EXPECTATIVAS DE INFLACION Y DEMANDA POR DINERO
EN UNA ECONOMIA CON UNA TASA DE INFLACION INTERMEDIA:
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ABSTRACT

The aim of this paper is to bring to light two errors found in much
empirical work on the demand for money in Chile. These are that
the demand function it self has been wrongly specified and, secondly,
that there has been a large over-estimation of the lag involved in the
process of determining the expected inflation rate. A consequence of
the latter error has been that, in periods of decreasing inflation, a “pas-
sive policy” of equalizing the money supply to the gquantity of money
demanded has, due to the under-estimation of the latter, in practice
been an “active policy” of reducing the level of economic activity,

I. InTrODUCCION

Es el propésito de este trabajo mostrar que, en gran parte del trabajo
empirico sobre demanda de dinero para Chile, se ha sobreestimado fuerte-
mente el rezago en el proceso de formacién de expectativas sobre la tasa de
inflacién. Una consecuencia de la sobreestimacién de este rezago ha sido la
subestimacién de la cantidad demandada de dinero, cuando ha disminuido
la tasa de inflacién. Por lo tanto, las autoridades monetarias, al adoptar una
“politica pasiva” de igualar la oferta de dinero con una cantidad demandada
de dinero subestimada, han ejercido, sin desearlo, una “politica activa” de con-
traer el nivel de actividad econdémica?,
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Panagiotis Lazaridis y, especialmente a José M. Vrljicak, por su dedicada labor como ayu-
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1 Sobre la politica monetaria durante el periodo 1965-1970, ver preferentemente Jorge
Cauas (1970), ‘ ‘ , ;



144 CUADERNOS DE ECONOMIA N¢ 51

Si estos resultados se pudieran extender a otros paises, la conclusién im-
portante derivada de este trabajo es que en pafses con una larga historia de
tasas de inflacién intermedias, apliamente fluctuantes, los agentes econémicos
llegan ripidamente a ser un conocedor del proceso inflacionario 2, Ellos, por
lo tanto, ajustan sus expectativas de tasas de inflacién hacia la tasa de infla-
cién efectiva bastante rapido. Este es el punto que Milton Friedman ha destacado
repetidamente. Estos resultados implican que en la formulacién de politicas
para desacelerar la tasa de inflacién, los artifices de una politica estdn mucho
mejor dotados que lo que hasta ahora se crefa. Esto es asi debido a que ellos
pueden afectar, sustancialmente, la tasa de inflacién esperada a través de sus
acciones sobre la tasa de inflacién actual.

Un esbozo de este trabajo es el siguiente: en la seccién II se desarrolla el
modelo a estimarse. En la seccién III se presentan y analizan los resultados
econométricos, Las fuentes de datos y las definiciones se presentan en el
Apéndice.

. La ecuaCION DE DEMANDA POR DINERO
La literatura sobre demanda por dinero esti en continuo crecimiento 3,

Siguiendo la visi6n convencional, se supondrid que la demanda por dinero en
el largo plazo estd representada por la siguiente funcién:

M*(t) = L[Qe(t); I:(t)]

donde:

M*(t) = la demanda de largo plazo por saldos monetarios reales en el pe-
riodo t.

Q°(t) = el producto doméstico esperado a precios constantes en el perfodo t.

Is(t) = Costo esperado de mantener dinero en el periodo t.

Se usan dos especificaciones alternativas para la funcién L. Siguiendo a
Cagan (1956), en la primera especificacién, se supone que L tiene elasticidad
constante con respecto a Q¢(t), v que su elasticidad con respecto al costo de
mantener dinero aumenta con I¢(t). En la especificacién alternativa, L se
supone con elasticidad constante respecto a Qe(t) v I¢(t)

Los dos modelos alternativos son:

.

Modelo con elasticidad-costo variable en el largo plazo

(1) In M*(t) = ¢o + ¢1 InQe(t) + @ole(t) + u(t)

2Para el periodo aqui estudiado (ie., 1960-3-1970-4), la tasa promedio de infla-
cién trimestral fue de 6.3%. Donde la tasa de inflacién se mide como la primera diferencia
en el logaritmo natural del deflactor implicito de precios del Producto Doméstico Bruto.

