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1. INTRODUCCION

La estimacion de la demanda por dinero ha sido uno de los temas que
més han interesado a los economistas en Chile. Si se revisan los trabajos de
caracter econométrico que se¢ han publicado sobre nuestro pais, sc observa
que un porcentaje desmesuradamente alto se concentra ¢n <l estudio dc csta
funcién.! Las mzones que explican este fenémeno son de muy diversa indo-
le. Sin olvidar ¢} indudable interés tedrico que tiene 1a matena, deben men-
dionarse su particular relevancia para la programacion de la politica moneta-
ria ¥ la relativa abundancia de informacién sobre las vaniables que intervienen
en dicha funcion como causas muy importantes de la atraccion que ejerce la
demanda por dinero sobye los economistas chilenos. Pero ¢l tema no sc en-
cuentra agotado ya que la mayoria de los trabajos realizadot corresponden a
estimaciones de la funcién de demanda de largo plazo, es dedir, toman inter-
valos de tiempo entre sus observaciones que permiten suponer que cf merca-
do monctario se encuentra en cquilibrio. Por otru parte, solo uno de ellos
considerz una muestra con ohscrvacioncs posteriores a 1974, que fuc el aio
en que se comenzaron a liberalizar los mercados financieros. Luecgo, es muy
probable que las funcioncs que se han estimado en el pasado no reflejen ade-
cuadamente la situacién de la demanda por dincro actual. Ademais, parece
convenicnte que las autoridades economicas cuenten con una estimacion de
la demanda por dinero de corto plazo para disponer de mejor informacion al
formular la politica monetania.

En consecuencia, ¢l objetivo principal es realizar una estimacion de
la demanda por dinero de corto plazo (mensual} que sea Gtil para efectuar
predicciones sobre la evolucién de los agregados monetarios mas importantes

lyéas Hynes (1967), Conés y Tapia {1970}, Deaver (1970), Corbo {1974), Reichmarn {1974), Barros
v Lagos (1979}, Cotbo {1979).
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(My y M2). Sin embargo, €sta no es la inicamotivacion del presente estudio.
En efecto, uno de los problemas que mis han preocupado a los estudiosos de
la politica monetana y de la inflacion ha sido ¢l pape! de las expectativas de
inflacién y les mecanismos que las determinan. No cbstante, el escollo fun-
damental con que se han topado los economistas en este campo es la imposi-
bilidad prictica de contar con estimaciones directas de “la” tasa de inflacion
esperada, Por otra parte, todos los estudios sobre demanda monetana que se
han hecho para Chile utilizan algiin método para cobtener una aproximacion a
la tasa de inflacién esperada, ya que existe coincidencia sobre la importancia
de esta variable en dicha funcién. Mas, son pocos los casos en que se han
examinado en detalle las implicancias de las cstimaciones sobre el proceso de
formacion de expectativas, lo que ha llevado a algunos autores a aceptar co-
mo vilidos resultados en los que subyacen expeclativas inflacionarias que im.
plican sesgos de tal magnitud en las predicciones que parecen inaceptables en
un pai's como Chile, que tiene un largo historial inflacionario.” Consideran-
do indiscutible que su intervencidon es fundamental en la estimacion de
la demanda monetaria, ¢l problema de incorporar una variable proxy debia
scr enfrentado y resuelto de alguna forma, de allf que se optd por probar di-
ferentes altemativas de medicion empirica de las expectativas inflacionarias,
estudiando simultdneamente algunas de sus propiedades y el grado de corres-
pondencia con las hipdlesis tearicas que se han formulado para explicarlas.

Con cstos fines, se ha decidido utihzar datos mensuales de 1976 en ade-
lante. No se trabaj6 con informacion de perfodos anteriores porque los cam.
bios en la estructura econdmica a partir de la hberalizacion del mercado fi-
nanciero probablemente afectaron en [orma significativa la funcion de de-
manda por dinero; en consecuencia, no se pucde sostener que un MisMo Mo-
delo explique la evolucién de esa vanable en los dos periodos.

Se han estimado funciones de demanda para dos agregados monetarios:
M) (circulante mais dinero giral del sector privado) y Mo (M| mias cuasidinero
del sistema bancario). En este Gltimo caso se exploraron dos formas alterna-
tivas para proyectar Mo: una directa, que surge de la estimacion de una fun-
cdén de demanda para esta vaniable, y otra consistente en sumar las proyec-
dones de My y del cuasidinero (CD), abtcnidas a partir de sendas ecuaciones
de demanda.

2. EL MODELO GENERAL
En términos muy generalcs, se pucdc plantear que la cantidad de dincro
que los agentes econdmicos desean mantener durante un cierto perjodo de

2B un trabajo de V. Corbo (1974), s recorstruyen las series de lasas esperadas de inflaciom de olvos
esudios anteriores, donde queda en evidenda ¢f probicma mencionsdo, £n cspecial, para la estime-
<idn de Cortds y Tapia.
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tiempo depende de la restriccién presupuestaria que cllos enfrentan durante
ese intervalo de tiempo, y del costo de oportunidad que significa e poster-
gar la compra de bienes que permiten satisfacer otras necesidades, o que
constituyen un sustituto cercano del dinero. Adicionalmente, se establece el
supuesto de que csta funcién ¢s homogénca de grado uno en ¢l nivel gencral
de predos.

En términos mis concretos, s¢ tendria entonces que la cantidad real de
dinero deseada seria una funcién que depende del ingreso real esperado, de la
tasa de variadon esperada en el nivel general de precios y de la tasa de renta-
bilidad csperada de los activos financieros distintos de] dinero:

(—;'—)d =md = F (y*, P*, r*,u) (1)
donde

(—;‘—-}d, md; Cantidad real de dincro demandada.

y*: Ingreso real esperado.

e Tasa de variacién csperada pam el nivel general de
precios.

*: Tasa de rentabilidad real csperada de otros activos finan-
dcros.

u: Perturbacién aleatoria, que sc supone con una distribu-

ddn normal, con media cero y varianza constante.

Cada una de las variables anteriores admite una especificacion diferente
cuando se consideran distintos agregados monetarios, ya que la relacién de
sustituibilidad y complemcntariedad no es la misma entre los diferentes acti-
vos. Por otra parte, las unidades econdmicas que demandan un activo mone-
tario (por ejemplo, M1) no necesariamente seran las mismas que demandan
otros componentes del dinero {como ¢l cuasidinero), y, por lo tanto, ¢s pro-
bable que existan discrepancas en las aprecaciones sobre los valores cspera-
dos para las mismas variables en los diferentes activos.

La fundén F de la ecuacion (1) ha sido especificada de varias mane-
ras altcmatiyu, radicando la diferencia en la consideracion de la clasticidad
de m9 ante P*. Las dos formulaciones mis frecuentes son

md = Ay"‘i"b ecr®+u (2)

md = Ay-lcbl."+cr'1-u %)
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Al ser expresadas en logantmos {naturales), sc transforman en
Inm8=1nA+alny*+binP*+ecr* +u (27)
Inmd=1nA+alny*+bP*+cr* +u (3"

En la economia chilena s¢ han estimado funciones de demanda por di-
nero que corresponden a una u otra especificacion, y los resultados no han si-
do conduyentes respecto a cudl usar. En efecto, existe un estudio de Daniel
Tapia® realizado usando datos anuales previos a 1970, que tiende a lavorecer
¢l uso de una ccuacién como la (8). Sin embargo, Vittorio Corbo,* utilizan-
do datos trimestrales para el perfodo 19601970, concluye que e mis ade-
cuado usar la primera alternativa de especificacion. En consecuencia, dado
que la eleccion es una cuestion empirica, en este trabajo se probarin ambas
alternativas, selecdonando aquélla que proporcione un mejor ajuste con los
datos actuales.

