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EXTRACTO
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rios Uenden a apoyar las implicancias del enfoque monetaria de la determinaciou

del tipo de cambio.

ABSTRACT
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COMPORTAMIENTO DE LOS AGREGADOS MONETARIOS Y
DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO EN
CUATRO PAISES CON INFLACION CRONICA

Alvaro Saieh B.

Este articulo se ocupa dc un grupo de parses que han experimentado
altas tasas de crecimicnto monetario por periodos prolongados. Estas altas
tasas fueron €l motive por ¢l cual Argentina, Brasil, Chile y Urupuay no pu-
dieron mantencr un tipo dc cambio estable por periodos largos. En algu-
nos casos, €xistio por corton tiempo tipo de camhio fijo; en otros, se siguio
un cambio reptante. En lo que sigue se examinaran las tasas de crecimien-
to de los agregados moneturios y se las pondra en el contexto de un mo-
delo de determinacion del tipo de cambio.  Aprovechando estos casos cx-
tremos de crecimiento monctario, se hari una comnprohacion empirica de
las implicancias del enfoque monctario de la determinacion del tipo de cam-
bio. Sc desea conocer la significacion estadistica de variables como el ingre-
so real, la oferta de dinero, y la inflacion en la dcterminacion del tipo de
cambio, asi como el signo y tamano de la relacién estadistica entre el tipo
de cambio y esas variables. Para ello, se usara un modelo de determinacion
del tipo de cambio similar a los usados por Bilson (1978a, 1978b} y Dom-
bush {1978).

l. EL COMPORTAMIENTO DE LOS AGREGADOS MONLETARIOS

Los cuatro paises considerados en este trabajo ban vivido en inflacion
permanente. En este sentido, el caso chileno es sabresaliente, puesto que su
historia de inflacién dura ya mas de un siglo. Adicionalmente, la tasa anual
de inflacion en todos estos paises han experimentado amplias variaciones.

Eil cuadro 1 muestra las tasas de auinento dc las variables monetarias pa-
ra los periodos analizados. En general, el periodo estudiado es representati-
vo, ya que na presenta situaciones inusuales. Dado el crecimiento experi-
mentado en las variables monetarias, ninguno de csys paises mantuvo un ti-
po de cambio (ijo durante periodos largos. Varivs tipos de controles cambia-



nos se adoptaron a fin de evitar el agotamiento de las reservas, pero, final-
mente, la devaluacién fue inevitable. En algunos casos mini—devaluaciones,
fueron usadas para validar los aumentos en la cantidad de dinero. En este
sentido, estos paises pucden considerarse casi un tipo de cambio flexible,
aun si éste fue fijo por algin tiempo, dado que de hecho esa estabilidad fuc
de cona vida,

CUADRO 1

TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS AGREGADOS MONETARIOS
EN CUATRO PAISES CRONICAMENTE INFLACIONARIOS?
(promedios anuales)

MP(I;,-‘ aMl,l' aM2,f aC/f ACS AX{ AR ARf
IrC Ml M2 C M2 X R !\v‘[2
Argentina
{1955—-75) 352 374 36,8 36,9 41.4 30,2 338 29
Barsil
(1963--77) 835 409 424 47,2 55,9 26,6 62,6 0,1
Chile®
(1955-70) 28,1 36,8 37.3 400 792 30,8 44.7 11,5
Uruguay
(1960-76) 540 405 449 355 56,1 46,1 1616 194

(AIPC/IPC): Tasade cambio en los precios
{56 X/X): Tasa de cambio del tipo de cambia

AFuente; E.F.I.
Estas tasas de cambio eran casi idénticas a !as del IPM v al deflactor del producto.
©Fuente: Banco Central de Chile.

