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Dinero y Conduccion de la Politica Monetaria con Metas de Inflacion”

Pablo Garcia S.7y Rodrigo Valdés P.
Banco Central de Chile

Un numero creciente de paises ha sido exitoso en el control de la inflacion en los ultimos
diez a quince afos. Por ejemplo, los 29 paises que el Fondo Monetario Internacional define
como avanzados tuvieron una inflacion promedio anual de 12,8% entre 1974 y 1988, nimero
que disminuye a 3,4% en el periodo 1989-2003. Mas interesante, quizas, el 69% de las
inflaciones anuales de estos paises fue mayor que 5% en el primer periodo, cifra que llega a
solo 17% en el segundo. Si se considera el conjunto de los paises que reporta el FMI, avanzados
y en desarrollo, el porcentaje de episodios (afios/pais) en que la inflacion fue de dos digitos o
mas es 47% en el primer periodo y 31% en el segundo. Aunque menos espectacular, el avance
de los paises no desarrollados también ha sido importante.

Sorprendentemente, como anota King (2002), en esta ruta hacia la conquista de la
estabilidad de precios el dinero ha perdido cada vez mas figuracion. Por ejemplo, el dinero ya
no es un objetivo operativo de la politica monetaria en practicamente ningun pais, la mayoria
de los modelos de proyeccion que usan los distintos bancos centrales incluye el dinero solo de
manera residual, y la conduccion actual de la politica monetaria y su comunicacion rara vez le
otorgan a algun agregado monetario un papel fundamental.

Lo anterior parece todavia mas extrafio cuando se considera que existen pocas dudas
de la importancia del dinero. La teoria econdmica demuestra, tedrica y empiricamente, y sin
lugar a dudas, que (i) la inflacion es un fendmeno monetario —que sin crecimiento del dinero,
no puede existir inflacion persistente—y (ii) que la politica monetaria no tiene efectos sobre las
variables reales en el largo plazo, mas alla de su contribucion al crecimiento economico cuando
logra mantener en forma sostenida un nivel de inflacidén bajo y estable. Estas dos premisas son
el punto de partida de la conduccion de cualquier banco central moderno, incluido el de Chile,
y deberian constituir parte de cualquier modelo macroecondmico que se utilice para comprender
y analizar decisiones de politica monetaria. ;Por qué entonces el dinero ha perdido “presencia”
en el analisis de la politica monetaria? ;Es apropiado tratarlo como un elemento que no es
crucial para la conduccion de la politica monetaria?

(*) Preparado especialmente para la edicion aniversario de Cuadernos de Economia. Las opiniones
contenidas en este trabajo son las de los autores y no representan necesariamente las del Banco
Central de Chile o sus consejeros. Agradecemos los comentarios de Veronica Mies. Los errores que
persisten son de nuestra responsabilidad.

(") Gerencia de Analisis Macroeconomico, Banco Central de Chile. Agustinas 1180; email:
pgarcia@bcentral.cl.

(" Gerencia de Division de Estudios, Banco Central de Chile. Agustinas 1180; email: rvaldes@bcentral.cl.
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Esta nota analiza tres temas relacionados al papel del dinero en la conduccioén de la
politica monetaria en Chile. Primero, discute, desde el punto de vista conceptual, el rol que
cumple el dinero en el marco de metas de inflacion. Segundo, examina la particular importancia
que ha tenido el agregado M 1A en el andlisis monetario en Chile y compara su contribucion
relativa, con respecto a otras medidas de dinero, para proyectar la inflacion. Por ultimo, analiza
brevemente la evidencia reciente respecto de la utilidad del dinero para la conduccion de la
politica monetaria en el mundo. Estos tres temas se tratan de manera mas extensa y técnica en
Garciay Valdés (2003ay 2003b)