La ecuacién (1) corresponde a la funcién de demanda de largo plazo,
porque s¢ presume la coincidencia entre la cantidad mantenida y la deseada.
Sin embargo, este supuesto es muy dificil de mantener en el corto plazo,
ya que si s¢ presentan cambios bruscos en las variables del lado derecho de
dicha ecuacién o en la oferta monetaria,® es muy dificil aceptar que se vaya
2 producir un ajuste instanténeo entre el stock existente y el deseado. Esto
a¢ debe a la existenaa de los costos en que se debe incurrir para eliminar ¢l
desequilibrio, y ellos deben ser coinparados con la pérdida de bicnestar
que s¢ produce por estar fuera de la posicion de equilibrio. Luego, el ajuste
en cada periodo corresponderd a la solucion de un problema de optimiza-
coén, y wlo en casos extremos se observard que en ¢l corto plazo coincide
m con md,

Una expresion para el ajuste realizado en cada periodo puede obtenerse al
especificar una fundon que muestre cuil ¢s la pérdida total de bienestar (CT}
por el descquilibrio, y el correspondiente ajuste en el periodo. Ello determi-
naré el cambio éptimo en la cantidad de dinero en cada perfodo. La for-
mulacién mis ususl al respecto supone que ¢l costo por no estar en equili-
brio y el costo por moverse hacia el equilibrio son proporcionales al cuadra-
do de ambas magnitudes.® En términos algebraicos, se tendria

CT = dj (md— mq)? + dy (m¢ — me_1)? (4)

3yiase D. Tagia (1973).
Vs V. Cobo (1979).
SEn este models ln oferta monctaria o vaa variable exdgena, lo que parece un supuesto mzonable en
el muy corto plazo, pero que habria que revisar 6i e desearn trabajar cor inervalos de tiempo mibs
‘l-ml.
Pars mayores detalles, véasr Cortés y Tapia {1970).
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donde el pnmer término representa el costo en que se incurre porque la can-
tidad de dinera no coincide con la deseada, y el segundo indica el costo por
reducir el desequilibrio en el periodo ¢; dp y dq son coeficientes que se supo-
nen constantes y posiivos.

Para determinar cual es el ajuste optime en el periodo, se debe minimi-
zar la ecuacion (4). Esto arroja como resultado lo siguiente:

me—T¢ ] dg

mi-m_1 do+d
Si se expresa cada variable en su respectivo logaritmo natural y se
acepta el supuesto que dy y d son constantes,’ se tiene

Inm¢g—Inmg_j =A(ln mg-- Inm¢_1) (6)
donde X er una constante que toma valores entre 0 y 1.

Con la ecuacién (6) y las dos especificaciones alternativas para md
expresadas en (2°) y (3°), unidas al supuesto de que la oferta monetaria
o exégena en el intervalo de tiempo considerado, se completa ¢l modelo
general por estimar. Las respectivas forinas reducidas son

Inmy =ag+a)lnyf+ 0.21111.’;'+t13rt‘+a.41nmt_1+ut {7)
lnm¢ =ag + a; lny:+a2i’:‘+ agry+ag Ilnme_y +uy (8)

donde
ag: Aln Ay
at:ia
ag:ib
ag:Ac
a:1—X

3. ESTIMACION DE LA DEMANDA POR DINERO

En este trabajo sc¢ han estimado funciones de demanda para dos agrega-
dos monetanios: My, que se ha definido como el circulante mis el dinero

TEn caso que dg ¥ 4| no scan conslantes, ¢4 Necesario especificar una funcidn que blos explique, Ello
varmalorenie implica temer que reeunis & (écnicad de eslimaciin de ccuaciones no lineales, o que Bo
wa powible en f momento de realizar cste trabajo. Un cstudio intcresante al respecio, aplicado al
g d¢ Chile, sc encuents cp V., Carbo (1979). Alll s cancluye que no es posihie rechazar L hipé-
tesis quec A ca Comtanic, Lina mancra alternativa de plantenr un cochoiente de ajuste variable se en-
curntry en White (1978). ’
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gral del sector privado, y Mg, que corresponde a M) mas el cuasidinero
(CD) del sistema bancario. En ambos casos, fa fuente de informacién usada
fue la Sthtesis Monetaria del Banco Central. Asimismo, ambas variables
fucron definidas como saldo diario promedio en el mes, para evitar los ses-
gos que podria inducir el wo de los saldos al Gltimo dia del mes y que ade-

mais muestran una varianza desmesurada durante el periodo que cubre a
muecstra,

Como indicador del ingreso real esperado, se utilizé un fadice mixto
de produccion industrial, el que fue desestacionalizado. Dicho indice de
produccion industrial es un promedio de las distintas ramas de actividad
industrial, ponderado por la participacién de ellas en el valor agregado indus-
trial. Lo# indices de cada agrupacién corresponden a las del Indice de Pro-
duccion Manufacturera del INE, salvo algunos casos en que se toma el
promedio del indice del INE con ¢l de SOFOFA. Para desestacionalizar,
s¢ aplict un modelo de ajustc local de 19 puntos. El célculo se realizé
con ¢l programa SEABIRD de ECOM.®

Para representar ¢f costo de oportunidad de mantener dinerc que se

origina cn los aumentos esperados de precios de los bienes, s probaron
tres altemativas difercntes:

Alternativa A. Se supuso un esquema de formacion de expectativas co-
noddo como la hipdtesis de expectativas adaptables. Este es el enfoque
mis comun en la literatura, y se basa en la presuncién de que las unidades
econ6micas rcvisan sus proyccciones en cada periodo, corrigiendo por una
fracaén del error cometido en el periodo anterior. Esto se traduce, para
efectos pricticos, en que la tasa de inflacién esperada es un promedio, con
ponderaciones que decrccen geométricamente, de las tasas de inflacion
cfectivas de los periodos anteriores. Este enfoque ha sido bastante criticado
desde un punto de vista tedrico,” pero aun asi se le considera una aproxi-
macion Gt para efectos del trabajo empirico.

Alternativa B. Se adopté el supuesto de que las unidades econémicas
realizaban predicciones dptimas, tomando come inica informacion relevante
la historia pasada de la variable. Esto significa que la tasa esperada de infla-
cidn para un periodo ¢ ¢s la esperanza matematica de la tasa de inflacion
en dicho periodo, condicionada a Ia informacion existente en t—1 sobre
la mflaciéon. En cstc sentido, esta alternativa corresponde a una version

®Dunate o proceso de eitimacion i¢ proburon sigimes alternativas diferentes pam pasat del ingreo
real (desestacionalizado ) al “ingreso espetado”, pam lo cual s usmron caguemss de ezagot panders-
dor groméericamente, En Lodos fod casos, los resultedos fucron muy inferiores a los obtenidos con
Ia alternative seleccionada,
Ura sintesia de coms criticas sc pucde encontrar #n A. Saieh y ]. Vial {(1979).
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restringida de la Mamada hipStesis de expectativas racionales de Muth.'® El
caricter restringido de esta aplicacion viene dado por la suposicion de que la
informacion pertinente proviene tinicamente de la historia pasada de la infla-
cién, y del hecho de que la funcién de demanda por dincro especificada no
se ha derivado de la solucion de un problema de optimizacién con informa-
cién incompleta.!!

Para obtener una estimacion de esta scric se aplico un csquema bayesia-
no quc distinguc entre cuatro categorias alternativas para la trayectoria posi-
ble de una variable, asignando probabilidades a cada una de cllas de acuerdo
con los crrores de prediccion cometidos en periodos antenores, El método
usado es una adaptacién de las técnicas propuestas por Harrison y Stevens,'?
que se encuentra en el Programa HAST.

Alternativa C. No se presume a prion una hipotesis de formacion de
expectativas sino que se intenta extraer una serie de tasas de inflacién espera-
das, a partir de la evoluciéon de las tasas nominales de interés a 30 dias. Para
cllo, sc empieza con la siguiente ecuacién de la tasa de interés nominal:

=1+ ) (1+P7)~1 (9)

Como existe informacién para la tasa de interés nominal (i), si se cota-
blece algin supuesto adecuado sobre la tasa de interés real esperada (ry}, se
puede despejar i’: de dicha ecuacién. Para estos efectos, se aceptd la suposi-
cién de que la tasa de interés real esperada se formaba de acuerdo con el es-
quema de expectativas adaptables.