Como se ve en el cuadro 1, el crecimicnto de ambos conceplos de oler-
ta de dinero sen muy similares, y también muy similares al crecimiento del
crédito, Dado que la cantidad de dinero es uno de los determinantes mas
importantes del tipo de cambio, como se verd mads adclante, la tasa de creai-
miento del dltimo fue muy similar al del primero. En general, se puede afir-
mar que el crecimiento del crédito, validado en el tipo de camhio, ha sido la
fuente de crecimiento monetario. El crecimiento de las reservas no es expli-
cativo del crecimiento monetario, y se debio, en parte, a la politica de endcu-
damiento del Banco Central y de la revaluacion de activos internacionales de
éste, principalmente, el ora.



2. ELMODELO

La pamera ecuacion del modelo representa la vision monetaria de la de-
terminacion del tipo de cambio.

X, =—1 (1

Donde X es el tipo de cambiuv (moneda local/dolar norteamericano), P es el
nivel de los precios del pais en cucstion, y P* es el nivel de precios del pais
con el cual se csta comparando, en este caso el de EE.UU. Es importante
senalar que la ecuacidén (1) cs simplemente una forma de representarla parn-
dad del poder de compra. Indica quc los niveles de precios entre dos paises
son iguales, cuando sc [as expresa en una moneda comun al tipo de cambio
de equilibrio. Esto significa quc el tipo de cambio de equilibrio tguala los
niveles de precios, y, consecuentemente, iguala el poder de compra de las
monedas, Lo anterior ¢s una condicion necesaria de equilibrio de largo plazo
en los mercados monetarias de cada pais.

El cuadro 2 muestra que la relacion (1) se cumple en los paises analiza-
dos. En ¢ste se ve que ¢l tipo de cambio fue homogenee de grado uno, tan-
to en los precios internos como extemos, con la excepcion de Chile, donde
el In IP* aparece con un coeficicnle menor, aunquc no estadisticamente sig-
ntficativo.

CUADRQ 2

PARIDAD DEL PODER DE COMPRA EN CUATRO PAISLS
CRONICAMENTE INFLACIONARIOS
(radios *“t* enire paréntesis)

Lnix? In IP (n {P* R D.W.

Artgentina 1,023 1,044 96 14
(298 ) (61,2 )

Brasil 0,965 0,963 98 1.6
(59,5 ) (69,3 )

Chile 1,076 —0,151 94 1,3
(8.8) (0,1 )

Uruguay 0,575 -0 967 98 16
(195 ) (308 )

3Variable dependiente: logaritmo del tipo de cambio.



La segunda ecuacion del modelo corresponde a la demanda por saldos
monetarios reales:

donde m% esla demanda por saldos monetarios reales,! y es el ingreso real,
& c¢s la elasticidad ingreso de 1a demanda por dinero, 7 son las expectativas
de inflacion y, flinalmente, § es la semnielasticidad inflacion de 1a demanda pur
dinerc. Esta especificacion de la demanda por dinero es general y permitira
el examen de la relacion entre el tipo de cambio de un pais con su ingreso
real y con sus expectativas inflacionarias, Debe scnialarse que en vez de la in-
flacion esperada podria usarse la tasa de interés nominal esperada. Sin em-
bargo, las estadisticag de tasa de interés nominal no son confiables, puesto
que los paises analizados recumrieran a la fijacion de éstas por periodos pro-
longados, En tal sentido, la tasa de inflacion cs la mejor medida disponible
del costo de mantener dinero. Para la solucion del modelo, es mas conve-
niente expresar la ecuacion (2) en términos de la demanda por saldos mone-
tanos nominales:

e
— @
Md=k y¥e BT b, 3)
la cuarta ecuacion representa el equilibrio del inercado monetario:

Md=M, (4)

Combinando la ecuacidn (4) con la (3}, y resolviendo cl sistema para P,
sc¢ obtiene:

M
P = t {5)

t
«, —fnt
kyie t

Resolviendo la ecuacion (1) para los precios intemos:

*

P, =X, P, (6)

t L

io cual representa la paridad del poder de compra. Combinando (5) con {6}
se llega a:

