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Resumen

En este trabajo se elaboraron mediciones alternativas de dinero para Chile, llamados agre-
gados monetarios Divisia. La hipotesis del trabajo se basa en que los agregados monetarios
convencionales miden incorrectamente la oferta monetaria real porque se asume una sustitu-
cién perfecta entre los distintos activos monetarios, lo que puede implicar encontrar relaciones
no significativas entre el dinero, la inflaciéon y el producto. Su relevancia emerge por el poten-
cial aporte que pueden hacer los agregados monetarios Divisia como indicador de presiones
inflacionarias futuras, en un contexto donde el marco de la politica monetaria en Chile se
basa en metas de inflaciéon. Como primer resultado, al contrastar las nuevas mediciones en
niveles y variaciones anuales, se observan pequenas diferencias entre al agregado M1 y DM,
mientras que para los agregados M2 y M3 existen mayores divergencias respectivamente.
Luego, estos indicadores se compararon con las mediciones convencionales usando una fun-
cion de demanda de dinero, mediante la estimacién de un modelo de correcciéon de errores.
Los resultados en la dinamica de corto y largo plazo, muestran una elasticidad positiva y
significativa respecto al PIB real. Los modelos que usan el Divisia M2 y M3 poseen un mejor
ajuste en el corto plazo y existe una mayor correlacion con la inflacién, en particular el indice
DMS3. Por lo cual resulta adecuado hacer el seguimiento de la demanda de dinero utilizando
estos nuevos indices, para complementar el andlisis del comportamiento de la inflacion en

Chile.
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Capitulo 1

Introduccion

En los ultimos anos el destacado papel del dinero fue parte de una extensa discusién
que plante6 dudas sobre la estabilidad de su demanda y, por lo tanto, respecto al contenido
informativo de los agregados monetarios para la inflacién y el producto. En Chile, el analisis
se ha concentrado particularmente en la evolucién del M1 (ex M1A)!. De Gregorio (2003a)
y Vergara (2003) senalan que la demanda por dinero posee elevados niveles de volatilidad, lo
que limitaria la utilidad de los agregados monetarios para conducir la politica monetaria. Por
su parte, Garcia y Valdés (2003) evaltian la capacidad del M1A como indicador de presiones
inflacionarias de corto plazo, concluyendo que no contiene informacién particularmente til.

Sin embargo, todos los analisis realizados utilizan como definicién de dinero los agregados
monetarios convencionales o de “suma simple”. Barnett (1980) demostré que los agregados
monetarios de “suma simple” miden incorrectamente la oferta monetaria real porque se asume
una sustitucion perfecta entre los distintos activos monetarios. Este trabajo se conoce como
la “Critica de Barnett”? el hecho de no encontrar relaciones significativas entre la cantidad
de dinero y las fluctuaciones de la inflacién y el producto, debido a los errores en la medicién
del dinero que a la inestabilidad en las relaciones de las variables.

El autor propone como metodologia alternativa los agregados monetarios Divisia, en cual
se asignan distintas ponderaciones a cada componente del agregado segin su grado de liquidez
y costo de uso, asumiendo que los activos monetarios son sustitutos imperfectos. Ademas,
varios trabajos sugieren que las conclusiones empiricas sobre la elasticidad del producto y la
tasa de interés en la demanda de dinero, y la neutralidad del dinero en el largo plazo, pueden
ser sensibles a la eleccién del agregado monetario®.

En este contexto, el objetivo de este trabajo es contribuir a la literatura mediante la cons-
trucciéon de los agregados monetarios Divisia para Chile siguiendo la metodologia de Barnett
et al. (2013) y comparar el contenido informativo de ambas mediciones de dinero. Para eso
se utilizara un modelo tradicional de demanda de dinero para constratar sus resultados en la

I La mayoria de los trabajos realizados analizan el M1A, sin embargo, en el afio 2006 se redefinié la meto-
dologia, dando paso a la reduccién del nimero de agregados monetarios de siete a tres definiciones, de M1
a M3, y a la vez se extendié la cobertura de instrumentos monetarios. Ver Arrano (2006).

2 Esta terminologfa fue acufiada por Chrystal y MacDonald (1994).

3 Ver Barnett et al. (1984, 1992, 2011), Belongia (1996), Belongia y Ireland (2014, 2016) y Hendrickson
(2014).



dindmica de corto y largo plazo.

La relevancia de este tema de investigacion emerge por el potencial aporte que puede hacer
la medicién del dinero como indicador de presiones inflacionarias futuras, en un contexto
donde el marco de la politica monetaria en Chile se basa en metas de inflacién. Por lo que es
importante considerar la eleccién adecuada de los distintos agregados monetarios que pueda
contribuir empiricamente al propésito de la estabilidad inflacionaria en nuestro pais.

Siguiendo la revisién de literatura respecto de los agregados monetarios en Chile, Garcia
y Valdés (2004) argumentan que no hay razones para analizar solamente el M1 respecto a
los otros agregados monetarios. Al evaluar su relaciéon con la actividad y los precios para el
periodo 1986 a 2003 demuestran que el crecimiento del M1 no es especialmente informativo
respecto del resto de los indicadores. De hecho, la relacion en ese periodo entre M1 y la
actividad nominal proviene de la caracteristica de indicador lider de actividad real que tiene
el M1 (Bravo y Franken, 2002) y no de una relacién particularmente robusta con los precios.
Los autores concluyen que el M3 (ex M7) es el mas pertinente para evaluar la dindmica de
la inflacion.

Por su parte, Broer (2005) concluye que el crecimiento real de varios agregados de dinero
contiene informacién para la actividad en el futuro en el sentido a la “Granger”. Este efecto
es fuerte para el M1A cuando se estima sobre la muestra entera, pero ha caido fuertemente
durante los iltimos anos. El autor propone para futuras investigaciones realizar analisis sobre
mediciones mas complejas como los indices de los agregados monetarios Divisia.

Respecto de la literatura relacionada a lo ultimo mencionado, se debe tener en conside-
racion de que en Chile no se han realizados estudios con estos indicadores debido a que el
Banco Central de Chile (BCCh) publica los agregados monetarios convencionales. Sin embar-
go, existen varios Bancos Centrales y organismos en el extranjero que publican y divulgan los
agregados monetarios Divisia como el Bank of England, Federal Reserve Bank of St. Louis,
Bank of Israel y también se han presentado investigaciones para uso interno en el European
Central Bank®.

En Estados Unidos, los agregados monetarios Divisia son publicados por el Center for
Financial Stability (CFS)® y han sido utilizados en varios trabajos de investigacion donde se
destaca el contenido informativo de estos indicadores. Por ejemplo, Belongia y Ireland (2016)
examinan las correlaciones entre los componentes ciclicos del dinero, producto y precios. Los
resultados muestran que la medicion de dinero Divisia estda mas relacionado a los movimientos
del producto y precios mas que los agregados de suma simple. En la misma linea, Barnett
y Chauvet (2011) indican que ambos indicadores de agregados monetarios divergen particu-
larmente en los periodos de incertidumbre, indicando que esas divergencias pueden ser una
senal de recesiones econémicas.

En el Reino Unido, el trabajo de Bissoondeeal, Karoglou, y Binner (2019) estudia si los
agregados monetarios son importantes para determinar el producto interno bruto utilizando
los agregados Divisia y de suma simple. Sus conclusiones consideran que el periodo de tiempo

4 Ver Stracca (2004).
5 http://www.centerforfinancialstability.org/
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y la definicion de construcciéon del dinero tienden a tener una influencia importante en el
rol que desempenia los agregados monetarios frente al producto. Esta caracteristica afecta
directamente a los agregados de suma simple.

Finalmente, la implementacion de medidas no convencionales del BCCh, han impactado
fuertemente la oferta de dinero ante la limitacién del uso de la tasa de politica monetaria
que ya se encontraba en minimos historicos antes de la crisis del Covid-19. Esto ha generado
una discusion relevante respecto a la monetizacion y sus efectos de mayor inflacion por la
intervencion de los bancos centrales en los mercados financieros con el objetivo de evitar una
mayor contraccién econdémica y controlar las distorsiones (Blanchard, 2021).

En resumen, la literatura estudiada senala que el dinero sigue desempenando un papel
importante en la economia a pesar de su disminuido rol en la conduccién de la politica mone-
taria. La relacion entre el agregado Divisia con el producto y la inflacién no es sorprendente,
ya que estos indicadores otorgan mayores ponderaciones a los activos que son més relevantes
para las transacciones en comparacion con el agregado de suma simple.

El resto del documento se estructura de la siguiente manera. La seccion 2 explica los
fundamentos tedricos de la agregacion monetaria y de los indices Divisia. La seccién 3 describe
los datos, metodologia y analisis de los agregados Divisia para Chile. La seccién 4 muestra
los andlisis empiricos y estimacion de un modelo de demanda de dinero con el objetivo de
determinar si los agregados Divisia presentan un mejor ajuste. Finalmente, las conclusiones
se presentan en la seccion 5.