Lag tasas de interés real esperadas en las altenativas A y B se obtuvie-
ron usando las respectivas series de inflacion esperada para despejar r: en la
ecuacion (9).

La informacion sobre precios provino dd Indice de Precios al Consumi-
dor (IPC) calculado por el INE. Para la tasa nominal de interés, se usé un
promedio de [a tasa de interés de captacion en bancos y financieras de los de-
POsitos a treinta dfas.

3.1 Estimacion de la demanda por My

Para 1a estimacion de los pardimetros de las distintas ccuaciones, se usa-
ron minimos cuadrados ordinarios y minimos cuadrados generalizados, im-

::hn wayores detalles, véase Saich y Vial, obra citada,
Esto Gltimo afe ctaria la presuncion de que los parémetron de e demanda por dinero san conatantes

nu&pnu.
Harrison y Stevens {197)),

- 141 -



poniendo @ prion la restriccion de autocorrelacién residual de primer orden.
Sin embargo, al realizar un test F sobre los residuos, en ningin caso se pudo
rechazar la hipatesis de que ¢l cocficitnte de autocorrclacion diferia signifi-
cativamente de cero, por lo que solo sc presentan los resultados obtenudos
usando MCO. Aaimismo, al probar 1a hipotesis sobre la constancia de la elas-
ticidad dr la demanda por dinero respecto de la tasa esperada de inflacion, se
aprecié unicamente en uno de los casos (la alternativa B) que las regresiones
cran significativamente difcrentes, con un 95 por ciento de corfianza, pero
atin asi ¢l ajuste fue mejor en <l caso de elasticidad constante.!? Consideran-
do estos resultados, parece claro que, para este periodo muestral, se ven con-
firmadas las conclusiones de Vittorio Corbo!* sobre la conveniencia de utili-
zar una especificacién lineal en el logaritno de la tasa de inflacion esperada,
ya que hay ganancias importantes en términos de la cficiencia de las estima-
ciones,

Para calcular el coeficiente de las expectativas de inflacién con las ex-
pectativas adaptativas, s¢ usé un procedimiento iterativo que ha sido sugeri-
do por Griliches,'? el que permite superar los serios inconvenientes de apli-
car una reduccién de Koyck a una ecuacion que tiene mas de un término en
el lado derecho. Con este fin, se parte de la f6rmulz para dicha hipdtesis:

Py=P{_)+B(P_-P_1)0<B<2 (10)*

Esta ecuacion da origen a una cxpresion que €s posible usar en las esti-
maciones, ya que queda en funcion solo de B y de las tasas de inflacién de
los periodos anteriores:

P{=BP,_, +B(1-B)P,_y +B(1-B)* B,_q +...+ B{I-B)"P,_ (11)

n—1

Luego, tomando distintos valores para B dentro del intervalo (0,2) y
cortando ¢l nimero de periodos hacia atrds que s¢ consideran para la tasa de
inflacién, se pueden construir las respectivas senes de tasas de inflacién espe-
radas para cada uno de los B. Posteriormente, se utilizan dichas serics en la
estimacién de la funcién de demanda por dinero, seleccionandose aquélla
que arroja un coeficiente de determinacién mas alto. Si se ha especificado
correctamente ¢l modelo para (a demanda por dinero, éste ¢s un método ma-

::Lol valores de los emadigrafos F pars e1tos fest aparecen en ¢l ancig Al

V. Corbo, cbra citade.
3véase Z Gridiches (1967).
Normalmente sc babia supucsto que B tenia como cota mixima 1. Sin embargo, algenos autcecs
han uahajado levantanda dicha restriccion, ya que, micniras & sca mepor que 2, la seric cnimada
converge, aunque con oscilaciooes, Ea la practics, V. Corba (1979) enimé un cochicicnte igual «
1,41 para Chile, con datos timotrales. Agradectmor & Villoro Corbo ¢l habemon hecho notar este

punte.
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ximo verosimil para determinar B. En este caso, se tomaron trece pcnodos
hacia atrds a fin de generar cada observacion de las distintas series para Pt

Andlogamente, cn el caso de la alternativa 3, s¢ usd el mismo procedi-
miento para obtener las series de la tasa de interés real esperada, y a partir de
ellas se construyeron las correspondientes series asociadas de las tasas de in-
flacién esperadas. También aqui se debid iterar para elegir aquel coeficiente
de expectativas {para la tasa de interés real esperada) que hacia méximo el
cocliciente de determinacidn en el modelo.

En los casos de las altemativas 1 y 2, se calcularon las series para la tasa
de interés real esperada usando la ecuacién (9) y fijando las expectativas de
mflacién que venian dadas exdgenamente.

Al efectuar las regresiones para el modelo completo, se pudo apreciar
que las tasas de interés reales esperadas no tenian un efecto significativo sobre
la cantidad demandada de dinero (M1),'? por lo que se procedi6 a reestimar
los pardmetros climinando esa variable. Los resultados se presentan en el
cuadrol. Allf se nota inmediatamente que los resultados de usar una u otra
altetnativa no son significativamente diferentes en las estimaciones, especial-
mente en lo que respecta a los parimetros de la funcién de demanda de largo
plazo.

Los coelicientes de ajuste entre el stock existente y el deseado alcanza-
ron magnitudes de 0,24 a 0,29, lo que implica un rezago promedio del orden
de 2,7 meses.!® Esto significa que el equilibric de stock se alcanzaria précti-
camente en un lapso levemente superior a los scis meses. Esta magnitud cs
bastante superior a las que se¢ han estimado para la década de los sesenta,'? y
estarfa reflejando un cambio en 1a conducta de los demandantes de dinero, el
que, sin duda, obedece a los mayores costos de estar fuera de la posicion de
equilibrio en un contexto en que la tasa de inflacion es muy superior y en
que existe un mercado de activos financieros que pone de manifiesto parte
de los costos de mantener dinero.

Al utilizar la tasa nominal de interés en lugar de la rasa de inflacién co-
mo indicador del costo de oportunidad de mantener dinero, hubo un ajuste

"En ¢ casc de la altcnaiva C, s obtuvo una clmbcidad con signo positiva para cote variable, sumque
no difcrente de cero,  Elo padrie téner sy origen en una mals medicion de Ja tasa de interés real es-
perada, v, por ende, de la s de inflaciém esperada, Io que congtituiris una evidencia ~-nn conciu-
m— o cootrs del uso de dicks dternativa
18g rezago medio sc define como (1--A)fA, ¥ mucstra £] Gempo que ac tarda cn ajustar la micad del

“hlquhl:mo Viéase Griliches, obra citaar.

Vittorio Corbeo estimé un rezagn medio cereano s un sfio, pars la décads de los sesentn. Hynes, nou
vez, calculd que cra superior u tres afiog, para datoy de periodos anteriores, Vénse Corbo (1979},
Hynes {1967).
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menos chdente y un cambio sustancial en la elasticidad de ingreso estimada, lo
que sugicre la presencia de un sesgo importante como consecuencia de imponer
1a restriccion de que el coato de oportunidad de mantener dinero no se descom-
puso entre los dos elementos que lo constituyen. Aunque estos resultados tam-
bién podrian scr considerados como evidencia de un problema de ecuaciones
simultineas.

3.2, Estimacion de la demanda por Mo

Al igual que en el caso de la demanda por M), para este agregado
monctario tampoco se pudieron rechazar las hipétesis sobre constancia de
Ia clasticidad respecto de 1a tasa esperada de inflacién y de no existencia de
autocorrelacién residual de primer orden, por lo que en el cuadro 2 solo se
Presentan las estimaciones realizadas en base a minimos cuadrados ordinarios
y con funciones lincales en el logaritmo de la tasa de inflacién esperada.

