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LXTRACTO

Lete arabijo analiza wn caso intermedin entre las cconomias abderta v cerrada
preseacaday en los textos, considerandose a Li inflacion s a la balanza de pagos
<ona variables que stmultancumente responden al desequilibrio monetaria, Tl
madclo gue se construye s nna varianie del enfoque monetario snjers a supiuesios
menas restrictivos, siu estimacian se realiza por el metode de variables instrumentales
aungue se incluyven resnltadas abienidos por maximo verosimilitud, Los resultados
llevan a concuir que ta balanza de pagos responde al provess de ajuste del mercado
monctario, gue T inflacion doméstica no es determinads por la inflacion de paridad
voque el cambio en los precios es el mecanisimo mas expedito parm ajustar los saldos
wonelarios al nn ol deseado,

ABSTRACT

I'his paper analizes an inwrmediate case between the standard open and closed
econvmy medel (hus considering inflation and the Baauce ol Payments as simul-
tmeusty drtermined variahles.  The model is derived eliminating some resirictinn
to the standard “Monetary Approach™ modei. Lis estitnation was dene by Inatm-
mentdl variables Lol aditional results were obiamed using Maxiioum Likelihood.
e evidence shows that the Babone of Paymenis responds fo money markel
adjustment, and so does the domestic inflation rate. Aditionally domestic inflation
is independent frem panty inflatiou and its contribution 1o producc the desired

adjustment in the real money stock is sirobger than ithe mye of the Balance of
Pavinents,

*Msfesor ¢ imestigades del Deparlamento de Feonoia,

Lste articulo rs13 hasado en un catudio realizado par el autar en 1984, al que s¢ le hicieron algunas
wodificaciones el metodn de estimuion.  1a investigacion tue realizada bajo el proyecto 5 890
R} ¢lel Servirin de Devarrolle Cientifico Universidad de Chile. El antor agradece a ). Foxley, L. Ri-
veros v a varhitra andnime sus valioses comentarins.
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L. INTRODUCCION

Los mecanismos de ajusie de los desequilibrios monetarios, discutidos
en la literatura, han side rradicionadmente dos. Para ¢l caso de la economia
cerrada, L inflacion ha sido ¢l mecanisimo automatico de correceiom para los
excesos de olerta de dinero. Para ¢l caso de 1a economra abierta con tipo
de cambiv [Hado por la antoridad, se plantea que la halanza de pagos sustitu-
ve o Ltindlaciom como mecanismo estabilizador del mercadn manetario.!

Un cuwso intermedio representado por una ceonatnia para la cual el see-
tor externo ¢s de clevada importancia, pers en la que existen muliiples res-
(ricciones para ¢l movimiento internacional de bienes v activos financieros,
se presta para considerar simultancanente ambos mecanismos de ajuste. Es
e es el caso del perfodo analizado en este estudio @ Chile 1950 1970,

Seintenta, entonees, verilicar sio ol carmibio deseado en la cantidad de -
nero real alecta sipnificativiunente ¢l saldo de Ty balanza de pagos v lainfla
cion.  Adicionalmente se estudia sl inllacion en bienes transades interna-
vionalmentc, o inflacian de paridad, tiene un eflecto sumilicative sobre la va-
riacion en ol nivel de precios doméstico.

Lamentableiente el trabajo vealizado tiene las limitactones inherentes
alos estudios empiricos del enfoque monetario de la balunza de pagos
(EAMB') en su version simpiilicada. Esto es, supone la exogeneidad de algu-

’\'d sea a traves de la Garnta Corriente o de la Cuetia de Capitaleslas agentes eoondImicE nacionaler
wistituy en el exceso dde efeda de dincro por bienes o por activas internacionales, gencrando asi nn

e et e b bedane a Ar pagos,



nas vanubles que pueden ser alectadas por o proceso de ajuste del mercado
monelanao, En concreto, no considera Ias Muctuaciones en ¢l ingreso real y la
tasa de nterés que colaboran a veducir ¢l desequilibrio en ¢l mercado mane-
Ltrio, y supone que el tipo de cambia y ¢l erédito mmterno sen variables de
politica determinadas Tuera del sistema analizado.? Al ineluir la inRacidn co-
mo ol cariable enddgena al modelo, este prosblema es solucionado en parte.

Las sunplificaciones sugeridas por esta version del EMBP hacen posible
la cstimacidn de un modelo relativamente simple y, por Lo tanto, mancjable.
Esti por determinarse empiricamente si estos supucsios son muy (f::mlr;p
dictorios conlos hechos.? {

L
y

2. KE1. MODELGO

De acuerdo a la Titeratura tradicional del enfoque monetario (RABI19)°
v partiendo de un balance consolidado del sistema monctano, es posible es-
cribir Ly siguienie ecuacion para la tasa de varacion en el dinero nominal,®
cuande ol tipo de cambia es detemiinado por la auronidad, aunque no es-
trictamente Tjo."

