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EL PRECIO RELATIVO DE LOS BIENES NO·TRANSABLES. 
ABSORCION y LA POUTICA CAMBIARlA EN CHILE, 

1974-82­

Guillermo Ro le Fort 

Entre fines de la década de los 70 y principios de la del 80 la economía 
chilena sufrió considerables cambios estructurales consistentes en una 
liberalización parcial del comercio y de los nujos de capitaL' UtS políticas 
macroecon6micas seguidas durante la liberalización dieron como resultado 
primero un boom y luego una recesión ycrisis. Desde 1978 hasta 198\ Chile 
redbió un nujo masivo de capital financiero externo, lo que permitió que el 
precio relativo de los bienes nO·lransables se incrementara continuamente, 
expandiéndose el producto real y la absorción a altas tasas.1 La bonanza 
económica. sin embargo. probó ser insosceníble y siguiendo la contracción de 
los nujos internacionales de crédito hacía los países en vías de desarrollo en 
1982surgjóuna profunda crisis económica. Como resultado. el país quedó con 
una industria de bienes transables dehilitada L'UYO desarrollo quedó limitado 
por el extremadamente alto precio relativo de los bienes no transa bIes. una 
pesada carga de deuda externa y una profunda crisis financiera. 

El considerable incremento en el precio relativo de los bienes no-tran­
sables sobre los exportables (apreciación del tipo de cambio real) puede en 

• fm¡diasdt úottDlflJQ. publoeación del Ocplnamcnlo dc Economía de la Fkul..d Oc Cicncias Económico 
y AdminllU'ativu Oc" UniYersldad de Chile, YO!. 16, nOLjunio dc 1989. 

1 Rdonna CltRlC'luralcs lími"n:s fueron l.lll'lb~n Cl'lli8.)'Bde:i cn A'Fnl¡~ y L"ruguay lermiAllndo cn I"CC'C' 

Uonc:I YCri&aI. La c.xpericncial'ik G1c. In:i$ ~ que han Udo c:dcnum.entc analiudas en "lilCrllura 
cconóInica RCienlc. p~n íraponanlcs Icttioftu, Klbce lOi; problema yCllOn:i$dc poIilica duruulCka pro­
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J Lea Dienes no-lranablcl.lOII t1quelkaque tMljo" lecnoklpa, los pi<:&, rcslri«ione. al t'Omcrrio. COIIc.dc 
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pane explicarse por el amplio flujo de capitales yen parte por el uso del tipo 
de cambio nominal como instrumento antiinflacionario. La polítjca cambiaria 
fue utilizada para reducir la inflación, desde 1976 a 1979. a través del anuncio 
previo de una laSa de devaluación establemente decreciente, y desde 1979 a 
1982, fijando el tipo de cambio al dólar americano. La inercia inflacionaria. sin 
embargo. producida por la indexación de los salarios y olros contratos. man· 
tuvieron una alta inflación resultando en un incremento considerable en el 
precio relativo de los bienes n~lransables sobre los exportables (véase cuadro 
1).' 

El mantenimiento del precio relativo de los bienes no transables mal 
alineados (esto es., que se desvía del valor compatible con el equilibrio interno 
en el mercado del trabajo y de los bienes y con una posición externa sostenible) 
ha probado ser costoso porque reduce el crecimiento económico de largo plazo 
y expone a la economía a un fuene proceso de ajuste caracterizado por 
drásticos cambios en los precios relativos y reducciones en la absorción. Para 
evitar los costos de un precio relativo mal alineado, la política cambiaria puede. 
en principio. ser usada para compensar los efectos de otras acciones de política 
y de rigideces económicas sobre el precio relativo de los bienes no·transables. 
La extensión y duración de los efectos de las acciones sobre el tipo de cambio 
en los precios relativos de10s bienes no~transableses. sin embargo. una materia 
empírica no resuelta. 

Este artículo examina la extensión y duración de los efectos de la política 
cambiaria en el precio relativo de los bienes n~transabJes en Chile. Se pueden 
distinguir dos efectos de la política cambiaria sobre los precios relativos. El 
primero es un efecto directo. que es el resultado de cambios en el salario 
producto del sector de exportables, producido por cambios en el tipo de cambio 
nominal que alteran los costos de producción y el precio de los bienes no 
transables en relación a Jos bienes exportables. El segundo es un efecto 
indirecto. similar a aquellos de las políticas de manejo de la demanda. que 
resulta de los cambios en la absorción real producida por cambios en el tipo de 
cambio nominal. 

Se discuten tres preguntas empíricas: 1) ¿Tienen los cambios en la 
absorción efectos causales significativos en el precio relativo de los bienes n~ 

transables? 2) ¿Tiene el tipo de cambio un efecto directo significativo en el 
precio relativo de los bienes no·transables? 3) ¿Por cuánto tiempo pueden 
sostenerse los efectosde la absorción yde la política cambiada sobre losprecios 

) Lm camba CSlNClura1cl y la poti(icI de elUbilimnón ~ Cilla CCOlKInÚf, d1ilcM I r,_ de /01. 'D. 
_romo /01. f'CQIlUd05oblCllidc&, Ill'lljocl ¡fllCtá de D cconomi5&A Entre lodw /oI.allldU~"" 

le CVCIlIM DeSe Corbo(I9B3, 1985a1, 1985b); Corboy Mclo(191l6); ~r(lllII3): DiAzAle;.ndrv(19lll1): 
~rda. (11lII3, 1986): fodcy (11lII3); Hlrbcr¡er (1982); RI.... (1984); Yüblcr (11lII3). 
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CUADRO I 

Precio 
. 

