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INTRODUCCIÓN

I.1 Perspectiva Histórica

La historia inflacionaria chilena deja en claro que éste ha sido un problema crónico para nuestra economía. En 1890 comenzó una larga etapa, que duró casi 100 años, de altos y volátiles niveles de inflación. El promedio de inflación anual en Chile para el período 1890-1998 fue 31% y su desviación estándar 79%. Si consideramos los datos a partir de 1930, cuando la intervención y relevancia estatal comenzó a aumentar en la economía, la inflación anual alcanzó niveles de 45% promedio, con una desviación estándar de 96%. La situación más dramática se vivió entre 1972 y 1976, período en que la inflación anual promedio llegó a 312% con un nivel máximo de 508% en 1973. En 1979 se adoptó un sistema de tipo de cambio fijo, con el propósito de que la inflación convergiera a los niveles internacionales. Sin embargo, debido a la existencia de indexación salarial institucionalizada y un alto grado de inercia en la evolución de los precios, el proceso fue muy lento, contribuyendo a que el tipo de cambio real sufriera una gran apreciación entre dicho año y 1982. Esto, sumado a la fragilidad del sistema financiero y a los fuertes shocks adversos que afectaron a la economía en 1981 y 1982, desencadenó una profunda crisis de balanza de pagos, lo que forzó una significativa devaluación y llevó a la economía a la gran recesión de 1982-83.

Luego de la crisis, en que la inflación se redujo producto de la fuerte contracción en la demanda (en 1981 la inflación fue de sólo 9,5%), durante la segunda mitad de los ochenta la inflación recuperó la tendencia creciente alcanzando un promedio de 21% y una desviación estándar de 5% para el período 1984-1990.
La historia de los últimos 12 años ha sido marcadamente distinta. Desde que el Banco Central logró su independencia en 1989, su principal objetivo ha sido alcanzar la estabilidad de precios, apoyado por un sano sistema financiero y sólidas cuentas externas. Los resultados han sido bastantes satisfactorios y tienden a validar la adopción de metas de inflación por parte de la autoridad monetaria como eje rector de su política
. Ello queda en evidencia al comprobar que la tasa de inflación cayó desde un 27,3% en 1990 a un 4,5% en el año 2000, con un promedio anual durante el período de sólo 10,2% y una desviación estándar de 7%.

I.2  Efectos de la Inflación

La identificación de los principales beneficios y costos que tiene reducir la inflación es de utilidad para evaluar la conveniencia de dicha tarea. En este sentido, el principal argumento en favor de políticas tendientes a alcanzar inflaciones bajas y estables se centra en el hecho de que ello favorece el crecimiento de largo plazo de una economía de mercado. Esto, ya que uno de los determinantes clave de dicho crecimiento es la asignación eficiente de los recursos económicos, lo que depende en forma directa del buen funcionamiento del sistema de señales e información trasmitida por los precios relativos. La inflación puede distorsionar seriamente este mecanismo al dificultar la distinción entre cambios en los precios relativos y cambios en el nivel de precios. De esta forma, una inflación alta y volátil puede alterar la toma de decisiones por parte de los agentes de la economía al dar señales incorrectas
. La validez de este argumento resulta evidente en períodos hiperinflacionarios, como el de 1972-1973, pero también se aplica a casos de inflaciones altas (sobre 50%) e incluso moderadas (entre 10% y 50%).

Desde un punto de vista de economía-política, la principal razón  por la cual los gobiernos implementan programas anti-inflacionarios suele ser el costo político ocasionado por los efectos redistributivos generados por la inflación. Dentro de dichos efectos redistributivos destacan dos: la transferencia en contra del trabajo y en favor del capital ocasionada por sistemas imperfectos de indexación salarial; y la transferencia en contra de los acreedores y en favor de los deudores asociada a la carencia de instrumentos financieros que provean una adecuada protección en contra de la inflación
. 

Muy relacionado al argumento anterior es aquel que enfatiza las distorsiones que se generan por la falta de adaptación de las instituciones domésticas, incluido el sistema tributario, a la inflación. Esta falta de adecuación puede agravar los problemas fiscales, generando un circulo vicioso
.
Otro argumento recurrente en favor de reducir la inflación es el que señala que ello permite maximizar el bienestar que los agentes económicos obtienen al demandar dinero
. Dado que el costo marginal de proveer activos monetarios líquidos es cercano a cero, el mencionado beneficio corresponde al área bajo la curva de demanda monetaria, la que se reduce a mayores niveles de inflación, ya que ello lleva a disminuir la cantidad real de dinero demandada. 

En contraposición, los costos de implementar un programa anti-inflacionario están liderados por los efectos contractivos que dichos programas suelen tener. Como es bien sabido, dichos efectos contractivos surgen fundamentalmente debido a problemas de credibilidad en la capacidad o la voluntad de la autoridad monetaria para implementar el programa anunciado
. Otro factor que frecuentemente debe ser considerado es la pérdida de señoreaje asociada a bajar los niveles de inflación, especialmente en los casos en que la causa última de la inflación es el financiamiento inflacionario del déficit fiscal generado, al menos en parte, por problemas institucionales que impiden incrementar la recaudación tributaria tradicional. 

Finalmente, también es pertinente señalar que, para los casos en que ya se han alcanzado niveles bajos y estables de inflación, la literatura reciente destaca que un cierto nivel de inflación puede producir beneficios, al permitir cierta flexibilidad de precios que en otra situación serían rígidos
. 

I.3 Causas de la Inflación: Principales Enfoques Empíricos

La literatura empírica nacional e internacional es amplia en lo relativo a la identificación de los principales factores que determinan el proceso inflacionario y la estimación de la magnitud de los efectos que dichos factores tienen sobre la tasa de inflación. Una revisión sistemática de dicha literatura es útil, ya que permite distinguir los principales enfoques utilizados para tratar el tema e identificar sus virtudes y defectos.

I.3.1 Enfoque monetario

El llamado “enfoque monetario” postula que la tasa de crecimiento del dinero por encima del crecimiento de la demanda monetaria sería la causa última y universal de todo proceso inflacionario
. Esto, ya que al producirse una situación de exceso de oferta monetaria los agentes privados tenderán a deshacerse de los saldos monetarios no deseados. Para ello existen dos opciones básicas: transformar el dinero sobrante en bienes y servicios; o, adquirir otros activos financieros. En el primer caso se produce una presión directa sobre los precios de los mencionados bienes y servicios, dando origen a un proceso inflacionario. En el segundo caso, los precios de los activos demandados tenderán a incrementarse, provocando efectos riqueza que llevarán en algún momento a incrementar la demanda por bienes y servicios y, por ende, sus precios
.

Una variante del enfoque monetario es lo que en la literatura se denomina el “enfoque fiscal” del proceso inflacionario. Según este enfoque un crecimiento monetario excesivo tiene su fuente última en grandes déficits fiscales, ya que, especialmente en el caso de países en desarrollo, múltiples ineficiencias en la recolección de impuestos y dificultades en el acceso al mercado internacional de deuda llevan a los gobiernos a privilegiar el señoreaje como fuente de financiamiento.

I.3.2 Enfoque de la Curva de Phillips

La literatura empírica de la inflación tradicionalmente ha dado gran relevancia a la denominada “Curva de Phillips”
, la que postula una relación inversa entre la tasa de inflación (inesperada) y la tasa de desempleo o, alternativamente, una relación positiva entre la tasa de inflación (inesperada) y la producción
. De esta forma, se puede afirmar que este enfoque enfatiza los desequilibrios en el mercado laboral o en el de los bienes.

I.3.3 Enfoque de la balanza de pagos

Múltiples estudios empíricos aplicados a la economía chilena enfatizan los desequilibrios en la balanza de pagos como causa directa de los procesos inflacionarios
. Según este enfoque, el mecanismo de transmisión desde la balanza de pagos a la inflación sería a través de las fluctuaciones del tipo de cambio nominal resultantes de los desequilibrios en las cuentas externas. De esta forma, los movimientos del tipo de cambio y las presiones inflacionarias asociadas pueden ser ocasionados por políticas internas inconsistentes o por shocks exógenos que deriven en crisis de balanza de pagos. 

Cabe destacar que al aplicar este enfoque al caso chileno se debe considerar que la política cambiaria en Chile ha variado mucho en las últimas décadas. Es así como durante el período 1979-1982 hubo tipo de cambio fijo; a partir de 1987 se aplicó el sistema de devaluación reptante (crawling peg) con bandas de amplitud variable; y, finalmente, a partir de septiembre de 1999 ha imperado un sistema de tipo de cambio flexible.

I.3.4 Inflación inercial e indexación

Otro tema recurrente en la literatura empírica ha sido el análisis del rol desempeñado por los factores de inercia en la determinación de la inflación. En este sentido, producto de la larga historia inflacionaria descrita anteriormente, la economía chilena adoptó múltiples sistemas de indexación, la mayoría de los cuales han sido del tipo “retrospectivo” (backward looking). En particular, durante el período relevante para la presente investigación, la política cambiaria, las tasas de interés, las tarifas públicas, los impuestos, los salarios y otros muchos precios de la economía se han reajustado según la variación de la inflación pasada
. 

En lo que respecta a las conclusiones y recomendaciones de política para hacer frente a los males generados por la indexación, existe cierta discrepancia entre los distintos autores. Gran parte de estas diferencias giran en torno a la conveniencia y forma de desindexar, total o parcialmente, a la economía. Así, por ejemplo, Jádresic (1994) se concentra en la indexación salarial basada en la inflación pasada y concluye que ésta es la que causa la mayor pérdida en términos de producto. Por tal motivo, la renovación de contratos más frecuentemente y sin indexación sería la solución para el problema de la reducción de la inflación.

En contraposición a lo anterior, Rojas, Rosende y Vergara, que coinciden en cierta manera con Corbo y Piedrabuena (1994) y Schmidt-Hebbel y Serven (1994), concluyen que para ayudar al proceso desinflacionario se debe establecer algún tipo de “ancla” nominal o regla que explicite el compromiso anti-inflacionario de la autoridad. En este sentido, políticas de introducción de anclas nominales facilitarían la transmisión de los efectos de políticas de contención de la demanda agregada sobre la inflación, ya que los agentes cambiaran el tipo de indexación incorporada en sus contratos desde una que mira hacia atrás a una que mire hacia delante.