Aspectos conceptuales

En general, se podria argumentar que a la luz de las dos premisas mencionadas —que la
inflacion es un fendmeno monetario y que el dinero es neutral en el largo plazo— el dinero
deberia tener un papel central en la conduccion monetaria.! Ello, sin embargo, no es asi porque,
al menos en el corto plazo, y si la conduccion de la politica monetaria no esta subordinada a
otros objetivos, la relacion entre dinero e inflacion es menos informativa que lo que se necesita
para basar su implementacion exclusivamente en indicadores monetarios. Aunque la inflacion a
la larga sea siempre un fendmeno monetario, a veces la cantidad de dinero puede cambiar por
algtn tiempo sin generar el correspondiente cambio en el nivel de precios. Por ejemplo, un
aumento inicial de la cantidad de dinero se podria revertir antes de que los precios aumentaran,
o la demanda por dinero se podria incrementar de manera permanente, absorbiendo para
siempre el cambio inicial. Como no es posible saber oportunamente si la demanda por dinero
ha sufrido un shock, la informacion que se puede extraer de la evolucidn del dinero para las
perspectivas inflacionarias de corto plazo es limitada e incompleta. Esto ocurre especialmente
en economias que experimentan innovaciones financieras importantes, cuando la inflacion es
reducida y cuando la emisién monetaria ya no es un instrumento para el financiamiento de un
déficit fiscal o cuasi-fiscal.

Es por esto que practicamente todos los bancos centrales del mundo abandonaron la
idea de usar un objetivo monetario para conducir la politica monetaria. De hecho, segtin
informacion del FMI (2003), a fines del 2001 ningun pais desarrollado organizaba su politica
monetaria teniendo como objetivo principal un agregado monetario. Intentar que el dinero
creciera a una determinada tasa en presencia de estos shocks de velocidad o de demanda por
dinero introducia volatilidad indeseada en las tasas de interés, provocando movimientos en los
niveles de actividad y, por afiadidura, hacia dificil estabilizar la inflacion. Otra implicancia de
todo esto es que en la gran mayoria de los paises la politica monetaria utiliza como instrumento

(1) Esto es particularmente cierto en caso que la autonomia monetaria no exista, en cuyo caso la
determinacion de la politica monetaria es dominada por asuntos diferentes al control de la inflacion. En
ese caso, la evolucion del dinero depende de factores tales como las necesidades de financiamiento
del fisco y, por lo tanto, es muy informativa con respecto a la dindmica inflacionaria (mas alla de los
movimientos de la demanda por dinero).
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la tasa de interés, lo que deja al publico determinar el nivel de dinero correspondiente, evitandole
asi a la autoridad monetaria la dificil tarea de tener que calibrar la emisién monetaria a partir de
estimaciones imprecisas de la demanda por dinero.

En Chile, al igual que en muchos otros paises, se ha organizado la conduccién de la
politica monetaria en torno a una meta de inflacién. En este marco, la autoridad anuncia un
nivel objetivo para la inflacion (la meta) y utiliza su instrumental (la tasa de interés) para orientarla
hacia ese nivel. En particular, en Chile se procura evitar desviaciones persistentes de la inflacion
de la meta de 3%, lo que en concreto significa mantenerla en un rango de 2 a 4%. En principio,
si los agentes econdémicos confian en que la autoridad monetaria utilizard sus instrumentos para
que la inflacidn sea similar al objetivo, y si esta autoridad efectivamente lo hace, entonces la
inflacion serd en promedio igual a la meta.

El dinero, en este marco monetario, tendera a aumentar, en un periodo largo de tiempo,
auna tasa similar a la suma de la inflacidn y el crecimiento del producto; la existencia de la
ecuacion cuantitativa no depende de como se organice la politica monetaria. Lo que si puede
ser radicalmente diferente de lo que sucede en un sistema de objetivos cuantitativos es la
causalidad que existe entre dinero e inflaciéon. Ambas variables estaran relacionadas en el largo
plazo, pero el dinero serd una variable enddgena en un sistema de metas y, en principio, es la
inflacion la variable que gobierna el crecimiento del dinero.? Para que esto ocurra, sin embargo,
mas alla de la estabilidad de la demanda por dinero, es crucial lo que ocurra con la formacion
de expectativas por parte del publico, en particular con su conviccion de que el Banco Central
modificara la orientacion de la politica monetaria si percibe que hay riesgos de que la inflacion
se desvie de manera persistente de la meta.