(% |
X . Pr= ot (7)

£
k y?e —Pm

1 cual pucde ser definidaenbascaM, 0 a Ml'

2



El lado izquierdo de la paridad estd compuesto por el tipo de cambio
nominal multiplicado por el nivel de precios del otro pais. Pudo haberse
mantenido P* en el lado derecho de la ccuacion, y quiza sustituirlo por su
cquivalente (5), tal como st hizo cou P. Sin embargo, en orden de que cl la
do derecho de la ecuacion incluyera solo las variables del pais “local”, se dejo
P* en el primer término.

La ecuacion {7) indica que el tipo de cambio multiplicado por los pre-
cios foraneos dependera directamente de la oferta de dinero del paris, en
una relacion uno a uno. Se espera que los resultados empiricos muestren un
coeliciente de relacion entre estas variables positivo y estadisticamente no di-
ferente de uno. Ademais, se espera quc cl coeficiente del ingreso sea negativo
y su valor sea, en general, igual a los de elasticidad ingreso encontrados en las
estimaciones de demanda de dinero. Debe sefalarse quc esta conclusion es
opuesta a la de los modelos keynesianos simples, en los cuales se espera que esta
relacion sea positiva. En éstos se supone que un aumento del ingreso conduce
a un aumento de las importacioncs y a una disminucion de las exportaciones,
por lo que, el tipo de cambio dcbe devaluarse para alcanzar el nuevo equi-
librno.

En el modclo munetario, por el contrario, se espera una relacion negati-
va. Ello, porque, cuando aumenta el ingreso, la demanda real por dinero
también crece, y si la oferta dc dinero estd constante, el aumento en la de-
manda producird presiones deflacionarias como medio de que los saldos mo-
nctarios reales aumenten y se restablezca ¢l equilibrio. Es decir, una reva-
luacién del tipo de cambio, y no una devaluacion, como respuesta correcta al
erecimiento del ingreso.

Respecto a las expectativas inflacionarias, se cree que éstas presenten
una relacién positivd con el tipo de cambio. Ademds, se espera que el cocfi-
clente de esta relacion sca de similar tamafio a los encontrados en las estima-
ciones de demanda por dinero.

Son estas implicancias del modelo monetario las que se examinarin,
usando las ricas experiencias que proveen los paiscs scleccionados.

3. ESTIMACION DEL MODELO

Considceraciones generales

En esta parte se estimari el modclo monetario de la determinacion del
tipo de cambio. Dado que no se pondran restricciones a priors a las estima-
ciones del modelo, los resultados que sc obtengun deberian mostrar el signo
y nivel de los coeficientes de los determinantes del tipo de cambio,
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La informacidn se obtuvo de las EFI. Sin embargo, en el caso de Chile,
éstas no tenian toda la informacion disponible. Para ello, se usé informacion
adicional de fuentes oficiales chilenas. El periodo seleccionado fue el mas
largo posible, dadas las restricciones de informacién, con excepcion de Chile,
En este iltimo caso, informacién post 1970 no se considerd debido a los im-
portantes cambios econdomicos que tuvieron lugar en el periodo, especial-
mente, en el sector externo. Por ejemplo, las tarifas se redujeron de un pro-
medio cercano al 100 por ciento? a un 10 por ciento parejo. Ademas, un sis-
tema generalizado de cuotas y depdsitos previos existieron en la parte inicial
de ese periodo, pasando posteriormente a una apertura casi total.