INDICADORES MACR.I{~ONOMICOS DE lA [(.'ONOMIA CHIUNA 

Precio Salarios ;----~----
bienes s.ector ... 

_= _=­
bienes	 'blico" rear Absorción Tasa de Cuenla Cuenla de Tasa de T... deno-lransables' imponablcs" pu (3) (4) realb dc5cmplco corriente:" capCal~· innaciónd dcvaluacióndAño (1) (2) 

(SI (6) (7) (8) (9) (10) 

197. 62.10 n,94 54.75 J,(){\------~---=-~-----;:-~~
-1l,6~ -0,90 10,JO -2,.39 1.43 619,13 649,551975 54.15 100,31 54.92 

70.70 3.4), -20,64 16,10 -4,50 3,43 3TI,JO 551,491976 n,,,, 100.02 
0,18 18,00 0,90 0,.37 234,14 165,89Ion 98,91 .....	 107.23 'A1 

~	 ~Ol 14,07 !J,OO -3,70 3,81 113,18 64,921978 96~J 112.24 106.63 
8,11 9,59 120M -S,JO 9,48 50,02 47,04

'" 1979 104.21 98.29 121.70 

1980 124,39 89,91 151.73 10,.39 12,SO -S,so 10,40 15,81 11,65'''' \61 9,20 11,70 .7,80 12,53 15,88 4,711981 154.47 104.68	 197.24 
194,46 .13,98 10.65 9,00 ·16.so 16,.50 19,53 0,001982 146.50 125.93 

-24,46 23,20 .9,60 5,06 9,53 JO,54 

PuaIia.: CchIlIlA.l.(I): indlCC 1977.04 .. 100; klf. pn:riar;;dl:kx.~=-:-:--~--,--	 _ 
'UIItickw (1Pe) (""""-r;. ~ Fol1 Y OiUeI. 1986} Bp~~ no-lnlftWlhlc.s ~ obllMcron de '''1& &ekmón de biena; del iadicc de pm:'Q al mil ­

Cclumna(2): lndil:e 191'/.4. 100. Fucnlc, pal'1l"~~de ~ c>;ponahlo. w; obtuvo de pR:aoli de mrioI C'OII'ICrrilla ("""'-.le fon, 1<,llLS). 
CItck.. de &udíAo (1!"t'E)- Col....... ("'): ldlt, e de blenes.imponables. MOl1ln. 198). Columl\ll (l): índlO: 19n.4 ~ 100. ('...ente. Oficina 
s-roCnll.lde OIi1t- CoI_1IlI (6): ~u.::nle.¡q;.~IoIt;ntal ~Ica" o.~ Cc.nll'lll de Olile. CoIuml'll (5). fuenle.eueflla SKiouIca, 
.emarional.llIICmaloauJ Fí_1 s..._.1ClI. (IPl~~. ~nlo de Eronom... (.;nM:rWebd de Oule. CoIuml'll (7): r..nll:. Fondo Moncu.rio In­
rión anual. linu n u4 Columna (9): IPC ~ic:\,~ an.... I.liftC.I n hzd. C..oIumna (8): ruenlc. Fondo Moncu.rio InlCl'NClOnlll, 11'5, cdi· 
d6&ar. PueRte. FOftdoMonctario 1"lc~,I~ ~~1II.1. I:ucnle, COMb..r y M"lSllall, 1'il8O. CoIumn.. (10): ...... promedIO ..n....1peso t:S.Rdabwu. ~ de bIcIlCS el:JlO".lbk$. lCtón ..n....l. li"CoI d.
 

"c..Dbio pIOm:al....l ..nual.
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relativos? La metodologla usada para responder a estas preguntas involucra 
el diseño y la estimación de un modelo de economía abiena que pueda incluir 
las siguientes teorías alternativas: 1) Una teoría de salarios-rígidos, acorde a 
la cual la política cambiaria pueda tener efectos dlrectos en el salario producto 
en el sector exportador y en el precio relativo de los bienes no transables;~ 2) 
Una teoría de factores específicos, acorde a la cual la absorción y la dotación 
de recursos puedan afectar eJ precio relativo de los bienes no transables; y J) 
una teoría de la paridad adquisitiva, acorde a la cual los precios relativos de los 
bienes no transables dependen solamente de los precios internacionales de los 
bienes transables, de las tarifas domésticas., y de la tecnología. Una ecuación 
de forma semirreducida fue estimada para el período 1974-82 usando procedi­
mientosclásicos ybayesianos y tres presunciones alterna tivas previas represen­
tando cada una de las teorías.' Los resultados favorecen la solución de salarios 
rígidos del modelo e indican que las devaluaciones desviadoras de psto~m· 

biosen el tipode cambio manteniendo la absorción constante-tienen un efecto 
signifICativo en el precio relativo de los bienes no-transables. 

