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EXTRACTO
 

I.~I'" Iritl);lio "llalj¡a llll '''s,, intermcdio enlU la~ ,",'ol1"mi ..~ ,Ihi.. rta \ '· ...nada 
1'T<'l"n""¡'l~ l"n los tr'<105. ,-ollsidcriuulo'''' .. 1.1 innarion \ .1 la halan/.a d .. paROS 

{,,'"'' \';rri"l>lcs que silllull"nC;lmCllIC responden al d,>seqllilihrio Illonrtari". LI 
morjdo que _,e construY'o ,.~ "na ,-ari.lnlr drll"nfoqu<' lllolwla,iu snj .. ta a 5UI'1ll."Slo~ 

1\\""", rnlridi\'os, su ('slimad,'1I\ ,,' ~ali/.a por .. l IlH:tOJ" llr \'niahk~ insüu"1"'lllal ... s 
;¡llnqll<' !iC induy ... n rt"S"11.\d,,,'i "[¡l<"nidos por máximo '-l"T1lsimililud. Los rUllltaJos 

llevan a n'll.-illir fI"'- la halanf.:l d" pa¡l;os rcspondl" all'rl"'t'.", d,.. ajll~tl" J,-lmcrcJdo 

l1l"nrlarin, qUl' ];J inlbriúll dUlllésLica liD l'S dl"tcrminalh por b illrJ<l.dón J(' p<l.riJaJ 

\ que el '~llll!", ,-n los prrdos ('S el ",~"'~J1i~Tll" mi. <'x¡H."dil'" l',ua ajuslar los salJ()~ 

' ''on<'i.tri"s;tI ni, d dr~r,IJo, 

AHSTRACI 

lloi, f,al'('[ al1aJi!r'i an illlnmrdialr ,ase lJt'lwrt'll ,h,' 'l'lIldard 0l'ell anJ do"eJ 
e~"lt)"m\' 1l1l>,ld Ih1l5 nJIl~irlt'l'inl1; inllatioTl and Ihe Il,-.J'lll(-{' 01' Paymenls ,u sin'ul, 

l;¡"",t~l\' rirt<"rn,ineJ ";lfiahles. TI,.. ",,,del is ,!crivcd eli,,,i,,,,tinll; some reslrl,'rion 

lo lh,' .'I"'ldard "~IOIwlar\' \pprl'.lrh" Illorid. II~ t'~lirnali"n was donr by ItlstTl" 
lllf"rIl;<1 vari"blrs \HH .\Jitional l'esHlt5 ",rn, "I,llJ.me(! usinl1; Ma:<iHlllHl LikdihooJ. 

JI,,' cvi,k!]\"<" 5110,",,5 lhal lhe Bah", (' "r I'ayml"nls rcsp"nJs lo monl"y markel 

adjustTllrlll, and so does th~, JOl1lesti,' inllation rateo Ariitionally dOlllf"HÍI: intlation 
i,~ indeprnrienl rrom panty innaliou J.l1d ¡ts eontributioll lO produce the de~ired 

adiustmcn[ in IhO' r<'~1 1IlOnr\, ~lOck is slrollJo¡l"r than Ihc rme of Ih.. Balance of 
p;1\'II,("nI5. 

-p,,,I"'''r r i""'q¡~a<l'" <id IkparLm1e'Jól" d,-]·n>ll(),,,ia. 
]-.'1" a1l;<:ol" .. ~!,i t>a.arl""n "n c.l"dio rcali"ad" pur el a"lUr ,,1' 1'180, al 'I"e te 1" hicieron alll"n:u 
"'odifi< .le'i",,," ~" d m"(,,,I() ,k ,,,!im.,, i:,". 1", i""..., i~a,'ii"l 1",' r,-"Ii~,,,\a bajo ,,]proyecto S 890­
ROl ,Id Srr.-i,'¡u"" U".arrollo Cicnlifin, !Jnivn.jdad d,' r:hile. El au!or a~d<le'"e ajo toxl"y, L. Ri· 
'-.-rus \ a,," .írloi!r" an/uü"'" sus vah".no uHnn>lui",. 
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INTRODllCCION 

Los mecanismos de ajuSlf: de los desequilibrios mOIl('lari()~, discutidos 
en la lilcraLUra, han sido tradicionalmente dos. Para el caso de la ct'lJnoJTlía 
n:rr;llLi, la inilac¡illl h;l sidl) d n\cc;mlslTTo automático de corrccc¡im para lo~ 

t:'X( l'~"'" e\(> "fntd de dinero. f'ar.1 el caso de la CUlIuHllÍa ablcrtoL nm tipo 

de r~ll1lhil) rijadu por la alltoridad, se pbnt('il que la h,Janz:-l. de paK()~ suslitu­
\ (':l 1;\ intltC¡"ll ("uniD mecanismo cstabilir.:ulo[" dc1ll1CTCado lll'lllctari(l.l 

Ll n C:LSO \l1tcrtncdio representado por und lT<lllotnía para la cual el sel"­

[(JI" c'Hnno es de elevada importancia, )len> eo b que existen múltiples res­
Iri("cillTWS p:lr" el lllo\'imicnto intcrn,lCinn:ll dt, Ilil'lICS y activos financieros, 
~l' ¡Hcst,¡ p;lra considerar simultáneamenle.: <tlllh()~ III<..T,lIlismos de.: ajuste.:. Es 
1(- e, el ca~() dd pnlod" dl1,i1i":ldo en (',1,' e.:~llIdi<l : Chile 19!íO 1970, 

Se intenta, cnlnlHTS, \erilil'ar si el camhio desead" en la cantidad de di· 
lH'm real ,lrl'da si,~l\jriC:lli\;Ulll'nl(' el saldo de la babll",l d(' pa,gos y la in na 
nI)\). :\diciollillnH'ntc St' ("iludia si la inlhción en hienes transados inlerna .. 
li"n:llmcnlc o illl1a,'i,"11 de I'<tridad, tiene un credo si~'l)irjrdlin' sobrc b \<1­

n.lI"j'·'n ('11 el nivel dc prcci"s d()llléstico. 

l.amcnlablclllellle el lr;lhaj" lC':llizadn tiene bs limitaciones inherentes 
:1 los c.sludios empiricos del enroque monetario dc la lJalanZ,1 de pa.l!;os 
(F\llll') e11 su H'I',iún simplilicada. Eq() c.s, supone la exogeneidad de alKU' 

