B(L), C(L) y D(L) son po li no mios de re za gos, x son va ria bles
“exó ge nas” y u1  y u2  son rui do blan co (en sen ti do vec to rial).8 De ci mos que la 
va ria ble z no pre ce de o no cau sa (en el sen ti do de Gran ger) a y si el pa sa do de 
z no apor ta in for ma ción para pro yec tar y. De este modo, la prue ba de cau sa -
li dad eva lúa si to dos los coe fi cien tes aso cia dos al po li no mio B(L) son es ta dís -
ti ca men te igua les a cero. Por si me tría, la hi pó te sis nula de que y no pre ce de a 
z se eva lúa ve ri fi can do si los coe fi cien tes aso cia dos al po li no mio C(L) no son
es ta dís ti ca men te dis tin tos de cero. Esta hi pó te sis se rea li za con tras tan do
los re sul ta dos de es ti mar el mo de lo im po nien do y sin im po ner la hi pó te sis
nula.

Inde pen dien te men te de la dis tri bu ción de las in no va cio nes, si la re pre -
sen ta ción VAR im plí ci ta en (1) es es ta cio na ria, la dis tri bu ción asin tó ti ca de la
prue ba es c 2. En ca so que el sis te ma no fue ra es ta cio na rio, es po si ble eva luar 
pre ce den cia pe se a que la dis tri bu ción de la prue ba no sea es tán dar, de bien -
do en es te ca so ob te ner los va lo res crí ti cos me dian te boots tra ping.

Un pun to no me nor es el de la se lec ción del nú me ro de re za gos. En es te
do cu men to se es ti man pro ce sos uni va ria dos pa ra ca da se rie y se es co ge el
nú me ro de re za gos uti li zan do el cri te rio de in for ma ción de Han nan-Quinn.
Una vez de fi ni do el nú me ro de re za gos con el mo de lo uni va ria do se pro ce de
a es ti mar el mo de lo que in cor po ra a la otra va ria ble (con igual nú me ro de re -
za gos) pa ra rea li zar la prue ba. En to dos los ca sos se ve ri fi ca que los re si duos
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7 Más so bre este pun to en la sec ción III.
8 Esto es, pro ce sos alea to rios en los que las rea li za cio nes ac tua les de cada va ria ble son or to go -

na les no sólo a su pro pio pa sa do sino tam bién al de la otra va ria ble.



así ob te ni dos sean ca rac te ri za bles co mo rui do blan co (en sen ti do vec to rial) y 
que el mo de lo VAR sea es ta cio na rio (con raí ces fue ra del círcu lo uni ta rio).9

Los re sul ta dos de dis tin tas prue bas se en cuen tran en el cua dro 2 (en tre
pa rén te sis).10 Las co lum nas que in di can “Ni ve les” co rres pon den a prue bas
de cau sa li dad en tre las ta sas de cre ci mien to de dis tin tas me di das de di ne ro
y la in fla ción sin in cluir otras va ria bles adi cio na les. Los re sul ta dos de las
úl ti mas dos sub mues tras (1982.1-2004.12 y 1991.1-2004.12) in di can que, in de -
pen dien te men te del agre ga do mo ne ta rio con si de ra do, exis ten só li das prue -
bas de pre ce den cia uni di rec cio nal (de in fla ción a di ne ro y no vi ce ver sa).
Co mo se ana li za lí neas aba jo, los con ta dos ca sos en que se en cuen tran prue -
bas de cau sa li dad bi di rec cio nal son pro ba ble men te el re sul ta do no de cau sa -
li dad de di ne ro a in fla ción, si no más bien de he te ros ce das ti ci dad con di cio nal 
ig no ra da.
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9 Otro mé to do con sis te en es ti mar el nú me ro de re za gos uti li zan do di rec ta men te un mo de lo
VAR bi va ria do. Un in con ve nien te con esta prác ti ca es que esta re pre sen ta ción pue de ser poco
par si mo nio sa para una de las va ria bles con si de ra das. En todo caso, los re sul ta dos en con tra dos
no cam bian en esen cia con este pro ce di mien to.

10 La tasa de cre ci mien to del di ne ro se apro xi ma como el lo ga rit mo de la tasa bru ta de cre ci -
mien to en 12 me ses del agre ga do mo ne ta rio; la in fla ción como el lo ga rit mo de la in fla ción bru ta
en 12 me ses.

CUADRO 2. Va lo res p de prue bas de cau sa li dad a la Gran gera

H0: Di ne ro no cau sa in fla ción H0: Infla ción no cau sa di ne ro

Ni ve les Ten den cia Ni ve les Ten den cia

1967.1-2004.12
M1A (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]
M2A (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]
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]

1991.1-2004.12
M1A (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] (0.00) [0.00]
M7 (0.22) [0.54] (0.15) [0.35] (0.01) [0.01] (0.03) [0.00]

a Valo res en pa rén te sis co rres pon den a la prue ba de ra zón de ve ro si mi li tud tra di cio nal, va lo res
en tre cor che tes a la prue ba de la pro por ción de ve ro si mi li tud con el mo de lo GARCH (1,1) bi va ria -
do. Ni ve les = prue bas rea li za das con cre ci mien to del di ne ro e in fla ción. Ten den cia = in cor po ra
ade más va ria bles exó ge nas de ten den cia (véa se el tex to).



