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Introduceidn

La relacidn entre 2l dinero vy la actividad econdmica es
guizés una de las mas estudiadas. Desde el trabajo plonero de Fried-
man v Schwartz {(1963) han surglido una serie de estudios, para distin-
tos palses, gue procuran determinar el afecto del dinero saobre alguna
variable que reflede la evolucidn de la actividad scondmica (producto,

amplec, eto. )

En el cuadro siguiente se presenta informacidn sobre siete
recesiones parda -la sconomia chilena, Jdunto con la variacidn en la can~
tidad de dinero y términos de intercambio en el aflo de la recesifn vy
aguel inmediatamente anterior.

CUANRD 191
ALGUNAS RITCESICNES BN CHITE

1929 1930 1531 1932 1946 1947 1972 1973 1974 1975 1981 1980

PGB (%) =G -7 -26.8 R P - =58 R VL - =139
Base Monetaria

(%) 25 =142 6,85 767 ZL9 .07 162.9 453,77 2226 288,9 -8.9 26,57
My (%} ND W N ML 23.6 RO OI51.8  370.8  283.7 24L7 -3.8 T4
B (%] jing N I ND O 24,0 10.7 1423 3090 208.2 2903 45,5 Sl

Téprminos de
Intercarhio 14.6 -2 =150 -20.0 1.8 7.0 iy £ 380 =T =370 ~24,1 w18 2

(%}

Fuente: H. CortBs y 8. de la Cuadra "Recesiones Foorfmicas, Crisie  Cambiarias, Clolos
Inflacionarios. Chile 1926-1982%,




Er cinco de siete recesiones consideradas! hay un deteriore
an los términog de intercambio., Bl grifico 1 muestra la travectoria
de las tasas de variacidn de los términos de intercambio v el producto
para el peride 1%30~1982. De 81 se desprende que la asociscidn entre
las depresiones y las caidas en los té@rminos de intercambioc es mis es~
trecha qua la relacldn entre los auges y los aumentos en los términos
de intercambio.

En s&lo dog recesiones ~1930 v 1282~la tasa de cambio de 1la
base monetaria es negativa. Parva el afio 1982 la tasa de expansifn de
My v My es positiva pero sustancialmente inferior a las magnitudes del
pasado vecliente. En efecto, a partir de 1975 las tasas de expansidn de
todos los agregados wmonetarics empieszan a caer drésticamente, pero
son positivas, con excepcidn del afo 81, que registra tasas negabtivas
para la base vy Mq. Bn el gréfice 2 se muestran las tasas de cambio del
Pu.B. (escala de la lzquierdal v de la base monetaria (escala de la
derechal, para el perfode 19230-82. e la evidencia graficada no se
puede <¢onclulr que exista una relacidn positiva entre grecimiento del

dinero v crecimliento del producto.

YUna recesién estd definida por una tasa de cambio negatliva del PGH
real.
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En 1930 y 1982 la economia chilena se caracteriza por sey re-
lativamente abierxta al comerclo de bilenes vy activos, lo cual, como ga-
bemos, resta poder al Banco Central para controlar la emisifn. En
ambos afics la calda en la base monetaria tiene su origen en una pérdi-
da de ressrvas internacionales. En 1282 la fuerte caida en los tdrmi-

nos de intercambio contribuye al deterioro de la situacidn externa vy

al congiguiente déficit en balanza de pagos.

