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DEMANDA POR DINERO Y EXPECTATIVAS DE INFLACION
 
CHILE, 1976-1979
 

Julio Acevedo 
Joaquin Vial 

I. rvraoouccios 
La esrimacien de la demands por dinero ha side uno de los temas que 

mas han interesadc a los economistas en Chile. Si 5C' revisan 105 trabajos de 
caracter econometrico que se han publicedo sabre nuestro pais, se observe 
que un porcenteje desmesuradamerue aha K' concentra en cl estudio de esta 
funcion.' Las razones que explican este fenemeno son de muy diverse indo­
le. Sin oJvidar d indudable inkres teorico qee eiene la materia, deben men­
uonMSC 5U particular relcvancia para Iii programacion de Ia politica moneta­
ria y la relative ebundancia de in fonnaciDn sabre las variables que intervienen 
en dicha funcien como causas muy importantcs de la atraccion que ejerce la 
demanda pot dinero sabre los econorrustas chilenos. Pero el lema no se en­
cuentra agctado ya que la mayoria de los trabajos reehzadoa corresponden a 
esrimaciones de Ia funcion de demanda de largo plazo, es dear, toman inter­
valos de uempo entre sus observaciones que pennilen suponer que e! merca­
do monetario se encuentra en equlhbrio. Por otra parte, 1010 uno de CUDS 
ccnsidera una muestra con obeerveciones posteriores a 1914, que lue eI ano 
en que se comenearon a Iiberalizar los mereados Iinancieros. Luego, es muy 
probable que J;u £unaones que ee han e.timado en el pasado no reflejen ade­
cuadamente la sltuacion de la demanda por dinero actual. Ademaa, pare<;e 
conveniente que las autoridades eco.. omicaa cuenten con una estimacion de 
1'1 demaeda por dinero de corto plazo para disponer de mejcr informacion al 
formular la politica monetaria. 

En consecuencia, el objetivo principal es realizar una estimacion de 
1a demands por dinero de corte plazo (mensual) que sea u.tiJ para efecruae 
predicciones eobre la evotucion de los agregados monetarios rna. importantes 

IVa..: HynQ (19(;7), Conn ...Tapia (1970). 1Jea...... (1970). CQrbo U9H). Rcichmum (1914), Barrol 
... Lap (I979).Corbo (1979). 
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(Ml y M2). Sin embargo, esta no es 101 imica motivacion del presente esrudio. 
En efecto, uno de los problemas que mas han preocupado a los estudiosos de 
la politica monetaria y de la inflaci6n ha sido el papel de las expectativae de 
inOaci6n y los mecanismos que las determinan. No obstante, el eecollo Iun­
damental con que se han topado los econornistas en este campo es la impoei­
biJidad practice de contar con estimaciones directas de "101" tasa de inflacion 
clper.llda. Por otra parte, todoe los estudios sobre demanda moneteria que ae 
han beebe pam Chile utilizan algtin merodo pam ohtener una aproximacion a 
la tua de inflacicn esperada, ya que exisre ccincidencia sabre 101 importancia 
de esta variable en dicha funcion. Mas, son pocos los casas en que se han 
examinado en detalle las implicancias de las esrimeciones sabre cl praccio de 
formeclon de expectetivas, 10 que ha llevado a algunos autores a aceptar co­
mo v.ilido$ resultados en los que subyacen expectanvas inflacionarias que im. 
plican eesgos de tal magnitud en las predicciones que parecen inaceprablee en 
un pais como Chile, que ueee un large historial lnflacionario." Coraideran­
do indiscutible que su intervencion es fundamental en 101 estimation de 
la demanda monetada, e! problema de incorporar una variable proxy debra 
ICC enfrentado y resuelto de algune forma, de alii que se optc par prober di­
Ierentes aJtemati\13S de medicion empirica de 1a5 expectanvas inflacionarias, 
eetudiando simultaneamente algunas de sus propiedades y eI grade de corree­
pcedenda can las hip6tesi$ teoncas que se han foemulado para expticarlas. 

Con estes finn, se ha decidido utilizer datos mensuales de 1976 en ade­
lante. No ee trabaj6 con informacion de perfodos anterlores porque los earn. 
bios en 101 eetructura economica a partir de la Iiberalizacion del mercadc fi­
nandero probablemente afectaron en forma significative 101 funcion de de­
mand. por dinero; en consecuencia, no se puede sostener que un mismo mo­
delo exphque 101 evolucion de esa variable en los dos perfodos. 

SC' han estimado funciones de demands pam dos agregados monetarios: 
W) (circu1ante m.u dinero giral del sector privado) y M2 (M l mas cuasidinero 
del sistema bancario). En este ultimo casu se exploraron des fonnas elterna­
tivas para. provectar M2: una directa, que surge de 101 estimacion de una fun­
ciOn de demanda para esta variable, y otra consistente en sumac las proyec­
donn de M] y del cuasidinero (CD), abtcnidas a partir de sendas ecueciones 
de demanda. 

2. EL MoDE'LO GENERAL 

En terminos muy generales, se pucdc plantear que la cantidad de dinero 
que los agentn econemicos desean mantener durante un cierto periodo de 

2£11 _ t ..... ok v_ Corbo (1974)."" nco....truvcn las ",ric, dc lUlU elporada, de infbciim de oUOI 
_VdiOI U1t~qn:I, dondc qucdl. en evldencil. cI problem" m.... cionw::lo. cn clp.l:cial, parI. Ia Cltilnl.­

doOn de Cortb \' T"pia. 
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tiempo depende de 141 restriccien presupuestaria qut: ellos enfrernaa durante 
ese intervale de tiempo, y del coste de oportunidad qut: aignifica el poster­
gar la compr.a de bienea qut: permieen sanefecer otras necesidades, 0 que: 
ccnsutuyen un sUitituto cercano del dinero. Adicionalmente, It: establece ei 
eupueeto de qut: t:Sla funcicn es homogenea de grado uno en el nivel general 
de precics. 

En terminos mit concretes, se tendna emonces qUt: la cantidad. real de 
dinero dest:ada un'a una Iuncion qut: depende del Ingreso real esperado, de 141 
ease de variaci6n espersda en el nivel general de precios y de la tala de renta­
bilidad esperada de los actiVOI finencieros dlstintoe del dinero: 

(1) 

donde 

( ~ )d. md;	 Cantidad real de dinero demandada. 

y.;	 Ingresc real esperado. 

p.:	 Tasa de variaciOn. eepereda par.a eI niYeI PCTai de 
precics. 

Tua de rentabilidad. real esperada de ctros acnvce fman­
cieros. 

Pertwbacibn a1catoria. que se eupone con una dlatribu­"' cion normal, con media cero y varianza constante. 

Cada una de: 131 variables aneericres admire una eepecificacion diferente 
cuando It: conaidenn distintoe aFgadol moneterios, ya que 141 relaciim. de 
IUltituibilidad y ccmplementariedad no es Ia miama entre 101 dlferentes acti­
VOl. Por otra partl:.lu unidades econemicas qut: demandan un activo mone­
tario (por ejemplc, Ml) no neceeariamenee sCTan las miamas qut: demandan 
otros componentee del dinero (como et cuasidinero], y, por 10 tanto, el pro­
bable que t:xiatan diserepanciu en 131 apreclacionee sobre los valoree elpt:n­
doe para las misrnu variablel en 101 difermta acdvos. 

La funcian F	 de 141 ecuecien (1) ha aido eepeciflcada de varias mane­
13.1 altemativu, radicando 141 diferencia en Ia consideracion de la duticidad. 
de md ante p•. Las doe Iormulacionee rna.. frecuentes Ion 

md = Ay·. p.b ecr·+u (2) 

md = Ay·.ebp·+cr·Tu IS) 
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Aller expresadas en Icgarirmoe (naturales), se Iransforman en 

lnm d = InA + a lny" + b InP" + cr" + u (2') 

In m d = In A + a In y" + b~" + cr" + u 

En la econcmfa chilena ee han eenmadc funcionee de demanda por di· 
nero que correspcnden a una u otre especiflcacion, y los resultados no han si­
do concluventes respectc a cuaJ usar. En declo, existe un eatudio de Daniel 
Tapia' ~a1izado usando datos anuales previos a 1970. que tiende a Iavorecer 
el uso de una ecuacicn como la (!I). Sin embargo. Vi.ttorio Corbo.4 utilizan· 
do datos trimeetralee para el perrodo 1960-1970, concluye que es ma. aM· 
cuado usar la primera alternative de especilicacion. En ccneecuencia, dado 
que la elecaon el Una cuelti6n empirica, en eate trabajo ee probaran ambas 
altemalivas, seleccionendo aquella que proporcione un mejor ajulte con los 
dalol aclualCl. 