Pue de adu cir se que da do que la tra yec to ria de la in fla ción (so bre to do en
los años re cien tes) tu vo una ten den cia de cre cien te, exis ten po ten cia les no es -
ta cio na rei da des en las re pre sen ta cio nes uni va ria das de las se ries que pue -
den lle var a con cluir que la in fla ción si ga un pro ce so I(1). Esto sos la ya que la 
in fla ción es con tin gen te a la po lí ti ca mo ne ta ria rea li za da (véa se la sec ción
III). Por ejem plo, en un en tor no con me tas de in fla ción creí bles de be ría es pe -
rar se que la in fla ción sea es ta cio na ria, una vez que se con tro la por la me ta
de in fla ción. Por ello, cuan do es po si ble (ter ce ra sub mues tra) se rea li zan las
prue bas de cau sa li dad a la Gran ger in cor po ran do co mo va ria ble ex pli ca ti va
(“exó ge na”) la me ta con tem po rá nea de in fla ción. En los pe rio dos en los que no
exis te un re gis tro de la me ta (por no ha ber exis ti do o te ner una po lí ti ca mo -
ne ta ria dis tin ta), apro xi ma mos la con duc ción de la po lí ti ca mo ne ta ria me -
dian te la in clu sión de va ria bles que cap ten ten den cias lo ca les no li nea les con
po li no mios or to go na les de Cheby shev (Bie rens, 1997).11 Estos re sul ta dos se
en cuen tran (en tre pa rén te sis) en las co lum nas de no ta das por “Ten den cia”
ha cien do que, en la prác ti ca, se es ti men las ecua cio nes de (1) con si de ran do
co mo po ten cia les va ria bles x a la me ta de in fla ción (en la ter ce ra mues tra) y
po li no mios de Cheby shev de has ta ter cer gra do (en las otras dos mues tras).
Los re sul ta dos en tér mi nos de pre ce den cia de in fla ción a di ne ro (y no vi ce -
ver sa) son ro bus tos a la in clu sión de es tos otros fac to res e idén ti cos a los ob -
te ni dos sin in cor po rar es tas va ria bles.

Co mo lo mues tra Vi la su so (2001), en pre sen cia de he te ros ce das ti ci dad
con di cio nal, las prue bas de cau sa li dad en ni ve les pre sen tan gra ves dis tor sio -
nes de ta ma ño. Esto por que pue den con fun dir cau sa li dad en ni ve les con
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cau sa li dad en se gun dos mo men tos. Uti li zar ma tri ces de co va rian zas con -
gruen tes con he te ros ce das ti ci dad y au to co rre la ción pa ra eva luar la hi pó te -
sis de cau sa li dad tam po co ayu da en es te ca so.

Un he cho es ti li za do bas tan te ro bus to es que la in fla ción ge ne ral mente pre -
sen ta he te ros ce das ti ci dad con di cio nal. El cua dro 2 pre sen ta (en tre cor che -
tes) los re sul ta dos de prue ba de cau sa li dad en pri me ros mo men tos una vez
que se es ti ma ron con jun ta men te (por seu do má xi ma ve ro si mi li tud) los se -
gun dos mo men tos con di cio na les asu mien do una re pre sen ta ción GARCH (1,1) 
bi va ria da. Aho ra se en cuen tra cau sa li dad uni di rec cio nal pa ra cual quier agre -
ga do mo ne ta rio, in cor po ra ción de me tas o ten den cias, o pe rio do mues tral.

Re su mien do, los re sul ta dos en con tra dos son ro bus tos y la res pues ta a la
pri me ra pre gun ta de la Intro duc ción (si el di ne ro sir ve pa ra pro yec tar in fla -
ción) es un ro tun do no. Inde pen dien te men te del pe rio do mues tral, agre ga do
mone ta rio uti li za do, es pe ci fi ca ción de la me dia con di cio nal (con o sin ten den -
cia, con o sin me tas de in fla ción), o es pe ci fi ca ción de la va rian za con di cio nal, 
las prue bas son aplas tan te men te fa vo ra bles a cau sa li dad uni di rec cio nal des -
de in fla ción ha cia el agre ga do mo ne ta rio y no vi ce ver sa. Este re sul ta do es
im por tan te por que en el pe rio do con si de ra do la po lí ti ca mo ne ta ria ha ex pe -
ri men ta do gran des cam bios (des de el ma ne jo de agre ga dos mo ne ta rios al
ma ne jo de ta sas con me tas de in fla ción) y gran vo la ti li dad en la in fla ción.

III. LA TEORÍA

Las si guien tes dos pre gun tas plan tea das en la in tro duc ción tie nen re la ción
con los de ter mi nan tes de la co rre la ción en tre in fla ción y di ne ro. El cua dro 1
y va rios tra ba jos an te rio res (ci ta dos en la nota 2 de pie de pá gi na) mues tran
que la aso cia ción con tem po rá nea en tre es tas va ria bles no ha sido es ta ble (ni
en Chi le ni en otros paí ses) y que se ha de bi li ta do mu cho en el pa sa do re cien -
te. Algu nas de las ra zo nes que se die ron para esto úl ti mo son: i) la co rre la -
ción en tre am bas va ria bles pue de ser baja en pe rio dos de in fla ción aco ta da:
pe rio dos de in fla ción baja sue len es tar acom pa ña dos por ta sas de in te rés
(cos tos de opor tu ni dad de man te ner di ne ro) ba jas que con du cen a in cre -
men tos im por tan tes en la de man da de di ne ro;12 ii) en el es que ma de re glas de 
ta sas con me tas de in fla ción creí bles, la in fla ción está an cla da a la meta y los
agre ga dos mo ne ta rios se de ter mi nan por “re si duo”.

Ambos ar gu men tos son ge ne ral men te de sa fia dos pre gun tan do por el pa -
pel de la teo ría cuan ti ta ti va. Si se cree que és ta es vá li da (cuan do me nos en el
lar go pla zo), ¿có mo pue de ex pli car se la apa ren te di so cia ción en tre di ne ro e
in fla ción y la fal ta de in te rés en la evolución de los agregados monetarios?

