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EXTRACTO 

Esie arnculc Investiga la relac icn entre tasas de interee e inflacion para 13. econom Ia 
chilena (1975--1979). Se conrraeta una version modiCicada de la hip6te~il de Fisher. Soc

prendent eruente los resultados ticndcn a evidenciar el heche de que en Chile. el ajuste 
ante cambial en Ia tasa de inOaci6n se realize aproximadamcnt e en nn meso 

ABS1RACT 

Thls paper investigate the relationship bet wen interest rates and inOation for the 
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1. INTRODUCCION 

EI proposuo central de cstc t rabajo cs vcrificar cmpiricamcnte una hi
porosis acerca de la relacion entre las uuas nominalcs de intcres y la infla
cion. Como subproducto sc ohtendran otrcs dctcrminantcs de la t asa Ill' 
intcres en cI pcr iodo 1975-79, aSI como una proycccion ex post para lo
ul timos dicz mcscs dc 1979. 

La hipctcsls basil-a de cste estudio corrcspcndc a una ampliacion de la 
planteada por Irving Fisher para el largo plazo y que nosotros aplicamos al 
corto plazo. F.sta hiporcsis lie refiere, en terminos muy simples, a la igualdad 
que se prudncc en equilibria entre las tasas nominalcs de in teres, por un lad«. 
y las tasas realcs y la inflacicn espcrada, pOT otro. I 

Nuestro intercs sc centra en tcstear una hipotesis eclectica, pero en la 
tradicion fisheriana, ya que ex tcndernos el modele para incorporar otras va
riables, determinantcs de la rasa real de in teres. 

Los resultados obtcnidos no son eoncluyentes ya que dependiendo de la 
cspecificacion tcsu-ada la clasticidad de la t asa de in teres con respect» a Iu 
inflacicn varia dcsdc 0,4 hastn 0,98. Sin embargo, estos resultados indican 
que a 10 menus la mitad del ajustc , sc rcaliza dcntro del rncs. OtTO result ado 
mucstra que cI ajuste de la rasa de in teres a au valor de cquilibrio sc produ-c 
COil un r('zago medic de aproximadamcntc des meses ('1 ~ 0,5). 

I fonnalmmte la «\ladon de ~·ill'er plledr plllnieilne de do! (ormao rquivalrn"'J: 
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E5W~ resultados son una prucb a en favor de la hiporcsis de ruriemalidad 
en l.r ronducta de los ugcntcs economico~ y de que los bcnr Ih-ins de ajustarse 
aumcmun rapidumcmc con infiacion aha, 

Ell 10 que sigue prcscntamos los lund.uncntos l('(,rico.~ que sust cntan la 
hipotcsis plamcuda, cI modclo, los resultados r las conclusioncs. 

2. J'UNDAMENTOS TEORICOS 

Espccifir-amcnt c , la hipotcsis de Fisher planrcu una rclacion cstrccha y 
directa en Ire cl nivr-l de la taaa de imcrcs nominal y la tasu cspcrada de infla
cion, cs dccir, el nivd de la rasa nominal de intcrcs y sus variaciones csta cs 

t.rccharncntc ligado aI nivel y las variacioncs cnlu tasa espcrada de illnacion. 1 

1..0 anterior consrituye u nu prucba mas de racionalidnd en 1<1 conduel a 
de los agcntcs econ6micos, quicncs loman en cucrua para pacrar sus obllga
clones y dcrechos, scgun cstc cnfoquc, la innneion cspcrada Cll cl pcriodo re
levun t c, de [,II forma de mantcncr sus posicioncs reales. 

En razon de 10 anterior y en un esquema lOuy simple, cs que prestamis
Las y prcstat arios acucrdan cobrur y pagar intercses norninales mas altos 
cuando se espera que suba lu Inflacicn. Los prirncros 10 hacen para cvitar 
perdidas reales en cI valor de sus actives nom inales en rclacion a las reales, y 
los scgundos 10 aceptan porque los actives reales cornprados por ellos se apre
cian en rclacion a sus responsabilidadcs nominales. 

Junlo a este elcmeruo bsisico analiz ado , nuestro modclo agrcga otras va
riables detcrminantes de la tusa reul de interes, para eontrolar aSI todos los 
elementos tecricos detcrrninarues de estas y obtener coeficicn tes insesgados 
para la variable de cxpectarivas de inflacion, y aceplar 0 rcchazar sobre la ba
se de ellos, la hipctesis de Fisher para Chile en el per iodo eonsiderado (si 10$ 

velores de los coeficicntes son iguales 0 no cstadfst icamentc, a uno). 

Las variables adicionales consideradas son: La liquidez, cuya popul ari
dad en estc tipo de rnodelos viene unida al <luge del keynesianismo y que ca 
incluida en [a mayoria de los cstudios empfricos, desde los pioncros de 
Gibson y Kaufman (1968), Gibson (1970a, 1970b y 1970c) y Feldstein y 
Eckstein (1970), hasta los mas recientes de Levi y Makin (1978. 1979 Y 
1980); el ingreso, Ian popular y Ian usado Como la liquidez en los cstudios 
emp iricos , perc con tradicion teorica mas antigua; la variabilidad de la infla
cion y la variabilidad de [a polttica monetaria, de aparicicn mas moderna: 
todas las cuales son analiaadas a continuaci6n. 

2Est o es 10 que comunmeme en la Iilerntura K denomln.ll "paradoja de Gibson". PiII1I mib dec"k 
vean .... Fr:mw,dez (1981). 



Electo liquldcv 

Estc cfccto sobrc lu t asa de intcrcs cs producido por la polftica moneta
ria, () mas bien, por los stvocks monctnrjos no csperados. J 

EI c lccto sc produce ell virtud de que los shocks rnonctarios dcsajustun 
la cartcra de inversioncs del publico, pues sc cncucruran con mas (a metros] 
dinero ul dcseado. 10 cual prt-siona a una variacion en las tasas realr.s de in 
teres. 