® Un buen resumen se puede encontrar en Boorman, J. T. (1972), Goldfeldt, Stephen,
M. (1973}, Laidler, David E. W. {1977).
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Modelo con elasticidad-costo constante en el largo plazo
(2) InM*(t) = 1o -+ g InQe(t) Lo Inle(t) + v(t)

donde: ¢, ¢1, P2, Mo, Wi, v 12 son parametros v u(t) y v(t) son errores alea-
torios.

La dificultad con que nos encontramos ahora es que M*(t) no es directa-
mente observable. Esto se puede deber al costo de ajuste y/o a la falta de un
mecanismo bien desarrollade de ajuste al equilibrio en el mercado monetario.
En el Gltimo caso, un agente econdémico que desea disminuir el nivel de sus
saldos reales encuentra que no puede obtener todos los bienes o activos nece-
sarios para hacerlo. Por lo tanto, los aumentos de precios no equilibran los
mercados monetarios v de bienes dentro de la unidad de tiempo pertinente *.
Mas bien, el largo de las colas aumenta v/o los stocks de inventarios se redu-
cen. Siguiendo a Chow (1966), se aproxima este rezago en el ajuste con
un mecanismo de ajuste parcial logaritmico. Se obtiene asi:

InM(t) — InM(t=1) = »(In M*(t) — InM(t=1) ).

donde M(t) es la demanda de corto plazo de saldos monetarios reales.
Si se introduce la demanda por dinero de largo plazo en esta Ultima expre-
sion, se obtienen las siguientes funciones de demanda de corto plazo:

Modelo de corto plazo con elasticidad-costo variable
(3)  InM(t) = yéo - 1 InQe(t) + v To(t) 4 (1—y)IM(t=1) + yu(t)
Modelo de corto plaze con elasticidad-costo constanie
(4)  InM(t) = vito 4 v InQe(t) + ypolnle(t) - (I—y)In M(t—1) + yv(t).

Es necesario ligar I¢(t) con variables observables, El costo de mantener
dinero (I(t)) tiene dos componentes: (i) la tasa de interés real (r), v (i) la
tasa de inflacion (p), i.e, I(t) = r + p(t). Como en Deaver (1970), Hynes
(1967) y Corbo (1974) se supone, ademas, que el costo esperado de mantener
dinero estd formado por el modelo de expectativas adaptativas de Cagan-
Nerlove.

Ie(t) — Ie(t=1) = B[I(t) — I*(t-1) ]

Este modelo implica que el costo esperado de mantener dinero es un
rezago distribuido del costo actual de mantener dinero. Esto es:

*En la experiencia chilena existe una evidencia sustancial que los cambios en precios
son una funcién estable de ambos, de cambios en costos y presiones de demanda, mas que
estar determinados a partir de una ecuacién de precios derivada del equilibrio del mercado
monetario. Para la evidencia sobre este punto para el caso chileno, ver Cauas, J. (1970),
Behrman, J. (1877), Corbo, V. (1874), Behrman, J., en “Analysis of Development Problems”,
editado por R. Eckaus v Paul N. Rosenstein-Rodan.
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(5) o(t) = 5 B(1-B)i [(t—i) con 0 < B < 2
‘ i=0

Un modelo similar en el log de Q es usado para obtener el producto
esperado a partir del producto actual, suponiendo que: '

InQe(t) — InQe(t—1) = & [InQ(t) — In Q¢(t—1)] se obtiene que:

(6) nQe(t) = % & (1=8)i InQ(t—i) con 0 < 5 < 1.

i=0

Rezagando (3) y (4) en un perjodo, multiplicandolas por (1-8) v restén-
dolas de (3) y (4). respectivamente, se obtiene:

(3)  InM(t) = vB0 -+ 8p: InQ(t) + Y [15(t) — (1-5) To(t—1)]
+ [(1%y) + (1-8)] IaM(t=1) — (1—~y) (1-5) InM(t-2)
¥ [u(t) = (1=5) u(t=1)]

Y

() 1nM(t) = 18 + yB InQ(t) it [InTe(t) — (1—5) InTe(t—1)]
+ [(12y) + (1-3)] InM(t—1) — (I—y) (1-5) InM(t_2)
Y Iv(t) = (1-3) v(t-1)]

La eleccién entre los modelos (3) y (4') estd facilitada por el uso del
proceso de transformacién de Box y Cox (1964) °. En la terminologia de Box-
Cox estos dos modelos son un caso especial del siguiente modelo:

' (Ie(wt))l -1
(7) InM(t) = vbao -} y8a; InQ(t) 4 v |

b

(1-3) (Ie(t—1) )3\ -1

- ; ]+ [(1=y) 4 (1-8)] . InM(t—1)

(1—v) (1-3) InM(t=2) + e(t)

donde o, 001, as, ¥, 8 ¥y A son pardmetros y z(t) es un error aleatorio.