Una ma ne ra sen ci lla de eva luar la va li dez de to dos es tos ar gu men tos es la
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de plan tear un mo de lo mo ne ta rio sim ple y con si de rar sus con se cuen cias em -
pí ri cas (co mo el de Lu cas, 1980). Con si de re mos en ton ces una eco no mía de
do ta ción en la que el di ne ro es ne ce sa rio pa ra rea li zar tran sac cio nes. En su
ver sión más sim ple, la res tric ción de di ne ro por ade lan ta do (cash-in-ad van -
ce) conduce a que se cumpla:

M

P
ct

t
t=

en que c es el con su mo, Mt  de no ta el acer vo no mi nal de di ne ro que el in di vi -
duo ad quie re al ini cio del pe rio do t y que man tie ne has ta el si guien te pe rio do 
y Pt  es el ni vel de pre cios. Adviér ta se que en este caso la teo ría cuan ti ta ti va
se sa tis fa ce en su ver sión más fuer te (con la ve lo ci dad de cir cu la ción cons -
tan te e igual a 1).

Los de ter mi nan tes de la in fla ción en es ta eco no mía es ti li za da se rán por un 
la do la ley de mo vi mien to de la do ta ción (igual al con su mo en una eco no mía
ce rra da y sin gas to de go bier no) y, por el otro, a la ma ne ra en que se rea li za
la po lí ti ca mo ne ta ria. Pa ra ha cer es te ejem plo con cre to, su pon ga mos que la
ley de movimiento de la dotación viene dada por:

D lnc a wt t= +

en la que a es una cons tan te y w un rui do blan co. Fi nal men te, su pon ga mos
que la au to ri dad mo ne ta ria si gue una re gla de ter mi nís ti ca de cre ci mien to
cons tan te del acer vo de di ne ro. Esto es:

D ln M kt =

en que k es una cons tan te. Com bi nan do es tas ecua cio nes ob te ne mos:

D ln P b wt t= -

en que b k a= -  es una cons tan te. Por tan to, en esta eco no mía, la in fla ción
si gue un pro ce so de rui do blan co con me dia b.

Pese a sa tis fa cer se ple na men te la teo ría cuan ti ta ti va, ¿cuál se rá la co rre la -
ción en tre cre ci mien to del di ne ro e in fla ción en es ta eco no mía? La res pues ta
es ob via, la co rre la ción en tre am bas va ria bles es ce ro (da do que el cre ci -
mien to del di ne ro es siem pre cons tan te). Más aún, es ta co rre la ción no de -
pen de en lo ab so lu to de la in fla ción. Pe se a que la co rre la ción en tre di ne ro e
in fla ción es ce ro, no pue de de cir se que la in fla ción no sea (en el lar go pla zo)
un fe nó me no mo ne ta rio. Esto por que el ni vel de in fla ción (b) de pen de en úl -
ti mo tér mi no de có mo se con duz ca la po lí ti ca mo ne ta ria. Ma yo res (me no res)
ni ve les de k im pli can ma yor (me nor) in fla ción. Por en de, en un sen ti do es -
tric to, la in fla ción aún es un fe nó me no mo ne ta rio (en ten di do co mo el re sul -
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ta do de la po lí ti ca mo ne ta ria) pe se a que la co rre la ción en tre di ne ro e in fla -
ción pue de ser nu la.

Este ejem plo mues tra que pre ten der ex pli car la ba ja co rre la ción en tre di -
ne ro e in fla ción por que la in fla ción sea ba ja (o al ta) no es co rrec to. En rea li -
dad, la co rre la ción en tre am bas va ria bles pue de ha cer se ar bi tra ria men te
ba ja (co mo en el ejem plo) o al ta. Pa ra ello, bas ta con si de rar dos re gí me nes
de po lí ti ca mo ne ta ria. En el pri me ro, la au to ri dad fi ja la ex pan sión del agre -
ga do en k1  du ran te T1  pe rio dos y k2  du ran te T2  pe rio dos. Si los agen tes
consi de ran creí bles es tas po lí ti cas, du ran te el pri mer ré gi men la in fla ción
se rá k a wt1 - -  y en el se gun do k a wt2 - - . De pen dien do de la va rian za de w,
la co rre la ción en tre di ne ro e in fla ción pue de ha cer se ar bi tra ria men te al ta.
Este ejem plo tam bién mues tra que una co rre la ción ba ja en tre di ne ro e in fla -
ción pue de ob te ner se aun con la teo ría cuan ti ta ti va fun cio nan do a ple ni tud
y sin ne ce si dad de re cu rrir a re glas de ta sas de in te rés (en lu gar de re glas de
agre ga dos mo ne ta rios).

De bi do a su sen ci llez, es te mo de lo no sir ve pa ra eva luar los de ter mi nan tes 
de la pre ce den cia es ta dís ti ca en tre di ne ro e in fla ción. Pa ra ha cer lo, a con ti -
nua ción se uti li za un mo de lo di ná mi co es to cás ti co de equi li brio ge ne ral que
mues tra que, en úl ti mo tér mi no, la po lí ti ca mo ne ta ria de ter mi na no só lo el
gra do de co rre la ción con tem po rá nea si no tam bién la pre ce den cia es ta dís ti ca 
en tre di ne ro e in fla ción.13

1. La eco no mía

Con si dé re se a un agen te re pre sen ta ti vo in te re sa do en ma xi mi zar el va lor
es pe ra do descontado de:

E0
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en que l t  es la can ti dad ofre ci da de tra ba jo en el pe rio do t, b es el fac tor sub je -
ti vo de des cuen to, E t es la es pe ran za con di cio nal a la in for ma ción dis po ni ble
en t y u( )×  es una fun ción de uti li dad es tric ta men te cre cien te y es tric ta men te
cón ca va en to dos sus ar gu men tos.