En eI proccso de ajustc que los llcvara al equilihrio nuevamcnte, los 
agcntcs compranin (a vender.in) aetivos financieros y rcatcs, t ratando de 
igunlar los rendimicntos marginalcs de todos cllos en su cartcra rcujustada. 
Durante cstc periodo cambianin prcclo y rendimicnto de estes actives [csran 
rclacionados lnversamcutc}, aSI como la tasa real de imcres en un sentido 
cquilibrador, que sc dilundc par toda Ia divcrsidad de activos considcrados. 
La parle no csperada del ofhock afcctarri invcrsamente a la tasa de interes real 
a traves de su deeto sobrc la inflncion cfectivu. £1 grueso del declo, esn si, 
es provccndo pOT cI ,<nuck total que imp ulsa a lit baja, a corto plaza, ala tusa 
real per lu mayor liquidcz cxistentc en la economfa, sin embargo, este cxccso 
de liquidcz (no deseudo) presiona a un mayor gasto, cxpectativas de alzas en 
los precios y alzas electives. De esta ruanera disminuve e1oftock real de dine
to, suhc la tasa real dc intcres y ramhien Iii. nominal si e! shock es pe~manen
t e. to expucsto haste aqui co-responde a un ojustc de stock, dada la disere
pancia entre el dcseado y cI eleetivo. 

Por otra parte, en la Htcratuea (Friedman, 1968b y Blejer, 1978) sc 
mencicna ademas , un cfecto de Ilujos 0 credito que actua en el mismo senti, 
do mediante las operaciones de mercado ablcrto. Si los aumentos en la ofer
ta monetaria se canaliean par media de cstas operaciones y, por 10 tanto, a 
traves del mercado financiero , la o Ferta de Iondos prestabtes aumentara en 
rclacion a la demanda, 10 cual induce a una disminuci6n transitoria en las tasas 
reales de interes. 

La duracion del efecto liquidez depende crucial mente de la expcriencia 
inflacionaria de la economfa analieada," ya que esta contrrbuve a que el ajus
te sea mas rapido, pues ocurriran antes los efectos que analizaremos a comi
nuacionr ingrcso y sob re todo Fisher 0 de expectarivas. 

't.... ,. ''''(Ie., nl" .... I", . '''' in~O'l",,~<1"" 313, C.p"'UllVllI Y pCT lohnUl Iia 1111 d~ int~n.'1 por pres
1.,,,,t,,,,, j. prcsl<oluio•• 

"PnJ~ba d~ ~'''J .f ~ncUfnl", en BI"jer (1978), P3.T1I d cuc Ilg~nlino. 



FI~do II'~'. ',,, 

El rumhio inic-iul i-n hi las',J dt' inl,-n'" ;.1 ;Iled.,r l.r i'l\Trsi,"1l y r-l t'on~u 

mo,o mils gClll'r,t!lIl1:n((' al g,l.Ho, lflldl;; llil illlp,lcl" dirccro ~obn d ill!o:l'l'!';" 
real a corto pla/o y uno lWl'lllililclllr ,,,hn d n.nuinnl. F'lo 11iOdUll' 1111 cfcr
lo tic YUdt:1 sobrc Ll 1;lsa tic illllJl'~ ,Ii, .uulu.n- b dl'Ill.l1111.1 ell' dinl'ro 0 d 

ahorru, dcpcudicndo de si 1'1 C,IIIl/'I" ,'11 rl [JI'O),hl' I" c-, [i''r.iIJidll pOl' los 
agcllln \l,mn pcrmancnu- 0 I r,IIlSilorlo, 

En rUI'ITla uhcru.uivu, c-l ( ..lII[Ji{J en cl ~~stl, pUI'(I,> \US,' n"ll., producro 

de la rcorganiz.rcion til' l,ls ,Mln;lS del publinJ al C"IIlIlI;!1' r-] ""Ill\l(IlH'llLC li
quidcz ell cllasjjuuto ~ esltl y «',lllsiL(Jri,'IIIl'lllc, COIllO h: rumbiado la rique. 

za, pucdc verse alcnado:ll ahlJl'I() en -n-ntidu inverse v , por 11l1<lnlo,1a t usa 
de inler(;s variara dircr-tamcnrc ""II <'I inglTso y 1,1 riqucza. 

Una forma alWl distintu p,lra aualicar t:~l"s ,':'Il1I11oS en la dvmandn awt"

gada norniuu! (par" sckocks llllllu'lilrios Ill'r~i"I'lll"') cs a tr;I\'c~ de la curva 
de Phillips de COn\) plnzo. L~ cJl.pansi"lIl de 1<1 dt:lll;llHla agrcgadu genera in
flaei6n y cxpcctuuvae de alzus mayofcs. Los productorcs .11 ohst:rvar csro. 
puedcn intcrprrrarlo como aumento de dcmanda por sus produrtos y t rata
rim de vender ITl:lS, cxpan dicndo lu ploducci(!ll y cvcruualmcnn- rontnuando 
facto res adicionalcs , por In CU;I! csuiu d"'I_HlesIOS a ofrt-ccr Ull salario nominal 
mayor." Como pilra Ius ufen-ntcs de llilbaju rt-xulta m.is difiril pcrcibir el 
podcr cornpradur de sus salaries. .nnru-tuan inirialmcnu- su otcrtu, ya que 
percibcn cl cambro de salarios nomin.rlcs t:OIllO un caruhio real, has iii que ob
tiencn Ia informacion rulevantc y corrigen sus r xpcctutivas , a monos que rigi
deces connactualcs se lu impidau pOl' uu ticmpo. 

Crorrologicnmcruc, al declo ingrcso siguc cl dcl'lo de las cxpccrauvas 
de infbci6n ya an~lizad'l untc-riormcnte y flue corrcspondc a la rnuterializa
cion, en tcrminos de cxpcrtuuvas , de las prcsioncs al ulza [baja] en los pre
cios producto de las e xpunsioucs (dislllinuciullt's) r-n cl gasto. 

Variabilidad de la inflacjon de Ia pclftjca monetaria y Ia relaciim entre tasas 
reales de inlt'r~5 e inflacinn 

Lu que lo~ dcsarrolloa tcoricos , :lsi como la cvidcrwia crnpo-ica h accn 
accp tahlc pensar, cs que cxisu- al~una in tcrrclucion {'nUT la"as rcalcs de intc. 
res y la inflacion a corte plazo. 