DAL =gl (1 -d) + @ {1 - d) + g€y () (1)

Donde M F . p v C) san L cantidad de dinero nominal, Lus reservas in-
ternaciomades netas, el tpo de cambio al cnal eltas estan valorizadas v los acii-
vos domésticos netos, respectivamente, La g que antecede a una variable se
utilizn para represcentar la tasa de variacion. La proparcion del erédito do-
mestico sobre el dimera es representada por d.

[ ecuacion (1} no cs mas quc la derivada logaritmica de una identidad
contable v, en ningQin case, representa una funcion de comportamiento. Reor-

2Crtic as contenidas en: James Jahannes {19R1]),

‘[I.|1-|(‘| {1979} encontnd pwa paises curopeas que el credito domestivn es rn verdad una s analile exo
gena. [ohannes [1981), qur usa mejadologia diferente, rechaza la hipatesis conjunta de que precios,
crédilo doméstico e Ingresn san exogenas.

renkel Tobmsan (1976), lans Genberg (1976}, M. Guitian {1976), R. Zecher (1976], Hapsy
Johnson [1976&) v {T874501, S, Magee (1976), Kreinin y Officer (1978). Constiluyen imponantes
redereneias on la literatira sobiee ¢ EMBP.

%0 imhiven los cambios ¢n el mih iplicadot monclacio en la variacion ew el créding domesticn. Su-
pucsta hagda en tos cantreles cirreidos por la actorulad monetaria sobre o actividad beocaria,

"Un analigis en mesoor deralle s prshordiclad de esta especificacion del EMBP se racucnira en Gl Te
Losn (1980},

- h4
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denando sus térmings, es posible obtener una identidad contable para ¢l sal-
do dc Ja balanza de¢ pagos como proporcion de la oferta monetaria al princi-
pio dod periodn.

2.1. La balanza de pagos

AF, | Pr= [BM,  (eC, (d) + o, {1 — )] (2)
M

La variacion en ldS reserias internacionales netas (AI- ), valorizadas cn
pesos y como proporcion de la cantidad de dincro inicial e , por definicion,
ignal a la tasa de variacion de la oferta de dinero nominal, inenos ¢l cambio
en la oferta dec dinero generada por la politica de crédito interno y la varia-
¢ion cn el tipo de cambio que cambia el valor en pesos del acervo deresenas,”

Definiinos la tasa de creacion de dinero gencrada por acciones de la au-
toridid monctaria [gCI} al cambio en los activos domésticos netos mds el
camhio en ¢l valor en pesos de las rescrvas internacionales como proporcion
del stock moncrario. Lucgo, la identidad contable (2) pucde representarse
Comn:

BPM, = gM, — «Cl (3)

Py

Donde BPM| = AF, {——], ¢s ¢l saldo de la halanza de pagos repre-
M
1~ 1

senlado como proporeion ded dinero o es la tasa de cambio en ¢l dinero no-
minal producida por el saldo en la balanza de pagos.

La relacion contable (3) puede ser transformada en una relacion de
comportamiento si se supone que la tasa de cambio en el diners nominal ¢s
igual al cambio porcentual descado en la cantidad de dinero mas un error

wleatorin:
¢ (l ]
gM = [em]{+ ab + e (4

Dande h"ml{t] ¢s ¢l cambio descado en la cantidad de dinero real, gl es
la tasa de aumiento en el nivel de precios y €, una variable aleatoria supuesti
raida blunce.

A aumnentar o " el valor ¢n pesos de las reservas internacinnales aumenta, ello genera uwua ganancia
Jde vapital para el fitema monewario (o una perdida si las reservas internacionales netas son negativas)
guv sc lransforma cn aumeaca del dinere a no ser que esta ganancia aumente utilidades acumuladas
u O PERivD No Monelann, en cuyo caso gi, como fue computado, disminuiria. kEn suma s¢ dividia
¢l vamhie cn el dinein nemial en dm1 componeutes: ¢l cambio en las Reservas Intermacionales
{BPM) » el vambie ¢n ¢l creditn imlernn (gCIY.
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Al usar ef ajuste rezagado para el stock de dincro real que implicita-
wmente supone equifibrio de (lujo en ¢l mercado monetario,® se tiene que la
tasa deseada de cambio en el dinero real ¢s una fraccion y del desequilibrio
de stock, inds un error aleatotio {€g,):

[j{m]‘ll = [In m!