Capitulo 2

Teoria de la agregacion monetaria

La metodologia tradicional para medir el dinero en una economia se realiza a través de las
definiciones de los agregados monetarios, también conocidos como agregados de suma simple,
y que son utilizados por la mayoria de los bancos centrales para el analisis macroeconémico. Su
calculo consiste en la agrupacion de distintos activos financieros, cuyos componentes se suman
para crear un valor total del dinero en circulacién del sector privado no financiero. Para ello,
es necesario previamente establecer las definiciones teéricas del dinero para poder distinguirlo
de otros activos, cuyas condiciones se basan principalmente en el siguiente resumen:

i) El dinero es una reserva de valor, se refiere a que es un medio de tenencia de patrimonio
0 riqueza.

ii) Se utiliza como unidad de medida, como un patrén para denominar los precios de los
bienes y servicios, proporcionando un medio para comparar valores.

iii) Sirve como medio de pago, para adquirir bienes y servicios.

Sin embargo, estas definiciones no establecen condiciones suficientes para resolver la dife-
rencia entre dinero y otros activos. Por ejemplo, de acuerdo con la definiciéon de reserva de
valor, también se deberia considerar las acciones y bonos como dinero. Por esta razon, se
utilizan otros principios asociados a la definiciéon de dinero como es el grado de monetizacién,
que considera la capacidad del activo para proporcionar liquidez® y servir como depésito de
valor.

Por lo tanto, el dinero en el sentido amplio corresponde a la suma de todos los activos
liquidos en manos del sector privado no financiero que son ampliamente aceptados en una
economia como medio de intercambio, junto con aquellos activos que pueden convertirse en
un medio de intercambio en el corto plazo a pleno valor nominal o aproximado (Cartas y
Harutyunyan, 2017).

En el caso de Chile, los agregados monetarios se definen como M1, M2 y M3. El agre-
gado M1 es el concepto mas liquido de dinero; agrupa los billetes y monedas en circulacién
(efectivo), los depdsitos en cuentas corrientes y los depdsitos y ahorros a la vista. Mientras

6 Se entiende por liquidez a la capacidad en que los activos financieros pueden venderse a su pleno valor (o
aproximado) dentro del corto plazo.



que los agregados M2 y M3 son medidas de dinero mas amplias porque considera activos que
son menos liquidos, tales como los depdésitos a plazo y bonos del gobierno. En la Tabla 2.1

muestra como se agrupan los distintos agregados monetarios y sus componentes, publicados
por el BCCh.

Tabla 2.1: Agregados Monetarios y sus componentes

Activos Monetarios M1 M2 M3

Circulante X
Depositos en cuentas corrientes X
Depositos y ahorros a la vista

Depoésitos a plazo menores a 1 ano

Depoésitos a plazo mayores a 1 ano

Bonos Bancarios

Otros saldos a plazo

Depoésitos de ahorro a plazo

Inversiones de fondos mutuos menores a 1 ano

T T B B B A S T o T B

Inversiones de cooperativas

Depositos en moneda extranjera

Documentos del Banco Central de Chile
Bonos de la Tesoreria General de la Republica
Letras de crédito

Efectos de comercio

Bonos de empresas

Inversiones de fondos mutuos mayores a 1 ano

LT T T T B T T T B T o T T B I

Inversiones de Ahorro Voluntario AFP

Fuente: Banco Central de Chile

2.1. Agregados Monetarios Divisia

La construccién de los agregados monetarios asume que cada uno de los componentes
(m;,i = 1,2,...n) son ponderados de manera lineal e igualmente en el total, es decir, M =
* . m; lo que implica que cada componente (m;) es tratado como un sustituto perfecto.

Barnett (1980) fue uno de los primeros en cuestionarse la metodologia de los agregados
monetarios, criticando el supuesto de que los activos son perfectamente sustituibles debido
a que es incompatible con la teoria microeconomica del consumidor, es decir, los activos
monetarios no son sustitutos perfectos y no miden con precisioén los verdaderos flujos de los

activos financieros de los hogares’.

7 Barnett et al. (1984) presenta pruebas preliminares sobre el potencial error de medicién y sus efectos
practicos.



Ademas, el autor enfatiza que la toma de decisiones econémicas para un pais debe ser
basada en una evaluacion y compresion precisa del estado de la economia, sin embargo, al
realizar un diagnostico de la economia mediante indicadores de agregaciones de suma simple
que no poseen fundamento tedrico, se pueden conducir a juicios erréneos (Barnett, 2011).

En la misma linea, Anderson, Jones, y Nesmith (1997) mencionan que en la teorfa mi-
croeconémica los consumidores (hogares o firmas) racionales cuando asignan recursos entre
activos que son sustitutos perfectos, terminan eligiendo soluciones esquinas. Por lo tanto, los
agregados de suma simple solo son consistentes con la teoria microeconémica en el caso en
que los tomadores de decisiones tengan so6lo un activo monetario.

Estas observaciones han motivado ciertas preocupaciones acerca de la confiabilidad del
método de agregacién de suma simple, ademas, en las ultimas décadas ha surgido un ntimero
creciente de activos financieros de corto plazo que son imperfectamente sustituibles.

Como metodologia alternativa, Barnett (1978, 1980) desarroll6 el concepto de “Agregados
Monetarios Divisia”, consistente con la teoria microeconémica intertemporal y la teoria esta-
distica de los nimeros indices. Los agregados monetarios Divisia miden el dinero asignando
ponderaciones a los diferentes componentes, acorde a la proporcién de participacién en el
total agregado de los activos monetarios ®. A su vez, el indice depende del precio o “costo de
uso” que corresponde a la diferencia entre la propia tasa de retorno del activo monetario y la
tasa de interés al cual se renuncia (costo de oportunidad) al mantener cierto activo monetario
en lugar de un activo alternativo que no proporciona ningin servicio monetario y posee una
tasa de rendimiento més alta, llamada tasa de referencia (o “Benchmark”).

El indice monetario Divisia se basa principalmente en la teoria de la agregacion con fun-
damentos microeconémicos y la teoria estadistica de los niimeros indices. Por una parte, la
teoria de la agregacién microeconémica permite que el indice Divisia mida los efectos de
ingreso ante los cambios en los precios relativos y es invariante a los efectos de sustitucion,
cuya utilidad del consumidor no es alterada y por lo tanto no cambia los servicios monetarios
percibidos. En cambio, los indices de suma simple no distinguen entre los efectos de ingresos
y sustitucion y, por lo tanto, confunde los efectos de sustitucién con los servicios monetarios
reales recibidos (Barnett y Chauvet, 2011).

Sin embargo, los agregados monetarios que emanan de la teoria de agregacién microeco-
nomica dependen de funciones desconocidas, como las funciones de utilidad de consumo,
produccion y costos, que deben estimarse econométricamente. Por lo tanto, debido a la de-
pendencia de funciones desconocidas en el estimador y la especificacion, esta forma de agrega-
cién se considera a menudo como una herramienta de investigacién mas que un procedimiento
practico de construccién de datos.

Como herramienta de solucién a lo anterior, Barnett (1978, 1980) utiliz6 la teoria es-

8 El término “activo monetario” se refiere a aquellos activos financieros que pueden brindar “servicios mone-
tarios” durante un periodo “t”, es decir, pueden servir como medio de intercambio, como el efectivo. Otros
activos tienen la capacidad de actuar como medio de intercambio si existen mercados que permitan canjear
estos activos por medios de intercambios cuando sea necesario, ya sea mediante la venta directa o del uso
como colateral.



tadistica de los nimeros indices debido a que proporciona indices no paramétricos que se
pueden calcular directamente a partir de la informacién de cantidades y precios sin estimar
parametros desconocidos. Ejemplos de tales nimeros indices estadisticos son los indices de
Laspeyres, Paasche, Divisia, Fisher Ideal y Toérnqvist.

Los niumeros indices estadisticos se vincula directamente a la macroeconomia, pero su
fundamento tedrico se apoya en la microeconomia’. Ademas, los nimeros indices son una
herramienta béasica para sintetizar las estadisticas econémicas, de tal manera que las férmulas
utilizadas permiten expresar y describir, por ejemplo, la tasa de inflaciéon de una economia y
realizar comparaciones internacionales entre paises.

Finalmente, las practicas recomendadas y el sustento teérico microeconémico de los niime-
ros indices se divulgan en los manuales compilados por diversos organismos internacionales,
como el Fondo Monetario Internacional (FMI), la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU)
y la Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémicos (OCDE).

2.2. La decision econémica del consumidor

Existen modelos macroeconémicos que estudian la demanda por activos monetarios inclu-
yéndolo dentro de una funcién de utilidad o de produccion (money-in-the-utility function),
algunos de ellos son los modelos “cash-in-advance” o “shopping-time” (Woodford, 2003). Es-
tos fueron utilizados como fundamento teérico de los agregados monetarios Divisia, que se
basan a partir de un modelo de consumo intertemporal.

Siguiendo el problema planteado por Barnett (1980), el consumidor representativo tiene
como objetivo maximizar la siguiente funcién de utilidad intertemporal en cada periodo ¢:

o0

> B (e, my) (1)

s=t

Donde ¢, representa la cantidad de bienes y servicios no monetarios, y mg se denota
como el saldo real de un conjunto de activos monetarios, sujeto a la siguiente restriccion
presupuestaria:

N
DPsCs = p:—lbs—l(l + Rs) - p:bs + Z[p:—lmi,s—l(l + ri,s) - p:mi,s] + YS] VS >t (2)

n=1

e b,: es el saldo real de un activo de referencia.

9 Diewert (1976) defini6 una clase de los niimeros fndices como “superlativos” de segundo orden, esto significa
que permiten realizar una aproximacion de cualquier funcién de agregaciéon desconocida hasta el segundo
orden, formalizando una relacién directa entre la teoria de la agregacién microeconémica y la de niimeros
indices estadisticos.



