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ABSTRACT

The stability of the demand for money is of primary importance for the design of
monetary policy. If it is found that a siable long term relation exists then the monetary
authority should set strict monetary targeis for this term if it wants to keep inflation
under control. Hence, although changes in monetary aggregates could not be that
important in the short run, in the long run they will be closely associated with changes
in prices.

This paper uses the cointegration approach to see whether it is possible o find a
stable money demand function in the long run. The estimation period goes from 1978:1
until 1991:1. It is found that such a relation exists if a dummy is included in the demand
for money for the period starting in 1983:1V. This dummy would be capturing
“technological innovations” in the financial sector for that period.

Once established that the demand for money cointegrates (or, is stable in the long
run) it is possible to find a short term error correction representation for ir. This short
term money demand is compared in terms of its parameters and predictive power with the
demand for money currently in use by the Central Bank of Chile (MR model). It is
found that the latter would have performed better in terms of predictions for the period
1987:1 - 19914, In other words, if an error correction model had been used 1o predici the
money demand for this period, predictions would have been worse.
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I. IntroDUCCIoN

Desde el punto de vista de la politica monetaria, la estimacién de una demanda de
dinero reviste gran importancia. En efecto, el conocer la evolucién de la cantidad
demandada de dinero permitird a la autoridad correspondiente planificar sus acciones sobre
la oferta de éste, de manera de mantener la inflacién bajo control.

En el caso chileno, la politica monetaria se hace en base a metas de tasas de
interés, por lo que la cantidad de dinero contiene un alto elemento de endogeneidad. A
pesar de esto, los agregados monetarios cumplen un papel de indicador de politica
monetaria. En otras palabras, si la cantidad observada de dinero es mayor que su demanda
proyectada, esto puede estar indicando un desequilibrio en el mercado monetario, que
eventualmente se traducird en mayor inflacién. Es por esto que tanto las autoridades
como los observadores especializados estdn constantemente contrastando la cantidad de
dinero con las proyecciones por la demanda por éste.

El principal argumento en favor del uso de metas de tasas de interés!, en
confraposicion con metas monetarias, es la supuesta inestabilidad de la demanda de dinero
en el corto plazo. En efecto, una demanda de dinero inestable no da ninguna seguridad
de que la fijacién de una tasa de crecimiento para el dinero produzca los resultados
esperados en términos de actividad y de inflacién. Asf, por ejemplo, dada una politica
monetaria de agregados, un aumento inesperado en la demanda de dinero tendré efectos
negativos sobre la actividad. Si, por el contrario, se produce una disminucién inesperada
en la demanda de dinero se tendré una expansién en la actividad més alla de 1o sostenible,
con la consiguiente presion sobre los precios.

El tema de la estrategia 6ptima de politica monetaria fue abordado rigurosamente
en un conocido articulo por el economista William Poole, donde demuestra que si la
inestabilidad en el mercado monetario (inestabilidad de Ia LM) es mayor que la
inestabilidad en el mercado de bienes (inestabilidad de la IS), es éptima una estrategia
basada en melas de tasas de interés, si el objetivo final es estabilizar el producto. La
razén es la dada en el pdrrafo anterior. Por otro lado, si 1a inestabilidad en el mercado de
bienes es mayor, serd preferible una politica monetaria basada en metas de agregados
monetarios?,

A partir de los afios 80, la relacién hasta ese entonces relativamente estable entre
dinero e ingreso nominal empez6 a quebrarse. Este hecho indujo a la mayoria de las
economias industrializadas a moverse desde politicas monetarias basadas en metas de
agregados monetarios hacia politicas basadas en metas de tasas de interés. El dinero pasé
de ser una meta intermedia a ser un indicador de politica monetaria, el cual las autoridades
econdémicas observan para ver si dicha politica estd siendo muy expansiva, contractiva, o
esid en un buen pie, pero cuya meta de crecimienio’ es observada menos rigurosamente
que antes. Es evidente que una politica monetaria es dificilmente pura, por lo que los
paises en mayor o menor grado siguen dando importancia a los agregados monetarios?,

1 Evidentemente la politica pura de tasas de interés se hace mds dificil 2 medida que la sconomia

incrementa su integracién a los mercados de capitales internacionales, pues se empieza a perder el
control sobre las tasas de interés en el corto plazo.

2 Ver Poole (1970} v B. Friedman (1975). Para una revisién de la literatura posterior en esta linea ver
Tobin (1980) v McCallum (1985, 1988 v 1990).

3 Meta que en la préctica sigue existiendo en todos los paises.

4

Alemania, por sjemplo, sigue siendo extremadamente rigurosa con sus metas monetarias. Estados
Unidos, por otra patte, ha sobrepasado estas metas en précticamente toda la década. Ver Batren of
al. (1989) para una discusién de como se hace politica monetaria en los pafses industrializados.
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Sin embargo, el punto es que el dinero ha perdido importancia relativa en la
implementacién de la politica monetaria, al menos en el corto plazo. Hay economistas
que han llegado incluso a sostener posiciones extremas, en el sentido de que 1a demanda
de dinero es inestable en el corto plazo a tal punto que el dinero ni siquiera sirve como
indicador de politica monetaria’.

Si el dinero ha perdido parte de su importancia en la formulacién de la politica
monetaria en el corto plazo, las preguntas que inmediatamente surgen son: ;Qué pasa en
el largo plazo?, jexiste una relacion estable entre dinero, ingreso y tasa de interés en el
largo plazo? Si no fuera asi, tendriamos simplemente que concluir que todo el ejercicio
de calcular una demanda de dinero v confrastarla con la cantidad del mismo no tiene
ningdn sentido. La demanda de dinero serfa tan volatil e impredecible que lo mejor serfa
olvidarnos del mercado monetario. Esta es, en esencia, la posicién tomada por B.
Friedman (1988). Sin embargo, si somos capaces de encontrar una relacién estable,
entonces ¢l dinero cumpliria un importantisimo papel, al menos en el largo plazo. Si
bien es posible que las metas de agregados monetarios en el corto plazo pueden tener
menos sentido, no serfa menos cierto que en el largo plazo una cantidad de dinero mayor
que la proyectada por esa relacion estable se traducirfa en mayores precios.