I y .• 'l';' A ,,:••',;, d,' I~ CH ,." I~ C;"'rienl e <) <1,' la CU""1.1 ,1<" e" pi! al..".".. "Jl:" nln ~':o"ólnic". na~;DIl~l~I 
"1<liIU\!"1l el "~r,·,,' ,1.. Dlcrta de <1"'("(0 1"" bit·"."" ¡J"r a!"livM inl<'rnaci"naks. ~~n('rando ao; 'Ul 
,1<'11' ,1 ,... 1.> It;,j,,,v,, ,1,· (I_'~<" 



nas \';¡riahlc,~ que pueden ser arCC!;u'l;\S por el procc'so de ajuste dellllerLul" 
InlHH'lafÍo, En concreto, no considera las fluctuaciones en el in~re,s() re<JI y la 
LlSiI de inlerés quc colaboran a ¡('(lucir el desequilihrio ell el lllercad,) rlll1nc­

LIrio, y supo\le que el tipo de cunlJi(J y el crédilo interno son \';¡.riable~ de 
política <!elcnllilla{b~ IlIn~1 del sislema ;'llaliza<!o.2 :\1 induir la innaciún ('o' 
1\l0 olr,l ~<,riahle cndúgcll;l allllo(lelo, CS!1' prflblclllOl es s,)luci(JIla<!() en pa.rle. 

I.assíl ti plificaciollcs slIg:eridas por es!:! \ crsiún del l':1\lB P h J-cen po~blc 

la CS¡i111;"i(',n <1c un l1lodclll rdJ-tiv<.lll1enIC simple y, por lo tanto, m;lIlcjahlc. 

Lst<í por determinarsc empirieamentc si estos supuestos sotl 1lI11Y <imlra. 

didorios cOl1los hechos.) ( 

2. EJ. M OIn: J.() 

(le acuerdo a la literalura tr~l{li('ional del enfoque IlHllwl,lrio (L\II1[I),~ 

~ panicndo de un halance '-"llsol,dado del sistema mOllu¡lrio, es posible cs· 

cri!Jl!' b siguienlc e('u;lI.:i'·m para la [;lsa de \'ariaciún en el dinero Ilominal: 
('u;Uldo el tipo de camhio e~ de!enninatllJ por 101 aUlorldad, allnque no es­
lrict,¡nwlltl' ri.io,~ 

( I ) 

Donde \-'l' F l , p¡ y e J .'''11 la Cllltidad de dillC1''' n"millilJ, LIS resenas in­
1('rn;lci<)ua1es 1l('las, el lÍpo de cambio al ellal ellas l'sLin \'alorizadas y los aCli· 
\()S domi'stico'> nC1o", rcspec!i\'alllclllc. La ¡:; qUI' aJlte~'('(k aUlla variahil- se 
lllili/,;I para TC'IlIC'SCIl(;ll' la I:lsa tle vari'l('jl'n. I.a propoTcií)1l dcl ni'dil" II'J' 
1l)1"slicIJ ,ohr!' el dinero cs reprt'SCllLle!:J por d. 

,;l CCllaClOIl (1) no rs miÍs que la dcriv"lda logarítmica de IUU identidad 
contable y, en nin.l,rún C1SO, represen la ulla func¡,m de comp0rt;un il·nto. Rcor­

, 
'Cruí, "" ool(,Tlld", '''lO .Jame, ¡"llano", (191'\1), 

\tll"WI (1'17"1) '-''''''"Ir,) V'",' \",í,,,, ,·u'''I'''''' '11\~ t'i n,',hw dom"S1in, t'S ,_" w1<!ad u"a ',ui.lhi<- "~o 
1("'\;\. ["hao"", (\9~1), 'l"c '''~ ll\~lodol,,~ia ,!ifnclll~, rc..:halú l~ hil'i>Tr,i' n'''iunla de (1"" vr~cio" 

cri,lilo <lom~.ti(o e io,rr.. ." ."" cX<)~eoas. 

4 h ,,,kd , Joh"."" 11'176), lb". (;""b",~ (1'17!». M. Gui1Ó:ín (1');(;). R. ;I;,-,'h", (1"1;6). Itan\ 
¡oh"."" (1 ~I ;1'.,) \ (t97~,lol_ S. :l-l;l~e'- (1 ~176), Krrioill ) Offkn (197¡\j. COIl<lilu\'en 'ml'()n~IlIo" 

¡!'I"""Il,'i,., n, la liler~fIIra ,,,hr~ d t,MBr. 
'S, ""1,,,"·" 101 c,,,ohi,,, "O d rn"lliv1i,·adOl ""»'tLari,, n' la variación cn d cc~dil" <lornéSli'-o S,,· 

I'w·«" h"""I" "11 t,,, ,""1mlc. "¡CH';el' .. pnr la aUI(H¡,la,1 monelaria .ohr.. la a" ¡'·i,l",l ¡,~'" ar;", 

"Pn ""jjili< "l\ "'>1'''' ,kl"ll,' , 1',,,III,,,lid,,,/ .-l~ "~l~ 1'~1>t" ifi,·",·;"", riel ~.MBP ... "nn"·"ln .. o (;. l.· 

1"'1 (1 ')!lO), 



dcn'.IIldo SlI§ témúnos, es posible obtener una identidad contable para el saJo 
do dr la balanza de pag"os como proporcíón de la oferta monetaria al princi­
pio dd períodn. 

2.1. I.a balanza de pagos 

(ge, (d) , "PI (1- <1))1 (2) 

La \'anaClon en l~~ I'CSrn;lS int~rn"ciona!e5 nt'!¡¡~ (6 ... t ). \'a1oriza<!as rn 
pesos y como proporclOn de la cantidad de dmno lnlelal es, por definición, 

igual a la (asa de variación de la oferta de dinero Jlominal, menos el cambio 
en la oferta dc dinero generada por la politica de crédito interno y la varia­
("i(¡n rn el tipo de cambio que cambia el valor en prsos del acervoderesenas. 7 

Definimos la tasa de crración de dinero generada por acciones de la au­
l"ridad monrlaria [gCl} al cambio en los aeti\ os domésticos netos más el 
camhio en el \'alor en pesos de las l'eSClVaS internacionales como proporción 
(Id .\fock rn orl<: (ano. Luq;o, la identidad contable (2) puede representarse 

(3) 

Dondc BI'r>.l l ...,.- 6F (-p_'-j, c.:s el saldo de la halanza de pagos I'eprc­t M1_ ] 
~("nl;Hlo como propnrciclIl del dinero o es la tasa de cambio en el dinero no­
minal producida por el sald,) en la b:J¡¡n/.a dr: p:l~OS. 