* Y;: representa los ingresos nominales que son distintos a la rentabilidad por la tenencia
de activos.

* pi: es un indice de precios que se utiliza para convertir los saldos de activos financieros
nominales a reales.

* ps: es el vector de precios de los bienes y servicios no monetarios.
* R,: es la tasa nominal de retorno del activo benchmark.

* 7; s es la tasa nominal de retorno para el i-ésimo activo monetario.

Barnett (1980) derivé la férmula del costo de uso de un activo monetario combinando
las restricciones presupuestarias de un periodo en una sola restricciéon presupuestaria con
horizonte infinito (sustitucién hacia atrds)!?, para ser utilizado en los agregados monetarios
Divisia. Su uso tiene por objetivo medir el retorno perdido o el costo de oportunidad de
mantener cierta cantidad del activo monetario m;, durante el periodo ¢, equivalente a:

R, — Tit
T4t

— 5t 3
T IYR, )

Dentro de este modelo una propiedad clave es la “separabilidad débil”. La demanda por ac-
tivos monetarios es separable débilmente del consumo de los otros bienes y servicios incluidos
en la funcién de utilidad, si se cumple que:

u(e,m) = Ule, V(m)] (4)

Donde U es estrictamente creciente en V' (Varian, 1983).

Bajo la condicién de separabilidad débil, Barnett (1980) plantea el siguiente problema de
decision econdémica sobre los activos monetarios. Suponiendo que m; = (M4, Moty .y M) €8
el saldo de los activos monetarios durante el periodo ¢, 7'('; = (714, Moz, ..., Tig) €5 €l conjunto
de costos de uso de los activos monetarios 7, 1; es presupuesto total de gastos por servicios
monetarios en el periodo t.

El consumidor debe maximizar la siguiente funcién de demanda por activos monetarios:
. ’
maxu(m;) sujetoa wmg =y (5)

Donde u es una funciéon de utilidad mondtonamente creciente, linealmente homogéneo y
estrictamente coéncava y m; es la soluciéon al problema de decisiéon econémica de la ecuacion

(5).

My = u(my) (6)

10 Para mayor detalle sobre el procedimiento de derivacién de la férmula del costo de uso, ver Barnett (1978,
1980).



El agregado monetario equivalente a la teoria microeconémica es el nivel de utilidad
asociado a la tenencia de un portafolio de activos monetarios y, por lo tanto, es el valor

6ptimo de la funciéon objetivo.

2.3. El indice Divisia

La ecuacion 6 es la funcion de agregacion monetaria exacta, sin embargo, la forma fun-
cional especifica del agregado monetario depende de una funcién de utilidad desconocida .
Al utilizar la teoria de niimeros indices estadisticos se puede construir exactamente M;, sin
la necesidad de estimar la funcién desconocida u. Como se mencioné anteriormente, los nu-
meros indices estadisticos son aproximaciones a las funciones de agregacion que no contienen
parametros desconocidos, sino que utilizan los datos observados de precios y cantidades para
su construccion.

En tiempo continuo, el agregado monetario M; = u(m}), se puede construir exactamente
mediante el indice Divisia, con la resolucion de la ecuacién diferencial para M;:

dln Mt dIn (m; )

Z Sip——— (7)

Donde s;; es la participacion en el gasto total de cada activo monetario en el 6ptimo:

sk
T 4
Sit =

R N *
>ic1 Tt ¢

(8)

Por lo tanto, la ecuacion diferencial es la tasa de crecimiento del indice de cantidad Divisia,
y es una consecuencia directa de la teoria econdémica.

Por otra parte, el costo de usuario dual agregado I1; = II(7;), puede construirse de manera
exacta con el indice de precios Divisia, con la resolucion de la siguiente ecuacion:

Zszt

dln Ht dln ( 7T”)

(9)

No obstante, en la investigacion econdémica es necesario la representacion en tiempo dis-
creto del indice Divisia. Para ello se utiliza la aproximacion discreta a través de un indice
superlativo de Tornqvist-Theil:

Sittsit—1
2

— M, , H (10)

ztl

El indice tiene la propiedad de que su diferencia logaritmica entre un periodo u otro es un
promedio ponderado de las diferencias logaritmicas de sus componentes:



log(M,) — log(Mi—1) = 3 5 (log(m;, ) — log(ms,_y)) (11)

Donde s;; = %(si,t + s;4-1) corresponde al gasto promedio en el activo monetario i-ésimo
en el periodo actual y el anterior. Esto se debe a que es un indice encadenado, lo que permite
una mejor aproximacion de segundo orden. De esta manera, la ecuaciéon 11 es lo que llamamos
agregados Divisia, y como puede observarse su tasa de crecimiento es el promedio ponderado
por la participacion de las tasas de crecimiento de sus componentes. El indice de agregados
monetarios Divisia sera utilizado en este trabajo, con la informacién de precios y cantidades
para Chile, siendo m;, los respectivos componentes observados de cada agregado.
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Capitulo 3

Agregados Monetarios Divisia para
Chile

3.1. Descripcion de los datos y metodologia

Para la compilacion de los agregados monetarios Divisia se utilizara la metodologia pro-
puesta por Barnett et al. (2013). En primer lugar, es fundamental tener la informacion de
saldos de los activos monetarios pertenecientes al sector privado no bancario, cuya princi-
pal fuente de datos a utilizar seran los agregados monetarios de suma simple publicados
por el BCCh, que dispone desde enero 1986 a la fecha datos mensuales de saldos nominales
desagregados por componentes.

En segundo lugar, se requiere la informacién de tasas de interés para construir el costo
de uso de cada activo monetario. Las principales fuentes de informacion utilizadas son las
series estadisticas mensuales de tasas de interés desagregadas por plazo y reajustabilidad
publicadas por el BCCh y también las tasas del mercado secundario local obtenidas a través
de RiskAméricall. En el Anexo A del documento se muestran en detalle las fuentes de datos
de saldos y tasas de interés para cada componente de los agregados Divisia.

Por ultimo, con el objetivo de permitir una adecuada comparabilidad, los indices agregados
Divisia se construiran usando el mismo criterio de agrupacién que se usan para los agregados
de suma simple. La Tabla 3.1 resume los principales componentes de los agregados monetarios
Divisia.

3.1.1. Agregado Divisia M1

El agregado Divisia M1 (DM1) contiene los componentes de activos monetarios mas li-
quidos. Se compone por el circulante que incluye billetes y monedas en circulacién menos los
saldos en caja de las instituciones financieras, depositos en cuentas corrientes y depoésitos y
ahorros a la vista en moneda nacional'?.

Para construir el costo de uso de cada componente, que se deriva de la diferencia entre la

U https://www.riskamerica.com/
12 Se entiende por moneda nacional, pesos chilenos y unidades indexadas (UF) expresados en pesos chilenos.
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tasa benchmark y la propia tasa de rendimiento del activo, hay que considerar los siguientes
supuestos sobre la tasa de retorno: i) el circulante se clasifica como un activo monetario
totalmente transaccional y por lo tanto se le asigna una tasa de interés de cero por ciento,
ii) también a los depdsitos en cuenta corriente se le otorga una tasa de cero por ciento,
aunque existen actualmente productos financieros de cuentas corrientes que pagan una tasa
de interés, no se imputa una tasa de rendimiento por su baja incidencia® y la falta de
informacién accesible; iii) los depdsitos y ahorros a la vista también se le asigna una tasa de
cero por ciento, ya que es un producto financiero que permite efectuar depésitos y giros sin
ningin costo importante o restriccion.

Tabla 3.1: Agregados Monetarios Divisia y sus componentes

Divisia M1 Divisia M2 Divisia M3
Activo Monetario (ene 1986 - mar 2021) (ene 1990 - mar 2021) (ene 2006 - mar 2021)

Circulante X
Depésitos en cuentas corrientes

Depésitos y ahorros a la vista

Depésitos a plazo menores a 1 afio

Depositos a plazo mayores a 1 ano

Bonos Bancarios

LT T B A I

Depositos de ahorro a plazo

Depésitos en moneda extranjera a la vista
Depositos en moneda extranjera a plazo

Bonos y pagarés del Banco Central de Chile*
Bonos de la Tesoreria General de la Republica**
Letras de crédito

Bonos de empresas

L T A T R R < T T A

Efectos de Comercio

Fuente: Elaboracion propia.
* Incluye PDBC, PRC, CERO, BCP y BCU.
** Incluye BTP y BTU.

3.1.2. Agregado Divisia M2

El agregado Divisia M2 (DM2) incluye los componentes del agregado DM1, asi como
también los depdsitos a plazo menores y mayores a un ano, depdsitos de ahorro a plazo y
bonos bancarios en moneda nacional.

Se descartd la incorporacion de ciertos componentes que actualmente se incluyen en el
agregado M2 dada la falta de informacion disponible de tasas de interés que puedan asignarse
a cada uno. Estos corresponden a otros saldos a plazo, inversiones en fondos mutuos menores
a un ano e inversiones de cooperativas. Sin embargo, la participacion relativa que poseen
estos activos es bastante baja y no tienen incidencias significativas en el crecimiento anual
del agregado M2 (ver Tabla 3.2).