En caso de encontrar una relacion estable en el largo plazo, las autoridades deberfan
fijar metas relativamente estrictas en torno al aumento de la cantidad de dinero en este
plazo. Aun manteniendo una politica de tasas de interés de modo de no producir fuertes
fluctuaciones en éstas en el corto plazo, no se debe descuidar 1a evolucion de 1a cantidad
de dinero en el largo plazo. En términos practicos esto significa que, por ejemplo, se
podria fener una meta de crecimiento del dinero para el afio, la cual se observaria
rigurosamente; sin embargo, las fluctuaciones mes a mes tendrian menos importancia.

El propésito de este articulo es, precisamente, determinar si existe una relacién
estable en el largo plazo entre dinero, tasa de interés y actividad; es decir, si existe una
demanda de dinero de largo plazo estable. Para esto se usa el enfoque de cointegracién,
cuyo objetivo fundamental es determinar si esta relacién existe. Si es asi, se dice que Ia
demanda de dinero cointegra.

En este articulo se presenta evidencia en favor de Ia hip6iesis de cointegracién de
la demanda de dinero estimada para el perfodo 1978:1 - 1991:1 pero sélo después de incluir
una dummy a partir de 1983:1V. Esta dummy estaria capturando lo que en diversos
trabajos empiricos sobre la demanda de dinero se ha llamado "innovacién financiera" o
"cambio tecnolégico” en la indusiria bancaria®.

Una vez estimada la relacion de largo plazo se procede a estimar una demanda de
corto plazo mediante el método de correccin de errores, en el cual se le incluye 2 una
demanda de dinero estimada en primeras diferencias el error de estimacién de la relacién de
largo plazo. Sin embargo, cnando se compara el valor predictivo de esta demanda con la
que estd actualmente en uso para la formulacion de la politica monetaria por el Banco
Central (es decir, la demanda Matte - Rojas més modificaciones menores), se concluye
que esta ultima es superior. En otras palabras, la evidencia aqui presentada sugiere que el
Banco Central no ganaria en términos de mejores predicciones si cambiara la demanda de
dinero que actualmente usa por otra basada en correccidn de errores.

3 B. Friedman (1988).

6 Ver Matte y Rojas (1989), Larrain y Larrafn (1988), Laban (1991) y Arrau y De Gregorio (1990).
Cabe destacar que en los diversos estudios 1a variable innovacién financiera toma formas distintas.
Por ejernplo, en Matte y Rojas se representa como una dummy asociada al costo de mantener dinero;
en Larrain v Larrain toma la forma de una variable de tendencia, ete,
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Al menos dos estudios anteriores han utilizado el enfoque de cointegracién para
determinar la estabilidad de la demanda de dinero en el largo plazo en Chile’. En ambos
se presenta la evidencia en contra de la hipétesis de cointegracién, cuando se incluye la
tasa de interés y una variable de escala como regresores. Se concluye, luego, que ha
habido cambios estructurales en 1a funcion de demanda por dinero. Sin embargo, la
estrategia para modelar estos cambios estructurales es distinta. Mientras que Arrau y De
Gregorio (1990) asumen "cambios tecnoldgicos” permanentes, modelados mediante una
constante que varia perfiodo a periodo, Labdn (1991) asume un sélo cambio estructural
representado por una dummy que parte de 1984:111 y que va hasta el final del periodo que
se cubre en ese trabajo (1988:1II). Al incluir esta dummy, Labédn encuentra que la
demanda de dinero cointegra.

En nuestro articulo se sigue la misma estrategia que en Labdn (1991), va que se
logra que la demanda de dinero cointegre luego de incluirle una dummy. Sin embargo, se
extiende dicho articulo en tres formas. En primer lugar el perfodo de estimacién se
prolonga hasta el primer trimestre de 1991, 1o que incluye un periodo donde ha habido
fuertes fluctuaciones en ¢l dinero. En segundo lugar se utiliza el M1A (dinero ampliado)
en lugar del M1. En tercer lugar, y mds imporiante, nosotros nos concentramos
especificamente en la comparacién entre la demanda de dinero de corto plazo actualmente
en uso en el Banco Central de Chile y Ia demanda de dinero obtenida mediante el método
de correccidn de errores.

Este articulo se organiza de la siguiente manera: en la seccién 2 se describe el
enfoque de cointegracién en términos tedricos. Los tesis empiricos para determinar si la
demanda de dinero cointegra o no se llevan a cabo en la seccién 3. Una vez determinada
la relacién de largo plazo se estima, en la seccién 4, una relacién de corto plazo mediante
el método de correccidn de errores. La seccidn 5 compara las predicciones de la demanda
de dinero tradicional con la demanda de dinero obtenida mediante el método de correccidn
de errores, La seccidn 6 presenta la conclusidn,

II.  FEr ExroQue DE COINTEGRACION &

Uno de los supuestos que garantiza estimadores consistentes v tests estadisticos no
sesgados en una regresion de minimos cuadrados ordinarios (MCO), es aquel que se refiere
a la estacionariedad de las variables incluidas en la regresién. Si las variables son no

estacionarias es probable que €l error tampoco lo sea, con 1o que una regresién de MCO
de la forma:

yi=BXi+ g 0

entregaré estimadores no consistentes y test estadisticos no validos.

7 Estos son Arrau y De Gregorio (1990) y Laban (1991),

Para un andlisis mds detallado y completo del enfoque de cointegracién ver Engle y Granger (1687),
Granger {1986), Granger vy Newbold {1986} y Vial (1991).
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El concepto de cointegracidn se refiere a aquellos casos donde a pesar de que las
variables incluidas en la regresién son no estacionarias, el error si 1o es®. En este caso se
mantienen las propiedades de consistencia de los estimadores de una regresién MCO.

A continuacidén nos extendemos en términos més formales sobre los conceptos de
integracién y cointegracion.

Definicién: Una serie x; que logra estacionariedad luego de ser diferenciada d veces, se
dice que es integrada de orden d, es decir, x; ~ I(d).

En otras palabras A9 x; ~ 1(0).

Para una serie integrada de orden uno, entonces, su primera diferencia serd
estacionaria o integrada de orden cero.