La relaci{¡Jl contahle (3) puede ser lransformada en una relación de 
comportamienlo si se suponc que la la~a de cambio en el dinl'fl) Ilominal es 
igual al cambio porcentual (\eseado en la cantidad de dinero m.Js un error 

alc;¡l()r¡Il: 

e
 
gr>.l ~-= [i,'ll]l,¡LI- I.\P -1- EIl
t t 

Donde 19mri es el c;ffilbio deseado en la cantidad de dinero rr-aJ, ~I'l r-s 
hl {¡¡sa de aUtllell{O en el ni\-e! de precios y El t una variable alealoria supuesl;1 
luido hlanc',. 

~ 1\1 aum~n¡ar "1''' ~1 valor <en I'''SOI ,1<" la. ""Serval internacionales aumentil, dio 'fenera UUa 'fanancia 

.1<- cal'ilOlJ P""'~ ~l ~iUema rno"rl~rio (o Una párlida oi las re""rv:u internacionale. nelaS ton ne~i~... ) 

'lUl·'" InlJl.f"nn~ cn aumen,,, dd dinero a no oc, que ~.ta ganancia aumente utilidadu aeunlUladal 
u "Iro PUi"D no monelario. en cu\,o cas" 'fe, como fue compulado, disminuiría. t;n lumall: dividió 
rl raml>io ,," el dint.n nominal en "',," ,-"mponelile.: el cambio ~n lal Re""n'as Inurnacio"a1e. 
(BPM) , ~l ,-ambjo<,,, d nidit" ¡n]""" (~Cl). 



)
 

Al usar d ajuste rcngado para el s/o,l, de dinero real que implícita­
mente supone f'quilibrio de rIujo en el mercado monetario,8 se liene <¡UC la 
l;l.~a descada de camhio en el dinero real es una fracciútl "'f del desequilibrio 
de .~to("k, más un efTor aleatorio (EZ t ): 

[í,'lll]~l="f[lnnld -Inm t IJ-I-"2t 

Los agente.'> cconrmlicos desean variar sus saldos monetarius reales en 
una propo[ciún de la diferencia entre el logaritmo de' 1;\ demanda de dinero 
de largo pl.1I.0 y el logaritmo de los s,údos monetarius Icales del período an­
teriol'. 

2.2. La inn::l.ciún 

.\1 M:cptar la ,~"isl('ncia Je bienes no Ir,llls;lblcs, la tdsa de innacil',n. 
gl'l' ;ú llIC[lOS en el t:orlo plazo, depende de lus desequilibrios en el nlcn"ad" 
l[Jollclari(l,'I y de la infLtci{llI de paridad. 

,,1' = >""1'~ ~ .1 I1 16} 

( ¡ ) 

1M) 

El! «i) la innaciil ll SI' prt'.~cTlta como un prolHcdio ponderado dd cam­
bio porcentual de los precios de hienes transables (lI;I'T) y ele bi('n('.~ no Iran­
~,lhlcs (gI'N)' El par;'llllclro " representa l.• parlicipaciiJll de los bicm's !ran­
sables en el in dice de precios. En la ecuación (7), la tasa de cambiu de los 
precios df hielles IrallSables es igual a Ll inl1aciún de pal'iILu/, que es la 5U111,1 

dd cambio porcentual dd 1.:051" en 1l10ncc\;l nacional ('n 1., importaLiún df' 
;lll'H;ldnl;ls por \<llllT de Ull d(¡!ar (gpl), lll<ÍS l.. infiaciún i.'lcrnaci()naJ I'ck 
\ ,Ullt' para el p,u's (~I'w). 

La lTU,Ki(lll (H) 1\'\ll'l'SCllld Ins prccros de los no transahle.s, lo1l10 fUB­

("OH de /<1 illn;lci,',n ello paridad, gl', del (kscquilihrio mOlletari,) ex ante en 
lt'>rminos d(" flujo Ig\' !.~nl)dl y de 1,1 inllaci('JI) t'l'/.~I¡.:-;.\{Ia gP_ l' La inl11 

HS<llución !radieí"n.l p~rd l. d,·""""I" <Ir <tíll<T" ,lo- <"n" pla?o d.. ~k Call:an (1 ~"I>l- Alternall--an,cn­
te l'",lr,'" Lllili7.3.r<c "" ajustc cun d"sc'luilil>ri,'. de nni,' I",·,.. ,,(;(do I'or (:.rr 1, y Oaro __ M, (1979) " 
M. Kohn /19110), la. '1"" no (unon dc~da. en ,aún, ,It" 'Iu, .. ' ,"",án IIlíli?aru'n .1a(,,' a""al ... y el .1,.<­

c'luilil>ri" de Hui" es prol>,u-,Ir ru el ..",lo) pla ..". 
91)0,1>.. {rnrr I.."sr.nle qu .. nla n¡><,cific""íOll e. Ulla apn>xim ...'¡;,,, a la dr("rminació" de 1". pre,- IDI d,· 
1". hicnu n" lun .... l". inlnn'll.-i"nalm'·"tc. OTr"" n,íal>l,·. '-lile innuycn en la ,km...,"a " ,,(nla de 
nn I,ausahln .,," ;<'I"¡ 'j(I""atla,. t"l" m;s",o ,'"1'.,,(',,. r'lá I'",'_'..nle rn la literalu,-a rl.,..,k BI,'i'"' 
(1977), (1'1711). 



non en hienes no transablcs se diferencia de la de paridad por la existenci" 
dc un desequilibrio monetario que no es resuelto por la inna<:Í()n de paridad, 
~ por el ereeltl que tiene la innaciim reza~ada y la de paridad en costos de 
pn Hlueci(Jll de !lO t ransahles especiaJmente salario s y bienes in termedios. 1 o 

