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LA DEMANDA DE DINERO
POR MOTIVO TRANSACCION EN CHILE

Christopher Adam**

INTRODUCCION

El objetivo de este documento es examinar la
demanda de dinero por motivo transaccién en
Chile. Contribuir alaya extensa literatura sobre
este tema requiere de alguna justificacion. La
razdn mas simple es que dado que la elaboracién
de las politicas del Banco Central depende
fundamentalmente de ciertos supuestos acerca de
lademandadedinero, unarevisién periddicade esta
relacion resulta bastante natural. Sin embargo,
existen dos caracteristicas adicional es que motivan
este trabajo. Primero, desde la creacion de un banco
central autdonomo en 1989, la politica monetaria
en Chile se ha enmarcado dentro de un sistema de
metas deinflacion, mediante el cual las autoridades
aspiran cumplir este objetivo através del uso dela
tasa de interés real de politica monetaria (Ilamada
tasa de politica). Por tanto, para el disefio de la
politica es importante examinar hasta qué punto la
demanda por dinero del sector privado responde a
la tasa de politica. Segundo, después de un largo
periodo de crecimiento rapido y continuo, la
economiaexperiment6 una abrupta recesion entre
el final del primer trimestre de 1998 y mediados
de 1999, paraluego retomar una senda de expansion
en ¢ Ultimo trimestre del afio 2000. Estarecesion, la
primera experimentada durante este nuevo régimen,
ofrece una oportunidad interesante para examinar S
los modelos estimados durante el periodo de
crecimiento son capaces de proyectar la demanda de
dinero durante un periodo de crisis.

Antes de examinar la ecuacion dinamica de la
demanda de dinero que se utiliza en el Banco
Central (ver, por ejemplo, Herrera y Caputo,
1998),2 el articulo discute su especificacion.
Como se vera mas adel ante, esta especificacién
parece sobrestimar sistematicamentelademandade
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dinero, particularmente afines de los noventa. Por
tanto, el primer objetivo de este documento es
investigar las causas de este fracaso sistemético
de la proyeccion. Para esto, se exploran dos
lineas de investigacién. La primera examina la
especificacién dindmicade lafuncién de demanda
de dinero del Banco Central, mientras que la
segunda estudia la estructura subyacente de la
demanda de dinero, prestando especia atencién
al rol que cumplelariquezanetay laespecificacion
delastasasdeinterés, delainflaciony del retorno
de los activos externos.

Este estudio cubre el periodo entre 1986 y
mediados de 1998 (durante el cual la economia
creci6 sin interrupcion). El periodo comprendido
entre 1998 y mediados del 2000 es utilizado para
analizar proyecciones fuera de muestra y, como
resultado de ello, para volver a estudiar una
especificacion para la muestra completa (hasta
mediados del 2000).

Existen cuatro aspectos centrales que caracterizan
la evolucién de la economia chilena de esa
década (Grafico 1). El primero es la caida
persistente de lainflacion. Desde mediados de los
ochenta, lainflacion hacaido continuamente desde

" Este documento fue preparado después de una visita al
Departamento de Estudios del Banco Central de Chile, en abril de
1999. Agradezco a Klaus Schmidt-Hebbel por suapoyoyaunarbitro
anoénimo por sus comentarios. Vaya también mi agradecimiento a
Rodrigo Caputo, Luis Oscar Herrera, Oscar Landerretche, Norman
Loayza y Rodrigo Valdés por su colaboracién. Todas|as opiniones,
errores y falencias en la comprension de los mecanismos de la
economia chilena y exposicion son exclusivamente propios.

™ Universidad de Oxford, Reino Unido. (Direccion: Department of
Economics, University of Oxford, Manor Road, Oxford OX1 3UL, Reino
Unido. Correo dectrdnico: christopher.adam@economics.ox.ac.uk

!t Laindependencia constitutiva del Banco Central esté definida en
la Constitucion Politica de Chiley reglamentada por laLey Orgénica
Condtitucional del Banco Central de Chile (octubre 1989). Seglin esta
carta, el Banco debe“ (...) velar por la estabilidad dela monedayy el
normal funcionamiento de los pagos internosy externos” .

2 Mucho del debate reciente de como evaluar la eficacia de las
politicas estabilizadoras en Chile ha ocurrido mediante el uso de
VAR, donde la funcién de demanda de dinero (ocasionalmente, una
funcién deinflacion) juega un papel central (ver Calvoy Mendoza,
1997, Valdés, 1997, Schmidt-Hebbel, 1997, Corbo 1998).
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un maximo de 30% anual a menos de 4% a
mediados del 2000. Segundo, esto ha ocurrido en
un marco de crecimiento estable del producto con
una tasa decreciente de desempleo. En promedio,
el crecimiento anual delaeconomiafue 7.3% entre
1985 hasta mediados de 1998, logrando que Chile
fuera una de las economias que més rapidamente
creciera durante ese periodo. En contraste, la
economia crecié menos de 2% anual en promedio
durante los ochenta. Lo més significativo ha sido
gue la evolucion reciente del crecimiento ha sido
extremadamente estable: el coeficiente de variacion

3 El Banco Central implementa su politica monetaria mediantela
definicién deun nivel objetivo paralatasadeinterésinterbancaria,
valor conocido como latasa de politica monetaria. La Tasa Efectiva
de Politica es |a tasa resultante de las operaciones realizadas por
laautoridad paralograr su nivel objetivo. Con anterioridad a 1987,
la intervencion en el mercado de dinero y bonos se hizo mediante
unavariedad deinstrumentosreajustablesa plazos diferentes. Desde
1987 en adelante, el Banco establecid el precio para pagarés de
corto plazo (90 dias), al mismo tiempo que vendia valores de mas
largo plazo a travésdelicitaciones. Esto sigui6 hasta abril de 1995,
cuando el Banco secentrd enlatasadeinterésinterbancariadiaria,
logrando influir en su nivel mediante operaciones de mercado
(compras y ventas con pacto de retrocompra).

paraeste periodo fue 0.37, comparado con 15.4 durante
los diez afios previos a 1985. Durante larecesion de
1998-1999, el producto cay6 3% aproximadamente.
Sin embargo, en €l dltimo trimestre de 1999, €l PIB
retomé su tendencia anterior. Tercero, luego de una
continua depreciacién del tipo de cambio desde
principio delosochenta, el tipo decambiorea seha
apreciado en promedio casi 4% anual desde 1989.
Aun descontando por €l diferencial de crecimiento
de productividades respecto de EE.UU. (las
autoridades suponian 2% anual ), y unadepreciacion
drésticahaciafinesdel periodo, €l tipo de cambio se
haapreciado en términos real es durante | os noventa.
Cuarto, larevaluacion del tipo de cambio real reflgja,
por lo menos en parte, una politica monetaria
continuamente restrictiva. Latasa de interésinterna
clave —la Tasa Efectiva de Politica, TEP*—
promedié més de 6% real anual entre 1985y 1998,
Ilegando incluso a 13% durante &l segundo semestre
del afio. En consecuencia, y como gjemplo, lastasas
indizadas reales de colocaciones (para préstamos a
mediano plazo) promediaron 9.4% anual durante la
décaday nunca han caido bajo 7%.

Chile: Indicadores Macroeconémicos 1985-2000
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deinteréshayacaido bruscamente.

8 )\

Laaceleracion, que esun resultado
contraintuitivo frentealacaidaen
los costos de oportunidad, puede
reflejar laincertidumbre respecto
delainflacion en laregidn, luego
de la crisis de Brasil y de otros
paisesde L atinoamérica, y después

IR

del colapso de las economias de
Asia Oriental en 1997. Sea cud
fuera la causa, del Gréfico 2 se
desprende que la evolucion de
la velocidad de circulacién

1990 1995
—— Velocidad de Circulacion del M1A

después de 1998 of rece un desafio
interesante para el andlisis
econométrico. La formalizacion

2000

de esta relaciéon se examina a
continuacion.

MODELACION DE LA
DEMANDA POR DINERO

Una técnica de portafolio estdndar
paraestimar lademandapor dinero
en una economia abierta, consiste
en tomar como punto de partida
dos economias (ladomésticay la
del resto del mundo), donde existe

1985 1990 1995

En este marco econémico de crecimiento rapido e
inflacién declinante, la velocidad de circulacion del
M 1A hadescendido sisteméticamente, especiamente
a partir de 1991 (Gréafico 2).* Comparada con la
evolucion de latasa de interés nominal interna, que
se puede abservar en el panel inferior, laevidenciaa
primeravista—apoyadapor el andlisiseconométrico
gue sigue— indica que la caida en la velocidad del
M1A haocurrido en lineacon labajaen lastasas de
interés nominales, por 1o menos hasta el segundo
semestre de 1998. Esto sugiere queen el corto plazo,
es probable que un modelo simple definido en
términos de actividad econémica (es decir, ingreso)
e interés nominal, pueda tener bastante poder
explicativo. Particularmente interesante es, sin
embargo, que a fines de 1998, la velocidad de
circulacion se hayaincrementado, pese aquelatasa

w
a1

Tasa de Interés de Politica Monetaria (tasa nominal anual)

un agente privado representativo y
un portafolio de cuatro activos.
Existen derechossobre €l gobierno
y €l sector bancario (representado
por dinero) y capital rea (ver, por
gemplo, McCallumy Goodfriend, 1987, Arrau et. al .,
1995y McNelis, 1998). Seasume que € dinero entra
directamente en la funcion utilidad del agente
representativo, reflgjando restricciones de cash-in-
advance y/o cierta tecnologia de transaccion. La
utilidad intertemporal sedefinedelasiguientemanera:

2000

U= zes-t (u(cs),v(%,%"*s)) )

S

4 La(cuas) velocidad de circulacion se define como la razon del
indice de la actividad econémica real sobre la masa monetaria.
Como se observara a continuacion, se usaré e indice de actividad
econémica IMACEC menos agricultura y cobre. Durante todo el
trabajo se restringe la definicién de dinero al M1A, compuesto
exclusivamente por los componentes del dinero que no devengan
interés, especificamente el circulante, mas depésitos en cuenta
corriente, mas depositos en otras cuentas a la vista.
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donde c representa el consumo real, M corresponde
al dinero (moneda y depdsitos a la vista que no
pagan interés), M" es el dinero extranjero, E es el
tipo de cambio nominal y P es el nivel de precios
interno. La ecuacion (1) supone que la utilidad es
separable en el consumo y en el dinero, y que
ademésel dinerointernoy el externo son sustitutos
gue proveen servicios de liquidez a agente. Para
mayor claridad, si se supone que el agente
representativo no posee bonos extranjerosy que €l
interés es pagado en acciones, la restriccion
presupuestaria intertemporal se define de la
siguiente manera:

L . '
C=Ye- T b+ It’lFEt)t'l '%:' EtP'\tAt '%:' by @
dondey - T representaingreso disponible real, b son
bonos reales que devengan un interés real r y D
representa depdsitos que devengan interesesy ganan
un retorno nominal i, Un punto sobre una variable
representa una derivada en el tiempo. Larestriccién
deriqueza, w, es simplemente:

Wt:M+7EtM‘* +B+bt ©)
P P R
Al maximizar (1) sujeto a (2) y (3), se obtienen las
siguientes funciones estandares de demanda por
activos:

%":I W, T i9, %, ©) @)

dondey’ representael ingreso disponiblerea (bruto
de ingresos netos por intereses), i® representa el
retorno nominal sobrelosbonos, Ttdenotainflacién
y e la depreciacion del tipo de cambio. Cabe
destacar que (4) se fundamenta en la idea de que
las demandas de activos corrientes dependen del
ingreso esperado, la riqueza y los precios de los
activos. Esto significa que los regresores son
potencial mente enddgenos, 1o que se puede
enfrentar de distintas maneras. En este articulo se
utilizara el método de Johansen (1992), donde las
funciones de demanda condicional es son derivadas
deun model o generalizado de correccién de errores.