La ecuadon (1) corrnponde ala funci6n de demanda de largo plaeo, 
porque Ie P~IUmc la coincidencia entre la cantidad mantenida y la deleada. 
Sin embargo, CIte I\Ipuesto es muy dificil de mantener en el corte plaza, 
ya que .i Ie prescntan cambio. bruscos en las variables del lado derecho de 
dima ccuacion 0 en la oferta monetaria.s n muy dificil aecptar que Ie vaya 
a producir un &jUlte in.tantanco entre el stoclt existente y el deseado. Elto 
-: debe a la existencia de los coetoe en que It' debe mcumr para eliminu el 
detequilibrio, y c1loa deben lei' comparadcs con la pbdida de bjeneatar 
que Ie produce por ntar fuera de la posicibn de equilibrio. Luego, el ajulte 
en cad. perfcdo ccrreepondera a la soJuci6n de un problema de optimiza­
ci6n, y solo en casos extremes It' ob-:rvari que en el corto plazo coincide 
1ft con erd. 

Una expresi6n para el ajuste realizado en cadaperfodo puede cbtenerse al 
Clpttificar una func6n que mueetre cwil e. la phdida total de bieneetar (Cf) 
por el dnequilibrio, y el correspcndiente ajUite en el perfodo. Ello detetmi­
nan el cambio optimo en la cantidad de dinero en cada perfcdo. La for­
mu1acihn rna. usual aI respecto eupone que el coste por no eetar en equili­
brio y cl costo por moverse hacia el equilibrio son proporcionalea aI cuedra­
do de ambas magnitudes.' En tcrmmoa algebraicoa,le tendrfa 

(4) 

ly~ D. Tapi,I (1973).
 
"v~ v. Corbo (1979).
 
SEa ak IllOddG I. olen. monnan.. n ..... vuillbk ~J1.na, loq_ p.eee IIDlupuato ruombk en
 
el muy corto pkao. pcro q_ klb... q_ ee.... Ii Ie dDnD ~~on inlet'¥lllolck tilempo""_. 

' ..... mayofell ckt..... ""- Cortb y T~ (1910). 
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donde e] primer termino represenra el coste en que se incurre porque la can­
tidad de dinero no coincide can 1a deseeda, y e! segundo indica eJ coste par 
reducir el desequilibrio en el penodo t; dO Ydj son coeflcientes que se supo­
nen constantes y posidvos. 

Para determiner emil es el ajuste optimo en e] periodo, se debe minimi­
UI' la ecuacion (4). Esto arroja como resultado 10 siguiente: 

(5 ) 

Si se expresa cada variable en su respective logaritmo natural y se 
ecepta el supuesto que dO y dj son constantes," se tiene 

In ml - In rnt_I = A(In m~-- In mt_I) (6) 

donde Xee una constante que torna valores entre 0 y 1. 

Con 1a ecuaclon (6) y las dos especificaciones alternatlvas para rnd 

expresadas en (2') Y (3'), unidas al supueato de que la oferta monetaria 
es exogena en el intervale de tiempo cooslderado, se completa el modele 
IJl'ncral por estimar. Las respecuvas formes reducides son 

.
 
In mt =a.o + 0.1 In Yi"r 0.2 In P~ + 0.3 r:+ 0.4 In mt_l + Ut (7) 

donde 

ao' A In Ajj 
0.1: X a 
0.2: Ab
 
a3 : Xc
 
'4'I-A
 

s. ESTIMACION DE LA DI;MANDA POR DINERO 

En CIte trabajo se han estimado fundones de demanda para dol, agrega­
dOl reoneranos: MI' que se ha definido como el circulante mas eI dinero 

"lEft QIO qqe do y 41 IloQ -.n COnllllnte, CI neco&rio clpccific.r W'IlI fvrKian qllol: lui npliq_. £10 
.....mteole impl.ica IftWe que ~uniJ" a tCcnicu de atimliciMo de ccwocioroeaDO liDeMl, 10 qae RO 
_ po.iWe e. d ...ommto ole reali:z.ar Cit., crnbajo. Un ntudio inlcnl¥lte &1 rap«'to, aJIllICldo &1 
c-. de O\ik, ~ .,1tC\IoI:IIlnI CD V. Carbo (197(1). Ani.., e.-cluy., que "0.,1 PO"'" redluar lao mpO­
tna q_ .. eo. comcanlC. UnI m¥lCrn. &1tem.ti .... de pl.anlear un codicicntc de a,iooltc ..ut.bk ee IN­

aimtn en White (1978). . 
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gitaJ del sector privado, y M2, que corresponde a MI mas el cuasidinero 
(CD) del sistema bancario. En ambos casas, Ia fuente de informacion usada 
fue La Sintesis Monetaria del Banco Central. Asimismo, ambas variable. 
fueron ddinidas como saldo diario promedlo en el mea, para evitar los ses­
gos que podrfa inducir el wo de lOS' saldos al Ultimo dia del mea y que ace­
mas mueatran una varianza desmesurada durante el periodo que cubre fa 
muestre. 

Como indicador del lngreso real esperado, se utilizo un fndice mixto 
de producci6n Industrial, el que fue deeestecionaliaeco. Dlcbc Indlce de 
produccion industrial e. un promedio de las distintas ramas de aetividad 
industrial, ponderado por la panicipacion de ellas en el valor agregado indus­
trial. 1..0. inelicc. elf' uela agrupacibn correeponden a las del Indice de Pro. 
daccicn Manufacturera del rNE, salvo algunos CasOI en que ee toma el 
promedio del india del INE Con el de SOFOFA. Para dneataaonalizar, 
Ie aplic6 un modelo de ejuste local de 19 puntas. £1 caJ.culo se rcalizo 
con el programa SEABIRD de ECOM. ll 

Pant representar el coste de oportunidad de mantener dinero que se 
origina en los awnentos eeperadce de precics de los bienes, ae probaron 
tree artemedvas difcn::ntclI; 

Altenlltiva A. Se supwo lUI esquema de Iormacion de expectatlvas co­
nocido como la lUpotesis de e:tepectativas adaptables. Bste C:I el enfoque 
mas comUn en la Iiteratura, y se base en la presuncicn de que las unidadee 
economicas re~an IIW prcveccicnee en cada perfodo, corrigiendc per una 
fraccicn del error cometido en el perfcdo anterior. I,to se traduce, para 
efectos practices, en que 1a tasa de inflacion esperada es un promedlc, con 
ponderacioees que decrecen gecmetricamente, de las tasas de inflaci.6n 
efectieas de los perfodce antenores. Eatc enfoque ha lido basrante criticado 
desde un punta de vista leorico,' pero aun as! se le considera una eprcxi­
maci6n util pan efectos del trabajo emptrico. 

Altemativa B. Se adoptc el supuestc de que las unidedes economicas 
realizaban predlcccnes optimas, tomando como unica informacion relevante 
la historia pasade de la variable. Eeto Jignifica que la tMa esperada de infla­
don para un perfodo t n la e:speranza matematica de la tasa de inflaci6n 
en dicbo perfodo, ccndicionada a La informacion existente en t-I sobre 
La inOacion. En eete sentido , esta altemati\'a corresponde a una version 

'nu..ar d ptOQ$O dr namadOn It pmb"0110 -.IgunaI alt~atin.a difeftJlte. p.. puar del inpao 
Jai (dneltacionaUz.do) aI'"inptlO npeRdo", p.... 10 c.w ...........n .,.._..d" ~ur>. panrkr.-­


dot ~riculmu. £n todot '010 CUOI, 10. l'ftult.-:llK tuaon lOuy in{e~ a 10. obtrnidcK am 
Ia altematiw ~eeci{)rMa. 

9 UIIIl .imeN d" ~ uitieu.e pucd.. """otltrar .....A. Saieh YJ VISi (I97~). 
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restringida de la Uamada hip6tesls de expectatif14S mcioneles de Muth.' 0 El 
caracter restringido de esta aplicaci6n viene dado por la suposicion de que la 
infonnaci6n peninente prcviene umcamente de la hi8toria pasada de Ja infia· 
cion, y del heche de que la funci6n de demanda per dinero e8pecificada no 
se ha derivado de la soludOn de un problema de optimizaci6n con informa­
cion Incompleta.' I 

Para cbrener una esrimacicn de esta sene se aplicb un esquema beyeaia­
no que disnegue entre cuerro categonas alternanvss para la trayectoria posi­
ble de una variable, asignandc probabllidedes a cada una de ellas de acuerdo 
con los errore. de prediccicn cometidcs en periodos anteriores. EI metodo 
usado es una adaptacien de las tecnicas propuestas per Harrison y Stevens,' 2 

que se encuentra en el Programs HAST. 