Reemplazando (7) Y (8) en (6), y usando las ecuaciones (4) y (5) para 
rl't'lnplaz'dr g;\·t y [gm]d se obtiene: 

(9) 

\, 4" 

ReclllpLt¿andlJ (4) en (:l), haciendo u~o de (."'1), y suponiendo un ["eza,l!;o 
dislribuido para el ajust{" dd saldo en la balanza de pago.~1 2 se dni\ a: 

(10) 

El nH'dc!o representado por las ecuaciones (9) y (10) necesita de algu­
nos insulllos infoffilatin)s adicionales para poder ser estimado. En primer lu­
gar, se llet:esita una eXl'resilJl) que represente a la demanda de dinero de JarRO 
plazo, La cu;J es npecirkada como signe: 1.1 

I d - " 11 m l . ""0 

1'.1 logaritmo de la delll:lIld;¡ P'H' dinero real depende del ingreso penna­
!lente (yl'). del costo esperarlo de mantener dinero (lf) y de una variable 
dlwlm~' 1), p,lril capt;lr el camhio ütnlctural ocurrido en 196:,.1 '1 

IO(¡cI'" ~I'T) "- "41~:-f (f(~1)d_j(I'Tl • a.~Il!P -1 -~PTI. f-l,upUc"lu d~ cquilibrio M nujol enel meT' 
, J(]" m"netario Implica qne "l' 3 + a~ - 1, al' a2'~.'l > O. Alí, ~n el ca'<1 en que la in Ilación re·2 
~a~a<ldo la illn~cion de pa,id..1 y I~ illllaciún en no lmnlahks sean i~ual~l, ela misma tal3 el ¡""al al 
r""lhi" ,." c!nivel de preei"'. 

.,\ 1 A Z -, (l-Io,) 32 ; "3 = .-')' (1 -'\)aZ' r\~ - (! '\)a3 , AS ~ 1 -(1-'\) (3 + a )." 2 3
1 .""p'""''''''"' que el ,aldo d~elivn en la halanu"~ el re .... ltado de de,.,.qoil~Tiolmoneta"n. comen­

tes y d~ 101 oOJnidn~ en palodo' anl criOTt'"s. l,lJr~", HPM t = >1' I~Pl + (Rffi)t - ~CI[I t (1----+ lBMP¡ _1 ' 
1\1 re.peclO vea.t" ('t'llhcr~ (1976). 

I.1V~a"e Corbo, 1979.
 
I~v,." .., Hrt"ll('h -Da,oi" 1971.
 



Considcrando la cxistencia de aju.~tc rezagado de st()ck.~, y suponiendo 
reZ<lKOS distribuidos para la deterrninaciún de ingreso esperado y eosto espe· 
rado de mantener dinero,l ~ la ecuaciim que se cstimaní para los saldos nlU· 
lletarios r{,,<lles n la siguiente; 

~';[llt-((I ól + (1 -P)IIJ'~I + (1 ·PI (1 ~ ó) 1l[_21 + 

[(~ 1) {(1 óI ' (1 PI (ó 1) (1 -13)1 Imn l -2 + 

(1 -y) (1 -13) (1 - ó) IlIlIl r_ :s + e:~t 

J)(lnde: e.11=-YE.).t-[(i--ó)+(I-¡3)JE.h 1 +(1 ¡3)(I"ó)~4t__ 2 

POI" la fonna de los residuos de];l CrU;]Cil"n (JI), h<lbría razones mús que 
suficientes para .~uponcr b preSeJHi'1 de aU!r>Cl'rrc!;lI.:il·>n de 10<; C3t. Lo cual 
fue considerado en el proccso dc cstim;ll·jiltl.ll> 

Finalmenle, es necesario Clltlsidt'fOlr b pllsihilid¡ld de que la OIutoridad 
1l1onetari¡1 intente esterili1.ar los C[CI'IIIS lllonetarios del <"al ubio en reSer"¡LS, 
clldogellcizando, aSI', la vilriilCil')n del crédito dOllléstiClI al exislir un;] fUn­
ciún de rcacciún de la aUlfJridad. Ll csl("[ilizaei~lIl ('s lmprohahlc, ya que l'S­
la puede ser efectiva solo en el cort(' plazo,l 7 y el modelo se refiere a da/os 
anuales. Así Jo confinllan los an¡üisis prdimin:lres de la informacil.n que 
1Il1le~trall que no existc lal lüncion d(' reacci(')Jl ~ que el .saldo en la "'-rlanza 
llO lielle e!"eelo inlllcdl:llo ni rl';I,:J.g;L<I(l _~obrc la lasa de ...ariacle'm d(~l cr{-­
dito.ll< 

:1 JoS'f1M '\C10N DEL MODELO 

).',s eblc,s utilizados se detallan en el anexo. Es convenicnle preosar 
que 'W lllili/'-' f\l i par~1 dinero, el camhio el1 las reservas internacionales neLas 
ma nlen id¡¡~ r1( Ir el Banetl Cm tral y Jos banc()s comerciales para la halanza de pa­

1'[1,., ..r [1.,.';mnr" ,k djusl~ para el enot" e"pendo d~ mant~n~r dinero \ ~ ~l parám~tTo para ~l aju,­

e~ ,Id "'IH""" ,·,p~r¡,,\" 2 
I~Si lo, '1 "," h"·,, , ..mpor1ad,". "n(onco'" ~-[e31 • e.'II_1 , --"l'2 12----1i---¡:l]12 ~ -{J t bata 
11V,:",e M~Il'"" (197fi)_ '4 

l ~s.. nl;,n;' ,,,,a ~e"a(";im r~ducida ) nna escrllnnrai 1'~'" 1ó(r.1. ninKUn~ de las dOI pn'I~n1Ú Ull le,! I 

<t(1e permitiera a("eplar la hipOtesis ,le la c~itt<'ncia de una fuun"n d~ reaa:inn, gel(Ü" la cual ~I ,"]do 

en l~ t,.,lanza arrela al ('",dilo interno. Sm emhaq~n, eUe l'ro,...dimwmn ,i~nc ou, limilacion~'. "1 

'1"" ,(Ph;na "",rs.. p"ra ~sl,- I'rop"s;ln ~_, un I~sl d~ c"u~lidd,1 rnmo ,'n .Jnh~nncs (19fll). 



gos, el r1dlactur implícito del (;1'(;8 para el nivel dI' precios y el tipo ele 
f',unhil) d(" illlportariúll como ujor clel d¡'llar americano. 

