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Resumen

En este trabajo se explora una vez mas, el rol del dinero en la generacién de inflacidn, a través de un modelo
multiecuacional basado en el de McCallum y Nelson (2010). Este modelo parte de ciertas hipdtesis de teoria monetaria,
relativas a la curva de Phillips aumentada; el output potencial; la tasa de interés y el tipo de cambio como instrumentos
de politica monetaria y principalmente, el rol de la emisién monetaria. El modelo incluye y pone énfasis en el papel de
las expectativas racionales de los agentes economicos, con respecto a la inflacién, al producto, al gap entre el producto
y el producto potencial, a la tasa de interés y la influencia de todas estas expectativas en la evolucién conjunta de las
variables endégenas del modelo. En este trabajo testeamos las hipdtesis econémicas de los autores citados, a través
de la estimacién de un modelo de vectores autorregresivos (VAR) de corto-mediano plazo, utilizando datos de la
economia chilena para el periodo 2011-2018. Se concluye que las estimaciones econométricas respaldan la teoria
econdmica de los autores mencionados, dentro de ciertas consideraciones. Este trabajo es parte de una investigacion
mas extensa, que continuara con la estimacion econométrica de vectores autorregresivos estructurales y la simulacion
del mismo en un modelo de control de Modos Deslizantes (SM).

1 Introduccion

Una discusion de teoria macroecondmica recurrente, es la que corresponde al tdpico de la inflacién, sus mecanismos
de generacion y experiencias de control en distintos paises; en las Ultimas décadas, es un problema controlado por los
paises desarrollados, pero cada vez que hay aceleraciones inflacionarias, la discusién resurge. En ese sentido, siguen
vigentes los interrogantes acerca de qué tan importante es la politica monetaria en la evolucién de la economia real, y
cuales son los canales a través de los cuales afecta a la economia; si el hecho de que exista una alta correlacion entre
la tasa de inflacién y el crecimiento de la oferta de dinero implica causalidad parcial o principal; si existe existe
correlacion - causalidad entre la tasa de inflacién, el crecimiento del dinero y la tasa de crecimiento real del producto; el
papel de la tasa de interés y el tipo de cambio en la generacién de inflacidn; las dindmicas de corto y largo plazo de
todas estas relaciones y los conceptos de neutralidad y super neutralidad del dinero.

El enfoque mainstream actual ha dejado de lado el papel del crecimiento del dinero en la generacion de inflacién
(Mishkin, 2000; Walsh, 2010). McCallum y Nelson (2010), desarrollaron un modelo multiecuacional en el cual
encuentran evidencia de que el dinero lidera a la inflacién, en los periodos de incremento de precios, y concluyendo de
que deberia ser retomado el rol del dinero en la generacion de inflacion. Trabajan con valores de parametros para la
economia estadounidense.

Los autores de este trabajo venimos realizando estudios para el control de la inflacién, con Modos Deslizantes (SM), un
modelo matemético de control proveniente de la Ingenieria (Martinez y Cirera, 2017). En aquella investigacion,
realizamos el control con SM de la variable inflacion utilizando a la emisién de dinero como controlante. Las

simulaciones, con valores de pardmetros estimados para Chile para el periodo 1980-2008, confirmaron: una pendiente
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negativa en el largo plazo para la curva de Phillips aumentada; un efecto positivo de la inyeccion de dinero en la tasa de
inflacién y que los salarios son funcién creciente de la inflacion. Sin embargo, como este modelo fue una primera
aplicacion de SM a la Economia, nuestro objetivo es la ampliacion del modelo con la inclusion de con mayor cantidad de
variables. Para ello hemos tomado el modelo de McCallum y Nelson (2010), al cual hemos introducido algunas
modificaciones para su adaptacién a una economia latinoamericana. En esta primera etapa, validaremos el modelo
mediante el uso de vectores autorregresivos econométricos (modelos VAR). Los modelos VAR introducidos por Sims
(1980) se caracterizan por ser herramientas de gran utiidad en la modelizacion conjunta de variables
macroecondmicas, en especial para fines predictivos.