S[I cual p'-'(d~ .i~njfic"r un , ...Iario ruJ 1'''''-iLid" nw""•• d"d... I., 
,u, prod!)!'!, .. 



Un aSptTto cst rechument c viuculado CUll la iuflarion y qllt' atcctu a las 
tasas realcs de in teres cs el abordado pm Friedman (1977) para cxplicar la 
c x istencia de una curva de Phillips call pcndicntc posiiiva. b<.lsandose par<.l 
clio ell la vuriabilidad de 1<.1 mfl acinu vla inccrtidumbrc qllt' db pro\lllca. 

En general, altos nivdl:s de inflaciou cstau as(wi"dos con una alta volati
lidad en la rasa de in l'lacion actual y nnticipada. Esrc Icuomcno sc produce 
pOT c1 dcsco de los io(ohiefllos de llcvar a cabo pulitj('a~ dc cmpico y bicncs tar 
social. La earK'<.I de es tas poluicas conduce normalmcn rc a un aurucnto de 1<.1 

inflacion y las ccnsecuemes prcsiones pH;' cOll"q~llir la est abilidad de prc
cios , 10 cual llcva a una actuucinn uscilutoria para sutis lucer a u nos y a otros 
altcrnar ivarncn tc , provocando de csta mancra inflaci\J!l errritica y uhu. Luc
go, la inccrtidurnbre es crecien te y las e xpccta tivas de inf'lacion tiencn gran 
varianza. 

La alta volatilidad de Ia tnsa de inftacion conduce a un aumento en la 
rasa natural de desemplco y, ~'UI 10 l;1Il111, a una curva de Phillips eon pen
diente posiuva. Esto ocurre porque 105 prccics {tanto su nivel como la es
t ructura relative de e11os) pierden parte de su capncidad de cntrcgar senales 
en el mercado y guiar la ac-tividud economira , impJicando as! c1aramente, una 
cafda en [a cfit-ienciu econcrnica. 

La solucion de indizar masivamcntc [a eoonorn la no cs Iactiblc de reali
zar ni es eflciente. ya que tienc un coste positivo y probablemente crecierue. 
Esta situaei6n had. que, sin duda , elmoruo de indizaci6n oprimo sea inferior 
al tamano de la economia global. Por otra parte, la indizacion es un pobre 
sustuuto de la estabilidad de prccios. pOl la imperfcccion de los indices de 
precios y el rezago con que ellos sc obuenen, cl cual es mayor aim para su 
apbc acicn. 

£1 sistema de prccios picrdc su eficiencia para guiu la acuvidad ecouo
mica pOl' [a dificultad de obtencr scnales de los preeios rclat i ...os en presencia 
de inflacion , 10 que se ve acentuado por las distintas velocidadcs de ajuste de 
los precios. 

A estes cfcctos de la volaLilidad de la inflacion, Levi y Makin (1979) 
agregan su impaclo sobre las decisiones de inversion, como un camino adicio
nal para aumcutar cl desempleo. Su argumento indica que, ceteris pan'bus, 
alta inccrtidumbrc ace rca de la inflacicn futura y par el riesgo que ello invo
lucra puedc inducir a posponer 0 cancclar los planes de inversion, implicando 
una disminucion en la rasa real de int eres. s: este efecto no es conrrolado, cl 
estimador del efecto de la inflacion espcruda sobre la tasa de interes cstarfi 
sesgadc hacia abajo. 

I" 



Un declo udicional , dada I;J incertidumbrc (tu.-1"l-.J. de 1<1 l<.l.~,' !L'Ld tJ(' Ill

teres, cs que Ins mvcrsionistus , que rn promcdio suponcmos avcrsos al ricsgo. 
hanin subir la las a numinal mas all,! dd aumcnto en J;J inflacion cspcrada s i b 
cfcctiva cs m,uy variable, consutuvcndo la difenncia un prcmio por rics/o:0. 
Estc aspccto cs tratudo por Edwards (J 979) Y (lrauer \I LitzembnK (l980)
Estos ulumos incorpuran en lu tasa de inlen'S un premio por ricsgc de pcrdi. 
da en cl podcr de compru que dcpcndcrd de Ja regia rnoneturla scguida pur la 
uutoridad rnoucturia. 

Edwards, phr su parte, plantca que mie nt ras mayor sea la varianza del 
proccsu moneraric, mas alto sera cI nivd de cquitibrio de la rasa de mt cres de 
curto plazu, para un mercado de capitulcs aislado dd rcsro del mundo. 

De 10 anterior se dcsprendc que la variahilidad de la inflacion y la politi. 
ca monctariu (que no ncccsunamcnte dehcn cstur cstrcchumcntc corrclucio
nudes] ticncn cfcctos opuestos sohrc la rasa ric iutercs real. EI efccro nero se-. 
ra, por lo tanto, umbiguo y si ambos son raprudos pur una de las dus varia
bl~s mencionadns, probableincntc, su declo sen\. csladislicdmenle no signi 
Ficativo. 

a. UODElO 

Sobre la base de los lineamicntos teerices esbozados en 101 seer-ion 2, cia
boraremos a continuacion lin modclo simple cnraizadu en la t radicion 
lisheriana. 

La definicion de Irving Fisher de tasas de inlcrcs con templa una diferen
ciacion entre tasa~ reales y nominales. Esta ultima la plunrca COlno: 6 

(1 + ;) ~ = ((1 + ,) (1 + .'Ilt (1) 

EI subfndice Q indica que esta es una rclacion de equilibrio, el cua] no 
sc da en tcdo momenta, sino que cs la situacton que prevelece a larR:u plazo 
tras un perfodo de ujuste. 

En vista de 10 anterior, se haec necesario agrt'gOlr a l modele alRun mcca
nismo de ajuste que re llejc csta situacion y, por 10 tanto, la t rayect oriu a1 
equilibria. 