La ma xi mi za ción de (2) se rea li za su je ta a la res tric ción:
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en la que q f k l wt t t t= ( , , ) es una fun ción de pro duc ción ho mo gé nea de gra -
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13 Por su fa mi lia ri dad y sen ci llez, uti li za mos el mo de lo de Walsh (1998), cap. 2.3.2. Chu ma ce -
ro (2005) de sa rro lla un mo de lo más ge ne ral que el des cri to aquí.



do 1 en k y l, sien do k el acer vo de ca pi tal, d su tasa de de pre cia ción y w un
cho que pro duc ti vo. B es la de man da de bo nos emi ti dos por el go bier no que
pa gan un ren di mien to no mi nal i el si guien te pe rio do.14 Fi nal men te, Z es una
trans fe ren cia de suma al za da re co gi da (o en tre ga da, si el sig no es ne ga ti vo)
por el go bier no.

Por su par te, el go bier no sa tis fa ce la res tric ción pre su pues ta ria:
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El pro ble ma del con su mi dor se re su me en la fun ción de va lor que sa tis fa ce:
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su je to a (3) y las le yes de mo vi mien to que el agen te per ci ba para los es ta dos s.15

De ri van do las con di cio nes de pri mer or den y eli mi nan do el mul ti pli ca dor 
aso cia do a la res tric ción (3) obtenemos:
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La pri me ra con di ción mues tra la re la ción en tre la ta sa de in te rés no mi nal, 
la ta sa de in fla ción ( )p  y la ta sa mar gi nal de sus ti tu ción en tre con su mo pre -
sen te y fu tu ro; la se gun da de fi ne im plí ci ta men te la fun ción de de man da de
di ne ro; la ter ce ra pre sen ta la con di ción de op ti ma li dad pa ra la de ter mi na -
ción de la ofer ta de trabajo, y la última lo hace para la oferta de capital.

Estas re la cio nes jun to con el equi li brio en el mer ca do de bie nes:

q c k kt t t t= + - -+1 1( )d (5)

la ley de mo vi mien to de w y la(s) ley(es) de mo vi mien to que des cri be(n) la
con duc ción de la po lí ti ca mo ne ta ria de ter mi nan en dó ge na men te las fun cio -
nes de po lí ti ca de los agen tes y los pre cios re le van tes en esta eco no mía.
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2. La polí ti ca mone ta ria

Con si de ra mos aho ra dis tin tas es pe ci fi ca cio nes y pa ra me tri za cio nes pa ra
des cri bir la con duc ción de la po lí ti ca mo ne ta ria (re glas de agre ga dos mo ne -
ta rios y re glas de Tay lor):
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en que ( ) /1 1+ = -g M Mt t t  es la tasa bru ta de cre ci mien to del agre ga do mo -
ne ta rio, pt

*  es la in fla ción meta para el pe rio do t y J Vt t,  son in no va cio nes
con me dia 0 y va rian zas sJ

2  y sV
2, res pec ti va men te.

Las re glas con si de ra das son sen ci llas y pue den mo di fi car se pa ra per mi tir
que la au to ri dad res pon da a cam bios es pe ra dos en in fla ción, pe ro ve re mos que
ni si quie ra es to es ne ce sa rio pa ra ob te ner re sul ta dos con gruen tes con los en -
con tra dos pre via men te.16

Los tér mi nos a t  y nt  cons ti tu yen ma ne ras sen ci llas de in tro du cir la re la -
ción en la po lí ti ca mo ne ta ria, la me ta de in fla ción y el ni vel de la in fla ción.
Pa ra ello, ad viér ta se que, con la re gla de agre ga do mo ne ta rio, si ha ce mos 
a at =  pa ra to do t ten dre mos que en es ta do es ta cio na rio (y credibilidad de la
meta de inflación):

ln( ) ln( )1 1
1

+ = + =
- å

g
a

hi

p (7)

Por ello, ma yo res ni ve les de a im pli can la de ci sión de la au to ri dad mo ne -
ta ria de te ner una ma yor in fla ción en el largo plazo.

Si aho ra con si de ra mos la re gla de Tay lor jun to con la pri me ra ecua ción
de Eu ler de (4) y ha ce mos n nt =  pa ra to do t, tendremos:
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Esto mues tra que la in fla ción de lar go pla zo en una eco no mía de agre ga -
dos mo ne ta rios y una de re gla de Tay lor coin ci di rán si se satisface:
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16 A su vez, cen tra mos el aná li sis en re glas que de pen den de la in fla ción pre sen te o pa sa da y
re za gos de la va ria ble de po lí ti ca para evi tar con fi gu ra cio nes que in clu yen pro yec cio nes de in fla -
ción que se sabe pue den ser ines ta bles (Ben ha bib et al, 2003).

*

*



Esto quie re de cir que con cual quie ra de las re glas el res pon sa ble úl ti mo
de la in fla ción en el lar go pla zo es la au to ri dad mo ne ta ria (ya sea por co mo
fi ja a o n) y que exis te una equi va len cia pro fun da en tre ambos tipos de regla.

Las ecua cio nes (7) y (8) nos di cen que en el lar go pla zo la re la ción en tre
in fla ción y cre ci mien to del di ne ro es di rec ta. Esto, sin em bar go, no tie ne nin -
gu na con se cuen cia res pec to a cuál de bie ra ser la co rre la ción en tre agre ga dos 
mo ne ta rios e in fla ción en al ta fre cuen cia y me nos res pec to a cuál de bie ra ser 
la cau sa li dad es ta dís ti ca en tre am bas. Obvia men te que mo vi mien tos per sis -
ten tes (o dis cre tos) en ya sea a o n pue den mo di fi car la mag ni tud de la co rre -
la ción en tre di ne ro e in fla ción, pe ro en en tor nos en que es tas va ria bles no
su fren cam bios per sis ten tes la co rre la ción en tre di ne ro e in fla ción se de be rá
a la per sis ten cia de la política monetaria y su agresividad a responder a
desviaciones de la meta de inflación.