5 Estemétodo ha sido popularizado por Barr y Cuthbertson (1991)
y permite la comprobaci6n directa de postulados fundamentales de
demanda tales como, por gemplo, que la demanda de activos es
homogénea en grado cero en precios.

Especificacion y Estimacion

Laliteratura ofrece unaampliavariedad de métodos
para calcular los parametros de una funcion de
demanda condicional, siendo la ecuacién (4) la
expresion mas comun de ésta. Algunos derivan €
portafolio Gptimo a partir de un sistema de demanda
explicito, donde los activos (incluyendo €l dinero)
sedefinen en términosdelariqueza, € ingresoy los
precios relativos de los activos.® Lo més comdn es
calcular los parametros utilizando funciones
condicional es de demanda activo-por-activo, donde
el retorno por accion se especifica en términos
nominales. Los seguidores de esta tradicidn tienden
a adoptar especificaciones relativamente simples,
basadas en una aproximacion lineal de (4), queesla
estrategia que se utilizara en este articulo. Easterly
et al. (1995) adoptan un estimador nolineal deminimos
cuadrados que permite utilizar semielasticidades
variablesdelainflacion en economiasdeadtainflacion,
mientras que McNelis (1998) utiliza métodos de redes
neuronal esartificia esparatomar en cuentael eemento
no lineal, no observable de la funcion de demanda de
dinero delargo plazo.

En el contexto actual, dos temas rel acionados con la
especificacion se destacan por suinterés. El primero
es el papel que juega la riqueza financiera real.
Relativamente pocos estudios incluyen la riqueza
entrelosregresores, principalmente por lalimitacion
delosdatosdisponibles. Sin embargo, cuando existen
cifras confiables, los investigadores han concluido
gue la riqueza neta juega un rol importante. En €l
Reino Unido, por g emplo, varios documentos han
identificado efectos riqueza en las funciones de
demanda por dinero (por gjemplo, en agregados
amplios de dinero, Grice y Bennett, 1985, Adam,
1991y Thomas, 1997 y en definiciones masestrictas
dedinero, Jansen, 1998). En estos model os el efecto
riqueza capta dos procesos que se compensan
mutuamente. El primero esun clésico efecto ingreso
que surge de la no neutralidad de la riqueza
financierareal: si se supone que el dinero esun bien
normal, se espera que por este efecto aumente la
demanda por dinero, ceteris paribus. Esto puede
ser contrarrestado por un segundo efecto: cuando
la riqueza aumenta, ésta sustituye el dinero
que no devenga intereses por una mayor
diversificacion del portafolio (particularmente si
existen costos de gjuste no convexos). Por |o tanto,
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el efecto neto de un aumento de la riqueza sobre la
demanda por dinero es estrictamente ambiguo,
aunque trabajos empiricosen €l Reino Unidoy otros
paises, generalmente encuentren efectos positivos,
pero bajos en la demanda por dinero.

El segundo tematiene relacion con laespecificacion
del retorno delos activos. En este punto, laliteratura
esextensaen especificacionesaternativas, reflgjando
la variedad de restricciones institucionales en la
€eleccién del portafolio. En un extremo, se encuentra
€l caso de economias abiertas de bajosingresosdonde
laintermediacion financiera es limitada, o donde la
existenciaderepresion financierageneraquelastasas
deinterésinternasestén fijas. En este caso lamedida
esténdar del retorno del dinero eslatasadeinflacion
(Easterly et al., 1995) o la tasa de depreciacion
nominal del tipo de cambio (oficial o paralelo,
Domowitz y Elbadawi, 1986). En las economiasque
secaracterizan por tener tasas deinflacién moderadas
y sectoresfinancierosinternos méas desarrollados, los
estudios tienden a examinar un vector més amplio
de retornos por activo, incluyendo el retorno sobre
el dinero que devengainterés (utilizando como proxy
latasadeinterés de captacion), el retorno de activos
domeésticos alternativos (como bonos) o activos
denominados en monedas extranjeras. Existen,
ademas, variosindicadores de volatilidad de precios
(tipicamente medidas de desviaci6n estandar) que se
incluyen parareflejar laaversion al riesgo implicita
en los modelos especulativos o de asignacion de
portafolios. Asi, por eemplo, en un estudio de
demandapor dineroen el Reino Unidoy losEE.UU.,
Hendry y Ericsson (1991) incluyen tasas cortas y
largas y una medicién de inflacion (el deflactor del
PIB); Johansen (1995) excluye la inflacién, pero
incluye dos tasas de interés (una tasa de captacion
representativay unaparabonos); @ modelo de Jensen
(1998) utiliza una especificacion para la base
monetaria en el Reino Unido en la que incluye una
tasa de corto plazo, la tasa de inflacién y la
variabilidad de lainflacion. El estudio de Ahumada
(1992) paraArgentinaconsideralainflaciony latasa
de interés y Arrau et al. (1995) ocupa la tasa de
interés de depdsitos de corto plazo. Por otra parte,
el Banco Central de Chile utiliza basicamente
modelos VAR, basados en lainflacion y latasa de
politica monetariade corto plazo (ver Valdés, 1997
y Herreray Caputo, 1998).
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A continuacion se resume una evaluacion de las
especificaciones alternativas para los mercados de
activos. Como se demostrara més adel ante, los datos
aceptan unagran variedad de especificacionesrivales,
quereflgjan laestabilidad relativadelarelacién entre
los precios de los activos. Dado que el objetivo de
este trabajo es estudiar la demanda de dinero por
transacciones(M1A), el costo de oportunidad ex post
demantener M1A deberiaser, en principio, €l retorno
(ponderado) de los otros activos presentes en el
portafolio (activos reales, pagarés del Banco
Central, depdsitos en moneda extranjera, 0 mas
razonablemente, depdsitos que devengan interés del
sector bancario). El sustituto mas cercano de los
depdsitos bancarios que no devengan interés son los
depdsitos bancarios menos liquidos que devengan
interés. Lo anterior sugiere que la tasa de interés
apropiada para el M1A es el retorno sobre los
depobsitos bancarios de corto plazo, el cua es el
utilizado en los estudi os de demanda por dinero del
Banco Central. Sin embargo, dentro del esquema
de metas de inflacién, latasa de interés clave esla
tasadepoliticao TER, lacual esunatasareajustable
en UF.5 En el trabajo empirico, setransformalaTEP
en una tasa de interés nominal ex post (la tasa de
politicareal gjustada por lainflacion efectiva).

ANALISIS EMPIRICO

El punto de partida natural parael analisis empirico
de la demanda por dinero es el estudio del modelo
utilizado por € Banco Central, e cua utiliza una
especificacion tradicional de gjuste parcial quetiene
lasiguiente forma’

(M-p),=0o+ Ay, + 0l + oW +ay(mp), ., +€ (5)

donde (m- p) representael logaritmo del dinero real
(M1A) deflactado por € IPC, y, es un proxy para el
ingreso real definido por €l logaritmo del indicador
mensual deactividad del Banco Centra (LIMACEC),
i es |la tasa de interés doméstica para depdsitos
internos de corto plazo y W representa un vector de

¢ La UF secalcula a partir de la inflacién del mes anterior. La
tasa de politica es aproximadamente igual a la tasa deinterésreal
ex post. La equivalencia es slo aproximada, porque la UF no
coincide exactamente con la inflacion del mes calendario.

" Estemodelo oper6 hasta abril de 1999. Vaya mi agradecimiento
aRodrigo Caputo, dela Division Macroecondmica, por losdetalles
de esta especificacion.
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dummies estacionales mensuales: una dummy que
capta los feriados nacionales, y una, en un solo
periodo, que captura €l efecto de un incremento
significativo del M1A en marzo-abril de 1992.8
Ocupando cifras mensuales para el periodo 1985:2
y 1998:5 el modelo basico del Banco Central es el
siguiente (estadisticost entre paréntesis):

(m-p), = 1.945+ 0.314y,-0.034i,+0.726(m-p), , ()
[10.93] [8.69] [13.41] [26.33]

T=160 Re=0.998 d.e (mp)=0.363 0=0.017
DW=1.751

Prondstico x2 : x2(25) = 98.184 [0.0000]*

Prondstico del test de Chow:F(25, 132) =2.386[0.0008] *

La solucién de (6) genera la siguiente funcién de
equilibrio (o de largo plazo) implicita:

(M- p),= 7.09 + 1.145y, - 0.124i, )

El model o gjusta bastante bien el comportamiento
de las tenencias reales de dinero pasadas, no
obstante el desempefio de la proyeccion fuera de
muestra, entre mediados de 1998 y mediados del
2000, es bastante pobre. Aungue el modelo predice
exitosamente una caida en la demanda real por
dinero durante la segunda mitad de 1998, ésta
sistematicamente (y significativamente) sobrestima
la recuperacion de la demanda por dinero durante
1999y su caidaen laprimeramitad del 2000: cada
uno de | os errores de proyeccion (m-m) es negativo
(ver Gréfico 3).

Reespecificacion del Modelo
del Banco Central

La estimacion punto de la demanda por dinero
sugiere una elasticidad de ingreso de largo plazo
mayor alaunidad. Una explicacién posible es que
esto esta reflgjando la caida en la tendencia de la
velocidad de circulacién, pero también es probable
gue ello se deba a sesgos en las estimaciones de
los parametros de largo plazo, |os cuales surgen al
usar especificaciones de gjuste parcial en presencia
de variables no estacionarias.