Incorporamos, entonces, un ajustc parcial a [a manera de Nerlovc al mn
dclo, es decir, dado que existcn costos para ujust arse inmediatamente y sobrc 

li A11~"",livammle puede pl,nlUA" como: i '" r + .." que e. "qu;v8knl.. a 101 <,<,uarlO') II) para vtlJ,,· 
ree p~qu(l'll)8 de ..... Yariablel_ ~-'tl-elpecificaeion lamblen fue cont.... tada ~ 10. re."/lado> .nn ,imi. 
la..:. por 10 qu~ Ia olnil;rem08 ee nueslro ani!i.;. p;ua ahorr-a.Iespacic. 



todo para obtcncr la informacion IlCcnilria par'l reali'l,<If cI ejust c , sup-memos 
que ('~le sc di.~lllhuyl' ell d tiempo como un.r !r'lCcion cDnslanle' de til dife
rcncja entre cl valor dt- cqujljbrio y d vigcntc de la iusa de intcres. 

Ln(l+il t Ln (I + ill _I =-- 11Ln (I + i) y-- Ln (I I· il 11 (2)t _ 

Es dc cir, que las variacioncs ell la tasu nominal de inrercs rlcctivu, n)
rr espondcn .1 nnu Iraccion de b ditcrcnci« cnrn- \<1 1:L~a de cquiiihrio Y la vi
gente en cI mcrcado. 

Ln(J + i)! =Ln{1 + l)l_1 +1ILn(1 + i)? -1,n(1 + il l __ I ' (3) 

La cr-uacion (.'ll plantca , 01 de Finitiva, que b rasa nominal viW'ntt' 0 

rfectiva en d pcr iodo dCIU,,1 cur respcndcr.i a ta tasn vigcntc cu cl pcrfodo atuc

rior mas una fracrion con stante de la difcrcnc-in r-ntrc [a rasa de equrlihrio en cI 
perfodo actual y la vigcntc en eJ pcr Iodo pas ado. 

Por ser conocidas las t asa s numinales de in teres cfcctivas , solo rcsta por 
cepccificar en forma miis detallnda Ia determinacion de la tusa de in teres de 
equilibria cuyos valorcs no son conocidos. 

Como sc dijo en [a sec-cion 2, la rasa nominal de inte rcs de equilibrio cs 
Iuncion de las cxpcctarivas de inf'laciou y de una Serle de variables qu{' afcc . 
tan a la tasa real. 

Dado que 1.1 tcor ia no dice nada al rcsper t o, cl problema cs s i lie incor
potan estas variables linealmcntc 0 en forma logar iunica. Para [a variabili

dad de 1ainflacion y de la polnica rnonctaria, la cspccif'icacion debe scr lineal, 
ya que par su construccion contienc valorcs posjtivos y ncgarivos. Lo mismo 
ocurrc para e1 cfccto liquidcz cuando S(' usa dinero no cspcrado. Prcvalccc, 
enlonees,la dificultad om c! cfccto ingrcso. por 10 CU,I! sc contrastan versio
nc s lineales y logurfunicas del modclo en esta variable. 1.0 mismo sc haec pa
ra eI efcc to liquidcz cuando se US<l1l espccificuc iones distintas dd dinero no 
cspcrado. 

Luego, la t asa de interes de equilibrio sc dot crminara par una nlacion 
del tipo:s 

7Est~, probablcmr"t~,no ....a un '''I'm'.t", ,!ema';ado run\<- al U'ar "'fir. dr licmpo mc",uale., l'rro ,; 
pll"d~ ."rio al c"",id"rar lodo "I prri"d<l analizado,lDbn lodo por la [urrt" ,h.m;nuci<)U eo la iolla
cion. 

8&- ha omilido d error dr rn, feua'"'''' pur S1ml,h~idad. E" Ja "'n';"" +,r <:"me"lara la llaluraJeza 
del mi.m'" Y SUO con...."'u·,tc;a.. ',*,n' d pr"c."" <i" "'ti"'aciOn. 



L.n (1 ~ i) ~ _- L , a HJQ, ' IJ ~.JNI;, t ~ J.n (I 1 n'\ ' {I V.\ 1{ 1·. (4 ) 

Tal que: 

C C'-,onslanh' 
ELlQ Medtrb rld ~'fnlu liquiclrz [linrul () [ugarilillica).
 
E1NC, Mcdida del declo itl~l'es() (lineal () logarilmira).
 

Vi\RE Mcdida de ta variahilidad de la inflacion (Iincal)
 

Vi\RD Medid;1 de la variahilidud de la polif.ica monrr ariu (lineal). 

Lucgo, rcc mplaaando (4) en (j); 

U. (I ~ ill = L.n (I ~ i)'_1 +")' I G , <1 J·.UQt ~ (J BEIN(;, II VARI·,, 
+ 6 u. (I , 1,") - Ut (J ~ i) I ~ € Vi\Rl> I (5 ) 

t 1- 1 

Luego (6) es cI modele basico xnmefido a conuastacton ernpirica9 y las 
variables estan mcdidas de la siguicntc forma; 

La variable dcpendicntc urihzada Iuc [a rasa nominal de interes pagada 
en captacioncs de corte plazo (30 dfasj.! 0 

Las variables independicntcs pOl' o tra parte fueron mcdidas asf: 

Espcctativas de inrlacicn: 51.' usa un rezago polinominul de Almon! 1 y 
Ia informacion rclcvantc conaidcrada ; adem as de la inflacion pasada . incluyo 
al ripe de cambia, can seis y euatro rczagos, respcctivamem e, y sin rest ric
cion de cola (sc prefiri6 csta alternativa. usando como crit erio el test de la ra

zan de verosfmilitud). EI rarnano rnucstral fue 181 obscrvaciones. entre di
ciembrc de 1965 y 1980. La autocorrelacion negative se corrigi6 usando la 
tecnica de Cochrane-Orcutt.'] 