3. Un ejem plo nu mé ri co

Pa ra eva luar las con se cuen cias de es te mo de lo sim ple (con pre cios fle xi -
bles y en el que la teo ría cuan ti ta ti va se sa tis fa ce) pro ce de mos a es pe ci fi car
for mas fun cio na les sen ci llas pa ra la tec no lo gía y pre fe ren cias, ade más de im -
pu tar dis tin tos va lo res a pa rá me tros pro fun dos que ca rac te ri zan la con duc -
ción de la po lí ti ca mo ne ta ria. Lue go, uti li za mos un mé to do nu mé ri co pa ra
re sol ver el mo de lo en apro xi mar las po lí ti cas óp ti mas y le yes de mo vi mien to
de pre cios. Fi nal men te, si mu la mos se ries ar ti fi cia les pa ra el cre ci mien to del
di ne ro y la in fla ción y com pa ra mos sus re sul ta dos con los ob te ni dos en las
sec cio nes I y II.

a) For mas fun cio na les y pa rá me tros. Con ba se en Walsh (1998), con si de -
ra mos las si guien tes es pe ci fi ca cio nes pa ra la fun ción de uti li dad, la fun ción
de pro duc ción y la ley de mo vi mien to del choque productivo:
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en que m M Pt t t= /  son los sal dos rea les del pe rio do t.
El cua dro 3 pre sen ta la con fi gu ra ción de pa rá me tros uti li za da en el ejer -

ci cio cuan ti ta ti vo que si gue.17 Uno de los pa rá me tros no pre sen ta dos ahí co -
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17 Los pa rá me tros em plea dos son idén ti cos a los uti li za dos en Walsh (1998). Para el caso de la 
re gla de tasa de in te rés (no con si de ra da en Walsh) se fijó sV en un va lor que ha cía que la va rian -
za in con di cio nal del cre ci mien to del di ne ro fue ra si mi lar a la que se ob tie ne con una re gla de
agre ga dos mo ne ta rios.



rres pon de a F. Este pa rá me tro es de ci si vo por que de él de pen de si la po lí ti ca 
mone ta ria es su per neu tral.18 Esto ocu rre cuan do F = 1, pues la ofer ta de tra -
ba jo se ha ce per fec ta men te ine lás ti ca a la po lí ti ca mo ne ta ria. En los ejer ci cios
cuan ti ta ti vos tra ba ja mos tan to con un mo de lo en el que hay su per neu tra li -
dad co mo con uno en el que no la hay ( ).F = 2  Por úl ti mo, el pa rá me tro Y es
ca li bra do pa ra ha cer que, en es ta do es ta cio na rio, el tra ba jo sea apro xi ma da -
men te igual a 0.3.

En ca so de que F sea 1, las con di cio nes de pri mer or den de (4) se re du cen a:
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en que la se gun da ecua ción mues tra que, en este caso, la de man da de sal dos
rea les es log-li neal y la ve lo ci dad de cir cu la ción de la teo ría cuan ti ta ti va se
aso cia con [ ( )/ ] .b i it t1 1+ - 19

Las es pe ci fi ca cio nes co rres pon dien tes a la mo de la ción de la po lí ti ca mo -
ne ta ria en (6) son fun da men ta les pa ra de ter mi nar la aso cia ción en tre el cre -
ci mien to del agre ga do mo ne ta rio y la in fla ción.20 Por ello, con si de ra mos
dis tin tas es pe ci fi ca cio nes de có mo res pon de la au to ri dad a des víos de la in -
fla ción res pec to a su me ta (que en es te ejer ci cio ha ce mos igual a la in fla ción
de es ta do es ta cio na rio). Los tres ti pos de re glas de agre ga dos mo ne ta rios y
ta sas de in te rés que con si de ra mos ha cen que la au to ri dad: i) no res pon da a
la in fla ción y las le yes de mo vi mien to en (6) sean pro ce sos AR(1), por lo que 
d ii = "0 ; ii) res pon da a la in fla ción pa sa da, por lo que d i di = " ¹ ¹0 1 01, ;
iii) responda a la inflación presente, por lo que d i di = " ¹ ¹0 0 00, .
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CUADRO 3. Con fi gu ra ción de pa rá me tros uti li za dos

a d r se b b h sJ sV

0.400 0.019 0.950 0.007 0.989 0.005 1.000 0.0089 0.0002

18 Su per neu tra li dad se de fi ne aquí como el caso en que la po lí ti ca mo ne ta ria no afec ta a las
va ria bles rea les en es ta do es ta cio na rio.

19 En rea li dad, a di fe ren cia de las otras, esta ecua ción no de pen de del va lor de F. Esta es una
de las ra zo nes por las que, en su se gun da edi ción, el li bro de Walsh uti li za una fun ción de uti li -
dad CES en tre con su mo y sal dos rea les.

20 Aun es pe ci fi ca cio nes sen ci llas de re glas de po lí ti ca mo ne ta ria pue den dar lu gar a equi li -
brios múl ti ples e ines ta bles (Chris tia no y Gust, 1999). Las es pe ci fi ca cio nes con si de ra das en este
ar tícu lo garan ti zan equi li brios úni cos y es ta bles.



Aun un mo de lo sim ple co mo el des cri to no pue de ser re suel to ana lí ti ca -
men te, de bien do uti li zar se mé to dos nu mé ri cos. En es te tra ba jo se uti li za una 
apro xi ma ción de se gun do or den a la fun ción de po lí ti ca si guien do a Schmitt-
Grohé y Uri be (2004). Una vez que el mo de lo es pa ra me tri za do y re suel to,
las fun cio nes de po lí ti ca pue den usar se pa ra si mu lar se ries ar ti fi cia les de in -
te rés. En los ejer ci cios que si guen se ge ne ra una mues tra ar ti fi cial de 10 mil
ob ser va cio nes pa ra ca da se rie (in fla ción y cre ci mien to del di ne ro) en ca da
es pe ci fi ca ción. Esto se de be a que lo que nos in te re sa eva luar es la con se -
cuen cia asin tó ti ca de ca da mo de lo.21

b) Co rre la cio nes. El cua dro 4 mues tra los re sul ta dos de cal cu lar la co rre -
la ción con tem po rá nea en tre cre ci mien to del di ne ro e in fla ción pa ra dis tin tas 
re glas de po lí ti ca mo ne ta ria. Una pri me ra ob ser va ción es que és te y los de -
más ejer ci cios no son sen si bles a si la po lí ti ca mo ne ta ria es o no su per neu -
tral, mar gi nal men te sen si bles a si la po lí ti ca mo ne ta ria res pon de de mo do
ex plí ci to a la in fla ción (pa sa da o pre sen te), y muy sen si ble a la per sis ten cia
(smoot hing) de la re gla de po lí ti ca (va lo res de h y j).