Primero se analizara la especificacion dinamica del
modelo anterior, para luego proceder a revisar 10s

8 El dinero aument6 72% entre febrero y mayo de 1992, volviendo
asu nivel original en mayo de 1992.

temas més globales en cuanto ala especificacion del
modelo. Como se menciond anteriormente, se
aplicara este andlisis Unicamente al periodo
comprendido entre 1986 y 1998. El resto delosdatos
seutilizardparaefectuar un andisisfuerade muestra

Caracteristicas de las Series de Tiempo

El primer paso es examinar las caracteristicas de
series de tiempo de los datos. Debido aque el poder
de las pruebas de estacionariedad de las variables es
més bien bajo, los datos se someteran a distintas
pruebas aternativas. Los datos y las pruebas se
pueden organizar en tres grupos. El primero tiene
como base las pruebas originales de Dickey Fuller.
L os datos se testean contra la hipétesis nula de raiz
unitaria bajo distintos supuestos (que no se testean),
relacionados con los componentes deterministicos
de éstos. Para ello se utilizan las pruebas t de
Dickey-Fuller Aumentado y de Phillips-Perron. La
segunda serie de pruebas revierte la hipotesis nula,
probando que la serie es estacionaria contra la
alternativa de no estacionariedad (Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt y Shin - KPSS). El tercer grupo
analizalaship6tesis conjuntas sobrelos componentes
estocasticosy deterministicos de | as serie de tiempo
(pruebas F de Dickey-Fuller, Phillips-Perron).

Todos estos test ofrecen un cuadro interesante, si
bien un poco confuso. Lo fundamental no essi las
series de los agregados monetarios, el ingresoy la
rigueza sirven como proxies para identificar el
desempefio de tendencia en el tiempo, ya que
claramente ello es asi. Lo relevante es averiguar si
esta tendencia se caracteriza mejor estocéastica o
deterministicamente. Para ilustrar este problema,
considere el logaritmo de la masa monetaria real
(LRM1A). Si éste se corrige solamente por drift,
entonces las pruebas sugieren que el dinero real
es claramente no estacionario: la hipotesis nula,
gue la serie tendria una raiz unitaria, no puede
ser rechazada por las pruebas Dickey-Fuller
Aumentado y Phillips Perron (columnas 1y 3
de la Tabla 2 del apéndice). Por otra parte, la
nula de estacionariedad se rechaza al considerar
los resultados de la prueba KPSS con drift
(columna5). No obstante, | os datos también son
plenamente consistentes con unarepresentacion
detendenciaestacionaria(lahipétesisnulaserechaza
para la prueba PP con tendencia, columna 4,
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Proyeccion (25 meses) de la Demanda por Dinero del Banco Central

reaes, |o cual escons stente conun

7051 l proceso de raiz unitaria. Por este
] ] motivo, no parecerazonabl e suponer
7.00 1 1 que  dineroy & ingreso en Chile
] N 1\ l sean estacionarios en torno a una
6953 T ' H‘ tendencia lineal “deterministica’
6.90 ] I ] l ] [ 1 | en todo otro horizonte que no sea
1 A | l{ H ] lsl 1 el de corto plazo.
085 - N o # * Y Por todo |o anterior, se asume que
6.80 ] H ] |as tendencias en estas series de
1 ll“]j tiempo son estocasticas. En
Bitog [l consecuencia, estas series pueden
. . . T . . T ser caracterizadas como un cami-
1997 1998 1999 2000 2001 no aeatorio con drift. Como se
Log M1AReal  ----- Pronéstico 1998:2 - 2000:6 Estimado observaraen| asiguiente seccion,

y se acepta apenas para la prueba KPSS con
tendencia, columna 6). Al seguir la secuencia de
reduccién sugerida por Dolado, Jenkinson y
Sosvilla-Rivero (1990), descrita en la columna 7,
se confirma que una representacion deterministica
delatendenciaestacionariaes|evemente mas probable
que unade tendencia estocastica.® Un andisissimilar
para los indicadores de actividad econémica
(LIMACEC y LIMACECX) y la riqueza neta resl
(LRNW) revela un grado similar de ambigiiedad: si
bien la evidencia favorece marginalmente la
representacion de tendencia estocastica para medir
la riqueza (i.e., raiz unitaria), las dos medidas de
actividad econémicacontendrian aparentemente una
tendencia deterministica.

Un problema es cdmo interpretar estos resultados.
Siempre recordando € poder relativamente bajo de
este tipo de pruebas: ¢se deberia tratar la obvia
tendencia de los datos deterministicamente (una
tendencia lineal) o estocasticamente (una raiz
unitaria)? Existen razones poderosas para preferir 1o
ultimo. Desdelaperspectivatedrica, lasuposicién que
la evolucion de largo plazo de los datos es
deterministica—Ios shocks afectan Uinicamente las
desviaciones en torno a la tendenciay no a la
tendencia misma— parece ser demasiado restrictiva.
Ademas, mientras una descripcion de tendencia
estacionariapuede describir adecuadamentelamuestra
actual, que es relativamente corta, no se debe olvidar
queeste periodo esinusual. Visto desde unaperspectiva
de més largo plazo, Chile ha visto grandes y
permanentes movimientos en € nivel de las variables
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esto tiene importantes implica-
ciones para la interpretacion de las caracteristicas
de cointegracion de largo plazo de los datos.

En lo que respectad nivel de precios (CPI89), d tipo
de cambio (NER) y las diversas tasas de interés, la
situacién eshastante masclara. Lospreciosy € tipode
cambionominad son (1) condrift, lainflacion (mensual)
y ladepreciacion del tipo de cambio nomina son1(0) y
las tasas de interés reales (anuales) y nominales
(mensuales) son précticamente no estacionarias.

Analisis de Cointegracion

A pesar de que los datos parecen componerse de
una mezcla de procesos estacionarios en tendencia
y endiferencias, el andlisis supone (en un comienzo)
que el vector de variables en (5), descrito como
Xt={(m-p),,Y, i}, estaconstituido por a menos
algunos componentes no estacionarios. Luego, y
antes de considerar | as especificaciones alternativas
del modelo basico, se realiza el andlisis de
cointegracion del modelo del Banco Central,
utilizando & método estandar de Johansen.

El modelo general de correccion de errores (MVCE),
gue sirve de base para nuestra estimacion, puede
expresarse delasiguiente manera (ver Johansen, 1995):

k-1
AX,=al X, + ZriAx_i+¢t+ W +¢, (8)

9 Esta secuencia de reduccion ocupa las pruebas F y t para comprobar
las raices unitarias, ocupando supuestos cada vez mas restrictivos en
cuanto a los componentes deterministicos de la serie de tiempo. Esta
rutina es automatizada bajo el codigo de fuente RATS urauto.src..
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Estadistico de la Traza para Especificaciones Alternativas

donde¥ representalosparametros

de los Determinantes en el MVCE.

losvector integracion (si
i retecion iidsfe(;oy ety o  Muestra1986(1)-1009(1) | Madelo - Madelo2 - Madelo3 Modelo 4 Modelo
retroalimentacion, o correccién de Henpllpissl TR e e uli £0 u‘,261¢ 0 u: £0 u'2= 0 u" =0
errores, de |os efectos de las LIMACEC log 57129 50013 43144 5785 36701
ecuaciones dinamicas en AX, LIMACECX log 56973 58927 49186 61984 51738
glzng ?_ Ifg’pigﬁg”;ﬂiggg LIMACEC semi-log 53721 55132 38114 5452  36.026
perametfos de corto plazo y V. LIMACECX semi-log 52106 53617 43028 55883  51.889

consiste en un vector de dummies

estacionales. Esta representacion describe la
evolucion de las variables X que han sido afectadas
parcia mente por la cointegracion o relaciones
de equilibrio de largo plazo entre las variables
(suponiendo que existen), y parcialmente por la
evolucion del componentedelas|lamadas*tendencias
comunes’, AX ;.*° En esta etapa es clave caracterizar
los componentes deterministicos del modelo, @,
particularmente a la luz de la evidencia ligeramente
ambiguadelostestsderaiz unitaria. Los componentes
deterministicos consisten en una constante, |, y una
tendencia lineal t. En principio, cualquiera o ambos
componentes pueden entrar en los componentes de
cointegracion y detendenciacomun del modelo. Para
reflgar esta posibilidad se reescribe la ecuacion (8)
delasiguiente manera

BY

AX=a |y X{-k+ZriAX{-i+am 2H0B t+Wte (9)
o, =

g, Oniid(0,Y)

Los parametros ap, y ad, miden el efecto de los
componentes deterministicos en las propiedades de
largo plazo del modelo, mientras que alpl , y ald ,,
lo miden en los componentes de tendencia comin o
tasa de crecimiento.

En (9) estan incorporadas cinco especificaciones
aternativas paralos componentes deterministicosdel
modelo, dependiendo éstasdelosvaloresdep y 8 .*
Estos son: (i) 4, y &, (donde i = 1,2) no tienen
restriccion, y por tanto, pueden haber tendencias
linedlesen latasade crecimientode X (i.e., 3,#0) y,

10" Ver Johansen (1995, capitulo 3).

1 Ver Hansen y Juselius (1995). R

2 El estadistico de |a traza se define como - T In(1-A), donde A,
representa |os vectores propios del problema de maximizacion
subyacente dela estimacion del vector af¥ (4). Seasumeunrezago de6.

por tanto, tendencias cuadréticas en los niveles del
vector X; (ii) 8, = 0, que excluye las tendencias
cuadréticasen larelacion entre nivel es, pero permitela
posibilidad de unatendencialinea deterministicaenel
0 los vector(es) de cointegracion, (iii) 8, = 8, = 0, que
sugiere que no existe una tendencia lineal en las
relaciones de cointegracion, pero permite laexistencia
de tendencias linedles en los mismos (a través de la
accion,# 0enAX ) einterceptosno nulosen e vector
de cointegracion; (iv) 8, =8,=0y p,= 0, queimplica
quelosunicoscomponentesdeterministicosdelosdatos
son los interceptos en la relacion de cointegracion; y
(V) 1, =, =98, =0,=0, que supone que e modelo no
contiene componentes deterministicos.

Se distingue entre estas especificaciones rivales
(tomando en cuenta las especificaciones dternativas
del ingreso y la tasa de interés) al comparar €l
estadistico de latraza para cadarestriccion.’? En esta
etapa, ademas, se consideran dos especificaciones
adicionales. Primero, se examinan | as propiedades de
dos versiones aternativas de la variable ingreso, .
Laprimeramedidaes el indice mensua de actividad
economica (LIMACEC), que es la variable que
actualmente utiliza la Divisién Macroecondmica del
Banco Central. La segunda considera un indice
aternativo (representado agqui como LIMACECX),
que es e mismo indice, excluyendo los sectores de
agricultura'y mineria de cobre, los dos sectores que
experimentan la mayor volatilidad de precios
mundiales de corto plazo (independientemente delos
factores econdmicosinternos). Segundo, se considera
unaespecificacionlogaritmicay semilogaritmicapara
latasa de politica nominal (las medidas de dinero e
ingreso se definen ambas en logaritmos). Los
estadisticos de la traza para las especificaciones
aternativas aparecen en laTabla 1.