Es interesante señalar que en el trabajo de Corbo y Piedrabuena (1994) se enfatiza la importancia de dos tipos de sistemas diseñados por distintos agentes para protegerse de la inflación: en primer lugar, el de los trabajadores que cuidan su salario real negociando aumentos en su salario nominal sobre la base de la inflación pasada; en segundo lugar, el de los productores de transables que presionan por una política cambiaria que se ajusta a la evolución de la inflación. Basándose en una simulación dinámica los autores concluyen que ambos mecanismos causarían fuertes costos en términos de aumentos del desempleo a la hora de bajar la inflación a través de una combinación de política de control del gasto y uso de anclas nominales. Dado esto, recomiendan el empleo de políticas de control del gasto complementadas con el reemplazo de reglas de indexación retrospectivas por sistemas de indexación que tomen como referencia la meta inflacionaria del Banco Central.

Este tipo de recomendaciones también es compartido por Schmidt-Hebbel y Serven (1994), los que concluyen que el costo en términos de empleo y producto de una reducción de la inflación es sustancial debido a la presencia de indexación retrospectiva, por lo que una contracción monetaria debe ser acompañada de mecanismos de indexación salarial que miren hacia adelante.  

En los trabajos de Morandé y Schmidt-Hebbel (1997), y Landerretche, Morandé y Schmidt-Hebbel (1999), se argumenta que la introducción de un sistema forward-looking de metas de inflación ha contribuido a romper las expectativas de inflación, pavimentando el camino para converger a una baja y estable inflación.

En cuanto a la experiencia internacional, Liviatan y Piterman (1986) enfatizan el rol de los mecanismos de indexación salarial en el traspaso de movimientos del tipo de cambio sobre la inflación. La explicación de los autores para el resultado anterior se basa en el argumento de que la frecuencia con la cual los salarios nominales se ajustan tiende a aumentar a causa de mayores presiones inflacionarias ocasionadas por movimientos en el tipo de cambio. Por su parte, Agenor y Hoffmaister (1997) muestran cómo el mecanismo de indexación salarial retrospectivo tiene un efecto importante sobre la inercia inflacionaria de Chile, Corea México y Turquía.

I.3.5 Factores institucionales

Otra línea de análisis que se encuentra en diversos estudios sobre la evolución reciente de la inflación en Chile enfatiza el rol desempeñado por la credibilidad del compromiso anti-inflacionario del Banco Central y su relación con el uso de metas de inflación como eje rector de la política monetaria.

En este sentido, Corbo (1998) analiza el proceso a través del cual Chile logró bajar su tasa de inflación durante la década de los noventa, concluyendo que existieron tres factores determinantes: el primero y más importante, la independencia del Banco Central, que aumentó la credibilidad y modificó las expectativas de los agentes (influyendo especialmente en bajar la inflación salarial); el segundo factor, la política monetaria restrictiva junto a las intervenciones en el mercado del tipo de cambio; y, en tercer lugar, el crecimiento en la productividad del trabajo.

En esta misma línea, Morandé y Schmidt-Hebbel (1997), y Landerretche, Morandé y Schmidt-Hebbel (1999) evalúan el rol del sistema de metas de inflación, establecido en 1989,  como determinante del éxito en la baja de la inflación durante la década pasada. La evidencia encontrada por estos autores muestra que el sistema de metas de inflación habría sido importante por dos razones principales: habría aumentado la credibilidad en el mecanismo de conducción de la política monetaria; y, además, la efectiva comunicación de información desde el Banco Central al mercado habría contribuido a romper las expectativas inflacionarias. 

I.4 Objetivos y Metodología 

Si bien hoy en día la inflación en Chile se encuentra en sus niveles mínimos históricos, el estudio de este tema continúa siendo de gran interés, tanto desde el punto de vista teórico como desde la perspectiva de la política económica aplicada. Esto, ya que, dada la naturaleza dinámica y cambiante del fenómeno inflacionario, siempre es necesario contar con trabajos actualizados que permitan la identificación de los factores principales que determinan el proceso inflacionario y que entreguen nuevas y mejores estimaciones de la magnitud de los parámetros que gobiernan el proceso dinámico a través del cual dichos factores actúan sobre la tasa de inflación. Dado esto, se han definido los siguientes objetivos específicos para el presente estudio:

· Identificar los factores macroeconómicos que determinaron la evolución de la inflación durante el período 1991-2001.

· Cuantificar la magnitud de los efectos de corto y largo plazo de cada una de las variables causales clave.

· Construir un modelo estadístico útil para la toma de decisiones públicas y privadas.

· Extraer lecciones para el manejo de política monetaria. 

Para alcanzar los objetivos antes delineados, el presente estudio se basa en un marco teórico que supone que el nivel de precios es una de las variables endógenas cuyos valores se ajustan a lo largo del tiempo de forma tal que los mercados considerados converjan en el largo plazo hacia el equilibrio. De esta forma, la dinámica de corto plazo de la inflación estaría determinada por la interacción entre los desequilibrios existentes en cada momento del tiempo en los diferentes mercados que componen la economía nacional.

El estudio de Martner, Titelman y Uthoff  (1994) utiliza un enfoque análogo al descrito y lo aplica a los datos trimestrales correspondientes al período 1977-1993. En el campo internacional, en esta misma línea de investigación se puede mencionar el trabajo de Agenor y Hoffmaister (1997), el cual examina la relación de corto plazo entre el crecimiento del dinero, la depreciación del tipo de cambio nominal, el crecimiento de los salarios nominales, la brecha entre el producto efectivo y el producto potencial y la variación en el nivel de precios, para un conjunto de países de ingresos medios
.

Lo que resta del presente documento se estructura de la siguiente forma. En la segunda sección se describe el marco teórico en el que se basa nuestro modelo empírico. En la tercera sección se explica la metodología econométrica utilizada y se presentan los resultados obtenidos de su aplicación. Finalmente, en la cuarta sección se plantean las conclusiones y recomendaciones de política que se desprenden de nuestros resultados empíricos.

II MARCO TEÓRICO

La estructura analítica que se presenta a continuación se basa en el conocido modelo de economía dependiente, desarrollado originalmente por Salter (1959) y Swan (1960). Sin embargo, la estructura básica del modelo ha sido extendida para incorporar los determinantes del gasto agregado que se desprenden de las teorías del consumo y la inversión basadas en el enfoque de optimización intertemporal. Además, nuestra versión del modelo incorpora un segundo sector no transable, al que denominaremos “Servicios de Comercialización”.

II.1 Supuestos Estructurales del Modelo

II.1.1 Componentes básicos: bienes, activos financieros e integración internacional

Por tratarse de un modelo de economía abierta, en él se considera la existencia de dos regiones económicas, a las que denominaremos “Economía Nacional” y “Resto del Mundo”. La primera de dichas regiones se supone pequeña, en el sentido de que su influencia sobre los precios internacionales es nula. De esta forma, la Economía Nacional enfrenta precios internacionales dados, los que son fijados exógenamente en el Resto del Mundo.

En la Economía Nacional se producen dos bienes de consumo final y un servicio que se consume en proporciones fijas con dichos bienes
. El primero de los mencionados bienes de consumo corresponde a un bien transable (T), el que puede ser importado o exportado por la Economía Nacional dependiendo de la relación entre la producción y la demanda interna. En contraste, el segundo bien de consumo (N) es de naturaleza no transable, por lo que su demanda debe ser satisfecha sólo por la producción nacional. Esto mismo ocurre con el tercer sector que compone la Economía Nacional, al que identificaremos como servicios de comercialización (S).

La gama de activos financieros considerada en nuestro modelo está compuesta por dinero nacional (M), dinero extranjero (M*), bonos nacionales (B) y bonos extranjeros (B*). El dinero nacional es un activo no transable, lo que significa que no puede ser utilizado para realizar transacciones en el extranjero. Por su parte, el dinero extranjero es utilizado en las transacciones internacionales, por lo que actúa como divisa internacional, pero no puede ser empleado para transacciones dentro de la Economía Nacional
. En lo relativo a los bonos, estos se suponen denominados en las monedas de su respectivo país de origen, pero en todo lo demás son idénticos
, lo que los hace perfectos sustitutos.

El mercado de bienes transables está perfectamente integrado al mercado internacional, de forma tal que no hay barreras de ningún tipo que impidan o encarezcan las transacciones internacionales. Además, se supone que este tipo de bienes es un perfecto sustituto de su contraparte extranjera. Por tal motivo, debe cumplirse la “Ley de un Precio”, lo que significa que el precio en moneda nacional del bien transable (PT) debe ser igual a su precio internacional (PT*) multiplicado por el tipo de cambio nominal (e).

PT = PT* · e







(1)

Al igual que los mercados de bienes, los mercados financieros se suponen perfectamente integrados al Resto del Mundo, por lo que la cuenta de capitales se encuentra completamente abierta. Esto, unido al supuesto de perfecta sustitución planteado anteriormente para los bonos, implica que se debe cumplir la “Paridad de Tasas de Interés”. De esta forma, la tasa de interés nacional (r) debe ser igual a la tasa de interés internacional (r*) más la tasa de depreciación real esperada ((%R).

r = r* + (%R







(2)

II.1.2 Precios relativos y nivel de precios

La existencia de tres bienes en la economía
 permite definir dos precios relativos. El primero de ellos, corresponde al clásico concepto de “tipo de cambio real” (R), recurrente en todos los modelos de economía dependiente y que consiste en el cuociente entre el precio interno de los bienes transables (PT) y el precio de los bienes no-transables (PN):

R = (PT/PN)







(3)

Resulta conveniente establecer como numerario al bien no-transable, de forma tal que el segundo precio relativo corresponde al cuociente entre el precio del servicio de comercialización (PS) y el precio de dicho bien. A este precio relativo se le puede denominar “margen de comercialización” (MC)
.

MC = (PS/PN)







(4)

Como se mencionó anteriormente, se supone que los servicios de comercialización se consumen en proporciones fijas junto a los bienes de consumo. Definiendo apropiadamente las unidades en que se miden los quantum de bienes transables y de bienes no-transables, estas proporciones pueden fijarse en uno a uno en ambos casos. Dado esto, los “precios a consumidor” de los bienes corresponderán a la suma del respectivo “precio a productor” y del precio del servicio de comercialización.