Para proyecctar este agregado monetario, se puede optar entre usar una
estimacién directa de la demanda por Mg, o bien, sumar las proyecciones
realizadas a partir de funcones de demanda por My y por CD, que se han ¢s-
timado por scparado. Para contar con mas elementos de juicio, sc decidibé
estimar una funcion de demanda para Mg y otras para CD, con cl objeto de
comparar las prediccones resultantes de usar uno u otro método de proyec-
cién dentro del periodo muestral.

Al efectuar las estimaciones, sc pudo apreciar que los resultados de usar
una u otra alternativa de especificacion de la tasa de inflacion esperada
eran bastante diferentes en lo que respecta a la magnitud de los pardmetros
de las ecuaciones y a la presenda de autocorrelacién residual. Sin embargo,
Ia bondad de los ajustes y la eficiencia de las estimaciones es bastante similar.

En la estimacion directa de My, la alternativa que parece mis promiso-
ria es la C, que er la que implica una mayor elasticddad-—- ingreso y un ajuste
mis lento en los stock. En este caso, el rezago promedio s del orden de un
aifio, lo que difiere sustancialmente de los resultados para M.

Otro clemento que lama la atencidén en estas estimaciones es que la
tasa de interds esperada aparece con siguo positivo en todas las ecuaciones.
Esto se explica porque al vanar dicha tasa se tiende a producir una sustitu-
cién de M y de otros activos por cuasidinero. Luego, el signo positivo deno-
ta que el aumento en CD ante un aumento en la tasa de interés real esperada
compensa ¢n exceso la reduccion en la demanda por M. Pero ello también
podria provenir de crrores de medicion de r*; una evidencia ¢n este sentido
podria ser e signo positivo de la elasticidad de interés de M), en la alterna-
tiva C.
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Las estimaciones de funciones de demanda por cuasidinero muestran
serios problemas de colinealidad, que se¢ manifiestan en la presencia masiva
dc parimeciros que no dificren estadisticamente de cero, junto con otros
que muestran estadigrafos T aliisimos.?® Esto, en alguna medida, puede es-
tar influyendo en las cstimaciones directas de Mg, lo que explicania las fuer-
tes discrepancias entre los pardmetros estimados segin las diferentes especifi-
caciones de la inflacion esperada. Como consccucncia de las deficiencias
anotadas, parcce dificil extraer conclusiones sobre la funcion de demanda
por cl cuasidinero; no chstante, alge que es evidente cs la lentitud del ajus-
te en este mercado, lo que podria ser explicade por menaorcs costos por no
estar en cquilibrio con relacion a My. Estos resultados son compatibles con
el hecho de que M9 mucstra un rezago promedio superior al de M. 8i bien
los valores estimados para los parimetros no son congruentes con los resulta-
dos obtenidos para M) y Mg, no conviene descartar inmediatamente Ja
alternativa de proyectar M9 como la suma de las demandas de sus compo-
nentes por separado.

En el cuadre 3 se muestran algunos indicadores sobre bondad de pre-
diccién, tanto para M) como para Mg. En este aitimo caso, se distingue
entre 1a proyeccién directa de la variable y aquélla que se obtiene sumando
M) mis CD. All/ se puedc apreciar que las proyecciones son bastante ajus-
tadas, y que no hay sesgos significativos en ellas. En el caso de My, todas
las alternativas arrojan resultados muy similares, micntras que en Mo las pro-
yecciones basadas en la alternativa C presentan una ligera ventaja sobre las
demas, tanto ¢n el uso del método directo como del indirecto. Otra conclu-
2i6n interesante que se desprende del examen def cuadro mencionado es que
no hay diferencias significativas entre la proyeccién directa de Mg y la suma
de las proyecciones para M| y CD. Esto dltimo no puede ser tomado como
evidencia en favor de las estimaciones para CD, ya que la evolucién de esta
variable ¢std dominada por Ja tendencia, En todo caso, la eficicncia de las
predicciones dentro de la muestra no habria sido afectada per la multicoli-
nealidad, Hay que advertir, eso si, que estas apreciaciones no son definitivas,
ya que pucden verse alteradas al efectuar simulaciones fuera del periodo mues-
tral. Por lo tanto, para poder discriminar con mayor certeza entre las dife-
rentes posibilidades para proyectar My y Mo, es necesario esperar que trans-
curra un lapso para contar con informacién suficiente que sea suscep-
tible de utilizar en cjercicios de simulacién ex-—post,?! fucra del perio-
do muestral.

0o podris explcarwe también por el becho de haber cspecificado una ecuacién para ks demands
por I, en circungtancisg que corfesponderia usar un modelo de ecuaciones simultinea.

M por simulacida «x—post se cnticrude aquélla que toma Ins valores gbervadion de las variables exbge-
nas corro dalos para el epercicin, en contraposicion 2 la dmulacion rx—owte que se basa en <l juicio
rubjrtiva de la prrsana que realiza Lus simulacioncs.,
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CUADRD 3

CUADRO COMFARATIVO DE LAS PROYECCIONES PARA My Y Mg BAJO DISTINTAS ALTERNATIVAS®

{peviodo febrera de 1916—marte de 1979}

My Mo (directa) My (indirecta)®
Indicadores A B c A B c A B c
1. RECM/iC 00430  0,0420 g,0424 00245 00266 00208 00250 0,0268  0,0280
2. EMA/XS 0,0348  0,0528 0,0835 00198 00228  0,0151 0,0206 00218  0,017%
3, Coeficiente de desigualdad
de Theil 0,0198  0,0181 o193 00106 00116 00088 0,0109 00115  0,0100
4. Descomposicién deb ECM
a) Fraccion debida asesgo  0,00033  0,00048 0,00014 0,00140 000047 0,00468  0,00291 0,00186 0,00416
b) Fraccién debida s Ja di-
ferencia del coeficiente
de regresion de 1 0,0009G  0.00401 9,00006 0,00335 000006 0,01270 0,01816 0,00864 0,02788
¢) Variapza residual 0,99B72  0,99551 p,99980 059525 0,99547 0,98262  0,98391 §,98950 0,968G1

[ ug aliernativas A, B ¥ C sc rehieren & la empecificacion de A» y v,
La proyeccion indirecta €3 la auma d‘_‘” Proyccciones independientes de My vy CD.

CRECM: raiz del erver cuadritico medio (ECM).

dEMA: promedic dc Jos valores absolutos de Jos erpgrey,
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4. ANALISIS DE LA EVIDENCIA SOBRE EXPECTATIVAS DE INFLACION

En las secciones anteniores se han utilizado vanias alicrnativas para obte-
ner la seric de tasas de inflacion esperada, con el objero de introducir dicha
variable en la estimacidn dec la demanda por dinero. A continuarion se dis-
cutird mis en detalle cada una de dichas altemnativas, exponiendo sus funda-
mentos y analizando algunas de sus implicancias.

4.]. Alternativa A: Expectativas adaptables

Esta hipOtesiy de formacién de expectativas se debe a Cagan y Allais,
quienes la formularon como un modo ad hoc de incorporar la tasa espera-
da de¢ inflacion, de manera aproximada, ¢n sus estudios sobre demanda
monetana.’? Posteriormente, ha sido utilizada en gran cantidad de trabajos
empircos, con resultados bastante aceptables. Sin embargo, elfa ha sido ob-
jeto de-criticas en el plano tedrico en razén de que, al suponer un coeficien-
te de ajuste constante para la correccion de los errores de prediccion pasados,
se permitia la posibilidad de errores sistemnaticos de prediccidn cuando la
variable mostraba una tendencia creciente o decreciente.?® Por otro lado,
se ha cuestionado el hecho de que solamente incorpora la informacion sobre
valores pasados de la variable por predecir, en circunstandias de que Jos agen-
tcs economicos pueden usar otro tipo de informacion para generar sus expec-
tativas. A pesar de las criticas mencionadas, esta hipotesis continda siendo
muy popular entre los economistas orientados al trabajo empirico ya que es
una alternativa facl de estimar que proporciona resultados plausibles. De he-
cho, tal como se puede apreciar en los cuadros 1 y 2, las estimaciones que
usan esta aproximacion son tan buenas o mejores que las que emplean las
otras altemativas.