3.1. La ecuacion estimada

La ecuacién (7) no fue estimada directamente: se estimo el logaritmo
de una version modificada. Dado que la informacion de precios corresponde
a indices, la ecuacion (1} debid escribirse como:

IP
IX, = —21 (8)
IP,
donde I sefiala un indice. Hecha esta modificacion la ecuacion (7) queda en
términos logaritmicos como:

Ln {IX, [P} }= A+ LnM, —aLny, + Bn¢ (9)

Esta serd la ecuacion usada para ver si el parametro de In M, es positivo y es-
tadisticamente no distinto de uno; si el coeficiente de Ln y, es negativo y no
difierc en términos absolutos del rango dc las clasticidades ingreso estimadas
para la demanda por dinero; y si el coeficiente de ] ¢s pasitivo y no difiere
en términos absolitos de las estimaciones de elasticidad costo de la demanda
real por dinero.

3.2. La informacidn

Vanas estimaciones del modelo de detcrminacion del tipo de cambio se
presentaran en esta seccitn, Alternativamente, M| y Mo seran consideradas,
as{ como diferentes estimaciones de las expectativas de inflacion.

La definicion y la fuente de las variables usadas fue:

X, = Tipo de cambio promedio anual: Moneda local/dolar norteameri-
cano. Fuente: EFI (1976).

JI-:n 1975, 1a tarifs mas alta era 600 por gento.



P, = Indice de Precio Promedio Anual del Consumo de los Estados Uni-
dos. Fuente: EFI (1976).

M,; = Dinero definido como los pasivos monetarios con el sector privado.
Fuente: EFI (1976).

M;o = Dinero total definido como pasives monetarios y cuasi monetanios
con el sector privado. Fuente: EFI(1976).

Y, = Ingreso real promedio delinido como Producto Intermo Bruto en

términos reales. Fuente: EF1(1976). En ¢l caso de Chile, debido a
que las EF] no presentan informacion para el periodo 1955-1959,
se construyO una scrie compatible con las anteriores cn base a series
no publicadas del Banco Central las que comienzan en 1960.

m = Tasa de inflacion csperada Tres inedidas de inflacion csperada se
usaran. kstas se explican mas adelante,

Fi perioda de tiempo considerado para cada pais es el mismo en todas
las cstimaciones, y corresponde a los indicados en el cuadro 1.

3.3. Estimacinnes del modelo que utiliza la inflacion observada como infla-
cion esperada

El cuadro 3 presentala estiinacion del modelo, usando, como medida de
la inMlaeion esperada, la inflacion observada. Estas estimaciones son estadfs-
tucamente satisfactorias y en general licnden a conlirmar las hipotesis sugeri-
das por cl modelo monetario.  Asi, en cada caso, los coclicientes de la varia-
ble monctana, para amhas deiiniciones, no dificren estadisticamente de la
unidad. v fueron altamente significativas. Por ello, sustentan Iz hipatesis de
que el tipo de cambio es homogéneo de grado uno respecto al dinero nomi-
nal. El cocficiente del ingreso tuvo el signo esperado en todos los casos me-
nos uno. Sin embargo, algunas de las estimaciones presentaron valores que
pueden considerarse altos, comparados con aquellos usualmente obtenidos
en estimacivnes de la demanda por dinera {Goldfeld, 1973). En solo daos de
los casos en consideracion, esos coelicientes fueron estadisticamente signi-
ficativos. En el caso de los coeficientes de expectativas de inflacion, se en-
contrd que cinco de los ocho casos tienen el signo correcto, aunque, en ge-
neral, ¢stos no fueron estadisticamente de importancia.

El bajo nivel de signiflicacion que sc encontrd para el coeliciente del in-
greso y de las expectativas, en comparacion del alto nivel del tesc “t" del
coefliciente del dinerv, sugicre la existcncia de multicolincalidad entre el di-
nero y las dos primeras variables, Ademas, es probable que también existan
problemas de medicion en la variable de expeciativas. Algunas medidas al-
temativas de inflacion esperada se incluyen en las estimaciones que se pre-
sentan a continuacion,

— 5] —



CUADRO 3

ECUACION ORIGIN AL CON PRECIOS OBSERVADODS®
Método de estimaciéon: MCG
{radigs “t" entre paréntesis}

In A In Mlt aln ¥, ﬂﬂ? R2 D.W.