Como se vio en el Cuadro NP1, las otras recesiones no estin
acompafiadas por una caida en ningin agregado monetario. En particu-
lar, la crisis del afio 1975 ocurre en un ambiente en el que hay una

fuerte caida en los t8rminos de intercambioc, pero se produce un impor-

tante aumento en la base monetaria ese afio. El sector goblernc es el
gque se ajusta dristicamente al reducirse el déficit -como porcentaie
del P.G.B.~ de un 24% el afio 1973 a un 3% el aBao 1975,

La evidencia anterior suglere la hipStesis de que una causa

fundamental en las recesiones del pais es la evolucifin desfavorable de

sue términcs de intercambic,
El propdsito de sste trabajo ez determinpar la importanala re-

lativa gue tienen el dinero, el gasto fiscal v los términos de inter—

cambio en el comportamiento del producto respecto de su tendencia. La

secoibn 1 contiens una breve reseha de algunos trabajos gue se han

realizado para la economia chllena y otros palses; en la secoldn 2 se




discute la relacidn tedrica existente entre el dinero, 2l gasto Fiscal
v los términcs de intercambio con el producto. Por Hltime, en la seo-

cifn 3 ge presentan los resultados.

I. Breve resefla de algunos trabajos anteriores para la economia chile-

ng v otros paises

Hangon (1980} reporta un efecto pogitivo de las variaciones an
el dinerc no esperado sobre las varlaciones en el producte?, para la
economia chilena durante 1952-70., EL dinerc no asperado se consbtruoyve
come el crecimiente actual de la cantidad de dinero menos la tasa de
inflacidn pasada. Bdwards (1983) critica a Hanson por no considerar
un proceso de ofevta monetaria gue incluva el d&ficit fiscal. &AL rea-
lizar estoe, Biwards no encuentra un efecto slgnificativo de los shogks
monetarios sobre el producto. La inconslstencia entre anbos estudios
se deberia a la particular definici®n de dinero no esperade de Hanson.
Bdwards encuentra gque al separar esta variable en el gambic en el
stock nominal de dinero menos s tasa de inflacifn, sdlo as slignifica—
tiva esta Gltima, siendo su efecto costractive sobre el producto. La

conclusifn de Edwards es gue en los paises con alta inflaecidn, el cre-

“Un 10% de aumento en el dinero no saperado aumenta el producto en
T.4%,




cimiento del dinero {actual y esperado) ne tiene efecto sobre el ore-
cimiento del producto. En campic, la tasa de inflacidn tiene un
afecto negativeo (y significativo) sobre el crecimiento.

Cortés y de la Cuadra (1984} analizan la experisncia chilena
desde 1930 al 1982 en cuanto & la influencia de las politicas moneta-
rias, Tinancieras y fiscal sobre la actividad econfmica. Los autorss
concluyen que las politicas internas de la auvtoridad han sido respon-
sables del comportamiento de la inflacibn. En cambio, los shocoks
externos, tales como variaciones en tdrminos de intevcambio, exporta-~
ciones, tasa de interés, etc.; son los responsables de la evolucidn
del producto.

Este trabajc, al introducir el anilisis econométrico al estu-
dio del mismo pericdo, puede concebirse como una gagunda etapa del
sfectuado por Corkés v de la Cuadra,

Para la economia americana, Barro (1278}, en un trabajo pionero
sitivos sobre el producto y emples, no asi el dinero anticipado por
los agentes, dando apoyo a la hipdtesis de expactativas racionales.
Este descubrimiento dlo origen a una serie de investigaciones empiyi-
cas para diferentes paises y perfodos. Mishkin (1983), en un trabaio
donde analiza si las polfticas de d&manﬂg agregada anticipadas son

efectivas, encuentra gue el dinero anticipads tiene efectos importan-




tes sobre el producto, v los movimienteos en el dinero noe anticipadc no
tienen un mayvor efecto. Bs decir, sus conclusiones contradicen las de
Barro. El elemento crucial gue explica log distintos resultados son
los mayores rezagos que incluye Mishkin en su anflisis. TRush {(1985%)
analiza el perfodo del patrdn oro en Estados Unides, utilizando el
crédito inteyno del Banoo Central ~que e la variable bajo su control
an una economia ablierta con paridad fija- como la wariable monetaria.
Tante el orédito sorpresive como el anticipado no tienen efectos sige
nificativos sobre el producto. Darby (1283) estudia el efecto de los
shocks (cambios no anticlpados) en el dinero, gasto fiscal y exporta-
ciones sobre la taga de crecimiento del producto, para una muestra de
palses que incluye: EBstados Uniuws, Reino Unido, Canadd, Francia, Ale-
mania, Italia, Japdn v Helanda. Salvo para EE.UU., el poder explica-—
tive de las variables incluldas es bastante pobre. AL reemplazar los
shocks por camblos anticipados en las variables wno meiovan los resul-
tados.