Una de las conclusiones interesantes de e¢sta hipotesis, para los efectos
de l2 politica de estabilizacién en ¢l corto plazo, €5 que las cxpeciativas
inflacionarias no son susceptibles de influir por medio de anundos o
manipulacion de algin precio en particular como, por ejemplo, el de la divi-
ta, salvo en la medida en que dichas acciones impliquen una reduccion en
la tasa de infladion efectiva. En este sentido, las autoridades practicamente
no tienen ninguna capacidad de reducir los costos de wna polrtica antinfla-
cionaria a través de la manipulacién de las expectativas. Esto parece contra-
dictorio con la experiencia chilena en materia de politica cambiaria, pero es
necesario sefialar que dicha cxperiencia no puede ser concluyente por el
hecho de que al alterar el tipo de cambio varian los costos, de manera que es
imposible decir si las vardactones en la tasa de inflacion se debicron a que los

220 pan {1956), Alluis (1956).
3&1: problema pucde ver superado en 1a actualidad wsando técnicas no linealcs en L estimad 6n.
Véume Corbo (1979), Khan (1977) vy Koot (1978).
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empresanios fijaron sus precios considerando los nuevos valores del dolar o
una menor tasa de inflacion esperada.

Un Zest interesante que se puede realizar con el objeto de contrastar ja
validez de las cri'ticas acerca del scsgo de las predicciones basadas en esta hi-
potesis es hacer la ngrcslon de la variable observada (Pt) en funcion de la ta-
sa esperada de inflacion (Pt ). Si el coeficiente de posicion no difiere signifi-
cativamente de cera, y ¢l coeficiente que relaciona B¢ con l!'t no es distinto
de 1, cllo significa que las predicciones han sido insesgadas durante ¢l perio-
do muestral.?* Por otra parte, como una manera de obtener una evidenda
indirecta sobre las implicactones de la hipotesis, se puede probar el insesga-
miento de la tasa de interés real cspcrada respecto de la cfcctlva, cuando la
primera se obtiene a partir de la ecuacion (9), reemplazando Pt por la seric
correspondiente, calculada de acuerdo con esta hipotesis. Estos resultados se
muecstran en el cuadro 4. Alli se aprecia que, cn ambos casos, las prediccio-
nes han.sido insesgadas, aun cuando hay evidencia significativas de autoco-
rrelacién de primer orden en los errores de predicaon. Esto Gltimo seria un
indicio de que el publico no usa toda la informacion existente para formar
sus expectativas, ya que cxistiria una relacién sistemitica en los errores de
prediccion que podria servir para mejorarlas.

CUADRO 4

TEST PARA EL INSESGAMIENTO DE LAS EXPECTATIVAS

ADAPTABLES*
P, = -0,30263 + 1,01912P} R? = 0,93
{—1,156) (22,68) DW = 1,31
(0,43) F = 1,1007
I = 008002 + 1,10362r} R? = 0,70
(0,41) (9,56) DW= 1,28
(0,90) F = 22292

*La primera linea bajo 1as ecuaciones preaenia los cotadigrafos 7 pam la hipdtesis de igualdad respecta
n cero de low coelicentes. La sqnunds ovucsts los mivions eyuadigrefos pars la hipdtesis de igusldad
respecio & uno. El atsdignafo F que apurece junio » lad ecuaciones corresponde & una docima pars el
cumplimienio simultanco de las doa reswricciones, Esta Ultima prueba es mis importanie que La evi-
dencia que sc obtienc de low iest sobre loy parametros individuales, ya que nus distribuciones probabi-
listicas no son independientes conore 81,

14Ea|¢ resultado es independicnie de la dipenion de las predicciones en torno al valor oheervado, que
podria ser muy grande, lo que no altern lo sustancinl del test.
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4.2, Alteenativa B: Version restringida de la hipotesis de expectativas ra-
cionales

Como consecuencia de las criticas tedricas a la hipotesis de expectativas
adaptables, aparccieron a comienzos de la década de los sesenta dos articulos
de Muth en los que se formalizd dicha critica y se planteé una nueva hipote-
sis para explicar la formacion de expectativas.?*  Esta Gitima se conoce co-
mo la “Hipoétesis de Expectativas Racionales” y postula que la probahilidad
subjetiva que los agentes econdmicos le asignan a un evento, es igual ala pro-
babilidad objetiva de dicho evento, cuando ella se calcula bajo la misma res-
tnccién de informacion que enfrentan las personas cuando realizan la predic-
cién. Esto significa que si una variable sc explica como funcion de ciertas va-
riables exoyenas, las cxpectativas sobre ella son la misma funcion de los valo-
res esperados —dada la informacidn disponible— de las variables exogenas.
En términos [ormales:

dado
l3t=f(x1,x2,...,xn,u) (12)
entonces

Py = E(Py/l_1) = fIE(xy/li_1), E(xa/ly_1), - - -, E{xg/L_1)] (18)

donde [;_j es la cantidad 1otal de informacion en cl momento de efectuar Ja
prediccion.

El problema mas scrio de esta hipotesis es su aplicacion a estudios empi-
ncos, ya que habria que determinar las esperanzas condicionadas de cada una
de las vanables que influyen sobre la 1usa de inflacién. Una forma simple de
resolver csic problema, aunque arbitrania, consiste en suponer que toda Ja in-
formacion relevante sobre las predicciones esta contenida en la evolucion an-
terior de la variable, para luego obtener a través de algiin métoda estadistico
un predictor consistente de l"l en funcion de sus valores pasados. Pam hacer
esto Gltimo, existen varias técnicas posibles tales como los modelos ARIMA
u otros basados en caquemas bayesianos. En este estudio se ha optado por
escoger la Gltima alternativa en razon de su menor costo, de la rapidez para
llegar a los resuitados y muy especialmente, por su mayor flexibilidad para
incorporar nueva informaci6n a las predicciones.

En forma muy resumida, el método consiste en asignar probabilidades a

L1 1} L3 Y )

cuatro tipos de evento {“no cambic”, “cambio de pendiente”, ““‘cambijo de
33yiame Muth (1960 y 1961).
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nivel” o *‘punto escalon™ y *“‘cambio por una vez" o “‘punto transiente™) en
funcién de los errores de prediccion ocurridos en periodos anteriores. Estas
probabilidades se construyen bajo un esquena bayesiano, y ¢l valor esperado
corresponde precisamente a aquél que presenta una probabilidad mayer en
cada periodo.? ¢

Un aspecto de gran interés referente a esta altemativa, es explorar si
las diferencias respecto de la serie calculada a partir de las expectativas adap-
tables sc¢ pueden atribuir, ex—post, a variaciones cn ¢l tipo de cambio. Ello
permitiria tener aigin antecedente adicional en relaciéon con la capacidad
del gobiemno para alterar externamente las expectativas inflacionarias. A tal
efecto, sc hicieron regresiones iterativas sobre varias series obtenidas a partir
de esquemas de rezagos diferentes de la tasa de inflacidn, y considerando
como variable adicional las variaciones del tipo de cambio.?’ Al presentanc
evidencia de autocormrelaciéon residual, se usaron minimos cuadrados genera-
lizados. Los resultados fucron los siguientes:

. 18 . .
Pi= —000387 +1,04302 £ 04 (1 —0,4)—-1p . 005081 TC, (14)
(-106) (1622) "' !-122)

R* =958 F = 288,5

DW= 167 PF= 03874

La conclusion mis importante de este expenimento es que la serie cal-
culada por este método €s muy similar a la calculada por expectativas adap-
tables, y, tal como en ese caso, muestra que las posibilidades de manejar las
cxpectativas inflacionarias a través de la politica cambiana son nulas, si ¢s
que no se consideran los efectos de dicha politica sobre los precios obser-

vados.

Al igual que en la seccion anterior, conviene también investigar si las ta-
sas esperadas de inflacion que se han calculado han sido predictores insesga-
dos de la inflacién o no. El objetivo de esta prueba, mis que el de descartar
0 aceptar csta altemativa, ¢s ¢l de conocer algo mas de acerca de la capacidad
predictiva de los agentes econdmicos, en el supuesto de que ellos formen sus
cxpectativas de acuerdo con este esquema.