(Qué papel juega el dinero en un marco de metas? Considerando que la politica monetaria
influye sobre las variables de la economia con rezagos (que son ademads variables, lo que hace
aun mas dificil 1a conduccion de la politica monetaria), en el marco de metas de inflacién cobran
especial importancia las proyecciones de inflacidn. Esto, porque es justamente en el futuro
cuando un cambio de la politica monetaria tendra efectos. En estas proyecciones se conjugan
distintos modelos y juicios, para asi evaluar si, en el escenario mas probable, la orientacion de
la politica monetaria es coherente con el cumplimiento del objetivo de inflacion. Si la inflacion
esperada se aleja de manera persistente de la meta, el Banco Central ajustard la tasa de interés
de politica para acercar estas proyecciones al objetivo.

En este marco, el dinero tiene un rol relevante en el analisis, aunque diferente del rol
central que juega en un marco de objetivos monetarios cuantitativos. En efecto, el analisis de
proyecciones considera todos los antecedentes disponibles que se consideren de utilidad —es
por construccion inclusivo— por lo que las implicancias del dinero para la politica monetaria

(2) Ver Garcia 'y Valdés (2003a) y Svensson (2003) para mas detalles.
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dependen crucialmente de su aporte como senal de la inflacion futura en el horizonte de politica.
El papel que cumple el dinero, entonces, estd directamente relacionado con su calidad de
indicador de presiones inflacionarias en el corto y el mediano plazo. Y eso, a fin de cuentas,
mads alla de la ecuacion cuantitativa y de que la inflacion es un fendémeno monetario, es un
asunto empirico que debe evaluarse constantemente. En este sentido, aunque existe una agenda
permanente de investigacion, y siempre es posible perfeccionar los modelos de proyeccion,
hasta ahora el dinero no ha mostrado una capacidad predictiva de inflacion suficientemente
robusta en el plazo pertinente para ser el determinante fundamental de las decisiones de politica
en la actualidad.

En parte, lo anterior obedece a los problemas de inestabilidad de la demanda por dinero
descritos anteriormente, problemas que no son exclusivos de la economia chilena. Pero también
se debe a que la evolucion del dinero refleja la propia orientacion de la politica monetaria, y no
es facil determinar empiricamente si esta contiene mucho mas informacion que la ya contenida
en el nivel y la estructura de las tasas de interés. A esto se suma el hecho de que la sensibilidad
de la demanda por dinero respecto del nivel de las tasas de interés parece aumentar cuando
estas son mas reducidas, por lo que no es facil extraer implicancias de una evolucion particular
del dinero®.

E1 M1A en Chile

La marcada presencia del agregado M 1A en el debate de la politica monetaria en Chile,
en desmedro de otros agregados, es un elemento bastante singular en el contexto de la
experiencia internacional. De hecho, en 1a mayoria de los paises desarrollados son los agregados
mas amplios los que se han evaluado como relativamente mas informativos. Esto sucedid
tanto a fines de los setenta y comienzos de los ochenta, época en que la politica monetaria se
organizaba en torno a un objetivo cuantitativo para el crecimiento de algun agregado, como
mas recientemente, en que algunos bancos centrales (notablemente el Banco Central Europeo)
consideran el dinero como un indicador que no debe estar ausente en el anlisis de la politica
monetaria.

Dado que a la larga la inflacion es siempre un fendmeno monetario, no es extrafio que en
algunas circunstancias se haya utilizado el dinero como indicador de presiones inflacionarias o
deflacionarias futuras. Lo que no es nada obvio, sin embargo, es cual de los distintos agregados
monetarios se deberia considerar. En principio, el foco principal deberia estar en descubrir qué
agregado tiene una mayor correlacidon con los objetivos finales de la politica monetaria, es
decir, con la inflacion®. Atin asi no es evidente por qué deberia considerarse la trayectoria de

(3) Ver Restrepo (2002) y Johnson y Morandé (2002).