La revigidn de los trabajos empivicos no entregs resultados
definitivos, inclugo estosgs en muchos casgos son conbradictorios. Ein
duda, es necesarlc un mayor trabajo empivico, en particular en las
gconomias en desarrolle v es en este sentido gue nos wmetive el andli-

sis de la experiencia chilena.

En la secoci siguiente se discuten los argumentos tedricos
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gus explican las relaciones entve las wvariables conslderadas vy el pro-

Guotc.

If.a) Dinero v Producto

La adopeifn de un modelo con expectativas vaclonales indica
que s8lo el dinero no anticipado puede afectar el producto respecto de
su tendencis. En un contexto de informacidn imperfecta, el dinerc
anticipado es correctamente percibido y s8lo puede afectar el nivel de
preclios. En camble, el dinero no anticipado induce a cometer errorves
an la medida gue los individuocs confundan wmovimlentos en log precios
relativos con variaciones en el nivel general de preclos. Un aumento
an &l dinero no anticipado por los agentes genera una sefal -un aumen-
to en el nivel general de precios~ gue en un contexto de incertidumbre
no es correctamente visuallizado, 8l ser interpretado parcislmente como
un auwmento en un precio relativoeo v parclalmente como un aumento en un
pregic abscoluto. En egstas condiclones los productores reacclonan a
este shock aumentando su produccidn, 1o ocual en el agregado corvrespon-
de 8 un aumento en el producto. Estos elementos astin contenidos en
Los trabajos de Lucas (1873} v Barro (1976}, entre otros.

Para estimar los efectos del dinero es precisco dividir entre

dinero anticipado v no anticipado. Siguiesnde a Basrro (1978), identi-
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#18n corresponde al dinero no anticipada.

En efecto, dads la historia de 88Ficit flscal financilado por
el Banco Central?d, postulamos gque la tasa de expansidn monetaria de-
pende del déficit fiscal v de la tasa de expansidn monetaria en peric-

dos anteriores.

(1) & log My = 0 + & A log Me.y + % A log Me.p + Oy DEF. + &

Los rezagos en la ecuacidn (1} indican gue existe una cierta
inercia en la forma come el Banco Central vealiza la politica monsta-

ria., £l residuo de la ecuaciin (1) - & =~ gorresponde al dinerc no

como se veri mis adelante

b} Gasto Piscal y Producto

El andlisis Keynasiano popularizd® un efecto positive v multi-
plicador de un aumento en el gasto Fiscal sobre el producto. gin
embargo, en la medida que el gasto fiscal puede sustituir gasto opriva—
do desaparece su efecte multiplicador. Mas aln, si nos concenbtramos
en anallzar conjuntamente la forma come el gobierno finsncia este gag-

te el efecto final sobre el producte es ambiguo, pudiends ser incluso

321 respecto vEasgse Harbevger (1978},
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naegativo. {Barro (1984)1}.

Siguiende a Barvo {1984}, lo anterior se fundamenta en gue un
aunenta permanente en el gasto de goblerne, i blen reduce el consumo
privado al caer el ingreso permanente disponible para los consumido-
res y por la sustitucidn entre consumo privado vy plblice, el efecto
sobre la demanda agregada es positivo,

Bl efecto scbre la oferta agregada tambifn es positive, yva gue
el gasto fiscal es productivo para las empresas v la caida en el in-
greso permanente induce a los individuos a trabajar mis.

Naturalmente, si el gasto de goblerno se financia con impues-—
tos de suma alzada el efecto de este gasto sobre el producto serd po-
Sitive paro menor gue uno, no operando el efecto multiplicader.

