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Resumen

Este trabgjo andiza € rpido crecimiento del dinero (M1A) en la economia chilena, € cud se ha
dado en conjunto con una bgja tasa de inflacion y en @ contexto de una relgjacion de la politica
monetaria. Esto ha sido usado como fundamento para argumentar que este crecimiento del dinero
es inconsistente con la meta de inflacion. Este trabgjo plantea que dicho argumento es equivocado.
En primer lugar, se presentan episodios de otros paises de bga inflacion donde € crecimiento de
los agregados monetarios ha sido incluso més acelerado que @ que se observa en la economia
chilena, sin que dlo haya generado mayor inflacién. En segundo lugar, se muestra que la evolucion
del dinero es consistente con estimaciones de la demanda por dinero, aunque estas son muy
volétiles. Por Ultimo, se argumenta por qué en & contexto de una politica monetaria basada en
metas de inflacion, donde € instrumento es la tasa de interés, es posible que € dinero fluctie
significativamente, sin que elo signifique amenazas desde € punto de vistainflacionario. A pesar
que la inflacion esté asociada a un aumento excesivo de la cantidad de dinero, y la politica
monetaria sea neutral en € largo plazo, los agregados monetarios entregan poca informacion sobre
las presiones inflacionarias.

Abstract

This paper anayzes the rapid growth of money (M1A) in the Chilean economy that has coincided
with low inflation and a loosened monetary policy. This has been advocated to assert that such
monetary growth is inconsistent with the inflation target. This work is intended to prove such an
argument wrong. First, we present episodes occurred in other lower-inflation countries, where
monetary aggregates have grown even faster than in Chile, without resulting in higher inflation.
Second, we show that money trends are consistent with money demand estimates, although these
are very voldtile. Findly, we explain why in the context of a monetary policy based on inflation
targeting, where the policy instrument is the interest rate, it is possible for money to fluctuate
widely without jeopardizing the inflation target. Even if inflation is associated to an excessive
increase in the amount of money, and monetary policy is neutra over the long term, monetary
aggregates provide little information on inflationary pressures.

Se agradecen los valiosos comentarios y sugerencias de Pablo Garcia, Leonardo Herndndez, Luis Oscar
Herreray Rodrigo Vergara, asi como la colaboracién de Elias Albagli y Alvaro Garcia.
E-mail: jdegrego@bcentral.cl.




1. I ntroduccion

Desde hace ya un par de afios el dinero (M1A) en Chile ha estado creciendo a tasas muy
por encima de latasa de inflacion. Esto que ha suscitado una discusion acercade si este
fendmeno esta o no incubando presiones inflacionarias. De ser asi se podria concluir que la
politica monetaria se estaria algjando de su objetivo inflacionario y seria excesivamente
expansiva. Este tema no es irrelevante puesto que la mayoria de |os economistas
estariamos de acuerdo en afirmar que la politica monetaria es neutral en e largo plazo, y la
inflacién esta necesariamente asociada al comportamiento de la cantidad de dinero.

Sin embargo, en este trabgjo se argumenta que la evolucion de la cantidad de dinero es
consistente con los fundamentos de la economia chilena, en particular con una tasa de
inflacion baja y la reduccion de las tasas de interés que ha ocurrido en € dltimo tiempo.
Mas aln, a revisar la experienciainternacional se puede observar casos de paises de baja
inflacién que también han pasado por periodos prolongados de crecimiento de la cantidad
de dinero sin que €llo haya resultado en aumentos de la inflacion. En la actual coyuntura de
bajainflacion y con una fuerte baja en las tasas de interés nominales la evolucion del dinero
no es dificil de explicar con demandas por dinero tradicionales. Sin embargo la volatilidad
de los agregados monetarios le resta importancia como guia de politica

Para analizar |os agregados monetarios es necesario, en primer lugar, decidir cua esla
definicion de dinero que se usard. No existe unaregla a respecto. Usar agregados mas
cercanos a la base monetaria, como es el caso de la base mismao M1, tienelaventgaque
uno se aproxima a agregados més controlables por la autoridad monetaria. Sin embargo,
mejores definiciones de dinero pueden ser agregados menos liquidos como M2 o M3, los
gue se usan maés frecuentemente en paises industrializados de elevado grado de
sofisticacion financiera

En € cuadro 1 se presenta la evolucion de las tasas de crecimiento del dinero (M1A, M2A
y M3) y lainflacion (total y subyacente) de los Ultimos 4 afios. Efectivamente se observa
gue € dinero, medido através de M 1A, ha estado creciendo a tasas muy por encimade la
tasa de inflacion. Por cuatro afios € dinero ha crecido a unatasa anua de 12,3%, lo que
significa un crecimiento total de aproximadamente 60%. En el mismo periodo los precios
s6lo han aumentado un 14%, lo que significa un aumento real de M1A de 46%. Este
crecimiento del dinero ha sido mas acelerado desde mediados del afio 2001, donde M1A ha
estado creciendo atasas anuales cercanas a 15%. Salvo por un par de meses en € afio
2002, en todos o demas se han observado tasas de crecimiento en 12 meses por sobre el
10%, y mas recientemente el crecimiento ha llegado a casi 20%. En materia inflacionaria se
ve que este crecimiento del dinero no ha sido acompariado por aumentos en la tasa de
inflacion, en particular, en los Ultimos 12 meses lainflacién ha estado cayendo, a pesar del
aumento del dinero. Las expectativas de inflacion para los proximos dos y mas afios,
provenientes tanto de encuestas de analistas como de diferenciaes de tasas de interés en €l
sistema financiero, también se encuentran en torno a 3%, € centro del rango meta parala
inflacion.