- i
~lnmy ]+ €g ("M
Los agentes cconomicos desean varar sus saldos monctarios reales en
unu proporcion de la diferencia entre ol logantmo de fy demanda de dincro
de largo plazo y el logantme de los saldos monetanos reales del perfodo an-
Lerior,

2.2. Lainflacion

Al aceptar la existencia de bienes no transables, la tasa de inflaciin,
¢l al menos en el coro plazo, depende de los desequilibrios en el mercado
monctario ? y de la inflacion de paridad.

gb = ?\g[’-[- ¢ (1 ?\)gl’N (6)
gl =gpl + gl 1 ey (7)
gPN = oy P+ ag (oM — ()] +agul | 4 ey (8

For (6) la inllacion se presenta como un promedio ponderado del cam-
bie porcentual de los precios de bienes transables {gV) y de bienes no tran-
sables (g}, El parainetro A representa la participacion de los bicnes tran-
sables en cl indice de precios. En la ecuacion (7)), la tasa de cambio de los
precios de bienes transables es igual o L inflacion de paridad, que es la suma
del vimbio porcentual del eosto en moneda nacional ¢n la importacion de
mercaderas por valor de nn doluar (gol), mas la inflacion internacional rele.
vante para ol pa’s (gPw].

[a ceuacion (8) representa los precios de los no transables, como fun-
con de o nfllacidm de paridad, gl'l del desequilibrio monetanio exante en
terminos de flgo [gM ()] y de la inflacion rezagada ¢P . La inlla

ﬂ.‘it‘)lucir')n tradiciona! para la dewanda de diners de < ona plazo desde Cagan (1956). Allernativamen:
te podria utibizarse itn amste con desequilibnos de Tajo presentado por Carr 1Ly Darby M. {1979) o
M. Kahn [{980), las que no [ucron elegidas on razon de que s esean uiilizandn datos anuales v el dus-
cquilthriv de {lujo es probable en el coro plazao.
Liehe tener presente que coa especificacion oo una aproximacion a ta determinacion de los precos de
los hicnes no trapsados imternacionalmente, Orras variables que influyen en la demanda v oflerla de
nn lrausables son aqguai wroradas.  bste mostno enlogque esta presente en la literatura desde Blejer

{19477) % (1778},



<10n en bicnes no transables se diferencia de la de paridad por la existencia
de un desequilibrio monetario gue no es resuelto por fa influcion de paridad,
v por el efecto que tiene la inflacion rezagada v la de paridad en costos de
produccion de no transables especialmente salarios y bienes intermedios.'©

Reemplazando (7} y (8} en (6), y usando las ecuaciones (4) y (5) para
reemplazar gM y [gm]“ sc obtienc:

gl = A el + Ao BPM, + Ay {In m(:l- l"ml-—-l) + Ayl t
+ .\5 (g}gl + {[_’,Pv{] + (.'ll (g)

onde: ;‘\I :1\2: Arg = "Y.f\l; ;'\5: 1 ;\l - 1\4

e =€ LU Nayp UA] Feg (L-A)+ (A= 1)agy €,

Reemplicondn (4) en (3), haciendo uso de (5}, v suponicndo un rezago

12

distribuido pare ¢l ajuste del saldo en 1a balanza de pagos! 2 se deviva:

DPAL = By gCl ¢ BogP) + By lin md —tam 1 ByBEM + eo {1

Donde: BI = BQ; Bg =7B2; By = H -Bz;

Co T €] 1 €y

1] modclo representado por las ceuaciones (9) ¥ (10) necesita de algu-
nos inswmos informativos adicwnales para poder ser estitnado. En primer fu-

gar, se necesita una expresion que represente a la demanda de dinero de largo

o ; 1
plazo, o cual es especilicada como signes '

In m(l] ETTOR i \"l‘ P py In If T frl)l boen,

1} logaritmo de la demanda por dinero real depende del ingreso penna-
nente (YY), del costo csperado de mantener dinero (If) y de una variable
dummy D), para cuptar el cambio estructural ocurrido ¢n 196514

{g[ N gI'T) = o, gM (g\ﬂ - ﬁl'.r! + aqlp.P | —gPT| El Sl.lleLSlU de cquilibrin de flujos en =l mer-
vado maonetario inplica qne Ayt 4!,+ g — I, 2,0, > - 0. Asi,encl casa en que la inflacion re-
ragada, la infacion de paridad ¥ la mflacian en no (fandables sean jguales, csa misma lasa es igual al
rambio cicel nivel de precios.

l.-\l Ay = 1A} agiAg = = {1 N)a ~ (L NagiAg= [ —{1-A){a, + ag).