Respecto al retorno de los depdsitos a plazo menores a un afio se utiliza la tasa de captacion
90 dias a un ano en pesos, mientras que para los depositos mayores a un ano se le asigna
la tasa de captacién de uno a tres anos en pesos. Para los depdsitos de ahorro a plazo, su
tasa de rendimiento corresponde a la tasa de interés de libretas de ahorro a plazo con giro

13 Representan solamente un 6,9 % del total de cuentas corrientes del sistema bancario (CMF).
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incondicional publicado por el BCCh. A pesar de que existen depdsitos que son en unidades
indexadas (UF), dicha desagregacion no es publicada y por lo tanto su rendimiento es tratado
como si estuvieran en pesos.

Tabla 3.2: Participacién e incidencia promedio de los componentes del M2

Participacién relativa Incidencia en la variaciéon anual

Componentes del agregado M2 (%) (puntos porcentuales)
M1 26,2 % 3,94
Depésitos a plazo 51,5% 2,68
Bonos Bancarios 16,4 % 2,24
Depdsitos de ahorro a plazo 4.0% 0,37
Inversiones en fondos mutuos menores un ano 1,0% 0,31
Inversiones de cooperativas 0,6 % 0,07
Otros saldos a plazo 0,3% 0,08

Fuente: Banco Central de Chile
(*) Los célculos se realizaron entre enero 2009 y marzo 2021.

Finalmente, la tasa de retorno de los bonos bancarios utilizada entre enero 1990 y diciembre
2003 corresponde a la tasa de captacion mayor a tres afios en pesos, mientras que para el
periodo entre enero 2004 a marzo 2021 se dispone de la tasa interna de retorno (TIR) en
pesos de bonos bancarios invertibles'* que son transados en el mercado secundario.

La TIR corresponde a la tasa de descuento que hace que el valor descontado de los pagos
futuros de cada cupoén sea igual al precio de mercado del bono. Para este caso, se utiliza la
“TIR valorada” que reporta el portal Riskamerica, calculado en base a un modelo dinamico
multi-factorial (Cortézar et al., 2007).

Aquellos bonos que son emitidos en UF reciben el mismo tratamiento, es decir, la misma
tasa en pesos dado que en el mercado existe cierta estabilidad entre las tasas en pesos y UF,
asumiendo que la inflaciéon esperada por el mercado es la efectiva, entonces su rendimiento
deberia ser el mismo.

Para corroborar lo anterior, en la Figura 3.1 se muestra el comportamiento de la inflacién
anual en Chile y las expectativas de inflacién. Se observa que las expectativas inflacionarias
estdn muy cercanas a la meta del 3% durante la mayor parte del tiempo, pese a las fluctua-
ciones temporales de la inflacion efectiva, siendo el episodio més importante de desviacion es
el que ocurrié durante la crisis financiera del 2008.

En conclusién, debido a la transparencia de comunicacion del BCCh que hace de que la
meta de inflacion sea creible y sirva de ancla nominal, la diferencia entre tasas de interés
nominales y tasas reales reflejan la expectativa de inflacion que es relativamente cercana a la
efectiva.

4 De minimo 30.000 UF y clasificacién minima BBB-.
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Figura 3.1: Inflacién y expectativas inflacionarias
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Fuente: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas

(*)Variacién anual, porcentaje %.

3.1.3. Agregado Divisia M3

El agregado Divisia M3 (DM3) es el agregado monetario mas amplio que incluye todos
los componentes de los indices DM1 y DM2, también considera los depdsitos a la vista y a
plazo denominados en moneda extranjera, bonos y pagarés emitidos por el BCCh, bonos de
la Tesoreria General de la Reptblica (TGR), bonos de empresas, efectos de comercio y letras

de crédito en moneda nacional.

No se incluyen las inversiones en fondos mutuos mayores a 1 afio e inversiones en ahorro
voluntario (Cuenta 2) que son considerados actualmente en el agregado M3, debido a la falta
de informacion disponible de tasas de interés para cada componente. Sin embargo, al igual
que en el caso del agregado M2, su participacién relativa es menor y no tienen incidencias
significativas en el crecimiento anual del agregado M3 (ver Tabla 3.3).

Tabla 3.3: Participacién e incidencia promedio de los componentes del M3

Participacién relativa

Incidencia en la variacién anual

Componentes del agregado M3 (%) (puntos porcentuales)
Bonos de empresas 12,0 % 1,00
Bonos de la TGR 9,9% 1,88
Depésitos en moneda extranjera 7,0 % 0,91
Bonos y pagarés del BCCh 5.3% 0,33
Inversiones en fondos mutuos mayores a un ano 3,9% 0,45
Letras de crédito 1,0% -0,28
Efectos de comercio 0,2% -0,01
Inversiones en ahorro voluntario AFP 0,4% 0,05

Fuente: Banco Central de Chile

(*) Los célculos se realizaron entre enero 2009 y marzo 2021.

Respecto a la tasa de retorno de los depdsitos a plazo en moneda extranjera se utiliza
la tasa de captacion 30 a 89 dias en dolares, mientras que para los depoésitos a la vista en
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moneda extranjera su tasa es cero por ciento. Por su parte, los bonos y pagarés emitidos por
el BCCh'® y la TGR!'S tienen como tasa de retorno, en cada instrumento, la TIR promedio
mensual en pesos de Riskamerica.

Para los bonos de empresas emitidos en el pais, se usa como tasa de retorno la TIR
promedio mensual en pesos de bonos corporativos invertibles'”, también para los efectos de
comercio y letras de crédito emitidos en moneda nacional se emplea la TIR promedio en
pesos de Riskamerica.

3.1.4. Tasa Benchmark

Como se mencioné anteriormente, el costo de uso de cada componente de los agregados
Divisia depende de la diferencia entre la tasa benchmark y la propia tasa de rendimiento del
activo monetario.

La tasa benchmark corresponde tedricamente al retorno de un activo libre de riesgo que
no brinda servicios monetarios o transaccionales y es utilizado solamente para transferir
riqueza de un periodo a otro. También se debe considerar que los consumidores optimizan
su portafolio en cada periodo, por lo que es esperable que el activo libre de riesgo cambie a
lo largo del tiempo y, por lo tanto, su tasa no puede ser menor al rendimiento de un activo
monetario en ningiin momento.

Tomando en consideracion lo anterior y acorde a lo utilizado en Barnett et al. (2013), se
calcula la tasa benchmark utilizando un enfoque de envolvente compuesto por los retornos de
cada componente del agregado Divisia M3, de tal manera que su valor corresponde al precio
maximo del conjunto de tasas.

Hipotéticamente, la tasa de referencia deberia exceder ese valor maximo, ya que es un
proxy de una tasa sombra que no tiene liquidez, siendo la tasa de retorno tedrica del capital
puro que no produce servicios mas que el rendimiento de la inversién. Por esta razén, se
incluye en el célculo de la envolvente una tasa de préstamo bancario de bajo riesgo para
mantenerla dentro de un ajuste de “riesgo neutral” requerido por la derivacion de la férmula
del agregado monetario de Divisia que estamos usando.

Esta corresponde a la tasa de colocacion promedio de 90 dias a un afio en pesos del BCCh
para el periodo de enero de 1985 a diciembre de 2000, mientras que para el periodo entre
enero de 2001 y marzo de 2021 se utiliza la tasa de interés corriente mayor a 90 dias en

pesos de operaciones superiores a 5.000 UF proporcionado por la Comision para el Mercado
Financiero (CMF).

A pesar de la inclusion de la tasa de préstamos bancarios de bajo riesgo en el célculo de la
tasa benchmark, se observa en algunos periodos que la tasa maxima pagada corresponde al
retorno de algunos activos monetarios. Esto genera problemas en el cdlculo de los agregados

15 Incluye PDBC, PRC, CERO, BCP y BCU.
16 Incluye BTP y BTU
7" De minimo 30.000 UF y clasificacién minima BBB-.
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Divisia ya que el costo de uso de cada componente debe ser positivo. Basado en Anderson
y Jones (2011) se propone como solucién utilizar el valor maximo de la envolvente més una
constante equivalente a un premio por liquidez de 100 puntos base, dado que no afecta el
comportamiento de los indices Divisia.

3.2. Comparacion de Agregados Monetarios Divisia y
Suma Simple

Para efectos de una correcta comparacién, se normalizan en base a 100 el inicio del periodo
de estudio de los agregados Divisia y los agregados de suma simple. Todas las series son
presentadas en términos nominales y tienen periodicidad mensual.

El agregado Divisia M1 se construye desde enero de 1986 hasta marzo de 2021 y como
era esperable su comportamiento en el nivel no difiere sustancialmente a lo largo del periodo
respecto al agregado M1, ubicandose por debajo de este. La razén se debe a que tanto
el circulante como los depoésitos en cuentas corrientes y los depoésitos a la vista no pagan
intereses, de esta manera el costo de uso es igual en los tres componentes lo que hace que
los ponderadores de participacién en el total no difieran significativamente en comparacién
al agregado M1.

Respecto al crecimiento anual del agregado DM1 versus el M1, se observa que las dife-
rencias son pequenas y menores a un punto porcentual, excepto en 1993 y 1994 donde hay
mayor divergencia explicado por la alta volatilidad de las tasas de interés en Chile durante
ese periodo (ver Figura 3.4).

Figura 3.2: M1 y Divisia M1
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Fuente: Elaboracién propia
(*)Indices base ene-1986=100

Cabe destacar, que la tasa de politica monetaria (TPM) se nominalizé en agosto del 2001,
reemplazando la TPM indizada a la UF por una nominal, lo que ayudé a que las tasas en
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pesos fueran menos volatiles en comparacién con una tasa indizada a la inflacién. Fuentes
et al. (2003) explica que “tal comportamiento se deduce de la manera en que se conduce la
politica monetaria, en que la tasa de politica monetaria no responde uno a uno a la variacion
rezagada del IPC mensual (la variacién contemporanea de la UF) sino que actiia de acuerdo
con la proyeccion de inflacién a un horizonte de 12 a 24 meses”.