PTC = PT + PS







(5)



PNC = PN + PS







(6)

Finalmente, el nivel de precios doméstico (P) corresponde a un promedio ponderado, según las participaciones de cada bien en el consumo, de los precios a consumidor de los bienes transables y no transables.



P = ( · PTC + (1-() · PNC





(7)



Reemplazando (5) y (6) en (7) y factorizando, se obtiene una expresión para el nivel de precios en términos del precio a productor de los no-transables y de los dos precios relativos antes definidos:



P = PN · ( ( · R + MC + (1-( ) ( 




(8)

II.1.3 Oferta de bienes y mercado laboral

a) Tecnologías: 

Las funciones de producción en los tres sectores utilizan capital y trabajo y tienen rendimientos constantes a escala al modificar proporcionalmente las dotaciones utilizadas de ambos factores. Un tipo de función que cumple estos requisitos y que resulta particularmente conveniente desde el punto de vista del tratamiento matemático del modelo, es la función Cobb-Douglas. De esta forma, se tiene que:



T = AT (LT)( (KT)(1-()






(9)



N = AN (LN)( (KN)(1-()






(10)



S = AS (LS)( (KS)(1-()






(11)

En que AT, AN y AS son coeficientes tecnológicos que indican la productividad total de los factores en cada uno de los sectores; (, ( y ( son parámetros tecnológicos que determinan la intensidad de uso de factores productivos en cada sector; y Li y Ki corresponden a las dotaciones de factores productivos utilizadas en el sector “i” (con i = T, N, S).

El stock de capital utilizado en cada sector se supone inmóvil, de tal forma que no puede trasladarse capital entre sectores. Ello significa que el único factor que puede reasignarse entre sectores es el trabajo, lo que genera rendimientos decrecientes a escala y se traduce en curvas de oferta con pendiente positiva.

b) 
Equilibrio en el mercado laboral: 

Por simplicidad se supone que la oferta total de trabajo (LS) es completamente inelástica, por lo que en pleno empleo debe cumplirse que:



LS = LT + LN  + LS






(12)

Dado que el trabajo se supone homogéneo y perfectamente móvil, el salario nominal deberá igualarse en los tres sectores. Es decir, deberá cumplirse la siguiente condición:



W = WT = WN
 = WS






(13)

Por otro lado, la tradicional condición de optimalidad de la firma en un mercado competitivo establece que el salario nominal pagado deberá ser igual al valor producto marginal del trabajo. De esta forma, se tiene:



WT = PT ( AT (KT/LT)(1-()





(14)



WN = PN ( AN (KN/LN)(1-()





(15)



WS = PS ( AS (KS/LS)(1-()





(16)

Como de costumbre, a partir de estas expresiones se pueden obtener las demandas de trabajo en cada sector en función del respectivo “salario real producto”:



LTd = KT (( AT) (1/(1-()) (W/PT)(-1/(1-())




(17)



LNd = KN (( AN) (1/(1-()) (W/PN)(-1/(1-())



(18)



LSd = KS (( AS) (1/(1-()) (W/PS)(-1/(1-())




(19)

Utilizando las definiciones de los precios relativos dadas por las ecuaciones (3) y (4), las demandas de trabajo pueden escribirse de la siguiente forma:



LTd = KT (( AT) (1/(1-()) (W/PN)(-1/(1-()) R(1/(1-())


(17’)



LNd = KN (( AN) (1/(1-()) (W/PN)(-1/(1-())



(18’)



LSd = KS (( AS) (1/(1-()) (W/PN)(-1/(1-()) MC(1/(1-())


(19’)

Esto permite ver que las tres demandas laborales dependen negativamente del salario real (en términos del bien no transable). Además, la demanda de trabajo del sector transable depende positivamente del tipo de cambio real, mientras que la demanda de trabajo del sector de servicios de comercialización se relaciona en forma positiva con el margen de comercialización.

La condición de equilibrio en el mercado laboral requiere que la demanda sea igual a la oferta. De esta forma, se tiene:




LTd + LNd + LSd = LS






(20)

Reemplazando en (20) las ecuaciones (17’), (18’) y (19’), se obtiene una ecuación que implícitamente define el valor de equilibrio del salario real en términos de bienes no transables como función del tipo de cambio real, del margen de comercialización, de los stocks de capital en cada sector, de los parámetros tecnológicos de productividad total de factores en cada sector, de las intensidades relativas de factores en cada sector y de la oferta total de trabajo. De esta forma, se tiene la siguiente estructura funcional, en que los signos bajo cada miembro del lado derecho indican el signo de la respectiva derivada parcial:




(W/PN) = w( R, MC, KT, KN, KS, AT, AN, AS, (,  (,  (, LS )

(21)





                (+)     (+)      (+)    (+)     (+)    (+)      (+)     (+)   (+)  (+)   (+)   (-) 

c) 
Ofertas de Bienes: 

Dado que el stock de capital en cada sector está fijo, las respectivas ofertas quedan determinadas completamente por la cantidad de trabajo utilizada y, por ende, por las correspondientes demandas de trabajo. De esta forma, reemplazando (17’), (18’) y (19’) en (9), (10) y (11), respectivamente, y posteriormente utilizando (21) se obtienen funciones de oferta que en términos genéricos pueden ser expresadas de la siguiente forma:




TS = TS( R, MC, KT, KN, KS, AT, AN, AS, (,  (,  (, LS )

(22)





     (+)     (-)      (+)       (-)     (-)     (+)       (-)      (-)     (-)    (-)    (-)  (+) 




NS = NS( R, MC, KT, KN, KS, AT, AN, AS, (,  (,  (, LS )

(23)





       (-)       (-)       (-)       (+)     (-)     (-)      (+)      (-)     (-)    (-)    (-)  (+) 




SS = SS( R, MC, KT, KN, KS, AT, AN, AS, (,  (,  (, LS )

(24)





     (-)      (+)      (-)       (-)     (+)     (-)       (-)     (+)    (-)    (-)    (-)  (+) 

La intuición tras estas funciones de oferta se desprende en forma directa de lo visto al analizar el equilibrio en el mercado laboral. Como se plantea allí, un incremento en el tipo de cambio real provoca una reasignación del trabajo en favor del sector transable y en contra de los sectores no transables, lo que, dadas las dotaciones de capital y los parámetros tecnológicos en cada sector, se traducirá en movimientos en las mismas direcciones de las correspondientes ofertas de bienes finales.

Del mismo modo, todo lo demás constante, un incremento en el margen de comercialización desplazará trabajo desde los otros dos sectores productivos en favor del sector de servicios de comercialización, provocando un incremento de la oferta de este último sector y caídas en los sectores de bienes transables y no-transables.

II.1.4 Demandas de Bienes 

La teoría microeconómica de las decisiones del consumidor nos enseña que, bajo condiciones normales, la asignación de un determinado presupuesto entre dos bienes estará determinada por el precio relativo de dichos bienes. En este caso, dicho precio relativo corresponde al “tipo de cambio real a nivel consumidor” (RC), el que debido a la existencia de los servicios de comercialización no coincide con el tipo de cambio real definido previamente. Utilizando la definición tradicional de tipo de cambio real y las ecuaciones (5) y (6), se obtiene:



RC = (PTC/PNC)






(25)



RC = ( (PT + PS) / (PN + PS)(





(25’)

Utilizando las definiciones de tipo de cambio real a nivel productor y de margen de comercialización, el tipo de cambio real a nivel consumidor puede ser expresado en función de los dos precios relativos clave de nuestro modelo
:



RC = ( (R + MC) / (1 + MC)(





(25’’)

Además del precio relativo definido por la ecuación (25’’), las demandas de bienes transables y no-transables estarán determinadas por el nivel de gasto agregado (E), que corresponde a la variable de escala apropiada en este caso. De esta forma, suponiendo que los efectos sustitución dominan sobre los efectos ingreso y que ambos bienes son normales, se pueden postular funciones de demanda del siguiente tipo:



Td = Td(RC, E)







(26)



                       (-)     (+)



Nd = Nd(RC, E)






(27)



                       (+)     (+)

Por otro lado, la demanda por servicios de comercialización, al tratarse de la demanda por un servicio que se consume en proporciones fijas con los otros dos bienes disponibles en la economía, es independiente de los precios relativos y queda determinada enteramente por el nivel de gasto agregado.



Sd = Sd(E)







(28)



                    (+)

A partir de las identidades macroeconómicas básicas sabemos que el gasto agregado está dado por la suma del consumo del sector privado (C), el consumo público (G) y la inversión (I), de forma tal que se cumple:



E = C + I + G







(29)

Para convertir esta identidad en una herramienta útil, debemos combinarla con las funciones de comportamiento que se desprenden de la teoría del consumo y la inversión. Utilizando los resultados de los modelos estándares basados en optimización intertemporal
, se puede postular una función consumo dependiente de la tasa de interés real
, el ingreso disponible presente (YP) y el ingreso disponible futuro (YF). Por su parte, la función inversión se puede postular dependiente en forma negativa de la tasa de interés y en forma positiva de todos los eventos que afecten positivamente los flujos presentes y futuros generados por el capital (EF). De esta forma, se tiene:



C = C(r, YP, YF) 






(30)



                  (-)    (+)     (+)






I  = I(r, EF)







(31)


                                 (-)  (+)

Finalmente, reemplazando (30) y (31) en (29) se obtiene una función de gasto agregado con las siguientes características:



E = E (r, YP, YF, EF, G)





(32)



                   (-)  (+)     (+)     (+)     (+)

II.1.5 Demanda monetaria

La demanda monetaria se supone del tipo Boumol-Tobin
, de tal forma que depende positivamente del ingreso disponible presente (motivo transacción) y negativamente de la tasa de interés nominal (costo alternativo), la que corresponde a la suma de la tasa de interés real y la inflación esperada ((e). 