CUADRO 4. Co rre la ción con tem po rá nea en tre cre ci mien to del di ne ro
e in fla ción con dis tin tas re glas de po lí ti ca

a

Re gla de agre ga dos
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]

Re gla de ta sas
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]

0,9 0,14 [0.17] 0,73 [0,83] 0,75 [0,85]
a Va lo res nor ma les [en tre cor che tes] co rres pon den a co rre la cio nes con (sin) su per neu tra li -

dad. A: d d0 1 0= = . B: d d0 10 0 1= = -, , . C: d d0 10 1 0= - =, , . D: d d0 1 0= = . E: d d0 10 0 1= =, , .
F: d d0 10 1 0= =, , .

La co rre la ción en tre el cre ci mien to del di ne ro y la in fla ción es mo no tó -
nica con el coe fi cien te de au to co rre la ción cuan do se si gue una re gla de agre -
gados mo ne ta rios (co lum nas A, B y C). Ma yor per sis ten cia en el cre ci mien to
del agre ga do im pli ca una ma yor aso cia ción con tem po rá nea en tre di ne ro e
in fla ción. En el ca so de las re glas de ta sas de in te rés los re sul ta dos son me nos
cla ros, pues la re la ción es por lo ge ne ral no mo no tó ni ca (cuan do la po lí ti ca
res pon de a la in fla ción) y mo no tó ni ca men te de cre cien te (con la per sis ten cia) 
cuan do no se res pon de a in fla ción. La in tui ción pa ra lo úl ti mo es cla ra: ma -
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21 Por otra par te, po drían ha ber se ge ne ra do mu chas mues tras con ta ma ño si mi lar al ob ser -
va do en los da tos. Los re sul ta dos de ese ejer ci cio no cam bian nues tras con clu sio nes.



yor per sis ten cia en la re gla de ta sas con du ce a ma yor vo la ti li dad (in con di -
cio nal) en la ta sa de in te rés no mi nal (da do que fi ja mos sV). Esto se tra du ce
en una me nor vo la ti li dad en el cre ci mien to de los sal dos no mi na les, y por en -
de una aso cia ción más dé bil con la in fla ción (co lum na D). La mo no to ni ci dad
se quie bra jus ta men te cuan do la po lí ti ca mo ne ta ria res pon de a des víos de
in fla ción (co lum nas E y F).

La con clu sión más im por tan te de es te ejer ci cio es que la co rre la ción con -
tem po rá nea en tre di ne ro e in fla ción se de ter mi na fun da men tal men te por la
ma ne ra en que se con du ce la po lí ti ca mo ne ta ria (en tér mi nos de per sis ten -
cia) y que no de pen de de ma ne ra de ci si va de si la po lí ti ca mo ne ta ria es o no
su per neu tral. A su vez, in de pen dien te men te de si la po lí ti ca mo ne ta ria se
con du ce con una re gla de agre ga dos mo ne ta rios o de ta sas de in te rés, la co -
rre la ción en tre di ne ro e in fla ción pue de ha cer se ar bi tra ria men te al ta o ba ja. 
Por ello, in ten tar ex pli car la ba ja co rre la ción ob ser va da en tre di ne ro e in -
fla ción, recién ob ser va da en Chi le, por el me ca nis mo de re glas de ta sas de
in te rés y/o me tas de in fla ción no es for zo sa men te co rrec to. Tam po co es co -
rrec to con cluir que es ta ba ja co rre la ción pue da de ber se a ni ve les de in fla -
ción ba jos. Esto por que en to dos los ejer ci cios rea li za dos, la in fla ción de
es ta do es ta cio na rio es siem pre la mis ma. Por en de, pue de ha cer se un ca so
pa ra que la co rre la ción en tre di ne ro e in fla ción de pen da de la vo la ti li dad de
la in fla ción, pe ro no for zo sa men te de su ni vel. Con ello, res pon de mos de mo -
do ne ga ti vo a la ter ce ra pre gun ta de la Intro duc ción.

c) Pre ce den cia, he te ros ce das ti ci dad y no li nea li da des. Lí neas arri ba se
de mues tra que es po si ble ob te ner aso cia cio nes con tem po rá neas en tre di ne ro 
e in fla ción ar bi tra ria men te ba jas o al tas con re glas de agre ga dos mo ne ta rios
o de ta sas de in te rés. Por en de, ¿e xis te al gu na di fe ren cia en la re la ción en tre
estas va ria bles de pen dien do de la elec ción de ins tru men to? La grá fi ca 4 mues -
tra que sí. La re gla de agre ga dos mo ne ta rios con du ce a una aso cia ción mu -
cho más li neal en tre el di ne ro y la in fla ción. Mien tras que la re gla li neal de
ta sas de in te rés mues tra que pa ra la mis ma vo la ti li dad en el cre ci mien to del
di ne ro, la aso cia ción en tre las se ries es bas tan te me nos li neal. Esto quie re
de cir que si bien la re gla de ta sas de in te rés no con du ce for zo sa men te a una
me nor co rre la ción en tre di ne ro e in fla ción, sí pue de exa cer bar no li nea li da -
des en la aso cia ción en tre las se ries.