En (7) si A =1, obtenemos el modelo (3) y el limite de la ecuacién (7),
cuando A tiende a cero resulta en la ecuacién (4’). Por lo tanto, la eleccién
entre los modelos (3') v (4') puede realizarse estimando la ecuacién (7) v, luego,
verificando en forma separada la hipétesis de 2 =0 en un caso, v A=1, en
el otro,

5Ver tambiéﬁ Frenkel (1967).
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I11. L.0$ RESULTADOS EMPIRICOS

Si los errores e(t) en la ecuaciéon (7) son independientes y estan idénti-
camente distribuidos en forma normal, entonces es bien sabido que los esti-
madores de maxima verosimilitud (»1), son consistentes y asintéticamente efi-
cientes, Sin embargo, si los errores z(t) en la ecuacién (7) estdn autocorrela-
cionados, entonces, debido a la presencia de una variable endégena rezagada
como variable explicativa, los estimadores ML no serin consistentes. Para eli-
minar esta dificultad se empezard estimando la ecuacién (7) a través del
método ML, suponiendo una autocorrelacién de primer orden en los errores, El
parametro de este proceso autorregresivo es estimado en forma conjunta con
los otros pardmetros de la ecuacién (7).

Un problema que atin permanece es que la ecuacién (7), a través de la
definicién de I=(t), tiene en el lado derecho un rezago infinito en I(t). Debido
a la no linealidad en §, introducida por la definicién de I¢(t), no hay forma
de reducir este rezago infinito a una serie con un ndmero finito de términos.
Aqui se seguird el procedimiento adoptado por Cagan (1956) 6. Las series de
I(t) son truncadas y luego se busca el valor de § en el intervalo (0,2) que maxi-
miza la funcién de verosimilitud.

En nuestra estimacién, usando la ecuacién (5) se computa I*(t) para va-
lores alternativos de 8, truncando la suma en el primer trimestre de 19507, En
seguida se utilizan las series de I¢(t) para estimar la ecuacién (7) a través de
maxima verosimilitud. ’ :

Los estimadores de mixima verosimilitud de la ecuacién (7), bajo diferen-
tes restricciones para los parametros, aparecen en el cuadro 1. Para el caso
mas general, el miximo de la funcién de maxima verosimilitud se encontrd
para 8 = 1.41 (ecuacién (7) ). En las ecuaciones (3') y {4’) se restringié A
para que tomara el valor de I (A = 1) para la ecuacién de demanda con elas-
ticidad variable, v el valor de 0 (A =0) para la ecuacién de demanda con
elasticidad constante, respectivamente. Para verificar estas restricciones sobre
el valor de 1, se utilizé el test de la razén de verosimilitud. Todas las propie-
dades de la estimacién de méxima verosimilitud son sélo asintéticas, v pof lo
tanto, el procedimiento del test es sélo aproximado para el tamafio de la
muestra utilizada en la estimacién (42 observaciones). El test estadistico de la
razén de verosimilitud, computado para hipéStesis nulas alternativas, aparece
en la Gltima columna del cuadro 1. El valor critico de esta razén, para un nivel

6 Para un aval de las propiedades de este procedimiento, ver Griliches (1967).

©Para nuestras estimaciones se utilizd informacién trimestral de las diferentes variables
para el perfodo 1960-1970. (Ver el apéndice para mayores detalles). No se pudo construir
informacién trimestral para el periodo previo a 1960 por dos razones: Primero, las cuentas
nacionales anuales fueron revisadas a partir de 1960, pero no' se ha tratado nunca de
hacer éstas compatibles con las cuentas mnacionales para los afics anteriores. Segundo, las
estadisticas ‘trimestrales de empleo, las cuales fueron utilizadas como una de las series
relacionadas en la creacién de la informacién del producto doméstico bruto, no estaban
disponibles para el periodo anterior a 1960. No se utilizé informacién posterior a 1970, ya
que durante ese periodo habian muchos controles de precios; por lo tanto, no existia una
medicion adecuada del indice de precios en ese periodo. Ademas, durante el periodo 1971-
1976, hubo cambios sustanciales en la estructura de la economia chilena, lo que hace
insostenible el supuesto de un modelo sin cambios.
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de significancia de 5% y un grado de libertad, es de 3.84. La razdn de verosi-
militud es de 7.36 para A =1 v de .74 para A = 0. Por lo tanto, se rechaza
Ia hipétesis A = 1, pero no podemos rechazar la hipétesis que % = 0. Esto es,
al elegir entre los modelos (3) y (4") se encuentra que la informacién apoya
al modelo doble logaritmico. Este hallazgo cuestiona la especificacién usual
de la ecuacién de demanda por dinero utilizada para paises con tasas de in-
flacién intermedia ®.