(4) Un argumento que se ha planteado para sefialar la importancia del M1A respecto de otros agregados
mas amplios es su “controlabilidad”. Ello es relevante solo en el marco de una politica basada en
agregados monetarios.
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un agregado particular como un elemento determinante del andlisis, y la de otros casi como un
elemento superfluo. Como cualquier analisis de sefales, lo probable es que el seguimiento de
cada uno de los agregados tenga sentido. En Chile, sin embargo, la discusion publica respecto
del dinero y la politica monetaria ha girado casi exclusivamente en torno al agregado M1A°.

La mirada mas simple posible al problema pone una fuerte nota de cautela a centrar la
atencion en el M1A. El cuadro 1 presenta un conjunto de correlaciones entre crecimiento del
dinero, inflacion y PIB nominal. En todas ellas se consideran datos de frecuencia trimestral que
comprenden el periodo 1986:1-2003:1. Se incluyen los agregados Circulante, M1A, M2A 'y
M7,y el IPCy el PIB como proxys de precios y actividad, todos desestacionalizados con el
procedimiento X-12-ARIMA. Las correlaciones se calculan entre la variacion trimestral del
agregado respectivo y la inflacion trimestral (panel A) y el crecimiento trimestral del PIB nominal
(panel B). Se presentan correlaciones hasta con ocho trimestres de diferencia o rezago, siempre
fijando en el periodo 0 el crecimiento del agregado®.

Cuadro 1
Correlaciones entre Crecimiento de Agregados y PIB Nominal e Inflacion

Rezago Circulante MIA M2A M7

Panel A: Inflacion

0 0,37 0,22 0,68 0,84
1 0,59 0,37 0,63 0,85
2 0,60 0,35 0,63 0,78
3 0,58 0,39 0,57 0,75
4 0,60 0,39 0,50 0,70
5 0,62 0,37 0,47 0,68
6 0,57 0,34 0,48 0,62
7 0,55 0,34 0,47 0,62
8 0,42 0,42 0,47 0,56
Panel B: Crecimiento del PIB Nominal
0 0,58 0,38 0,69 0,79
1 0,57 0,49 0,60 0,76
2 0,57 0,49 0,65 0,73
3 0,56 0,46 0,51 0,64
4 0,46 0,40 0,45 0,66
5 0,40 0,26 0,50 0,60
6 0,45 0,35 0,50 0,58
7 0,33 0,26 0,41 0,56
8 0,41 0,28 0,48 0,52

Fuente: Garcia y Valdés (2003D).

(5) En Garcia y Valdés (2003b) sugerimos la hipdtesis de que esta costumbre se explica por la historia de
represion financiera que vivid Chile hasta mediados de los setenta. En ese ambiente el M1 era similar
a los agregados mas amplios, situacion que cambia radicalmente a partir del quinquenio de 1975 a 1980.

(6) Eso es, la correlacion para el rezago 4 corresponde a la correlacion entre el crecimiento del agregado en
el trimestre ¢ y el aumento del PIB nominal (o la inflacion) del trimestre ¢+4.
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Los resultados de este simple ejercicio muestran que, en comparacion con los demas
agregados, el M1A no parece tener una correlacion especialmente llamativa con el crecimiento
del PIB nominal ni con la inflacion. Aunque estas correlaciones son estadisticamente distintas de
cero, por lo que no se puede descartar que los agregados monetarios contengan informacion que
podria ser relevante para proyectar la inflacion, lo importante es que el M1A parece tener una
correlacion menor que los otros agregados con la inflacion y con el crecimiento del PIB nominal.

En Garcia 'y Valdés (2003b) analizamos mas formalmente la contribucion relativa de las
distintas medidas de dinero como indicador de presiones inflacionarias en Chile, con una serie
de ejercicios estadisticos y econométricos simples. El objetivo de esos ejercicios no es descubrir
el mejor modelo de inflacion, sino evaluar si el M1A contiene la informacion que validaria su
presencia relativa en el debate. Constituye, si se quiere, una serie de “concursos” en los que el
MI1A deberia triunfar con facilidad.