8in ewbargo, los goblernos no financian su gasto con impuestos
de suma alzada, sino generalmente con impuestos al ingress. Un auvman-
te permanente en este tipo de impuestos tlene un efecto negatlvo sobre
el nivel de producto. Egte efscto proviesns de una reduccidn en el
congumo vy la inversibn, v en ia ofarts agregada al dlsminuir los in-
centivos al trabajo y el stock de capital.

Resumiendo, un mayor gasto permanente del gobiernco financiado
con aumentos permanentes en los impuestos al ingreso tilene un efecto

ambiguo sobre el producto.




12

¢} Producto v tErminos de intercamblo

Laa variaciones en los términos de intercambio afectan el gas-
to agregado de la economia debido al efecto ingxa$o que generan.  Un
cambio desfavorable en este precic relative, si es percibido como
transitorio, dard origen a un peguefioc ajuste en el nivel de gasto v o a
un déficit importante en la cuenta corriente de la balanza de paqas4n
Ern cambio, si esta variacidn es percibida como permanente, el wasto se
ajusta fuertemente con poco efects en la cuenta corriente.

Un ajuste en el nilvel de gasto en un contexto de informacidn
imperfecta afectard el nivel de producto, alin siendo flexibles todos
los precios. Alternativamente, &l ewxiste alguna rigidez en los pree-
cios, (por ejemplo indexacidn salarial) una caida en el gasto también
conduciri a la economia a una recesifn. Un detericro en los términos
de intercamblo pusde entonces reducir al producte de la economia.

Paralelamente al mecanismo anterior existe un efacto directo
de los términos de intercambioc sobre el prodoacto. Supfngase gue el
producto agregado se obtiene utilizando capital, trabaie e insumos im-
portadas.  Este supnesto se aproxima bastante a la realidad si congi-
deramos, por sjemple, gue durante el periode 1970-1980, en promadia,

un 8% de las importaciones totales covresponde a bienss de capital e

4para un anidlisis de la cuanta sorriente con un modelo de dos perio-
&

dos, vhase Sachs (1981). Naturalmente esto es posible si el pais tie-

ne acceso al ¢rédito externc o bien posee rveservas internacionales.
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insumos intermedios.
El argumento anterior se resume en la siguiente funcidn de

produceidn {que suponemos del bipo Cobb-Douglas)?.
g, B
(2}¥mK‘L2M.63

¥ = Producto
K = gervicios de capital nacional e importado.
L = Sarvicios de trabaio.

M = Insumos intermedios importados.

En equilibrio la demanda por insumos importados se obtiene de
lgualar la productividad marginal & su precic relativo. Expregando

esta relacidn en términos logaritmicos:

(3) log 9= logh + Bylogk + Bylogl - (i~8) log M

Donde 8 correspende al precic velative de las importacionss.  Supone-

mos gue la economia es pequella en cuanto no puede afectar los precios

ERLETNOE . De {3} la demanda por insumos importados puede SEAPresarse
Como

1 3 £ 5’} g?{?‘
(4) log M = ——p (log By ~ Iogl + o~ logk +
3 *y [ 93

[ . . : - ar

“Para analizar el efecto de una alza en el precio del petrileo Davby
{1983) postula una funcifn de produccidn con capital trabajo v petrd-
lec.
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Sustituyendo esta expresidn en la funcibn de produccidn se ob-

tiene la elasticidad producto respecte del precio de las saportacio-

nes.
By (1038, . By 2
1og ¥ = g (logBy ~ Log8) + oo logK + g log L
g} o+ gz » ﬁ-g + 32 ﬁg + a;)