Argentina 5,2 1,1 09 0,15 94 1,0
(04} (4,0) (05) (0.5 }

rasil 5.2 1.1 —08 0.11 98 1,6
(1.2) {3.%} (1,0) (0,6 )

Chile 265 1.2 2.7 050 99 1,6
(15) (5.8) (1,9 12,1 )

Unguay 125 .9 1,1 0,54 98 1,7
(0.4) (6,6) {03) {16)
In A tn My, alny, gnd r?Z D.W.

Argentina 144 i2 --24 0,18 94 1,0
(1.2) 4,7) (1.3) {07 )

Brasil LR 09 —09 -0,14 98 15
(1,7) (51} (14} (1.0 )

Chile 350 i2 ~35 —0.30 99 1.4
(1.3} (4,7) {1.8) (L1

Uruguay 275 1.1 -3.5 0,25 48 2.1
0,7} (73) (0.8) {08 )

0 . .
*r" = inflacion obscrvada.

3.4. Estimacion que utiliza expectativas adaptativas

La inclusion de expectativas adaptativas en vez de la inflacién observa-
da no mejoré significativamente los parametros del ingreso y el de las ex-
pectativas. Las estimaciones que se presentan en el cuadro 4 no difieren
sustancialmente de las del cuadro 3. Probablemente, esto se debe a los mis-
mos problemas antes mencionados.

Los paises que sc analizan presentan dos caracteristicas en su proceso
inflacionario: la persistencia y la variabilidad de la inflacion: La persisten-
cia de la inflacion ba ensefiado a los agentes ccondmicos a protegerse contra
clla, y también a rcaccionar rapido a cambios en la tasa de inflacion (Sjaastad




1974b}. 8i los agentes econaomicos reaccionan rapido ante cambios de [a in-
flacion, la introduccion de expectativas adaptativas en lugar de [a observada
no mejorara los resultados, Esto se reflejo en que los cocficientes que maxi-
mizan la funcion de probabilidad en ambos casos fueron muy cercanos. Por
otro lado, la introduccion de expectativas adaptativas, dada la forma como
ellas se calculan, tiende a suavizar los cambios en los precios esperados. Fsto
de hecho puede empeorar las estimaciones de inflacion en paises con perio-
dos de relativa estabilidad y otros con gran variabilidad en la tasa de infla-
cién. En otras palabras, un metodo de generacion de expectativas que tien-
de a suavizar los valores a través de ponderarios podria, en economias con
periodos de inflacién estable como en periodos con alta vanabilidad, entre-
gar tasas de inflacion esperada que son estadisticamente inferiores a usar la
inflacion observada. Una solucion a este problema se intenta en la siguiente
seccinn,

CUADRO 4

ECUACION ORIGINAL CON EXPECTATIVAS DE PRECIOS ADAPTATIVAS®
Método de estimacion: MCC
{radios "'t " entre paréntesis)

In A In M, alny, gnd r? D.W.
Argeniuna 49 1,1 09 0,18 94 1,0
x = 09) (0.4} (3.8) {05} (06 )
Brasil 6,6 12 -1,1 041 98 VAR H
(* =09) (1,9) {5.0) (1.7) 2,0)
Chile 10,8 1.0 -1.,2 ~-04 99 i4
{x = 0,7} (0,9) (6,0} (1,0) (08 )
Urnuguay -320 0,8 33 068 98 19
(» = 09) (1.0) (6,0) {0.9) (2.1)

In A In My, alny, ga? rZ D.W.
Argentina 13,1 13 —24 0,21 94 1.0
{»=1009) (1.2) (4,6) (13) (0,8 )
Brasil 55 0.9 —-08 0,08 98 1,5
(x =09 (1.8) (5:4) (1,5) {05 )
Chile 354 1,2 36 040 99 14
{*x = 09) (1.7 (4,7) (1,8) (1.1)
Uruguay 1.6 1,0 -1.2 037 99 25
{(x =0,9} (0,2} (6,4) (0,3) (1.1 }

*+? = expectativas adaptativas de inflacion.