A1ternativa C. No se presume a pn·on· una hip6tnis de {onnadon de 
expectatlves sino que se intenta extraer una eerie de tasas de inflacion eapera­
daa, a partir de la evolucion de lou tasas nominales de inter~s a 30 dias. Para 
cllo, se ernpieea con la siguiente ecuacibn de la loua de interes nominal: 

(9) 

Como exlsre infonnaci6n para Ia rasa de interel normnel (it)••J K este­
btece algOn supuesto adecuado sabre la tasa de interes real espereda (r~, se 
puede deepejar P~ de dicha ecuacion, Para estos efectoe, ae acepte la suposi­
cion de que Ia tasa de inleres real esperada se fannaba de accerdo con el es­
quema de expectetivas adaptables. 

I...a.s rases dt interes real rsperadu en las altemat;vas A y B se obtuvie­
ron usando las respectivas series de inOacion eeperada para despejar r~ en Ia 
ecuaci6n (9). 

La infonnacion sabre precioe provino del Indice de Precios al Ccnsemi­
dar (IPC) calculado por el INE. Para [a tasa nominal de interes, se usO un 
promedio de la taea de interes de captacibn en bancOi y financieras de los de­
positos a treinta dfas. 

3.1 Edimac:ibn de lademanda por M] 

Para la estimaci6n de los parametres de las distintas ecuacionee, se usa. 
ron minimal cuadradce ordinaries y minimal cuadrados generaiieadcs, im­

liPan. _-r0lft dnalte. • ...e1lK Said> y v ... Db.. cibda.
 
Ilbto IiJCimo .t.:etatia I. pnswac:iiolt de que loa pw6metroll de Ia ~da por dinero ton ~Ia
 

U IIarriIaD--.Y$teftll& (1911). 
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poniendo G priori la restriccicn de aurocorrelecice residual de primer orden. 
Sin embargo, al realizar un test F sabre 101 residues, en ningiin case se pudo 
recheear la bipolesis de que el coefici-nte de autocorrelacice diferfa signffi­
cativlUJlente de cera, por 10 que solo se presentan los resultados obtenidcs 
uaando MCO. Aaimilmo, al prober la hipotesu sabre Ia conatancia de Ia elas­
ticidad de la demanda par dinero respecto de la tasa esperada de Intlecion, ee 
aprecio linicamente en uno de 105 cases (Ia altemativa B) que las regresiones 
eran significarivaroenee diferentes, con un 95 por ciento de confianaa, pero 
au.. asi el ajulte rue rnejcr en el caso de elasticidad constanre. I J Coneideran­
do esros resultados, parece claro que, pam este perfodo muestral.je ven con­
firmadas las conclueionea de Vittorio Corbo I " scbre la conveniencia de utili­
zar una especificecion lineal en el logariuno de la tasa de inflacicn espereda, 
ya que hay ganancias importantes en terminos de la eficiencia de las esume­
ciones. 

Para calcular el coeficiente de las expectauves de inflacion con las ex­
pectatlvaa edaptatives, se uso un procedimlentc iterative que ha side sugeri­
do por Gdliches;' 5 el que permiee superar 10J series inconvenientes de apli­
car una reduccion de Koyck a una ecuacicn que tiene mas de un terrnino en 
el lado derecho. Con este fm, se parte de la formula para dicha hipotesis: 

(10)' • 

Esta ecuacicn de origen a una expresicn que es pcsible usar en las esti­
meciones, ya que queda en Iuncion solo de B y de las tasas de inflacion de 
101 penodos erueriores. 

Luego, tomando distintos velcres para B dentro del intervale (0,2) y 
cortando el numerc de penodce hacia atras que se consideran para la tasa de 
inDacion, se pueden construir las respecuves series de tasaa de inflation cspe­
raw para cada uno de los B. Posteriormentev se utilizan dimas series en la 
esumacion de la run cion de demanda por dinero, seleccioeandose aquella 
que arroja un coeficiente de determinacion mas alto. Si 51: ha especificado 
correctamente el modele para la demands por dinero, eate es un metodo ma-

I '1.oIIwalora dc 101 nudipfo. F PQ1l nttllllnl .pancm en d an,,"'J A.
 
I"V. Corbo, obra awl&.. .
 
IS V4,.. Z. Gritidlell (1967).
 
16 Nol"ll'ltllmmtc Ie bl'bw. lupUtllO qUt B tenll. Cl}ft\O COli. rnisim. l. Sin embarK<>, a1gunoo AU10RI
 

hart ua.jlIdo IeYlllltando diet... Ielitricribn. va quc. micntrv B.ra m"nor quc :1:, hI Kric eni...... 
c.:oII"C~. lNIWlIUC eoe OIcil~ciooeli. E.. liI ptictic., V. Cortto (1979) cltiJn6 .... codil:lc:nlc ia-l. 
1,41 p... Chik, COQ da.LoI Iri... .,.tndt:I. A,gradCCa1lOl. Villono Corbo'" billtemo. h~o notN esle ....~. 
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ximo verosfmil para determiner B. En este caso, Ie tomaron trece periodos 
hacia atm a Finde generar cada observacion de las distintas series para P~. 

AnaJogamente, en el case de la aJtemativa !:l, se usa el mismo prccedi­
miento para obtener las series de la tasa de in teres real esperada, y a partir de 
ellas ee conetruyeron las correepondientes series asociadas de las tasas de in­
Ilacion eeperadas. Tambien aqui se debic iterar para elegir aquel coeficlente 
de' expectativas (para la tasa de interes real esperada] que hacia maximo el 
coeficiente de determinacion en el modele. 

En los casoe de las altemadves 1 y 2, ee calcularon las series para la tan 
cit interes real esperada usando la ecuacien (9) y fijando las expecranvaa de 
inOacion que venian dadas exogenamente. 

AI efectuar las regresiones para el modelo complete, se pudo apreciar 
que las t.asas de interes reales esperadas no tenfan un efecto significativo sobre 
la cantidad dcmandada de dinero (Mil,'" por 10que se procedio a reestimer 
los paramctro. eliminando esa variable. Los resultados se preeentan en e. 
cuadrol. AlIi se nota inmediatamente que los resultados de Usaf una u otra 
ahemativa no son Itignificativamente diferentee en las esdmacicnes, especial­
mente en 10 que respects a los parirnetros de la {uncion de demanda de largo 
plaza. 

Los coeficientes de ajuste entre el stock exeeente y el deseadc alcanza­
ron megnhudes de 0,24 a 0.29,10 que implica un rezago promedic del orden 
de 2.7 meses. J s Esta significa que el equilibrio de stock se alcanzaria practi­
camente en un lapso Ievemente superior a 101 seis meses. Esea magnitud ea 
baetanre superior a las que se han estimado para Ia decad.a de los sneota,·t y 
atarla reOejando un cambio en la coeducta de 105 demandantes de dinero, el 
que, sin duda, obedece a los mayores COstOI de ester fuera de 1aposicion de 
equilibria en un contexte en que Ia tasa de inflacicn a muy superior y en 
que exitte un mercedo de actives financieros que pone de manifieato parte 
de 101 costoe de mantener dinero 

AI utilizar la tasa nomina! de interea en lugar de ta rasa de inOacion co­
mo indicador del costo de cpcrtunidad de mantener dinero, hubo un ajuste 

."£0 d -=-ode" .lto::rnlllin. Co Ill: obtu.vo IOnII dulicida:l;on.o positivn para en. nriabk••_que 
DO mJt~e de cere. Ello p<IdJ:!a eeeer all ong.,n en 'Jna <naIa IllO::diQOIl de Ja tua do: inlera rcaI e. 
penda, Y. pol' eeae, ck" \aU de inftacio.. eapcnda, In que e:0DItituin'...... nidencia -nn e:oodu.­
}"l::QU- CIlc:oatla dod.....o de die:ha .lum.•ti" ... 

ISEl I'ft8P JDCdlo Ill: do:fiM C:Ollln {I--;")/1o., Y III_en el tiempo que • 1aJd.a c:D -,jllltal'lIo miud del 
-.equ.ilibrio. V~ GriIidoc:a. obm citMor;. 

"VIttorio Corbo eMImO III! n::z.qo medio <::eT'QIDO • lUI. aIIo, para" dkada de:101 _no.. Hynea. a ,It 
.ea, aku.lo qv.e cra .upn1or. tlft~, pea datOi d~ periodo' anuriofQ, V~ Corbo (191'9), 
Hyaa (1967). 
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mence eficiente y un cambio sustancialen laelesucidad de ingreso estimada,lo 
que sugiere la presencia de unsesgo importante como consecuencia de imponer 
]a rettriccibn de que el COitO de oportunidad de mantener dinero no se descom­
pulO entre los dos elementos que loconseituyen. Aunque estes resultados tam­
bien podrian ser conslderadoe como evidencia de un problema de ecuacionee 
sUnultaneas. 

5.2. Eltimacibn de la demanda por M2 

AI igual que en el case de la demanda por MI, para este agregado 
monetario tampoco se pudieron rechaaar las hipotesls sobre constancia de 
1a eJ.asticidad rcspeeto de la tasa esperada de inflaci6n y de no exiatencia de 
au.tocorrclaci6n residual de primer orden, por 10 que en el cuadro 2 solo ee 
presentan I.. eetimaciones realizadas en baee a rnfnimcs cuadrados ordinarios 
y con fundones lineales en el logariuno de la tasa de lnflaclon esperada. 