“Suponeinos, qur el salda efectivn en Ia%)alann et el rcsull.ado de deseqoiliprios moner.ann! corrien-
tes v de los ocursidns en periodos anicriores, Lurge: HPM =¥ |gP + {g—m] - gC] |+ i\ _n.p]BMP 1
Al respecto véase Gienberg (1976},

\.-"mse Corbo, 1979,

Yeare Firench —avis, 1971,



Consulerando la existencia de ajuste rezagado de stocks, v suponiendo
rezagaos distribuidos para Ia determinacion de ingreso esperado y coslo espe-
rada de mantencr dinero,! ® la ecuacion que se cstimard para los saldos mo-
netarios reades es la siguiente:

Inm, = Bybpg + ¥8uy {InY (1 --8)InY, || (')
+Bypoilniy (1 =8)Inl,_ 1+ [(1 -y} +{1 =8)+ (1 -B)IInm | +
VI, — (1 =8)+ (1 =B)ID, |+ (1 -B)y(1-8)D o] +

[y - 1JHL-8)+ (0 B+ (8--1) (1 -f)]Inm o+
(1M1= (1=8)Inm 4+ vy

Donde: e =vyey —[(1 -8} + (1 —BYeg, | +{1-BY(1-8)eq o9

Por la forma de los residuos de la cenacion (11), habria razones mds que
suflicientes para suponer la presencia de antocorrelacion de tos ¢gq,. Lo cual

fuc considerado en el proceso de estimacion,!®

Fimalmenie, es necesano considerar la posibilidad de que la autondad
monctaria intente esterilizar los efectos mmonetarios del caiubio on reservas,
endogeneizando, asr, la variaciin del erédito doméstico al existir una fun-
cion de rcaccion de la auondad,  La esterilizacion es improhahle, ya que ¢s-
ta puede ser efectiva solo en el corta pl;l.?,o,l 7 v el madelo se refiere a datos
anuales.  Asi lo confinnan los anilisis preliminares de la informacion que
muestran que no existe 1al uncion de reaccion v que el saldo en la balanza
no tiene electo mmedbato i rezagiudo sobre la tasa de vanacion del cré-
dito.""

3 ESTIMACION DEL MODELG

Los Jatos utilizados se detallan en el anexo. Es conveniente precisar
que se atiliza My para dinero, el cambio en las reservas intemacionales netas
mantenidas por el Banco Central y los bancos comerciales para la halanza de pa-

V5 v vl parametra de ajuste para el costo esperad o de mantener dinero + & el parametro para e! ajus-
Le el mpresa csperado 9
”'M Tow €, sl e omprortados, rnlonces: l‘,[t‘Bt . eq(_ll —72 |2—&-g) 2 & £+ &4} a,
Veéuse h?am-:‘ {1976). ’ 4

S estitna una ecnacion reducida y nna estrucinral para gCLL ninguna de las dos presento un test
que perntiticra aceptar la hipotesis de la existencia de una funcin de reaccinn, seguu la cual el salde
en o balanza afecta al erédito intermo. Sin embargo, eite procedimientn riene sug limitaciones, ¢l
e clebriera usarse para €ste proposila s un 1est de causalidad como en Johannes (1981).



gos, ¢l deflactar implicito del GPGB para el nivel de precios v el tipo de
cambin de importacion como vidor del dolar americano.

Las variables costo esperado de mantener dinero e ingreso esperado
pneden presenlar peoblemas de simultancidad, ya que en ellas se incluye ¢l
ingreso corricute y la inflacion del periodo.!® A fin de evitar pante de sus
conscoucncias se propone preestimar la tasa descada de cambio en ¢l dinero,
(in~ '“(t! -- Inin,}, a través de la ccuacion (11) de donde se puede obtener un
valar estimado para [a demanda por dinero stock In™ m{. La variable asi
construida se utilizard en la estimacion del sistema de dos couaciones para la
mflaciom v La balanza,

3.1. La demanda por dincro

Al proeeder de la manera comentada, L estimacion de (11) enlrega los

resuliados dc¢ lu tabla 1, una vez que se eorrigio por autacorrelacion, siendo

RO ol parimctro utilizadao para este eleern 20

TABLA |

BEMANDA POR DINERO

Log I kY DW . " g A RHO

"o | 2

1. 35149 938 1,79 2962 y.40] 0,299 0.39% 1125 0847 0401
(100 1 (147 ) (1AG Y (175 ) (2,55 ) (054 ) (036 )

9 ONG0% 958 LARND 2762 0cz4 0220 0.44] D Iy 0,492
(LOR ) (LA5 ) (1.73 ) (250 ) : {091 )

Se escogld Is ceunacion (2)0 en razion de que al usar el test de la razon de
verosimilitnd,? ' L hipdnesis de que 8 v 3 eran igual a une, na podia ser re-
chacaddic El vador de fa vazo de verosimilicud es de 0,12 v el valor eritico
con D por ciento de confianza y para un grado de libertad 3 84.