El cuadro también muestra que agregados mas amplios, como M2A y M3 han estado
creciendo a tasas més bien moderadas, en torno al 8% anual, con lo cua € acelerado
crecimiento monetario se circunscribe basicamente aM1A. Lainspeccion alos datos
revela un primer aspecto importante de destacar, y es que e aumento de M1A ha sido
fundamentalmente un cambio en € tipo de dinero usado, por cuanto ha habido un traspaso
de fondos desde depdsito a plazo hacia depdsitos ala vista.

Las cifras recientes ilustran claramente este punto. Durante €l cuarto trimestre del 2002
M1A crecid, con respecto aigual periodo el 2001, en 17,2%.* Sin embargo, M2A y M3,
gue representan més de cuatro veces M 1A, crecieron solo 8,8% y 8%, en igual periodo,
respectivamente. Lo que ha ocurrido es que ha habido un traslado de depdsitos a plazo, que
crecieron solo a un 6,6%, hacia depositos ala vista, 1os que crecieron en un 19,7%. Este
cambio de portafolio hacia activos mas liquidos, es plenamente consistente con la
reduccion de las tasas de interés, y cambios de preferencias en un medio ambiente con
mayores incertidumbres. Manteniendo en mente que la expansién monetaria en Chile se ha
concentrado en uno sdlo de una variedad de agregados monetarios, M1A, y esto no ha
ocurrido con agregados menos liquidos, como M2A, M3 eincluso M7, e foco de este
trabgjo serden M1A, y adicha variable se le llamara dinero.

El trabajo prosigue en cuatro secciones. En la seccidn 2 se revisan experiencias
internacional es que muestran periodos de un acelerado crecimiento del dinero sin que ello
resulte en aumentos de lainflacién. Esto ha ocurrido incluso con més intensidad que en
Chile en paises de muy bajainflacion como Suiza. En la seccion 3 se discute
conceptualmente por qué la preocupacion por la expansion del dinero y se examinala
experiencia chilena alaluz de estimaciones de la demanda por dinero. Posteriormente la
seccion 4 discute por qué, en un mundo donde € dinero es neutral, y la politica monetaria
se basa en metas de inflacion e dinero juega un rol pasivo y su contenido informacional es
menor. Laseccion 5 presenta las conclusiones.

En conclusion, agqui se plantea que extrapolar mecanicamente de |la tasa de crecimiento del
dinero, y de un agregado particular, a la tasa de inflacion futura es un error y corresponde a
una sobre-simplificacion de como funciona la economia. Esto es particularmente relevante
en economias de bagja inflacion con un esquema de politicas basado en metas de inflacion.
Si bien es importante mirar todos los antecedentes que permitan predecir lainflacion futura
y reconocer que lainflacidn en el largo plazo estd asociada a un fendmeno monetario, la
cantidad de dinero juega un rol mas bien pasivo en e actual esquema de politicas, que por
lo demés ha demostrado ser € més adecuado para nuestra realidad.

! Recordatorio: M 1A consiste principalmente de circulante y depésitos alavista, donde los depdsitos ala
vistason mas detresveces el circulante. M2A agrega ademas |os depésitos a plazo, que son 4 veces los
depdsitosalavista. En 1998 los depositos a plazo era 5 veces los depésitos alavista. Este cambio en el tipo
de depdsitos que el publico mantiene explicalas discrepancias que se discuten en €l texto.



2. La evidencia inter nacional

Una primera pregunta que uno se deberia hacer al analizar la reciente experiencia de
evolucién del dinero y lainflacion es si 1a experiencia chilena es inusual y los paises que
atraviesan fuertes expansiones del dinero terminan con inflaciones elevadas, o por €
contrario existen experiencias en las cuales ha habido un acelerado aumento del dinero en
presencia de inflaciones bajas. Esta pregunta es la que se examina en esta seccion, donde
se muestralo ocurrido en otros paises, en algunos casos con tasas de crecimiento del dinero
mucho mayores a las de Chile, y sin un efecto inflacionario significativo. De hecho, una
mirada cuidadosa a la evidencia internacional muestra que € fenémeno ocurrido en Chile
no es distinto a de lo que ha pasado en otros paises de bgja inflacion sin que ello signifique
un desanclaje en la evolucién del nivel de precios.

Para efectos de comparaciones internacionales y dado € ambito de este trabajo agui me
concentraré en M1 (M1A en el caso de Chile). Paraanalizar otras experiencias, se
buscaron episodios--usando los datos de | FS del Fondo Monetario Internacional--de
elevada expansion del dinero entre paises de inflaciones bajas. Se reportan, ademas del
caso de Chile, otras nueve experiencias, |la mayoria de paises de la OECD. Los casos que
se presentan son de Australia, Canada, Alemania, Japon, Corea, Noruega, Sudéfrica,
Suecia, Suiza 'y Estados Unidos. L os episodios seleccionados se muestran en lafigura 1.
En ella se observan periodos prolongados de elevado crecimiento de M1 respecto de la
inflacién, sin que ello haya resultado en aumento de lainflacion futura. Algunos casos
interesantes de paises industrializados son los de Canaday Suiza, que tuvieron durante
varios meses expansiones entre 30 y 40%, sin que esto haya tenido repercusiones sobre la
inflacion. Algo similar se observa en paises en desarrollo como Coreay Sudafrica. Japédn
por su parte, y como es bien sabido, ha estado experimentando elevadas tasas de expansion
del dinero y su economia se mantiene con deflacion.