Md = md (YP, r+(e) · P





(33)



                           (+)       (-)

II.2 Equilibrio General del Modelo

Las condiciones de equilibrio de largo plazo establecen que las decisiones de oferta deben ser compatibles con las decisiones de demanda, pues en caso contrario se tendrían excesos de oferta o de demanda y, por ende, se producirían ajustes en precios o cantidades. En nuestra versión del modelo de economía dependiente, el equilibrio general de largo plazo queda definido por la condición de equilibrio en el mercado laboral, la paridad de tasas de interés (que determina el equilibrio en el mercado de bonos) y las condiciones de equilibrio en el mercado de bienes no transables, servicios de comercialización y mercado monetario
:




LS = Ld(R, MC, KT, KN, KS, AT, AN, AS, (,  (,  ()


(34)





   (+)     (+)      (+)    (+)     (+)    (+)      (+)     (+)   (+)  (+)   (+)  




r = r* + (%R






      
(35)

NS( R, MC, KT, KN, KS, AT, AN, AS, (,  (,  (, LS ) = Nd(RC, E)
(36)



                            (-)     (-)       (-)       (+)     (-)     (-)      (+)      (-)    (-)    (-)    (-)  (+)                  (+)    (+)



SS( R, MC, KT, KN, KS, AT, AN, AS, (,  (,  (, LS ) = Sd(E)

(37)

           
          (-)     (+)      (-)       (-)     (+)     (-)     (-)     (+)    (-)    (-)    (-)  (+)                   (+)

 


(M/P) = md (YP, r+(e)




      
(38)



                                (+)       (-) 

Este sistema de ecuaciones define implícitamente cinco funciones que determinan los valores de equilibrio de igual número de variables endógenas en términos de todas las variables exógenas del modelo. La distinción entre variables endógenas y variables exógenas está determinada por los supuestos que se hagan respecto a un conjunto de características institucionales de la economía. En este caso dichos supuestos y sus implicancias son los siguientes:

· Sistema cambiario: se supone que el sistema cambiario imperante es el de tipo de cambio libre, lo que hace al tipo de cambio nominal una de las variables endógenas del modelo.

· Instrumento de política monetaria: se supone que corresponde a la tasa de interés real, lo que hace que la cantidad nominal de dinero sea la segunda variable endógena.

· Flexibilidad de precios: dado que estamos analizando el equilibrio de largo plazo, supondremos que existe perfecta flexibilidad de precios. Esto hace que los precios del bien no-transable, del servicio de comercialización y el salario nominal sean las otras tres variables endógenas del modelo.

II.3 Meta de Inflación, Ancla Nominal y Determinación de la Inflación en el Largo Plazo

Dada la estructura de nuestro modelo, en el estado estacionario existe una estrecha relación entre las tasas de crecimiento de todas las variables nominales incluidas en él. Esto, ya que, con la excepción del tipo de cambio nominal (e) y los saldos monetarios nominales (M), todas las restantes variables nominales crecerán a la misma tasa, a la que denominaremos ((). Es más, aún en el caso de las dos variables antes mencionadas que se apartan de la norma, sus tasas de crecimiento también están estrechamente relacionadas a (. De esta forma, utilizando el símbolo “(%” para indicar variación porcentual y denominando a la elasticidad ingreso de la demanda monetaria como “(”, es fácil verificar que deben cumplirse las siguientes relaciones:



(%e = ( - (%PT*






(39)




(%M = ( · (%YP + (





(40)

Dado que en el caso de un país pequeño la inflación importada está determinada exógenamente, la ecuación (39) permite concluir que la determinación de ( también determina la tasa de variación del tipo de cambio nominal. Del mismo modo, en ausencia de efectos de las variables nominales sobre la tasa de crecimiento de largo plazo del ingreso nacional, la ecuación (40) muestra que ocurre algo análogo en la determinación de la tasa de crecimiento de los saldos monetarios nominales.

Debe notarse, sin embargo, que hasta este punto no hay nada en el modelo que determine el valor de ( y, por ende, el valor de las tasas de crecimiento de todas las variables nominales incluidas en él. Ello se debe a que hasta este punto aún no se ha definido la variable que actúa como “ancla nominal” de nuestra economía. En este sentido, de forma tal de mantener nuestro modelo lo más cercano posible a la realidad que nos interesa analizar, supondremos que el sistema monetario imperante es uno de “metas de inflación”
, en el que el Banco Central define explícitamente una meta cuantitativa para la tasa de inflación, no existiendo otras metas nominales ni subordinación de la política monetaria a la política fiscal.

Si los instrumentos de la política monetaria se manejan en forma apropiada y las restantes políticas macroeconómicas (fiscal y cambiaria) se manejan en forma consistente con la meta de inflación establecida por el Banco Central, ésta será “creíble” en el sentido de que tanto las expectativas inflacionarias como los procesos de fijación de precios serán consistentes con ella. Bajo estas condiciones, la meta inflacionaria actuará como el ancla nominal del sistema, definiendo el valor del parámetro ( y, con ello, las tasas de crecimiento de todas las variables nominales de la economía, incluida las tasas de inflación efectiva y esperada de largo plazo.

II.4 Ajuste Dinámico y Determinantes de la Inflación en el Corto Plazo

Si bien, tal como se establece en la sección anterior, bajo un sistema de meta de inflación creíble en el largo plazo la tasa de inflación efectiva debe converger a dicha meta, en el corto plazo ello no tiene por qué ser así, a menos que las variables endógenas se ajusten en forma instantánea y, por ende, se tenga equilibrio continuo en todos los mercados. Este supuesto parece ser demasiado extremo como para resultar aplicable a un caso real, por lo que supondremos que los ajustes se producen en forma gradual a lo largo del tiempo.

En este punto es importante recordar que las variables endógenas son aquellas cuyos valores se ajustan para restablecer el equilibrio en los diferentes mercados. De esta forma, los valores de dichas variables deberán evolucionar a lo largo del tiempo de forma de reestablecer el equilibrio general de la economía, lo que significa que su dinámica de corto plazo en todo instante del tiempo estará determinada por la magnitud de los desequilibrios existentes en cada uno de los mercados. La forma en que los desequilibrios en cada uno de los mercados individuales afecta a cada una de las variables endógenas del modelo escapa al alcance de nuestro marco teórico, por lo que deberá ser determinada empíricamente
. De esta forma, la dinámica general del modelo esta dada por el siguiente sistema de ecuaciones:



dPN = fN(EDN, EDS, EDB, EDM, EDL)



(41)



dPs = fS(EDN, EDS, EDB, EDM, EDL)



(42)



de = fe(EDN, EDS, EDB, EDM, EDL)



(43)



dM = fM(EDN, EDS, EDB, EDM, EDL)



(44)



dW = fw(EDN, EDS, EDB, EDM, EDL)



(45)

En que, para facilitar la presentación, se ha empleado la siguiente notación: “EDN” corresponde al exceso de demanda en el mercado de bienes no-transables; “EDS” es el exceso de demanda en el mercado de servicios de comercialización; “EDB” se define como el exceso de demanda por bonos nacionales
; “EDM” denota el exceso de demanda por saldos monetarios reales; “EDL” se refiere al exceso de demanda en el mercado laboral; y “dx” indica la derivada con respecto al tiempo de la variable “x”.

Aplicando expansiones de Taylor y evaluando en torno al equilibrio general, la dinámica local del sistema se puede aproximar mediante el siguiente sistema de ecuaciones diferenciales lineales
:
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(46)

En este sistema los coeficientes “aij” corresponden a los efectos cruzados de los desequilibrios en los diferentes mercados sobre las variables endógenas y de éstas sobre dichos desequilibrios
. Por otro lado, “xeq” indica el valor de equilibrio de la variable “x”.

En cuanto a la interpretación económica del sistema de ecuaciones (46), éste nos indica que la evolución dinámica de corto plazo del conjunto de variables endógenas de nuestro modelo estará determinada por los desequilibrios observados en todos los mercados
.

Con estos resultados en mente, ahora podemos concentrarnos en la tarea de derivar una expresión para la inflación. Para ello, reemplazamos las ecuaciones (1), (5) y (6) en la ecuación (7) y diferenciamos la expresión resultante con respecto al tiempo, obteniendo la siguiente expresión:



dP = ( · e · dPT* + ( · PT* · de + (1-() · dPN + dPS


(47)
Ahora reemplazamos en (47) las expresiones para “dPN” y “dPS” que se desprenden de (46) y dividimos a ambos lados por el nivel de precios, de forma tal que al lado izquierdo de la ecuación resultante tenemos a la tasa de variación porcentual del índice de precios al consumidor ((%P). Esto permite obtener la siguiente expresión:

(%P = p1· (%PT* + p2 · (%e + k1 · (PN-PNeq) + k2 · (PS-PSeq) 

+ k3 · (e-eeq) + k4 · (M-Meq) + k5 · (W-Weq)


(48)

En que:



p1 = (( · e · PT*) / P



p2 = (( · e · PT*) / P



p3 = (1-() / P



p4 = 1 / P



k1 = p3 · a11 + p4 · a21



k2 = p3 · a12 + p4 · a22



k3 = p3 · a13 + p4 · a23



k4 = p3 · a14 + p4 · a24



k5 = p3 · a15 + p4 · a25

Esto nos permite concluir que, en el contexto de nuestro modelo, el comportamiento de la inflación en el corto plazo está determinado por la inflación externa ((%PT*), la depreciación del tipo de cambio nominal y por los desequilibrios en los mercados de bienes, de activos financieros y laboral.

III ANÁLISIS EMPÍRICO

III.1 Selección de Variables.

La ecuación (48) describe un modelo de equilibrio general en su forma reducida de corto plazo, donde la senda de movimiento del cambio porcentual en el nivel de precios está determinado por el cambio en el nivel de precios externos, el tipo de cambio nominal y  el exceso de demanda en distintos mercados considerados. Sobre la base de este marco conceptual, se definió un conjunto de variables a ser utilizadas como proxy de los determinantes teóricos de la inflación:

· Inflación de bienes transables: En este caso, se consideró de forma separada la presión inflacionaria proveniente del precio internacional del petróleo (PET) y la proveniente de la inflación externa no-petróleo. Para esta segunda variable se utilizó como proxy la variación en el precio de los bienes de consumo importados (PEX), serie que se obtuvo de la mensualización del índice de precios de importaciones de bienes de consumo publicada por el Banco Central.

· Tipo de Cambio Nominal: Se utilizó la evolución promedio mensual de dicha variable (TCN).

· Exceso de demanda en el mercado de no-transables: En este caso, se utilizó como  variable proxy el desequilibrio entre el tipo de cambio real efectivo y su valor de equilibrio estacionario (DESEQTCR)
. Esto, por cuanto si el desequilibrio es positivo es consecuencia directa de un exceso de demanda en el mercado de bienes no transables. 