Por fo tnto, I vaniacion deseada en los saldos monetarius reales, supo-
niendo que of wjuste se completa, en cada perlodo, es representada por:

N man del encnso desarrolio del wer ado linam iern, en el periado analizado, se delinio como cos
tode mantener dipene g la inflacian ciperarda, Lo gue s tradicional en estudias para race periado.
Use estim esta ecuarion por minimes cuadrados no lineaes {(LSQ del TSP) dade que 1a ecuacion (11}
e s linead en los pariimerros.

21 Vieaw Maddala (1977) e 34,

ha



DDMR = ln @ - lnm,_| =2.762 + 0,42Iny, - 0,2231n1,

044l D —Inm

El mudclo delinitiva ticne entonces dos ecuaciones, una para la balanza
de pagos y otra para la inflacién, y cinco vaniables exdgenas: la inflacion re-
ragada, cl saldo de In balanza del periodo anterior, el cambio cn ¢l crédito
domeéstico, la inflacion de paridad y el cambio deseado cn los saldos mo-
netarivs reales que fue preestimado. Con las restricciones impuestas por
la teoria, ambas ecuaciones estan sobrc identificadas; sin ellas,la ecuacion
dec inflacién esta exactamente identificada y la de balanza sobre identifi-
cada. Se prucederd a estimarla por minimos cuadradus por etapas.

3.2. La forma reducida

La [onna reducida puede ¢scribirse como sipuc:

A A LD Ao+ A B
g - ——d _gp o+ 14 ppar o+ 22012 g
Ag+ A B, A
r 3 L7 DDMR + ——8 (upl+uPy), +up,
L-AyBy —A 1B
Al B AoBy+B
BPA, = 42 op 4+ % ppm, |+ 22 1 e
AqBot1i Al
+ 2322 8 PDMR b -2 (g 14ly) Fuy,
1 ABy 1 AyBo

La teorfa impone las siguienics testricciones sobre los parametros es-

tructurales: 2
Fon i ecenacion de inflacron
;‘\2 - Al' \3 = ’}’;\l; ’\.5 = I.—.’\l — Aq_
En L ccuacion de Ly bidanza de pagos

z zlzn resuliadas que ge proseeian para la estimacion de la loma estructoral por sanabbes instrumenti-

Lis e roos obtenidas it Bapaner ¢51as resiricciones.



19

\arjable explicada

ESTIMACION DE EC L AGCIONES DFE FORMA REDUCIDA, AL USAR HILDRETH-LU

el igal ~ wPW) DDMR, <P BPAL RI1O
21 Inflacion 0.240 i 0RR — 687 0.736 —0,754 037
R = 085 (1,23 4 {032 14,16 jr*+ (366 )***{040 | {183 )
SER = 0106
DW = 1|39
an B;}lamade pagos
R™ = 07y 1,759 0,225 0013 0,224 —0 264 1.00
SER = 0,125 (3,53 jr*+ (2,09 )* 0,10 {108 (015 + -
DWwW = |.26

%CI (201~ ePW) DDIMR, Py BPM | «Cl_ (=P *PW) _, DDMR | <P _, BPM, _,
25 Inflacton 0,057 0078 0§12 036 0.4] 0569  -0,157 0,043 ~0,064 ~0,016
R® = 063 0,34 ) (042 (266 )*= (107) (106} (1471 {089} (0.13 ) (0,19 ) {0,08 )
SER = 0,11
DW = 209
R® = 079
24 Byjanca -0.766 0,870 0,160 0088 (985 0,787  —0,085 9.101 -0.426 0,056
RS = 061 {29 < (149 ©52 ) .43 1 {189)%  (132) (036 ) 027 ) 094} (0,21 )
SFR = 0,147
Dy = 129
R™ = 0.79

ESTIMACION DE VARIABLES INSTRUMENTALES POR MINIMOS CLADRADOS ORDINARIOS

*Sigruficativo al 14 paor ciento.
**Sigmbuative al 5 por cienta.
**xSigruficative al ) por cienta.