En términos pricticos una variable estacionaria (1(0)) es aquella que tiene una
media determinada y existe una tendencia a volver a esa media. Su varianza es finita y las
autocorrelaciones disminuyen a medida que el periodo de tiempo entre dos observaciones
de la serie aumenta. Otra manera quizds ma4s intuitiva de ver una serie estacionaria es
decir que todo shock es transitorio, esto es, tiende a desaparecer en el tiempo.
Matemaéticamente una serie estacionaria se puede representar COmMo X¢ = PXp.1 + £, 0< p
< 1, donde &; es un "ruido blanco".

Una serie integrada de orden uno, I(1), es aquella donde todo shock es permanente,
esto es, no hay tendencia a volver a una medida. La varianza cuando ¢ tiende a infinito es
infinita. Mateméticamente se puede representar COmo X, = X;.1 + &, donde €, es un "ruido
blanco”. Una forma alternativa de denominar a una serie I(1), es decir que tiene raiz
unitaria.

Ahora bien, tal como se dijo anteriormente, cuando se corre una regresion en
minimos cuadrados ordinarios (MCQO) como la representada en (1), se supone que los
regresores X son variables aleatorias deterministicas y estacionarias. Asi, el error
también serd estacionario, con lo gue garantiza la consistencia de los estimadores y la
validez de los tests estadisticos. Evidentemente si los X, son no estacionarios este
supuesto se quiebra y nada nos garantiza que tengamos estimadores consistentes v tests
estadisticos no sesgados!?.

El problema radica en que la combinacion lineal de variables no estacionarias es,
por lo general, no estacionaria. Como el error de una regresién lineal es una
combinacién lineal de las variables en la regresion, es probable que sea no estacionario.
Si es asi, se generardn todos los problemas antes descritos en la regresidn lineal en
niveles.

Es aqui donde el contexto de cointegracién cobra importancia, puesto que se dice
que las variables I(1) cointegran si existe una combinacidn lineal z, tal que:

zp =y - X

9 Para ser mis precisos se debe decir que el concepto de cointegracién es més amplio, pues se refiere a
gue la combinacién lineal de variables iniegradas sea de un orden menor al de las variables
individuales. Como en este trabajo estamos interssados en la combinacién de variables I(1), es
correcto decir que si esta combinacién cointegra, el error de la combinacién es I{0). En adelante nos
conceniramos sdlo en variables de un orden de integracién menor o igual 2 uno.

Es por esto que cuando las series no son estacionarias se trabaja en diferencias {gue son
estacionarias si las series originales son I(1) ) en vez de en niveles.

i0
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es 1(0), es decir, z, ~I(0). PB se conoce como el vector de cointegracién que, ademaés, no
tiene por qué ser dnico. El vector z; es denominado al error de equilibrio en la relacién de
largo plazo entre X e v,

Es claro que z, no es nada menos que el error en una regresién lineal simple en
niveles. Por lo tanto el concepto de cointegracién se refiere simplemente al caso en que
en una regresion en niveles de variables I(1), el error es I(0). Si es asi, las series son
cointegradas y las propiedades de consistencia de los estimadores bajo el método de MCO
se mantienen, aunque los errores estandares de la regresidn son inconsistentes y tienen
distribuciones asintdticas degeneradas.

En términos simples el concepto de cointegracién indica que aunque X; €y, se
muevan sin ninguna tendencia a volver a una media (es decir, son no estacionarias), una
combinacidn lineal de ellas es estacionaria, esto es, es una relacién que se revierte a su
media. Si no fuera asi, las series tenderfan a moverse sin ninguna relacién y, por lo
tanto, a distanciarse sin Hmite. Es por esto que al hablar de series cointegradas se estd
hablando de una relacién que es estable en el largo plazo.

A continuacién se enuncia un importante teorema que permite representar series
cointegradas mediante una ecuacién de correccién de errores, o sea, una ecuacién en
diferencias donde se incluye el término z, (el "error de equilibrio”) de la ecuacién de
cointegracion entre los regresores. Esta ecuacién de correcci6n de errores corresponde a la
relacidn de corto plazo entre esas variables.

Teorema de representacién de Granger. Si un vector de series de tiempo W, es
cointegrado, entonces tiene una representacién en base a correccion de errores que se puede
Tepresentar como:

AB) (I-BYW = -yzp.1 + 1y (3)

donde B es un operador de rezago, A(B) una funcién de este operador, zipelerrorde la
ecuacién de coiniegracién en t-1, y y, un ruido blanco!!.

Aungue en esta ecuacion se incluye un solo rezago del término de correccién de
errores, es claro que mediante una reorganizacién de términos se podrian obtener m4s
1823808,

En términos de la ecuacién (1), su representacién como correccién de errores
tomaria Ia siguiente forma:

Ayr=DB)(1-B)y; + CBY1-B)Xt + {zy1 @)

III.  ComTEGRACION ENLA DEMANDA DE DINERO EN CHILE: 19781 - 10911

En esta seccién se procede a verificar 1a presencia de cointegracion en la ecuacién
de demanda de dinerc en Chile para el perfodo 1978:1 - 1991:1. No se parte, como es
tradicional en estudios de demanda de dinero, derivando teéricamente esta relacidn, pues se
supone que ya estd suficientemente generalizada la presentacién de demandas de dinero que
dependen de una variable escala (generalmente el PGB) y una variable que indica el costo
de mantener dinero (generalmente la tasa de interés nominal). Asf:

1 Véase Engle y Granger (1987) para una descripcién més completa de este teorema.
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MY/P = f(PGB, i, tend) 5

Para la variable dinero se toma el dinero ampliado (M1A) desestacionalizado que
publica el Banco Central de Chile y se deflacta por el indice de precios al consumidor, El
PGB real trimestral también estd desestacionalizado y corresponde al entregado por el
Banco Central de Chile, mientras que la tasa de interés nominal corresponde al promedio
trimestral de la tasa mensual de 30 a 89 dias media del sistema financiero. Nuestra
ecuacién de demanda de dinero también incluye una tendencia (tend), ya que aparece como
significativa en las estimaciones correspondientes.

El resto de esta seccion se divide en dos partes. En primer lugar se verifica que las
series sean I(1). Si alguno de los regresores es I(0) no es problema, puesto que el error
seguird siendo I{0). En segundo lugar, se verifica Ia presencia de una demanda de dinero
estable en el largo plazo, esto es, si la demanda de dinero cointegra o no.

[l.1. Orden de Integracion de MIP, PGB e i.