· Exceso en el mercado de servicios de comercialización: Tal como se desprende de la literatura
, los márgenes de comercialización dependen del estado del ciclo económico. Es así como ciclos expansivos afectan positivamente el precio de los servicios de comercialización y ciclos contractivos lo hacen negativamente. Dado esto, se utilizaron como proxys de las presiones provenientes de este mercado la diferencia entre el producto efectivo y el potencial (CICLO)
 y, alternativamente, el exceso de gasto sobre el producto (BRECHA)
.

· Exceso de demanda en el mercado monetario: La estimación de esta variable requiere  la especificación de una relación de equilibrio para la demanda por dinero. A partir de ello, es posible estimar el exceso de demanda por dinero  (EDMLP)
. 

· Inflación de largo plazo: Se utilizó la meta definida por la autoridad. 

III.2 Procedimiento Econométrico Utilizado

Considerando que el marco teórico delineado en la sección II se basa en un modelo de equilibrio general de largo plazo que contempla la posibilidad de desequilibrios en el corto plazo, la metodología econométrica empleada en la estimación empírica del modelo se fundamenta en el enfoque de corrección de errores. Para clarificar la interacción entre los diferentes componentes del modelo estimado, en el Esquema Nº1 se ilustra la secuencia lógica del procedimiento utilizado. 
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Tal como se desprende de este esquema, el presente estudio parte de la base de que la inflación converge en el largo plazo a la meta definida por la autoridad monetaria. Sin embargo, para el corto plazo se contempla la posibilidad de desviaciones de la inflación efectiva respecto a la meta debido a la influencia ejercida por la inflación externa y por los desequilibrios observados en los distintos mercados de bienes y activos considerados. Dado esto, en una primera etapa se estiman los vectores de cointegración asociados a las diferentes relaciones de largo plazo consideradas y se rescatan los respectivos residuos. En particular, mediante este procedimiento se obtienen la desviación del tipo de cambio real efectivo respecto al tipo de cambio real de equilibrio y el exceso de demanda en el mercado monetario. Posteriormente, se estima un modelo de corrección de errores utilizando como determinantes de corto plazo de la inflación observada su discrepancia con respecto a la meta del Banco Centra, los desequilibrios estimados para el mercado monetario y el de bienes no transables, la inflación importada, el tipo de cambio nominal y los márgenes de comercialización. Adicionalmente, se incluyen diferentes rezagos para cada una de las variables consideradas, de forma tal de representar de la mejor manera posible la dinámica de corto plazo asociada a la inflación.

III.2.1 Estimación de la estructura de largo plazo

Siguiendo la secuencia indicada, el primer paso es la obtención de vectores de cointegración correspondientes a los mercados monetario y de bienes no transables, por cuanto éstos permiten la estimación de las desviaciones respecto al equilibrio en dichos mercados.

III.2.1.1 Mercado de bienes no transables

Tal como se mencionó anteriormente, como variable proxy del exceso de demanda de bienes no transables se consideró la desviación del tipo de cambio real efectivo respecto a su valor de equilibrio. Para esto, en primer lugar se definió una ecuación de largo plazo para el tipo de cambio real, la que siguiendo los lineamientos del marco teórico postula que dicho precio relativo es función de la evolución del gasto agregado (formación bruta de capital fijo y el componente consumo e inventarios) respecto al producto.

No obstante, antes de verificar la existencia de una relación de largo plazo es necesario determinar el grado de integración de cada una de las variables. De este modo, el cuadro Nº 1 muestra los resultados del test de raíz unitaria propuesto por Dickey y Fuller, en el cual la hipótesis nula es que la serie presenta una raíz unitaria. De dicho cuadro se desprende que tanto la serie del tipo de cambio real como las razones inversión a producto y consumo e inventarios a producto siguen procesos integrados de orden uno. Dado lo anterior, el test de existencia de una relación de largo plazo se realizó a partir de la estimación de una regresión MICO entre los niveles de las variables consideradas
.

CUADRO Nº 1: TEST DE RAÍZ UNITARIA (ADF)
Tipo de Cambio Real

	 
	Valores Críticos

	Estadístico                                 -2,70

Período                                   1974-2001

Nº Rezagos                                   1
	     1%                                  -4,34

     5%                                  -3,58 

     10%                                -3,22

	Resultado: Proceso I(1)


Razón Formación Bruta de Capital Fijo/Producto

	
	Valores Críticos

	Estadístico                                 -2,91

Período                                   1974-2001

Nº Rezagos                                   1
	Al 1%                                  -4,34

     5%                                  -3,58 

     10%                                -3,22

	Resultado: Proceso I(1)


Razón Consumo e Inventarios/Producto

	 
	Valores Críticos

	Estadístico                                 -1,84

Período                                   1974-2001

Nº Rezagos                                   1
	Al 1%                                  -4,34

     5%                                  -3,58 

     10%                                -3,22

	Resultado: Proceso I(1)


Por su parte, el cuadro Nº 2 muestra la relación de largo plazo finalmente estimada, en la cual se observa que, tal como era de esperarse, los componentes del gasto agregado tienen un efecto negativo sobre la evolución del tipo de cambio real. La interpretación económica de ello es que, partiendo de una situación de equilibrio en el mercado de no transables, un shock de gasto (presiones de demanda) provoca un incremento en el precio relativo de los no transables y, por ende, una apreciación del tipo de cambio real. Ello, permitiría reducir la demanda e incrementar la oferta de bienes no transables alcanzando nuevamente el equilibrio en este mercado.

CUADRO Nº 2: MODELO DE LARGO PLAZO PARA EL TIPO DE CAMBIO REAL 1974-2001

Variable dependiente LTCR

	Variable
	Coeficiente
	Estadístico – t

	Constante

FBCFY

RESTOY
	8,71

-1,50

-4,38
	17,20

-2,96

-7,67

	R2 Ajustado             0,70

Error estándar          0,14

Est. D.W.                 0,80                    


Por otro lado, uno de los test comúnmente utilizados para probar la existencia de un vector de cointegración es el postulado por Engle y Granger. El resultado de este test, aplicado a los residuos de la ecuación del tipo de cambio real, se muestra en el cuadro Nº 3. De éste, se desprende que bajo la hipótesis de no cointegración es posible rechazar la hipótesis nula a un nivel de significancia inferior a 10%. De este modo, la aceptación de un vector de cointegración permite concluir la existencia de una relación de largo plazo entre las variables. Por último, la serie del tipo de cambio real de equilibrio se obtuvo a partir de la mensualización de la serie anual estimada utilizando la relación de largo plazo
. 

CUADRO Nº 3:TEST DE COINTEGRACIÓN 
Residuo de la Ecuación del Tipo de Cambio Real

	
	Valores Críticos

	Hipótesis Nula: No hay cointegración

Estadístico:                                 -3,60             
	     1%                                  -4,45

     5%                                  -3,75 

     10%                                -3,36

	Resultado: Se rechaza la hipótesis nula. Significativo al 10%


El gráfico Nº 1 muestra la evolución del tipo de cambio real efectivo (TCR) y su valor de equilibrio de largo plazo (TCRLP) para el período enero de 1991 a diciembre de 2001. De acuerdo a nuestro modelo teórico, cuando el valor efectivo se encuentra por sobre el valor de equilibrio, se tiene un exceso de demanda de bienes no transables, motivo por el cual se debería observar un ajuste gradual al alza en el precio relativo de los no transables que lleve a restablecer el equilibrio en dicho mercado.
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III.2.1.2 Mercado monetario

Para la estimación de los desequilibrios monetarios se requiere, en primer lugar, definir una ecuación de equilibrio para la demanda de dinero por motivo transacción. Para esto, se estimó una demanda por dinero convencional utilizando el M1A real, para medir el dinero, y como variables explicativas la evolución del gasto agregado real (como proxy del volumen de transacciones) y la tasa de interés nominal de captación de corto plazo a 30-89 días (como medida del costo alternativo de mantener dinero). Tal como en el caso del tipo de cambio real de equilibrio, antes de verificar la existencia de un vector de cointegración debe verificarse el orden de integración de cada una de las variables. De este forma, el cuadro Nº 4 muestra el resultado del test de Dickey y Fuller aplicado a cada una de las variables consideradas
. De éste, se desprende que el dinero real y el gasto agregado seguirían procesos integrados de orden uno. En contraste, la tasa de interés resultó seguir un proceso integrado de orden cero. 

CUADRO Nº 4: TEST DE RAÍZ UNITARIA (ADF)
Dinero Real

	 
	Valores Críticos

	Estadístico                                 -3,21

Período                               1990.01-2001.12

Nº Rezagos                                   12
	Al 1%                                  -4,02

     5%                                  -3,44 

     10%                                -3,14

	Resultado: Proceso I(1)


Relación Gasto Agregado /Producto

	
	Valores Críticos

	Estadístico                                 -1,48

Período                                1990.01-2001.12

Nº Rezagos                                   12
	Al 1%                                  -3,47

     5%                                  -2,88 

     10%                                -2,57

	Resultado: Proceso I(1)


Tasa de Interés Nominal de Captación

	 
	Valores Críticos

	Estadístico                                 -6,67

Período                               1990.01-2001.12

Nº Rezagos                                   10
	Al 1%                                  -4,02

     5%                                  -3,44 

     10%                                -3,14

	Resultado: Proceso I(0)


Dado que los niveles de las variables son series I(1) o I(0), la estimación econométrica de la relación de largo plazo se realizó mediante el método MICO utilizando los niveles del dinero real, del gasto agregado y de la tasa de interés
. Los resultados obtenidos se muestran en el cuadro Nº 5.

CUADRO Nº 5: MODELO DE LARGO PLAZO PARA LA DEMANDA POR DINERO (1990.01-2001.12)

Variable dependiente LMP

	Variable
	Coeficiente
	Estadístico  t

	Constante

D923

D2

D3

D4

D5

D6

D7

D8

D9

D10

D11

D12

LGASTO

INVTASA
	-19,435

0,166

0,071

-0,016

0,087

0,022

-0,004

-0,068

-0,082

-0,043

-0,072

-0,062

0,013

0,878

11,087
	-19,571

2,260

2,636

-0,611

3,183

0,830

-0,140

-2,516

-3,017

-0,157

-2,557

2,214

0,495

8,521

25,001

	R2 Ajustado             0,940

Error estándar          0,067

Est. D.W.                 0,883                    


Al igual que en el caso anterior, el test utilizado para verificar la existencia de cointegración fue el desarrollado por Engle y Granger. El resultado de este test se muestra en el cuadro Nº 6, del cual se desprende que es posible rechazar la hipótesis nula de no cointegración con un nivel de significancia de 5%. De esta manera, se concluye que las variables consideradas representan un equilibrio de largo plazo. 