9A!1~mlHivarn~nte I~ probb un modelo co et cual el ingruo 00 el ",O,llrno. a.umi~ndo una up""ific. 
don del tipo: YI = ,,~ "Yl-I'" \IoDNI\ (DNE = dinero no elj)/'ruln), pc", 10' fuuludo. no ru~ 

roo oatidaclori05. 
IOTambic'n ee UIO 1& talla nomiruoJ de inlnc'. pil~da en 0p"racionel de Broker, p~", por .cr poco ,.-k. 

vanle no Ia induimOi aqu{. Pat. lila.dclaUcl. V"5' 1\. Ferna.ndez (1981). 
I! So: us6 ella tc'cniea peee • ,ua problemu por I. b<:ilidad de impJ~meul""ino Y hajo COilo. P.n ma, 

deL.I"" vc'.oe G. Maddala (1977). cap. '6. 
l1A!temativamcote .~ ...6 un peflOOa que pooria p~n5anc mal rcJ~~ante (1974-1980), pcro 10. re· 

lu1ladOi 100 oimilua. La n.ilten::ia d~ aUI<leorrc1acioo ncgalin indi<:ari. que,'-u",,"" I,,, .,,,,'" 
I,:" C<"onomiclJl .obreprrdiccn I, innac;,;,n en un pcriodo, en cJ oigu;ente la ,,,hl'ru!,.• r, I" 
poolia moUrar, 1.1 ~u, una ,,~Locidad de rcopuella JllInde en la condu<:la de In' ~I('-"('" ", ..(,. "d .. 
'..-·r su ","olibilidad a I... innaci<in. 
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l,iquid"F: :\llnT1<1liv,llIH[lI<' 'I: U,:\I'Otl la ,-,IF(',1l dincro 1M,) \JrPr!llcto 

p,ua Il'IH'" un.c lllldida lk eSI ;11.1 y 111l~1 ~cri~ de dimto "no cspcn-do". Lsla 

lllLilll.1 sc justifi',l lefl1'iCllnCllle rn ljuc agcnrcs ticm-n c xprr.turivas ,ln'r,,I del 
r-omportamicn to dt: las \'.lflill>lc.~ ell d Iutur o. E~L;IS cxpcct.uiv.r- esL'tll sujl'

tus , naturnlmcnrc, a error pili 1<) (lillcil que rcvulta, en trruunos de ClISlo.~, dis
!JllnlT (It: lOlL! 1.1 ill rOfmaci{m II("U:S,I]):1 para prvdr-r ir sin error. I ,ue.Jo:o, sc cs Ii
111<) un.r sr-ric de "dil1cru cspcnulo" (t'lsas de crcrmncuto d('1\1 J) a partir de va
k>re~ f(,/"q:::;HI,,~ rh- ,', Ia V,[I I:lh II" pol' 10 cu»l '1~;HT10S l111CV;I111 en ted modulo de AI
11\011. 1..,<; n.'Fagos I'I1('lon SI'I, y ,ill f,:slricci:>11 de coLI. 1;1 alllor;orre!;t<'ihu Sl: 

")rTigi('l ('1] 101 mism.r Iorma (]ll(' s c lic,', ;ll1lefionnl"He (C'Hhranl' - Orcllll), 

II\~rnll: (;I)Inl) aln-rnativas cmpkillllos d Illdi('(~ ,Ie [uoduccio n indus. 
t rial dd INE, y un.t snil' de ga<;lo lid producto gen~r;ifilo b rnto rm-nsual que 
cl<lhor<unll~ lI(j~IJ!lOS, U~,lJH'() b, li'cllieas cit' ~t.:ril'~ le1acion:ubs de Chow y 
Lin (1(j71)' l(j7,r,), 

Variahili t l;1I1 ,It: I'llwll!ica mom-tnria y de b inflacinn: La l./JIlSll'lll'ci/1ll 

de cstns scrir-s ,e leali/I) pur uu merotlo sinul.rr para arnh.r-, variahln y que 

eorrcspPlldc :1 L, dcwi,ui'lll ("~l:il'dilf de Gld" obscrvarion de las scrn-s de di
nero tho illll,lCi"lll l"'IW, allots, COli uspccto ,1 \III pnllllnlio lll(lvil d,,' don' I11t'
~<'.', I ,1 

Dado que en 1;\ ,'('u.l('io'm (G) l'xisl('ll resll'ieclt'l1n. no linc;lkl s(lbn' los 

p.v.imctros , pOl /" 'lue; ('<, limy dilied h.u cr 11'.~1 dt' hipotesis sohrc I()~ nriJ.!;i. 

nulrs (fPH:' pucdr-n n'("lpt'a(~l: sin probkIllJs), va fllle Ias dcsviar-ioucs c~{<in. 

dar que cnlITJ.!;;1 1.',1(" tllode!" 110 son apropf.ulas. urilizumos lin proccd i
llli':Hlo aproxim.uto. Sl' U~(') 1.1 l'<lI,tUOIl (6) llilr,1 oblenl'!" eI ...:Ifu( del pur.i. 

utct rcr g,lIT1ln;l, cl CIl;11 scr ia lin cs(imador m;lximo veroslmil del ve-rdadcro 

[cficu-nt c ;lsinllJlicaI11Cnlc) si Ins r{'~idllns est.in bien ("flmportados (vrase no
la R de cstc art It \11,», 

Llle,Ko)QreempL,I~<llld(> ('~(C v,llo,1' en la ccuacion (3) y dcspcjundo par::!. 
Ln (J + I) l SC oIJlIl'HC 1.1 nueva vuriahlc dcpcndiume. 

Ln(1+i)9 Ln (I -f- i)l (7 ) 

Finnlrurnr e, cntonccs, n't:mpJaz,lIlllo (7) r-n (-l-) se 1Il')o;J. a fa forma final 
de la ccuan/l1l que nos pvrmitua huccr lc~t de hipi)lcsis sourc los par:il!lclros, 

, u",(x . x)., . 
J ~ j -0 I - I • j __" 0 



4. RESULTADOS 

La eccacion (6), dada la exisrencia de autocorrelaci6n residual y de va
riables endcgenas rezagadas, Fue estimada par dos metodos alternarivos. Pri
rnero, por mfnimos cuadrados ordinaries corregidos por Cocbrane-Drcun 
(OL."iCORC) y, \uego, usando el procedimiento de Difereneias Ceneraliza
das (DG}I./l que es asin toticamcntc mas eficiente que eI primer metodo, 
micntras que en rnuestras pequeiias el resultado no es claro. IS 

La ecuacion (4) corregida, por 5U parte. {ue conrrastada, usando el me
todo OLSCORC. 