Deben considerarse algunas limitaciones de este estudio empírico para 
sopesar adecuadamente las conclusiones obtenidas. Primero. debido a la no 
disponibi.lidad de datos para medir el cambio tecnológico sectorial y la 
acumulación sectorial de capital, se hicieron ciertos supuestos simplificadores 
sobre el rol de estos factores. Segundo, el breve período que cubre la muestra, 
ocho años, reduce la validez de las implicaciones de largo plazo de las conclu­
siones. Finalmente, hasta cieno punto los resultados dependen de 
características paniculares del caso chi.leno; los efectos de la poUtica cambiaria 
y salarial sobre los precios relativos pueden haber resultado en pane por la 
suspensión de la negociación colectiva y la alta inflación en Chi.le durante la 
mayor pane del período cubierto por la muestra. 

La sección 1 presenta un modelo simple de equilibrio general para el 
precio relativo de los bienes no transables en una pequeña economía en vías de 
desarrollo y sus soluciones alternativas. La sección 2 presenta los resultados 
empíricos obtenidos de la estimación de la forma semirreducida usando pro­
cedimientos clásicos ybayesianos. La sección 3 resume los resultados ysaca las 
implicaciones del ejercicio sobre el rol de la política cambiaria y de 
administración de la demanda. 

& D-.iII'" alla t-.a de inl'1aclóll en'" ectlllomla rhile"a prewleL"ielllC' dura.nIC'''' JM)'Or plrfe del periodo aN' 
Ia.do. 'J q!ole el efCC'1odirecto de poIilO camhioaria iObre Do pruila rela&Í\oUorNITC' u.-.á de .....nc. 
realadel productor. el "ivel de rU dellCC10r plihliroellrelaC'ión a gp~ de .... biellCSexporfablcs 
r!ole tomado plI1Irepraentar 1:1 deao directo de'" palito cal'llbi.ria iObre .... ~ re"'IMll.. 

, L.llIlimaciorte. poAeri0re5 5C obttMcl'Oll UlAI'ldo U" prcc,,,,,, (Seardt.lcamet y I...eourd. 19l11b) qllC 
obtiene UNalMI de ronlnloe"lre laI presulW'ioftts pn:víaf; y IaICIl;tIWIrioMI m¡ni~"tica. t.-a­
limanotlC5 míllirno-clladtiticali ruel'Ollrepl'CK.nlacl.u. en a.le aso por e.l¡~de ....riablcs iftloll'\llllC"­
tale:l., Y l. plUloIlW'ioftts p~. f!oleron oble"idar, de cada UIUI de laI lCOn- a1temalival.. 
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1. PRECIO at.UT1VO DI:: LOS BIt.NES NO.TKANSABLES. TEORIAS ALTERNATTVAS 

La primera teoría, salarios rígidos, asume que los salarios no se ajustan 
para aclarar el mercado del trabajo y que el capital es específico a un sector; la 
segunda teoría, factores específicos, asume que los salarios son flexibles y que 
el capital es específico a un sector, y la tercera, paridad adquisitiva, asume que 
los salarios son flexibles y que los factores son móviles entre sectores. 

El modelo desarrollado aquíes un modelo simple de equilibrio general del 
tipodesarroUado por lones (1965). Todas las variables están representadas en 
términos de variaciones proporcionales-un acento circunflejo (") sobre una 
variable es usado para indicar un cambio proporcional-y todos los parámetros 
en el modelo pueden ser interpretados como elasticidades.6 

Los siguienles supuestos son utilizados en el modelo: 1) La economía 
produce y consume tres bienes, un bien exportable T, uno importable M. y uno 
no-transable N. 2) La actividad product.iva en cada uno de tos tres sectores se 
realiza bajo una relación técnica con dos factores, capital K y trabajo L y con 
retornos constantes a escala. 3) La dotación de factores esta predeterminada. 
4) La economía espequeña ylos precios mundiales delos bienestransados(P· T 

y P-..) están dados exógenamente. 5) Los precios domésticos de los bienes 
transa bies siguen la ley de un solo precio y están dados por el tipo de camhio 
nominal (e), su precio mundial y las tasas nominales de protección (~y Z"') 
doméstica. 6) El precio de los bienes no transables está determinauo 
endógenamente por las condiciones que aclaran el mercauo. 7) El tipo de 
cambio nominal (e) es un instrumento de política ajustado por las aUloridaues. 
8) Las firmas maximizan sus utilidades en un ambienlecompetitivo. 9) El bien 
no-transable N es producido usando técnicas trabajo-intensivas y el bien 
importa~e M usando técnicas capital-intensivas. 10) El cambio tecnológico es 
neutro (C, representa el progreso tecnológico en el sector i), es igual en ambos 
sectores de bienes transables y es más lento en el sector de bienes no·transables 
~ ~ ~ 

(CT = C.. = c""'; c > 1).1 11) Los individuos son agentes maximizadores 
racionales y el modelo es neutral a un cambio proporcional en todas las 
variables nominales; neutralidad. sin emhargo. no necesariamente se aplica a 
cambios en variables nominales particulares. 12) La función de utilidad es 
débilmente separable; los consumidores maximizan independientemente la 
utilidad en cada período, seleccionando los montos consumidos de cada hien. 