Figura 3.3: Variaciéon anual M1 y Divisia M1
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Fuente: Elaboraciéon propia
Figura 3.4: Tasa Benchmark
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Fuente: Elaboracion propia
(*)Porcentaje %.

En el caso del agregado DM2, el indice se construye desde enero de 1990 hasta marzo
de 2021, a diferencia del agregado DM1, la informaciéon disponible de saldos y tasas fue lo
que limité su construccion para periodos mas atras. Respecto al comportamiento en el nivel,
se observa una divergencia entre ambos indices desde el ano 2007 en adelante quedando
por debajo del agregado simple M2. La explicacion se debe a la evolucion que tuvieron los
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bonos bancarios, los cuales fueron aumentando su participaciéon en el total mientras que se
debilitaba la demanda por depdsitos a plazo mayores a un afo ante la fuerte disminucion
de las tasas de captaciéon (ver Figura 3.7). Ademas, esto responde a una reorientacion de las
inversiones de los fondos de pensiones de depdsitos a plazo hacia bonos corporativos y activos
en el exterior, lo que produjo una recomposicion de las fuentes de financiamiento del sistema
bancario (mayor emisién de bonos)'®.

Figura 3.5: M2 y Divisia M2
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Figura 3.6: Variacion anual M2 y Divisia M2
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Fuente: Elaboracién propia

18 Capitulo V, Informe de Estabilidad Financiera Julio 2009, Banco Central de Chile.
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Figura 3.7: Participacion relativa de los componentes Divisia M2
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Fuente: Elaboracién propia

En consecuencia, como el costo de uso de los bonos bancarios es menor al de los depositos
a plazo porque poseen un premio por riesgo que otorga un mayor retorno, esto implico
que tuvieran un menor peso a la hora de contribuir al crecimiento del agregado DM2. Este
comportamiento evidencia que los indicadores Divisia otorgan mayores ponderaciones a los
activos monetarios que son mas relevantes para las transacciones o que poseen un mayor
grado de liquidez en comparacion con el agregado de suma simple.

Respecto al crecimiento anual del DM2 versus el M2, se observa que las diferencias llegan
hasta ocho puntos porcentuales, donde las mayores diferencias ocurren en periodos cercanos
a crisis econémicas que han afectado al pais.

Figura 3.8: M3 y Divisia M3
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Fuente: Elaboracién propia
(*)Indices base ene-2006=100
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Por 1ltimo, para el agregado DM3 fue posible su construccién desde enero de 2006 hasta
marzo de 2021 y su diferencia en niveles con el M3 es relativamente menor, siendo el periodo
de mayor divergencia entre los anos 2017 y 2020 explicado por el mayor crecimiento de los
bonos corporativos y bonos de gobierno en pesos. Las razones se deben, por una parte, a
que el crecimiento de emisiones de bonos corporativos obedece a un cambio en la fuente de
financiamiento de las empresas y, por otra parte, la incertidumbre econémica por la guerra
comercial entre China y Estados Unidos incentivd a que los inversionistas institucionales
como los fondos de pensiones prefirieran activos de renta fija local (BCCh, 2019).

Figura 3.9: Variaciéon anual M3 y Divisia M3
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Fuente: Elaboracion propia

Figura 3.10: Crecimiento anual de DM1, DM2 y DM3
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Fuente: Elaboraciéon propia
(*)Los cdlculos se realizaron en base al logaritmo de los indices Divisia. Porcentaje %.

Como resultado vemos que el crecimiento anual de los distintos agregados Divisia muestran
un comportamiento diferente asociado a las distintas ponderaciones que tiene cada compo-
nente junto al costo de uso. En particular, se observan importantes divergencias entre el DM1
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y los otros indices durante la crisis financiera del 2008 y la reciente crisis por la pandemia
del Covid-19, ante el aumento de incertidumbre que genera una mayor demanda por liquidez
(ver Figura 3.10).

Como se mencioné anteriormente, los componentes mas transaccionales o liquidos tendran
un rendimiento méas bajo dado que no reciben ningin tipo de compensacion, y si es que tienen,
es bastante pequeno. Esto hace que el costo de oportunidad sea mas alto y, por lo tanto, el
agregado monetario que tenga mayor participaciéon de activos transaccionales sera el que
tenga el mayor costo de oportunidad. Para obtener el costo de uso agregado de cada indice
Divisia, se calcula con la siguiente formula:

() =3 (1)

Donde n es la cantidad de activos monetarios (m;) y su costo de uso 7;, dividido por el
indice Divisia M (m).

Figura 3.11: Costo de uso de DM1, DM2 y DM3
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Fuente: Elaboracién propia
(*)Porcentaje %.

Como se observa en el Figura 3.11, el DM1 es el que tiene el costo de uso méas alto
durante todo el periodo, pero ha ido acortando la brecha en los ultimos anos respecto al
costo de uso de DM2 y DM3, explicado por la trayectoria de la TPM que ha impactado
en una caida generalizada de las tasas de interés. Finalmente, el costo de uso agregado de
DM2 y DMS3 se encuentran en niveles menores ya que tienen activos monetarios que son
menos transaccionales, como los bonos corporativos y de gobierno, pero tienen un mayor
rendimiento.
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Capitulo 4

Modelacion de la Demanda de Dinero:
Divisia vs. Suma Simple

4.1. Fundamentos tedricos y antecedentes

La inflacion se describe tipicamente como un aumento persistente en el nivel general de
precios, como en el indice de precios al consumidor. Una de las teorias mas importantes
para explicar la inflacién es la vision monetaria en que, segiin Milton Friedman, “la inflacién
es siempre y en todas partes un fenémeno monetario”. En otras palabras, la inflacion se
produce porque hay demasiado dinero disponible para comprar la misma cantidad de bienes
y servicios producidos en la economia. Esta vision también puede ser representada por la
llamada “teoria cuantitativa del dinero”, que relaciona el nivel general de precios, los bienes
y servicios producidos en un periodo dado, la oferta monetaria total y la rapidez (velocidad)
a la que circula el dinero en la economia para facilitar las transacciones, representado en la
siguiente ecuacion:

MV = PQ (1)

En esta ecuacion M es el dinero, V representa la velocidad del dinero, P representa el
nivel general de precios y P es la cantidad de bienes y servicios producidos. Basdndose en
esta ecuacion, manteniendo la velocidad constante, si la oferta monetaria (M) aumenta a
un ritmo maés rapido que la produccién econémica real (@), el nivel de precios (P) debe
aumentar para compensar la diferencia.

Por lo tanto, la importancia del dinero radica principalmente en cual informativa es su
evolucion para entender o prever la trayectoria de la inflacién en un horizonte de tiempo
de corto plazo. Sin embargo, no es tan obvio cual de los distintos agregados monetarios se
deberia considerar, por lo que el foco principal debe estar en descubrir cual es la medicién de
dinero que tiene una mayor correlacion con los objetivos de la politica monetaria, es decir, la
inflacién.

En esta seccion se analiza desde un punto de vista empirico, la contribucion relativa de las
distintas medidas de dinero, realizando una breve revision de literatura y de antecedentes,
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para finalizar con la estimacién de un modelo de demanda de dinero con el objetivo de
determinar si los agregados Divisia proporcionan informacion util.

4.1.1. Demanda de dinero en Chile

La estimacion de la demanda de dinero en Chile ha sido analizada en profundidad, en
general, los estudios se concentran en periodos entre 1978 y 2002 excepto el trabajo maés
reciente de Ferrada y Tagle (2014) que analizan datos desde el ano 1986 hasta el 2014.
Los resultados muestran que la elasticidad de largo plazo entre el agregado M1 e ingreso
varia entre 0,97 a 1,15 durante los afios 1978 y 2002, mientras que el estudio méas reciente
seniala que al considerar datos entre los trimestres 2000:1 y 2014:1 la elasticidad respecto del
Producto Interno Bruto (PIB) y la tasa de interés son iguales a 2,34 4+ 0,07 y -0,12 + 0,02,
respectivamente. Por ultimo, al restringir los datos a partir del trimestre 2010.1, es decir, con
posterioridad al quiebre estructural del 2009, Ferrada y Tagle (2014) obtienen elasticidades
menores, iguales a 1,89 + 0,23 y -0,09 4 0,03, respectivamente.

4.1.2. Estabilidad de la velocidad de circulacién

En primer lugar, se verifica la estabilidad de la velocidad de circulacion que corresponde
la razén entre PIB nominal y el dinero medido a través de cada agregado. En teoria, en la
medida que la velocidad sea mas estable o predecible, mas cercana sera la relacién entre el
dinero y PIB nominal, y mas informacion se podréa extraer de la evolucién del dinero. En la
Figura 4.1 se presenta el logaritmo de la velocidad de circulacién de los agregados de suma
simple y los agregados Divisia. Los datos tienen frecuencia trimestral y se calcula como el
promedio entre los valores correspondientes a los tres meses que compone cada trimestre. El
periodo de estudio comprende desde 2006:1-2021:1 y para facilitar la comparacion, se resto
el promedio muestral de cada (log) velocidad.