Los resultados obtenidos can Ia ecuacron (6) son muy stmilares para 
ambos rnetodo s, pero [a autocorrelacicn (que no logre ser eliminada en todos 
los cases] es men or siempre con el metoda DG. Los resultados, en camblo, 
can Ia ecuacion (4) tienden a Iavorecer cI metodo DG (en t erminos de que 
los test t y de D.W. son mas altos). 

Las proveccioncs realizadas con la ecuacron (6) son rncjores general
mente can el metoda DG, pero las rnejores obtenidas can ambos metodos 
son muy similarcs. 

Los resultados, que se preeentan en Ia pagina siguiente (cuadro 1), co
rrespondcn a cinco de las vcrsiones de la ecuaci6n (6)16 y a las cinco versio
nes de (4) respcctivas. En el mismo cuadro, lncluimcs algunas verslones de la 
ecuaci6n (6) en que perslste la autocorrelacion, ya que en sus correspondien
tes ecuaciones finales el coeficienle de expectarivas es unitario, mientras que 
en los demas no 10 ell [ver ccuaciones 1 y 3 ,6 y 8). 

£1 valor de gamma tiende a situarse en tome a 0,47, aproximadamente, 
10 cual implies que el ajuste al equilibria ae produce con un rez;ago media de 
alga mi.! de des meses. 

Las diferentes ecuacioncs contrastadas sufren.. en 8cneral, de los mismos 

problemas estadfsticos. Par una parte, pareee heber Una Iucrte presencia de 
multicolinealidad.!" la que se refleja en muy altos valoree para los ten F y 
muy bajos para los test t. 10 cual vuelve imprecisas las estlmaciones de los 

I./lVtue delrnpcUm y .niliJiI en Durbin (1970) y en Maddala y Rao (I97S).
 
BI:le,puis dt UlIlI >:'110& dos milooOll, tom;amos conodmitnlo del tt1lblljo dt Bdancourt y Kdejian
 

(1981) que demuestraa Ia in!:onli,lenci.. del ml!todo OLSOORC til I. m.yoria de 101~uo•. Reco· 
miendan d usc de DC ., Hildlclh-LIJ. UIMIIOS lambih ute Ultimo melodo y dio los minna, 
rtlIulrado. qlle OLSCORC. per 10 que >:!I~ "tBb.jo pltRCt let '\In. de 181 excepclcees. Un ml!todo 
mj. eficiente••ullqllt no rna. c(JlU1:Itente que puedt ........ ell minirnOllcuadladol no linealt•. 

16No ICn'lu cinco meprel delde"un I'\ffilo de ....1. "tlM1ill.ico. Ve-.e ell:pl'le.cilin mil ad..htnte. 
17E1la ee JmIl<lf aI uaar DG. tRimUido I. eclW:ibn (6). 
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I.:oeficienlcs indivnlualcs. ljc todas muneras, estc hecho pucde no ser un 
buen indieador, por 10 que calculamos la matnz de correlacion de las varia
blcs. Esta mautz muestra algo de multicohnealidad para las variables que mi
den el cfccto ingreso y liquidcz (excepto para el dinero no espcrado], un poco 
entre si, y, sobre rode, can las expectativas de inf'lacion y con las variables 
depcndientes reeagedas. 

La autocorrelacion de errores es corregida en [a mayor parte de los ca
50S, utilizando las t ecnicas mencionadas antcriorrncntc. En los casos en que 
no fue posible climinarla, ello mosrrara la existencia de esquemas de auto
correlacion de segundo 0 tercer orden (puede verificarse usando las tecnicas 
de Box y jenkins], 0 que, de otra forma, hay infonnaci6n adicional conteni
da en los residues y que, por 10 tanto, hay variables omit idas en el modelo 
a este es multiecnacional. Ealo ultimo puede ser evidencia de perlurbaciones 
transitorias diriciles de capturar explicadas por las caracter isticas especiales 
del perfodo estudiado y que se analizan en la secci6n 5. mas adelante, entre 
las Iimitaciones a que esui sujeto este trabajc. 

En visla de la autocorrelacion rnencionada , el R2 y los rest t Y F se VCTl 

efectados y son solo aproximados.! 8 

Un aspecto interesante et la aignificancia de la variable ingreso _i,l" 
cuando se usa [a serie construida por media de las tecnicae de series relacio
nadae, III, siendo comlstente, edemas can 10 planteado en la seccicn 2, el pc. 
quefio valor de su coeficiente. Sin embargo, si bien cualquier signa es jusufi
cable (veese pagina 6), en este caso era de esperar uno negative, 10 que ne
ocurrio. 

Existen varias posibles explicaclones para esta situacion. En primer lu
gar, esto puede deberse a un problema estadistico provocado par la rnultico 
linealidad; en segundo lugar, la explicacion puede estar en la mala calidad d. 
las series empleadas para medir esta variable. Por ultfmo, las des explicaci« 
nes a nuestro juicio mas plausiblee 0 mas relevantes son, prlmeramente, l.r 
escasa varianza de las series de ingreso en el perfodo analieado (27% y 34% ) 
en relacion a la varianza de otras variables independientes y de la propia va
riable dependiente, cuyas varlaciones son explicadas fundamental mente por 
las de 13 inflacion; y. tal vez , como segunda expJicaci6n, a un problema de es
pecificacion del modelo,2/1 ya que se ha considerado como exogeno al in
greso, supuesto que 5010 es defendible bajo una hipctesis estricta de rasa na
tural dedesempleo (vease Leiderman, 1979 y Sargent, 1976). 

18r.n rn'" d~tuJIel IOOrc ~lta ",.t.,ria., vi:u~ Iobdda.la. (1977. p. 28~). 
19V1ll:l~ A. Femandn: (1981) pa.. la form. en que IIC oollltruyo y Chow y Lin (1971 y 197~) pan It.. 

fun<bmmtOi. 
2°Debo t'ltl id~l:a Qiltiim Morin. 



OtT/) "SPCUO intcrcsuntc C.- 1<1 ]H:qUr.:nd lll'I)<:J\lIUd de los cocricicntcs de 
liquidca, 10 cual coruribuyc a afirmar cl enfoquc tconcc plantcado en Ja sec' 
cion 2. 