Existe una serie de tests alternativos para medir el orden de integracién de una
variable. En esta subseccidn vemos algunos de ellos.

Un primer test es el Durbin-Watson (DW). Bajo éste, se corre una regresién de la
forma:

Xy = constante + L ()]

Si x, es I(1), entonces los errores debieran seguir un proceso de camino aleatorio
0, 1o que es lo mismo, el coeficiente de correlacién debiera ser cercano a uno o el DW
cercano a cero!?. La hip6tesis nula es que los errores siguen un camino aleatorio. Los
valores criticos para este estadigrafo se obtienen de Sargan y Bhargava (1983). Siel DW
es mayor que este valor critico se rechaza la hip6tesis nula.

La primera columna del Cuadro 1 muestra este test. Cuando se corre la regresién
en niveles no se puede rechazar que el dinero y el producto son generados por procesos
I(1), mientras que sf se puede rechazar para la tasa de interés. Luego se corren las mismas
ecuaciones en diferencias. El obtener que éstas son I{0) reafirma la presuncién de que las
variables en niveles son I(1). Al correr las regresiones en diferencias no se puede rechazar
que €stas sean K0).

Una segunda bateria de test son aquellos que se conocen como los Dickey Fuller
(bajo sus distintas alternativas). Una serie de tiempo puede representarse de la siguiente
forma:

X¢ = constante + pxe1 + & Q)
Six;esI(1)entonces p = 1. Owra forma de escribir (7) es:

Ax = constanie + (p - 1) X¢.1 + & &

12 Sipg = .1 + £, con £ ruido blanco, entonces Xy = x;.1 + &, lo que es la definicién de una serie con

rafz unitaria.
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Luego la hipétesis nula de que x; es I(1) se verifica con el estadigrafo t del coeficienie de
X;.1. Este tiene una distribucion distinta a la t de Student. En efecto, el estadigrafo se
conoce con el nombre de Dickey Fuller (1979), quienes calcularon dicha distribucion.

CUADRO 1
ORDEN DE INTEGRACION PARA EL DINERO,

PRODUCTO Y TASA DE INTERES
1978:1 1991:1

DW DF DF DF DF aumentado
no sesgado aumentado no sesgado

Niveles:
In(M/P) 0,103 1,582 3,738 0,708 1,544
in(PGB) 0,043 0,432 0,676 0,546 0,871
tasa de interés 0,712 3,700 20,740 2,438 18,240
Primeras
Diferencias:
In (M/P) 1,601 5,749 44,618 3,678 36,459
In(PGRB) 1,580 5,777 40,576 3,105 29,550
tasa de interés 2,446 9,502 64,493 3,866 93,557
Valores criticos 0,493 2,830 13,300 2,930 13,300
al 5%
Notas:
Dw Durbin Watson. Fuente para el valor critico: Sargan v Bhargava, 1983, p. 157.

[

DF Dickey Fuller. Fuentes para el valor critico: Engle y Yoo, 1987, p.157, (DF v DF

aumentado) y Labén, 1991, (DF yv DFA no sesgados).

El procedimiento anterior €s exactamente equivalente a realizar el test de Dickey
Fuller para b en la siguiente regresidn;

Ay =B + & ©)

donde u; es el residuo de la regresion (6).

Los resultados de esta regresién se muestran en la columna 2 del Cuadro 1. Los
valores estdn en términos absolutos. Un valor del estadigrafo Dickey Fuller (DF) menor
que el valor critico implica no poder rechazar la hipdtesis nula de raiz unitaria. Se
observa que nuestros resultados anteriores tienden a confirmarse. Tanto en el dinero
como en el PGB no se puede rechazar la hipétesis nula de que las series son I(1),
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mientras que en el caso de la tasa de interés ésta se rechaza. Los tests en diferencias
apuntan, al igoal que el DW, a que las variables son I(1).

El test de Dickey Fuller, sin embargo, presenta un sesgo negativo cuando se trata
de muestras pequefias. La columna 3 del Cuadro 1 presenta los valores de Dickey Fuller
corregidos por este sesgo. Nuevamente no se rechaza la hip6tesis de I(1) para el dinero v
el producto, mientras que la tasa de interés se muestra como I(0),

La columna 4 del mismo cuadro presenta el estadigrafo conocido como el Dickey
Fuller aumentado. En este se deja la posibilidad de un sistema integrado de un mayor
orden. Por lo mismo se corre 1a regresidn:

1Y
Ape=Bury+ 2 Api+ e (10)

=1

Con datos trimestrales generalmente se usa p=4, que es lo que hacemos aqui. Las
regresiones en niveles confirman nuestros resultados anteriores. En las regresiones en
primeras diferencias se mantiene la presuncién de que tanto el dinero como el producio
son I{1).

Finalmente, la dltima columna del cuadro contiene el Dickey Fuller aumentado
corregido por sesgo. Agui tanto los tests en niveles como en primeras diferencias son
consistentes con que tanto el dinero como ¢l producto son I(1), mientras la tasa de interés
es I{0).

En sintesis, los tests presentados apuntan consistentemente a la existencia de una
rafz unitaria en el producto real y en la cantidad real de dinero. Con respecto a la tasa de
interés €sta estaria generada por un proceso estacionario. Este dltimo resultado contradice
lo encontrado por Labdn (1991), quien también encuentra una rafz unitaria para esia
variable. El hecho de que uno de los regresores sea I{0) no cambia en nada el andlisis de
cointegracion, pues en términos practicos la variabilidad de esta serie debiera ser capturada
por el término de error.