L;lS \·aria1Jle~ coslo csperado de manteller dinero e in,c.:re.so esperado 
pncdcll pr¡:scnl<ll" pr<lbkmas de simultancidad, ya que en ellas s\..' incluye el 
in~'1Tso corriente y la inflación del periodo,l <j A fin de evilar parte de sus 
COll."CCUCllcias se propone prre.stimar la tasa dese,uLl de cambio ('n el dinero, 
(in" m\l -- lmn t), a través de la cm<lción (l J) de donde sefuede "blcncr un 
v<lI(,[ estimado para la demanda pur dinero stock In' 111 

1
, La \'ariable así 

cnnslruida se utilizar:l en la estimación del sislema de dos r.uaciones para la 
innaci">ll y la halanza. 

3,1, La d\..'manda por din(,l"o 

,\1 pTllf'edn de la manera cUlllelllada, la ("stiJnación de (11) enlrega los 
lesultados de la tabla 1, Ulla ve¡; f]1I(, se (,orrigiú por autoeonclaóón, siendo 
RIlO el 11 al,¡ lnc! lO ti l iliZ:I(!(' [l «fa est e eren" _2 O 

r:\IILA I 

HU\IAM)A. I'OR IlINI:RO 

"o KilO 

1. %.I~ q:; ,H 1.79 2,962 U,401 
(I,OU 1 { I ,47 ) 

O,2~\'l 

(1,10 ) 

o,3~1 

11 .7.', ) 

1,12;, 
(2,55 

0,8'17 
(0,54 ) 

0,401 
(O .10 ) 

, '\(j .1 '\ ~)', ,fl 1)lll ~.7fi2 

(I,OR ) 
0,.124 

I 1,'i " ) 

0,?2:\ 
( 1,7:; ) 

0,441 
(2 !,o ) 

1.0 l." 0,492 
(O ,9 1 ) 

Se {'sclJ,l{i,', l~ (Tu;\ci(,l1 C?). el} r:lú,n de que al usar el test d{' l:l razún de 
1'l'l'l>similitlJd/ 1 I;~ hip".r('~is dr qllt" ¡J Y Ó eran iC:ll,l] ;¡ UI1O. no pudía ser le· 
dLI/"llLL: El \ "l,,¡- de LL l.LI.'·)(l de \'cr(J~ill1ili(ud es de 0,12 y el valor ("lílic" 
ton .~, !10reicllto lk (.,nfi;IIlJ.;1 y paraull gr:ldo de Jiberl;ld 3,R4. 

1'(,11" tan1", h \";tri,tciún dl'sr:l(j;¡ cJllo~ Solidos m()r)L:'larj(,~ reaks, supo­
niendo que ('1 ajuste se cOlllpicl:l. 1'11 '·:IlL, IH'líodl'. es lcprcst:ntada por: 

/" 1" ''1l'·'" dd ('·.C"'" dc."rr"/i,, del ",('" ;0<]" IIn"'''i,.,.""·,, d prrin<lo analizado. ,r ,l,'fini" (0"'0 ,.,,, 

", ,k m,lI"'·1\(" <li",'e..., la infla,'I:,,, <'lpe""]a.l,, '1",. ,., lr~di(i"nal .. n ~$llldio' p3ra rl«· I-'l.,-iodo. 
2Us.:- e'limó ciI. n llari"n 1"" mínimo. c""<I,,,rlo< "" li"nl~< (I.SQ lid TSI') dallo qlU la ~n1acion (11) 

!lO ,., lineal "" 1,,, I'.":"nnr,,,. 
11 y, ,,..' ~l;¡dd:lb 11 ')7.' Il',;g. ~4-, 



DIlMR =' [n ni
_dI -- I 

n ml __ l = 2.762 + 0,42In)'1 - o,zn In 11 

1- 0,441 D[-lnmt_l 

El lll11dc1n dcfiniti"u tiene entonces uos ecuaciones, una para la balanza 
de pagos), I)lra para la in(1ación, y cinco variables exógenas: la inflación re­
F.,tgada. d saldo cle la balanza del período anterior, el cambio en el crédito 
doméstico, la inflación de paridad y el cambio deseado en los saldos mo­
netariDs reales que fUe preestimado. Con las restricciones impuestas por 
la teoría, ambas ecuaciones están sobre identificadas; sin ellas, la ecuación 
de in(1ación está ex.actamente identificada)' la de balanza sobre identifi­
cada. Se procederá a estimarla por mínimos cuadradus por etapas. 

3.2. La forma reducida 

1,,1 fonna reducida puede escribirse como Si¡"'1H:: 

1\1 13 4 

I-A¡B2 

+ u lt 

1+ 

I.a tc()n'a impone 1015 ~iglljenlc5 restricciones snllrc los parámetros cs· 
llUctura.1cs: 22 

En la ecuacibn de inOaciún 

¡ 11", ,,',uhad." '1'''' ... pU'j,rlllan p.,¡r,¡ la <',(imac¡"" ,k la IOl"llld "'lrudural por \ a:riabk. i"~lrun"·Tl"1 

l.· < Iun. ," oh 1nI in". "" in, l""'u e '1.10 r<' sI rinjo lIes. 



\ ariahl.· e'<plic.l.da 

!.1 Inllanón 
il. 2 

= 0,65 
SER ce 0.106 
DW = 1,99 

o o BaJarua rle P""<l' 
R:; 0,7:.! 

S[R=0,12~ 

DI'.' = I,1S 

~. 