6 l.I eIopCCirlCaCión de IN p~ncionu pn:vi... la5lldIl C'Oluin'IKt6n en '- 5Urión 2. u más lIencil'- ClIlInda 
loI partlnelrm 50fI ellll.~e:I> 

J ~ supuesto limptirltlldore:l utihudo. menudo en '-lile.......... De acuerdocon el er«1O 8111uM(19b4). 
el cambio I~icu i""rementl el pruio de los biena; no-lraNabks en relaciófl .1 de los Il'1Inubks dePtclo 
I qlle el propao I~icu es múlenlo ell el primer leC1or. Lu limitaciones en los dltlOlIlOl impiden lIIIr 
IIn ereno m" Frlel'1ll. 
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y la utilidad intertemporaL seleccionando el monto a gastar en cada período. 
13) La demanda por bienes no transables depende del nivel de la absorción 
reaL pero es independiente de la composición entre el consumo, la inversión y 
d gasto pl1blico. La fracción del gasto de cada bien en inversión ygasto pl1blico 
se asume como iguaJ a la del consumo privado. 

Modelo de uIarIos rígidos 

La solución de salarios--rígidos es considerada la solución de corto plazo 
del modelo y es obtenida asumiendo que la tasa de salario no se ajusta para 
adarar el mercado del trabajo y que el capital es específico a un sector.' Los 
modelos de saiarios.rígidos han sido ampliamente utiHudas en la literatura 
macroeconómica de economías abiertas (Calvo. 1982; Oornbusch, 1982 y 
Bruno, 1978) bajo diferentes racionalizaciones. Entre ellos hay contratos 
salariales traslapados, como en Taylor 1979,y restricciones institucionales que 
impiden la libre operación deJ mercado del trabajo. En el caso aquí estudiado 
la inte.....ención del gobierno impide la libre operación del mercado del trabajo 
.wnegociaciones colectivu fueron proscritasen Chile desde 1973 a 1979-)' los 
reajustes salariales alargados a los empleados públicos se transformaron en 
una importanle señal para la estructura salarial del sector privado. 

La principal implicancia de la rigidez salarial para la determinación de los 
precios relativos es que una devaluación desviadora del gasto puede tener 
efectos en los precios relativos. Bajo la solución de salarios rígidos la política 
salariaL representada en este caso por la tasa salarial en el sector público (WP) 
y la política cambiaria. representada por el precio nominal de los bienes 
exportables (PT)' tiene efectos directos en la determinación del salario pro­
ductoen el sector de exportables y por ende en el precio relativo de los bienes 
no-transables y exportables. La variable de poHlica salarial es una variable 
predeterminada que puede eslar sujeta a alguna regla de indeución y el precio 
nominal de 105 bienes exportables (PT) Yde los bienes importables (P"') está 
determinado por la ley de un solo precio (ecuaciones (1) Y(2) Y puede ser 
controlado a través del ajuste del tipo de cambio nominal:1t 

P=P"+€+7 ( 1). . ... 

, .... i"'~del InOdc:Io de ...ltoriof, ~ J:." el pn:rio reltolioude a biuc:snol,....blc:sllOlIoI:rilllI 
dilelallCS rol! mDoIi~ illlena10rilll del (IPIlII. 

It Ea el ~ro 2 110I: praelll' 11110I 001II1*'" lial de a ~rirnelroa y ...n.bb del InOdc:Io. 
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y 

(2)
 

donde 

Z,=(I+z.,) 

z,. = (1 + z.). 

Acorde con las soluciones de salario~rfgidos y (actores espedficos del 
modelo, cambios en la absorción pueden también causar cambios en el precio 
relativo de los bienes no-lransables. La absorción real es una variable de 
comportamiento que responderá a acciones de política, incluyendo cambios en 
el tipo de cambio nominal. Una variación en el tipo de cambio nominal puede 
modificar la absorción a través de su efecto sobre el nivel y composición de la 
riqueza real; además, una variación en el tipo decambio nominal puede alterar 
las expectativas relacionadas con el retomo futuro de los activos.. 

La ecuación de determinación de salarios se obtuvo asumiendo que los 
salariasen el sector privado son ajustados de acuerdo a los salarios en el sector 
públioo (WP) y al exoeso de ofena de trabajo (.... - L)." La ecuación de 
determinación de salarios implica que el modeJo es neutral ante un incremento 
simultáneo de todas lasvariables nominalesy que la política cambiaria ysalarial 
pueden afectar el salario produClo en el sector de bienes exportables. La 
ecuación se especiftea como: 

...... ........ .... 
(w/P,) = kO (WP/P,· kl (L. - L): (3) 

La demanda agregada de trabajo es la suma ponderada de las demandas 
de trabajo sectoriales derivadas de las condiciones de minimización de costos. 
Los ponderadores están dados por las fracciones de empleo sectorial en 
relación al empleo tOlal (ki)' Las demandas de trabajo sectori~lc:.s se obtienen 
aJ iguaJar el cambio proporcional en la razón capilal-trabajo (K.-L,) con la tasa 
de cambio en la remuneración relativa de los factores (w-r) veces la elasticidad 
de sustitución entre faClOres (o). La remuneración relativa de los factores se 