Hi.2. Tests de cointegracion para la demanda por dinero

Los tests de cointegracién tienen por objeto ver si una regresién en niveles en
variables que son no estacionarias generan un error que si lo es. El error de una demanda
de dinero estimada puede escribirse de la siguiente forma:

zy = In(M/P); - Bo - B1 In(PGBy) - B i - B3t (11

Se trata, entonces, de ver si z; es I{0) o no. Al estimar 1a demanda de dinero se
obtuvo la siguiente ecuacion:

In(M/P); = -6,12 + 1,436 In(PGB), - 0,032 i; -0,004 ¢ (12)

Diferentes tests aplicados a la ecuacidn (12) no permiten rechazar la hipéiesis de
no cointegracion. ES por esto que se agrega una dummy a partir de 1983:1V, la que
estarfa capturando lo que los distintos estudios empiricos de demanda por dinero en Chile
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Hlaman "innovacién financiera” en la industria bancaria. En estos estudios!3 se supone
que este quiebre tiene relacién con la modernizacién de la industria bancaria en nuestro
pais a comienzos de los 80, aunque no hay un mayor intento por probar esta hipétesis,
ya que en la prictica simplemente se utilizan una o mas dummies. Estas, en general,
reflejan un quiebre en la funcién de demanda por dinero ocurrido con posterioridad a Ia
recesion de 1982-1983, y que es imposible explicar con las variables que tradicionalmente
se incluyen en una demanda por dinero!4. Como se desprende de lo anterior, en la
préctica el término “innovaci6n financiera” no es mas que el nombre que se le da a Ia
ignorancia y por lo tanto nosotros preferimos no hacer mayores inierpretaciones sobre
nuesira dummy. Incluyendo este nuevo elemento, la demanda por dinero se puede escribir
de 1z forma:

In(M/P); = Bo+ By In(PGB)t+ Bo iy + B3 t+ B4y DUMSR (13
al estimar esta ecuacién se obtiene:
In(M/P); = -2,71 + 1,13 In(PGB); - 0,050 i; + 0,004 t - 0,22 DUMS3 (14

donde DUMBS3 es una dummy que parte en 1983:1V y se prolonga hasta el fin de periodo
de la estimacidn. Al compararse los resultados reportados en 1a ecuacién (12) con los de
la (14), se observa que en esta tiltima la elasticidad producto es menor {més cercana a
uno), mientras que el coeficiente de la tasa de interés es mayor (en términos absolutos).

En el Cuadro 2 se muestran tres diferentes tests que se realizaron para verificar Ia
cointegracidn de las ecuaciones (12) y (14). En la primera columna se presenta ¢l Durbin
Watson. Un valor de este estadigrafo superior al valor critico indicaria que se rechaza la
hipétesis nula de no cointegracién (o de rafz unitaria de los errores). Tal como se aprecia
en dicha columna, mientras que en la ecuacién que no se incluye la dummy no se puede
rechazar la hipdtesis nula de no cointegracién al 5%, en la que la incluye sf se puede
rechazar dicha hip6tesis a dicho nivel de significancia.

El mismo resultado se obtiene cuando se aplica el test de Dickey Fuller. Mientras
que al excluir la dummy no se rechaza la hipétesis nula de no cointegracion al 5%, al
incluirla se rechaza dicha hipétesis. Con el Dickey Fuller aumentado 1a situacién se
complica, pues bajo ambas alternativas no se puede rechazar la hipétesis nula al 5%. Sin
embargo, al 10% la ecuacién con la dummy rechaza la hipétesis nula de no
cointegracién. En sintesis, los diferentes tests apuntan a un respaldo de la proposicién de
una relacion de demanda de dinero de largo plazo estable cuando se le incluye una dummy
a partir de 1983:1V a esta relacién.

Finalmente, se podria cuestionar el supuesto de la ausencia de correlacidn entre los
regresores y el error {debido a una posible endogeneidad de las variables o debido a errores
de medicidén) que permite la obtencidn de estimadores consistentes bajo el método de
MCO. Labén (1990) demuestra que si el sistema de variables estd cointegrado, pero no
asi sus regresores separadamente, entonces la ecuacién (15) produce estimadores
consistentes. Dado que en este trabajo la tasa de interés es 1(0) es claro que £sta no estd
cointegrada con el otro regresor (In(Y)) que es I(1). Luego, los estimadores son
consistentes,

13 Por ejemplo, Matte y Rojas (1989) y Larrain y Larratn (1988).
14 La literatura sobre missing money o "dinerc desaparecido” ha sido bastante extensa en la Hieratra
académica. Ver, por ejemplo, Goldfeld (1976) y Judd y Scadding (1982).
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CUADRO 2

TESIS DE COINTEGRACION PARA LA DEMANDA POR DINERO

DW DF DF aumentado
Sin dummy 0,51 3,07 2,64
Con dummy 1,04 4,41 3,74
Valores criticos al 5% 0,78 435 3,98

Fuente para los valores criticos: Engle y Yoo, p.157 y 158.

IV.  Una Demanpa DE DiNero DE Corto Piazorara Cane: 1978:1- 19911

En esta seccidn se plantea un modelo de correccidn de errores como forma de
representar la demanda por dinero en ¢l corto plazo en Chile. Tal como se desprende del
teorema de Representacion de Granger, dado que la demanda por dinero cointegra, también
tiene una representacion de correccidn de errores. En é€sta se estima la regresién en
diferencias incluyendo como regresores rezagos de las diferencias de la variable
dependiente, valores actuales y rezagados de las variables independientes v un término de
correccién de errores que representa el “error de equilibrio” o residuo de la ecuacién de
cointegracién. De este modo, la ecuacién por estimar toma la siguiente forma:

q
A In(M/P); = const + & >, Aln(M/P).; + B;
“

q
>, Aln(PGB); + 8 ADUMS3
i =0

}':

q
Y _2‘0 Adpj+ L zyg (15)
jm

Se usé un valor de q = 4, es decir, cuatro rezagos a las primeras diferencias del
logaritmo del dinero, logaritmo del producto y tasa de interés. En primer lugar se estimé
un VAR no restringido de 1a primera diferencia en el dinero real conira cuatro rezagos de
dicha diferencia, cuatro rezagos mds ¢l valor contempordneo del PGB, lo mismo con
respecto a la tasa de interés, la primera diferencia de la dummy, v, ademds, el valor
rezagado en niveles del dinero, producto, tasa de interés, dummy v tendencia {es decir, lag
variables que se incluyen en la ecuacién de demanda de largo plazo pero en forma
rezagada). Dicha ecuacidn corresponde a la primera columna del Cuadro 3. Los valores
en niveles rezagados tiene el signo esperado de un término de correccién de errores y son,
con excepcidn de la tendencia, significativos.
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CUADRO 3