En la primera parte, desarrollamos el modelo macroeconémico y sus hipétesis; en una segunda parte, describimos los
datos recabados con los cuales trabajaremos, incluyendo analisis univariado de series de tiempo; en la tercera parte,
realizamos las estimaciones VAR pertinentes, seleccionamos el modelo mas adecuado, y validamos la teoria

economica mediante el analisis de las funciones de impulso respuesta y de descomposicion de la varianza.

2 Un modelo neokeynesiano de politica monetaria e inflaciéon

Existen multiples teorias acerca del rol del dinero en la generacién de inflacién. Por un lado, un aumento de la cantidad
de dinero, suponiendo que la velocidad permanece fija, podria conducir a un aumento en los precios que no generé
ningun impacto sobre el producto. Este concepto es conocido como neutralidad del dinero. Modificaciones en la
cantidad de dinero no tienen ningun impacto sobre variables reales de la economia como los son el producto y el
desempleo. De darse este escenario, el cambio en la cantidad de dinero no tendra ningln efecto ya que, al percibir la
emision, los empresarios aumentaran los precios para compensar la pérdida de valor del dinero.

Por el contrario, algunos autores establecen que movimientos en la cantidad de dinero tienen un impacto real sobre la
economia ya sea mediante cambios en el producto y/o el desempleo. A esto se lo conoce como no neutralidad del
dinero y puede ser generada por distas causas. Para Hume (1752) existe un rezago entre la emision del dinero y el
aumento de los precios. Si los precios y la velocidad estan fijos, un aumento en la cantidad de dinero logra aumentar el
nivel de producto.

Este no es el Gnico mecanismo por el cual se puede llegar a este resultado. Para otros autores como Thorton (1802), el
efecto real es producto de rigideces en los salarios. Este fendomeno se daba porque los salarios se fijaban en términos
de los precios de largo plazo y nos los de corto, por lo que no eran afectados por la volatilidad de corto plazo.

En su trabajo de 2010, McCallum y Nelson retoman el rol del dinero en la generacion de inflacion, cuestionando el
desinterés del mainstream por este papel de la emision y elaboran un modelo de equilibrio general estocastico que
comprueba la importancia de esta variable en el mecanismo de generacion de inflacion. A su vez, utilizan expectativas
racionales de los agentes econdmicos sobre ciertas variables de la economia, conformando asi un modelo
multiecuacional de 4 ecuaciones, al cual hemos introducido algunas modificaciones para adaptarlas a una economia
latinoamericana, segun detallamos a continuacion.

Primero, se especifica una funcién de demanda de dinero con inercia en los precios (curva de Phillps aumentada):

7w =PEc-nwro+k [E(r -n(ywo— y(t))] (1
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En donde: 7 es la tasa de inflacién; ( y(t)—y(t)) es la brecha entre el producto y el producto potencial o gap del

producto y 0 < 2 <1;k > 0. Desde este punto de vista, los agentes econdmicos que al fijar precios hoy, lo hacen