\0	 u... deYlilllKÍÓI'l aromplll'.... por UII i~nlO en kit ..1.......IICCtOf piblil:o en ¡pal propomón no 
lelldli nill¡ún cfcaQ IM!. lalerdo. cale IIIlOdckl. &1Il1lArifrióft CIi COfI&illenle ('Un ~ lWÍOII..ilMd Y 
ayvdI.cvit.lr prdtlcrnu de ut¡1Mrión oOlCII. nllilticolincalk*l· que lIIr¡cn COfI el uso .....riablc5e~­
p1ÍC11I..... llOnIinlllel ~n IIn «JIltn\Q inRKionlrio. 
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obtiene de las condiciones de utilidad igual a cero asumiendo que los pagos de 
renta alcapital difieren entre sectores. 11 La demanda por trabajo está dada por: 

,., ,., ........ 
L 3 K + o (Y, + Y. + Y,/e)(C,)-O(w/P, 

" . 
+ Y.O(p./P,) + Y,O(P,/P,).	 (4) 

La tercera ecuación del sistema es la condición que aclara el mercado de 
los bienes no-transables. La función de oferta de los bienes no-transahles se 
obtiene reemplazando la demanda sectorial de trabajo en la función de 
producción. La demanda por bienes no-transables se obtiene de la solución de 
un problema de optimización del consumidor, suponiendo que la demanda por 
bienes no-transables es independiente de la composición de la absorción en 
relación al consumo, invenión y guto del gobierno. Se supone también que la 
función de utilidad es intenemporalmente separable; así, la maximización de 
la utilidad en cada periodo es una segunda etapa de un problema de 
optimización intertemporal más general. La demanda por bienes no-Cran­
sableslz es una función de la absorción real yde los precios relativosde los bienes 
importables y de los no-transables. 11 La especificación de la condición que 
aclara el mercado de los bienes no-transables está dada por: 

A A"	 .... 

(P.lP,) (8, + J,) =-K + f, (w/P,) - (1 + f,)/e (e,) 

+ g (E/P) + !lw (P./P,).	 (5) 

La solución de equilibrio general para el precio relativo de los bienes no­
transabies se obtiene al resolver un sistema de tres ecuaciones que incluye la 
ecuación de determinación de salarios (3), la ecuación de demanda agregada 
por trabajo (4)'1 la condición que aclara el mercadode los hienes no-transahles 
en la ecuación (5). El determinante de este sistema (del 1) representa la 
elasticidad precio del exceso de oferta de los bienes no-transables. 

JI	 Se w-pone ~mbKn q. 11 tul de cambio l«niro el ¡pll en 105 sectora; importablC5 y uportll.blu ~ m.u 
Ienla en el sector de bicna IlO-lranablu., 'J que IItll&l de acumulación de capital en las IICS sectOICS C511 
m..... la derivación de 11 dcmIIndI de Imb.jo C5 presentada en el .pC'ndite 1. 

u	 Ea _ ClI:'OftOlI'Ii. Ibierta que puede INmllllr lCIi_ inlemltionalcs 11 demanda domálin. de bie,," en 
cwSiI pcrb:lo partinallr CId reannpll por 11 ablorción rcal.1I511ma del inlJ'C'O yel dCmnl en C\lCn~ co-­
rriIInlC. Ea e:.le Irt'nalo no¡c ha modelado 11 determinación de 11 abIorrión a tr.-á de "na aplimWcidll 
iNenclllponll; un modelo uplieilo puede encoatrarac en Le Pon (19&5, ClIp. 3). 

lJ Ea" Uord6a nominal: (E/P) IIlb1ol'ri6a rul; P, ellftdiec de prccioI ~lcvInle. Ea ellftCl'CIIdo de Iot. 
bienano Il1Iftllblcs,lwea 11 clllticid.cl·pRcio de 11 alerta; IN,II elÜt~Rciode 11 demaJlda; .... la 
elllticid..s-pRcio cnuAdl de. dcmIInda; y.1a dul~inlJ'C'Ode 11 dema•. 
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A A A 

detl (P,/P,) • -del< K + kl 1, (K/l.1) 

+ (O 1, kl YC - dek (1 + I,)/e) é; 

+ (O kl YN 1, + dek g,,) (P.lP,) 
A A 

+ dek g (E/P) + 1, kD (WP/P,). (6) 

donde 

detl- g, +/, + Okl (g, + 1,-1, Y,) 

dek = (1 + k l O) 

YC • (Y, + y. + Y,/e). 