MODELOS DE DEMANDA DE DINERO DE CORTO PLAZO

() (2) 3
Constante 1,82 0,003 0,006
(0,67) {6,40) {0,88)
DLMIA(D 0,057 0,078
(0,30 (0,43)
DLMIA(Z) -8,615 -0,015
{-0,31) (-0,08)
DLMIA(S -0,005 0,075
(-0,03) (6.49)
DLMI1A(-4) 0,083 0,681
0,47 (8,49
DLPGBD 0,314 (3,286 0,377
(1,043 (1,17 (1.81)
DLPGBD(-1) -0,058 0,036
{-0,18) (0,13)
DLPGBD(-2) 0,037 0,085
(-0,11) (0,38
DLPGRI{-3) -0,144 -0,084
{-0,37) (-0,32)
DLPGBD(-4) 0,251 0,311 0,365
(0,69} (1,22) (1,77
DT -0,056 -0,048 -0,042
(-4,48) (-4,32) (-5,41)
DTINGD 0,177 -0,757
(-0,72) {(-0,51)
DTING-2) 0,0015 -0,17
(-0,07) (-1,16)
DTING-3) -0,022 -0,307 -0,025
(-1,44) (-2,30) {-2,91)
DTIN(-4) 0,0065 0,005
-0,51 (0,41)
DDINE -0,139 -0,124 -3,108
(-1,6%6) (-1,94) (-2,29)
LMIACD -(3,486
{-2,48)
LPGBD(D) 0,607
(1,96
TIN{(-1} -0,063
(-2,26)
TREND(-1) 0,001
(0,26)
DINF(-13 -0,134
{-1,52)
R2 ajustado 0,48 0,50 0,57
error estdndard 0,043 0,043 0,040
M2 de obs, 48 48 48

Nota: tde Student entre paréntesis.
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La segunda columna del Cuadro 3 reemplaza los valores en niveles de las distintas
variables por el término de correccion de errores. Este término representa el error de
equilibrio en una relacién de largo plazo, por 1o tanto, se trata de ver si se rechaza o no la
restriccién que impone esta relacion. Esta restriccién no es rechazada por los datos (el
test F es 0,83). Se observa, ademds, que el término de correccidn de errores tiene el
signo esperado y es significativo.

En seguida se realizé un test de exclusién conjunto para todas aquellas variables
que segin la ecuacién de la columna (2) son no significativas al 25%. Se usé un
intervalo amplio debido a que la gran cantidad de variables puede conducir a errores si
simplemente se excluye a aquellas no significativas a un porcentaje menor. En efecto, si
asi se hiciera se terminarfan excluyendo mas variables que las que pudieran tener
importancia en la ecuacidn. El resultado de este proceso se observa en la columna (3),
donde luego de las exclusiones pertinentes quedan en la ecuacion, la primera diferencia del
PGB y su cuario rezago, la primera diferencia de la tasa de interés y su tercer rezago, la
diferencia de la dummy vy el término de correccion de errores. La hip6tesis de exclusién
no se puede rechazar a un alto nivel de significancia (el test F (10,31) es 0,41). El error
estandar de esta ecuacién es menor que el de la anterior, lo que también apoyaria la
resiriccién de exclusién mencionada.

Finalmente, se probaron otras hipétesis de exclusién, que sin embargo fueron
rechazadas. Por lo tanio, la representacion de correccién de errores elegida es 1a ecuacién
indicada en la columna (3).

Y, CoMPARACION DE LA ESTIMACION BE CORRECCION DE ERRORES VERSUS LA ESTIMACION
TRADICIONAL

En esta seccion se comparan los resultados obtenidos a partir de Ia estimacién de
correccidn de errores con los derivados de estimaciones tradicionales de la demanda de
dinero. En la literatura empirica sobre el mercado del dinero, la ecuacién (5)
normalmente se estima linealmente, con las variables especificadas en el logaritmo de los
niveles. Debido a que el M1A real y el PGR real son variables I(1), como se desprende
de los tests estadisticos realizados en la seccién III, es natural esperar que el error de la
regresién de la demanda por dinero se encuentre correlacionado positivamente en el
tiempo. Esta posibilidad invalidaria los tests estadisticos que habitualmente se utilizan
para evaluar la significancia individual y global de los regresores y verificar la
consistencia de diferentes hipdtesis sobre la demanda de dinero.

Las estimaciones de la demanda de dinero trimestral de diferentes autores para
distintas definiciones de dinero, generalmente encuentran que la regresién m4s simple en
niveles, sin incluir el rezago de la variable dependiente, entrega un RZ alto, junto a un
test DW bajo, sintomas caracierfsticos de las regresiones con problemas de correlacién
espuria. (Granger y Newbold (1986)). En efecto, al trabajar con procesos integrados
existe una alta probabilidad de encontrar correlaciones de este tipo. La practica habitual
en la literatura del tema es agregar en la ecuacion estimada un #érmino de rezago para el
dinero, aludiendo a algin tipo de inercia en las decisiones de portfolio de los agentes
econémicos, luego de lo cual tiende a atenuarse el problema de autocorrelacidn. Sin
embargo, no existe mayor preocupacién en verificar cuél es la verdadera estructura del
error. Si el alic grado de significancia del dinero rezagado no se deriva de un proceso de
autocorrelacion de primer orden, entonces el problema de correlacidn espuria se mantiene.
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En la préictica este término presentaria un sesgo positivo, con lo gue las elasticidades de
largo plazo estarfan sobreestimadas. Esta sobreestimacién no tendria mayor importancia
para las proyecciones de corto plazo, pero si en las de mediano y largo plazo: tres o mas
irimestres, relevantes para temas como el programa monetario anual que realiza el Banco
Central o la proyeccion de Ia evolucién futura del déficit de caja de esta institucién. Si
ademds no se cumplen las propiedades de cointegracidn, los estimadores del resto de los
pardmetros serian inconsistentes.

En el caso especifico de las estimaciones para la demanda de dinero en Chile
durante las dltimas dos décadas, tal como se menciond en las secciones anteriores, existen
diversos estudios empiricos que encuentran evidencia sobre quiebres estructurales en esta
relacién. Por lo general, la hipétesis de desplazamientos en la funcién de demanda por
dinero se prucba a partir de los tests estadisticos tradicionales!s, que suponen la validez de
los supuestos clasicos de la econometria. De esta forma, a través del proceso de
especificacién de la demanda por dinero pueden introducirse problemas de correlacién
espuria, validdndose erréneamente las hipdtesis bajo discusin, problemas que se
multiplican cuando el error de la regresién es no estacionario.