CUADRO Nº 6: TEST DE COINTEGRACIÓN 
Residuo de la Ecuación de la Demanda por Dinero

	
	Valores Críticos

	Hipótesis Nula: No hay cointegración

Estadístico:                                 -4,06             
	Al 1%                                  -4,34

     5%                                  -3,78 

     10%                                -3,51

	Resultado: Se rechaza la hipótesis nula. Significativo al 5%


El gráfico Nº 2 muestra el promedio móvil semestral de la serie del exceso de demanda monetaria resultante. 
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Gráfico Nº 4: CUSUM Cuadrado
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Gráfico Nº 4: CUSUM Cuadrado


III.2.1.3 Convergencia de la inflación efectiva a la meta. 

Como se señala en el marco teórico, bajo un esquema de metas de inflación creíbles, en un horizonte de largo plazo la inflación anual efectiva debería converger a la meta de inflación trazada por la autoridad monetaria. En este sentido, el gráfico Nº 3 muestra que durante el período comprendido entre enero de 1991 y diciembre de 2001 efectivamente ha existido una estrecha relación entre ambas variables.
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Para confirmar en términos estadísticos la existencia de una relación de largo plazo, se verificó la existencia de cointegración entre ambas series. Para ello, se realizó el test de Engle y Granger sobre la serie resultante de la diferencia entre la inflación efectiva acumulada en 12 meses y la meta. El cuadro Nº 7 muestra el resultado del test, del cual se desprende que la serie sigue un proceso integrado de orden cero.

CUADRO Nº 7: TEST DE COINTEGRACIÓN 
Diferencia entre la inflación acumulada en 12 meses móviles y la meta de inflación

	
	Valores Críticos

	Hipótesis Nula: No hay cointegración

Estadístico:                                 -4,59             
	Al 1%                                  -3,73

     5%                                  -3,17 

     10%                                -2,91

	Resultado: Se rechaza la hipótesis nula. Significativo al 1%


III.2.2 Estructura de Corto Plazo Para la Inflación en Chile: 1991-2001

La metodología utilizada para la estimación de la ecuación de corto plazo sigue la desarrollada por Hendry
. La característica principal de este método es la de no imponer a priori una estructura determinada en la dinámica de corto plazo, no obstante que las variables explicativas deben tener un fundamento teórico. Lo anterior, implica que la estructura óptima en la dinámica es estimada a partir de un proceso de eliminación de variables estadísticamente no significativas. Es decir, en primer lugar se estima una ecuación sobreparametrizada y se eliminan, mediante test conjuntos, las variables que no son estadísticamente significativas de forma de llegar finalmente a la ecuación de corto plazo. Por otra parte, es importante recalcar que se probaron distintas especificaciones de la variable dependiente y de los regresores con el objetivo de maximizar el grado de ajuste de la regresión
. De esta manera, el cuadro Nº 8 muestra la regresión finalmente elegida para explicar la evolución de la inflación durante el período enero de 1991 a diciembre de 2001.

CUADRO Nº 8: MODELO DE CORRECCIÓN DE ERRORES PARA LA INFLACIÓN

Período 1991.01-2001.12; Variable dependiente: D(V12IPC,0,12)

	Variable
	Coeficiente
	Estadístico - t

	Constante

D9109

D9110

D9210

D9311

D(V12IPC(-1),0,12)

D(V12IPC(-5),0,12)

D(V12IPC(-6),0,12)

D(V12IPC(-7),0,12)

D(V12IPC(-8),0,12)

D(V12IPC(-10),0,12)

D(V12IPC(-12),0,12)

D(V12IPC(-13),0,12)

D(V12IPC(-15),0,12)

D(V12IPC(-21),0,12)

D(V12IPC(-23),0,12)

V12PET

D(V12TCN(-4),0,12)

D(V12PEX(-8),0,12)

D(BRECHAma6(-5),0,12)

DESEQTCR

EDMLPma6

DESEQINF(-1)
	-0,262

-3,822

-1,960

-1,945

-2,201

0,837

0,139

-0,184

0,069

0,136

-0,099

-0,610

0,434

0,121

0,130

-0,197

0,005

0,033

0,037

0,031

0,020

-5,995

-0,127
	-2,893

-6,940

-3,498

-3,453

-4,138

20,191

3,141

-3,522

1,418

2,726

-2,341

-12,578

7,571

3,479

4,413

-6,956

3,223

5,706

3,224

3,897

2,941

-3,814

-2,495

	R2 Ajustado             0,976

Error estándar          0,484

Est. D.W.                 2,01                    


Del cuadro Nº 8 se desprende que todos los coeficientes son significativos a un nivel de significancia del 5%, con excepción del séptimo rezago de la variable dependiente que lo es al 15%. De la misma forma, se desprende que el grado de ajuste de la regresión es satisfactorio, por cuanto el R2 alcanza un valor cercano a 0,98 y la desviación estándar de la regresión llega sólo a un valor de 0,5.

Naturalmente, también se realizaron los test de diagnóstico usuales para comprobar que los errores de la regresión se comportan de forma adecuada en términos estadísticos. El detalle de dichos test se muestra en el cuadro Nº 9, del cual se desprende que en el modelo no se observan problemas de autocorrelación, de heteroscedasticidad o de no-normalidad de los residuos. Por otra parte, en relación con la estabilidad de la ecuación, el test CUSUM cuadrado, cuyo resultado se muestra en el gráfico Nº 4, permite rechazar la hipótesis nula de cambio estructural. Por consiguiente, se concluye que durante el período de estimación la relación funcional planteada es estable. 

CUADRO Nº 9: TEST DE DIAGNÓSTICO
	Test 
	Valor
	Conclusión 

	Autocorrelación

Durbin Watson

ARCH (2)

ARCH (6)

ARCH (12)

Heteroscedasticidad

White

Normalidad
Jarque-Bera


	2,01

0,32

0,40

1,29

0,843

1,93
	No existe autocorrelación de orden uno.

No existe autocorrelación de orden dos.

No existe autocorrelación de orden seis.

No existe autocorrelación de orden doce.

No existe heteroscedasticidad.

La distribución de los errores es Normal.
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III.2.3 Principales resultados

A partir de la revisión del cuadro Nº 8 se desprenden las siguientes conclusiones:

· Los datos no permiten rechazar la hipótesis de que la meta de inflación ha actuado como un equilibrio de largo plazo (ancla nominal) al cual converge la inflación efectiva, influyendo de esta forma sobre su dinámica de corto plazo.

· Tampoco se puede rechazar la hipótesis de que los desequilibrios en los mercados monetario y de bienes no transables afectan la evolución de la inflación en el corto plazo. En relación con los efectos del mercado monetario, los resultados muestran que el promedio móvil de seis meses del exceso de demanda monetaria ejerce una influencia negativa, altamente significativa y que se refleja con cinco meses de rezago sobre la inflación observada. Esto significa que, si la oferta monetaria se encuentra por encima del nivel de largo plazo de la demanda por dinero, todo lo demás constante, endógenamente la inflación debería acelerarse en orden de reducir el exceso de liquidez. Por otro lado, el efecto del desequilibrio del tipo de cambio real sobre la aceleración de la inflación es positivo y contemporáneo, de modo tal que valores del tipo de cambio real por encima de su nivel de equilibrio tienen un efecto inflacionario. 

· Los resultados del modelo estimado también proveen evidencia respecto a que los mecanismos de indexación estuvieron presentes durante el período de estimación. Es así como el coeficiente del primer rezago de la doceava diferencia de la inflación medida en términos anuales es significativo alcanzando un valor de 0,8. De la misma forma, la estructura de rezagos de la variable dependiente es altamente significativa e indica que un shock exógeno tiene efectos sobre la inflación hasta casi 2 años después de ocurrido el suceso. 

· Otro resultado destacable consiste en el hecho de que la ecuación estimada capta el efecto de las presiones de demanda sobre la dinámica de corto plazo de la inflación, lo que queda en evidencia por la significancia del coeficiente asociado a la brecha entre las tasas de crecimiento del gasto agregado y el PIB
.

· Por otro lado, las estimaciones muestran que la evolución del tipo de cambio nominal también ha tenido un efecto positivo sobre la dinámica de la inflación en el corto plazo, ya que el coeficiente asociado a la aceleración de la tasa e depreciación anual del tipo de cambio nominal es positivo y altamente significativo. Este efecto se ha hecho sentir sobre la aceleración de la inflación con cinco meses de rezago en promedio. 

· Por último, los resultados obtenidos muestran con claridad que la inflación importada, tanto la asociada al petróleo como aquella ligada a los restantes bienes importados, también ha ejercido una influencia relevante sobre la evolución de la inflación en el corto plazo.

III.2.4 Ejercicios de simulación

Con el objeto de tener una idea de los órdenes de magnitud y la dinámica de los efectos sobre la inflación de cada una de las variables que resultaron empíricamente relevantes, se realizaron diversos ejercicios de simulación que pretenden mostrar la respuesta de la inflación anual en un horizonte de 24 meses ante un shock exógeno en alguna de las variables explicativas
. 