basados en el comportamiento pasado de las variables, pero de acuerdo a expectativas racionales.
La segunda ecuacion se refiere a la formacion del producto o curva IS, en donde también juegan un rol importante las
expectativas de los agentes econémicos:
yo=aE«-vyow—o[Ec-nRo—Eoma+n|+e(x) (2)
En donde: y: es el producto en logaritmos, a precios constantes; R: es la tasa de interés nominal; ey es un shock
aleatorio del producto y 6>0. ¢
La politica monetaria del Banco Central se resume en una funcion tipo regla de Taylor, que fue utilizada en la Reserva
Federal en la década del 80 y 90, para fijar la tasa de interés de acuerdo al crecimiento del producto y la inflacién:
R = pRe-n+ (1= p)pgyn—wrm)+ew (3)
En donde: R: es la tasa de interés nominal; gy(t) es la tasa de crecimiento del producto nominal y e(rt): es un shock
aleatorio de la tasa de interés.
La cuarta ecuacion especifica el crecimiento del dinero en funcion del producto, la tasa de interés nominal y el tipo de
cambio real.
Alog [m(t)] =bAlog [Y(z)] —CcAR© — yAlog [TC(I)] + Aem) (4)
En donde: m: es la cantidad de dinero real; Y es el PIB a precios constantes; TC es el tipo de cambio real y Ae(mt) : es
un shock aleatorio del dinero real.
Las modificaciones que hemos introducido son: el agregado de la variable tipo de cambio, dada la importancia que tiene
en las economias latinoamericanas como instrumento de politica monetaria; la cantidad de rezagos de las expectativas
con respecto a las variables, que han sido simplificados de acuerdo con las encuestas que el Banco Central de Chile
lleva. A su vez, en la ecuacion 3, el término que refiere la diferencia del producto nominal y la inflacion también fue
modificado, con el objetivo de seguir fielmente una regla de Taylor tradicional y basica. Se optd por esta alternativa
dada que se encontr6 se condice de mejor manera con el manejo de la politica.’
En su trabajo, McCallum y Nelson, mediante el analisis de las funciones de impulso- respuesta de su modelo de
equilibrio general estocastico, concluyeron que:
o Eldineroy la inflacién no sélo tienen una correlacion muy alta, sino que es cercana a la equiproporcionalidad.
o Elcrecimiento del dinero tiene efecto contemporaneo en la generacion de inflacion y ademas, de liderazgo.

e El'modelo esta en descuerdo con la politica monetaria que considera neutral al dinero.

b La expectativa de Pi es una encuesta del Banco Central sobre empresarios y académicos, efectuada a inicios del trimestre o sea,
relevada en los primeros 10 dias de enero. Como los agentes econdomicos cuentan con informacion del trimestre pasado decimos que
es el valor esperado en (t-1). Como se les preguntd por sus expectativas para el mes, extrapolamos la informacion a trimestre.

La expectativa del PIB y de R surgen de una encuesta del Banco Central a inicios del trimestre. Se les pregunta por lo que esperan

que varie el Gltimo trimestre contra mismo trimestre del afio pasado.
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e Los resultados refuerzan la idea de que la teoria cuantitativa del dinero deberia reconsiderarse como basica.
Los shocks monetarios, IS y de producto, producen cambios permanentes en los niveles de dinero nominal y
precios, y cambios temporales en el producto y la tasa de interés.
En este trabajo realizaremos una estimacion con vectores autorregresivos o modelos VAR clésicos, irrestrictos o
reducidos, para testear las hipotesis que plantea el modelo de McCallum y Nelson, modificado para la economia

chilena.

3  Seleccion de la muestra

La primera opcidon a la hora de seleccionar la muestra de series de tiempo, fue elegir un pais con datos
macroecondmicos mas estables que Argentina. Tal cual venimos trabajando desde afios anteriorese, hemos continuado
eligiendo trabajar con datos de la economia chilena. Con respecto a las expectativas de los agentes econémicos sobre
la inflacién, el producto y la tasa de interés, el Banco Central de Chile lleva muy buenas encuestas de expectativas. Con
respecto a las expectativas de los agentes economicos sobre la inflacién, el producto y la tasa de interés, el Banco
Central de Chile lleva adelante encuestas a académicos, consultores, ejecutivos y asesores de diversas instituciones,
en las cuales contemplan distintas variables y de forma ininterrumpida para la mayoria de éstas. A su vez, se consulto
también al Instituto Nacional de Estadisticas de Chile (INE) para complementar la base de datos final.La segunda
decisién esta se relaciona con a trabajar con datos de corto o largo plazo. Como ya habiamos analizado en afios
anteriores, la forma que toma la curva de Phillips puede sugerir si el modelo es més indicado para el corto que para el
largo plazo. En el grafico 1 se utilizé la tasa de desempleo en lugar del gap del producto (a diferencia de como esta
explicitado en la ecuacién (1). De acuerdo con Friedman (1957), en el corto plazo esta curva muestra la relacién
negativa inicialmente observada por Phillips, pero en el largo plazo, puede esperarse una curva vertical o una relacion
positiva, inclusive. Nuestros datos trimestrales tienen pendiente positiva, mientras que datos anuales, presentan una
relacion mas o menos vertical. Siendo los datos trimestrales, el modelo es mas bien de mediano plazo, si bien la
intencion es poder utilizarlo para realizar politica de corto plazo. Pero datos mensuales de estas mismas variables
presentaban muy poca variacién, haciendo poco posible la estimacion econométrica, con lo que finalmente, trabajamos