L as condiciones monetarias en cada pais difieren seglin sea €l caso, y no todas €llas
coinciden, como ha ocurrido en Chile, con periodos de caidas de las tasas de interés, lo que
lo haria € episodio aln mas curioso, debido a que no seria la relgjacion monetarialo que
explicaria la expansion de la demanda por dinero. Tampoco fue la misma la reaccion de
politica monetaria ante estos eventos. En el caso de Estados Unidos en los 90, donde se
alcanzaron tasas cercanas a 15%, coincidio con un periodo de relgacion monetaria, donde
las tasa de interés interbancarias bajaron de 6 a aproximadamente 3% durante el periodo de
maxima expansion monetaria, que ocurrié en e primer semestre de 1992. Luego, la
politica monetaria se hizo méas restrictiva a partir de principios del 93. Caidas de tasas
interbanciarias también se observan en paises como Noruegay Corea. Sin embargo, hay
otros casos, como el de Alemania, donde |as tasa de interés nominales estaban subiendo
durante el periodo de “explosién” monetaria.2

En € caso de Alemania el aumento de M1 también ocurrié con el de otros agregados, en
especial M3 que era el agregado monetario objetivo de la politicadel Bundesbank, y que

2 Se podria pensar que lo que explica el acelerado crecimiento del dinero es una répida expansion del PIB,
pero |as magnitudes son tal que este efecto no puede dar cuenta de los cambios en el dinero que se observan
en |los paises bajo andlisis.



complico el manejo de su politica monetaria. Este episodio se dio con lareunificacion
alemana de 1990 y una fuerte expansion del producto acompafiada de una relgjacion de la
politica fiscal. La fuerte demanda proveniente de Alemania Oriental fue uno de los factores
gue explicaron la fuerte expansion monetaria durante ese episodio. Como resultado de la
fuerte expansion de la demandayy |as presiones inflacionarias que ello produjo, lainflacion
también se elevo a niveles inusuales para la economia de menor inflacidn entre los paises
desarrollados.® Todo esto llevé al Bundesbank a elevar |a tasa de interés de corto plazo a
niveles inusuales, y que en parte se menciona entre las causas de la crisis del sistema
monetario europeo de septiembre de 1992. En este caso, a diferencia de los anteriores, es
mas facil encontrar explicaciones paralaevolucién del dinero. Sin embargo, desde €l
punto de vista de este trabajo, € punto relevante es que a pesar del aumento de lainflacion,
esta estuvo muy lejos de comportarse en linea con la fuerte aceleracién de los agregados
monetarios.

Un resumen de los datos de lafigura 1 se presentaen el cuadro 2. En el cuadro se presenta
para cada pais el méximo aumento mensual de M1y lafecha en que ocurrié. Esto se
compara con lainflacién anua 12 meses antes, €l mes en que ocurre € maximo aumento, y
lainflacion anua un afio después. Con € proposito de evitar saltos puntuales que
distorsionen las tendencias, todas las cifras mensuales corresponden a la media movil de
tres meses.*

En e cuadro se observa que e aumento méaximo de M1 fue en promedio de 27%, y Chile se
sitla bgjo lamedia. Resulta interesante observar que en précticamente todos los paises
hubo una caida de la inflacion en el periodo de maximo aumento de la cantidad de dinero
respecto del afio anterior, con la excepcidn de Canada, Japdn y Noruega. En todo caso las
variaciones en la tasa de inflacion son menores. De hecho, la inflacion media en esta
muestra de paises cay0 de 3,9% a 3,1%. La situacion inflacionaria un afio después es més
disimil, pero en promedio lainflacion se reduce en dos décimas. Estas cifras indican
claramente que ha habido un importante nimero de episodios en los cuales la cantidad de
dinero se ha expandido aceleradamente sin que ello haya sido acompafiado de una fuerte
aceleracion de lainflacion. Las reacciones de la politica monetaria fueron variadas en cada
caso y dependieron de la posicion ciclica de cada economia, pero sin duda que fueron
consistentes con e control de lainflacion.

Seria fécil cuestionar esta evidencia como sesgada, en el sentido que se seleccionaron
episodios particularmente favorables ala postura del autor. Sin embargo esaes
precisamente la intencion, mostrar que lo que ha ocurrido recientemente en Chile no es una
excepcion, y eso queda demostrado con los episodios de la figura 1.

Este evidencia es consistente con estudios recientes a nivel internacional que muestran que
la correlacion entre inflacion y dinero es muy baja cuando se consideran solo paises de baja
inflacién, y es alta cuando se consideran paises de inflacién elevada (de Grauwe y Polan,

% Para mayores antecedentes ver Clariday Gertler (1997).

“ En el caso de Chile el maximo ocurre en enero del 2000, con un crecimiento del dinero de 18,6%, levemente
superior al dejulio del 2001. Sin embargo, parael cuadro se usa este Ultimo, que es el segundo maximo, ya
gue €l interés aqui esfijarse en laevolucion mas recientey susimplicancias futuras. Ademas como se
observaen lafigural el crecimiento en este segundo episodio es mas persistente.



2001). Por su parte, Razzak (2002) muestra que en €l caso de Nueva Zelanda la correlacion
entre inflacion y dinero fue alta durante el periodo de desinflacion desde los 80 hasta 1991,
pero la correlacion desde entonces, cuando Nueva Zelanda adopté metas de inflacion, es
muy débil.

Evidencia similar se observa através del tiempo para el caso de Chile, es decir la
correlacién elevada entre crecimiento del dinero e inflacion se da en periodos de inflacion
altay desaparece desde que la inflacion ha sido baja (Garciay Valdés, 2002). Esto no
significa que la inflacion no esté asociada a un fendbmeno monetario, sino que hay muchos
otros factores alterando la relacion entre dinero e inflacion que hacen dificil extraer
conclusiones claras, y que reducen el poder predictivo del dinero con respecto dela
inflacién. De hecho, en un reciente estudio de Garciay Valdés (2002) se muestra que en la
economia chilena la evolucion de la cantidad de dinero no ayuda a predecir mejor la
inflacion.