La ecuación (6) muestra el precio relativo de equilibrio de los bienes no­
transables en la solución de salarios.rigidos y factores especffioos. La elasti· 
cidad del precio relativo de equilibrio de los bienes no-transables con respecto 
a la razón capital-trabajo de la economia es positiva porque un incremento en 
la oferta de trabajo reduce los salarios reales. La elasticidad de los precios 
relativo, con respecto a la absorción es positiva porque todos los bienes son 
normales y porque Ja cantidad ofrecida de bienes no-transables aumenta 
cuando el precio relativo aumenta. La elasticidad con respeclo a la variable de 
polfticacambiaria ysalarial (WPIP

T
) es positiva debidoal efecto de los salarios 

del sector público sobre la tasa de salario de la economía. La elasticidad oon 
respecto al precio de los importables puede ser negativa si los bienes N y M son 
complementos (gw < O) yes positiva si estos son sustitutos. La elasEicidad con 
respecto al cambio técnico es negativa cuando la reducción de los coslos de 
producción en el sector de los bienes no transa bies más que oompensa el 
incremento en la tasa salarial producido por el progreso técnioo. 

Modelo de ~o.... especll\a» 

La segunda solución al modelo se obtiene al suponer que los salarios son 
flex:íbles yque el capital es especffico a un sector. Bajolascondiciones asumidas 
eJ mercado del trabajo se equilibra ylos pagos de renta al capital difieren entre 
sectores. Esta solución del modelo es similar a los modelos de Carden y Neary 
(1982) Yde Sanyal yIon.. (1982). El precio rela.ivo de los bienes n.,."ansabl.. 
sobre los bienes·exportables es función de la absorción, de la dOlación de 
faClares, de la tecnología y de los precios relalivos de los bienes importables y 
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c:q>Ortables.·· En la solución de factores específICOS y salarios fl~ibles el tipo 
de cambio no tiene un efecto directo en el precio relativo de los bienes no­
transables. En esta solución del modelo. sin embargo. variaciones en el tipo de 
cambio pueden tener efectos indirectos reales a través de cambios inducidosen 
la absorción; una devaluación puede reducir la absorción, lo que a su vez reduce 
el precio relativo de los bienes no-transables y el salario producto en el sector 
de bienes exponables. 

Las condiciones que aclaran el mercado son: 

.A.A ...... ... 

D (w/P,) = K + D YC (C,). lo + YM D (P./P,) 
A 

+ Y, D(P,/P,)	 (7) 

Y la ecuación (S). 

La solución de equilibrio general para el precio relativo de los bienes no­
transables para el caso de factores específicos a un sector se obtiene de un 
sistema de dos ecuaciones que incluye las condiciones que equilibran el 
mercado del trabajo, ecuación (7). yJasqueequilibran el mercado de los bienes 
no transables, ecuación (5). La condición que aclara el mercado en el mercado 
del trabajo se obtiene al igualar las tasas de cambio de la ofena (Ls) y de la 
demanda agregada por trabajo. ecuación (4). La solución de factores 
especfflCOs a un sector es: 

.... .....A .A 

det2 (P./P,) = (I.lD) (K/lo)· K + [l. YC· (1 + I.)/e] (C,), 
A	 • 

+ g (E/P) + (g. + Y.1,) (p./P,).	 (8) 

donde L3 

det2 = (g,. + f.' l. y.) > O. 

La soJución del modelo, en el cas.o de factores específicos y salarios 
n~ibles, para el precio relativo de los hienes no·transahles difiere de Ja 

, ••	 Un ftIIOdcloCClft elJ'ftiaIM .ipode YII...bbesp!.inli..... puedcoblencnc ron fllClorcr, pcrfCCUrnclllc ~1c5 
si le ~ qllC hIIy "'" fKlOla qllC bícna lrallUdol ínlemarionalmcnle. En LI lileralllra. 1l1lJIICfOIl» 
ftIIOdcka ~icQIde cae lipo -eMo Cli rclacioh.ndo Ib5on"'ióol yel prec'io de ka b1e_IllCM_­
bla- Mil &ido4clanolladca IIoÍn fllndeftlenlOl ftlÍC1'OCCOllÓl'llit'Ol e'JPlícílOl.- Véuc. por e;e",po. OombllKh 
(1973). . 

~	 fJ 14'.,.ino <1", +IN - IN Y",) repracnl' LI elutÍl:ÍdollÓ-pruio del eJl(CSD de orel1. de bic_ no-lrallMblc:l 
4eapuéI; de hebc:r ("()ftiÍdcrwSo ka erectOl il'ldir«'lOl de ka "Llriot UN y /'l)' 
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solución de salarios rígidos sólo en el vaJor de dos parámetros. El parámetro 
que mide la respuesta de los salarios a las variables de política salarial y 
cambiaria es igual a cero (kO = O), mientras que el parámetro que mide la 
respuesta de los salarios al exceso de demanda de trabajo es igual a infinito 
(kl 21 ...). Estas dos restricciones excluyen las variables de política salarial y 
cambiaria de la ecuación de precios relativos., pero no alteran el signo de las 
otras elasticidades. 