Para proyectar este agregadc monetano, ee puede optar entre uaar una 
atimaci6n directs de la demanda por M2' 0 bien, sumar las proyecciones 
realizadas a partir de funcioncs de demanda por M 1 Ypor CD, que se han ell· 
timado pot separsdo. Para contar con mas elementos de juicio, ee decidib 
atimar una funcibn de demanda para M2 y otras para CD, con el objeto de 
romparar lu prediccionee resultantes de usar uno u otro metodo de proyec· 
ci6Ddentro del perfcdo muestral. 

AI efectuer lu estimaciones, se pudo epreciar que los resultados de usar 
una u crra altemativa de especiflceclon de Ia tasa de inflacion esperada 
a':IIIl butmte diferentes en 10 que respecea a la magnitud de los pa.rimelrOi 
de lu ecueciones y a la presencia de autocorretacion residual. Sin embargo, 
]a bondad de 101 ajustes y la eficiencia de las estimaciones es bastante similar. 

En I. eltimacioo directa de M2' Ia altemativa que pare~ mas promise­
ria es la C. que eI la que implica una mayor elasncided-. ingrcso y un ajuste 
mU lento en los dock. En este caso, el rezago promedio es de) orden de un 
aiio,lo que di6ere sustancialmente de los resultados para MI' 

Otto elemento que llama la atencion en estas estimaciones es que la 
tau. de inteds esperada aparece con signo positivo en todas las ecuacioees. 
£no ee exphca porque aI variar dicha rasa se tiende a producir una sustitu­
ci6n de M1 y de o~ros actives por cuasidinero. Luego, el signa positive deno­
ta que el awnento en CD ante un aumento en la rasa de inleres real esperada 
comperea en exceso la reduccicn en la demanda per M1. Perc euo tambien 
podria provenir de errores de medicion de r·; una evidencia en este sentido 
podrfa let el sipo positive de la elasticidad de interes de M1, en la alterna­
tiva C. 
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Las esrimaciones de funciones de demanda por cuasidinero muestran 
series problemas de colinealidad, que se manlfieetan en la presencia rnasiva 
de parametroe que no difieren estadfsticamente de cero, junto con otros 
que muestran estadigrafos T altisimos. ' O ESIO, en alguna medida, puede es­
tar inOuyendo en las estimaciones directae de M2,Io que explicane las Iuer­
res dtscrepancias entre los parametres estimados legUn las diferentes especifi­
caciones de Ia inilacion espereda. Como consecueocia de las deficienciaa 
anotadas, parece dificil extraer conclusiones sobre la funcion de demanda 
per el cuasidinero: no obstante, algo que es evidente es la lentitud del ajus­
te en este mercadc, 10 que podria ser explicado por menorcs costos por no 
ester en equilibrio con relacion aMI. Estos resultados son compatibles can 
eI heche de que M2 muestra un rezago promedlo superior al de MI. Si bien 
los valorea estimados para los parametres no son congruentes con 105 resulta­
dos obtemdos para M1 Y M2. no conviene descartar inmediatamente la 
alternative de proyectar M2 como la surna de Ias demandas de sus compo­
nentes por separado. 

En el cuadro 3 se muestran algunos indicadores sobre bondad de pre­
diccicn, tanto para M J como para M2. En este ultimo caso, se disringue 
entre la proyeccicn directa de la variable y aquella que se obtiene sumando 
M] mas CD. Alii ae puede apreciar que las proyeccioaes son bastante ajus­
udas, y que no hay sesgos significatjvos en ellas. En el caso de M10 todas 
las alremativas arrojan resultados rnuy simllares, mientras que en M2 las pre­
yeccicnes basadas en la altemativa C presentan una Iigera ventaja score las 
demas, tanto en el uso del metodo directo como del indirecto. Otra conclu­
sion inreresante que se desprende del examen del cuadro meocionado es que 
no hay diferencias significanvas entre la proyeccion directa de M2 y la suma 
de las proyecciones para MI Y CD. Esto ultimo no puede ser tom ado como 
evidencla en favor de las estimeciones para CD, ya que la evolucion de est a 
variable elta dominada par Ia tendencia. En todo case, Ia eflciencia de las 
prediccionea dentro de la muestra no habria sido afectada P('lf la muhicoli­
nealided. Hay que advertir, no sit que estas apreciaciones no son definlnvas, 
ya que pueden verse alteradas aI efecruer eanulaciones fuera del perfodo mues­
tral. Per 10 tanto, para poder discriminar con mayor certeaa entre las dife­
rentes poslbilidades para proyectar M I Y M2' es necesario esperar que trans­
CUrTa un (apiO para contar can informacion suficiente que sea suscep­
tible de utilizar en ejercicios de simulacien ex-post ," I fuera del perro­
do muestral. 

10b 1o podraa eJ:plicano: umbiln Pot" eI Mdlo de habn apccificado UJI,I ecuadOn pan la dClllanda 
pur <D. en ~und. que c_pon&:ri. UMfUlI m.oddo de K\lacionco mmultAn>.... 

ZI Por ....uIaci<ioft ft---#JOII Ie mlkn& aqueUa qUIll lorna I.. walon:a ob.,rvada. de ... nriablc. uilp:_ 
_ C"""O dal.. pan, eI cjefCicin, m c~QOn ala ....Waci6n r.__'~ qUIC K b.... meljukio 
~bjftiWi de la pc1kID& que n:aliza !;or ...ubcio_. 
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CUAPRO 3
 

CUADRO COMPARATIVODE LAS PROY£CCJONES PARA.\II Y M2 BAJO DI81'1NTAS ALnRNAl"rvASa
 
(pniodo 18b~~ra de 1975-ItIIW.l:ode 1979)
 

M, M2 (directal M2 (mdirecta)b 

A 8IndkMlorcl C A 8 C A 8 C 

L ltE.CM/ic 

2. EMArxd 

0,0430 
0,0548 

0,0420 
0,0528 

0,0421 
0,0535 

0,0245 
0,0198 

0,0266 
°MU 

0,0205 
0,0151 

0,0250 
0,0200 

0,0265 
0,0218 

0,Q230 
0,0175 

3. Codidente de deup.w..I 
de Theil 0,0198 0.019] 0,019" 0.0106 0,Ql 16 0,0088 0,0109 0,0115 0,0100 

4. Deacompoalcion del ECM 

-.. 
"" I 

I) FraccWn debide a ee..~ 

b) Fnlcdan debida ala dl­
fereneia del coeficiente 
de regrelion de 1 

c) Vuianz.a repdua! 

0.00059 

0,00(190 
0,99872 

0,00048 

0.00401 
0,99551 

0,00014 

0,00006 
0,99980 

0,00140 

0.00555 
0.99.52.5 

0.00047 

0,00006 
0,99947 

0,00468 

0,01270 
0,98262 

0,00291 

0,01518 
0,98!91 

0,00]86 

0,00864­
0,989.50 

0.OO4J6 

0,02785 
0,96801 

i1Lu ahemaoval! A, B YC Ie rc6eren.1& Clpttificlci6n de~. y r'*,
 
bLI proycccibn indirecta CI hllWDI de lu proyeccionC'l iDdepcudieQtel de M y CD.
 

cRECM: rai;r. del error ~adriti(Omedic (~CM). I
 
dEMA: procaed:io de I~ valOll:l ablOluto. de JOlt errcree.
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4. ANAUSIS DE LA EVIDENCIA SOBlE EXPECTATIVAS DE INFLACION 

En las secciones anterioU's se han utilizado varias ahemaliviU para obte­
ner 1,1. eerie de rases de inflacion esperada, con eI objeto de introducir dicha 
vuiable en la esrimacion de 1,1. demands por dinero. A conrinuacion se dis­
cutiri mas en detelle cada una de dichas alternetivas, exponiendo IUS funda­
memos Vanalizando algunas de sus implicancias. 

4.1. Ahematrva A: E",pectatjvu adaptables 

Esta hip6tesi, de formacibn de ex.pectativ.:u t<:e debe a Cagan V ADais, 
quienes la forrnularon como un modo ad hoc de incorporar 1,1. rasa espera­
da de inflacion, de manera aproximada, en sus estudios sabre demanda 
monetaria."! Postertormente, ha side utilizada en gran canudad de trabajos 
emprncos, con resultados bastante aceptables. Sin embargo, ella ha side ob­
jete de-crrticas en e! plano reorico en raaon de que. al suponer un coeficien­
te de ejuste constante para la correccton de 105 errores de prediceion pesedce, 

SC' permitia la posibilidad de etrofcs sistematico! de predicctce cuando la 
variable mostraba una tendencia creciente 0 decreciente.U Par otro lado, 
se ha cueationado el hecho de que solamente incorpora la informacion sobre 
vaJOI~S pasados de la variable por predecir, en circunstancias de que los agen­
tcs economicos pueden usar otro tipo de informacion para generar sus ex.pec­
tauvas. A pesar de las criticas mencionadas, esta hipotesis continua siendo 
rnuv popular entre los ecoaomistas orienrados al trabajo empfrico va que es 
una alternative faal de estimar que proporciona resultados plawibles. De he­
cho, tal como se puede epreciar en loa cuadros 1 y 2, las esrimaoones que 
usan esta aproximacion son tan buenas 0 mejores que las que emplean las 
orras altemativas. 