L osestadisticosdelatrazaindican quelaespecificacion
més probable para |l os componentes deterministicos
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Estadisticos de Diagnostico para los Residuos del MVCE

LaTabla2 muestralos diagnosticos

AR(1) LB(12) ARCH(7) H I residualesdel modelo (10), mientras
X 1.209 75.947 0.677 80.227** quelaTabla 3 presentalosvalores
m 0.861 3032 0.081 50 347* de los vectores propios y las esta-
y 0.842 91337 0137 5.038 disticas asociadas a los vectores de
i 1.156 6.498 0.424 8512 coi ntegracic')n. Losdi agnésilcos res-

Notas: AR(1) representa la prueba LM para el vector de autocorrelacion de primer orden. LB(12) es la prueba
Ljung-Box Portmanteau de autocorrelacion residual; ARCH es la prueba de Engle de heterocedasticidad; H es
la prueba de White de heterocedasticidad, y JB es la prueba de Jarque-Bera de normalidad. Todas las pruebas

se distribuyen x2 ** representa un nivel de significancia al 1%; * al 5%.

Valores Propios (A,), Maximo Valor Propio y Estadistico de la Traza

Maximo Valor Propio

Estadistico de la Traza

duales sugieren que no existe nin-
gun problema de especificacion
serio, tanto para €l vector X, como
paralos componentes. Lo anterior,
exceptuandolaviolacion delaprue-
baJarque-Beradenormalidad delos
errores, lacual reflgjaobservaciones
extremas, causadas por e fuertein-

cremento de las tenencias de dine-

ro, yamencionado en el contexto de
34.9 laecuacion (5). Al condicionar e an&
lisis de cointegracion utilizando una

r A ~(T-nm) In(1-A,) 5%ve.  —(T-nm)> In(1-A\) 5% vc.
0 0.4922 87.42** 220 110.00**

1 0.1499 20.95** 15.7 22.58** 20.0
2 0.0125 1.63 9.2 1.63 9.2

dummy para este evento, se dimina

Estadisticos corregidos de acuerdo con el método de Reimers (1992) para muestras pequefias.

Los valores criticos son de Osterwald-Lenum (1992).

es 0 el Modelo 4, donde el Unico componente
deterministico es la constante de cointegracion,
o el Modelo 2, donde el mismo vector de
coi ntegracion contiene unatendencia deterministica.
Dada la evidencia proporcionada por la Tabla 2
del apéndice, respecto de las propiedades de
raiz unitaria de los datos, se deduce que la
representacion de tendencia estacionaria bajo el
Modelo 2, explica bien los datos, por lo menos
dentro del periodo muestral. Sin embargo, por las
razones ya mencionadas, el Modelo 4 ofrece una
especificacion mas atractiva. Al adoptar esta Ultima
caracterizacion, los resultados sugieren que la
especificacion dominante es una definicidn estricta
de la variable escala y una especificacion
logaritmica paralatasa de interés.

El Rango de Cointegracion

Paradeterminar y evaluar losvectoresde cointegracion,
seestimo €l vector de correccion deerroresrestringido,
ecuacion (10), donde k = 6 es suficiente para asegurar
quee término error, €, seagproximadamente Gaussiano.

AX=a El 'Xl-k+:<:eriAxt-i+ Wite (10)
€, Oniid(0,Y).
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la kurtosis que produce la violacion
delanormaidad delos errores.

LaTabla3 sugiere que d rango de cointegracion esdos,
aunque & segundo valor del vector propio acanzasolo
un tercio del valor del mayor y es apenas significativo.
Losdosvectores propios 3 Sgnificativosy losvectores
o deretrodimentacion semuestran en laTabla4. Como
es sahido, los vectores de cointegracion son Unicos
solamente en €l sentido del espacio que encierran
(i.e., las primeras y segundas filas de la matriz 3 son
combinaciones lineales estacionarias Unicas de las
variables), asi que la normaizacion escogida en la
Tabla 4 es arbitraria. Esto significa que no
necesariamente el primer vector de cointegracion
representalademanda por dinero. Sin embargo, en ete
caso es plausible interpretarlo asi. Ello sugeriria una
eadticidad ingreso un poco menor a la unidad y una
eadticidad con respecto de la tasa de interés mensua
de-0.189. Loanterior, esunresultado crefbleentérminos
delateoriay también del modelo existente basado enun
guste parcid, ecuacion (7). Lo segundo que gpoya esta
interpretacion esqued coeficiente deretrodimentacion
de primer vector esnegativo, muy significativoy bagtante
ato, indicando un rezago medio de cuatro mesesanteun
shock monetario.™® Por tanto, se puede considerar que
d primer vector es la funcién de demanda de dinero,
donde c representala constante restringida, ad,.

3 El rezago medio se define como = (1- ) / a.
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[ Vectores Propios
(Normalizados en la Diagonal)

m-p y i c
(1) 1.000 -0.931 0.218 -0.670
(2 -0.891 1.000 -0.006 -0.215
o Loadings

Vectores (Ajuste/Retroalimentacién)

) @

Am-p 0178 0.196
by 0013 0187
Ai 0.442 -2.673

(Errores estandares entre paréntesis)

Existe, sin embargo, un segundo vector a considerar.
Aunque éste también podria representar una funcién
de demanda de dinero, esto parece poco probable. El
vector sugiere unarelacion postivaentred dineroy €
ingreso, pero también que su demanda no estaria
determinadapor latasadeinterés (el coeficienteparai es
bgjo,-0.006, y no essgnificativo estadisticamente). Esta
relacion, que muestra la caida de tendencia en la
velocidad que se observaen d Gréfico 2, reflgariala
evidenciaproporcionada por |os estadisticos deraiz
unitaria(TablaA1l). En esto es posible observar que
lastenenciasdedineroreal y laactividad econémica
son margina mente procesos de tendencia estacionarios.
Si la tendencia subyacente deterministica en estos
procesos es similar (como lo es en esta instancia),
entonces un par de series de estas caracteristicas
generaria naturalmente una combinacién lineal
estacionaria. Esto generaria un segundo vector
propio significativo en la Tabla 3, si bien puede no
representar una relacién de cointegracién
econdmicamente significativa.’

Dado que € objetivo de este trabajo es estimar la
funciéon de demanda de dinero, se buscan una serie

14 Cada variable estacionaria (de tendencia) en el vector X crea
necesariamente una combinacion estacionaria adicional. Esto se
puede comprobar, testeando si la combinacién estacionaria se
mantiene significativa cuando se enfrenta a la restriccién de las
variables no estacionarias fuera del vector. La interpretacion, que
el segundo vector de cointegracion es un producto de las
caracteristicasdela muestra corta, es consistente con loshallazgos
deotrasinvestigacionesen Chileque cubren periodos mayores. Estos
normal mente encuentran un solo vector de cointegracion para los
model os de demanda de dinero de este tipo.

5 Ver Johansen, 1995, Teorema 7.5.

de restricciones que permitan derivar una
identificacion Gnicadel primer vector como relacion
delademandade dinero, detal maneraque se asegure
que se maneje apropiadamente e segundo vector
(aunque éste no necesariamente se preste para una
interpretacion econdémica significativa). Paraun rango
de cointegracién r = 2, la identificacion se puede
lograr a imponer (por lo menos) una restriccién por
vector. Unarestriccidn natural sugerida por laTablab
seria imponer una elasticidad de ingreso unitaria
(vector 1) y restringir € segundo vector en términos
de la relacion dinero-ingreso Unicamente. Asi, €l
espacio de cointegracion puede ser definido por los
dos vectores identificados:

BI :(11'11*1* (11)
R;=(*,1,0,0)

(donde * representa un coeficiente sin restriccion).
Lavalidez de larestriccién se comprueba utilizando
|la prueba estandar de razén de verosimilitud que se
distribuyex?con Y’ _,(p-s - r + 1) gradosdelibertad,
donde p esladimensionde X, r esel rangoy (p - s)
es el nimero de restricciones que afecta a cada
vector de cointegracion.’® En el caso anterior se
encuentra que:

LR(r = 2) : X2 (1) = 1.4524[0.2281]

lo cua indica que larestriccion se puede aceptar sin
mayores problemas, permitiendo asi unarelacion Unica
de cointegracién. Sin embargo, como demuestra
Johansen (1992), solo es valido pasar de este
resultado directamente a una representacién
uniecuacional de la funcién de demanda (en la
presencia de vectores simples o multiples de
cointegracion), si larestriccion de “sistema parcial”
también es validada por los datos (depende de la
restriccién que afectaalamatriz )

Gi = (0111010) (12)
a 2 = (a211010)'

Esta restriccion sugiere que los vectores de
cointegracion retroalimentan la ecuacion A(m - p),,
permitiendo ignorar las ecuaciones dindmicas para
Ay, y Ai,. El no aceptar estarestriccion significaque
Ay, y Ai, no pueden ser considerados débilmente
exdgenos respecto de los pardmetros de un modelo
de error uniecuacional paraA(m- p),.
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En €l caso de Chile, la restriccion se rechaza a los
niveles de probabilidad estéandar. No obstante la
restriccion mas débil:

a;=(0.,0,0) (13
0% =(0,02,0).

Se acepta (en este caso LR(r = 2) : x2 (4) = 7.7084
[0.1029)). Edtarestriccidn, queseimpone conjuntamente
con las restricciones de la matriz 8, sugiere los
siguientes vectores restringidos de cointegraciony la
siguiente matriz de retroalimentacion (con errores
estandares asint6ti cos reportados entre paréntesis).

Esta restriccién es bastante interesante, por cuanto
sugiere que se puede aceptar que el vector de
cointegracion de demanda por dinero impacta solo
en el modelo dinamico del dinero, A(m- p),, y que el
segundo vector impacta Gnicamente en |0s procesos
Ay, y Ai,. Ya que el segundo vector se define en
términosdel nivel de saldosreaesdedinero, sedebe
considerar laposibilidad deque€ ingresoy latasade
interésde corto plazo sean regresores potencialmente
enddgenos dentro del model o de demandade dinero
dindmico, lo querequiere, por tanto, que este tltimo
sea estimado utilizando un estimador 1V.16

Especificaciones Alternativas

En estaetapa, basdndose enlaevidenciadelaTablabs,
se podria proceder directamente con el modelo
dinamico de correccién de errores.r” Sin embargo,
es Util volver primero a modelo tedrico general (4)
para considerar si un modelo mas general, que
incluya los efectos de la riqueza y un tratamiento
mas comprensivo de los precios de activos, se gjusta
mejor a los datos. Por ser este tipo de blusqueda
de especificacion potencialmente extensiva, se
presentaran Unicamente | os hallazgos principales de
la busqueda especifica.