3. Demanda por dinero

La nocién que detrés de los aumentos de la cantidad de dinero se generan presiones
inflacionarias se basa en la Teoria Cuantitativa del Dinero (TCD), la que parte de la
siguiente definicion:

M V=P Y. )

Donde M representa la cantidad de dinero, V eslavelocidad de circulacion del dinero, P el
nivel de preciose Y el nivel de producto.® Si lavelocidad es constante, como se postula en
laversion més smplificada, y € producto se encuentra en su nivel de pleno empleo y no es
afectado por la politica monetaria, Ilegamos a la conclusién mas fuerte de esta teoria:
cualquier aumento de la cantidad de dinero llevard a un aumento de los precios en la misma
proporcién. Es decir, si observaramos la cantidad de dinero creciendo a un 20% en 12
meses, |os precios o deberian hacer también en 20% ya que si no cambian ni V ni Y, lo
Unico que queda es el aumento proporcional de los precios.

Laintuicion para este resultado es sencilla, y dice que si la cantidad de bienesen la
economia esta dada y las preferencia por mantener dinero por parte del pablico no cambian,
mas dinero lleva a mas inflacion, ya que habra “més dinero persiguiendo los mismos
bienes’ y en consecuencia €l precio de dichos bienes debera subir.

Esta es sin duda una version simple, pero muy ilustrativa. De lo que se trata, en € fondo,
es entonces ver s |os aumentos de la cantidad de dinero son consistentes con lo que
publico esta demandando. Si e publico desea mantener mas dinero para el mismo nivel de
precios y producto, debido a que la velocidad se reduce, los aumentos en la oferta de dinero
no tendran consecuencias inflacionarias. Lo mismo ocurre si una expansion en Y aumenta
la demanda por dinero, en consecuencia el aumento de la oferta para compensar dicha
expansion de demanda tampoco tendra consecuencias inflacionarias.

® Para més antecedentes ver, por gjemplo, De Gregorio (2002) capitulo 11, secciones 3y 5.2.



En términos de la TCD lo que uno debe hacer es aceptar que la velocidad puede cambiar
porque cambian las tasas de interés y porque ocurren innovaciones que llevan a publico a
cambiar sus preferencias por liquidez. En definitiva, delo que setrataesde ver s la
evolucion del dinero es consistente con la evolucion de su demanda. En otras partes ya se
ha mostrado que la evolucién del dinero es consistente con las bgjas de tasas de interés y la
evolucion del producto de acuerdo a estimaciones de demandas por dinero.® Lo que aqui
pretendo ilustrar es que con un muy simple calculo de la demanda por dinero se puede
explicar lo ocurrido en los Ultimos afios. Sin embargo, este no es siempre € caso, porgque
las estimaciones indican que en afios pasados habria habido una caida de la demanda por
dinero que es dificil de explicar por la evolucién del producto y las tasas de interés. En
consecuencia, estos calculos sirven parailustrar 1o volétil que es la demanda por dinero, y
por lo tanto lo dificil que es usar € dinero como guia de una politica monetaria que persiga
mantener la inflacion baja.

El gercicio se hace considerando la siguiente demanda por dinero:
log (M/P)=ap+ajlog[(i/(1+i)] +azlog Y+ n, 2

donde i eslatasadeinterés nominal, y n esun shock ala demanda por dinero, y se conoce
también como “shock de velocidad”.

Esta representacion de la demanda por dinero incluye € término de tasas de interés en
forma logaritmica. Tradicionalmente e término de tasas de interés se incluye en forma
lineal, y dicha especificacion se conoce como la demanda por dinero de Cagan. Esto
ultimo puede ser una buena aproximaci én para cambios pequefios en las tasas de interés y
tiene una interpretacion muy sencilla: € coeficiente de la tasa de interés corresponde a la
semielasticidad de la demanda por dinero. Este parametro indica cuantos puntos
porcentuales cambia la demanda por dinero por cada 100 puntos bases (un punto
porcentual) que cambie latasa de interés, parametro que se supone constante. Por €l
contrario, a incluir e término de latasa de interés como se hace en (2), € coeficiente a;
corresponde ala elasticidad interés de la demanda por dinero, e indica cuantos puntos
porcentuales cambia la demanda por dinero por punto porcentual que cambialatasa de
interés.

La diferencia de ambas especificaciones no es trivial, por cuanto de acuerdo ala
formulacién tradicional, en términos de semielasticidad constante, implica que un cambio
de 100 pb en latasa de interés tiene el mismo efecto porcentual sobre la demanda por
dinero si e cambio ocurre partiendo de unatasa de 20% a 19%, por gjemplo, que de una de
2% a 1%. En cambio, la ventgja de la especificacion (2) es que bajar un punto partiendo de
20% corresponde s6lo a una baja de 5% de la tasa de interés, en cambio partiendo de 2% el

® De Gregorio (2001), Garciay Valdés (2002) y Banco Central (2003).

" Lavariable tasa de interés relevante se mide comoi/(1+), y no simplementei. Larazén esqueel costo de
oportunidad del dinero son losintereses que se dejan de ganar, que corresponden ai% de |o que se mantiene
como dinero, pero pagado al final del periodo, 1o que en valor actual esi%/(1+i). Esto no es un ajuste muy
importante en economias como la chilena, pero si es muy relevante en economias de alta inflacion.



cambio es de 50%, y dada una elasticidad constante, en el Ultimo caso la expansion de la
cantidad de dinero seria 10 veces mayor, consistente con la idea que a medida que la tasa de
interés baja la demanda por dinero se hace mas sensible a cambios en la tasa de interés.