Una de las conclusiones interesantea de esta bipotesis, pan los efectos 
de Ia politica de estabilizaciOn en el corte plaao, es que J~ expectarivaa 
inflacionarias no son suscepubles de influir por medic de anuncios 
manipulacion de alp;iin precio en particular como, por ejernplo, eI de Ia divi­
la, salvo en la medida en que dichas acciones impliquen una reduccion en 
1a tasa de in Dation efectiva, En este sentido, las autoridades pracncamente 
no uenen nm8Una capacided d~ reductr lOB costas de Wla politica antinlla­
cionaria a traves de 1,1. manipu1aci6n de las expectativas. Eato parece contra­
dictorio can la experiencia chilena en materia de politica cambiaria, pero C5 

necesario eenalar que djcha experienda no puede ser concfuvente per el 
hecho de que aI alterar el tipo de cambio varian 10$ costos, de manera que es 
impolSibk dear si 13:lI variaciones en la tasa de inflacion se debleron a que- 105 

11c.pa (19~GI, ABu. (19!16). 
UE..le probkllli P"ede In' .~o eo I... IctlDolidad UNDdo tcc.Ucu 110 Iintakt eo Ia e.riJnM:ioo.. 

VC" CortH' (1979). Khan (1977) 'I Koo. (197&). 
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ernpresarios fijaron sus precios considerando log nuevos valores del dolar 0 

una menor rasa de inflacion esperada. 

Un test interesante que se puede realizar con el objeto de contrastar la 
validez de las crfticas acerca del sesgo de las predicciones basadas en esta hi­
potese es hacer Ia regresiou de la variable observada (1\) en funcion de Ia lao 

sa esperada de inflacion (P:). Si el coeficiente de posicion no difiere signifi­
caiivamente de cero. y el coeficiente que relaciona Pt con ~: no es distinto 
de I, ello significa que las predicciones han sido insesgadas durante el perfo. 
do muestral.2 4 Por orra parte, como una manera de obtener una evidencia 
indirect a sobre las implicaciones de la hipotesis, se puede probar el insesga­
miento de la rasa de interes real esperada, respecto de la efecriva, cuando la 
primera lie obnene a partir de la ecuacion (9), reemplazando it: por la sene 
correspondlente, calculada de acuerdo con esta bipctesis. Estes resultados se 
muestran en el cuadro 4. AlI{ se aprecia que, en ambos casos,las prediccio­
nes han-side insesgadas. aun cuando hay evidencia significativas de autoco­
rrelacion de primer orden en los errores de prediccion. Esto Ultimo aerfa un 
indicio de que e] publico no usa toda la Informacion existente para former 
sus expectativas, ya que existiria una relacion sistematica en 105 errores de 
prediccion que podrfa servir para mejorarlas. 

CUADK04 

TEST PAllA EL INSESGAMIENTO DE LAS EXPECTATIVAS
 

ADAPTABLES·
 

~ -0.30263 
(-1,156) 

+ l,01912P; 
(22,68) 

(0,43) 

R' 
DW 
F 

~ 

~ 

~ 

0,93 
1,31 
1,1007 

r ~ 0,08002 
(0,41) 

+ 1,10362r; 
(9,56) 
(0,90) 

R' 
DW 
F 

~ 

~ 

= 

0,70 
1,28 
2,2292 

·La primaa linea bajo!al e1:uacionn pra~nta lot eIItMlipfe. Tpua 1ahipOtClis de i:pMdad rapKIo 
a cere de 101 cOl'rtci~ntCi. La.qpnU lIluntla I.- milm.- enadignlot PIn 1a bipbteait de ~ 

rapeclo a uno. El Qtadiplo FQ.... •~ujunlo. _ ec;u.:iona conaponde a _ dOcim. PInel 
cumpilimienlo limull3ncO de 1... de. ,"trioxionn. La.a Ultima prueba n mlil imponanle QIIIe 1ani.­
d.,..ci.. que _~ OOli~n~ d~ tOi 1~J1 100'" .~ pllrimeo....,. individ....e.. ya que ... d.i.triblll:ione. pl'Ob.bi­
'illticu no _on indepcndirnllO. tOln ••• 

24E.ne le_ullado n indlOp~ndi.:nle de 1a dipeni6n de 1M p..,diccionn lOn torno aI "lIlor ooacrv.do, qlll: 
podri.. ..,r lIluy grand.:,lo qUIt no all.:.. 10 ,u"unci." del rut. 
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4.2.	 Altemativa B: VersiOn re.tringida de Ia hipo.telis de expectativu ra­
cioneles 

Como consecuencia de las crhicas teoricas a la hipotesis de expectattvas 
adaptables, aparecieron a comienzos de 101. decada de los sesenta des articulos 
de Muth en los que se Iormalizo dicha critica y se planteo una nueva bipote­
sis pan. explicar la forrnacion de cxpcctativaa.! S Esta ultima sc= conoce co­
mo 101. "Hipotesis de Expectativas Racionales" y postula quc= la probabilidad 
subjetiva quc= los agentes economicos le asignan a un ecentc, es igual a Ja pro­
babiljdad objctiva de dicho even to, cuando ella se calcula bajo la misma res­
triccion de informacion que enfrentan las personas cuando realizan la predic­
cion. Esto aignifica que si una variable se explka como funeiGn de ciertas va­
riables exogenas, lou cxpectativas sobre ella son Ia misma Iuncion de los vale­
res esperados -dada la informacion disponible-. de las variables exogenas. 
En terminus fonnales: 

dodo 

(12) 

entonces 

dcnde It_l es la cantidad total de inforrnacicc en el momento de efectu:u la 
prediccicn. 

EI problema mas serio de eara hip6tcsis es su aplicaci6n a estudios empf­
ncoe, ya que hahria que deterrmnar las esperanaes condicionadas de ceda una 
de las variables que influyen sobre 101. rasa de inllacion. Una forma simple de 
resolver este problema, aunque arbitraria, consiste en suponer .que toda Ja in­
fonnaci6n relevante sobre las predicciones esta contenida en la evolccicn an­
terior de Ia variable, para luego obtener a traves de algu.n metodc estadisuco 
un p-redictor conssstente de Pt en funei6n de sus velores pasados. Para hacer 
esto Ultimo, existen varias tecnicas posibles tales como los modelos ARlMA 
u orroe basadcs en elquemas ba.ye!ianO!. En esee estudio se ha oprado por 
Clcogcr la Ultima altemativa en ruon de llU menor coeto, de 101. rapidez para 
Ilegar a 101 resultados y muv especialmente, par su mayor RexibiJidad para 
incorporar nueva informacion a las predicciones. 

En fonna muy resumide, el rnetodo consisre en asignar probebilidades a 
cuatro tipos de evento [vue cambia", "cambro de pendienre'", "cambio de 
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nivel" 0 "punto escalon" y "cambio por una vee" 0 "punto transiente") en 
Funcion de los errores de prediccion ocurridos en perfodos eeteriores. Estal 
probebilidades se construyen bajo un esquema bavesiano, y el valor esperado 
ccrresponde precisamente a aquel que presents una probabilidad mayor en 
cede perfodoP 6 

Un aspectc de gran lnteres referente a esta altemativa, es explorar si 
las dlferencias respecto de la eerie caIcuJada a panir de las expectatlvas adap­
tables se pueden atribuir, ex-post, a variaciones en el tipo de cambio. EUo 
permirirfa tener aIgIin antecedente adicionaI en relacicn con la capacidad 
del gobiemc para alterar extemamente las expectanvas inflacionarias. A tal 
efecto, ee hicieron regresiones iteranvas sobre varies series cbtenidas a partir 
de esquemas de rezagcs diferentes de la tasa de inflacicn, y considerando 
como variable adicional las variaciones del tipo de cambio.U AI preeenrarse 
evidencis de eutocorrelacicn residual, se usaron minimos cuadrados genera­
lisados. Los resultados Iueron los siguientes : 

'. 1~ 'j' •Pt = -0.00387 -+-1,D4302 .1: 0,4 (1-0,4)1- Pt-i -0,05081 Tel (14) 
(-1,06) (16.22) 1=1 ; -1,22) 

R' ~ 95,8 F = 288,5 

DW = 1.67 P = 0,3874 

La conclusion mas importante de este experimento es que la sene cal­
culada por este metodo es muy similar a la calculada por expectatives adap­
table" y, tal como en ese case, rnues tra que las pcsibilidadea de manejar las 
expectatlvas inflacionarias a traves de la poIitica cambiaria Ion nolas, si es 
que no se consideran los efectos de dicha politica sobre los precios obser­
vades. 