Como se puede observar, la velocidad del M1 y DM1 son los mas inestables respecto a los
otros agregados. Ademads, es importante resaltar la marcada disminucion de la velocidad en
todos los agregados al final de la muestra y que deja evidencia que esta posible inestabilidad
puede distorsionar la relacién entre el dinero, el producto y la inflacién.

Detrés de este quiebre en la velocidad de circulacion del dinero hay factores que han afec-
tado tanto a la demanda como la oferta monetaria. Respecto a la demanda, la incertidumbre
que ha predominado desde el inicio de la crisis social en el afio 2019 junto con las bajas
tasas de interés hizo que incrementaran las preferencias por instrumentos de menor riesgo y
alta liquidez. A lo anterior, se suma el retiro de fondos previsionales que ha reforzado dicha
tendencia y del total de los recursos retirados, una parte importante permanece en activos
de muy corto plazo, como son el circulante, depdsitos en cuenta corrientes y cuentas vistas.

En cuanto a la oferta de dinero, han incidido de forma significativa las medidas de politica
monetaria no convencional adoptadas por el BCCh, como la estimulacién del crédito durante

19 Matte y Rojas (1988), Herrera y Vergara (1992), Arrau y De Gregorio (1993), Johnson y Morandé (2002),
Restrepo (2002).
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la crisis sanitaria a través del FCIC? y el programa de compra al contado con venta a plazo
(CC-VP) de bonos bancarios para hacer frente a la mayor demanda por liquidez requerida
por el retiro de fondos de pensiones (BCCh, 2021).

En consecuencia, dado que la demanda de dinero en el ultimo periodo esta influenciada
por factores idiosincraticos a la actual crisis sanitaria como la incertidumbre y restricciones
al consumo, su estimacién podria ocasionar resultados con una interpretaciéon compleja, por
lo que en este trabajo se debera limitar los datos de analisis hasta el afio 2019.

Figura 4.1: Velocidad de circulacién del dinero
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M1 M2 DM1 DMm2
M3 DM3

Fuente: Banco Central de Chile Fuente: Banco Central de Chile

Fuente: Elaboraciéon propia

4.1.3. Especificacion empirica y datos

La especificacién de la demanda de dinero se justifica en la optimizacién de un agente
representativo que maximiza su consumo y que demanda dinero por motivos transaccionales.
En general, distintos modelos implican que el logaritmo del dinero depende positivamente
del logaritmo del consumo (o del ingreso) y negativamente de la tasa de interés o del costo
de oportunidad. Basado en el modelo de Ferrada y Tagle (2014) se utiliza una funcién de
demanda real de dinero especificado en la siguiente ecuacion:

my Z‘t
log( =) = ] ] 9
Og(a) o+ Blog(ye) + v og<1+it> + uy (2)

En donde m; seran segtin corresponda los agregados M1, M2, M3, DM1, DM2 y DM3 con
periodicidad trimestral, los cudles son deflactados a pesos del 2013 usando el IPC promedio
de cada trimestre publicados por el Instituto Nacional de Estadisticas (INE). La variable y;

20 Programa de Facilidad de Crédito Condicional al Incremento de Colocaciones.
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representa el PIB real (indice de volumen a precios encadenados, referencia 2013) publicado
por el BCCh.

La variable 7; es la tasa de interés o costo de oportunidad del dinero. Para el agregado
DM1 y M1 se utiliza la tasa de interés de captacién entre 30 a 89 dias en pesos, en tanto,
para los agregados M2, DM2, M3 y DM3 se utiliza la tasa de bonos en pesos del BCCh a
cinco anos transados en el mercado secundario local. Finalmente la variable u; es el residuo
de la ecuacion. El periodo de estudio serd desde 2006:1 hasta 2019:4 por la restriccion de
construccion de los agregados Divisia y la actual crisis sanitaria que ha dificultado la velocidad
de circulacién del dinero, por lo que se obtiene 56 observaciones en total.

4.2. Resultados

4.2.1. Grado de integracion

Para obtener el orden de integracion de las variables utilizadas en la estimacion se aplica
el test de Dickey-Fuller con un rezago (DF) y con mas rezagos (ADF). Las pruebas ADF
considera los rezagos bajo el criterio Akaike y Schawrtz. En la Tabla 4.1 se resume los
resultados para las variables en logaritmo y también incluye los calculos que permiten conocer
si las series son estacionarias luego de hacer una primera diferencia.

Tabla 4.1: Test raiz unitaria

Sin tendencia

Con tendencia

Variables DF ADF DF ADF
log(M1) 0,67 -036  -2,10  -151
log(M2) 1,92 <179 210 -2,10
log(M3) 413 -1,19 <135 -158
log(DM1) 0,67  -036  -210  -151
log(DM2) 1,000 1,04 -236 -2,20
log(DMS3) 0,88  -082  -180  -187
log(PIB) 1,90 -1,14 -822%  -191
log(tasa_ cap) -1,71 -3,76% -1,77 -3,84*
log(tasa_bep) -0,61 -1,46 -2,70 -4,48
Alog(M1) 6,79%  -445%  6T1F 4,28
Alog(M2) 6,90%  -524%  _T13%  -555%
Alog(m3) 6,54%  -4.03%  -6,62%  -507*
Alog(DM1) 6,79 -445%  -6,TIF -4,28%
Alog(DM2) -7,55% -6,07* -7,54%* -6,18%*
Alog(DM3) -6,96* -5,88%* -6,94%* -5,93*
Alog(PIB) 25,665 2,13 -2559%  -2.25
Alog(tasa_ cap) S3,7TF -4,98%  J3.74% -493*
Alog(tasa_bep) -5,65%  -5,99*  563*  -597*
(*)Valores criticos al 5% -2,93 -2,93 -3,50 -3,50

Se comprueba en general que la naturaleza estacionaria de las series individuales indica
que son todas integradas de orden 1, esto va a acorde a los trabajos anteriores que han
utilizados estas variables. De esta manera, se podria encontrar una combinacion lineal de las
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variables en niveles que presente residuos estacionarios.

4.2.2. Analisis de cointegracion

Se aplica el test de la traza de Johansen para evaluar la ausencia de un vector de coin-
tegracion, considerando un modelo VAR con cuatro rezagos y asumiendo tendencia. Usando
las distintas mediciones de dinero, el PIB y las tasas de interés, el test de traza muestra que
en los casos donde se utiliza los agregados M1, DM1 y DM3 no es posible rechazar que no
exista ninguna relacién de largo plazo, es decir, existiria cointegracion.

Los resultados del test para todas las especificaciones se presentan en la Tabla 4.2, en
donde varia la definicion de dinero utilizada y la tasa de interés asociada, mientras que
mantienen se utiliza la misma mediciéon de PIB real.

Tabla 4.2: Test de cointegracién de Johansen

Rango maximo Valores propios Traza est. Valor critico (5 %)

variables: log(M1) log(PIB) log(tasa_cap)

0 . 39,40% 29,68
1 0,39 13,37 15,41
2 0,21 1,26 3,76

variables: log(M2) log(PIB) log(tasa_bcp)

0 , 26,98 29,68
1 0,26 11,17 15,41
2 0,19 0,26 3,76

variables: log(M3) log(PIB) log(tasa_bcp)

0 . 18,25 29,68

1 0,22 5,57 15,41

2 0,08 1,20 3,76
variables: log(DM1) log(PIB) log(tasa_ cap)

0 . 39,39* 29,68

1 0,39 13,35 15,41

D 0,21 1,27 3,76

variables: log(DM2) log(PIB) log(tasa_bcp)

0 . 23,72 29,68
1 0,29 6,08 15,41
2 0,10 0,43 3,76

variables: log(DM3) log(PIB) log(tasa_bcp)

0 . 32,79* 29,68
1 0,33 11,76 15,41
2 0,20 0,46 3,76

(*) Se rechaza la hipétesis al 5 %. Estimacién de modelo con 4 rezagos y se asume tendencia.
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4.2.3. Modelo de largo plazo

En cuanto a las estimaciones empiricas de la demanda de dinero, y dado que las series
individuales no son estacionarias pero el modelo si cointegra para las distintas especificaciones,
se estima un modelo con correccion de errores. La primera etapa consiste en estimar la relacion
de largo plazo correspondiente:

my - Z.t
1og<Pt> —a+610g(yt)+710g<1+i >—|—ut (3)

t

Los resultados de la Tabla 4.3 muestran que existe una elasticidad positiva y significativa
respecto al PIB en todos los casos, destacando los agregados M1 y DM1 que poseen mejor
ajuste. Este resultado se ha observado anteriormente, distinguiendo su particular propiedad
de indicador lider para predecir la actividad econémica. En tanto, para los agregados mone-
tarios Divisia DM2 y DM3 en su dinamica de largo plazo, no poseen un mejor ajuste respecto
al PIB comparado con las mediciones convencionales. Sin embargo, acorde a los resultados de
cointegracién vistos previamente, existe una mayor elasticidad usando el indice DM3 (1,58)
versus DM2 (1,56).

Respecto a la elasticidad de la tasa de interés en los modelos con los agregados M1y DM1,
es negativa y significativa (-0,09), mientras que con las mediciones de dinero mas amplia su
relacién también es negativa y significativa para los indices M2 y M3 (-0,27 y -0,35) y para
las series DM2 y DM3 (-0,25 y -0,32), aunque en un menor grado.