Usando (2) se puede gjustar la demanda por dinero ala evolucién de latasade interésy del
producto en la economia chilena, y luego comparar dicha proyeccién con la evolucién
efectivade M1A. El célculo que se realiza es muy simple y los parametros de la ecuacién
de demanda de dinero se toman de Restrepo (2002), que son a1=-0,16y a»=1,013. La
proyeccidn se hace a octubre de este afio, considerando la cantidad de dinero proyectada
inicialmente y considerando la evolucion de tasas de interés, IPC y PIB de uno, dos, tresy
cuatro afios atrés.®

L os resultados se presentan en el cuadro 3.° Observando el panel intermedio, se ve que
desde octubre de 1998 M 1A rea ha crecido en un 45,7%, |o que puede ser explicado
enteramente, con un error cercano al 2% para la proyeccién en niveles de M 1A, por la
evolucion de la demanda por dinero. El factor més importante que explicala expansion del
dinero es la caida de las tasas de interés, que da cuenta de 31,5 puntos porcentual es del
aumento en M 1A proyectado, y 10,6 puntos porcentual es son explicados por la variacion
del producto. Los errores de proyeccién son algo mayores para periodos més cortos, pero
en todo caso estan en niveles bajos. Se debe notar ademas que todos los valores
proyectados para M 1A estan algo por encimadel valor efectivo, lo permite argumentar que
el dinero ha estado sistematicamente por debagjo de la demanda. Obviamente esto es sélo
una aproximacion, pues ignorala dinamicay los shocks que afectan ala demanda por
dinero, asi como la imprecision de | as estimaciones.

Por lo tanto, la evolucién del dinero no es muy distinta de |o que predeciria una demanda
por dinero que responde de manera significativa a reducciones de |a tasa de interés cuando
esta parte de niveles relativamente bgjos.  Ciertamente este no es siempre € caso, puesto
que la demanda es altamente vol&til y para hacer un buen gjuste hay que agregar una serie
de elementos adicionales que den cuenta de la dindmica de |la demanda por dinero. La
volatilidad de la demanda se observa claramente en lafigura2. Ahi se hace una estimacion
muy sencilla, usando los mismos parametros que en € cuadro 3y sin hacer ningun guste
por dinamica. Lafigura muestra que es posible que se cometan errores sistematicos de
proyeccion, como fue durante el periodo desde fines de 1998 hasta fines del 2001, donde la
demanda predicha fue mayor ala efectiva. '° En consecuencia se podria pensar que lo que
ha ocurrido recientemente tiene més que ver con un gjuste hacia su tendencia de més largo

8 Laproyeccion se hace desde octubre hacia atras porque es el Gltimo dato disponible, pero debido aque el
periodo es suficientemente largo, no hace mucha diferencia el mes en que se ancle el gjercicio.

9 Laproyeccion se realiza usando lasiguiente formula: (M/P)/( M/P)o=[(i:(1+io)io(1+i1)]?* [Yi/ Yo]*2. Parael
dinero, en el cuadro 3 se usan los datos proyectadosen 0y t, paraasi poder hacer la descomposicién entre
efectos detasas deinterésy actividad. Lasumade estos efectosno esigual al total porque hay un efecto
interaccion como resultado del producto de ambos efectos. Si se toma como base en 0 el dato efectivo, las
proyecciones son similares. En dicho caso, a 48, 36, 24 y 12 meses, se estaria proyectando 48,3%, 31,4%,
32,3%y 15,3%, respectivamente, |o que es mayor al cambio efectivo. Larazdn como se discute en el texto
fue lafuerte contraccion del dinero hasta el 2001.

10 Este resultado fue encontrado por Adam (2000), quien con estimaciones de |a demanda por dinero hasta
1998, y prediciendo fuera de muestra desde fines de 1998 hasta mediados del 2000, encuentra que las
estimaciones sobrepredicen en forma sistematica la demanda por dinero efectiva durante el Ultimo periodo.



plazo que con un inexplicable aumento de la demanda. Pero ademas la figurailustra que
durante periodos especificos, es posible observar proyecciones muy andémalas debido en
parte ala volatilidad de sus determinantes asi como la variabilidad de los shocks ala
demanda por dinero.

El gercicio de esta seccidn ilustra por un lado que no se observa una anomalia significativa
en laevolucién del dinero respecto de los cambios en la demanda, pero, por sobre todo, la
figura 2 muestra lo dificil e inadecuado que resultaria tratar de guiar la politica monetaria
sobre la base de la evolucion de los agregados monetarios. Actualmente, la politica
monetaria se guia mas directa, como se discute en la siguiente seccidn, sobre la base de la
meta de inflacion en un horizonte de dos afios.

4, Metas de inflacion, tasas de interésy dinero

En esta seccion se presenta un modelo de funcionamiento de la economiay la politica
monetaria, que es bastante estdndar como herramienta de proyeccién y parala evaluacion
de politicas. Con é se puede analizar la implementacién de la politica monetaria a través
de reglas para el crecimiento de los agregados monetarios o reglas para la tasa de interés.
Laversion que aqui se presenta es muy simplificada pero Util para mostrar que en este tipo
de modelos la politica monetaria es neutral en € largo plazo y, en consecuencia, un
aumento excesivo de la cantidad de dinero llevara efectivamente a mayor inflacion.
Ademés, este modelo permite ilustrar por qué el usar los agregados monetarios para
controlar lainflacion, en comparacion a una regla activa de tasa de interés, es inadecuado.

El modelo est4d formado por una ecuacién que determina la demanda agregada y otra el
equilibrio del mercado monetario (el tradicional ISLM). Ademas, existe una oferta
agregada, o curvade Phillips, que relaciona las sorpresas inflacionarias con € ciclo
econémico, y finalmente una ecuacién que describe la conducta del banco central .