El gráfico Nº 5 muestra el efecto sobre la inflación anual provocado por un aumento permanente en el nivel del precio internacional del petróleo
. Como se aprecia, existe un efecto inmediato de poco más de una décima de punto porcentual sobre la inflación anual, efecto que se va incrementando durante los meses siguientes hasta alcanzar un valor máximo levemente superior a las cuatro décimas de punto porcentual al cabo de 12 meses. Posteriormente, el efecto comienza a decaer lentamente, quedando reducido a poco más de una décima de punto porcentual al cabo de 24 meses.
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El gráfico Nº 6 muestra el efecto de un shock transitorio en la brecha gasto-producto
,  observándose que el efecto es positivo y se hace sentir después de cinco meses de ocurrido el suceso. La diferencia máxima se alcanza once meses después del evento, con lo que la inflación anual estaría casi un punto porcentual por encima de la inflación esperada en el escenario base. Posteriormente, el efecto comienza a decaer, haciéndose negativo a partir del decimonoveno mes, lo que indica la existencia de un efecto del tipo “over shooting”.
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El gráfico Nº 7 permite observar la respuesta de la inflación anual ante un shock transitorio en el mercado monetario
. Resulta clara la existencia de un fuerte efecto positivo, el que comienza a manifestarse 5 meses después de ocurrido el suceso y llega a su máxima expresión con 11 meses de rezago, período en que la inflación anual estaría 1,8 puntos porcentuales por encima de la inflación anual resultante en el escenario base. Además, se observa que producto de la inercia inflacionaria el efecto continúa existiendo 24 meses después de  ocurrido el evento, si bien su magnitud exhibe una tendencia decreciente.
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Por último, el gráfico Nº 8 muestra el efecto sobre la inflación anual de un shock permanente en el tipo de cambio nominal
. Naturalmente, la respuesta es positiva y el efecto sobre la inflación anual se hace sentir de inmediato. Entre los meses 5 y 16 la diferencia con respecto a la inflación del escenario base se mantendría en torno a un punto porcentual, decayendo rápidamente a partir de entonces y haciéndose levemente negativa a partir del decimonoveno mes. Esto, nuevamente indica la existencia de un “over shooting”.
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IV CONCLUSIONES

Los resultados obtenidos en el presente trabajo permiten concluir que la inflación, en una perspectiva de largo plazo, converge a la meta fijada por el Banco Central. Esto constituye importante evidencia de que dicha meta ha resultado creíble para los agentes económicos del sector privado e, indirectamente, de que la conducción de los instrumentos de política económica ha sido consistente con el sistema monetario en aplicación. 

Por otra parte, los resultados empíricos reportados también tienden a apoyar la hipótesis según la cual los desequilibrios en los mercados monetario y de bienes han explicado una parte importante de las desviaciones de corto plazo de la inflación observada respecto al objetivo de la autoridad monetaria. En este sentido, se encontró que el exceso de demanda en el mercado monetario tiene un alto poder explicativo sobre el proceso inflacionario. De la misma forma, un crecimiento del gasto agregado superior al del producto tiene un efecto positivo sobre la dinámica de la inflación, aunque el efecto es relativamente más pequeño. 

Otra parte de las desviaciones de corto plazo de la inflación observada respecto a la meta se ha asociado a las fluctuaciones de la inflación internacional, siendo posible separar el efecto proveniente de las presiones del precio del petróleo y las provenientes de la inflación internacional no-petróleo. En esta misma línea, la evidencia también muestra que el tipo de cambio nominal ha afectado de manera importante la evolución de la inflación. No obstante, debe considerarse que el efecto de un aumento en el tipo de cambio nominal puede ser reforzado si estamos frente a un exceso de demanda en el mercado de bienes no transables y, en contraste, disminuido si el tipo de cambio efectivo está por debajo de su nivel de equilibrio, es decir, si existe un exceso de oferta en el mercado de bienes no transables.

Finalmente, en materia de inercia inflacionaria se concluye que ésta ha estado fuertemente presente durante el período de estimación. Esto, por cuanto ante un shock transitorio en cualquier variable exógena el efecto sobre la inflación demora un largo tiempo para converger a su trayectoria normal.

BIBLIOGRAFÍA

Agénor, Pierre-Richard, and Peter J. Montiel (1996). “Development Macroeconomics”. Pinceton University Press, 

Agénor, Pierre-Richard (1996). “The Labor Market and Economic Adjustment”. Staff Papers, International Monetary Fund, 

Agénor, P. y Hoffmaister, A. (1997). "Money, Wages and Inflation in Middle-Income developing Countries". International Monetary Fund, Research Department.

Akerloff y Yellen (1985). “A Near-Rational Model of the Business Cycle with Wage and Price Inertia”. Quarterly Journal of Economics.

Blanchard, O. and S. Fischer (1989). “Lectures on Macroeconomics”, The MIT Press, Cambridge, Massachusetts.

Budnevich, C. y Godoy, S. (1994). "Un análisis empírico y de política económica de la inflación en Chile: 1984-1992". En “Análisis Empírico de la Inflación en Chile”, ILADES-PUC.

Corbo, V. (1985). "Precios Internacionales, Salarios e Inflación en una Economía Abierta: un Modelo para Chile". The Review of Economics and Statistics.

Corbo, V. (1998). "Reaching one-digit inflation: the chilean experience". Journal of Applied Economics.

Corbo, V. y Piedrabuena, B. (1994). "Reduciendo una inflación crónica: un modelo de la inflación chilena". En “Análisis Empírico de la Inflación en Chile”, ILADES-PUC.

De Gregorio, J. (1999). “Sobre los Determinantes de la Inflación y sus Costos”. Revista Economía Chilena, Banco Central de Chile, Abril 1999. 

Engle, R.F. y Granger, C.W.J (1991) “Long-Run Economic Relantionships”. Oxford University Press.

Friedman, M. (1977). “Nobel Lecture: Inflation and Unemployment”. Journal of Political Economy.

Glosh, Ostry, Gulde y Wolf (1997). "Does the Exchange Rate Regime Matter for Inflation and Growth?". International Monetary Fund, Research Department. 

Hamilton, D. (1994). “Time Series Analysis”. Princeton University Press. 

Hendry, D. (1995): “Dynamic Econometrics”. Advanced Texts in Econometrics. Oxford University Press.

Jadresic, E. (1994). "Inflación, nivel de actividad y contratos salariales en Chile". En “Análisis Empírico de la Inflación en Chile”, ILADES-PUC. 

Kreps, D, y Sheinkman, J. (1983). “Quantity Pre-Commitment and Bertrand Competition Yield Cournot Outcomes”. Rand Journal of Economics, Vol 14.

Landerretche, Morandé y Schmidt-Hebbel (1999).  "Inflation Targets and stabilization in Chile". Documento de Trabajo, Banco Central de Chile. 

Liviatan, N. y Piterman, S., (1986). “Accelerating Inflation and Balance of Payments Crises, 1973-1984”, en The Israeli Economy, ed. por Yoram Ben-Porath, Harvard University Press. 

Loayza, N. y R. Soto (2002). “Inflation Targeting: Design, Performance, Challenges”. Series on Central Banking, Analysis, and Economic Policy, Vol. Nº 5, Banco Central de Chile.

Mankiw, G. (1985). “Small Menu Costs and Large Business Cycles: a Macroeconomic Model of Monopoly”. Quarterly Journal of Economics, mayo de 1985. 

Martner, Titelman y Uthoff (1994)."Componentes internos y externos de la inflación en Chile: un enfoque de cointegración". En “Análisis Empírico de la Inflación en Chile”, ILADES-PUC. 

McCafferty, S. (1990). “Macroeconomic Theory”. Harper & Row, Publishers, New York

Montiel, Peter (1989). “Empirical Analysis of High Inflation Episodes in Argentina, Brazil and Israel”. Staff Papers (International Monetary Fund), Vol.36, septiembre de 1989.

Morandé, F y Schmidt-Hebbel, K. (1997). "Inflations Targets and Indexation in Chile". Documento de Trabajo, Banco Central de Chile.

Morandé, García y Johnson (1994)."La inflación en Chile. Una nota estadística". En “Análisis Empírico de la Inflación en Chile”, ILADES-PUC. 

Nadal De Simone, Francisco (2001). “Proyección de la Inflación en Chile”. Revista Economía Chilena, Banco Central de Chile, diciembre de 2001.

Olivera J. y V. Tanzi, (1964). “On Structural Inflation and Latin America’s Structuralism”, Oxford Economic Papers, noviembre de 1964.

Rojas, Rosende y Vergara (1994). "Dinámica de la inflación en Chile, elementos para el análisis". En “Análisis Empírico de la Inflación en Chile”, ILADES-PUC. 

Rosende, F. (1998). “Política Monetaria en Chile en los 90’s: Un ejercicio No Neutral”. Cuadernos de Economía.

--------------(1999). “Teoría Macroeconómica: Ciclos Económicos, Crecimiento e Inflación”. Universidad Católica de Chile.

Salter, W.E. (1959): “Internal and External Balance: The Rol of Prices and Expenditure Effects”. Economic Record, agosto de 1959.

Sargent, T. (1986). “Stopping Moderate Inflations: The Methods of Pincaré and Thatcher”. En Rational Expectations, Harper and Row Publisher.

Schmidt-Hebbel, K. y Serven, L. (1994)."Hacia una menor inflación en Chile: contracción monetaria bajo expectativas racionales". En “Análisis Empírico de la Inflación en Chile”, ILADES-PUC. 

Stock y Watson, (1999)."Forecasting inflation", Journal of Monetary Economics.

Swan, T. (1960): “Economic Control in a Dependent Economy”, Economic Record, marzo de 1960.

Tanzi V. (1977). “Inflation, Lags in Collection and the Real Value of Tax Revenue”. International Monetary Fund Staff Papers, marzo de 1977.

Valdés, R. (1998). “Efectos de la Política Monetaria en Chile”, Cuadernos de Economía. 

Varian, H. (1984): “Microeconomic Analysis”. Second Edition, Norton & Company, New York.













� Formalmente dichas metas se adoptaron en septiembre de 1999, cuando se abandonó totalmente el sistema de bandas cambiarias que operaba desde 1985.


� Respecto a este tema puede consultarse el clásico artículo de Friedman M. (1977).


� Este segundo efecto redistributivo puede tener un impacto negativo importante sobre el crecimiento potencial de un país al impedir el desarrollo de un sistema financiero eficiente.


� A este respecto se pueden consultar los artículos de J. Olivera y V. Tanzi (1964) y el de Tanzi  (1977).


� Una discusión del tema se presenta en F. Rosende (1999).


� Respecto a este tema ver Sargent (1986), el cual presentan la comparación de los programas de estabilización implementados en Francia y en el Reino Unido.


� Para un mayor detalle sobre el modelo de costos de menú ver Mankiw (1985) y Akerloff y Yellen (1985).


� Para una mayor discusión respecto a este enfoque ver Montiel (1989).


� Un caso particularmente interesante se da cuando el activo preferido por los agentes privados corresponde a la moneda extranjera utilizada como divisa (generalmente el dólar americano). Si el sistema cambiario imperante es el de tipo de cambio fijo o alguna de sus variantes, el exceso de oferta monetaria provocará una continua pérdida de reservas, hasta desencadenar una crisis de balanza de pagos que lleva a una devaluación y desencadena un proceso inflacionario. Si el sistema cambiario es el de tipo de cambio libre, la demanda por moneda extranjera provocará una continua depreciación de la moneda local, lo que afectará en forma directa los precios de los bienes transables y, con ello, la inflación.