Finalmente, al evaluar los residuos de cada modelo, mediante el estadistico de Durbin
Watson, se observa que existiria una posible autocorrelacion para todas las especificaciones.
Por otra parte, cuando se aplica el test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), se rechaza la

hipotesis nula de que los residuos predichos sean raiz unitaria para los modelos que usan las
mediciones de dinero M2, M3, DM2 y DM3.

Tabla 4.3: Estimacién Modelo de largo plazo

Variables exégenas log(M1) log(M2) log(M3) log(DM1) log(DM2) log(DM3)
log(PIB) 2 4THEH 1,80%** 1,76%** 2 4THEx 1,56%* 1,58%**
(0,08) (0,10) (0,10) (0,08) (0,08) (0,09)
log(tasa_cap) -0,09%%* -0,09%%*
(0,02) (0,02)
log(tasa_bep) -0,27F* -0,35%** -0,25%H* -0,32%H%
(0,06) (0,06) (0,05) (0,06)
constante _16,17%* _8,28%k* 7 5gEEk -16,26%%* 6,025 5,71
(0,86) (0,91) (0,89) (0.86) (0,74) (0,78)
Obs. 56 56 56 56 56 56
R2 ajustado 0,945 0,952 0,956 0,945 0,959 0,958
DW 2,685 2,571 2,703 2,683 2,813 2,738
LM Test (P-value) 0,006 0,011 0,0025 0,006 0,000 0,002

Test ADF residuos (valor critico 5%)  -2,031 (-2,920)  -4,370 (-2,929)  -3,772 (-2,920)  -2,035 (-2,929)  -4,222 (-2,929)  -4,049 (-2,929)
(***) Nivel de significancia al 5 %, Error estdndar entre paréntesis.
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4.2.4. Modelo de corto plazo

Los resultados de la estimacion de largo plazo permiten especificar, en un modelo de
correccion de errores, el residuo de dicha estimacién que captura los cambios de corto plazo
en las variables cointegradas y ajusta el desequilibrio en la relaciéon de largo plazo.

Por lo tanto, la segunda etapa consiste en estimar la siguiente ecuacion:
it
1414

my
Al —
Og(P

t

) = a+ fAlog(y) +vA log< ) — Ay + € (4)

En donde 1, es el residuo de la relacién de largo plazo del periodo anterior del modelo
correspondiente. Los principales resultados se muestran en la Tabla 4.4 y se observa que todos
los modelos presentan coeficientes positivos y significativos respecto al PIB, destacando que
los agregados Divisia M2 y M3 presentan una mayor elasticidad (0,35 y 0,21), en comparacién
con los agregados de suma simple (0,28 y 0,09). Respecto a la elasticidad de la tasa de interés
en los modelos con los agregados M1 y DM, es negativa y significativa (-0,04), mientras
que para el agregado M2 su relacion es negativa y significativa presentando un mayor ajuste
(-0,08) respecto a los indices DM2 y DM3 (-0,07).

La correccion en el siguiente trimestre respecto al desvio del equilibrio de largo plazo es
significativa y con el signo esperado, cercano al 28 % para M1 y DM1, mientras que para los
agregados mas amplios es de 23 % y 8% (M2 y M3); 34 % y 20 % (DM2 y DM3). Finalmente,
al evaluar los residuos de cada modelo de corto plazo, mediante el estadistico de Durbin
Watson, se observa que existiria una posible autocorrelaciéon usando los agregados M1 y
DMI1. Por otra parte, cuando se aplica el test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), al igual
que en el modelo de largo se rechaza la hipétesis nula de que los residuos predichos sean raiz
unitaria para las mediciones de dinero M2, M3, DM2 y DM3.

Tabla 4.4: Estimacién Modelo de corto plazo

Variables exégenas Alog(M1) Alog(M2) Alog(M3) Alog(DM1) Alog(DM2) Alog(DM3)
Alog(PIB) 0,54%%% 0,28%%% 0,00%%+ 0,54%%+ 0,355+ 0,215+
(0,09) (0,06) (0,05) (0,09) (0,05) (0,06)
Alog(tasa_cap) -0,04%%* -0,04%%*
(0,01) (0,01)
Alog(tasa_bep) -0,08%** -0,06%** -0,07** -0,07**
(0,03) (0,02) (0,02) (0,03)
residuo(t-1) -0,28%** -0,23%** -0,08%** -0,28%** -0,34%+* -0,20%%*
(0,07) (0,05) (0,05) (0,07) (0,06) (0,06)
constante 0,02%%* 0,02%%* 0,02%%* 0,02%%* 0,01%%* 0,01%**
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Obs. 55 55 55 55 55 55
R2 ajustado 0,446 0,309 0,058 0,446 0,452 0,183
DW 1,162 1,901 1,687 1,162 1,837 1,752
LM Test (P-value) 0,000 0,744 0,2343 0,000 0,590 0,317

Test ADF residuos (valor crftico 5%)  -2,442 (-2,930)  -5,184 (-2928)  -4,794 (-2928)  -2,440 (-2,930)  -5,327 (-2,928)  -5,742 (-2,928)
(***) Nivel de significancia al 5%, Error estdndar entre paréntesis.
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En conclusion, el modelo con el agregado DM3 es el aquel que presenta mejores condiciones
para utilizarlo en un modelo de demanda, ya que cumple con la relacion de cointegracion
entre sus variables y posee un mayor ajuste en el corto plazo respecto al PIB en comparacion
con la medicién convencional.

Como estimaciéon adicional, se incluye una segunda especificacion del modelo de corto
plazo incluyendo mas rezagos, sin embargo, solamente las variables M1 y DMI resultan
significativas respecto al PIB.

Tabla 4.5: Estimacién Modelo de corto plazo (2)

D(Log(M1)) D(Log(M2)) D(Log(M3)) D(Log(DM1)) D(Log(DM2)) D(Log(DM3))

Constante 0,06%+* 0,01%%* 0,02%%* 0,06%+* 0,02%%* 0,02%%*
(0,01) (0,01) (0,00) (0,01) (0,00) (0,00)
D(log(PIB)) (t-1) 0,50% 0,19 0,08 0,507 0,16 0,08
(0,17) (0,17) (0,14) (0,17) (0,21) (0,18)
D(log(PIB))_(t-2) 0,62%** 0,03 0,04 0,62%** 0,26%%* 0,09
0.12) (0.10) (0,08) 0.12) (0.11) (0,10)
D(log(tasa_cap))_(t-1) -0,04%%* -0,04%%%
(0,02) (0,02)
D(log(tasa_cap)) (t-2) -0,03 -0,03
(0,02) (0,02)
D(log(tasa_bep))  (t-1) -0,02 -0,01 -0,05 -0,02
(0,04) (0,03) (0,03) (0,03)
D(log(tasa._bep)) (t-2) 0,03 0,06%* 0,02 0.06
(0,04) (0,03) (0,04) (0,03)
D(log(M1))_(t-1) -0,30%+*
(0.15)
D(log(M1))_(t-2) 0, 72%k
0.17)
D(log(M2))_(t-1) 0,03
(0,16)
D(log(M2))_(t-2) -0,12
(0.15)
D(log(M3))_(t-1) 0,08
(0.14)
D(log(M3))_(t-2) 0,06
(0.14)
D(log(DM1))_(t-1) 0,31%%
(0,15)
D(log(DM1)) _(t-2) £0,72%%%
(0.17)
D(log(DM2)) (t-1) -0,21
(0,16)
D(log(DM2)) _(t-2) 0,19
(0.15)
D(log(DM3))_(t-1) 0,01
(0,14)
D(log(DM3)) _(t-2) 012
(0,14)
ce(t-1) 0,23%%* -0,17 -0,09 0,234 -0,03 -0,15
(0,04) (0,09) (0,08) (0,04) (0,14) (0,12)
Obs. 53 53 53 53 53 53
R2 ajustado 0,742 0,566 0,699 0,742 0,570 0,619

*#* Nivel de significancia al 5 %, Error estdndar entre paréntesis.
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4.2.5. Evaluacion de los modelos de largo y corto plazo

Para analizar la estabilidad de los modelos de largo plazo, se aplica un test de suma
de errores acumulados CUSUM recursivo. Como resultado se observa un quiebre estructural
significativo en el cuarto trimestre del 2009 para los agregados monetarios mas amplios (DM2,

M2, DM3 y M3).

Figura 4.2: Estadistico CUSUM recursivo para el modelo de largo plazo
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Fuente: Elaboracién propia

A su vez, al analizar las correlaciones de corto plazo entre las mediciones del crecimiento
anual del dinero real y el PIB, se observa una persistente relacién entre la actividad y los
agregados M1 y DM1, acorde a lo que se ha visto en la secciéon anterior. Mientras que el resto
se correlaciona en un menor grado, sin embargo, los agregados monetarios Divisia M2 y M3
tienen una mayor correlacién respecto a las medidas convencionales respectivas.
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Figura 4.3: Correlacién entre el crecimiento anual del dinero y el PIB real
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Fuente: Elaboracién propia

Por otra parte, las correlaciones de corto plazo entre las mediciones de crecimiento anual
del dinero nominal e inflacion muestran que los agregados M1 y DM1 tienen una relacién
negativa y poco significativa. Mientras que para los agregados méas amplios se observa una
persistente y positiva relacion con la inflacion, en particular, para el agregado DMS3.

Figura 4.4: Correlacién entre el crecimiento anual del dinero y la inflacién
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Finalmente, al realizar un test de Wald para comparar entre ambas mediciones de dinero
tanto en modelo de corto y largo plazo, se observa que todos las mediciones de dinero son
estadisticamente diferentes, excepto la hipdtesis de que los indices M1 y DM1 en el corto

plazo sean diferentes.