3.5. Estimacion del modeio que utiliza expectativas bayesianas

Fu esta parte, se usara para proyectar las cxpectativas de inflacion un
método bayesiano basado en la técnica de proyeccidn de corto plazo de Ha-
rrison y Stevens (1971), la cual consiste en predecir el valor de una vadable,
cuantificando la probabilidad condicional de su comportamiento pasado y de
los emrores cometidos en las predicciones previas. Lo que se supone es que
toda la informacion relevante para predecir el valor de una variable futuraesta
contenida en observaciones pasadas. El modcle usado puede resumirse,
siguiendo el trabajo de [larrison y Stevens (1971), como

dy =u, 8, + € (e vN(0,V.)),
’ "u'f. = “I_l + ﬁl_+ 71: (7 N (0;V7))'

di = valor actual de la variable

#; = valor actual de la tendcncia
B, = valoractuul delapendiente
8¢ = factorestacional actual

€ = ruido de observacion

Y, = perturtbacion de lu tendencia
8, = perturbacion de la pendientce

y los componentes aleatorios €, ¥, & s¢ suponen independientes y normal-
mente distribuidos con media vero y varianza conocida, aungue no necesana-
mente constante,

Madelos en Jus cuales tanto la tendencia como la pendiente estan suje-
tas a procesos estocasticos han sido ttiles para proyectar demandas. A pesar
de que no se pretende cntregar aqui una explicacion completa de la técnica
de Harrison y Stevens, debe senalarse que las principales ventajas de este mé-
todo son, pnmero, que el modelo puede reconocer y responder en forma
adecuada a crrores transitorios y a cambios repentinos, tanto en la tendencia
como en la pendiente; seguudo, es verdaderamente adaptativa, tanto en la
tendencia como en la pendiente, es decir, su sensibilidad aumenta cuando
ocurren cambios y tiene una buena respuesta a los errores transitorios; ter-



cero, el modelo entrega no solo una proyeccion puntual, sino una distribu-
cion parameétrica conjunta. El supuesto mas fuerte de este mérodo es que to-
da la informacion relevante para determinar la tasa esperada de inflacion es-
ta incluida en las observaciones pasadas. Si bien, este raciocinio es andlogo
al de expectativas adaptativas, tiene como ventaja su gran flexibilidad dado
que Incorpora las variaciones en la tasa de inflacién y utiliza los errores pre-
vios de prediccion tal como se explicd anteriormente. Ademas, las variables
generadas en esta forma son estadisticamente independientes de las otras va
fables explicativas. Con ello podria solucionarse el problema de multico-
linealidad.

CUADROS

ECUACION ORIGINAL CON EXPECTATIVAS DE PRECIOS BAYESIANAS*
Método de estemacion: MCG
(radios “¢ ™ entre paréntesis)

n A In M, alny, B P RY D.W.

Argentna 11,0 1,2 -1,8 030 93 1,1
(1.2) (6,1) (13) 06 )

Prasi 35 1,0 -05 046G 98 1,9
(1,1) (4.7) (0.9) (23 )

Chile 04 69 -0,1 0,60 99 1,2
(0.0) (3.8) (0,1) (2,0 )

Uruguay 11.3 1.0 -16 0,56 9B 1,7
(0.4) (99) (0.5) {2.2)
I A in My, alny, B b rZ D.W.

Argentina 2l 5 16 —35 -0.29 94 1.1
(23) (7,0 24) (06 )

Braxil 83 08 —05 037 98 14
(1,1} (5.0) (0.8) 23)

Chile 135 LD -15 0,80 99 13
(0.8) (4.6) (0.9} (2.8)

Uruguay 30,1 1.1 37 0,40 98 2.0
(1.6) (14.1) (L.7) (2,1)

'-b = eapectativas de inflacion bayesianas.