ESTIMACION DE LA FORMA ESTRUCTURAL

Variable explicada

Gl Inflacion

ﬁ:a
Dw =
SER =

82 Balanza

R -

Dw =
SER =

41 LogL
40,201

Log L
37.668

Log L
35480

0319
2056
00786

,{P‘ = Ay I+ .-\2 BPMt + AS DDMR = A, gh -1 - Ay (gl + HP“.FL

Ay Ao
0590 0468

(4,04 }**= (2,70 )**

METODQ DE VARIABLES INSTRUMENTALES

Aq

-0662
{5,531 )

Ay

0,509

kvs (D GQ Jrea

BPM, = B, gCl + BgP - By DDMR - B, BPM,

METODO MAXIMO VEROSIMILITUD CON INFORMACION COMPLETA

B, B,
0808 -GERlg 0,854
139 (502 )*ex (544 jree
0,105
.-\1 .-\2
0.493 0,324
4,72 }mhk [29? )ctt
AMFATAS

A

0.64] 0,728
(530 }l.l (4.63 }wu

AT My

0,847 0,475

(12,34 j*** (458 v~

B

0,387

2,85 )*=

Ay

—0,685
(596 |+

Ay

0,262

3

B,

0,304

A

0,619
(4,34

B1=—Bg=83h«2

- 289

(169 )

4

}btl

(3,20 jowe (11,00 J#**

.-\4

0,061
(1,78 )*

B=—B,=-Bshy

-0.950
(21,7

|xmw

Al
3
-Qg,050
{044}

Ag

-0,051
05 )

Ty

0,448
(B 50 }+*+

RHQ

0,199
(1,72 )

B

0,747
(4,10 J***

RHO

0,331
(164 )

B

n
=

0,847
(3,38 |*e*

By

0,074
(0,47 )

By

0,172
10,77 }

RHG

0,541
(198 )*

Imponiendo las restriccioney senaladas por la teoria v cormigiendo la scuacion de la balanza por avtocorrelacion de prmer srden



Los resultados entregados por la estimacion de la [oma reducida se pre-
sentan on la tabla 2, Lllos indican la presencia de autocorrelacian en ambas
ccuaciones, la cual pudo ser satisfactonamente currcgida solo en cl caso de la
inflacion.? 7 En las estimaciones de forma reducida aparccen como significa-
tivos los parametros del cambio deseado en los sidldos monctarios, y de la in-
flacion rezagada, para el caso dela inllacion; v los parametros del crédito do-
méstico v la milacion de paridad para el saldo cn la halanza de pagos. Por la
inclusion de efectos diectas ¢ indirectos ninguna inferencia clara es posible
a partir de fa Toma reducida, en virtud de lo cual recurriremos a la estima-
cion de la forma estiuctural,

La cvidencia de autocorrelacion de los errores en Ja fonna reducida hi-
zo aconscjable la estimacion de la forma estructural par el metodo de varia-
bles mstrumentales, la formacion de las cuales se presentaen la tabla 2. Los
instruruentios fucron definidos utilizando valores rezagudaos de las variahles
cxdgenas cn raon de la autocoreelacion cvidenciada para la forima reducida.
Debido ol numero de variables, los test t de cstas ccuaciones para [ormar va-
aables insoumentales son bajos, aanque los R? son cercanos a O R

3.3. La lorma estructural

La estimacion de la fonna estructural, usando los métodos de las vara-
bles mstrumentades y maximo de verosimilitud, es presentada en la tabla ¢
Para lx estimacion por variables instrumentules s posible apreciar resultacdos
satislactorios, aunque subsiste el problema de Ja autocorrelacton en la ecua-
cion de la balanza de pagos.??  Se concluye que, tanto la inflacién como ¢l
saldo de la balanza de pagos, responden a las desequilibrios monelarios,

De tos resullados se prude mlerir que la inflacion cs significativamente
alectada por el canbio en la oferta moncetaria, va sca que ¢sta cambie por va-
riacion en ¢l eréditn doméstico o cn las rescrvas intermacionales. El cambio
deseade en Jos saldos nionctarios reales s una variahle que tiene un efecto
taumbién muy signilicativo cn la infMacion, De ahi que se pucde afirmar que
Ia inllacion fue, en ci perioda imalizado, un medio ¢licaz para ayustar los des-
equilibrios del mereado mouctario,

Ll efecter de Ly inflacion de paridad sabire el cambio en ¢l nivel de pre-
cios aparece como de poca sipnihicacion, osto es evidencia del bajo grado de

2'para ¢l caso de la balsncs de piagus el Durbin Waisan €5 baye aun despnés de correr, usando o
Ihiretbi-—ba el TSP, v cstimar Lz vcuacion en primecag diferencias. El test b de Durbin. ver Ma:
elelala (1977} pawina 372, indico la existencia de aulovarrelacion de los errores para la fnma reduce-
da ele la Lalanza de pagos. Esta perdida de eficiencia pnede ser cansida por un problema de capevi
ficacion, el sirpuesta e equilibdo monciaro d« {Tujo podriy ser su oTigen.