La variabitidad de Iu inflacion tambien prcsenta eocfieientcs muy pc
quenos, pcw significativcs , cuando esta preserue."! La variabilidad de la po
Htica monet aria present;) cocricierucs cstad isticamente iguales a ccro en to
d05 los cases por 10 que no se incluye en la ecuacion. 

La anterior plnmca el enigma de si ello es causado porque la variable 
no explica el comportamiento de las tasas de interes, par la Forma en que 
se rnidic no cs la adecuada 0 porque los dos efectos (uno positive y otro nc
gativo sobre la rasa de in teres ) son caprurados por la variabifidad de la infla
cion, prcdominando el ucgarivo. 

Cabe hacer notar , por ultimo , que las entradas de capitales parcecn no 
haber sido importantes en efectar a [a tasa de interes, par 10 menos hasta 
1979, por las rcstricciones existcnres a su ingreso. Es as i como sc incluyo 
como variable indept-ndiente el flujo de capitales par eI articulo 14 y su coe
flciente resulto r-stadisticamente igual a cero en todos los cases. 

Ahora bien, el codidente mas importante para n050tr05 es el asociado 
a las expecrativas de inflaci6n. Como se observa en las ecuaciones 6 a 10 del 
cuadro 1, los resultados SOl~ dispares. En las ecuaclones 6 y 8. el coeficiente 
es estadfsticamcntc il';Il:t\ a 1 y en la 10, casi unitario. En las ecuaciones 7 y 
9, sin embargo, el valores 0,4)' distinto de 1. Est as ultimas ecuaciones pare 
ccn mas conllabtcs cstadisuc.uncntc pues cl valor de gamma que se usa en 
elias provienc rk ecuaciones sin aurocorrclacion [ecuaciones 2 y 4, excep
tuando la 5). Ctbe hace nolar, cso sf, que desde un punto de vista teo rico 
parecen mas confiables las ccuaciones con autocorrelacicn, pues mlden el 
efecto de [a Iiquidez con el dinero no esperado. 

Pasando al euadro 2, en la pegina siguiente , encontramos la proyeccion 
ex post realizada con una de las versiones de la ecuacion (6) contrastada , 
usando OLSCORC. En ella, los parametres estimados con 10 observaciones 
menos son similares a los que la ecuacion testeada para el perfodo completo. 
Esto indica que los parametres son estables en todo cl pertodo analizado y 
que Ia pcrdida de grades de Iibertad no atecto la estirnacion. 

Los test sobre la proyecei6n rnuestran las tendencies deseables [coefi
ciente de desigualdad de Theil cercano a cera y sou descomposicion en las 
fuentes de error cercanos a cera. eero y uno, respectivamente}. 

11 Ell algulUl ec ....rionelle decid;o dimin;,r eota variilblc, y.e UIHl como crilerio el tUI F 



CUADRO 2 

PROYECCIONES
 
MARZO-D1CIEMBRE de: 1979
 

Valorc:s Valoree 
Pecha verdaderos preyecrados Error 

Marzo 2,87 2,86 0,010 
Abril 2,72 2,79 -0.070 
Mayo 3,25 2,81 0,440 
Junia 3,30 3,19 0.110 
Julio 3,15 3,46 -0,310 
Agosto 2,94 3,49 -0.550 
gepuembre 2,94 3,11 -0,170 
Octubre 2,83 3,07 -0,240 
Noviembre 3,12 2,73 0,390 
Diciembre 3,68 2,81 0,870 

EcuaciOn Ptoy~tada:
 

LOGURET == --o,.'l6 + 0,18 Lf.INf'" 0052 LOGURER -0,0001 IPINM - 0,03 LMDIPRO
 

TEST DE DURBIN;; 105 I 

RMS == 0,0039 
ERROR MEDIO = O,oOO!l 

COEF, DE DESIGUA.LDAD DE THEIL = 0,064

0.4 ERROR DEBJDO A SESGO ==0,D14 

0.4 ERROR DEBIDO A. DISTlNTA VARlANZA = O,OOOOM 
01. ERROR DEBIDOA DISTINTA COVARlANZA == 0,98~6 

Nota: 

LEIN F == ] + lasa de: inflacion esperada 

LOGURER", ] ... tua de interes rezagilda un p~fodo 

lPlNM = Indice de produccion indultriaJ (INE) 

LMDIPRO", Logaritmo de ta rawn dinero (MIl - GPGB 

LOGURERT== 1 + taaadeinterC.decapll.cionde30diu. 



La proyccciou cs bustantc razonuhlc (tcnicndo en cucnta la simplicidad 
del rnodclo y la forma ruduncntuna en que sc midicron algunas variables), 
salvo dcsdc jolio de 1979 ell que los pur.iroctros deben heber r-amhiado dcbi. 
do a la rnodificaciou de lu polftica cambiariu.j ~ 

Si obselva!nos los grafiCllS I y 2, que sc presenlan scguidamcnte , sc pue
de vcr que 1,1 ecuucion proycctodu reproduce hastuntc bien el comporrarnicn. 
to vcrdadero de la tasa de intcrcs y la provcccicn (ampliuda en el ,l{fMico 2) 
es accptable hastn el cnrnhio de p olf tir-a de julio de 1979. 

5. CONCLUSIONES 

Las conclusioncs que pucdcn obtencrsc de los n-sultados prcsentados 
con antcrioridad. principalmcnte estrin sujctas a fuerles rcparos pDf las ex. 
traordiuarias condiciones irnpcrarncs ell la economia chilena durante el pc· 
rfodo analizado , condiciones que hacen diffcil ext-apolar los resultados a pc· 
dodos "normulcs", perc que de todas maneras , a nuestro cruendcr, permi
ten cxtraer conclusioncs de canictcr mas pennanente. 