Otro pun to im por tan te es que el mé to do que uti li za mos pa ra re sol ver el
mo de lo per mi te ob te ner me jo res apro xi ma cio nes a la ley de mo vi mien to que
de ter mi na la tra yec to ria de la in fla ción que otros mé to dos po pu la res. Por
ejem plo, si se uti li za se el mé to do de log-li nea li za ción pa ra re sol ver el mis mo
mo de lo, la in fla ción se apro xi ma ría co mo un pro ce so li neal.22 Lo mis mo su -
ce de si se uti li za la po pu lar apro xi ma ción li neal-cua drá ti ca (co mo en Coo ley
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22 Véa se por ejem plo Klein (2000).



y Han sen, 1989). Esto no só lo sos la ya ca rac te rís ti cas no li nea les del mo de lo,
si no que a su vez no per mi te cap tar pro pie da des es ta dís ti cas que de ma ne ra
ca rac te rís ti ca se ob ser van en la inflación.

El cua dro 5 pre sen ta los re sul ta dos de rea li zar tres ti pos de prue bas a dis -
tin tas es pe ci fi ca cio nes pa ra la re gla de po lí ti ca mo ne ta ria.23 En pri mer lu gar, 
pre sen ta mos prue bas de pre ce den cia es ta dís ti ca en tre di ne ro e in fla ción con la
mis ma me to do lo gía que uti li za mos con los da tos de Chi le. La se gun da prue -
ba co rres pon de a eva luar si exis te evi den cia de he te ros ce das ti ci dad con di -
cio nal en la me jor re pre sen ta ción uni va ria da pa ra la in fla ción. Fi nal men te,
tam bién re gis tra mos los re sul ta dos de la prue ba de no li nea li da des omi ti das
de Ram sey.

La ló gi ca de trás de es tas dos úl ti mas prue bas es jus ta men te la de eva luar
cuán im por tan tes son las no li nea li da des im plí ci tas en el mo de lo. A su vez, re -
cor de mos que en mu chos ca sos, las prue bas de he te ros ce das ti ci dad pue den
en cu brir no li nea li da des omi ti das en la es pe ci fi ca ción de la me dia con di cio nal.

Los re sul ta dos en con tra dos son con clu yen tes. En to dos los mo de los en los
que la au to ri dad mo ne ta ria si gue una re gla de ta sas, se en cuen tran pruebas
de bi cau sa li dad en tre di ne ro e in fla ción, mien tras que cuan do la au to ri dad
si gue una re gla de agre ga do mo ne ta rio se en cuen tra o que no hay cau sa li dad
o que és ta es uni di rec cio nal (de di ne ro a in fla ción).24 Por en de, el mo de lo an -
tes des cri to es in ca paz de re pli car lo que se do cu men ta pa ra la eco no mía
chilena: que la causalidad va desde inflación hacia dinero y no viceversa.
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GRÁFICA 4. Cre ci mien to de di ne ro (eje ho ri zon tal) e in fla ción (eje ver ti cal)
para mo de los con dis tin tas re glasa

a La lí nea con ti nua co rres pon de a la pen dien te de una re gre sión li neal. En el caso de la re gla
de agre ga dos se uti li za F =1, h = 0 9, , d1 0 1= - , . Para la re gla de ta sas se usa F =1, j = 0 9, ,
d1 0 1= , .

23 Dado que eli mi nar su per neu tra li dad en el mo de lo no pro du ce gran des cam bios en los re -
sul ta dos, op ta mos por re gis trar los re sul ta dos con mo de los con su per neu tra li dad.

24 Cu rio sa men te, es tos re sul ta dos tam bién se en cuen tran en el caso en que la po lí ti ca mo ne ta -
ria reac cio na a la in fla ción pa sa da (co lum na B), lo que por cons truc ción de bie ra en tre gar bi cau -
sa li dad.



Sin em bar go, de be re cor dar se que los re sul ta dos de las prue bas de cau sa -
li dad son sen si bles a la exis ten cia de he te ros ce das ti ci dad con di cio nal o peor
aún, a que en rea li dad la me dia con di cio nal no es té bien es pe ci fi ca da de bi do
a no li nea li da des omi ti das. Co mo lo mues tra el cua dro 5, las es pe ci fi ca cio nes
con po lí ti cas per sis ten tes sue len de tec tar prue bas de he te ros ce das ti ci dad
con di cio nal y/o no li nea li da des omi ti das. Por tan to, los resultados de las
pruebas de causalidad están en general mal especificados.

CUADRO 5. Cau sa li dad, he te ros ce das ti ci dad con di cio nal y no li nea li da des
en la in fla ción con dis tin tas re glas de po lí ti ca y su per neu tra li dad

a

Re gla de agre ga dos
h A B C

0,0 ¯, ,O L ¯, ,O L ¯, ,O L

0,5 ®, ,O L ®, ,H L ®, ,O L

0,9 ®, ,H R ®, ,H L ®, ,H R

Re gla de ta sas
j D E F

0,0 «, ,O L «, ,O L «, ,O L

0,5 «, ,O L «, ,O L «, ,O L

0,9 «, ,O L «, ,O R «, ,O R
a A: d d0 1 0= = .  B: d d0 10 0 1= = -, , . C: d d0 10 1 0= - =, , . D: d d0 1 0= = . E: d d0 10 0 1= =, , .

F: d d0 10 1 0= = ¯ =, , .  no exis te cau sa li dad en tre di ne ro e in fla ción, ¬ = exis te cau sa li dad uni -
di rec cio nal de di ne ro a in fla ción, ® = exis te cau sa li dad uni di reccio nal de di ne ro a in fla ción, 
« = exis te bi cau sa li dad en tre di ne ro e in fla ción. ( ),O H = (no) se re cha za ho mos ce das ti ci dad
con di cio nal en re si duos del me jor pro ce so uni va ria do de la in fla ción. ( ),L R = (no) se re cha za la
prue ba de no li nea li dad omi ti da de Ram sey en el me jor pro ce so uni va ria do de la in fla ción.