Al ugar ef Lest b de Durbin, no puaide rechazarse la vxisiencia de aulocorrelacion de los errares en
la ceuacion estractural de la balanza  (3.2) cstinada por variables nsiptimeatales.



apertura comercial de lu ccononuia analizada o del retraso en la transmision
del cambio en el costo de repasicion de productos e insumos importados i
nivel de precios. Ello constitnye otra razon para incluir ¢l rezago en la deter-
minacion de la inllacion, ¢l que (meda en evidencia por al alto test t del pa-
raimetro para el cambio en ¢l nivel de precios del periodo anterior.?® La ba
ja significacion del parametro de la intlacion de pandad sugiere ademas que
no fuelavariacion en cl tipo de cambio el mnecanisma de conexion entre la in-
Nacisn y el desequilibrio monetario.

En la ccuacion de la balanza de pagos, Ios parametros relacionados con
cl desequilibmo monctario resultaron ser Lodos significativos y ol signo an-
ticipado,?*  La balanza de pagos fue también un medio de ajuste del merca-
do monctario. Sin embargo, dado que cl parametro correspondientc al cam-
bio descaclo en los saldos monctarios (Bq) ¢s menor ¢l valor absoluto que ¢l
parametra de la misma variable en Ja ccuacion de inflacion (Ag), entonces es
posible cancluir que la inflacién fue un mecanismo mas expedita quc la ba-
lanza de pagos para alcanzar el nivel descado de saldos monctarios reales.?’?

En la estimacion por maxima verosimilitud sc intentd solucionar cl
problema de autocorrelacion de los residuos en la ecuucion estructural para
Ia balanza ¢ imponcr las restricciones sobre los parametros que son sugeridos
por la tecorfa, Los resultados fueron bdsicamente los mismos que en la esti-
macion por variables instrumentales, y pennilicron concluir:

La estimacion por inaximo verosimilitud con informacion completa en-
trega resultados similares para los paramctros esumados, al utilizar vartables
instrumentales. Lo que se aprecia o compurir 4.1 con 3.1 v 3.2 salvo las
excepetones de Bq v By,

El conjunto de las restricciones impuestas por [a teoria a Jos paritnetros
de ambas ccuaciones son acepladas por los datos, usando el test de la razon
de verosimilitnd para ¢ sistetna como un todo, comparando 4.1y 4,2.2%

Los datos obligan a rechazar la hipdtesis de que el efecto del cambio de-
seado cn los saldos monetarios reales en ta inflacion (y ) sea igual ayg.pa-

PS40 incluir [a inflacion del perindo anterinr @ pustifica ademas por ol efecto de los reajustes de sala-
s on los precios de las bienes no Lransalles.

LY param etre correspnndiente al saldo en la balanza (el periode anterior o8 ¢l fnico ne significac
vee. e acuerdo a su valor un 70 por ciento del saldo descado en la balanza se alcanza en el periodo;
v Ja demnra media para <l ajuste seriade § meses, Un intervale del 9% por esento de confianza para
la clemn ora nedia ubica 2 r3ta cntee coro y 26 meses,
Lav qque e prueba formalmente ¢n 2 cotimacion por maxima verosimilitud,
Con 4 restricciancs v 5 por ciento de significacian, el valor critico s de 9,49; pero, el valor caleuls
do M de 507, por lo que se acepran bis restricciones impuestas por Ja teoria.
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rimetro que mide el electo del cambio descadao en el dinero veal sobre la ha-
fanzi2® Por 1o tanto, aun después de baber transcurrido el tiempo necesario
para que actien los electos rezagados, Ja inflacion fuc un mecanismo mds ex-
pedite que o) saldo de ta balanza de pagos para ajustar los saldos monetarios
reales a su nivel deseado.

4. AMODO DE CONCLUSION

El andlisis economnetrico, realizado para la cconomta chilena entye los
anos Sy 70, entrega evidencia que es consistente con laproposicion Tunda.
mental del enloque monetario dela baanza de pagos. en el sentido de que cl
cambio en las yeservas intemaciondes responde al proceso de yjuste en el
mercada monclario. Pero este resultade se obluvo maodificando el enfoque
a coynsiderar a la inflackin comeo una vartiable endogena al deseguilibric mao-
netaria. Se enconird ademdas que ¢sta lue independiente de la inflacién de
paridad v que tuvo una contribucion tayor que el sildo en la balanza para
que ¢l cambio clectivo en los salidos monetarios reales se jgualara al cambio
deseado,

La continuacion en ¢l desarrollo del tema exige realizar estudios para
pertodes mds recientes, cuando el grado de apertura de la cconomia erama-
vor, v opara los que se cuenta ¢on infonnacion de frecuencia irimestral o
mensud mas hosnogénea.  Seria intercsante adernas mcluir en estudios de
cora plazo, en forma explicita, la existenoa de desequilibrips de flujo en ¢l
mercado manetario, testear la exogeneidad de 1as s ariables del modelo v am-
pliar &ste para considerar ¢l sector red de la cconomia y su relacion con la
balanza de pagos.