Por lo tanto

3logy - By

5 Foew BV R T T By

Bl valor mlximo gue puede tomar 53 corresponds al ocuoclente
insumos intermedios importados vespecto al P.G.H. 81 tomamos como re-
ferancia el afio 1981, para el cual las importaciones totales alcanza-
ron su maximo, el valor de B3 es 0.17 vy la elasticidad producto
términos de intercambio -0.20. Un deterioro en los términos de inter-
cambio de 20%, por ejemplo, genera una caida mixima de 4% en el F.G.B.
y de 3% si tomamcs el promedio de la elasticidad {~0.17) para el e~

riodo 1975-1982,
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para el periodo 1930-1982 se estimd {con datos anuales) una
Forma reducida que relaciona el produgto gon el dinero no anticipado
: - P ‘ ) PM. ¢
{MNE}, el gasto fiscal (G) y los tkrminos de intercambilo ﬁgg} «  Pa-

ra captar los efectos de large plaezo se incluyd una tendencla en esta

ecuacitn. El dinero no anticipado corresponde al residuoc de la ecua~

cibn gue se detalla a continuacién.
(1) blog My = & + O Llog Me_q + % 8 log Meop + O3 D.E.Fp + &

£l dinero no anticipado MNE = AlogMy - &log My se incluye en

la ecuacidn de producto.

{6) log Yy = By + By Alog MNE. + By Olog MNB..q + By log Gy +
PM
By log (Gple + M

La inclusifn de un rezago para el dinero no esperado en la

sceuacidn (6) captaria los efectos del dinerc sobre variables tales co-
mo el stock de capital, lo cual permite explicar persistencia del

efecto del dinero scbre ¢l producto.

©La fuente de todos los datos corresponds a Cortés vy de la Cuadra
{19843, Para el dinero se utiiizd la base monestaria, Gnico agregado
monetario disponible desde el allo 1930.
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E continuacidn se presentan las estimaciones por minimos cua-

drados de la ecuacidn (1) v {637

(1) Bloghy = 0,045 + 0,29 Mlog Meoq + 0.35 Alog Mp.g + 0,59 B - 06 DEF,
(1.16)  (2.42) (3.24) {5.671)
RZ = 0.78 SER = 0.18 Fo= 56,23 ho= 0,728 DLW

(6') log¥y = 13,38 + 0.028 © + 0.0021 Alog MNE, + 0.026 HNog My

{21.50% (7123 (0.05%) {0.65)
PM
0,071 log Gp - .11 img‘gg
£1.258) {270}
RE = 0,84 SER = 0.051 F o= 67,95 DW = 1.9 RHO = 0.7

Segln el test h, la ecuacifn 1 no presenta avtoeorrelacidn, Lo
Sual nos garantliza gue el residuc ds ssta ecuacifn constituye realmen-
te el dinerc no anticlpado por los agentes.

La estimacifn de la ecuacifn (8) corregida por avtocorrelacidn
de primer orden confirma los resultados encontrados por Bdwards al no
ser significative el efecto del dinero no anticipado. La variable que
majoyx explica la evolucidn del producto ~gxRceptuando su tendencia~ co-

rresponde a los términos de intercambio. Un deterioro en les términos
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de intercambico de 20% reduce el nivel de producto en 2,2%9, g1 gasto
dixl goblierno tampoco afecta significativamente al producto.

Las ecuaciones antericres también fueron estimadas simultinea-
mente, dado que el error de la primera constituye el dinero no antici-

pado de la segunda, por el método FIML.

i

(1%) flogMy = 0.073 + 0.26 Alog Me.q + 0.33 Alog Mp.p + 0.58 B - 06 DEP,

{1.48} (2.69) (2.98) {8.8;

(6"} log ¥y = t4.4 + 0.035 ¢ - 0.038 Alog MNEL = 0.019 Alog MNEp.q

(26.5) {11.9) (0,74} (0.33}
¢ B
- 0,019 Jog Gy - 0.20 log o=
(0.43) (4.33)