Los resultados de la ecuacién (4') dan una estimacién punto para v de .205.
Este valor implica un rezago promedio de 3.88 trimestres para a]ustar los
saldos monetarios actualmente mantenidos a los saldos deseados. Este rezago
pmmedlo aun cuando es sustancialmente mdas bajo del estimado para econo-
mias con baja inflacién (Goldfeldt, 1973), puede parecer largo si se considera
el alto costo de estar fuera del equilibrio para la tasa de inflacién observada.
(Para la interpretacién de vy ver Griliches, 1967). Mas aln, este rezago pro-
medio es sustancialmente mas corto que el encontrado en estudios previos
sobre demanda por dinero en Chile citados en la seccién II de este trabajo.

Los estimadores obtenidos para la ecuacién (4’) pueden ser cuestionados
sobre la base que se ha supuesto que 3 es constante; en particular, se podria
sostener que 8 podria cambiar al variar la tasa de inflacién, Koot (1975) intro-
dujo un modelo de demanda por dinero en el cual se usaron coeficientes no
constantes para formar las expectativas de ingresos v tasas de interés. Una
versién restringida del modelo de Koot fue usado por Khan (1977) en el con-
texto de demandas de dinero para paises con hiperinflacién. Aqui se usarin
las sugerencias de Koot v se postulara un mecanismo de retroalimentacién, en
el cual el coeficiente de las expectativas de inflacién es una funcién del costo
de mantener dinero. Especificamente, como en Khan (1977), se supuso ini-
cialmente que § era una funcién lineal del costo de mantener dinero y del valor
absoluto de la primera diferencia de esta variable. Pero en la estimacién se usé
un modelo mas general que el de Khan,

Antes de proceder a verificar la no constancia de § se necesita trabajar
con una versién ligeramente diferente de la ecuacién (4) En ella el costo
esperado de mantener dinero es generado a través de un modelo lineal de
expectativas adaptativas y en la ecuacién (4) se utiliza el logaritmo del costo
esperado de mantener dinero. Para estar capacxtados para trabajar con un j3
no constante se debe trabajar con una versién de {4°) levemente diferente, en
la cual el costo esperado de mantener dinero es generado a través de un modelo
linea] logaritmico de expectativas adaptativas. Es decir, se supone ahora que:

Inle(t) — InTe(t—1) = 3 [InI(t) — InI=(t-1)]

Entonces se estima (4’) con el modelo logaritmico de expectativas adapta-
tivas v con § no constante. Inicialmente se supone:

(8) Be=30 + B I(t) + 8o [ I(t) — I(t=1) |

Los resultados de la estimacion de este modelo aparecen en el cuadro 2.
En la primera linea se presentan los resultados para 3; = 3. = 0. Esta regre-

8 Deaver (1970), Hynes (1967), Ffrench-Davis (1970) y (1973), Diz (1970).
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sién corresponde a (4') del cuadro 1, pero con un modelo lineal logaritmico
en vez de un modelo lineal para las expectativas adaptativas, Al comparar es-
tos nuevos resultados con los de] cuadro 1 se observa que todos los coeficientes,
con la excepcién de p, han cambiado sélo marginalmente. Ahora, en esta nueva
versién de la-ecuacion de demanda por dinero se puede verificar la hipétesis
de no constancia de 8. En la segunda linea del cuadro 2 se usa la ecuacién
(8) para B. El test de la razén de verosimilitud indica que no se puede recha-
zar la hipdtesis nula de que B3, == 3. = 0. También se trabajé con una formula-
cién alternativa para (8), en la cual 3 era funcién cuadratica de I(t). Los re-
sultados para dicha formulacién alternativa fueron similares, no pudiéndose
tampoco rechazar la hipétesis nula de B¢ constante.