1 mayorey detalles, véase anexo B,

“"I‘ln uta prucha, 1olo s pucdeo usar las varacionc: conlemporiness del tipo de cambio, v quc las
anteriores eatarian afeciando a Is insa de inBacion efectiva, por lo que resulta impodible separar )
efecto “poro™ de las devalugciones sobre la taza de inflacion cyperada del efecto de las tasas de infls-
cén de perfodos paaadon sabre dicha varisble.
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Teb5T PARA EL INSESGAMIENTO DE LAS EXPECTATIVAS
SEGUN LA ALTERNATIVA B

P, = 079765 + 08529p¢ R? = 78,0
(1.91) (11,68) Dw= 1,21
(-2,01) F = 19233

n = 070784 + 047941r} R* = 0,2
(2,44) (3,66) DW = 138
(—3,98) F = 05,7078

A diferenca del caso anterior, se detectan sesgos significativos en las
predicciones de )as tasas de interés, las que habrian sido permanentemente
sobrestimadas. Es importante recalcar, sin embargo, que estos experimentos
no permiten descartar esta alternativa porque no hay garantias de que la
ecuacion (9) se cumpla en periodos mensuales y, ademas, no hay razones su-
ficientes para pensar quc los agentes economicos no hayan sido engafiados en
sus predicaones en forma sistematica durante algunos meses. Esto no seria
una prucba contra la hipotesis de expectativas racionales, ya que todo depen-
de de la informaddn con que cfectivamente contaban los agentes econdmi-
cos al efectuar sus predicciones mensuales para la inflacion y las tasas de inte-
rés. Ademas, vale Ia pena recordar que esta €3 una version restringida de
ta hipétesis, por lo que las eventuales contradicciones con la teoria estarian
indicando que la aproximacion usada habria sido inadecuada.

4.3, ARemativa C: Estimacién de Ia tasa de inflacién esperada a partir de la
tasa de interés

Un mecanismo alternativo para calcular la tasa de inflacion esperada era
tratar de obtener informacion sobre clla a partir de su efecto sobre alguna va-
riable nominal. De esta manera, se climinaria la arbitrariedad de suponer a
pron un esquema determinado de formacion de expectativas, la que se en-
cuentra implicita en lag dos alternativas antes discutidas.

Para este fin, es neccesario usar variables que reflejan compromisos de
pagos futuros que son pactados en términos nominales. Normalmente hay
dos variables que cumpien esa condicion y que, ademas, tienen la ventaja de
ser precios de bienes bastanic homogéncos que se transan en mercados relati-
vamente cficientes. Ellas son ¢l tipo de cambio a futuro y la tasa de interés
nominal. Desgraciadamente, en Chile no existia un mercado de divisas a fu-
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turo durante ¢l periodo ¢n estudio, por lo que la priinera alternativa tuvo
que ser descanada. Para quc la segunda posibilidad se pudiera implantar ade-
cuadamente, lo Apiimo seria contar con un mercado financiero en que se
transaran activamente instrumentos con distintos plazos de vencimicnto, y,
aun mas, que existieran algunos instrumentos Teajustabies de mancra de con-
tar con una buena estimacion de la tasa dc intcrés real esperada. Esta con-
dicién tampoco se cumplia en el per{odo de 1a mucesira, por lo que se optd
por un camino altemativo que implica un mayor grado de arbitrariedad. Es-
le consistié en suponcr que la tasa de interés nominal a 30 dias (definida co-
mo se explico en la seccion 2) reflejaba exactamente el comportamiento de
la wsa de inflacién esperada vy de la tasa de interés real esperada, sin otras in-
fluencias, Ademas, se supuso que las expectativas sobre tasas reales de in-
terés a 30 dyas se formaban siguiendo un esquema adaptativo, porlo guese
podian detcrminar exogenamente, quedando como UGnica incognita la tasa
esperada de tnflacion.

Si bien ¢} método explicado no elimina Ja arbitrariedad en ¢l calculo
de 1a @asa de inflacion esperada, tiene la viriud de que permite gencrar una
seric para dicha variable que es bastante flexible y que se basa en informa-
aén que proporciona el mercado. Esto significa que probablemente esta se-
rie va a reflejar mejor que las anteniores los cambios autonomas en las expec-
tativas como consecuencia de Ia incorporacion de informacion nueva en las
predicciones que no proviene de la historia inflacionaria anterior. En este
sentido, s particularmente interesante hacer la regresion de la serie obtenida
con esquemas dc rezagos de la tasa de inflacion y las devaluaciones:

l":;- —0,0015 + 094571 _li: 0.6 (1-0,6)i~1 i'l-—i + 0,07897 'r't:.t (15}
(-0,87) (91,58) (3,71)

R* = 99,0 DW = 1,65

F = 1304,8 P = 0,34466

Como sc puede apreciar al examinar los resultados de la ecuacion (15),
aparecen algunas difevencias imponantes en ¢l comportamiento dec las ex-
pectativas inflacionarias con relacién a Jo que muestran las otras altemnativas
estudiadas. En primer lugar, llama la atencon lo elevado de las ponderacio-
nes de las tasas de inflacién mds recientcs, que ¢s muy superior a lo estimado
en los otros casos, El otre elemento destacable ¢s que las devaluaciones apa-
recen ahora con un cfccto positivo sobre la tasa esperada de inflacion {lo que
concuerda con las ideas generalmente aceptadas sobre la materia) que difiere
dc ccro. Sin embargo, la relacién no es tan fuerte como para aceptar que las
autoridades tienen poder para alterar sustancialmente [as expectativas infla-
donarias a través de la politica cambiana.

— 154 —



Por otra parte, esta alternativa muestra que las predicciones no habrian
sido sesgadas respecto de la tasa de interés, ni tampoco de la inflaciéon, Ade-
mas, muestran un bajo nivel de autocorrelacion en los errores de prediccion,
por lo que se podria decir que cumplen (ex—post) con algunas de las caracte-
risticas que normalmente se les atribuyen a las expectativas racionales.

CUADRO 6

TEST PARA EL INSESGAMIENTO DE LAS EXPECTATIVAS
SEGUN LA ALTERNATIVAC

P, = 00178 + 1,005P? R? = 94,0
(0,08) (25,18) DW = 1,66
(0,18) F = 00579

n = -—04462 + 1,27531} R® = 78,0
(—2.,26) (11,69) DW= 148
(2.52) F = 27978

5. COMENTARIOS FINALES

Las estimacioncz mostradas en las piginas anterjores, asi como lag evi-
dencias acerca de las tasas csperadas de inflacion, permiten extraer algunas
conclusiones importantes para la formutaciéon de la politica monetana.
Entre ellas, ]as mas significativas serian las siguientes:

— Las estimaciones mostraron que la funcién de demanda por dinero de
largo plazo habria tenido una elasticidad —costo constante durante ¢] periodo
de la muestra, Jo que cstd de acuerdo con Jos resultados obtenidos por Vitto-
nio Corbo para la década del scsenta.

— Existe un ajuste relativamente ripido en el mercado monetario, espe-
cialmente en lo que respecta a M). Al comparar los resultados con los de
otros estudios similares para periodos anteriores, s¢ aprecia un aumento en la
velocidad de ajuste, lo cual era previsible dados los mayores costos de estar
en desequilibric cuando las tasas de inflacién son mas elevadas. Por otra par-
te, la aparicién de un mercado financiero de corto plazo reduce los costos
del ajuste,

— Se observa una influencia bastante considerable de la tasa esperada de
inflacién sobre la demanda por dinero, lo que también era previsible. Pero,
ademds, se pucde apreciar que esa elasticidad no difiere mucho al probar
distintas especilicaciones para esta variable. Ello se explica, en gran medida,
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porque las series alterrativas tienen un comportamiento similar. Respecto a
esto Gltimo, cabe sefialar que la \asa esperada de inflacion muestra una gran
sensibilidad frente a las tasas observadas en el dltimo trimestre anterior ala
prediccion, y una respuesta débil a {as variaciones del tipo de cambio. Por
otra parte, si se aceptan como vilidas las especificaciones usadas, implicaria
que los scsgos en la prediccion de la inflacion han sido pequefios o incluso no
han existido, Para llegar a una conclusion mas delinitiva sobre la validez de
las series calculadas para la tasa de inflacion esperada, seria conveniente usar-
las en otros estudios econométricos que incluyan esta variable en los modelos

a estimar.