La verificacidon de la significancia del test DW, habitnal en modelos
uniecuacionales como €l planteado para la demanda de dinero, no es suficiente para evitar
este problema, pues s6lo se verifica la hip6tesis de ruido blanco frente a 1a de un proceso
especifico para modelar el patrén de autocorrelacién del error, un proceso autorregresivo
de primer orden AR(1). Granger y Newbold (1986) demuestran que la utilizacién de test
estadisticos tradicionales para regresiones con test DW aceptables conduce a errores
cuando el error sigue un proceso de promedio mévil de primer orden MA(1) (v, = ¢, +
Be,1), con un coeficiente § relativamente alto, y que este error crece a medida que se
agregan mas variables a la regresién. Lo que es peor, aun en el caso en que se corrija por
autocorrelacién de primer orden utilizando métodos wadicionales como el de Cochrane-
Orcutt, se mantiene la posibilidad de encontrar correlaciones espurias, posibilidad mds
frecuente mientras mayor sea el niimero de variables incluidas.

Frente a todos estos posibles problemas para las estimaciones tradicionales de la
demanda por dinero, resulta interesante comparar sus resultados con los obtenidos a partir
de la estimacion basada en un modelo de correcci6n de errores. En primer término, se
examinan las elasticidades costos y escala que se desprenden de las diferentes
especificaciones de la demanda por dinero; luego se comparan los patrones dindmicos de
respuesta del dinero frenie a shocks en la variable de costo y en el PGB, asf como frente a
shocks transitorios en la cantidad de dinero de corto plazo; v finalmente se examina el
poder predictivo de ambas especificaciones para observaciones fuera de la muestra. En lo
que se refiere a la demanda en niveles se utiliza la versién de Matte y Rojas (1989),
modelo MR de aqui en adelante, que aparte de las variables tradicionales, incluye a partir
de 1983:1I un quicbre esiructural en la elasticidad costo, adem4s de variables dummies
puniuales para 1981:1V y 1983:1. Para el modelo de correccién de errores (CE) se utiliza
la especificacién final que se describe en la seccién anterior.

V.1 Comparacidn de la elasticidad de corto y de largo plazo

En el Cuadro 4 puede observarse que 1a principal diferencia entre las estimaciones
de ambas demandas por dinero se encuentra en la semielasticidad de largo plazo para Ia

15 Ver Matte v Rojas (1989), v Lamrain v Larrain (1988).
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tasa de interés, para la cual existe una discrepancia de uno a tres entre ambas estimaciones
para ¢l periodo 78:1 - 91:1. La demanda de Matte y Rojas predice que por cada punto de
aumento en ¢l costo de oportunidad anualizado, 1a demanda de dinero de largo plazo se
reduce en aproximadamente el mismo porcentaje, mientras que la demanda del modelo de
correccidn de errores indica que la reduccidn es de sélo 0.35 puntos, aproximadamenie
igual a 1a reduccién de corto plazo {un trimestre) del modelo MR. Las semielasticidades
de corto plazo para la variable tasa de interés son bastante similares. Podria pensarse que
la diferencia en las semielasticidades de largo plazo para Ia tasa de interés proviene del
probable sesgo positivo en el coeficiente del dinero rezagado, pues también existe una
diferencia en el mismo sentido y estadisticamente significativa al 10% entre el coeficiente
de largo plazo del producto que se obtiene del modelo de CE y el implicito en el modelo
MR, aun cuando la diferencia es bastanie menor en términos proporcionales.

En los Gréficos 1 a 3 se muestra el patr6n de respuesta del dinero ante diversos
shocks seglin ambas ecuaciones. En el Gréfico 1 se observa la respuesta del dinero ante
un shock iransitorio representado por un incremento de un 1% en el error &, en el perfodo
inicial (1991:1). La linea continua representa la evolucisn del dinero segin la demanda
Matte-Rojas, mientras que Ia linea discontinua la representa segun la demanda de
correccidn de errores. Ambas respuestas son pricticamente iguales. En el Grafico 2 se
muestra la evolucién del dinero ante una disminucién de un 1% en la tasa de interés anual
en forma permanente. Tal como se desprende del andlisis de elasticidades, aunque la
forma de dicha evolucién es similar en ambos modelos, en el modelo MR la respuesta del
dinero es més profunda. Finalmente, el Gréfico 3 presenta la trayectoria del dinero ante
un incremento de un 1% en el PGB en forma permanente. La forma y magnitud de la
respuesta bajo ambos modelos es muy parecida. Tanto en el Gréfico 2 como en el 3 se
observa gue el modelo de CE presenta pequefias oscilaciones en su trayectoria hacia el
nivel de largo plazo, en lugar de la aproximacidn caracteristica en los modelos que sélo
incluyen el rezado del dinero.

CUADRGC 4

COMPARACION DE LOS PARAMETROS ESTIMADOS

Modelo CE Modelo MR
Variable Costo
de Oportunidad (i)
Semielast. corto plazo -3,04 -0,08
Semielast. largo plazo -0,05 -0,14
Variable
Escala (PGBE)
Elast. corto plazo 0,38 0.56
Elast. largo plazo 1,13 1,36
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V.2. Comparacion de los errores de prediccion

Si es que las estimaciones en niveles de la demanda por dinero estdn efectivamente
expuestas a problemas de correlacion espuria e inconsistencia estadistica, tales problemas
debieran mostrarse claramente al momento de realizar proyecciones sobre la evolucién del
dinero para observaciones fuera de la muestra, especialmente para las de mayor horizonte
sujetas al sesgo en las elasticidades de largo plazo. La presuncidn es que las predicciones
consistentes con el modelo de largo plazo debieran ser muy pobres, o comparativamente
inferiores a las del modelo CE, a pesar de los altos niveles de ajuste global y de la
significancia estadistica de los pardmetros individuales. Para verificar estas presunciones
se compara el error cuadratico medio de predicciones fuera de la muestra para diferentes
horizontes de tiempo, utilizando los coeficientes estimados con cada une de los modelos.
Estas predicciones se realizan en forma estdtica, es decir, las variables enddgenas
relevantes en cada uno de los modelos, los errores de largo plazo rezagados en el modelo
CE y el dinero rezagado en el modelo MR se reemplazan por las variables efectivamente
observadas.