Retorno sobre otros Activos

Se consideran tres especificaciones aternativas para
el vector de variables de costo de oportunidad.
Primero, se estudia la consecuencia de agregar una
medicién de la tasa de interés sobre depdsitos.
Segundo, seexaminael efecto de descomponer latasa
nominal deinterésentreloscomponentesdeinflacion
y tasadeinterésreal . Finamente, seconsiderael papel

43

VOLUMEN 3, N°3 / Diciembre 2000

¥ Vectores Propios
(Normalizados en la Diagonal)

m-p y i c
(1) 1.000 -1.000 0.1185 -0.3571
(0.0189)  (0.084)
(2) -0.912 1.000 0.000 0.000
(0.006)
o Loadings

Vectores (Ajuste/Retroalimentacidn)

1) @
Am-p  -0310 0.000

(0.028)
by 0.000 -0.130
(0.054)
Ai 0.000 2575
(0.559)

(Errores estandares entre paréntesis)

de los efectos de sustitucion del circulante a incluir
latasa (ex post) de depreciacion del tipo de cambio
nominal. Asi, laespecificacion méseficiente pareciera
ser aguéllaque utilizaexclusvamentelatasadeinterés
nominal de politica. Esimportante hacer notar que,
ni agregando tasas de interés adicionales, ni
descomponiendo éstasentrelatasadeinterésred y la
inflacién, ni considerando los efectos del tipo de
cambio, se logra mejorar € poder estadistico del
modelo. Este hallazgo no es demasiado sorprendente
y es mas bien una caracteristica de los estudios
empiricos sobre la demanda de dinero por motivo
transaccion.’® Detalles de lo anterior se resumen en
€l gpéndicell. A continuacion solo se presentardn los
detalles de la estrategia de investigacion y los
principales resultados encontrados.

Primero se consideralatasa de interés “propid’. En
la especificacion anterior, la variable utilizada para
€l costo de oportunidad fuelatasade politicanomina

16 Esto ocurre, porque el segundo vector de cointegracion sedefine
en términos de dinero e ingreso y retroalimenta al ingreso y a la
tasadeinterés, sugiriendo asi un vincul o contempor&neo entre estas
variablesy e dinero.

7 | os detalles se pueden solicitar al autor. No obstante es posible
demostrar que esta representacion de correccidn de errores se
comporta mejor que la especificacion del Banco Central.

8 McNelis (1998), por ejemplo, encuentra que Unicamente la tasa
de interés doméstica es significativa en la demanda de dinero
estimada de largo plazo (periodo 1983 - 1994).
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ex post, ya que se supuso que € M1A no devenga
intereses. Sin embargo, S |as cuentas corrientes pagan
interés (como ya se ha hecho com(in) o s Ias cuentas
corrientes se complementan con cuentas de ahorro que
si devengan intereses, puede ser apropiado considerar
unatasadepoliticaquemidael costoderetener € dinero
para transacciones y una tasa de interés “propia’ del
dinero (amplio).’® El vector de cointegracion de largo
plazo se definecomo X = {(m- p),, y,, i¥, i9,}, donde
i’ representa la tasa de politicade interés e i9 esla
tasadeinterés de captacion. Al estimar estaversion
del modelo, se generan tres vectores propios de
consideracion (Tabla 6).

Al considerar €l efecto delatasadeinterés” propid’,
no seateran significativamentelaelasticidad ingreso
medida o la constante del vector. Sin embargo, €l
coeficiente de la tasa de politica se incrementa
(y sigue siendo negativo), mientras que el de latasa
“propid’ tiene el signo opuesto. Esto indica que un
aumento en la tasa de captacion de largo plazo,
ceteris paribus, aumenta la demanda de dinero,
aungue con un efecto més débil que el efecto negativo
gue resulta de un aumento en la tasa de politica.
Aunqgue e segundo vector mantiene la estructura
anterior, éste también indica una simetria entre las
dos tasas de interés que es consistente con la
estacionariedad del diferencial de ambas. Como se
puede observar en el apéndicell, estasimetriapuede
ser usada para eliminar i¢ del primer vector. En ese
caso, larelacion de demanda de dinero se reduce a
la misma parametrizacion observada en la Tabla 5,
dondelaelasticidad de interés es-0.113. Desde una
perspectivaexclusivamente estadistica, lacointegracion
de las tasas de interés permite representar lafuncién de
demandadedinero delargo plazo Unicamenteentérminos
de latasa de politica, por cuanto se sabe que € resto de
las tasas estan cointegradas con ella. Esto significa que
no hay unapérdidasignificativadeinformaciona definir
lafuncién de demanda de dinero (de largo plazo) como
funcién Unica de latasa de corto plazo.

19 Esta esla especificacion considerada para Dinamarca (Johansen
y Juselius, 1990).

2 Esta especificacion supone quela sustitucion de monedasesuna
actividad de transaccion pura y que los depésitos en moneda
extranjera no devengan intereses. Sin embargo, si se defineel costo
relevante de oportunidad como €l tipo de cambio ajustado por la
diferencial entrelastasasdeinterésy s seconsidera quelosactivos
en moneda extranjera devengan intereses, se encuentra que los
resultados presentados no varian.

' Vectores Propios
(Normalizados en la Diagonal)

m-p y P i@ c
1000  -0953 0235  -0.067 -0.709

-0.882  1.000 -0.022 0022  -0.250
-3.839  3.922 1.000  -1926  -2.287

—_
w N =
—_ = —

Cambios en la Inflacién
y en la Tasa Real de Politica

A continuacion se considera el papel delainflacion.
La suposicion de que los agentes responden en €l
margen de manera equivalente acambiosen el costo
oportunidad de mantener dinero, no importando si
el cambio en el costo surge por efecto delainflacion
0 por un cambio en latasa de interés, se encuentra
implicita en la especificacién original. Para
comprobar estahipotesis se utilizael mismo modelo
bésico, pero se descompone la tasa de interés
nominal entre lainflacion y latasa de interés real
(ignorando el efecto conjunto rt, que es menor en
datos mensuales).

i =r+Tm+rmn=r+m 19

Luego se compruebasi larestriccion del coeficiente
I = [3" es aceptada en la relacién de demanda de
dinero. Como demuestran las Tablasdel apéndicell,
los datos aceptan la restriccion, revelando que la
elagticidad delasvariablesrestringidas esdel mismo
orden de magnitud que en el caso previo (-0.145
comparado con -0.114). Esto implicaque un modelo
de demanda de dinero (de largo plazo) por motivo
transaccién, definido exclusivamente en términosde
latasade politicanominal ofrece unarepresentacion
eficiente y consistente con los datos.

Sustitucién de Monedas

Finalmente se comprueba el efecto de lasustitucién
demonedasal incluir ladepreciacion del peso frente
a dolar en el vector X.2° Dado que esta variable es
fuertemente estacionaria, se generara un vector de
cointegracion adicional. Sin embargo, aun si se
consideraeste efecto, sigue siendo débil laevidencia
de necesitar incorporar la sustitucion de monedas en
lademandadedinero (un aumento en € tipo de cambio
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Logaritmo de la Riqueza Real Neta (precios constantes de 1989)

8.25
8.00
7.751
7.50
7.25

7.00]

1985 1990 1995

Log Riqueza Real Neta

Valores Propios (A,), Maximo valor Propio y Estadistico de la Traza

Méaximo Valor Propio Estadistico de la Traza
r A ~(T-nm)In(1-A)) 5% ve.  —(T-nm) > In(1-A,) 5% vc.
0 0.5386 113.70** 28.1 159.90** 53.10
1 0.1761 28.47** 220 46.25** 34.90
2 0.0953 14.72 15.7 17.78 20.0
3 0.0206 3.06 9.2 3.06 9.2

Estadisticos corregidos de acuerdo con el método de Reimers (1992) para muestras pequefias.
Los Valores Criticos son de Osterwald-Lenum (1992).

[ Vectores Propios
(Normalizados en la Diagonal)

m-p y w P c
2) 1.009 -0.434 -0.362 0.245 0.762
2 -0.766 1.000 -0.108 0.086 0.287
o Loadings

Vectores (Ajuste/Retroalimentacion)

@ @

A(m-p) 0.173 0.263
by -0.0234 -0.192
Aw 0.001 0.083
Aie 0.343 -2.919

corregido por la tasa de interés externa reduce la
demanda interna de dinero) El efecto no es
significativo estadisticamentey el coeficiente puede
restringirse a cero. Esto justificaria la decisién de
utilizar la especificacion descrita en (10).
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Efecto Riqueza

|deal mente se deberiautilizar una
medicion de la riqueza total neta
del sector privado (i.e., aquéllaque
incluyelos derechos sobre activos
reales, vivienda y activos en el
extranjero). Sin embargo, dadala
dificultad de acceder aestosdatos,
se sigue la practica comin, que
consiste en utilizar una medicion
deriquezafinancierarea neta(ver
Jansen, 1998), definida como €l
total de los derechos financieros
netosdel sector privado no bancario
sobre la banca, €l gobierno y el
resto del mundo, todo deflactado
por el indice de precios. Para
Chile, lariqueza se define como:

_ (M4 + FXDP- NCRED) (45,

donde M4 es igual al circulante,
més depdsitos alavistay a plazo,
més |as tenencias del sector privado
en bonos y letras, FXD esigud a
tenenciasde monedaextranjera(ve-
lorado en pesosactuales) y NCRED
esd crédito neto del Sistemamone-
tario a sector privado no bancario.

W,

Tal comoindicae Gréfico4, lari-
gueza red neta aument6 en forma
sgnificativaene periodo1985-1991
(crecimiento promedio entre 15% y
25% anual), nivelandosedurantelos
noventay estancandose haciafines
deladécada. LaTabla7 entregalos
valoresdelosvectorespropiosy |0s
vectoresde cointegracion significa
tivos (més sus coeficientes de
retroalimentacién) parael modelo
representado en (10). Xincluyela
riqueza financierareal neta.

Incluir la riqueza en la funcién
de demanda tiene un impacto

significativo en las mediciones de la demanda de
dinero por motivo transaccion, reduciéndola hasta
0.4 aproximadamente. La elasticidad de riqueza es
positiva y significativa (el error asintético estandar es
gproximadamente0.094), pero mésbajaquelad agticidad
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¥ Vectores Propios
(Normalizados en la Diagonal)

m-p y w P c
(1) 1.000  -0500 -0.331  0.248 0.610
[0.032] [0.042] [0.298]

) 0909 1000 0000 0000  0.000
[0.008]

o Loadings
Vectores (Ajuste/Retroalimentacidn)

@ @
Am-p) 0184 0.000

[0.016]
by 0.000 -0.164
[0.058]
Aw 0.000 0.022
[0.046]
Aie 0.000 -1.400
[0.545]

(Errores estandares entre paréntesis)
LR test de la restriccion (r=2) x?(6) = 10.137 [0.0715].

ingreso. La elasticidad de la tasa de interés de
politicapermanece negativay significativa, aunque
significativamente mayor que en el caso base.