El cuadro 5 presenta estimaciones del modelo de determinacion del tipo
de cambio, al utilizar expectativas bayesianas, lo cual mejoro significativa-
mente los resultados. Los pardmetros de My y M continGan siendo cerca-
nos a [a unidad y altamente significativos. Todos los parametros del ingreso
tienen el signo correcto, aunque varios de ellos no son significativos y algu-
nos contindan siendo diferentes de los encontrados en las estimaciones de de-
manda de dinerao. El pardametro de la inflacién aumentd en casi todos los
casos, lo que refleja una mayor sensibilidad del tipo de cambio a las expecta-
tivas in flacionanias, y fueron en general significativos. En resumen, la intro-
duccion de expectativas bayesianas mejord notablemente las estimaciones, en
especial el tamano del coeficiente de expectativas. Sin embargo, pemisten
problemas en el tamario y significacion del parametro del ingreso. FEste pro-
blema se analizara en las secciones que siguen.

4. MODIFICACION DE LA ECUACION

Dado que las estimaciones previas vigntosamente confirman que el para-
metro del ingreso no es estadisticamente distinto de uno, se hizo una redefi-
nicion de la ecuacion dejando como vaniables explicatorias solo el ingreso
real y la inflacion esperada. Si existe multicolinealidad entre M ¢ y, esta
cambio deberia resolverla,

4.1, Estimacién de la ecuacidon modificada que utiliza la inflacion observada
como expectativas de inflacion

La nueva forma a estimar que impone un coeficiente unitario para el di-

Nero Cs:
IX, 1P}
In [—({ =EA—-aln yt+ﬁ1'rf
Ml

El cuadro 6 presenta la estimacion de la forma reducida del modelo.
Fue hecha para ambas definiciones de dinero y usando la inflacién observa-
da como la esperada.

Como se¢ desprende del cuadro 6, la explicacion signe siendo alta aun
cuando la variable dinero, que era la mas poderosa en la explicacion, se puso
al lado i1zquierdo. Hubo importantes mejoramientos en el tamafio y signo
del coeliciente del ingreso, al tener todos ellos el signo correcto y un valor
que esta de acuerdo a las estimaciones de demanda por dinero. Aun mis, es-
ta variable apareci6 altamente significativa en todos fos casos. No hubo me-
joras evidentes en el coeficiente de expectativas en comparacion con los re-
sultados del cuadro 3, donde también se uso inflacion observada, y de hecho
existe un empeoramiento respecto al cuadro 5 donde se usd expectativas baye-



sianas, Esto se debe a los problemas antes mencionados de medicion de ex-
pectativas.’

CUADRO &
ECUACION MODIFICADA CON PRECIOS OBSERVADOS*

méiado de estimacion: MCG
(radios “L" entre poréniesis)

In A alny ¢ w? R D.W.
L

Argentina 2.0 04 0,23 73 11
(0.6) (0.9) (1.2 )

Braail 42 -06 0,09 B2 16
(6,6) (7,0) (05 )

Chile 11,8 -1 -0,50 98 15
(5.0) (545) (1,8 )

Uruguay 6,3 -1,0 037 97 1.7
(0 6) (0,9) (1.8 )
In A aln Yy ] w? R2 D.W.

Argentina 29 -0,6 0,36 84 1,0
(0.9) (1,4) (2,1 )

Brasil 6,b -1, —-0.14 93 1,6

{12,6) (13,4) (1.1 )

Chile 16,3 -1,7 —0,30 99 1.4
(83) (5.92) (1.0}

Uruguay 33 -0,7 0,45 98 21
(0,5) {1,0) (3.1)

0 - inflacion ohservada.