Las proyecciones sobre la evolucién de M1A se realizan para el periodo 1987:1 -
19911, y luego se compara el error cuadrético medio (ECM) de los prondsticos que
enirega cada uno de los modelos para los diferentes horizontes de prediccién. La primera
etapa es estimar ambos modelos con datos hasta 1986:1V y luego predecir la evolucién
del dinero para todo el perfodo posterior hasta llegar a 1991:1 (17 pasos), utilizando como
insumo para las variables PGB y tasa de interés los valores efectivamente observados.
Luego, se reestima cada uno de los modelos incorporando la siguiente observacién,
1987:1, y se vuelve a realizar el mismo ejercicio de proyecciones hasta 1991:1 (16 pasos),
y asf se continda reestimando y proyectando hasta llegar a 1990:1V. Asi, el ECM con un
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horizonte de un trimestre de prediccién es un promedio de 17 observaciones (errores de
prediccidn), con un horizonte de dos trimestres de 16 v asf sucesivamente, hasta que el
ECM a 17 uimestres corresponde a sélo una cbservacién.

Los ECM de prediccidn aparecen resumidos en el Cnadro 5. Tal como se aprecia
en las predicciones, a menor horizonte aparece una permanente ventaja del modelo
estimado en niveles, pero éste va atenudndose a medida que se distancia el momento de
estimacién con el de prondstico. En las prediccicnes a un trimestre, la ventaja del
modelo MR es de 0,6% respecto al modelo CE, y a medida que crece el horizonte la
ventaja va disminuyendo progresivamente hasta llegar a cerca de 0% el séptimo trimestre
de prondstico, para de ahi en adelante pasar a ser superior el modelo CE. En resumen, la
comparacién muestra una clara ventaja de las propiedades predictivas del modelo
tradicional respecto al modelo de correccién de errores para el horizonte relevante al hacer
politica monetaria. Sin embargo, es importante destacar que no se puede obiener una
conclusién general a partir de estos resultados, pues ellos son la consecuencia de un
proceso aleatorio especifico, v es posible que se reviertan a medida que se incorporen
nuevas cbservaciones. Por el momento, sélo puede decirse que de haber utilizado un
modelo de correccion de errores como el estipulado anteriormente, no se habria proyectado
mejor el dinero a través del perfodo 1987-1990. La prucba maés clara para poder
determinar la relevancia del modelo MR vs. el modelo CE seria observar los efectos de
una disminucion sustancial y duradera de las tasas de interés nominales, pues en ese caso
podria apreciarse plenamente la validez de la principal diferencia entre las estimaciones
que entregan ambos modelos: 1a elasticidad de costo de oportunidad de largo plazo.

CUADRO 5

COMPARACION DE LOS ERRORES DE PRONOSTICO
(Raiz del Error Cuadratico Medio de las Predicciones)

Horizonte de Meodelo CE Modelo MR

Prediccion
1 trim. 5.2% 4.6%
2 trim. 5.4% 4. 7%
3 trim. 5.6% 4.9%
4 irim. 5.7% 4.9%
5 trim. 6.0% 5.4%
6 trim. 6.1% 5.6%
7 trim. 6.1% 6.0%
8 trim. 5.4% 5.8%
9 trim. 4,39 4.8%
10 trim. 4.5% 5.2%
11 trim. 4.9% 5.8%
12 mim. 5.4% 6.1%
13 trim. 5.7% 4,8%
14 trim. 5.0% 5.5%
15 trim. 5.0% 5.5%
16 trim. 3.7% £.7%

17 wim, 2.5% 8.7%
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VI ConcLusiones

La existencia de una demanda de dinero de largo plazo que sea estable revisie gran
importancia para el disefic de politica monetaria. En efecto, una relacién de largo plazo
estable indica que un estricto conirol de los agregados monetarios es la inica manera de
mantener la inflacién bajo control en este plazo. En el corto plazo la relacién puede ser
inestable, ante lo cual seria preferible la implementacidn de una politica monetaria basada
en metas de tasas de interés. En este sentido, el hecho de observar fluctuaciones en los
agregados monetarios entre un mes y otro no debiera ser motivo de gran preocupacidn,
pues esto estarfa indicando principalmenie cambios en la demanda de dinero. Sin
embargo, si se observa que estas fluctuaciones persisien en el tiempo y que no pueden ser
explicadas por las variables que entran en la ecuacién de demanda de dinero, entonces
habria motivos para preocuparse.

En este estudio se utiliza el enfoque de cointegracidn para verificar empiricamente
si existe una relacién de demanda de dinero estable en el largo plazo. Se encuentra que
dicha relacién existe, es decir, la demanda de dinero es estable en el largo plazo.

La recomendacion de politica que de este hecho se deriva es clara. En el corto
plazo el dinero deberia cumplir con el rol de indicador de polftica monetaria, es decir,
debiera constituir uno de los elementos que la autoridad estd constantemente observando
para evaluar la politica monetaria que estd siguiendo. Sin embargo, en el largo plazo el
dinero debiera constituir una meta intermedia, ¢s decir, la autoridad debiera cefiirse a
un crecimiento de algiin agregado monetario dentro de ciertos limites. En términos
précticos, se estd hablando de tener, por ejemplo, una meta de crecimiento del M1A para
el afio, la cual debiera tener un rango relativamente estrecho; pero, al mismo tiempo,
evitar tener metas monetarias mensuales o trimestrales. Cambios en el dinero en el corto
plazo s6lo constituirian indicadores de que algo puede estar fuera de control, pero no una
meta en si mismos.

Una vez establecido el hecho de que la demanda de dinero de largo plazo es estable
(cointegra), se obtuvo una demanda de corto plazo representada por un modelo de
correccién de errores. El Teorema de Representacién de Granger indica que dicha
representacién existe,

Al comparar las predicciones del modelo de demanda de dinero que sirve como base
a las predicciones del Banco Central (el modelo Matte - Rojas) con el modelo de
correccion de errores, se concluye que el primero hubiera predicho mejor la evolucién de
la demanda de dinero en el perfodo que parie en 1987:1. Sélo después de siete trimestres
el modelo de CE es superior al MR. Dos afios no parece un plazo adecuado para fines
predictivos, sobre todo tratdndose de una relacidn de corto plazo. En este sentido, la
evidencia presentada no favorece al modelo de CE sobre el modelo tradicional en términos
de su uso para la implementacin de la politica monetaria,
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