Al igua queen € caso anterior, se buscaidentificar las
restricciones en este Sstema de dos vectores paraaidar
lafuncién dedemandapor dinero aumentadapor riqueza.
Paralograr esto, serestringe laelagticidad de demandaa
0.5, restringiendo también lariquezay latasadeinterés
del segundo vector (parapermitir lamismainterpretacion
anterior). También seimpuso larestriccion de“sstema
parcid” end vector deretrodimentacion, lo cud entregd
|os siguientes vectores de cointegracion restringidos (se
haincluido € error asintético estandar paralos vectores
¥y sus codficientes de retroalimentacion).

LapruebalLRindicaque sepuede aceptar larestriccién
desisemaparcid end mode o decorreccion deerrores.
Al igua que en & modelo anterior, se puede definir €
modelo en términos de la primera fila de la Tabla 8,
donde Ay, Aw, y AiP pueden ser enddégenos en la

2 Una definicion alternativa de volatilidad, definida como la
desviacion estandar movil como medida de desviacion respecto del
equilibrio alargo plazo esla siguiente:

vol, = il/(il_l )2

Ambasmedidas sonvirtualmenteidénticas, implicando queladesviacion
medida respecto del equilibrio de largo plazo reflgja més bien shocks
de precios que de ingresos. Por este motivo se reporta Unicamente la
version con lamedida tradicional de volatilidad de lainflacion.

especificacion dinamicapor lasrazonesyadescritas.
A continuacién se presentael model o uniecuacional
de correccion de errores.

Un Modelo de Correccioén
de Errores Uniecuacional

Ladesviacion del equilibrio delademandadedinero
se define directamente del primer vector propio de
la Tabla 8 (controlando también por las dummies
estacionales).

A, = (M- 0.5y-0.331w+0.248i °+0.610). (16)

Debido a que el modelo dinamico para A(m - p),
no se gusta a las desviaciones del segundo vector
propio, el modelo general de correccion de errores
sobreparametrizado puede definirse como:

A(L)A(m-p), = B(L)Ay, + C(L)Ai,+D(L)Aw, (17)
+ E(L)om + y)\t»l + LIJ! +Et

donde A representa el operador de diferencia
mensual, A(L), B(L), C(L), D(L) y E(L) son matrices
de polinomios de parametros rezagados y y es €l
coeficiente de correccion de errores. El vector W,
representalos componentes deterministicos descritos
anteriormente (dummies mensuales, dummies de
feriados publicos representadas como DHOL) y
DM 0292, una dummy con valor uno en marzo de
1992. Laecuacion (17) tambiénincluyelavolatilidad
delainflacion expresadacomo g, lacual esmedida
como el cambio mévil en 12 meses de ladesviacion
estandar de latasa mensual deinflacion.®

LaTabla 9 representatres versiones del modelo. La
primera es la estimaciéon del modelo utilizando
Minimos Cuadrados Ordinarios (OLS) y luego, dados
los resultados del andlisis de cointegracion de largo
plazo, lareestimacion del modelo utilizando variables
instrumentales para Ay, Aw, y Ai®. También se
considera unaversion del modelo OLS que permite
un mecanismo de correccion de errores asimetrico
(para que lavelocidad de convergencia difiera entre
desequilibrios positivos y negativos).

El modelo dinamico de correccion de errores posee
un buen ajuste, reduciendo el error estandar
incondicional de la variable dependiente de 5%
mensual aproximadamente hasta menos de 1,4% por
mes. Los test estandar indican que € modelo esta
libre de errores serios de especificacion. Las pruebas
de Hansen de estabilidad sugieren que paralamuestra
completa, el modelo ofrece una representacion
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de pardmetros constantes, aunque la prueba de
estabilidad de parametros conjuntos, L, se rechace
marginalmente, reflejando la inestabilidad de uno
de los efectos estacional es.??

Desde la perspectiva econémica, el modelo de
correccion de errores estd acorde con los supuestos
tedricosgenerales. EI mismo coeficientede correccion
de error es negativo y significativo, lo que sugiere un
rezago medio del gjuste ante un shock del orden de
setemeses, ligeramente maslento quee representado
enlos vectores deretroalimentacién en las Tablas 7 y
8. Lo significativo ddl coeficiente de correccidn de

VOLUMEN 3, N°3 / Diciembre 2000

errores apoya el supuesto de estacionariedad en
diferencias realizado anteriormente; s las variables
hubieran sido verdaderamente estacionarias en
tendencias, en vez de en diferencias, € coeficiente de
correccion de errores hubiese sido bajo y no
significativo (ya que € componente de la tendencia
se hubiese desvanecido en el modelo dindmico).

El segundo punto que cabe destacar es que mientras
quelasdasticidadesingresoy riquezadelargoy corto

2 Egtos resultados se confirman utilizando métodos de estimacion
recursivos. Méas detalles se pueden solicitar al autor.

Modelo Dinamico de Correccidn de Errores para la Demanda por Dinero
Variable Dependiente A(m - p).. Muestra 1986(7) - 1998(8)

Variable [1 oLS 2] oLS 3] IV
del Modelo Coef. HCSE-t Coef. HCSE-t Coef. valor t Inestab.
Constante 0.037 7.71 0.032 2.76 0.037 5.519 0.10
A(m=-p),_, -0.274 5.17 - 0.264 5.08 -0.270 5.946 0.15
Am-p);_, -0.160 355 -0.183 413 -0.153 2.868 0.99%
Ay, 0.353 1.55 0.393 1.75 0.3821 1.147 0.04
Aw, 0.333 431 0.317 4.32 0.3419 2.863 0.74*
Aw, _, 0.242 3.50 0.215 3.22 0.241 3.213 0.32
Al -0.058 10.27 - 0.058 10.18 -0.063 10.294 0.15
Aif, -0.015 2.83 -0.017 3.31 -0.015 2.868 0.03
3\,_1 -0.124 11.63 - - -0.129 11.783 0.06
Ay - - -0.103 548 - -
Ay - - -0.139 6.44 - -
Ot -0.359 2.87 -0.372 3.05 -0.318 2.281 0.24
DM0292 0.138 15.86 0.138 16.26 0.138 14.345 0.09
Dhol 0.004 2.67 0.004 3.36 0.004 2.879 0.09
R? 0.935 R? 0.943 e.. (SF) 0.0138
e.e. 0.0138 e.e. 0.0138 e.e.(RF) 0.0167
de 0.0488
DW 1.96 DW 1.96
L, 0.239 LR:x2(1) 1.695 Sp: (17) 9.824
L, 6.114* [0.1292] [0.9108]
AR() 1140343 DM: (21) 1767.8
ARCH (6) 1.21 [0.310] [0.000]
White-H 0.811 [0.738]
J-B 0.37 [0.832]

Notas: No se entrega informacion acerca de los coeficientes de la dummy estacional. | representa una variable endégena: HCSE-t representa
estadisticos t calculados utilizando la correccion de White para heterocedasticidad: Inestab. representa la prueba de Hansen (1992) de la
estabilidad de los parametros individuales para la hipétesis nula que elngpefigignte es estable en la muestra plena: Lv y LJ representan las
pruebas de Varianza de Hansen y estabilidad de pardmetros conjuntos; y A y A representan desviaciones positivas y negativas del equilibrio
respectivamente. AR(6) y ARCH (6) representa las pruebas LM de autocorrelacion y heterocedasticidad condicional autorregresiva de orden 6;
J-B representa la prueba Jarque-Bera para la hipétesis nula de que el error se distribuye normalmente. White-H representa la prueba de White
para la hip6tesis nula de errores homocedasticos; Sp representa la prueba de Davidson y Mackinnon de sobreidentificacion que testea la validez
de los instrumentos, y DM prueba la eficiencia de los instrumentos utilizados en la regresion auxiliar.
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Desempefio
plazo son de un orden similar de
magnitud, laelasticidad delatasa Modelo 10 Modelo 2 Distr. Test Distr. Modelo 2 0 Modelo 1
de interés de corto plazo es -1.196 N(0,1) Cox N(0,1) -9.522**
significativamente mas baja que 1.073 N(0,1) Ericsson IV N(0,1) 7.418*
suvalor delargo plazo (perosigue 2858 ¥(5) Sargan ¥ (6) 28.350**
siendo fuertemente significativa). _
Unaexplicacion posibleesque el 0.562 F(5,122) Joint F(6,122) 5.787**
efecto de la tasa de interés sea (0.7291) (0.0000)
condicional alapresenciadea,,,
la medida de volatilidad de la
inflacion. Aunguelacolinealidad Proyecciones fuera de Muestra
entre estas variables es baja, es :
positiva, y al eliminar o se Mugstra Estimada 3 1986(7)-1994(9) 1986(7)-1996(9) 1986(7)-1997(9)
incrementa el efecto de latasade Hor]zonte de Proyecc.llon 1994(10)-1998(9) 1996(10)-1998(9) 1997(10)-1998(9)
interés ligeramente a costa de Periodos de Proyeccion 48 24 12
reducir |a precision estadisticadel Proyeccion 2 79.855 [0.0026]* 31.418[0.1412] 14,022 [0.2993]
modelo. El significado de o, y
indica que el sector privado Proyeccion Test de Chow 1.189 [0.2466] 1.125[0.3313] 1.019[0.4359]
economizasustenenciasdedinero Innovacion t 1.756 0.162 -0.598
en |a presencia de una mayor e o 100 1713 1555 1485

volatilidad de la inflacion. Dada
la historia reciente de Chile, el
modelo sugiere que la demanda de dinero ha
aumentado (i.e., lavelocidad se hareducido) como
respuesta a la tasa de inflacién decreciente y
también a aumento delaestabilidad delainflacion
(i.e., caida en varianza), que ha acompafiado la
reduccién de lainflacion.

Cuando se permite una respuesta asimétrica ante
los desequilibrios positivosy negativos se obtienen
los resultados descritos en la segunda columna de
la Tabla 9. Aunque no se puede rechazar la
restriccion quelos efectos de retroalimentacion son
iguales, aparentemente €l sector privado responderia
mas répi damente alos shocks negativos (i.e., cuando
los agentes tienen saldos menores a los deseados),
gue alos positivos.