:I'l'\_n..\u CLtest e e msan de verosiminad v comparando 4.2 con 4.3, paca un grado de libenad, ol

valon crition Tone A poT cjente de sivmlie s o es 4 A el vador caleulade vnorste caso es de 3,15 por

logue s redhasa Tt esis,

Oh



ANEXO

FUENTES DE INFORMACION PRIMARIA
Stock de dinero nominad: M

Circulante en manos del publico mids depasitos a la vista del sector pri-
vado no bancario. M| promedio anual de observaciones mensuales.

Fucnte: Zahler y otros, 1979.
Reservas internactonales netas: F

Reservas mtemacionales netas, medidas en dolares, en poder del Banco
Central vy los bancos comerciales. Promedio anual de observaciones mensua-

les *

Banco Central de Chile, Balanza de pavos y Fondo Monetario [ntemacional:
Tnternational Financial Statistics, para el periodo.

Twpo de cambio nominal:

Valur en pesos de la unidad de moneda exiranjera (dolar) pare los im-
portaderes, Promedio anual dec observaciones mensuales.

Fuentc: Firench -Davis, 1973, Banco Central de Chile paralos anos 1948
1951 .

Gaste del producto grogrdfico bruto:
Fuente: Soledad Léniz y Pilur Rozas, 1974
Inflacion: gl’r

Cumbio porcentual en el deflactor implicito del producto geoprafico
bruto.

Fuente: Soledad [£mz y Pilar Rozas, 1974,

*Paru ol peyredine 1948 - 1958 se contn salo can dos phservacmnes encada afo.
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fnflacion internactonol: gpll’ ¢

Aumento de los prectos intermucionales ponderados de acuerdo ala es-
tructura de comercio del pais.

Fuente: Flrench Ihais, 1973,
Costo nonunal de importar: gﬁ’ll

Cambio ep los pesos que deben pagarse por dolar importudo, valor que
depende del tipo de camihio de importacion y de los impuestos generales de

mportacion,

Fuente  Firench Davis, 10973 %%

Para los afios 1948-1952 4 uso la variacion en o] IPA e los Esoados Uniilos, el gne obliavo del
AT Dventatona Finwroal Statigtees,
*=Para ol periodo PME 1052 50 suprso que lox mpuestos generales de importacion no sulneron

menlileaciones,



SERIES ELABORADAS A PARTIR DE LA INFORMACION BASE

ANE.XQ)

1950
1951
19n2
1 G573
1953
1955
1 256
1407
1958
1959
1 960
1961
1962
19653
1064
1965
1966
1967
19G8
1969
1970

(Gl FoM, o (ed dnm ) RelegPy) gP
(L1478 (30148 0.0499 00277 0,1749
0 3574 (0h81 00131 0,6449 10,2298
03611 (,028! 0.,0050 (0464 (12706
(.,36505 0,0425 00024 0,2781 .2477
05007 n.ub17y -0,2569 0,3204 6723
0,h685 0OULE7 0,1175 08414 07476
03744 0.1028 0,028] 10180 0.60:3)
0 5869 0,2442 0,2498 0,4449 0,2379
0.oLh2 02776 00838 (2218 0.2671
03142 (.0607 00159 0,2753 04265
05146 0,0614 0.,5456 00317 0.0599
05395 0,4454 01741 0 0299 0,0738
0.5408 0,3351 0.hb002 00957 00,1575
04962 0.0964 00,1305 06237 04340
0.4834 0.,0661 00514 00,3688 046530
0).4380 0,1462 04367 00,2999 0.,3495
0.3330 0,1597 0.1629 02444 00,3035
0.1320 0.1515 00782 03085  0,2827
0.2100 04,0925 0,0605 03725 03093
0143 00,3927 0.0237 N 3081 00,4064
00,0323 (.6905 00682 04177 0,3879




Banco Central de Chile,

Blejer, baria,

Capan, P,

Carr, J. v

M. Darby,

Corho, Vittorio,

Iirench - Davis, Ricardo,

I'ondo Monetario
[nternacional,

Frenkel, Jacobo y
Iarry Johnson,
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