4.2, Estimacion de la ecuacion modificada usando expectativas bayestanas

La introduccién de expectativas bayesianas mejora las estimaciones sig-
nifcativamente, como se ve en el cuadro 7. La estimacién mantiene su poder
explicativo, y el parimetro del ingreso, las caracteristicas mencionadas en
la seccién anterior, mientras que el coeficiente de las expectativas mejord
notablemente. En Brasil, Chile y Uruguay este dltimo parametro no sélo tie-
ne el signo, sino ¢l tamano esperado, ademds de ser significativo. Solo en el
caso argentino la introduccidon de expectativas bayesianas empeoran los
resultados.

Ak

vala

éare cundro para la estmacion con expeciativas adap ativas.

e BT —

b

PR



CUADRO ?

ECUACION MODIFICADA CON EXPECTATIVAS DE PRECIOS BAYESIANOS*

métede de estimacion: MCQ@

fradios “i"" entre parénlesis)

b

R2

In A alny, fry D.W,
Argentina 1,0 0,3 —-0,06 71 14
{0.,3) (0,6) (0,1)
Rrasil 42 -0,7 046 90 2,0
(10 4) (10,8) (24 )
Chile 6,8 —08 0,60 98 12
(25) (3.1) 20)
Uruguay 15,7 =21 053 95 1,7
(1.5) (1,8} (26 )
In A alny, 8 ﬂlt:' R2 D.W.
Argentina 2,0 —05 0,12 a3 1.4
(0.6} {1,0} (0.2}
Brasil 6.1 -1,0 0,36 03 16
(13,9) (14,3) (23 )
Chile 11,8 -1,3 0,80 99 i3
(4.9) (5.8) (3,1}
Uruguay 62 -1 056 98 1.8
(0.3} (1,1} (3,5 )
sl = expec tativas Bay esianas de inflacion.

5. RESUMEN

Los resultados de las secciones anteriores entregan fuerte apoyo a las

predicciones del modelo monetano de la detemminacion del tipo de cambio.
Cuando se uso la ecuacién original se encontré que el coeficiente del dinero
(M) y Mo} no era diferente de uno, lo que confirma la homogeneidad de gra-
do uno del dinero en el tipo de cambio. Sin embargo, los test ¢ sugieren la
existencia de multicolinealidad entre ]as variables. Para resolver esto se pasé
M al lado izquierdo de la ecuacion, después de lo cual el coeficiente del in-
greso y de las expectativas, aparecieron en general, con el signo y tamarnio es-
perado. La introduccién de expectativas bayesianas mejord alin mas los re-
sultados, especialmente, en el tamafio y en el poder explicativo de esta va-
riable. Resumiendo, se puede sostener que las implicancias del modelo mo-
netario de determinacién del tipo de cambio son consistentes con las esti-

maciones de este trabajo.
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APENDICE

ECUACION MODIFICADA CON EXPECTATIVAS DE PRECIOS ADAPTATIVAS

método de estimacion: MCG

(radios “t " entre paréntesis)

-
IX_ TP

e L In A olny, and R? D.W.

M)
Argentina 22 -0.,5 0,70 72 1,2
(»=03) (0.7} (1,0) (12)
Brasil 14 0,7 3,36 90 1,7
(»=109) (8,8) (93) (2,0)
Chile 11,9 -13 040 99 1.5
(r=103) (5.9) (6,8) {09 )
Uruguay 103 -1.4 0,30 98 1.8
(x=09) (1.1) (1,3) (1,5 }

Ix, 1p,"

In In A alny, g wd R? D.W.

M?t
Argentina 3.2 -0,7 056 84 1,1
{x =0,7) {1,0) (1,5) (2.2 )
Brasil 66 10 0,09 94 1.6
(x=1909) (12,6) (13,4 (05 )
Chile 16,4 7 —0,30 98 1.4
(» =09} (52) (5.3} (1,0 )
Uruguay 63 -1,1 0,39 98 2.4
{x=109) (1,1) (1,6) (2,7 )
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