Final mente, como se destacé anteriormente, no es
apropiado tratar los valores de las variables escala
(Qy, y Aw) y de la tasa de interés (Ay,) como
débilmente exdgenos contemporaneamente. Por
tanto, se reestimé el modelo de correccion de
errores ocupando un estimador 1V (columnafinal
de la Tabla 9). Los valores rezagados de las tres
variables, méslosval oresrezagados delainflacion
se utilizaron como instrumentos. Esto supone
implicitamente que los agentes adoptan una
estructura adaptativa para pronosticar las tasas

deinterés nominalesy el ingreso esperado. Como
indican las pruebas de sobreidentificacion, esta
caracterizacion pareceser validay eficiente. Enel caso
delatasadeinterésy delariqueza, la utilizacion de
instrumentos no altera sustancialmente los
coeficientes estimados (o su significancia): la
elasticidad ingreso de corto plazo refleja una
marcada caida en la significancia de la variable
ingreso. Sin embargo, igualmente importante es
quelaestimacion global 1V, demuestralas mismas
propiedades estadisticas y de proyeccion que el
modelo OL S, enfatizando lavalidez delaestrategia
del sistema parcial adoptado en este trabajo.

Desempefio Comparativo

Finalmente, para confirmar laespecificacion selleva
a cabo un proceso simple de anidamiento (dentro
de la muestra) del modelo que se presenta en la
Tabla 9 con un modelo dindmico de correccion de
errores similar, sin el efecto riqueza, como se
presentaen las Tablas 2-5 (considerando | os efectos
dinamicos). En la Tabla 10 se presentan los
resultados. Las primeras tres filas de la Tabla
presentan |os resultados de un test de anidamiento
simétrico del modelo conriqueza(Modelo 1) frente
a modelo sinriqueza (Model o 2), dondelacolumna
delaizquierdadescribelosresultados delahipétesis
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nulaque el Modelo 1 comprende al Modelo 2,y la
columna de la derecha de que el Modelo 2
comprende al Modelo 1. La Ultimafila (la prueba
en conjunto) es un test F de la hip6tesis nula de
gue cada modelo comprende al modelo conjunto
de las dos especificaciones.

En este caso | os resultados son inambiguos. Para
el model o estimado en la muestra hasta 1998(9),
la especificacion que incluye la riqueza,
claramente dominaa model o base y comprende
al modelo anidado.

La Tabla 11 presenta el desempefio del modelo
respecto de su capacidad de prediccion dentro dela
muestra. Se presentan cuatro estadisticas: la
proyeccion X2 esun test directo delahipétesisnula
gue los errores de prondstico son cero en conjunto
y lapruebade prondstico Chow esuntest F que prueba
la estabilidad de los parametros en el periodo de
estimaciéon y en el de prediccion. La prueba de
innovacion t indica la existencia de un sesgo
sistematico en los errores de prondstico. El MSFE
esel error cuadrético medio estandar de prondstico.
También se informan los prondsticos dinamicos ex
ante, que dependen del valor efectivo del vector de
variables exdgenas, de variables predeterminadas
y de instrumentos sobre el horizonte de prondstico
(y, en consecuencia, delosvalores estimadosdelas
variables endogenas).

Pese a que existe alguna evidencia de errores
significativos de pronostico en un horizonte de
cuatro afos, el modelo exhibe un grado razonable
de estabilidad (cabe destacar que el periodo de
prondstico, 48 meses, representa un prondéstico de
casi 30% de la muestra utilizable). Sin embargo,
los errores de prondsticos, segin lo miden los
estadisticos t, sugieren que los prondsticos han
pasado de subestimar la demanda promedio de
dinero efectivo real a sobrestimar el dinero
promedio real haciafines del periodo (i.e., €l error
de pronéstico definido como m- m es negativo).
Como se veramés adel ante, estatendenciaaumenta
con el desempefio del prondstico fuera de muestra.

Resumen Preliminar

El modelo de correccién de errores parece estar
relativamente bien especificado, tanto en términos
de sus caracteristicas dinamicas y de largo plazo,
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como por su estabilidad en €l prondstico dentro de
la muestra. Las restricciones impuestas al modelo
sugieren una teoria relativamente simple de la
demandade dinero por transacciones, donde éstaesta
determinada por €l ingreso, lariquezay la tasa de
interés interna nominal (equivalentemente por sus
componentes: la tasa real de politicay la inflacion
doméstica). En el largo plazo, la elasticidades
ingreso y riqueza son aproximadamente 0.5y 0.3
respectivamente, mientras que un aumento de 5%
enlatasadeinterés(mensual) disminuyelademanda
de dinero real cercade un 1% en el largo plazo. En
€l corto plazo, los agentes responden répidamente
al desequilibrio monetarioy también alavolatilidad
de la inflacion reciente. En los dltimos afios, esto
ha actuado en favor de Chile, generando que la
demandadedineroreal se hayaincrementado, tanto
por unainflacién mésbaja, y en consecuenciatasas
de interés nominal es més bajas, como también por
la menor varianza de lainflacion.

A pesar que la actual especificacién es sdlida y
relativamente simple, un test clave detodaestimacion
es su habilidad para pronosticar fuera de muestra.
En la seccion final se retomard este punto.

PODER DE PROYECCION
FUERA DE MUESTRA

Lascircunstancias en Chile cambiaron drésticamente
en la segunda mitad de 1998 cuando la economia
experiment6 una recesion breve, pero severa que
hizo caer el producto 3% en un solo trimestre
(considerablemente mayor respecto de latendencia).
En circunstancias normales, esto se podria
considerar como un evento normal, no obstante en
Chile, éstafuelaprimeracaidadel PIB desde 1985
y desde la creacién del Banco Central auténomo.
Unafuncion de demandade dinero bien especificada
podria predecir la conducta con precisién durante
este periodo. Sin embargo, la evidencia preliminar
no es aentadora a utilizar el modelo preferido si
éste se estima hasta 1998. Usando el modelo de
correccion de errores presentado en la Tabla 12
como base para el prondstico fuera de muestra, y
utilizando el grupo de pruebas de pronésticos de la
Tabla 11, es evidente que los estadisticos no sblo
implican unimportante rechazo delaestabilidad delos
parédmetros, sSino que ademas | os errores de prondstico
son sistematicamente negativos (i.e., el modelo
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sobrepredice en forma sistemética

Proyecciones fuera de Muestra

la demanda de dinero efectiva). Modelo Tabla 9 Ec(6) Tabla 3

En efecto, el modelo fracasa (Bxcl. MCE)
sisteméticamente cuando se trata Muestra Estimada 1986(7)-1998(9) 1986(7)-1996(9) 1986(7)-1998(9)
de predecir correctamente los Horizonte de Proyeccion 1998(10)-2000(6) 1998(10)-2000(6) 1998(10)-2000(6)
balances de dinero real (Tabla12, Periodos de Proyeccion 21 21 21

columna 1). Ciertamente, el Proyeccion 74.241 (0.0000]**  98.184[0.0000] **  18.993 [0.5856]

desempefio delaespecificacion de

. . P ion Test de Ch 2.584 [0.000]* 2.368 (0.0008]** 0.794 (0.722
gjuste parcial del Banco Central royeccion fest deLhow [0.000] ( | 0722]
(ecuacién 6), que aparece en la Inovacion t -1.994 -8.481 -0.192
columna 2, es aun peor, 1o que e (y 100) 2633 3.246 1,935

lleva a que ambos modelos no
puedan pretender tener mucha
validez como especificacion.?

Valores Propios, Maximo valor Propio y Estadistico de la Traza

Existen dos posibles razones que

explican el pobre desempefio de Méximo Valor Propio Estadistico de la Traza
este modelo. Una, es que &l mo- r A (T-nm)In(L-X)  S%vc. ~(T-nm) 3 In(L-A) 5%.c.
delo hayasido sobregjustacioy, en 0 0.5229 106.60** 28.1 181.20** 53.1
consecuencia, mal ecificado. : : ‘ ‘ :
En otras alzbras ;Spmo delo ha 1 0.1981 31.79** 220 56.88** 34.90
sido tan rip urosarr;ente calibrado 2 0.0806 1412 157 1978 200

. 9 ., 8 0.0331 5.66 9.2 5.66 9.2
a la informacion de la muestra,
qgue no es posi ble expl icar con Estadisticos corregidos de acuerdo con el método de Reimers (1992) para muestras pequefias.
éste los datos fuera de muestra. Los valores criticos son de Osterwald-Lenum (1992).
Por otra parte, el mal desempefio [ Vectores Propios
del prondstico podria reflejar un (Normalizados en la Diagonal)
quiebreestructural, donde un cau- ) ‘ ,

. . m-p y w i c c
sante claro podria ser el impacto
en 1998 tuvo sobre la demanda 2 -0.737 1.000 -0.131 0.093 0.327 -0.036
dedinero (el aumento en lavelo- .
o Loadings

cidad decirculacion, reflejado en
el Gréfico 2).

Clements y Hendry (1998) han

Vectores (Ajuste/Retroalimentacion)

@ 2

sugerido que quiebres o impactos
estructurales puntuales de este
tipo conducirén afdlassisteméticas

en los prondsticos delos model os

de correccion de errores si el

quiebre estructural alterael vector de cointegracion
de largo plazo. Dado que el modelo de correccion
de errores incluye retroalimentacion, entonces,
el modelo de correccion de errores exhibira
persistentes errores de prondésticos en el corto plazo

% | os estadisticos en la columna 2 de la Tabla 12 corresponden a
las descritasen el Gréfico 3.

A(m - p) -0.151 0.245
by -0.018 -0.259
Aw -0.004 0.114
Aie 0.283 2,731

al intentar “corregir el error” de acuerdo con el
equilibrio delargo plazo antiguo, que esinapropiado.
Sin embargo, esta forma de correccion de errores
no se manifestara en los modelos dinamicos
definidos convencionalmente (por giemplo, losVAR),
donde no existe un vinculo entre las tendencias
comunes y los componentes de cointegracion
del modelo. Como puede verse en la tercera
columnadelaTablal7, lasimple exclusion del
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Variable Dependiente A(m - p),. Muestra 1986(7) - 2000(6)

Al reestimar larelacion delargo
plazo existe evidencia de inesta-

Modelo [1] [2] 'd !
OLS IV bilidad de los pardmetros en el
Variable Coeficiente HCSE-t Coeficiente Valor t Inestab. periodo de prondstico, lo cual es
Constante -0.101 6.82 -0.099 10.76 0.10 cor1_q st_ente con €l col aps_o del
A(m-p);— -0.264 4.44 -0.249 569 0.5 equmbrlodeladernmdadem nero.
A(m-p),_s 10169 393 -0.155 3.00 0.79% No obstante, mediante unacorrec-
Ay, 0.362 191 0.3429 135 0.16 ciondel intercepto (i.e., utilizando
Aw, 0.341 5.13 0.2521 259 0.74% una dummy que interacttia con la
Aw,_, 0212 397 0217 3.05 043 constante en €l vector de cointe-
AP -0.056 10.96 0064 10.09 0.42 gracion paraobtener e cambio en
AP, 0017 353 0016 3.06 0.03 Iayel ocidad post_erlor a1998), se
A -0.109 10.71 0113 1171 0.27 obti enen Iossgwent&s resultados
ay -0.393 3.02 -0.309 217 0.14 de cointegracion para el largo

DM0292 0.140 17.16 0138 1435 014 plazo (Tebla 3).