Las pruebas estudian primero la fortaleza de la relacion de largo plazo entre dinero y
PIB nominal. En efecto, aunque la ecuacion cuantitativa se cumple para todos y cada uno de
los agregados monetarios, es posible que de ella se deduzcan velocidades de circulacion mas
o menos estables a través del tiempo. Si la velocidad de algun agregado en particular fuese
mas estable, ese agregado podria ser un indicador més util para la conduccion de politica
monetaria. En particular, se evalta esta estabilidad de la velocidad de circulacion explorando
la posible existencia de una relacion de largo plazo entre dinero, precios y actividad que vaya
mas alla de los parametros que impone la ecuacidn cuantitativa, examinando ademas la
importancia de cada agregado en la determinacion del PIB nominal de largo plazo. La conclusion,
que se repite en todas las distintas metodologias, es que el contenido de informacion del M1A
no es mayor que el de otros agregados; mas aun, el M1A es uno de los agregados que contienen
una relacion relativamente menos robusta con el PIB nominal.

En segundo lugar, los ejercicios evalian la correlacion entre el crecimiento de distintos
agregados y la inflacion, intentando controlar por la probablemente compleja estructura de
rezagos, autocorrelaciones y efectos que tiene el dinero sobre los precios y la actividad y que
no son considerados en el simple ejercicio del cuadro 1. En particular, se estiman regresiones
entre el crecimiento del PIB nominal y el crecimiento de los distintos agregados considerando
rezagos para los mismos agregados en forma simultanea y modelos VAR que incorporan los
distintos agregados al mismo tiempo. Los resultados nuevamente sefialan que el M1A no tiene
caracteristicas especiales respecto de los demas agregados. Incluso senalan que, cuando se
toman en conjunto, el M7 es un indicador de relativa mayor utilidad para la politica monetaria.

Dinero e inflacion: evidencia y practica reciente
Bajo el prisma de que la ponderacion que debe tener el dinero en el marco de metas de

inflacién depende de su calidad como indicador de presiones de inflacion, es de la mayor
relevancia revisar la evidencia empirica internacional y nacional y la practica de los bancos
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centrales mas importantes. Ambas fuentes entregan valiosa informacion respecto del peso que
deberia tener el dinero en las decisiones de politica.

Una mirada selectiva a la literatura mas reciente sobre el papel que el dinero deberia
tener en la conduccion de la politica monetaria muestra que, salvo excepciones, los trabajos no
le asignan a los agregados monetarios un rol crucial. En particular, en la mayoria de los estudios
recientes se encuentra que el dinero no es particularmente informativo para proyectar la inflacion
(v.gr., Estrella y Mishkin 1997, Lippiy Neri 2003, y Dotsey y Hornstein, 2003). Gerlach y
Svensson (2003), en cambio, muestran que un modelo P* (en que se calcula la brecha entre el
nivel de dinero y un nivel de este que se puede definir como “normal’) contiene informacion
mas allé de la contenida en la brecha del PIB para proyectar la inflacion en la zona euro. En De
Grauwe y Polan (2000) y en De Gregorio (2003ay b) se presenta evidencia que revela que en
momentos en que la inflacion es baja, el vinculo entre el cambio en los precios y el cambio en
la cantidad de dinero es débil.

La evidencia reciente para Chile tampoco muestra que el dinero sea especialmente
informativo para proyectar inflacion. Por ejemplo, en Garcia y Valdés (2003a) encontramos
que el dinero aporta de manera bastante marginal, tanto estadistica como econdmicamente, a
la determinacion de la inflacidn futura una vez que se controla por la evolucién de los costos
(costos laborales unitarios e inflacion externa), los rezagos de la propia inflacion, las expectativas
de inflacion futura y las holguras en el uso de la capacidad instalada. También evaluamos la
utilidad de un modelo P* para Chile concluyendo que, en ese marco, el dinero no aporta
mayor informacion para proyectar inflacion. El Informe de la Camara Chilena de la Construccion
(2003) muestra que la relacion entre brechas de dinero (P*) e inflacidén en Chile es altamente
inestable y sensible a la muestra escogida.