2':; ~n,J1;LC1ón 
R~ = 0,53 

St.R = 0,11 

D);'-' = ~,09 

R ­ = 0)9 

:lA ~~anla 
K = 0,51 
'iFR = 
n»' = 

0.147 
1,29 

R~ = 0';9 

ESTl~IACIO!'\ DE E< I ,\UO!'\ES lJf, t"OR7\-IA REnCCIlJA, AL CS ..\R HILlJRl':TH-U' 

'I,{'¡ I~~I - I(PW) llD.\IR Bnl RllO1 ~Pl' I , -1 

0.::+0 lJ.05~. ---D,68 7 0,736 -0,75+ 0,37 
(1 ,i 3 \ (O,~ 2 ) (4,16 1''* (3.6/i )"'(0,40 ! ( I ,8:J )' 

,1l.759 0,225 0,01,'; O,22~ -0,264 1,00 
(';)3 ).. ~ 12,09 )' (1l,IO I 11M) (O,l S I 

ESTIMAClON DE VARIABLES ISSTRUMENTAI.ES POR ~INIMOS <..:L'ADRADüS ORDI1'\ARIOS 

,el (J/.pl,,,l'W) DDMR, ;;:1'1-1 BP~ll _1 :.;Cl _ 1 (IlPI+J/.PW)¡_1 DD:-.tRI _ II;P _
r I 1 Z 

BP~ 1-::: 
0,06') O.l17!l ---D ,612 0.56 0.4J 0,569 ,0,157 -0,04.'\ -0,064 -0,016 

(0,34 \ 10,421 (2,66 l'· (1.07) (I,[)61 ( I ,47 ) (0,89 ) (0,13 ) (0,19 ) (0,08 ) 

-0.765 0,370 1),160 0,088 0985 0,787 -0,085 0,101 -{u 26 0,056 
(2,9 J~' (1,4':1 ) (O,5~ ) 10,n 1 (1.89 )' (J"~2 ) (0,36 ) (ü,2~ I (0,94 ) (O,:!! ) 

'Slj/,nJfll'allVO al \0 por ,'ienl<l 

*·Si"nih<a¡iH),¡J :, p"r cicn!<1. 

"'ShrIUflca¡lvo;> al 1 p"r <"lt"nh1. 



E:STlMAUO:.l DE: LA FORMA F.STRUCTVRAL 

\' uiable- ex:pllcada METODO DE VARIABLES I:'oISTRVME:NTALE:S 

,1 Inflación 

11.2 0,8J9 
DW = 2.o!l6 
'iER == 0.076 

(p, " ,"'¡l{el, + .-\.2 BPM t ~ 

" '\2 

0.590 0,463 
(4,04 ).." (2,,0 J•• 

A" DDMR * .'\4 gP -1 - .... ~ (gpl'" ~P""\ 

" .'. A. 
~ 

-0,662 0,.509 -U ,os U 
{5,31 lh" (2,98 l·" (0,44 ) 

,., Ba.lanza BPM 
I 

== B
I 

¡¡el! + B2Il'P, - B, DDMR ... B4 BPMt _ 1 

,,2 = 

nw = 
'iEM. = 

0,808 
1,39 
0,105 

", 
-0,816 
15,02 )"" 

"2 
0,854 

(5,44 )U" 

", 
0,387 

(2,35 ).. 

". 
0,304 

(1,69 ) 

METODO MAXlMO VE:ROSIMILITUDCON INFORMACION COMPLE:TA 

4.' Lo~ L 

40,201 " 
0.493 

¡4,72 IU. 

A2 

0,324 
(2,97 l·" 

A, 

-0,685 
(5,96 )... 

.\ 
0,619 

{4,34 )... 

A, 

-0,051 
(0.0 I 

", 
-0,747 
(4.10 1"· 

", 
0,847 

(3,.'18 )"" 

", 
0,074 

(0,47 ) 

". 
0,172 

(0,77 ) 

RHO 

0,541 
(1,98 ). 

4.:!1 L"'I¡ L 

3i.668 
.'\1=A'i=-'Yr1 " A. B(=-B2 = B3f-r 2 '2 RHO 

4,3 2 Lo, L 

35.480 

0,641 
(6,90 1"" 

·... 1=A2=-~-,1 

0,728 
(4,68 }... 

-']=7: 

0,262 -0,889 
(3,20 ).". (11,20 )••• 

A. B¡=-B2'=-ai1" 2 

0.443 
p,.so ¡••• 

RHO 

0,331 
(1H) 

0,847 
(12,34 ).... 

0,4,5 
(4Ji3 l·" 

0,061 
(1 ,78 ).. 

-0.950 
(21 .7 1" ." 

0,199 
(1,72 1 

1Imponiendo lu reltriccion." ..,ñ;rl.¡¡du por la teorla \' corri¡;¡iendo la "'uación de la balllllla por autoconelacinn de orim... "rrl~n 



1.1,S rt'suhados entregados por la estimación de la ronna reducida se prc· 
~enlan e11 Ll labia 2. Ellos indicID la prc,~ellcia de autoeorrclaeión en ¡1m has 
ecuaciones, la \":ual pudo scr satisfactoriamellte currcgida solu en el easu dc la 
innaciún.~] En las estimaciunes de fomla reducida apareccn como si~llifica" 

¡ivos lo~ par<Í..lIlclros del Gunhio dese'Hl.tJ Cilios saldos monetarios, y de la in· 
nacit'm rezagada, para el caso dc la inlbcioll; y lus parámetros del crédito rllI' 
méstico y la illl1<llion de palídad para el saldo en la balanza de pagos, I'IH b 
indusión de efeL·tl)S dill'ctos c indirectus ningulI<l inferencia clara es posihle 
a partir de la fonna lc<!uód,l, en virtud de lo cual recurriremos a la estim;l' 
ciún de L¡ ("onn,l estlUdulal, 

La evidencia de <lulo{:urrcla.citln de los errores cll 1;1 (onll;\ reducida hi· 
zo ;¡eollscjahle la estil\l<lcióll de la fOtllla estructural por el m~lodo de varia­
llles instmmentalcs, la funna.cjún de las Ll.lales se present:.1 cn la tahla 2. Los 
instrumentos fueron definidns utilizando valores reza¡p.c.los de las val"iahles 
exú¡.;enas en r,v.ún de la ,lullJCOrrelaciún evidenciada para la fonna reducida. 
Debido J..i número de variables, los test t de estas ecuaciones para fOlmar va­
riables instlumentales son hnios, :Iuflque los R~ son cercallos ,¡ O,X. 

3.3. La forma ntrudural 

L:l estill1acir",n de b fonna eslnlctllral, llsall{!o los métodos {k I:t.s varia· 
bles instrumentales y máximo de verosimilitud, es prcsentada en la lahla ,~. 