Dhol 0.004 341 0.004 2.88 0.14 La Comparacién con la Tabla 9
R? 0.930 esingtructiva: al agregar lacorrec-
Ele! 0.0139 e.e. (SF) 0.014 cion deintercepto puntual ('), se
s.d 0.0528 ee. (RF) 0.016 recuperan casi exactamente las
DW 1.85 dos relaciones de largo plazo
L, 0.227 identificadas en la muestra ante-
L, 5.607* Spi(18) 19.024 rior.* Asi, se haaislado la causa
AR(6) 1.74 [0105) [0.3903] del fracaso de prondstico, identi-
ARCH(6) 0.88 [0524] ficandolo como un aumento no
White-H 0.83 [o716] DM:(21) 1815.1 modelado delacuasi velocidad de
J-B 0.57 [o.751] [0.000] circulacién del dinero haciafines

Muestra Estimada

Notas: Ver Tabla 9.

Proyecciones dentro de la Muestra (Modelo con Muestra Completa)

1986(7)-1996(6)
1996(7)-2000(6)

1986(7)-1998(6)

Horizonte de Proyeccion 1998(7)-2000(6)

1986(7)-1999(6)
1999(7)-2000(6)

de 1998. Utilizando e modelorevi-
sado de cointegracion, se reestima
€l modelo dindmico paralamues-
tracompleta (Tabla 14).

Una vez que se ha incluido la
correccion del nivel, este mode-
lo dindmico recupera el mode-
lo basico casi en su totalidad.

Periodos de Proyeccion 48 24 12
L os coeficientes del modelo di-
Inovacion t -0.221 -1.103 1.103 iguales alos informados en las
columnas [1] y [3] de la Tabla
MSFE (x 100) 1491 1342 1.163

término de correccidn del error del modelo,
incrementa considerablemente el desempefio del
prondstico fuera de muestra y elimina cualquier
sesgo en los prondsticos. Esto sugiere que €l error
de pronéstico de la especificacion preferida,
radicariaen un cambio del equilibrio delargo plazo,
gue posiblemente podria deberse al salto de la
velocidad de circulacion afines de 1998.
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9y, ademas, se ha recuperado
laestabilidad de | os parametros
en la proyeccion (esta vez dentro de la muestra,
ver Tabla 15). Laevidencia que exhiben estos pro-
nasticos dentro de la muestra, es totalmente con-
sistente con la estimacion recursiva del modelo,
cuyos Graficos se presentan a continuacion.

% Mayores detalles se pueden solicitar al autor.
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Analisis Recursivo de la Estabilidad del Modelo Dinamico (Muestra Completa)

0.02 ] 157
] wl TN
0 ]
051
-0.02 4
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CONCLUSIONES

La evidencia econométrica presentada en este
articulo sugiere que, a pesar que las series histéricas
macroecondmicas en Chile exhiben un fuerte grado de
estacionariedad en tendencia, es posible recuperar un
modelo uniecuaciona relativamente smpley solido
para la demanda de dinero por transacciones con
buenas propiedadesfuerade muestra. L aespecificacion
de correccion de errores muestra una precision de
prondstico dentro de la muestra considerablemente
mejor quee mode o degjuste parcia usado por € Banco
Centrdl. Ello, en parte por lasuperioridad deestaclase
demodeosenlapresenciadeun vector decointegracion
y debido a uso de la volatilidad de la inflacion como
un regresor. Mas aln, una vez que se considera €l
aparente cambio permanente en la velocidad de
circulacion en 1998, e desempefio de prondstico fuera
de muestra es bueno, a la vez que los sisteméticos
erroresde prondstico presentesen € modelo de gjuste
parecen haber sido eliminados.

No obstante, existen dos areas de preocupacion, o
que significa que el modelo permanece tentativo y
que apunta a futuras ampliaciones. La primera es
gue los resultados de pronéstico fuera de muestra
fueron aobtenidos Gnicamente después de corregir
el intercepto de la funcion de demanda de dinero
de largo plazo. Debido ala restriccién natural del
periodo muestral, no es posible determinar, en esta
etapa, si el azade lavelocidad de circulacion del
ultimo trimestre de 1998 es una caracteristica
temporal o permanente de la demanda por dinero.
A medida que se disponga de mayor informacién,
seranecesario investigar este evento y reconsiderar
la naturaleza de la funcién de demanda de largo
plazo. Lasegundaareadeinvestigacion serefierea
la adecuada medicion de la riqueza. La medida
utilizada en este articulo es extremadamente
rudimentaria y, ciertamente, no captura las
expectativas que surgen de la acumulacion de
activos no financieros, tales como las viviendas u
otros activos financieros como pensionesy seguros
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Modelo Dinamico (Muestra Completa)
Estimaciones de los Pardmetros Recursivos

-0.04 %
034 W
0% W

0.50
0.25 | %
1995 2000
—— Beta (cambio en riqueza)
1.0

I

1995
—— Beta (cambio en el producto)

. W
0100 W
-0.125 W

1995
—— Beta (correcci6n de error)

devida. Por lotanto, |os esfuerzos debieran dirigirse
hacia la recopilacion de mediciones ampliadas de
la riqueza real del sector privado. Finamente, el
andlisis debiera incluir la demanda por activos
financieros que devengan intereses, debido a que
es agui donde es més probable que €l andlisis de
inovacion financiera y el efecto riqueza tenga
mayor importancia.
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1995 2000
—— Beta (cambio de tasa de interés de politica)

o: W

-0.50 4

-0.75 T

1995
—— Beta (volatilidad de la inflacion)
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APENDICE |

Datos y Pruebas de Raiz Unitaria

Datos obtenidos del Informe Econémico y Financiero del Banco Central.

Datos y Fuentes

Variable Descripcion Simbolo Fuente

M1A Stock de Dinero M1A M1A IEF Tabla 12

LRMIA Log Dinero Real M1A (m-p) In (Zha)

M4 Stock de Dinero M4 IEF Table 12

FXD Depdsitos en Moneda Extranjera Dept. de Estudios.

NCRED Créditos al Sector Privado IMF, IFS Tablas linea 32

RNW Riqueza Financiera Real Neta w Lhend o e

LIMACEC Log IMACEC y EF Tabla 1

LIMACECX LIMACEC, excl. agricultura y cobre y

CPI89 IPC p |EF Tabla 21

INFLM Inflacién CPI m L

NER Tipo de Cambio Nominal e IEF Tabla 23

DEPR Depreciacion Nominal del Tipo de Cambio IEF Tabla 23

TEP Tasa Real de Politica (TEP) ir IEF Tabla 19

PNBC Tasa Nominal de Politica P IEF Tabla 19

RDSM Tasa Nominal de Depositos de Corto plazo (30-90 dias) i IEF Tabla 20

Tests de Raiz Unitaria: 1985(1) - 2000(6) T=186

Test ADF[1] ADF[1] PP[1.2] PP[1.2] KPSS [1,3] KPSS [1,3] DF F[1,4,5]
Ho (1) 1(1) (1) (1) (1) (1) 1 (1)
Variable con drift con tendencia con drift con tendencia con drift con tendencia secuencia
LRM1A -2.689 -0.169 -1292 -3.907 3.693 0.143 I (0) + tendencia
LRNW -2.792 1.517 -4.899 -1.143 3.114 0.899 [ (0) + tendencia
LIMACEC -1.343 -1.003 -1.020 -9.178 3.555 0.218 [ (0) + tendencia
LIMACEC -1.107 -1.963 -1.322 -11.226 3.577 0.332 [ (0) + tendencia
CPI89 -0.948 0.896 -0.714 -1.286 3.705 0.962 | (0) + drift
INFLM -2.157 -6.551 -7.336 -9.683 2.391 0.136 | (0) + cnst
NER -0.644 -1.939 -1.731 -3.782 3.508 0.812 I (1) + drift
DEPR -1.757 -7.923 -9.331 -9.710 0.773 0.137 1 (0) + cnst
TEP -3.406 -3.716 -2.387 -2.836 0.961 0.115 1 (0) + cnst
PNBC -2.437 -3.416 -5.739 -5.637 4723 0.382 1 (0) + cnst
Valor Critico ~ -2.88 -3.44 -2.88 -3.44 0.463 0.146

Notas: (1) Testaumentado de Dickey-Fuller (ADF), rezagos seleccionados utilizando el criterio de Informacion de Aikaike. Dummies mensuales ocupadas
con cada test. (2) Test de Phillips-Perron (PP) utilizando la correccion Newey-West. (3) Test Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin para la
hipétesis nula de estacionariedad. (4) Tests DF t y DF F estimados utilizando la correccién no paramétrica de Phillips-Perron. (5) Inferencia
basada en la secuencia de reduccién de Dolado et al. (1990).
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APENDICE II

Especificaciones Alternativas

Retorno propio sobree dinero. Ladimension ddl vector
X escuatro, con un rango estimado de cointegracion de
tres. Se compruebala siguiente restriccion:

B;’ = (11 _11 *1 *1 *)
B =(*,1,0,0,0)
B =(0,0,1,-1%)

generando vectores de cointegracion restringidos y
una prueba asociada alarazén de verosimilitud.

¥ Vectores Propios
(Normalizados en la Diagonal)

m-p y P i c
(1) 1.000  -1.000 0284  -0.171 -0.539

2 -0.900  1.000 0.000 0.000 0.000
(3) 0.000 0.000 1.000  -1.000  0.000

Test LR (r=3) x?(3)=6.975 [0.0727]

Inflaciény latasadeinterésreal. Al volver aestimar
el modelo con lainflaciony latasadeinterésreal se
generan dos vectores de cointegracion:

¥ Vectores Propios
(Normalizados en la Diagonal)

m-p y i I c
1) 1.000  -0.961 0.335 -0.407  -0.031
2 -0.966 1.000  -0.095  0.021 0.008

Al imponer la restriccion de simetria B = 3, se
obtienen los siguientes vectores propiosrestringidos
y la siguiente prueba de razon de verosimilitud
asociada:

¥ Vectores Propios
(Normalizados en la Diagonal)

m-p y s I c
() 1000 -1000 0145 -0145 -0.779
( 0898 1000 0000 0000 0000

Test LR (r=2) X2 (3)=6.126 [0.1056]
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