La demanda agregada (1S) se puede escribir como:*?
y=bo—b; (i—p° +bx +e. (3)
La demanda es decreciente en la tasa de interés real, puesto que tanto lainversion como la

demanda por consumo deberian reducirse con un aumento en latasa de interésreal. Por su
parte, latasa de interés rea corresponde a la tasa de interés nominal (i) menos la inflacion

1 Hay muchas formas de explicitar la conducta de la autoridad monetaria bajo metas de inflacion, y aqui
usaremos un caso particular, pero bastante sencillo parala exposicion. Paramayor discusion ver Svensson
(2003).

12 Respecto de la notacién hay que destacar que se omite el indice de tiempo, pues se supone todas |as
variables corresponden al mismo periodo de tiempo. Par |as variables rezagadas se usara un subindice “-1".
Se usara para simplificar lanotaciény, m, y p, pararepresentar el logaritmo del producto, la cantidad de
dinero nominal, y €l nivel de precios. Ademés el modelo que se presenta es de economia cerrada, |0 que sin
dudaen el caso chileno es unasimplificacion injustificada. Sin embargo, paralos puntos que se hacen en esta
seccién el ser de economia abierta o cerrada no hace diferencia, y en caso de abrir |la economia habria que
discutir ademas |a determinacién del tipo de cambio, |o que esta fuera del &mbito de este trabajo.



esperada (p°©). Ademés se supone que |a demanda agregada depende de otro conjunto de
variables, y que se representan por X, como por gjemplo el grado de expansividad de la
politicafiscal. Por Ultimo, € término e corresponde a shocks que afectan ala demanda
agregada y no son controlables ni predecibles por la autoridad. Podrian ser cambios
inesperados en las decisiones de consumo o inversion, por gemplo por cambio en las
percepciones del publico e inversionistas sobre la economia. También podrian ser cambios
en los términos de intercambio, que afecta € ingreso naciona de la economiay por o tanto
su capacidad de gasto.

La segunda parte de este modelo es e mercado monetario donde la ofertaigualaala
demanda (LM), que en forma mas sencilla que (2) se puede escribir como:

m—-p=do+diy—di+n, 4

donden ese shock de velocidad y es € que genera inestabilidad por €l lado monetario. Un
aumento del PIB produce un aumento de la demanda, mientras que un alza de la tasa de
interés nominal reduce la demanda.

Laevolucion de lainflacion através del ciclo econdmico se resume en la siguiente curva de
Phillips:

p=p°+l(y—-y)+m (5)

donde p eslatasadeinflacion®, y esel producto de pleno empleo, y mesun shock
inflacionario. El parametro | corresponde a la pendiente de la curva de Phillips. Esta
relacion indica que inflacion fluctlia durante el ciclo econémico, respecto del [o que €l
publico espera, dependiendo de la brecha de capacidad. Las presiones sobre preciosy
salarios en un momento dado dependen de cuanta demanda por bienesy factores existe
respecto del pleno uso de la capacidad productiva. Cuando el producto esta sobre €l pleno
empleo, lainflacion se acelera, y 10 opuesto ocurre cuando la actividad es baja.

Con las ecuaciones (3), (4) y (5) se puede andlizar las aternativas de politica monetaria, ya
sea con reglas de tasa de interés o de agregados monetarios. Considere una tasa de inflacion
cualquiera, por eiemplo p’. En este caso se puede ver € equilibrio de largo plazo de esta
economia, asumiendo por simplicidad que no hay shocks, es decir e=n=n¥0. Asimismo en
este equilibrio (sin shocks) lainflacion esperada esigual a lainflacion efectiva, esto es
p®=p’. Esdecir, las expectativas son racionales y € publico no puede ser sorprendido.
Imponiendo estas condiciones llegamos a que en € largo plazo el producto esta en pleno
empleo. Latasadeinterésreal, que se denotapor r’, se obtiene despejando r de (3), para
y=y . Latasadeinterésnomina igua ar” +p’.

El Iargq pl azo de este modelo es consistente con la neutralidad del dinero. Las variables
reslesy yr’ no dependen ni de lainflacion ni de la cantidad de dinero.** Mésatin, de (4)

13 Lainflacion es el cambio porcentual de los precios, lo que corresponde a p-pr.1, por estar 10s precios
expresados en logaritmos.

14 De (3) seve quer =(y -by-b,x)/b1, 10 que no depende de ninguna variable nominal .



se puede mostrar que latasa de inflacion esigual alatasa de crecimiento del dinero, y se
cumple ademas la relacion de Fischer, es decir los aumento de lainflacion se traducen en
aumentos 1:1 en latasa de interés nominal, sin afectar latasade interésreal. En definitiva,
la politica monetaria solo tiene que ver con cuestiones monetarias en € largo plazo.
Asimismo, la politica monetaria no afecta el largo plazo, més ala de la capacidad que tiene
la estabilidad macroecondémicay lainflacidn baja en permitir mayores tasas de crecimiento
potencial. Sin embargo, la conduccién de la politica monetaria tiene efectos sobre € ciclo
econdémico y € producto, con lo cua tiene un rol estabilizador y es relevante preguntarse la
forma més €ficiente de implementarla.

Se debe notar que hasta ahora se ha supuesto una tasa de inflacion de largo plazo, p’, pero
las ecuaciones presentadas no nos dicen nada sobre cud es dicha tasa de inflacion. De
hecho, la inflacion esta indeterminada mientras no se establezca la regla de politica
monetaria. Cualquier inflacion p’ es consistente con € modelo. Cémo se alcanzan los
objetivos inflacionarios y que implicancias tiene sobre las fluctuaciones del producto, y en
consecuencia sobre e bienestar, dependen de la forma especifica en que se hace politica
monetaria. Existen muchas formas de hacer politica monetaria, pero aqui me concentraré
en una politica que fija los agregados monetarios en comparacion a una regla para la tasa de
interés, ambas con un objetivo de alcanzar una meta de inflacion, que se denota por p”.