Estas lirnltacioncs sc reficrcn , por un lado, a la importancia que puedc 
toner, dcsde un punt» de vista tecrico, la accptecion ° rechazo de la hipotc
sis de Fisher modificada , para un periodo tan breve y para un solo pals; por 
otro lado , las limitaciones estan rcfcrldas a las particulates condiciones que 
caracterizaron a la economfa chilena en el pcrfodo. Junto a 10 ya menciona
do acerea de 101 hrcvcdad del pcrfodo analizado, debe agregarsc la liberalize
cion del mercado de cupitalcs Cll el aiio 1975, al dcjarse llbres las tasas de in
teres y scntarsc las bases de su post crior creeimiento. Esf o signific\ que du. 
rante cI pcrfcdo de analisis , cI mcrcado de capit alcs crccin acclcradamcntc 
acercandosc a nn tamanc compatible con cl ruvel de producto 0, mas bien, 
con las neccsidadcs de financiamicnto de la cconom ia. Esta transicion ha
ce pensar en la existcneia de dcsajustcs y pcrturbacioncs t ransitorias diffcitcs 
de capturer. 

OlTO aspect» importante Fuente de "ruido" fur la aguda deprcsion dr
Ia acrividad cconcimica durante 1975, caracteriaada por una cafda en c! pro
ducto de un 14 POt cicnto , aproximadamcntc, y un clcvadc dcsempleo, per· 
sistcntc durante todo cl pcrfcdo. En cstc rnismo scntido , cabc mcncionar los 
c.ambios radicalcs cn la cstructura productive del pais, por las variacioncs en 
prccios relativos , causados For la aperture comcrr-ial al exterior y la libera . 
cion de prccios Iijados basta esc morncn to. 

22 Eu o eot';' en linea COn la critica ,Ie Lucas (1976) a ta e",.]uacinn de pnlil;cas cnn moodns renno· 
m(tricul. 
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1...0 scnalado haata uquf da buena euenta de que durante c1 perfodo eon
sidcrado y, manifiestamentc, ramhicn despucs de el pucde hablarsc a 10 sumo 
de rransicion al equilihrio y no siemprc en dircccion a estc. 

ASI, surgen ohvius dudas acerca de la calidad y validcz de las relaciones 
que pueden cncontrarsc en los resultados ob tenirlo s; pero a pesar de todo 
pcnsamos que. tal vez sorprcndcntemcrue pucden ob tenerse algunus conclu
stones utiles y provcchosas , susceptibles de SCI' g-eneralizadas. 

Crcemos ell todo caso , que la trunsitotiedad de los resultados se refleja 
exclusivamcme par los problemas uparcntcs con la variahle ingrcso, por las 
razones anotadus arucriormcntc y por [a signi licancia de lu variabilidad de la 
inflacion, la cual en circunstancias normalcs deberfan scr muy pt-queftas y 
probablcrnentc de declo dcspreciable , sohre todo en una economfa abierta 
a] comcrcio internaeiona.l como cs Chile. 2 

) 

La rcscatahlc de los resultados, pese a las consideraciones hechas , esui 
basicamcnte en c1 coeficicntc de cxpcctutivas y turnbien en los signos de 105 
coeficientcs es timados. Estes ultimos, a pesar de todos los reparos puestos , 
corrcsponden a los espcrados segun la tcorfa , 10 eual da un indicio de 10 ra
zonable de las cspcciricaciones usadas. 

En cuanto al coeficientc de cxpectativas , los resultados indican que cI 
ajuste cs inmediato (ecuaciones 6, 8 Y 10 del cuadro 1),0 bien, est e de mora 
alga mas de doe mcses , En ambos casas par la breveJad del tiempo involu
credo, se nende a corroborar la hipctesis de Irving Fisher y a rcchazar la 
"paradoja de Gibson" y el "fenomeno de Kitchin" [vease Keynes, 1930 y 
Schiller y Siegel, 1977, respectivamente}. 1...0 anterior ocurre naturalmente, 
porque en Chile los agentes econornicos esuin acostumbrados a vivir con in
Flacion durante un tiempo muy largo por 10 que sus expcctativas se ajustan 
muy rapido. 

Estes resultados tumbien dan pruebas de la racionalidad en la conduc
ta de los agentes economicos, la cual, dcspues de un perfodo de aprendiza
je, estarfa motivada 5610 por facto res reales y no nominales. 

La evidencia de las ecuaciones 2 y 4- (aunque no muy comparable en 
realidad} sc ve , adernas, reforzada par la encontrada par Corbo (L980) pa
ra las ccuaciones de rransables y no transahles, en e] sentido de que son ho
mogeneas de grado 1 en precios y costos. 

2J AI.",. d pai! !r>m,.do. de precioe por 'u ilml.i\o pequdlo. 



E.~lo~ rcsulmdos mucstran que los SCCIOl'eS de u ansablcs y no trunsa
hles sc ajustan a una vclocidad similar que las tusas de interes a cam bios en la 
inllaoion. 

Asirnismo, cstc ro] aditivo de la inflacion espcrudu en la rasa nominal 
de int ercs , cxplicur ia en parte cI comporuunir-nto de las rasas realcs de in
teres en Chile dcsdc fines del uno 1980,24 ya que si la influcion pasada cs 
parte importantc de la informacion uriliaada en la jormacion de cxpcctativas 
de inflaci6n, cntonccs , en un proccso de inflacion dccrccicnte la tusu real de 
intcres debe aumcntar . 

EI comportamicnro de las tasas de int cres dcsde julio de 1979 pucdc ex
plicarsc, tal vez., I'DI' cI prcdominio de expectativas a la baja ell [a inflacion 
causadas poria Iijacion del tipo de cambic y su alzu a partir de novicmb rc , 
par eI predominio de las cxpcctauvas de inflacion influidus por la acclcra
cion de cstc Icnomcno por la dcvaluacion. 

Estc cambia en la poHtica cambiaria y en el componamicnto de los 
agcntcs cxplica , en parte al menas, el mal rcndimicnto de la proveccion en la 
ultima mitad del pcrjodo. Esto ultimo sc apoya en la crfuca de Lucas 
(1976), en cI scntido de que ruodclos economcmcos can cocficientcs fijos no 
son uules para cvaluar p olft icas , pues los cnmbios en elias alectan sus valcrcs. 

~4D"bo ",\;. i,l<-" a VillOrio Corbo. 
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