con datos trimestrales para el periodo 2011-2018.
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8 Martinez y Cirera, 2017; Martinez, Milia, Brufman y Jack ( 2017); Martinez, Brufman, Cirera y Bravo (2018).
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Figura 1. Relacion entre tasa de inflacion (pi) y tasa de desempleo (u). Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco
Central de Chile y del INE.

Cabe sefalar un aspecto de relevancia, el cual respecta a la seleccién del agregado monetario a tomar como
referencia. En nuestro caso, nuestra atencién se avoca, al igual que gran parte del trabajo de McCallum y Nelson, sobre
el M2. No obstante, en el futuro nos proponemos trabajar con mas alternativas, que presenten un mejor reflejo de la
realidad, contemplando el avance de los medios de pago de pago en la actualidad. Esta cuestion es de una importancia
no menor, ya que el nuevo dinamismo, consecuencia principaimente de los avances tecnolégicos, podrian implicar
variaciones en la velocidad del dinero. Luego, se planea incorporar al analisis presente ofras alternativas

complementarias para la medicién del dinero, como el M3 o el agregado propuesto por Lucas y Nicolini (2015).

4  Estimacion VAR del modelo de politica monetaria e inflacion

4.1 Los modelos VAR clasicos

Si bien los modelos VAR son ya conocidos en la literatura, repasaremos brevemente su especificacion basica. Un VAR

de orden p en su forma mas simple tiene la siguiente representacion:
yO=m+ oyt-D+ @2y(t—-2)+ ... + ¢, y(t—p)+ & (5
Donde: y(t): es un proceso estacionario.

k
me R": g5 un vector columna de constantes.

P €N . e el nimero de rezagos de la variable.
@, : matriz de coeficientes de dimension k x k para i=1, ...,p.

& €R k~N (0,X): es un ruido blanco.
Luego, con Z una matriz simétrica definida positiva, €t es un vector de residuos o shocks aleatorios. De esta manera,

cada ecuacion del VAR se puede expresar de la siguiente manera:

p k
Yie =M+ ZZ#} Vit—s TEis (6)
s=1 j=1
El modelo VAR se estima mediante el método de maxima verosimilitud condicional, pero si cada ecuacion tiene idéntica
cantidad de variables del lado derecho, Minimos Cuadrados Ordinarios (OLS) es eficiente. La metodologia VAR es ya
conocida y no ahondaremos en ella mas de lo necesario y expuesto. El lector interesado puede consultar a Luktepohl
(2005) y Enders (2015).

4.2 Estimacion VAR del modelo de McCallum y Nelson modificado

Antes de ingresar las variables a la estimacién, se realizaron los analisis previos pertinentes de las series de tiempo
trimestrales.
Antes de analizar el orden de integracion de las variables, se revisd la evolucion politica macroeconémica chilena