La politica de agregados monetarios especifica una tasa de crecimiento del dinero
consistente con lameta de inflacion. Es una meta simple de comunicar y monitorear. Dada
unametaigua ap”, en este modelo |a regla monetaria deberia hacer crecer el dinero auna
tasaigua alatasadeinflacion.™ En consecuencia, la autoridad fija m en cada periodo.
Dados en € corto plazo p ey, las fluctuaciones de n se gjustaran viacambios en i. Es decir,
s sefijam se debe dgjar fluctuar latasa de interés. No se pueden fijar ambas variables. La
politica de agregados monetarios se puede escribir como:

m=p +m,. (6)

Estareglaanclalainflacion en e largo plazo en p”, pero su eficiencia depende de la
naturaleza de los shocks gque enfrenta la economia. Si hay un aumento de la demanda por
dinero, n, latasa de interés subird, o que producira una desaceleracion de la actividad
econdmicay lainflacion se ubicard bajo la meta. Por lo tanto, la politica monetaria
sobrereacciona respecto de la meta cuando hay shock monetarios. S hay un shock sobre la
demanda agregada, e, aumentara la demanda por dinero, lo que subira la tasa de interés,
produciéndose asi un efecto estabilizador sobre la actividad econdmicay lainflacion. Por
ultimo, s hay un shock inflacionario, transitorio, que no afecta las expectativas ni €l
producto, lainflacién subira para luego devolverse a su nivel original dependiendo de la
dindmica de lainflacion, que aqui se haignorado.

En consecuencia, usar agregados monetarios solo tiene efectos estabilizadores ante shocks
de demanda, ya que se compensan con aumentos de latasa de interés. Sin embargo, nada

15 En lapréctica, se fijan rangos paralameta de inflacion, y la meta monetaria debe considerar ademés que el
producto crece en la medida que la economiacrece. Mientras mas crece la economia, mayor seriael valor
objetivo paralaexpansi6n de | os agregados monetarios.
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asegura que dicho efecto compensador sea excesivo o insuficiente, ya que su magnitud la
determina las caracteristicas de la demanda agregada y la demanda por dinero. Ademas,
todas las fluctuaciones monetarias, se amplifican al hacer variar la tasa de interés. Este es
su principal inconveniente, y la razon por qué en e mundo se usan muy poco politicas de
agregados monetarios, porque tal como discutimos anteriormente, existen muchas fuentes
de fluctuaciones de la demanda por dinero que son dificiles de determinar. Baste solo
recordar que ni siquiera esta claro cual deberia ser el agregado monetario relevante.

Alternativamente la politica monetaria se puede basar en la fijacion de la tasa de interés
consistente con la meta de inflacion. Esto se puede formalizar a través una funcién de
reaccion de la autoridad monetaria de la siguiente forma, conocida como regla de Taylor:

i=r +p +s1(p-p)+s2(y-Yy). ()

De acuerdo a esta regla, la politica monetaria se relgja cuando la inflacion cae o cuando la
economia tiene exceso de capacidad. Asimismo, las tasa de interés nominal sube cuando la
inflacion sube, y para que esto resulte en un alza de la tasa de interés real, de modo de
reducir la demanda agregada, la reaccién debe ser mayor que uno, es decir s1>1.

El equilibrio es el mismo que en el caso de agregados monetarios, es decir lainflacion
efectivay esperada son iguales ala meta, y la politica monetaria es neutral en € largo
plazo. Sin embargo la respuesta a los shocks es distinta.

Ahora podemos analizar 1a respuesta de la economia a diferentes shocks. Un shock de
velocidad no tiene efectos sobre actividad ni inflacion por cuanto es plenamente
acomodado por la cantidad de dinero en la medida que la tasa de interés permanece
constante. La cantidad de dinero puede fluctuar mucho, y desviarse significativamente de
la evolucion de lainflacidn y sus determinantes, sin que ello implique cambios en las
perspectivas inflacionarias. Los cambios en los agregados monetarios acomodaran cambios
inesperados, e inexplicados muchas veces, en la demanda por dinero para asi mantener la
tasa de interés, que es e instrumento de politica.

En cambio, ante shocks positivos inflacionarios y de demanda, la respuesta sera un aza de
la tasa de interés para cumplir con la meta de inflacion. Dependiendo de |os efectos que los
shocks de oferta tengan sobre actividad se puede mostrar que la respuesta de tasas serd méas
débil que ante shocks de demanda. De esta forma, una politica que tenga una regla flexible
paralatasa de interés, guiada de acuerdo a una meta de inflacion creible permite a canzar
dicho objetivo de manera mas eficiente. De hecho, es posible incluso analizar cuales serian
los valores Gptimos de los s *s en la ecuacion (7), de manera que se alcance €l objetivo
inflacionario con las menores fluctuaciones del producto de su tendencia de largo plazo.
Esto sera més eficiente que permitir que los shocks monetarios se transmitan al resto de la
economia generando inestabilidad de precios 'y producto.
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5. Conclusiones

Este trabajo ha analizado la evolucién del dinero en la economia chilenay sus implicancias
de politica monetaria. En particular se ha planteado lo siguiente:

Fendmenos de expansion monetaria acelerada, superando por varias veces latasa de
inflacién, no son inusuales en economias de inflaciones bagjas. Existe un conjunto de
episodios donde |as tasas de crecimiento de |os agregados monetarios fue muy elevada,
mucho mayor que la que evidenciamos hoy en Chile, sin que ello haya significado
inestabilidad.