AI igual que en la seccicn anterior, conviene tambien investigar si las ta­
lla!l esperadas de inflacion que se han calculedo han lido predictcres inseega­
des de fa inflacicn 0 no. El objenvo de esta prueba, m.q que el de descartar 
o eceptar esta altemativa, es el de conocer elgc rna. de acerca de Ia capacidad 
predicnva de los agenres eccncmicoe, en el eupuestc de que elloa formen sus 
expecrativas de ecuerdo con este t:squema. 

U PIIn mIY0"" cktalln. v~ 1""11,0 B. 

1"1...,. ",ta pl1ld!I, '010 6C pu"deo laU I.. variacio&ft CQl\u:mporiJoe.. dd tipo de cunbio, yl quo:1u 
Illt"rio,... ""I ..in If"Clando 1 II Ilia d" inflatiOn dea.iva. per 10 que relullI impoliblc ICparu cl 
dc:o:to "POlO" d., lu dcva\>qcioro'" !ob,.. 1.1 till d" infladon c~ d,,1 efl=o:tode au taIIoI de infla... 
dan de penodo. p....m.l.ab,.. dicha yari&ble. 
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"[LtiT PARA EL INS£5GAMIENTO D£ LAS EXP£crAUVAS 

SEGlJN LA ALT£RNAnVA B 

Pt = 0,79765 + O,8529P: R' = 78,0 
(1,91) (11,68) DW = 1,21 

(-2,01 ) F = 1,9233 

't = 0,70784 + 0.47941r: R' = 0,26 
(2,44) (3,66) DW = 1,38 

(-3,98) F = 5,7078 

A diferenda del case anterior, se detectan sessos significativoe en las 
predicciones de I. tasas de interes,las que habrlan lido permanentemente 
sobrestimedes. £s importante recalcar, lin embargo, que estes expenmentce 
no permiten descartar ena alternative pcrque no hay garantias de que la 
eeuac:i.on (9) ee ewnpla en pencdce mensuales y, adema., no hay razonea IU­

ficientea para pCllsar que 101agentee econcmicos no hayan lido enganadol en 
lUi prediccionee en forma listematica durante algunos meses. Esto no seria 
una prueba contra la hipOtelis de expectativas racionales, ya que rode depee­
de de 1. informacion con que efectivamente contaban 101 agentel econcmi­
cos al efectuer lUi predicciones mensuales para la inflacion y 1. tasu de inte­
m. Adona.. vale 1a pena recorder que eata e. una version reetringida de 
Ia hip6tesis, por 10 que las eventualee conrrediccionea con la teorfa eatarfan 
indicando que la aproalmacien usada habria lido inadecuada. 

4.5.	 AJtemativa C: Emmacion de la tala de inllacion elperada a partir de 1a 
tala de interel 

Un mecanisme alternativo para calcular la tasa de inflacion eeperada era 
tratar de cbtener informacion eobre ella a partir de IU efectc sobre alguna va­
riable nominal. De esta manera, se eliminarfa 141 ubitrariedad de euponer II 
priori WI esquema detenninado de formacion de expectatives, 141 que .e en­
cuentra implicita en las doe alternatives antes discutidas. 

Para este fin, n neceeerio Ular variab)el que reflejan ccmpromiece de 
pagoa futures que Ion pactados en lenninOi nominales. Normalmente hay 
do. vuiable. que cumpjen esa condicicn y que, adema., tienen la ventaja de 
ser precioe de bjenes bastante hcmogeneos que se rransan en mercedes relati­
vamente eficientea. Ellaa son el eipo de cambio a futuro y 1& rasa de interes 
nominal. Desgraciadamente, en Chile no exiaria un mercado de divisas a fu­
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turo durante el perfodo en estudio, por 10 que la prhnera aiternativa tUYO 

que sec descarrada. Para que fa segunda posibilidad se pudiera implantar ade­
cuadameme. 10 0plimo sf':rla contar con lin mercado financier» en que se 
transaran acuvamente instrurnentos can distintos plazos de vencimiento, y, 
aun mas, que: exisneran algunos instrumentos reajustables de mancra de eon­
tar can una buena estimacion de la rasa de inrcres real esperada. Esta con­
dicicn tampoco se cumpHa en d per rodo de la mueana. por 10 que se opto 
par un camino alternative que implica un mayor grade de arbitrariedad. Es­
te consistic en suponer que la tusa de inreres nominal a 30 dias [definida co­
mo se explico en la seccion 2) reflejaba exactarnente el comporremlento de 
1a tasa de inflacion esperada y de la tasa de interes real esperada, sin otras in­
Iluencias. Ademas, se supuso que las expectauvas sobre rases reales de in­
teres a 30 d ias se Iormaban eiguiendo un esquema adaptati...o, por Jo qUC5f': 
pod/an determiner exogenemente, quedando como mica incognita [a tasa 
esperada de inflation. 

Si bien d metodo explicado no e1imina Ja arbitrarledad en d ccikulo 
de la rasa de inflacion esperada, riene Ia virtud de que permite generar una 
serie para dicha variable que: es bastante flexible y que se basa en informa­
cion que proporciona el mercado , Esto significa que probablemente esta sc­
ric va a reflejar rnejor que las anteriores los cambios alJtorlOmos en Jas expcc­
tativas como consecueecia de la incorporacion de informacion nueva en IoU 
prediccioees que no proviene de la hisroria intlacionaria anterior. En este 
senddo, es parncuiarmente interesante hacer la regresion de la aerie obtenida 
can esquemas de rczagos de la tesa de inflacion y las devaluaciones: 

_. 13 "\. . 
P '" -0,0015 + 0,94!)71" ~ 0,6 (1-0,6)1- Pt-i t 0,07897 Te (1,)tt !=1 

(-0,81) (!II,!)!!) (!I,7I) 

R' 99,0 DW'" 1,65 

F =- lSM,8 p O,M466 

Como se puede apreciar al examiner los resultados de la ecuactoe (15), 
aparecen algunas dlferenciae importantes en e] comportemienro de las ex· 
pectatives inflacionarias con relacion a 10 que muestran las otree ahemauv.u 
estudiadas. En primer lugar, llama la atencion 10 elevado de las ponderecio­
nee de las tasas de inflacion mas recierues , que cs rnuy superior a 10 estimadc 
en los otros cases. El orro demento destacebte es que las devaluaciones epa­
recen ahora con un declo positive sobre la tasa esperada de inflatibn (10 que 
concuerda con las ideas generalrnente aceptadas sobre la materia) que d'ifiere 
de cero. Sin embargo, la relacicn no es tan Iuerte como para aceptar que las 
autoridades tienee poder para alterar sustancialmente las expectativas infla­
cion arias a traves de la politice cambiaria. 
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Por otra parte, esta altemativa muestra que las predicciones no habrian 
sido sesgadas rcspecto de la rasa de interest ni rampoco de la inflacion, Ade­
mas. muestran UII bajo nive! de autocorretacion en los erroree de prediction, 
por 10 que se podrfa decir que cumplen (ex-post) con algumas de las caracte­
r15ticas que normalmente se ks atribuyen a las expectativee racionales. 

CUADkO 6 

TEST PAllA EL INSESGAMIENTO DE LAS EXPECTATIVAS
 

SEGUN LA ALTEkNATIVA C
 

~P, 0,0178 + 1,005Pt R' = 94,0 
(0,08) (25,18) DW - 1,66 

(0,18) F = 0,0579 

~r = -n,4462 + 1,2753rt R' 78,0 
(-2,26) (11,69) DW ~ 1,48 

(2,52) F = 2,7978 

5. COMENTAklOSFINALES 

Las estimeciones mostrades en las paginas aeteriores, asi como las evi­
dencias ecerca de las tas;u esperadae de lnrlacicn, penni ten exrraer algunas 
conclusloees importantes para la forrmnacicn de la poifrica monetaria. 
Entre ellas,las mit signlficativas serfan las siguienres: 

- Las esurnaciones mosrraron que la Iuncion de demanda por dinero de 
largo plaza habria tenido una elasticidad-eosto conetante durante el perfcdc 
de Ia rnuesua, 10que esd. de acuerdo con 10. resultados obtenidos por Vitto­
rio Corbo pan. la decade del sesenta. 

- Exiate un ajuate relativamente rapido en el mercado mcnetario, espe­
cialmente en 10 que respecta a MI. AI cornparar los resultados con los de 
oeros estudioe sirnileres pam. perfodcs antericres, se aprecia un aumento en la 
velocidad de ajuste, 10 cual era PR'villible dadcs los mayorel ccstos de eetar 
en deeequdibrio cuando las rases de inflacion son rnee elevadas. Por otra par­
te. la eparicien de un mercedo financierc de cerro plazo reduce los costas 
del ajuste. 