Los resultados de la ecuacidn (1) son muy similares a los obe
tenidos por el método de minimos cuadrados ordinarios. EBn la ecuacifin
de producto, el dinero no anticipado v el gasto de goblernce tienen
slgno negativo, pero siguen siendo no significatives. gl afecto nega-
tivo de un deterioro en los términos de intercambio se duplica, es de-
cir, el producto cae en 4% cuando se reduce en un 20% el precio
ralativoe de nuestres exportaciones.

ta hipdtesiz ds formacidsn racicnal de expectativas por parte

Bpara un anadlisis utlilizando las Léonicas de causalidad (veotores
autorregresivos), vease Lagos (1986},




de los agentes, sostiene gue sdlo el dinero no anticipado puede tener
efectos reales. Es precisc entonces estudiar si el dinero antlcipado
puede afectar el producto. Para tal efecto, se ha procedido a sstimar
la ecuaci®n {8) sustituyendo el dinero ﬁgﬁ@ﬂticip&éu {MNE} por el 4i-
nero efectivo.

(6") log Ye = 13.78 + 0.032 £ = 0.029 flog Mg ~ 0.044 flog Me-q

(24,1} (9.4} (0,97} {1.,45)
+ 0.029 log Gy - 0.18 log wgg
(0.60) (3.6}
Re = 0,95 GER = (.0499 D.W. = 1.956 P = 182,245
RHG = 0,54
14.5)

Los resultados v conclusionss anteviores se manblenen, v &l
dinerc anticipado no aporta mayor informacidn. Nuevamente los tErmi-
nos de intercambio edercen un efecto depresivo sobre el producto.

Fl process de libevalizaciBn comercial que comienza el aflo
1974 v el financierc el afic 1977, pueden dar origen & un cambic es-
fructural. Para obviar essta dificultad se rveestimd la ecuvacidn (1) ¥

{6} para el periode 1930~-1974.

(1') Blog Mg = 0.117 -~ 0.019 AlogMe.1 + 0.26 Bloghy.g + 0.1 E - 0.5 DEF¢

(3.62) {0,20) (2.24) (8.88)
Re = 0,89 SER = 0.11 Fo= 103.68  D.W.
(67) log Yy = 14,1 + 0.036 t - 0.11 blog MNE, ~ 0.083 flog MNEp.y

(29.4) (16.27) {1.8) {1.5)




3
+ 0.0028 log G -~ 0.097 log g%%)t
(0.07) (2.27)
R = 0,99 SER = 0,037 Do, = 1.4 Fo= 1035.32

Los resultados s6le cambian ligervamente gon respecto a la regls mo-
netaria -—ecua.ifn 1-, el primer rezago [(HNlogMp.4)} plerde dmportancia, no
asi el 4&ficit Ffiscal. La ecuacidn de producto no presenta variacliones,
las variables mis importantes continuan siendo la tendencia v los t8rminos

de intercambio.

Resumen y Concluslones

En este trabajo se ha investigado la relacidn del producto con el
dinero, el gastoe fiscal y los t8rminog de intercambic. E1l dinero tanto
anticipado como no anticipado vy el gasto fiscal no explican la evolucifn
del producto en la economia chilena desde la orisis del 30 haste la década
de los ochenta. La fnica relaci®n consistente gue presentan los Jatos oo-
rresponde a una disminucidn en el nivel del producto frents a un deterioro
en los términos de intercawsio.

En una economis altamente inflacionaria como ha sideo la tradicibn
de Chile, &l dinero (anticipade y no anticipadol no tlene aefectos sobre el
producto. En este contexto, los shocks monetarios no inducen a une confo-
sifn que -neda afectar el nivel de produchto.

Los resultados respecto del gasto fiscal indican gue su efectoe so-
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bre =1 productce es poco slgnificativo v su signo, ambiguo. La amblguedad
de este efecto pusde explicarse por el aumento permanente an este gasto Fi-
nanciado generalments con impuestos al ingreso.

fa pringipal conclusidn de este trabaio es que el estudic y digefo

de politicas para la economia chilena debe considerar prioritariamente los

efectos de las periturbaciones exLernas.
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