Modelo de ,.rlelad del poder de compra 

La tercera solución del modelo se obtiene suponiendo que los salarios son 
flexibles y que el capital es móvil entre sectores. Esta solución es consistente 
con la igualación internacional de precios de los factores., la igualación inter­
nacional del precio de todos los bienes, ypor ende, con la condición de paridad 
adquisitiva. Si suponemos perfecta movilidad de capital entre los factores, 
salarios flexibles, funciones de producción lineales y homogéneas., 
especiaJización incompleta e igual número de bienes transados y factores de 
producción, entonces la solución del modelo corresponde al modelo tradicional 
de comercio de Heck..scher-Ohlin con la adición de un bien no-transable. Los 
resultados obtenidos por Komiya (1967) Yluego utiliudos por Iones (1974a y 
1974b), muestran que la inclusión de un bien no-transabJe en el modelo de 
comercio de Heck.scher-Ohlin no cambiará sus propiedades esenciales. En 
panicular, el cambio proporcional de precios de Jos bienes transa bies y no­
lransables-ajustados por variaciones en el tipo de cambio-es igual entre países 
ano ser que existancambios en ¡as tasas de protección o diferencias de progreso 
técnico (véase también Leamer. 1984. cap. l). 

Los modelos de paridad adquisitiva desearlan el rol de la absorción y del 
tipo de cambio nominal en la determinación de los precios relativos. La 
solución de equilibrio general para el precio relativo de bienes no-transabies y 
exportables bajo salarios flexibles y factores móviles es una función del precio 
relativo doméstico de los bienes importables y exporlablesy del cambio técnico 
en los diferentes sectores. 16 El signo y magnitud de los efectos de variables de 
política yvariables exógenas sobre el precio relativo de los bíenes no-transables 
depende de la intensidad relativa de uso de los factores en la producción de los 
tres bienes, la que determina las magnitudes relativas del pago al factor trabajo 

16 1oIlUpucII.-de plridIcI adqllif,iliva no_, en FIaC.... rdlll8dolen el ronoplazo: Iu impl............ * laI 
modcJoI de pllrid1c1ldqllÍliIÍlllo un IÍÓO rcchuAdu cmpírieamcnte pIIn1 pIIÍlics dC&llnol"dI»C'On lipcl'dc 
cambiot1cziblca. (VÚK fl'Cllkcl. 1981.) UN! preJUnLl empina qllClún penlllllCR Ibicrta. ullcmbatJCI. 
el "Iongillld del periodo rtqllCr'dc plnII qllC se cumpiln Iaa condiciona *1 modelo * pIIncs.d MiqIlWIÍlllo. 



en los costos totales de producción (9
oL

). En este modelo, dado el supuesto 
sobre la intensidad relativa en trabajo de los bienes no-transables y de la 
intensidad relativa en capitaJ de los bienes exportables,la fracción de los costos 
del trabajo en los costos totales de producción es mayor en el sector de los 
bienes no-transabJes y menor en el sector de los bienes importados (9~l > 9n 
> 9..,). 

Las condiciones de utilidad igual a cero son 

P: ., 9 W+ (1 - 9 ) r -C~ (9)n n 

(10) 

( 11) 

Cuando 105 salarios son flexibles y los (actores son móviles. el capital es 
reasignado de (arma tal que iguale la tasa de renta en todos los sectores 
(r, = r), Bajo estas condiciones el precio de los bienes no transables puede 
obtenerse mediante la resolución del sistema de tres ecuaciones que surge de 
las condiciones de utilidad igual a cero, Las tres variables endógenas son el 
precio de los bienes no-transables, la tasa de salario y la renta del capical; el 
precio de Jos exportables es usado como numerario, La solución de paridad 
adquisitiva está dada por: 

A A 

(P./P,)(9n .9y,) = (9n . 9,,) (Py/P,) 

A 

+ (9 • 9~)(1 - l/e) e,. (12)n 

Un incremento en el precio relativo de los bienes importables con 
respecto a los exportables, reduce el precio relativo de los bienes no-transables 
de acuerdo con la solución de paridad adquisitiva del modelo. Un incremenro 
en el precio de los importables en relación a los exportables, reduce la lasa 
salarial en relación a la tasa de renta (teorema de Srolper-Samuelson), dadas 
las intensidades relativas de uso de los factores supuestos. El precio relativo de 
los bienes no-transables en relación al de 105 bienes ex.portables, se reducirá 
cuando las remuneraciones a los factores varíen en favor del capital. el cual es 
utilizado menos intensivamente en la producción de bienes no-transabJes que 
en la producción de bienes exportables. El cambio técnico neutro puede afectar 
el precio relativo de los bienes no-transables, con respecto al de los exportables 
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sólo si éste difiere entre sectores. Si la tasa de cambio técnico es igual en el 
sector de importables yen el de exportables y mAis lenta en el sector de bienes 
no transa bies, el precio relativo de los bienes no-transables en relaci6n al de los 
bienes exportables se inaementarAi con el cambio técnico.11 

Multlpll<ado... Int.rmedlos y ......bles ••plka.I... re_dos 

cada una de las tres soluciones presentadas para los precios relativos 
implican condiciones de equilibrio diferentes, así como dinámicas para el 
precio relativo de 105 bienes nO-lransables diferentes. Un cambio en una de las 
variables explicativas produce un impacto en el precio relativo de los bienes no­
transabies, seguido por un proceso dinámico creado por el ajuste de los salarios 
yde los precios hadael pleno empleo, ypor la reasignaci6n del capital tendiente 
a la igualaci6n de los pagos de renta entre sectores. Para representar el proceso 
dinámico, se han incluido variables end6genas y exógenas rezagadas en la 
ecuación de precios relativos. 