- Se observe una influencia bastante considerable de la tasa esperada de 
intlacion sobre la demanda por dinero, 10 que rambien era previsible. Perot 
edemas, se puede apreciar que esa elasticidad no difiere mucho al prober 
distintas especificaciones para esta variable. Ello se expuca, en gran rnedida , 
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porque las series altemativas tienen un comportamiento similar. Respecro a 
esto ultimo, cabc sen alar que la rasa esperada de inllacion muestra una K"an 
sensibiJidad [rente a las tasas observadas en eI ultimo rrirnestre anterior ala 
prediccion, y una respuesta debil a las variaciones del tipo de cambio. Par 
otra parte, si se aceptan como validas las especificaciones usadas, implicarfa 
que los scsgos en la prcdiccion de la inflacion han side pequenos 0 incluso no 
han cxistido. Para lIegar a una conclusion mas definitiva sobre la validee de 
las series caJculadas para Ja tasa de inflacion esperada, serra conveniente usar­
las en otros estudios econometricos que incluyan esta variable en los modelos 
a estimar. 

- La e1asticidad-ingreso de la demanda serfa superior en el caso de M2 
que en M 10 Y alcenaar ia un vaJor cercanc a uno en el primero de los agrega­
dOB monetarics seaalados, y de alrededor de 0,7 en MI. 

- La elasticidad-costo de la demanda por dinero, medida a rraves del coc­
ficiente del Iogantmo de la tasa de inflacion esperada, esta en un rango entre 
-0,3 y -0,6, tanto para M I como para M2. Ademis, hay algunos indicios de 
que dicha elasticidad serfa algo mayor para la ultima de las definicionee de 
dinero rnencionadaa. 

Antes de terminer, es importante sefialar que los resultados obtenldos 
no pueden considerarse como defininvos ya que la informacion usada para 
estimar las ecuecicnes es bastante lirnitada. En declo, si bien el numero de 
observaciones es relativamente grande. elias corresponden a un periodo en 
que las principales variables exogenas muestran una tendencia muy marcada y 
con pocas Iluctuaciones en torno a ella. Esto hace remer que, aJ ocurrir cam­
bios en dichas tendencies y aparecer con mas Fuerza fluctuaciones de los va­
lores de las variables, pueden resultar estimaciones diferentes que hagan va­
riar los resultados si se usa una muestra que tiene mas informacion incorpora­
da. Esta limitacicn debe ser tomada en cuenta al efectuar predicciones con 
las ecueciones estunadas, especialmente en eI case de la Iuncion de demanda 
pOT cuasi dinero. 

Las investigaciones futuras en el campo de Ia demanda por dinero debe­
rian tomar en cuenta la importancia crecienee que ha adquirido eJ financia­
mien to extemo.fo 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 
eI ajuste en los stock como Iunciones de variables y no como parametres. 
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ANEXOS
 



•• 

ANEXO A 

PRVEDAS DE HIPOTESIS PARA LA ESPEClflCACION DE LAS
 
FUNCIONES DE DEMANDA POR DINERO
 

(n'tJdigm[os F) 

Ahnnativll de ColUtarn:i .. de la 
d

A~gado cspccifiu.cion dallicidad de m AUloconcladon rQidual 
monetario doP respecto .. I>• de primer orden 

MI A 1,706 -0.093 
(Modelo 11) 8 5,075 0,330 

C 1,474 0,082 

A 0,452 1,043 
8 1,200 0,509 
C 1,120 0,020 

A 0,734 0,865 
CD 8 0,050 0,959 

C 0,478 1,040 
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ANEXO B
 

FORMULACION DE EXPECTATIVAS DE INFLACION
 
UAJO UN ESQUEMA BAYESIANO
 

En 1971, Harrison y Stevens proponen un metodo de prediccion de cor­
to plaza que se basa en le descomposicion de Holt pan. el valor de una varia­
ble X en el inatante t (Xd. Dicha descompcslcicn permite otorgarle un alto 
grado de Ilexibilidad a las prediccionee porque identifica en cada observecice 
la presencia de factores que 10 afectan de diatinta Iorma. £1 aporte central 
de los autores ea la proposicion de un modele que hace poeible conetrulr dis­
tnbucioees de probabilidad acerca de las perturbacicnes aleatorias que alec­
tan a carla uno de los factores componentes de X t _ En consecuencie, ellos 
proponen que, observando la trayectoria de la variable, se construyan Iuncio­
nee de probabilidad que reflejen las diversas a1temativas sobre el comporta­
mienro de eeres perturbaciones aleatorias. El problema central de como 
coretrujr dichas distribuc:iones ea resudto por Harrison y Stevens mediante Ja 
Iormulecicn de distribuciones norm ales bivariahles condicicnadas y eecogien­
do aqudla de mayor probabilidad.. Posteriormente se coteja la prediccicn 
con el valor observedo, 10 que posibilita Ia correccicn de los perametros de 
dichas norrnales. Dr esta forma, se impide la presencia de errores sistemati­
COl y. en ccnsecuencia, ae plantec la poeibdidad de ir "aprendiendo", y con 
eUo mejorando ,las predicciones futuras de la variable X. 

Formalmente, el razonamiento puede resumirse en 10 siguiente: 

Pt ::.:: Pt-1 -r- tit + 'Yt ~,- N(O. V~) 

6, -N(O. V6) 

en que St es el factor estacional, Pt ea la parte de Xt no explicade por el rui­
do aleatoric ft; Ilt refleja 108cam bios en p. no atribuibles al componente alea­
torio 'Yt , Y 6t equelles referides all. 

Si se supone conocidos los valores de la variable X haste Xt. entonces el 
predictor para Xt+ 1 puede presentarse como 

- 160­



Esto equivale a plantcar que el problema de predicei6n consiste en co­
nocer el caractcr de IJt Y ,3t Y cI comportamiento esperado de los errores E, 'Y 
Y {j (que se ha condensado en 8). 

EI valor de 9 dcpendera, a su vez , de La esperanza de que IJ y (3 varfen y 
del valor de f. 

Este problema se resuelve a naves de (a siguiente proposici6n: a 10 largo 
de la sene pueden definlrse cuatro tipos de puntos, segun cuales sean los facto­
tOrTS que intervengan. Asi. si solo interviene Et, se habla de puntos no cam­
bio; si Et actua pero en una magnitud anormalmerue alta. el punro se denomi­
na transiente: cuando interviene {j edemas de e, se habla de cambio de pen­
diente: finalmente, si intervienen f y 'Y ,d punto refleja un sal to en escalon. 

En otras palabras, 10 que ocurrira con e dependera de cual sea el fipo 
de punto al que se tspera correspcnda Xt + L Yel caracter que tenga IJt y Pt. 
Por esta razon, es necesario definir probabilidades sobre la variable hidimen­
sional (Pt. 5t) condicionadas a que Xt haya correspondidc a alguno de 105 
cuaero ripos de puntos. Indudablemente que esto requiere hacer supuestos 
respecto a la naturaleza que presenta Xt porque, como se puede ver Iacilmen­
te , se requlere conocer 10 ocurrido con los valores advacerues para poder 
esignarlos a una de las cuatrc alternatives, y. en et casu de X t, unicamente ee 
conoce uno de dichos puntos. y el otro corresponde aJ valor que interesa pre­
decir. 

Este razonamiento implfcitameme acepta que toda la informacion rele­
vente respecto a la variable X t esta contenida en los valores pasados y en las 
discrepancias que se han detectado entre 10 previsto y 10 efecnvo. 

En terminos resumidos, los aspectos mas importantes de la hipctesis se 
pueden esquematiaar de la siguiente forma: 

a) Es necesaeio estipular cual es la probabilidad asignada a los cuatro tipoe 
de pW1tOS. Esto es totalmente subjetivo, ya que puede esperarse que haya di­
Ierentes apreeiadones respecto a cuandc hay cambios significativos en la tasa 
mensual de inflacion 0 cuando no los hay. Sin embargo. no es un elemenro 
decisivo puesto que es mas importante la asignaci6n de probabilidades para 
estes rnismos punros, pero condicionada a la informacion de que se disponga 
sobre valores pasados. Es deeir, la primera corresponderfa al concepto de 
probabilidad a pnon' en tanto que la segunda al de probabilidad a postmon·. 
Ia cual es revisada periodicamente. 

b)La distribuci6n de probabilidades de cada tipo de puntos es considerada 
como normal. 
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c) Las varianzas asignadas a fl' 1't Y 5 t • asi como su relacton mutua son 
de gran importancia para la especificacioo de los cuatro tipos de puntos. ya 
que de ellas depende ria cuando considerar a cada pun ro dentro de las posi­
hies categones predeflnidas. Este valor no es modificable por cuanto consti . 
tuve la base para la clasificacion de los valore s. 

d) [I problema de prediccicn puede abordarse como el de establecer cuales 
son las acciones poslbles , siendo Ia estrategia de decision una t ipicamente ba­
yesiana con igualdad de costas, par 10 que d problema se remise al valor rna, 
probable. 