durante el periodo muestral, no surgiendo de este analisis la presencia de ningun hito o cambio de paradigma que se
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deba reflejar en la estimacion. Los test ADF que se realizaron, muestran un orden de integracién disimil de las variables
en niveles, existiendo algunas 1(0), I(1) e I(2). De esa manera, las variables endégenas explicadas incluidas resultan
ser: Pi (tasa de inflacion); D(Y): primeras diferencias del producto desestacionalizado en logaritmos; R (tasa nominal de
interés) y D(M): primeras diferencias del dinero o M2 en logaritmos; de las cuales, la unica no estacionaria es R. Todas
las raices del polinomio caracteristico caen dentro del circulo unitario y los residuos de esta estimacién resultan ser
ruido blancos, segun el estadistico de Ljung-Box. También el test LM de autocorrelacién de los residuos confirma esta
conclusion y los test de normalidad, por componentes, confirman en general normalidad.

Se testeo la causalidad sugerida en el modelo de McCallum y Nelson mediante estimacion por Minimos Cuadrados
Indirectos de cada ecuacidn, resultando ser el orden de causalidad propuesto por los autores, adecuado.

Para determinar el orden p del VAR, se utilizaron comparativamente los criterios de Akaike, Schwartz, Hannan-Quin,
test LR y test de error final de prediccion. En general los criterios coinciden en que el orden dptimo de rezagos es 3. En
esta etapa de nuestra investigacion, nuestro objetivo no es reproducir fielmente la cantidad de rezagos del modelo
tedrico, sino lograr que la econometria nos valide el modelo en general, mas alla de ciertas restricciones en cuanto a la
memoria de los procesos, que se planea introducir en una préxima investigacion.

Analisis de descomposicién de la varianza

Los principales output de validacion de un modelo VAR, son las funciones de impulso respuesta y la descomposicién de
la varianza de los errores de prediccion, los cuales pueden darnos indicios importantes acerca de las relaciones entre
nuestras variables endégenas.

El orden seleccionado para la matriz de Cholesky es: Pi, D(Y), R, y D(M) (siendo pi la mas exégena, y D(M) la menos

exogena).'0 Se expone sintéticamente la descomposicion de la varianza de los errores predichos:

e Pl: Principalmente explicada por si misma. Del primer periodo en adelante, la tasa de interés pasa a jugar un rol
fuerte y estable en la explicacién de su varianza (casi 20%). Conforme pasa el tiempo, el producto crece en su
influencia hasta estabilizarse en un valor no despreciable (15%).

o D(Y): Principalmente explicado por si mismo. Solo la inflacion juega un rol fuerte y estable (15% aprox). D(M) tiene
una influencia creciente. Llega a casi al 10% al final del periodo.

e R: Inicialmente es explicada por si misma. El producto tiene una relevancia preponderante creciente hasta
estabilizarse en un valor elevado (66%). Pi influencia fuerte en los primeros dos lags (18% y 14%) aunque su
importancia decrece posteriormente. D(M) influye de manera creciente y se estabiliza en un valor no despreciable
(13%).

o D(M): Fuertemente explicado por Piy por Y. Si influencia propia es estable pero no tan fuerte (casi 20%). Pl es un
fuerte determinante (casi 40%) aunque decrece su importancia conforme tomamos una mayor cantidad de periodos
(aproximadamente 25%). El producto es un determinante fuerte, siempre por encima del 40%. A mayor cantidad de

periodos se estabiliza en un valor muy elevado (50%).

° Con un p-value del 16% al rezago 28.

10 El orden seleccionado corresponde al modelo teérico. En préximas investigaciones con modelos SVAR se prevé tener
que cambiar este orden, para poder reproducir lo mas fielmente posible el modelo macroeconémico. De acuerdo al
orden de la matriz de Choleski seleccionado, Y no produce efectos contemporaneos en Pi.
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En conclusion, todas las variables explican la varianza de sus errores predichos, basicamente por su propio efecto,
excepto el dinero, que depende mucho de Piy del producto.

Analisis de las funciones de impulso-respuesta (IFR)

Teniendo en cuenta todas las consideraciones anteriores, analizamos las IRF del VAR(3) con la restriccion de que D(Y)
no produce efectos contemporaneos en Pi.