— La elasticidad—ingreso de la demanda seria superior en el caso de Mp
que en M|, y alcanzaria un valor cercano a uno en el primero de los agrega-
dos monetarios sefialados, y de alrededor de 0,7 en M.

— La elasticidad—costo de la demanda por dinero, medida a través del coe-
ficiznle del logaritmo de la tasa de inflacion esperada, estd en un rango entre
—0,3 y —0,6, tanto para M| como para My, Ademis, hay algunos indicios de
que dicha elasticidad seria algo mayor para la ltima de las definiciones de
dinero mencionadas.

Antes de terminar, es importante sefialar que los resultados obtenidos
no pueden considerarse como definitivos ya que !a inflormacién usada para
estimar las ecuaciones es bastante limitada, En electo, si bien el nimero de
observaciones es relativamente grande, ellas corresponden a un periodo en
que las principales variables exdgenas muesiran una lendencia muy marcaday
con pocas fluctuaciones en tomo a ella. Esto hace temer que, al ocurmir cam-
bios en dichas tendencias y aparecer con mas fuerza {luctuaciones de los va-
lores de las variables, pueden resultar estimadones diferentes que hagan va-
riar los resultados si se usa una muestra que tiene mas informacion incorpora-
da. Esta limitacion debe ser tomada en cuenta al efectuar predicciones con
las ecuaciones estimadas, especialmente en el caso de la funcion de demanda
por cuasi dinero.

Las investigaciones futuras en el campo de la demanda por dinero debe-
rian tomar en cuenta la importancia creciente que ha adquirido e) financia-
miento extemo, lo que sin duda ha reducido los costos de ajustar los desequi-
librios monetarios intemos, En este sentido, parece conveniente que las fu-
turas estimaciones consideren la posibilidad de expresar los coeficientes para
el ajuste en los stock como funciones de variables y no como pardmetros.
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ANEXO A

PRUEBAS DE HIPOTESIS PARA LA ESPECIFICACION DE LAS
FUNCIONES DE DEMANDA POR DINERO
{estadigrafos F)

Altemativa de

Constancia de la

clasticidad de md

Agregado especificacion Autocormelacidn residual
monclaric de P* respecto a P de primer orden
Mj A 1,706 —0,093
{Modelo I1) B 5,075 0,330

C 1474 0,082

A 0,452 1,043
Mo B 1,200 0,509

C 1,120 0,020

A 0,734 0,865
D B 0,050 0,959

C 0478 1,040
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ANEXO B

FORMULACION DE EXPECTATIVAS DE INFLACION
BAJO UN ESQUEMA BAYESIANO

En 1971, Harrison y Stevens proponen un método de prediccion de cor-
to plazo que se basa en Ja descomposicién de Holt para ¢l valor de una varia-
ble X en ¢l instante ¢ (X;). Dicha descomposicién permite otorgarie un alto
grado de flexibilidad a las predicciones porgue identifica en cada observacion
la presencia de factores que lo afectan de distinta forma. El aporte central
de los autores es |a proposicién de un modelo que hace posible construir dis-
tribuciones de probabilidad acerca de las perturbaciones aleatorias que afec-
tan a cada uno de los factores componentes de X;, En consecuencia, ellos
proponen que, observando la trayectoria de la vanable, se construyan funcio-
nes de probabilidad que reflejen las diversas altemativas sobre el comporta-
miento de estas perturbaciones aleatorias. El problema central de cémo
construir dichas distribuciones es resuelto por Harrison y Stevens mediante la
formulacién de distribuciones normales bivariables condicionadas y escogien-
do aquella de mayor probabilidad. Posteriormente se coteja la prediccién
con ¢l valor observado, lo que posibilita Ja correccion de los pardmetros de
dichas normales, De esta forma, sc impide la presencia de errores sistemati-
cos y, en consecuencia, se plantes la posibilidad de ir “aprendiendo”, y con
ello mejorando, las predicciones futuras de la variable X.

Formalmente, el razonamiento pucde resumirse en lo siguiente:

Ky =spHe + €& €~ N(0, V)
Br=#—_1 Tht M Ye ~ N0, Vy)
Fr="F-1+ % 6¢ ~N(0, V)

en quc s¢ es ¢l factor estacional, py es la parte de X¢ no explicada por el rui-
do aleatorio €, f§; refleja los cambios en p no atribuibles al componente alea-
torio ¥¢ , ¥ Ot aquellas referidas a f.

$i se supone conocidos fos valores de la variable X hasta X, entonces el
predictor para X;+ | puede presentarse como

Xe+1 =seFilpe v Bt) + O
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Esto equivale a plantcar que el problema de prediccion consiste ¢n co-
nocer el caracter de yy ¥ 3¢ ¥ ¢l comportamiento esperado de los errores €, 7y
y & (que se ha condensado en 8).

El valor de © dependerd, a su vez, de la esperanza de que u y  varien y
del valor de e.

Este problema se resuelve a través de la siguiente proposicion: a lo largo
de la serie pueden delinirse cuatro tipos de puntos, segiin cuales sean los facto-
tores que intervengan. Asi, si solo interviene €, se habla de puntos no cam-
bio; si €; acnia pero en una magnitud anormalmente alta, €l punto se denomi-
na transiente; cuando interviene § ademas de €, se habla de cambio de pen-
diente; finalmente, si intervienen € y 7 , el punto refleja un salto en escalon.

En otras palahras, lo que ocurrira con © dependerad de cudl sea el tipo
de punto al que se espera corresponda X:} | y el caricter que tenga uy y By
Por esta razon, es necesario definir probabilidades sobre la vaniable bidimen-
sonal (g, 8¢) condicionadas a que X, haya correspondido a alguno de los
cuatro tipos de puntos. Indudablemente que esto requiere hacer supuestos
respecto a a naturaleza que presenta Xy porque, como se puede ver facilmen-
1e, se requiere conocer lo ocurrido con los valores adyacentes para poder
asignarlos 2 una de las cuatro alternativas, y, en el caso de X, inicamente se
conoce uno de dichos puntos, y ¢l otro corresponde al valor que interesa pre-
decir.

Este razonamiento implicitamente acepta que toda la informacion rele-
vante respecto 2 la vanable X, estd contenida en los valores pasados y en las
discrepancias que se han detectado entre lo previsto y lo efectivo,

En términos resumidos, los aspectos mds importantes de la hipotesis se
pueden esquematizar de la siguiente forma:

a) Es necesanio estipular cudl es la probabilidad asignada a los cuatro tipos
de puntos. Esto es totalmente subjetivo, ya que puede esperarse que haya di-
ferentes apreciaciones respecto a cuando hay cambios significativos en la tasa
mensual de inflacién o cuindo no los hay. Sin embargo, no es un elemento
decisivo puesto que es mas importante la asignacion de probabilidades para
estos mismos puntos, pero condicionada a la informacidn de que se disponga
sobre valores pasados. Es decir, la primera corresponderia al concepto de
probabilidad @ priort en tanto que 1a segunda al de probabilidad a posterion,
la cual es revisada periddicamente.

b}La distribucién de probabilidades de cada tipo de puntos ¢s considerada
<omo normal.

— 161 —



c} Las vartanzas asignadas a €,, vy y §(, a5/ como su relacion muwua son
de gran imporiancia para la especificacion de los cuatro tipos de puntos, ya
que de ellas dependeria cuindo considerar a cada punto dentro de las posi-
bles categorias predefinidas. Este valor no es medificable por cuanto consti-
tuye la base para la clasilicacion de los valores.

d) El problema de prediccion puede abordarse como el de establecer cuales
son las accicnes posibles, siendo la estrategia de decision una tipicamente ba-
yesiana con igualdad de costos, por lo que ¢l problema se remite al valor mis
probable.