Las diferentes acciones se originan en el hecho de que primero es nece­
sario clasificar el ultimo punta conocido, 10 que requiere simular el tipo al 
cual corresponded el valor siguiente (que es oesconocido y materia de previ­
sion); de ahi que, en la practice, el valor que se escogera como prediccion sea 
WlO de entre 16 posibles. Por ejemplo, si se supone que el ultimo valor cone­
ado el un punto no cambio, hay cuatro posibilidades para el sigaienre. 5i es 
escalon, tam bien hay cuatro pcsibilidades: 10 mismo ocurre si es cambio de 
pendiente 0 punto transiente. De esra forma, 94= totalizan las posibilidades 
descritas aeeeriormente. 
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ANEXO C 

CALCULO DE LA VARIANZA DE LOS PARAMETROS 
IJE LA FORMA ESTRUCTURALo 

En cl modclo estimado, no se obuenen dircctamcntc 105 cocficicnws de 
la ecuacion cstructurul de Ia demanda pOT dinero. No obstante, ellos 5C puc­
den calcular a partir de los parame tros de la forma reducida. Cabc dcstucar, 
eso 51, ·que en este caso los parametres estructurales son una Iuncicn no li­
neal de los estimadores de la forma reducida, por 10 que se requiere un pro­
cedimienrc especial parol calcular su varianza. Ijicho procedirniento es vahdo 
solamente para el casu de parametres consistences, por 10 que solo es aplice­
ble a muestras grandes. 

Si se tiene un modele estructural del ripe 

y se denota la forma reducida como 

lie nene que 

Como Xes lineal en bg , entonces 

Pero como 81 Y 82 no son lineales en ningun parametro de Ja forma reo 
ducida, se debe usar la siguienre expresion aproximada, que unicamente es 
velida en el caso de muestras grandee: 

"v,,-.t J. KmrnUt (1971). 
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,\IJE:\OICE ESTADISTICO'
 

I. DINERO E INlaU-SO 

", 0\12 CD LY 

I 566,059 975,109 ~80,029 4,31695 
2 567,424 1052,690 465,266 4,296H 
3 542,136 984,386 442,242 4,52585 
4 ,
• 
7

••,. 

550,695 
501,362 
4H,-Hl 
504,510 
516,693 
546,491 
525,014 

977,480 
983,884 
998,574 

1045,040 
1102,650 
1155,400 
1148,760 

446,785 
482,525 
524,956 
540,529 
585,951 
608,902 
625,741 

4,H576 
4,32559 
4,57601 
4,37215 
4.59396 
4,3li818 
4.37172 

11 531,875 1216,190 684,514 4,40489 
12 615,965 1286,570 670,6)7 4,45829 
13 665,647 1445,HO 779,706 4,44242 
14 692,225 1541,220 M48.982 4,447H 
is,. 707,854 

159,591 
1595,580 
1698,820 

885,718 
959,428 

4,45910 
4,46142 

17 7.H,4115 1156,660 1003,170 4,45675 
18 158,555 1794,980 1056,450 4,!H865 
19 743,285 1808,020 1064,150 4,45563 
2. 746.352 1857,71 0 L091,360 4,41512 
21 781,861 1889,970 1108,120 4,!J3163 
22 710,101 18"",510 1I2.1,41O 4.37977 

" 739,99 L 1866,660 1126,680 4,46786 
24 843,676 1974,480 1150,800 4,44699 
25 880,190 2119,270 1259,080 4,40134 
2. 904,769 22!J6,970 U52,200 4,49189 
21 998,554 2554,!JSO 1355,990 4,!J2157 
28 L059,940 2421,270 1381,550 4,!J6965 
2. 1015,540 2451,()90 1457,7:50 4,62272 
3. 978,595 2519,780 1541,190 4,63084 
31 99!J,672 2565,860 1568,180 4,!J7161 

" 990,488 2610,160 1619,690 4,!J5461 
ss.. 1020,840 

972,177 
2719,410 
2792,600 

1698,6!J0 
1820,410 

4,!J8006 
4,544 78 

" 1007.360 2922,680 1915,520 4,!J8825 
3. 1114,290 31l0,660 1996,.150 4,!J5Mo 

".. 1148,560 
1185,680 

3261,680 
5405,060 

2113,110 
2219,420 

4,62124 
4,58731 

ss 1220,120 5440,040 2219,900 4,60237 
4. 1235,950 5528,!J!O 2292,!J90 4,!J7492 
41 1220,650 5472.390 22!JI,720 4,66117 

-Fuente: Veue eeato, IoCcdon 3. 
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Z. TASAS DE INFLAr.ION ESPERADAS 

fNFEA I;":H8 INFEC 

0,0925 
0,0958 
0,1117 
0,1145 
0,1076 
O,l1H 
0,10'7 
0,0841 
0,0807 
O,OHZ 
O,060! 
O,O!lo65 
0,0575 
O,O!77 
0,0589 
0.0542 
0,0477 
0,0418 
0,0405 
O,OH8 
O,oH4 
0,0'9' 
0,012' 
O,OJ17 
O,OZ60 
O,OZ5, 
0,0267 
0,0265 
0,0244 
0,0266 
0,02'5 
0,025' 
0,0268 
0,02'5 
0,019' 
0,0176 
0.019J 
0,0119 
0,0219 
0,02'6 
0,0'4) 

c.o-su 
0,0870 
0,0960 
0,1170 
0,12.50 
0,1150 
0,1220 
0,1090 
0,0860 
0,0720 
0,06!0 
0,0400 
O,OHO 
0,0420 
0,0460 
0,0500 
0,0470 
0,0400 
O,OHO 
0,0320 
O,O:lOO 
0,0300 
e.osao 
0,0260 
0,0260 
0,0200 
0,0190 
0,0210 
0,0210 
0,0200 
0,0180 
0,0200 
0,0220 
0,0250 
0,0220 
0,0180 
0,0160 
0,0170 
0,0160 
0,0200 
0,o2!0 

0,0956 
0,0977 
0,1149 
O,1Z00 
0,1 J58 
0,1166 
0,085' 
0,0701 
0,0707 
0,070! 
0,0562 
0,0562 
0,0.52' 
0,0.506 
0,0520 
0,0462 
0,0401 
O,OH2 
0,03.57 
0,0'46 
0,0366 
0,04H 
O,O.HI 
0,0'Z8 
0,0247 
0,0180 
0,0150 
0,022' 
0,0277 
0,0180 
0,0206 
0,0272 
O,O.!l09 
0,0261 
0,0180 
0,018.5 
0,0172 
0,0107 
0,0192 
0,0200 
0,0260 
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5. TASAS OF. JI'lTf.RF.S REAL ESPF.RADAS 

I~A I:-B INC 

0,0142 
0,0 \02 

-0,0069 
- 0,0040 

0,0152 
0,0048 

-0,Ql78 
0,0005 

~O,0070 

0,0075 
0,0256 
0,0545 
O,02g4 
0,0141 
0,0058 
0,0038 
0,0062 
0.0071 
0,0072 
0,0092 
0,0114 
0,0174 
0,0291 
0,0296 
0,0544 
0,0220 
0,0041 
0,0074 
0,0213 
0,01]4 
0,0089 
0,0127 
0,0167 
0,0226 
0,024] 
0,0295 
0,0220 
0,0115 
0,0074 
0,0045 
0,0085 

0,0526 
0,0184 
0,0075 

-0,0065 
-0,0004 

0,0056 
~O,0539 

-0,0221 
-0,0055 

0,0105 
0,0251 
0,0510 
0,0436 
0,0194 
0,0183 
0,0075 
0.0069 
0,0089 
0,0144 
0,0149 
0,0186 
0,0265 
0,0295 
0,0353 
0,0344 
0,0274 
O,Oll7 
0,0128 
0,0247 
0.0140 
0,0145 
0,0180 
0,0215 
0,0212 
0,0215 
0,0292 
0,0253 
0,0125 
0.0153 
0,0080 
0.0098 

0,0114 
0,0084 

-0,0098 
-0,0089 

0,0078 
0,0022 

-0.0012 
0,0154 
0,0087 
0,0119 
0,0297 
O,OH8 
0,0254 
0,0210 
0,0125 
0,0115 
0,0135 
0,0145 
0.0117 
0,0124 
0,0122 
0,0155 
0,0264 
0,0285 
0,0557 
0,0294 
0,0157 
0,QI16 
0,0180 
0.0160 
0,0118 
0,0109 
0,0127 
0,020] 
0,0255 
0,0286 
O,024l 
0,0188 
0,0101 
0,0061 
0,0068 
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