AUn cuando no existe una demanda por dinero simple y estable que permita guiar la
politica monetaria sobre la base de la evolucién de los agregados monetarios, 1a
evolucion reciente es compatible con la evolucion de la demanda por dinero en un
contexto donde la tasa de interés se ha reducido sustanciamente y la inflacion
permanece en torno a su objetivo central.

Controlar la tasa de interés sobre la base de metas de inflacion es superior a guiar la
politica monetaria sobre la base de |os agregados monetarios. Estos Ultimos tienen ata
volatilidad e intentos por guiar la politica monetaria basados en ellos, puede empeorar
el desempefio macroecondmico. Que los agregados monetarios no tengan un rol activo
en @ disefio de politicas no significaignorar que en € largo plazo lainflacién esta
asociada a fenOmenos monetarios.

Lo anterior explica por qué los agregados monetarios juegan un papel pasivo en la
conduccion de la politica monetaria. Ellos no proveen informacion para predecir 1a
inflacion, tal como ha sido demostrado empiricamente en el caso chileno por Garciay
Vadés (2002).

Lo anterior no significa que no se deba persistir en buscar relaciones monetarias estables
gue mejoren la evaluacion y percepcion de la coyuntura econdmica, ni que las variables
monetarias sean irrel evantes, pero basar las decisiones de corto plazo sobre la evolucion de
los agregados monetarios no es recomendable.

Por otro lado, la evolucion de la inflacion asi como sus perspectivas futuras indican que €
aumento del dinero no ha respondido a un exceso de oferta. En caso que las proyecciones
de inflacion se desvien respecto del objetivo, la solucion sera hacer més restrictiva la
politica monetaria.

Por ultimo, se debe destacar que tanto en Chile como en el resto del mundo, la correlacion
dinero-inflacion es més ata en periodos de ata inflacion. De ahi también que existe una
amplia literatura en cuanto a si es mas conveniente usar un ancla monetaria o cambiaria
parareducir inflaciones altas. Es inescapable hacer gjustes monetarios para controlar
inflaciones elevadas. Politicas de agregados monetarios, 0 de anclas cambiarias, son féciles
de monitorear y asi construir credibilidad, base para mantener una inflaciéon bajay estable.
Sin embargo, para economias de inflaciones baja, la correlacion entre dinero e inflacion se
vuelve més débil. Algo asi ha ocurrido en Chile, que después de haber acanzado
inflaciones bajas, larelacion entre la evolucion del dinero y la inflacion se ha debilitado.



Chile cuenta hoy con una politica monetaria comprometida a mantener lainflacion bajay
estable, lo que debe lograrlo de forma lo més eficiente posible, y para ello, los esquemas de
metas de inflacion, donde los agregados monetarios entregan informacion muy limitada,
son claramente superiores.
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Cuadro 1: Evolucion del Dinero (nominal) y la Inflacién en Chile

Variacién % anual 12 meses 24 meses 36 meses 48 meses
M1A 13,2 13,6 9,8 12,3
M2A 8,6 7.8 8,0 8,6
M3 7,9 7,5 7.8 8,3
IPC 3,0 3,0 3,6 3,3
IPCX 1,8 2,7 2,9 2,8

Fuente: Banco Central de Chile.
Nota: Las tasas de crecimiento del dinero se calculan desde diciembre de 2002

(dato preliminar) hacia atras en 12, 24, 36 y 8 meses. Para el IPC e IPCX se
consideran los datos hasta noviembre.

Cuadro 2: Experienciasde Elevado Crecimiento del Dinero e Inflacién

Pais Fecha M1 max Inf-1 Inf Inf+1
Alemania feb-91 27,3 3,0 1,3 4.9
Australia ene-02 21,0 59 3,0

Canada oct-85 37,8 3,6 4,1 4,3
Corea ago-92 44,9 8,5 6,4 4,5
Chile jul-01 18,3 3,7 3,5 2,2
Estados Unidos dic-92 14,4 3,0 3,0 2,7
Japén sep-99 12,5 -0,2 0,0 -0,6
Noruega nov-99 17,9 2,3 2,5 3,3
Sudafrica ago-98 40,2 8,9 6,5 51
Suiza ago-97 33,6 0,6 0,5 0,1
Promedio 26,8 3,9 3,1 2,9

Fuente: FMI, International Financial Statistics, y Banco Central de Chile.

Notas: Todas las cifras corresponden a porcentajes sobre medias moéviles de tres meses.
M1 Max: maximo crecimiento en 12 meses de M1 (Chile, M1A).

Inf: Inflacién en la fecha que ocurre el maximo crecimiento de M1.

Inf-1: Inflacion un afio antes de maximo crecimiento de M1.

Inf+1: Inflacién un afio después de maximo crecimiento de M1.
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Cuadro 3: Proyecciones de la Demanda por Dinero

Datos basicos

oct-98 oct-99 oct-00 oct-01 oct-02

M1A efectivo (MM $ 1986) 579 653 648 746 843
IMACEC (prom. 96=100) 108,9 112,0 116,8 118,2 120,2
Tasa Interés (i/1+i) [%0] 14,9 7,4 9,5 5,9 2,7
M1A proyectado (MM $ 1986) 590 679 682 745 858

(variaciéon porcentual)

48 meses 36 meses 24 meses 12 meses
M1A efectivo 45,7 29,1 30,0 13,0
M1A proyectado 45,4 26,4 25,9 15,3

Descompocision M1A proyectado

Efecto producto 10,6 7,5 3,0 1,7
Efecto tasa de int. 31,5 17,7 22,3 13,3

Fuente: caculos propios y Banco Central de Chile.
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Figura 1: Experiencias de Elevado Crecimiento del Dinero e Inflacion
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Figura 1 (cont.)
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Figura 2. Proyecciones de la Demanda por Dinero
( promedio mensual en miles de millones de $ de 1986)
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