Las diferentes acciones se originan en ¢l becho de que primero s nece-
sario clasificar el Gltimo punto conocido, Jo que requiere simular el tipo al
cual correspondera ¢l valor siguiente (que es desconocido y materia de previ-
stén}); de ahf que, en Ja practica, ¢) valor que s¢ escogerd como predicdoén sea
uno de entre 16 posibles. Por ejemplo, 5i 3¢ supone que el hltimo valor cono-
cido ¢s un punto no cambio, hay cuatro posibilidades para el siguiente. Sies
escalén, también hay cuatro posibilidades; lo mismo ocurre si es cambio de
pendiente o punto transiente. De esta forma, se totalizan las posibilidades
descritas anteriormente.
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ANEXO C

CALCULO DE LA VARIANZA DE LOS PARAMETROS
DE LA FORMA ESTRUCTURAL*

En ¢l modelo estitnado, ra se obiienen directamenie los cocflicienies de
ba ecuacion estructural de la demanda por dinero. No obsiante, ellos se pue-
den calcular a partir de los pardmeuros de la forma reducida. Cabe destacar,
esv si, ‘que cn este caso los pardmetros estructurales son una funcion ro li-
neal de los estimadores de 1a [orma reducida, por lo que se requiere un pro-
cedimiento cspecial para calcular su vananza. Dicho procedimiento es vilido
svlamente para el caso de parametros consistentes, por lo que solo es aplica-
ble a muestras grandes.

51 se tiene un modelo estructural del tipo

Y¢=ABg + AB1X; + ABoZ, + (1-A) Y, _1 + U;
y se denota la forma reducida como

Yy=bg+ by X¢ +boZ +bg¥Y, ) +U,

sc tiene gque

B by _ bo _
B = —— Bop= —— — A=1-—_bg
1-bg l-bg

Como A es lineal en bg, entonces

Var (A) = Var (bg)

Pero como By y B9 no son lineales en ningin parimetro de la [orma re-
ducida, se debe usar la siguiente expresion aproximada, gque tnicamente es
valida en el caso de muestras grandes:

*Vease J. Kmena {1971).
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by

= ) Var (by) + )* Var (bg) +
Var (B1) = ()7 Var (b) + (=
1 by
) Cov {by,bg)
a 1-bg ) ((1—b3)’
L) Var(bg) + (—2 1 Var (by) +
Var (Bg) = (—1—:;) ar (bg (1——b3)’
2(— ) (22 ) Cov by, b3)

1-bg ° (1-bg)?
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APENDICE ESTADISTICO*

1. DINEROE INGRESO

M, Mg CD LY

1 566,059 975,109 380,029 431695
2 567,124 1032,690 465,266 4,29638
3 542,136 984,386 442,242 4,32585
4 530,695 977.480 446,785 435376
5 501,362 983 884 482,523 432559
6 473,441 998,374 524,936 4,37601
7 504,510 1045,040 540,529 437278
8 516,693 1102,650 585,951 4.89396
9 546,491 1155,400 608,902 436818
10 523,014 1148,760 625,741 437172
11 531,875 1216,190 684,314 4,40489
12 615,963 1286,570 670,617 4,45829
13 665,647 1445350 779,706 4,44242
14 692,223 1541,220 848,982 4,44735
15 707 854 1593,580 885,718 4.45910
16 759,391 1698 820 959 428 4,46142
17 739,485 1736,660 1003.170 4,43675
18 738,535 1794,980 1056.,450 4,51863
19 743,283 1808,020 1064,730 4,45563
20 746,352 1837,710 1091360 447312
21 781 861 1889 970 1108,120 4,53163
22 710,101 1858,510 1123410 437977
23 739,991 1866,660 1126,680 4,46786
24 843676 1974,480 110,800 4,44699
25 880,190 2119270 1239,080 4,40134
26 904,769 2256.970 1352,200 4,49189
21 998,5%4 2354 530 1355,990 452157
28 1039940 2421270 1381,350 4 56965
29 1013,340 2451090 1437,750 462272
30 978,595 2519,780 1541,190 463084
31 995,672 2563 860 1568,180 457161
32 990,488 2610,160 1619,690 455461
38 1020 840 2719490 1698,650 4,58006
34 972,177 2792,600 1820,410 4,54478
35 1007,360 2022,680 1915,320 458829
36 1114290 3110,660 1996,350 455650
97 1148560 3261,680 2113,110 4,62124
38 1185,680 3405,060 2219,420 4,58731
39 1220,120 3440,040 2219,900 4,60237
40 1235930 3528 530 2292,590 4,57492
41 1220.650 $472 390 2251,720 466117

*Fuente: Véase texio, seccidn 3.
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2. TASAS DE INFLACION ESPERADAS

INFEA INFEB INFEC
0,0925 0,0780 0,0956
0,0958 0,0870 0,0977
0,1117 0,0960 0,1149
0,1145 0,1170 0,1200
0,1076 0,1250 0,1158
0,1187 0,1150 0,1166
0,1037 0,1220 0,0853
0,0841 0,1090 0,0701
0,0807 0,0860 00707
0,0752 0,0720 0,0708
0.0508 0,0630 0,0562
0,0865 0,0400 0,0562
0,0575 0,0570 00523
0,0877 0,0420 0.0506
0,0589 0,0460 0,0520
0,0542 00500 0,0462
0,0477 0,0470 0,0401
0,0418 0,0400 0,0342
0,0405 0.0530 0,057
0,0378 0,0320 0,0346
0,0974 0.0300 0,066
0,0393 0,0300 0,0434
0,0523 00320 0,035]
0,0817 0.0260 0,0328
0,0260 0,0260 0,0247
0,025% 0,0200 0,0180
0,0267 0,0190 00150
0,0265 0,0210 0,022%
0,0244 0,0210 0,0217
0,0266 0,0200 0,0180
0,0235 0,0180 0,0206
00253 0,0200 00272
0,0268 0,0220 0,0309
0,0285 0,0250 0,0261
2,019 0,0220 0,0180
0,0176 0,0180 0,0185
0.0198 0,0160 0,0172
0.0179 0,0170 0,0107
0,0219 0,0160 0,0192
0,0236 0,0200 0,0200
0,0345 0,0280 0,0260
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3. TASAS DE INTERES REAL ESPERADAS

INA INE INC
00142 0,0326 0,0114
0,0102 0,0184 0,0084

-0.0069 0,0078 -0,0098

- 10,0040 -0,0063% -0,0089
00152 —-0,0004 0,0078
0,0048 0.0036 0,0022

-0,0178 —0,0339 —0,0012
0,0003 —0,0221 0,0134

-0,0070 —0,0055 0,0087
0,0073 0,0103 00119
0,0256 0,0231 0.0297
0,0345 0,0510 00348
0,02%4 0,0436 0,0284
0,0141 0,0294 0,0210
0,0058 0,0183 0,0125
0.0038 0,0078 0,0115
0,0062 0.0069 0,0135
0,0071 0,0089 00145
0,0072 0.0144 00117
0,0092 0,0149 0,0124
0,0114 0,0186 00122
00174 0,0265 0,0133
0,0291 0,0295 0,0264
0,0296 0,0353 00285
0,0344 0,0344 0,0357
0,0229 00274 0,0294
10,0041 0,0117 0,0157
00074 0,0128 0,0116
0,0213 0,0247 0,0180
00114 0,0140 00160
0,0089 0,0143 0,0118
0,0127 0,0180 0,0109
00167 0,0215 00127
0,0226 0,0212 0,0201
0,0241 0,0213 0,0253
00295 0,0292 0,0286
00220 0,0253 0,0241
00115 00125 0,0188
0,0074 0.013% 0,0101
04,0045 0,0080 0,0061
0,0085% 0,0098 0,0068
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