Par;\ la \'.slilll;lciún por \ariab\es instrumenl<lks es pllsi"lc apreciar resultado,s 
satisl"actorios, aUIl{¡ue subsiste el prohlcm'l de la au(ocorrclación el1 la eClla­
eión de la halanza de pagos,2 4 Se conduy(" qUe, (,mto la inl1aciún COIllO d 
saldo de la halanza de P,¡gos, responden ,1 lus desc{luilihrius monetarios. 

Ik Ir1S ¡"(-sull:I!!"s .se pllt',le IIlrcrir quc tI inl1aciún es significativ<uncntl' 
af('{"tad,l pl)r el c;unl,il' en la "krta 1ll0lll'taria, ya sea que ésta caOlhie por \;1, 

riación e\1 el crédilll dOIllCSliclI o en las reservas intelTl'Ki\'nalcs. El eamhio 
rksr;H]p en Jos saldos mOIH.:tarios rea\es es ulla \'ariahJc que tielle un efe("(o 
!'Il11biL:n muy signiricati\'o en la inl1aciún, De ah{ que se pu('de afirmar que 
la inJl,leit"lI l"ue,cn el PL'I ¡'od" ;11l<11i~ado, un medio "l"ie,lz para ajustar los des­
equili!Jril)S del melC,ldl) mouctari". 

E[ I'fcrtl' d(' Ll inl1<1ci/lIl de p:¡rir[;HI sohre el cambio en el nivel dI.' pre­
CiOS <IJldl(,("(' ("(l1110 de pULI signifil".wiún, (:sto es e\ idencia d('l bajo grado de 

~.Ipara el (a~o d~ l~ l'aIJnl.a ..:1<- pil~'" el [Jurb¡n W"",,,, eS [,;,.1" ,'''In de¡pué. d~ C<)fTcltir, 'JI~ndo d 

Ild,lrdl'····I." ,kl T~r. " ~,'¡mar ta "{'ua~jú" ,:" primeral difcr~"cia•. El teSl b d~ Iluroin. "",.\la 

d,bla (1')77) p"Ki". ~72. ¡n<lio; la nisl,·,,(iad,· aulo""rrc!a\'ión d"lo' "rror~' I'ar~ Id r"rma ,,'due'· 
,la ,k la 10"1""'1.,, de 1'''1':''', E,la p~rdi<la de eficiencia I''' ....k "., ..- .."."da por un I'rllbt,'m~ d,' {"I1''''-; 

f,ca"'lón. el '\ll'''~~t" de ,'quilibrin m''''''lario d,' flujo podría .,. su oriK"'" 
14,\1 usa,"¡ lc~L h de [J"min, "" puede n'd,azarsr la ""illrn,·i. <Ir aulolnrrda"ió" d.. I". fTc"rnl" 

Ll "("lla' ,(", rMwClural <1, .. la halan>:a ('{.1) ...·.IHnad .. 1"'" ,·ariahk. in'I"llnrnlak•. 



apertura Cl)lllercial dr [;¡ e('Ollonll:! anali",ada o del retraso en l;'llransmisi('¡n 
del c;unbio en el eoslo dI' rl'posiciún de productos e insumos importados ;11 
nivel de precios. Ello consli\ll";-'C otra razón para incluir d rezago en 1;1 de ter­
minaei('JIl de la innaei(')n. el que queda en evidencía pur al alto test t del pa· 
r{lmetro para el c;unnio en rl nivel de pr('cio.~ del periodo anterior.2.~ La na· 
,ja si.~nifi.cación del parámetro de la intlación dI' paridad sugiere además que 
no rue la variación en el tipo de camnio el rnecanismn de conexiún entre la in· 
Ilación y el desequilibrio monetario. 

En la ecuación de la balanza de pagos, Ins parámetros relacionados con 
el desequilibrio monet,u·io resultaroll ser Lod()s sig-nificati\os y r[ signo :Ul· 

ticipa<io. 2 
'" La naLlll7.a de pagos fue Lambién un merlio de ajuste del merL1­

do monetario, Sin embargo, dado que el parámetro eorre~llondienteal Llm­
nio deseadp en los saldos mnnelari()~ (B'l) cs menor el valor ansoluLo que el 
parámetro de la misma variable en 1<.1 cCli<lcion de ínnaeiún (AS)' entonces es 
posible concluir que la inllación fue un mecanismo más expeditn que la bao 
Jan7.a de pagos para alcanzar el nivel deseado de saldos monetarios rcalcs.2 7 

En !a e~limacj¡'Hl por m,í,o::illl<l \'erosimilitud sr intenl,'l ~{lluci()nar cl 
probkm;l de ;\utocoITeladún nI.: los residuos en la ecu;lciún estmctural para 
la halanza e imponcr las re~tricciollcs sonrc los parámetros que Sllll su!!;cridos 
por la tcon'a. Los resl.llt'ldos fueron b;ísic;unentc los mismos que cn la esti· 
mación por variables insLn.lmCnl<llcs, y penniLieron concluir; 

La estimación por ltl;IXi.lllU verosimilitud c(,n infnrrnaciún completa en­
lrcga n:sullados similares para Il)S pará.melftlS ('slinlac!(1S, aluLilizar variables 
instl1.lmenLales. l.') que se aprecia al comp;[J";ll -t.\ C\.n 3.1 y 3.2, s.J\o las 
excepciones de U1 )- Ll-t. 

El conjunlo de las restricciones impuestas por [a teuría;l Jos p<lrÚl11elros 
de mnba.s c('uaciones son aceptadas por h,s datos, usando el te.sl dc la razón 
de verosimilitud para el sistelll,1 como un ltl<lo,cornparando 4.1 ~ 4.2.2 R 

Los datos obligan a rech,v.ar la bip/llCSis de que el erecto dd cambio lle­
seat!o en los saldos l\loneLarios fl:aJcS en la inllaciún (')'1) sea igual a')'2.pa· 

~~H ¡",:Iuir l., inna,-i"n (1<-1 p~rÍ"do ,u'leri", ". IlI'lificJ ..,j~m,is 1'''' rl d,,:(o de 1"....aju"~1 01 .. oald­

ri," "n 1,,, ~1,,'cios de Ino bienes no Iranoal,le,. 
~"~,I I'd,áml'l'o cnJl""!pnndiente al .a1dn en la balanza <1 ..1 p ..r{odn aJltni<>r 1 ..', "nien no oignificati 