Desde una perspectiva mas conceptual, las razones para incluir dinero en las proyecciones
de inflacién una vez que se considera un modelo tipo curva de Phillips son atin materia de
debate. Ireland (2001) muestra que el dinero podria entrar como un determinante de la demanda
agregada (mas alld de las tasas de interés) si también es un determinante de la curva de Phillips.
Sus estimaciones, en todo caso, muestran que el dinero tiene un rol minimo en el ciclo econémico
monetario en Estados Unidos. McCallum (2001) también argumenta que el dinero deberia ser
un determinante de la demanda agregada. Sin embargo, aunque concluye que si bien un modelo
correctamente especificado deberia incluir el dinero, la importancia cuantitativa de excluirlo
parece ser muy reducida. Nelson (2003), en cambio, defiende la importancia de considerar los
agregados monetarios a pesar de que argumenta de que no existe un mecanismo de transmision
distinto de la curva de Phillips. El dinero, segun su analisis, “importaria” a través de resumir
distintos rendimientos de activos que influyen en la demanda agregada y/o ser una proxy de la
brecha de PIB que es dificil de medir.

Por ultimo, la practica de los mismos bancos centrales revela un papel disminuido para
los agregados. Por ejemplo, Meyer (2001) argumenta que el dinero no tiene un rol explicito en

10
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el “modelo macroecondémico de consenso” y tiene un rol explicito pequenio o nulo en la practica
actual de la politica monetaria, al menos en Estados Unidos. King (2002) reconoce que en los
modelos de proyeccion actuales el dinero no tiene un rol relevante y que, debido a que la
velocidad de circulacion del dinero es inestable, los bancos centrales han decidido utilizar la
tasa de interés como instrumento. Dos casos recientes que ejemplifican esta transicion hacia
esquemas de conduccion de politica monetaria en que el dinero pierde un rol central, son el del
Banco Central Europeo (BCE) y el del Banco Central de Suiza (SNB). En el primer caso,
aunque el dinero se mantiene como un pilar para la politica monetaria, este afio se le asigné un
rol indicador complementario para la evaluacion de riesgos para la estabilidad de precios,
reduciendo de esa manera el rol central que tenia hasta ese momento. En el segundo, el SNB
abandon¢ oficialmente los agregados como guia principal de la politica monetaria, iniciando un
esquema de metas de inflacion en 1999.

Mas en general, es sintomatico constatar que los modelos de proyeccion publicados que
utilizan los bancos centrales que siguen metas de inflacién no le asignan al dinero un rol explicito
(por ejemplo, Reino Unido, Nueva Zelanda, Canada y Brasil). En la comunicacion de la politica
monetaria, en los tltimos afios los bancos centrales tampoco le han entregado un papel relevante
al dinero (King 2002, De Gregorio 2003b).

Comentarios finales

En esta nota hemos revisado el papel que debe jugar el dinero en la conduccion de la
politica monetaria en el marco de metas de inflacion. De esta revision surgen tres conclusiones.
Primero, el dinero tiene un rol importante y no se debe desechar del andlisis de la politica
monetaria. Ademas de su importancia esencial —sin crecimiento del dinero no existe
inflacion—, el dinero puede ser un indicador relevante para proyectar inflacion, aspecto
medular del marco de metas de inflacion. En ese contexto, sin embargo, debe competir y
complementarse con otros indicadores.

Segundo, desde el punto de vista tanto conceptual como empirico, el dinero esta lejos
de constituir un indicador suficiente para basar las decisiones de politica monetaria en el marco
analizado. No tiene, por lo tanto, el papel crucial que en ocasiones se le pretende dar. Mas
aun, tampoco es evidente cudl definicidén de dinero es la mas relevante para estos propdsitos.
La evidencia reciente deja dudas fundadas de que el M1A tenga las caracteristicas que lo
hagan merecer la importancia que tiene en el debate publico. De hecho, los agregados mas
amplios parecen contener mas informacion util.

Tercero, la evidencia internacional y la investigacion reciente, asi como la experiencia de
los bancos centrales mas importantes, validan la idea de considerar el dinero como un indicador
relevante pero no crucial. La relativamente escasa informacion que provee en general el dinero
para proyectar inflacion, los costos en que se incurriria si se excluyera por completo del analisis
y la préactica de los bancos centrales de relegar el dinero un plano secundario, son todos
coherentes con esta conclusion.

11
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