Finalmente la estimacién de la ecuacién (4'), indicada en la primera fila
del cuadro 2, fue realizada imponiendo las restricciones sobre los parametros
que aparecen en la ecuacion (4). Hay dos restricciones; como un test de la
validez de este modelo, v de este modo, de la verificacién hecha mds arriba,
se verificd si estas restricciones estaban sustentadas por la informacién. Para
este propdsito se reestimé la ecuacién (4') del cuadro 2 sin restricciones sobre
los parametros asociados con los diferentes regresores. El logaritmo de la fun-
cién de verosimilitud para el modelo sin restricciones fue de 83.358. Al com-
parar este valor con el logaritmo de la funcién de verosimilitud de la primera
fila del cuadro 2 se obtiene una razén de verosimilitud de 3.33, la cual estd por
debajo del valor critico para un 5% de nivel de significancia v dos grados de
libertad, que es de 5,99. De este modo, no se puede rechazar la hipétesis nula
de que las restricciones impuestas a los parimetros por la ecuacién (4') eran
validas.

Por lo tanto, se concluye que el modelo de expectativas adaptativas para
expectativas de inflacién con coeficientes constantes no es rechazado por la
evidencia empirica.

Una de las caracteristicas mas importantes de los resultados aqui obteni-
dos, es el alto valor para 3, que es de 1.38 (ecuacién 4), de donde se des-
prende que el proceso de tcrmacién de expectativas de precios (ecuacién 53)
es estable, pero con fluctuaciones. Mas aln, en la formacion de expectativas
de precio se le da una alta ponderacién (1.38) a la tasa de intlacién actual.

Asi, en Chile, los agentes econémicos llegan a ser ripidamente conocedores
de la dinamica del proceso inflacionario, v aun exceden la tasa de inflacién
actual en el proceso de estimacién de la tasa de inflacién esperada®.

Estos resultados implican que en la formulacién de politicas econdémicas
antiinflacionarias, los encargados de la politica econdmica estan en una situacién
mucho -més favorable que lo que se creia hasta ahora, va que la mantencién
de saldos monetarios reales crecera mucho mas rapidamente con la desacelera-
cién de la inflacién de lo que se pensaba hasta ahora.

9En la ecuacion (4') del cuadro 1 también se verificé la hipétesis nula que 8§ = 1.0
(i.e., que la tasa de inflacién esperada era igual a la tasa de inflacién actual). El test de
la razén de verosimilitud, para este caso, fue de 3.06 v, por lo tanto, se rechazd la hipétesis
nula.
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APENDICE

DEFINICIONES DE LA INFORMACION Y FUENTES

M(t) : Oferta monetaria trimestral en E© (escudos) de 1965, computada como
el promedio de las observaciones mensuales de los billetes y monedas
mas los depésitos del sector privado en los bancos comerciales, Los
datos mensuales fueron obtenidos de una nueva serie revisada del
Banco Central de Chile *°. El deflactor de precios utilizado fue P(t),
definido mas abajo.

P(t): Deflactor de precios implicito del producto doméstico bruto (1965 =
1,00) trimestral. Esta serie fue creada como un promedio geométrico de
los indices de precios al consumidor y al por mayor. La fuente de di-
chos indices de precios fue diferentes nimeros del Boletin Mensual
del Banco Central de Chile (MBcB). :

Q(t): Gasto del producto doméstico bruto en E° (escudos) de 1965 tri-
mestral. Esta serie fue creada a partir de la informacién anual obte-
nida de los diferentes nimeros del MBcB, usando el procedimiento de
interpolacién de Chow vy Lin (1971). Las series relacionadas utilizadas
tueron el indice de produccién industrial trimestral, el valor de las ex-
portaciones y un indice de la némina de sueldos y salarios. Este tltimo
indice fue creado como el producto del empleo total del Gran Santiago
y el indice de sueldos y salarios reales. La fuente para el primer indice

fue Corbo (1974, p. 250), para el periodo 1961-1968, v diferentes nu-

meros del MBc para los periodos restantes. La fuente para la segunda v

tercera series relacionadas fue diferentes ntimeros del mBcB.

r : Tasa de interés real trimestral que se tomé igual a 2% para todo
el periodo.
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