Tabla 4.6: Test de Wald

Modelo de largo plazo

Prob > chi 2

HO: M1- DM1 =0
HO: M2- DM2 =0
HO: M3- DM3 =0

0,00
0,00
0,00

Modelo de corto plazo

Prob > chi 2

HO: M1- DM1 =0
HO: M2- DM2 =0
HO: M3- DM3 =0

0,47
0,00
0,00
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Capitulo 5

Conclusiones

En este trabajo se construyeron tres nuevas medidas de dinero para Chile, llamados agre-
gados monetarios Divisia, los cuales se basan en la teoria de la agregacién con fundamentos
microeconémicos y la teoria estadistica de los nimeros indices, con el objetivo de comparar su
contenido respecto a los agregados de suma simple. Los resultados reafirman la hipotesis en
que los agregados monetarios convencionales miden incorrectamente la oferta monetaria real
porque se asume una sustitucién perfecta entre los distintos activos monetarios, lo que puede
implicar encontrar relaciones no significativas entre el dinero, la inflacién y el producto.

Mediante la estimacion de una demanda de dinero, se muestra que existe una fuerte
relacién en largo y corto plazo entre el PIB con el agregado M1 y DM1. Por otra parte,
en el corto plazo los agregados DM2 y DM3 presentan un mayor ajuste respecto al PIB
en comparacion a los agregados de suma simple, y la correccién al desvio de largo plazo es
cercano al 34 % y 20 %.

Al analizar las correlaciones de corto plazo, los agregados DM2 y DM3 presentan una
persistente y mejor relacion con la inflacién, en particular el Divisia M3, siendo teorica y
empiricamente valido utilizarlos para hacer seguimiento de la demanda de dinero y comple-
mentar el analisis de la inflaciéon en Chile. Finalmente, el aporte de este trabajo es entregar
nuevos indices estadisticos que poseen un contenido 1til, en un contexto donde el rol del di-
nero toma mayor relevancia ante la implementacion de medidas no convencionales del BCCh
que impactan fuertemente la oferta monetaria.
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Anexo A

Fuentes de informacién Agregados
Monetarios Divisia

Tabla A.1: Fuentes de saldos Agregados Monetarios Divisia

Activo Monetario

Informacién estadistica

Periodo

Fuente

Circulante

Agregados monetarios saldos

1986 - 2021

Banco Central de Chile (BCCh)

Depositos en cuentas corrientes

Agregados monetarios saldos

1986 - 2021

Banco Central de Chile (BCCh)

Depésitos y ahorros a la vista

Agregados monetarios saldos

1986 - 2021

Banco Central de Chile (BCCh)

Depésitos a plazo menores a 1 afio

a) Evolucién Estados Financieros del Sistema
Bancario
b) Agregados monetarios saldos

a) 1990 - 2007
b) 2008 - 2021

a) Comisién para el Mercado Financiero (CMF)

b) Banco Central de Chile (BCCh)

Depositos a plazo mayores a 1 afio

a) Evolucién Estados Financieros del Sistema
Bancario
b) Agregados monetarios saldos

a) 1990 - 2007
b) 2008 - 2021

a) Comision para el Mercado Financiero (CMF)
b) Banco Central de Chile (BCCh)

Bonos Bancarios

a) Evoluciéon Estados Financieros del Sistema
Bancario
b) Agregados monetarios saldos

a) 1990 - 2007
b) 2008 - 2021

a) Comision para el Mercado Financiero (CMF)
b) Banco Central de Chile (BCCh)

Depdsitos de ahorro a plazo

Agregados monetarios saldos

1990 - 2021

Banco Central de Chile (BCCh)

Depositos en moneda extranjera a la
vista

a) Series de Datos Bancarios
b) Agregados monetarios saldos

2006 - 2021

Banco Central de Chile (BCCh)

Depésitos en moneda extranjera a pla-
70

a) Series de Datos Bancarios
b) Agregados monetarios saldos

2006 - 2021

Banco Central de Chile (BCCh)

Pagarés descontables en pesos (PDBC)
del Banco Central de Chile

a) Stock de instrumentos de deuda del BCCh en
circulacién
b) Agregados monetarios saldos

2006 - 2021

Banco Central de Chile (BCCh)

Pagarés  descontables  reajustables  a) Stock de instrumentos de deuda del BCCh en 2006 - 2021 Banco Central de Chile (BCCh)
(PRC) del Banco Central de Chile circulacién

b) Agregados monetarios saldos
Bonos en pesos (BCP) del Banco Cen-  a) Stock de instrumentos de deuda del BCCh en 2006 - 2021 Banco Central de Chile (BCCh)
tral de Chile circulacién

b) Agregados monetarios saldos
Bonos en UF (BCU) del Banco Central — a) Stock de instrumentos de deuda del BCCh en 2006 - 2021 Banco Central de Chile (BCCh)

de Chile

circulacién
b) Agregados monetarios saldos

Cupones de emision reajustables opcio-
nales en UF (CERO) del Banco Central
de Chile

a) Stock de instrumentos de deuda del BCCh en
circulaciéon
b) Agregados monetarios saldos

2006 - 2021

Banco Central de Chile (BCCh)

Bonos en pesos (BTP) de la Tesoreria ~ Agregados monetarios saldos 2006 - 2021 Banco Central de Chile (BCCh)
General de la Reptblica
Bonos en UF (BTU) de la Tesorerfa  Agregados monetarios saldos 2006 - 2021 Banco Central de Chile (BCCh)

General de la Reptblica

Letras de crédito

Agregados monetarios saldos

2006 - 2021

Banco Central de Chile (BCCh)

Bonos de empresas

Agregados monetarios saldos

2006 - 2021

Banco Central de Chile (BCCh)

Efectos de Comercio

Agregados monetarios saldos

2006 - 2021

Banco Central de Chile (BCCh)

Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla A.2: Fuentes de tasas de interés Agregados Monetarios Divisia

Activo Monetario Informacién estadistica Periodo Fuente
Circulante 0% - -
Depésitos en cuentas corrientes 0% - -
Depésitos y ahorros a la vista 0% - _
Depositos a plazo menores a 1 afio Tasa de captacién promedio del sistema financiero 90 dias a 1 afio en pesos 1990 - 2021 Banco Central de Chile (BCCh)
Depositos a plazo mayores a 1 afio Tasa de captacién promedio del sistema financiero 1 a 3 anos en pesos 1990 - 2021 Banco Central de Chile (BCCh)

Bonos Bancarios

a) Tasa de captacién promedio del sistema financiero mayor a 3 afios en pesos
b) Tasa interna de retorno promedio en pesos de bonos bancarios invertibles de minimo
30.000 UF y clasificacién minima BBB-

a) 1990 - 2003
b) 2004 - 2021

a) Banco Central de Chile
(BCCh)

b) RiskAmerica

Depésitos de ahorro a plazo Tasa de interés en libretas de ahorro a plazo con giro incondicional 1990 - 2021 Banco Central de Chile (BCCh)
Depoésitos en moneda extranjera a la vista 0% - -

Depésitos en moneda extranjera a plazo Tasa de captacién promedio del sistema financiero 30 a 89 dias en USD 2006 - 2021 Banco Central de Chile (BCCh)
Pagarés descontables en pesos (PDBC) del Banco  Tasa interna de retorno promedio en pesos de PDBC 2006 - 2021 RiskAmerica

Central de Chile

Pagarés descontables reajustables (PRC) del Tasa interna de retorno promedio en pesos de PRC 2006 - 2021 RiskAmerica

Banco Central de Chile

Bonos en pesos (BCP) del Banco Central de Chi-  Tasa interna de retorno promedio en pesos de BCP 2006 - 2021 RiskAmerica

le

Bonos en UF (BCU) del Banco Central de Chile — Tasa interna de retorno promedio en pesos de BCU 2006 - 2021 RiskAmerica

Cupones de emisién reajustables opcionales en  Tasa interna de retorno promedio en pesos de CERO 2006 - 2021 RiskAmerica

UF (CERO) del Banco Central de Chile

Bonos en pesos (BTP) de la Tesoreria General de  Tasa interna de retorno promedio en pesos de BTP 2006 - 2021 RiskAmerica

la Repriblica

Bonos en UF (BTU) de la Tesoreria General de  Tasa interna de retorno promedio en pesos de BTU 2006 - 2021 RiskAmerica

la Repriblica

Letras de crédito Tasa interna de retorno promedio en pesos de Letras Hipotecarias con duracién menor 2006 - 2021 RiskAmerica
a 1 afo emitidas en UF

Bonos de empresas Tasa interna de retorno promedio en pesos de bonos corporativos invertibles de minimo 2006 - 2021 RiskAmerica
30.000 UF y clasificacién minima BBB-

Efectos de Comercio Tasa interna de retorno promedio en pesos de efectos de comercio emitidos en pesos 2006 - 2021 RiskAmerica

v UF con clasificacién minima N3- y BBB-

Tasa Benchmark

a) Tasa de colocacién promedio del sistema financiero 90 dfas a 1 afio en pesos
b) Tasa de interés corriente de operaciones en pesos mayor a 90 dfas (sobre 5.000 UF)

a) 1985 - 2000
b) 2001 - 2021

a) Banco Central de Chile
(BCCh)
b) Comisién para el Mercado Fi-

nanciero (CMF)

Fuente: Elaboracién propia.
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