~o, Ix acuerdo a ou ~ajor \Jl1 70 po' cienlo del ""Ido dei<:ado en la balanza alcan:r.a e11 el p"ríodo; 

\ la demnrd media para d aju't'· ,ería d .. 5 m"o"•. Un intnvalo del Q., P'" .. i..nlo 01 .. "ol¡fianza pan 

la ,Lt"lnnr" ,",'did ubio:a a ~'ta rnlc~ en" \ ::6 m"""o. 
27 IA1 que le I''''''''a formalm"l)(e ~n la t"llimación por máxima ~no.imilil\1d, 
2RCntl 4 c.."trin·;""", l' _~ por dr"l" ,le .ill;"ifi<:aó"", ~l ,·alor niliul'" dr 9,49; p"T.l. d valor <'ak\lt~ 

<1" f", ,k ;'.07.por In que sr ~ccptan 1,,1 renri<"rintwo in,p\l"!la. p"r la l~nTia. 

- - 64 



r,illlell'o que rni(k el e!"ccto dd cambio ue~c;¡c\o en el dinero real sobre I;;¡ h;;¡· 

LI1I1:a. 29 P(ll 1" tanlo, aun después dc h'lher transcurrido el tiempo Ilccesario 
panl que actllen [os efectos !"e:f.agaoos, J,l itlflacil)[J fue un mecanismo más ex· 
pnli(n ([UCo el saldo de \a halanza de pagos para aju5lar los saldos monelarios 
reales a su Ili\'el deseado, 

-l. A MODO In: CONCLLTSION 

El an,íli.sis ecotlomélrico, realizado para ¡,~ <'conoIDl,l chilena entlC Jos 
ili1,)S ~)O y 70 o entrega cvidentia quc es consistente (()lIl,lproposkiún rUI\(la 

mental del cnfoque monetario de J¡¡ haLorLr.a ue pagos. en el sentido de qlle el 
cmlhio (On I;l.~ reservas inlcnl<lciOl}.ul's responde al proceso de ajuste en el 
mercado mollclario. Pcr() esle resllll:IUO se oblu\'(l modificando rl enfoque 
,11 C<.lllsidnar a la inlldci¡')ll como una vuriahlc cndúgena al desequilihrio mo­
T\l'l;nlo_ Se ellconlr,) ac\etll<Ís que esta [úe independienle oc 1,1 inOaci{lIl de 
paridad y que tuvo una (ontnlmó(ltl mayor que el saldu en la h;;¡lanza paLl 
qlle el camhio efecti\'o en los saldos monetarios reales se igualara al cambio 
dcsc;Hlu, 

L.l cOrltinuadún en el desarrollo dd lema exige rc.:a1izar estudios para 
pCrl(lflos l1I:IS recientes, cllandl, ("1 .t';r'ldu de apertura (11- LJ ccon()mú~ era mil­

~()l. y P;\LI [os que se cuenta ((lll infonllaci(m de ireeucnci;, lrirneslral o 
lllCllSU;U Illá.~ hOlllO,l';énea, Sería inleres:mte auernás incluir en estudios de 

n,no plazo, en t'llnll.l c.:xp\{cita, la existencia dc desequilibrios de nu,io en e[ 
Illl'!"( ado lllunelarill, Intcar 1;1 exogeneidad de LIS \ .triables del modelo \ dl11' 

pllM í:slc para considerar el seelor real de la ccutlnrn¡'¡¡ y su relación con la 

balanza de P;[g('~. 

~"\ """1,, d \'-'\ ,1<: 1., ""im ,\<' ",,,,,',,,,~,,.,,I, ' ''nll'3<an<1" .. ,:! ",,,, 4,~, 1"",' "n ~3,1" <1,' lihnta,I,,'1 
\ "¡,,, ,rili"" ,'," ~ 1'"r ('j<'nl" ,]< ,;~",l;< .,. ¡"" l" ".H'l',·] ,,,I,,r (';01",01,1<],> "J) r'l'- ,a." <'. ¡J" 4,I,~ 1"" 

1,,'1'''''' r<'<h,v_,I.''''l'';''',i •. 



ANEXO
 

""lIENTES DE INI-'ORMACION PRIMARIA
 

S{och de dinero lIominai: Al 

Circulante en manos ciel público mi.í.s depc'ls;tos a la vista del SC'ClOf pri. 
V<ldl) nI) hancario. MI promedio anual de observaciones mensuales. 

Fuente: Zahlcr y otros, 1979. 

ReserlJuJ últ{7i1uciona/cs netas: F 

Reservas internacionales neta... , medidas en dólares, en poder del B,UlCO 

Central y los bancos comerciales. Promedio anual de obscn.aciones mensua­
les.* 

Ballco Ccn t fal clc eh ile. Bal am',a de pagos y Fondo ~I onetario In lcm <Le iOlu): 

Intcrnational FinanciaJ Slalistics, para el periodo. 

TljHJ de ulmbio nOmz,Ia1: 

Valor el] pesos de la unidad de moneda eXlranjera (dólar) par.l lo.,; im­
porladores. Promedio anual (1<:- obscrvacil)nc.~ mensuales. 

Fuente: Fln'll{-h I>.l\is. 197:1, Banco Central de Chile para los ÚlnS 19H\ 
19!'"1l . 

(;"s/o dI'! prodllllo grográfiC(I "nI/o: 

Fuenle: Suledad L,(:ni7. y Pilar Rozas, 1974 

In¡lación: gPt 

(;arnhio pl.rcentual en d ddla('\or implú'illl del ploduclc1 ¡.;cc,gr,ífin) 
bruto. 

lUf'llle: Solcd;ull..éniz y Pilar Ro".a~. 1974. 

*I'am ~I pni"¡f,, 19"fl- 195!\ ••\" '-'ll"" ."1,, fOn '¡"."h... rv.O\·",nc, '·"'·d'¡" "i,o. 
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IlIpaoón inlf'rtwcionul: gpll'¡ 

.-\Ulllcnlu de los precios inll'maeionales ponderados de ,Kucrdo a la cs­
lrucluf¿l de conlercio dd país. 

~tlt'llte: ¡;rrCllr!J Ila\is, 197'~.* 

C()J!O 110mil/al d ..· II/!portar: gpl¡ 
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