� Un trabajo reciente, aplicado a la economía chilena, que utiliza este  enfoque es el de F. Nadal De Simone (2001).


� En este contexto, los términos desempleo y producción se refieren a desviaciones con respecto a sus niveles de pleno empleo.


� Algunos estudios empíricos que han utilizado este enfoque son el de Martner, Titelman y Uthoff (1994), Corbo (1985), Corbo (1998) y el de Budnevich y Godoy (1994). A modo de ejemplo se puede mencionar que los trabajos de Corbo utilizan un modelo inspirado en el “modelo australiano”, donde se caracteriza a la economía chilena como una economía pequeña, abierta y dependiente, suponiendo que en algún grado se cumple la PPP (paridad del poder de compra). Por otro lado, en el estudio de Budnevich y Godoy, se utiliza un modelo dinámico de inflación para una "economía dependiente" que explica los movimientos de precios de los bienes transables, no transables, del salario y del tipo de cambio nominal. Todos estos trabajos concluyen que el tipo de cambio afecta significativamente a la trayectoria de la inflación. 





� Entre los estudios nacionales que resaltan este tema se pueden mencionar los de Jádresic (1994), Rojas, Rosende y Vergara (1994), Corbo y Piedrabuena (1994), Schmidt-Hebbel y Serven (1994), Morandé y Schmidt-Hebbel (1997), y Landerretche, Morandé y Schmidt-Hebbel (1999). Por otro lado, en el plano internacional destacan los trabajos de Liviatan y Piterman (1986) y Agenor y Montiel (1996).


� Los países incluidos en el estudio son Chile, Corea, México y Turquía.


� Esto significa que desde el punto de vista del consumidor los bienes que adquiere pueden ser vistos como bienes compuestos.


� Esto significa que en nuestra economía no existe sustitución de monedas.


� Esto significa que los bonos nacionales y extranjeros tienen iguales plazos, liquidez y grado de riesgo.


� En rigor, se trata de dos bienes y un servicio, sin embargo, para facilitar la lectura no se hará la distinción a menos que sea necesario.


� Para mayor precisión deberíamos hablar de “margen de comercialización en el sector no-transable” (MCN) y “margen de comercialización en el sector transable” (MCT), ya que no necesariamente coincidirán. Sin embargo, por simplicidad haremos tal distinción sólo cuando sea estrictamente necesario.


� Tomando la derivada parcial de RC con respecto a MC se comprueba fácilmente que el signo de dicha derivada está determinado por la relación entre el nivel de precios del bien transable y el nivel de precios del bien no transable, de forma tal que se tiene que PT < PN => (dRC/dMC) > 0. La intuición tras este resultado es directa: el servicio de comercialización adiciona un costo por unidad transada de cada bien cuya incidencia proporcional será mayor mientras menor sea el precio a nivel productor del bien transado.


� A este respecto ver Blanchard and Fischer (1989).


� Debido a la existencia de potenciales efectos ingreso de signo contrario al efecto sustitución, en principio, el signo de la derivada parcial del consumo respecto a la tasa de interés es de signo ambiguo. Sin embargo, en este caso supondremos que el efecto sustitución domina, por lo que el signo será negativo.


� Para una versión de este modelo basada en optimización intertemporal ver Blanchard and Fischer (1989), Cap. 4.


� Existe una sexta condición, la que establece la igualdad entre oferta y demanda de moneda extranjera, es decir, el equilibrio en la balanza de pagos propio de un sistema de tipo de cambio libre. Sin embargo, aplicando la Ley de Walras dicha condición puede ser ignorada pues se cumple automáticamente al satisfacerse las restantes cinco condiciones de equilibrio.


� Para una completa revisión de este tema y su aplicación en Chile se puede consultar Loayza y Soto (2002).


� Un caso particular que resulta interesante por su fácil interpretación intuitiva es aquel en que se cumple la llamada “Ley de la Demanda”, de forma tal que el precio de un bien, servicio o activo tiende a incrementarse (caer) cuando existe exceso de demanda (oferta) en el respectivo mercado En este caso se dice que el proceso dinámico es del tipo “Tatonnement Process”. Es importante notar que este proceso no implica que el ajuste dinámico de los mercados es independiente entre sí, ya que las variables endógenas pueden entrar en más de una condición de equilibrio. A este respecto, ver Varian (1984), capítulo 6.


� Se debe notar que, dados los supuestos de perfecta movilidad de capitales y perfecta sustitución entre bonos nacionales y extranjeros, se cumple que: EDB > 0 <=> r > r* + (%R.


� Detalles de este procedimiento se pueden encontrar en el capítulo 4 de McCafferty (1990).


� A modo de ejemplo, se tiene que: � EMBED Equation.3  ���a23 = ((fs/(EDB)(eq) ((EDB/(e)(eq)


En esta expresión los supra-índices “(eq)”, indican que las derivadas parciales están evaluadas en los valores de equilibrio de las variables endógenas.


� Suponiendo que el sistema es localmente estable, lo que parece razonable ya que la realidad que nos interesa estudiar no presenta evidencia de tendencias explosivas, en términos econométricos el sistema (46) puede interpretarse como un vector de corrección de errores.


� La estimación de la desviación del tipo de cambio real respecto a su valor de largo plazo implica necesariamente la especificación de una relación de equilibrio para esta variable. En la sección siguiente se presenta el detalle de la estimación de dicha relación de largo plazo.


� Para mayor detalle ver Kreps y Scheinkman (1983).


� El producto potencial se estimó utilizando el método estadístico de Hodrick-Prescott. Por su parte, el producto efectivo corresponde a la serie del IMACEC.


� La variable BRECHA corresponde a la diferencia entre la variación anual del gasto y la del producto (IMACEC). Por su parte, el gasto corresponde a la mensualización de la serie trimestral del gasto agregado publicado en Cuentas Nacionales.


� En la sección siguiente se presenta el detalle de la estimación de dicha relación de largo plazo.





� La definición de las variables y la nomenclatura empleada es la siguientes:


LTCR: logaritmo del tipo de cambio real, definido como el tipo de cambio nominal promedio anual deflactado por el IPC promedio anual.


FBCFY: razón entre la Formación Bruta de Capital Fijo anual y el PIB anual


RESTOY: razón entre el Consumo e Inventarios y el PIB anual





� Para esto, en primer lugar, se obtuvo la serie trimestral del tipo de cambio real de equilibrio aplicando los parámetros de la ecuación de largo plazo (estimada con datos anuales) a las series trimestrales desestacionalizadas del gasto agregado. Posteriormente, se mensualizó linealmente la serie trimestral del tipo de cambio real de equilibrio.


� Dichas variables y la correspondiente nomenclatura son las siguientes:


LMP: Logaritmo del dinero real. La serie se obtuvo a partir del  M1A deflactado por el índice de precios al consumidor.


D923: Dummy que toma el valor de 1 en el mes de marzo de 1992 y 0 para el resto del período.


Di: Dummies estacionales, donde i=2,3...12 corresponde a los meses que van entre febrero y diciembre.


LGASTO: Logaritmo del gasto agregado. La serie se obtuvo de la mensualización de la serie trimestral de la demanda interna publicada en Cuentas Nacionales.


INVTASA: igual a 1/(1+TASA). Donde la variable TASA corresponde a la tasa de interés nominal de captaciones bancarias de 30-89 días.


� Para el caso del costo alternativo del dinero se generó la siguiente variable: INVTASA=1/(1+TASA) con el objetivo de que ésta pueda representar la existencia de algún grado de no-linealidad en el efecto de la tasa de interés sobre la demanda de dinero por motivo transacción.


�  A este respecto se puede consultar Hendry (1995).


� También se probaron distintas especificaciones de la paridad de tasas de interés y del desequilibrio en el mercado laboral, obteniendo como resultado que, en ningún caso, fueron significativas estadísticamente. Ello implica que los coeficientes k3 y k5 de la ecuación (48) estadísticamente no son distintos de cero.


�  Las definiciones de variables y la nomenclatura empleada es la siguiente:


D9109, D9110, D9210, D9311: Dummys que toman el valor de 1 en los meses de septiembre de 1991, octubre de 1991, octubre de 1992 y noviembre de 1993, respectivamente, y 0 para el resto del período.


D(V12IPC,0,12): Doceava diferencia de la variación anual del índice de precios al consumidor. 


V12PET: Variación anual del precio del petróleo.


D(V12PEX,0,12): Doceava diferencia de la variación anual del índice de precios de bienes importados.


D(V12TCN,0,12): Doceava diferencia de la variación anual del tipo de cambio nominal.


D(BRECHAma6,0,12): Doceava diferencia del promedio móvil semestral de la brecha entre la variación anual del gasto y la del producto.


DESEQTCR: Desequilibrio del tipo de cambio real. Definido como la desviación porcentual del tipo de cambio efectivo respecto a su valor de equilibrio.


EDMLPma6: Promedio móvil semestral del exceso de demanda en el mercado monetario.


DESEQINF: Desviación entre la inflación anual efectiva y la meta.





�  También se probó como regresor a la diferencia entre el producto efectivo y el producto potencial (estimado mediante el método de Hodrick y Prescott) con el objetivo de reflejar los efectos de una Curva de Phillips, obteniendo como resultado que el coeficiente asociado resultó ser positivo pero débilmente significativo.


� Estos efectos se calcularon como la diferencia respecto a un escenario base en la proyección a 24 meses de la inflación anual. Los supuestos del escenario base son: equilibrio en el mercado monetario; brecha gasto-producto igual a cero; tipo de cambio real consistente con dicha brecha gasto-producto; meta de inflación constante e igual a 3,0% anual; precio del petróleo constante e igual a US$ 21 el barril.


� Partiendo del escenario base descrito en la nota 44, se supuso un incremento permanente en el precio del petróleo (para los 24 meses de proyección) a US$ 25 el barril. 


� Partiendo del escenario base descrito en la nota 44, se supuso un exceso de gasto de 10% por sobre el producto durante los primeros seis meses de simulación.


� Partiendo del escenario base descrito en la nota 44, se supuso un exceso de oferta monetaria de 10% durante los primeros seis meses de simulación.


� Partiendo del escenario base descrito en la nota 44, se supuso un tipo de cambio nominal 4% superior en todo el período de proyección a aquel considerado en el escenario base.
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