Analizamos las IRF para 15 periodos, pues en el caso de las respuestas de R a D(Y), no hay convergencia tras 10
periodos. En general, todas las variables, tras un impulso inicial, convergen a cero, esto es, los shocks aleatorios de P,
D(Y), Ry D(M) no desestabilizan el sistema.

En el caso de PI, el mayor impacto se lo produce Ry, curiosamente, ella misma. En todo este periodo, el Banco Central

de Chile ha utilizado a la tasa de interés como herramienta de politica monetaria, con resultados precisos.
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Figura 2. IRF de las variables endogenas del modelo. Elaboracién propia con Eviews.

D(Y) reacciona de manera importante ante un shock de Pi, produciendo iniciaimente una caida, para continuar con un
crecimiento que oscila entre el positivo y el negativo y estabilizarse alrededor del periodo 12. Esto puede interpretarse
como un acomodamiento de precios relativos en la composicion del producto. A su vez, el impacto de un shock
monetario no posee efectos negativos, sino que levemente positivos.

R resulta ser la variable mas alterada por los shocks de las otras enddgenas. Especialmente, Y es la que produce la
mayor alteracion, estabilizandose hacia el periodo 14 pero no convergiendo a cero. Esto es una de las caras de la

estrategia monetaria llevada a cabo por el Banco Central, el cual utiliza la tasa de interés como variable de intervencién.
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En cuanto a D(M), las principales alteraciones provienen de Pi 'y de D(Y), mostrando que ante una aceleracién de la
inflacién se tiende a aplicar una contraccion monetaria y que, ante un crecimiento de la economia, también la masa
monetaria debe acrecentarse.

El comportamiento de estas funciones sugiere la existencia de consecuencias sobre la economia real a partir de una

variacion en la cantidad de dinero, lo cual se condice por lo sefialado por el trabajo de McCallum y Nelson.

5 Conclusiones y trabajos futuros

El presente trabajo expone algunos resultados de relevancia para la actualidad de la teoria macroecondmica, a través
de la aplicacion econométrica de un modelo VAR. El esquema utiliza como punto de arranque al modelo de McCallum'y
Nelson (2010); sobre este trabajo fundamental, se desarrollaron algunas modificaciones que permitieron adaptar el
trabajo a una economia latinoamericana. La economia seleccionada para testear el funcionamiento del modelo fue
Chile, durante el periodo 2011-2018.

Segun la muestra seleccionada, las variables se interinfluencian con una memoria de tres rezagos.

El trabajo permiti observar, entre otras cuestiones, un posible efecto real del crecimiento del dinero sobre la economia,
contrariando la teoria cuantitativa del dinero clasica. Los resultados, si bien no absolutamente contundentes, caben
sefalarse, dado que resultan de importancia para el desarrollo de politicas a llevar a cabo por el Banco Central.

Otro aspecto interesante es el relativo al comportamiento de la tasa de interés nominal, la cual exhibe un
comportamiento contraciclico con respecto al crecimiento del producto.

Aligual que en las conclusiones de McCallum y Nelson, el modelo sugiere no neutralidad del dinero.

A diferencia de lo observado por McCallum y Nelson, los cambios en la cantidad de dinero y en la tasa de inflacion no
son contemporaneos; ambos responden con cierto retraso, al impulso del otro. Sin embargo, se observa una vez mas el
hecho casi estilizado de cambios equiproporcionales entre ambas tasas; en este caso, en el mediano plazo.

La tasa de interés se ve afectada de forma permanente por shocks del producto y la cantidad de dinero; mientras que
en la tasa de inflacion, el producto y la cantidad de dinero, los shocks del producto y cantidad de dinero producen
efectos temporales.

En general, el modelo modificado de McCallum y Nelson resulta validado por la Econometria. Es tarea de investigacion
futura, poder recuperar los coeficientes del modelo estructural, para objetivos de ser modelizados en un sistema de

control de la inflacién.
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