Da do que el mo de lo des cri to no re pro du ce la cau sa li dad uni di rec cio nal
ob ser va da en los da tos, pue de creer se que la in cor po ra ción de ri gi de ces en
sa la rios o pre cios (co mo las des cri tas en Cla ri da et al, 1998) pue da ha cer lo.
Sin em bar go, si ex clui mos ca sos ex tre mos en los que la in fla ción sea to tal -
men te exó ge na, aun una frac ción pe que ña de agen tes que ajus ten pre cios
con for me a sus ex pec ta ti vas de he chos fu tu ros, es su fi cien te pa ra ha cer que
el di ne ro pro por cio ne in for ma ción per ti nen te pa ra pro yec tar la in fla ción.
A su vez, es tos mo de los sa cri fi ca rán ca rac te rís ti cas es ta dís ti cas que sí pa re -
cen es tar pre sen tes en la in fla ción (no li nea li da des y/o he te ros ce das ti ci dad
con di cio nal).

Por tan to, los mo de los con si de ra dos en es te do cu men to son ca pa ces de
expli car mu chas co sas res pec to a la re la ción en tre di ne ro e in fla ción en Chi -
le, ex cep to la más ro bus ta: cau sa li dad uni di rec cio nal de in fla ción a di ne ro.
Re sol ver es te acer ti jo ser vi rá pa ra en ten der me jor el com por ta mien to de
la eco no mía chi le na y da rá lu ces res pec to al ti po de mo de los que de bie ran
uti li zar se.
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CONCLUSIONES

Este do cu men to co mien za rea li zan do cua tro pre gun tas res pec to a la re la -
ción en tre cre ci mien to del di ne ro e in fla ción para la eco no mía chi le na:

1. ¿Los agre ga dos mo ne ta rios pro por cio nan in for ma ción re le van te
para pro yec tar la in fla ción?

Ba sa dos en la in for ma ción exis ten te, la res pues ta a es ta pre gun ta es un ro -
tun do no. Un he cho es ti li za do ro bus to (no do cu men ta do an tes) emer ge: la
in fla ción cau sa (o pre ce de) al cre ci mien to del di ne ro y no vi ce ver sa. Este re -
sul ta do es ro bus to a las dis tin tas ma ne ras en que se rea li za ron las po lí ti cas,
al pe rio do mues tral, el agre ga do mo ne ta rio con si de ra do, con tro les por me -
tas de in fla ción, o con si de ra ción de se gun dos mo men tos. Esto quie re de cir
que no exis te in for ma ción per ti nen te en la evo lu ción de los agre ga dos mo ne -
ta rios pa ra pre de cir la inflación.

2. La baja co rre la ción en tre el cre ci mien to del di ne ro y la in fla ción
que se ob ser va ac tual mente ¿es una ca rac te rís ti ca in trín se ca 
del es que ma de re gla de ta sas con me tas de in fla ción?

Uti li zan do di ver sos mo de los teó ri cos se de mues tra que la co rre la ción
con tem po rá nea en tre cre ci mien to del di ne ro y la in fla ción pue de ha cer se ar -
bi tra ria men te al ta o ba ja in de pen dien te men te de si se si gue una re gla de
agre ga do mo ne ta rio o una de ta sas de in te rés y que el es que ma de me tas
de in fla ción pue de ha cer se com pa ti ble con cual quie ra de ellas. Por ello, la
ba ja co rre la ción ac tual no for zo sa men te se de be al es que ma.

3. ¿La baja co rre la ción ac tual se debe a que aho ra la in fla ción es baja?

Co mo lo de mues tran to dos los mo de los con si de ra dos, la co rre la ción con -
tem po rá nea en tre di ne ro e in fla ción pue de ha cer se ar bi tra ria men te al ta o
ba ja de ma ne ra in de pen dien te del ni vel de in fla ción de es ta do es ta cio na rio
(o la me ta de in fla ción). En rea li dad, pue den cons truir se ejem plos en los que 
la co rre la ción es al ta con in fla cio nes ba jas o ba ja con in fla cio nes al tas. Por
tan to, una in fla ción ba ja no forzosamente explica una baja correlación entre 
inflación y dinero.

4. Fi nal men te, dado que el di ne ro no pre ce de a la in fla ción, ¿es tá muer ta
la teo ría cuan ti ta ti va?, ¿la in fla ción es o no un fe nó me no mo ne ta rio?

To dos los mo de los con si de ra dos son de li be ra da men te sen ci llos, no con si -
de ran ri gi de ces en pre cios o sa la rios y en al gu nos ca sos im pli can su per neu -
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tra li dad de la po lí ti ca mo ne ta ria. En to dos ellos se cum ple la teo ría cuan ti ta -
ti va en su ver sión más fuer te. Pe se a ello, es po si ble ha cer que la aso cia ción
en tre di ne ro e in fla ción sea ar bi tra ria men te ba ja y que (en al gu nos ca sos) la
in fla ción pre ce da al di ne ro. Por tan to, el cum pli mien to de la teo ría cuan ti ta -
ti va no es tá re ñi do con las prue bas ob ser va das.

A su vez, si el dic tum de Fried man de que la in fla ción es siem pre un fe nó -
me no mo ne ta rio pa sa por que el di ne ro pre ce da a la in fla ción o que am bas
va ria bles es tén al ta men te co rre la cio na das, és te de be re cha zar se. Sin em bar -
go, si se in ter pre ta el “fe nó me no mo ne ta rio” co mo el ac to de li be ra do de la
au to ri dad mo ne ta ria, la prue ba es con gruen te con la ecua ción cuan ti ta ti va y
las co rre la cio nes ob ser va das. Esto por que el res pon sa ble úl ti mo de la in fla -
ción en el lar go pla zo es la au to ri dad mo ne ta ria [eli gien do a o n en (6)], in de -
pen dien te men te de la co rre la ción en tre di ne ro e in fla ción.
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