La ecuaci6n (13) es la forma semirreducida presentada en el nivel de (as 
variablesyseobtuvo de la solución de salarios rígidos del modelo, ecuaci6n (6), 
añadiéndole variables explicativas rezagadas. Dado el pequeño tamaño de la 
muestra, el número de variables expJicativas rezagadas fue Jimitadoa un reugD 
para el precio explicativo de los bienes no-transa bies y a dos rezagos para cada 
una de las variables de absorción realy de política cambiaria. Adem.és, unproxy 
para el cambio técnico de la economía (TEC) reemplaz6 al cambio técnico 
seccorial. l

' 

(P,/P,) = B. + B" (P,/P,)(l - 1) + B= (P"/P,) + B. Tec 

+ B. K + B. (K/Ls) + B. (E/P) + B. (WP/P,) 

+ B" (E/P) (1-1) + B" (WP/P,) (1-1) 

+ B~ (E/P) (1-2) + B" (WP/P,) (1-2) +". (13) 

l' Vtuc 8&1-..(1964). 1'....101 1'e51111'doIu: n:nen:n .crCCIQI t-raIIlcsdcl progreso lécniro. 'l.ponicndoqllc 
kili pRcio& inlCl'I\lI('ioulcl. tanlo de 101 imponibles OOIlKl de 101 ctp::lnlblcs 110II conll.nICS. FJ ClImbio 
téalico Jl'ICde n:d..cir el precio n:I.lIIMl de le. biefteS no-lranwblc:l. IlIn C\loInOoel ~ sea mil; rtpiao 
en .",oc. lI«loresde IralUablcl. qllC: en eIlCC10r de no-lrallSllblcs. 5iempreque el ~mbiol«nioo en clx.nor 
capital-.1J1leMiYO M SCII m.ú rtpido qo.ae C:t1 el5CClor T por un motilO IO¡UrlfienlelllelUe g;rallde OOIlKl t-tIl 
rompe..r ¡:[ .1CC10 BaIa5l. 

l' Tec • (I--aN;.a qC,; Teces unpnuyt-tIlel nmh'" lécnioooblenidode La p~lICtMd.d mcdi.l~1N
lr-bajoen l.lI eronomil..CIl RlpIGCn111a rrxrión de b,cnu no-lrall5ablcl. en eIP.I.B., c,.csc:l (1IlIIbÍl:llécnltO

N
etl elae::ctor de biellC5 UpOrUlbla y trIe cs el (1Im!>io lCnIiro etl el5CClor de bienelllo-lranYblc:l.. La ctUlI­

rióI'I (13) ro.ae eaimadl en el nMI de _ variablcl. OOJI kili Vlliofe¡ck .. vanablQ IlOm\lIIl~'1aunidad 
ene! C\loInOlrimcsln: ck 1m. Lm partmcu~repruenl8n ellWiti4eda del valor de _ variables cn 4icho 
periodo t-nicular. 
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El multiplicador intermedio, ecuación (J4), representa el efecto acumu· 
lado en el precio relativo de 105 bienes no-transables en el período t de un 
cambio en la variable explicativa x(h) ocurrido en el periodo t.j, es utilizado 
para estudiar la duración de los dectos de la absorción y del tipo de cambio 
sobre el precio de 105 bienes no-transabies. El impacto de la variable xeh) 
perdurará en el tiemp,l sólo si la suma del coefaciente de impacto con los 
coeficientes de rezago de esa variabie tienen el mismo signo que el coefaciente 
de impacto. Si la suma del coeficiente de impacto de la variabie x(h) yde 105 
coeficientes de rezago de ella es mayor que cero, entonces el multiplicador de 
largo plazo, ecuación (15), es positivo: 

d(P./P,)(I+j) 

Id>< (h,1) = .•. = d>< (h,1 - j)] 

(14) 

y 
lim Id (hJ) = ~ B./( I - B,,) = B. (15) 
j-+... j=ü 

Los multiplicadores intermedios de camhios en la razón de salarios 
públicos sobre el precio de los exportahles son ulil~dos para estimar la 
magnitud y duración del efecto de una devaluación desviadora del gasto sobre 
el precio relativo de los bienes no-transabies. Sin embargo. el multipHcador 
intermedio presentado en la ecuación ( 14) supone salarios nominales rígidos 
en el sector público, en el sentido que a la devaluación no le siguen por reajusles 
en los salarios del sector público. 

Si los salarios del sector público se encuentran indexados. la duración del 
efecto de una devaluación sobre los precios relativos depende crílicamente del 
reajuste salarial que le siga. Cuando los salarios del sector pllblico están 
indexados al índice de precios al consumidor, el muhiplicador de largo plazo de 
una devaluación es función de ", el coeficiente de indexación; QN' la 
proporción de bienes no-transahles en el índice de precios; yBJ , el multiplica­
dor de largo pJazo de un cambio de una vez y por siempre en (WP/PT). En 
panícular, elefecto delargo plazodeuna devaluación es menor mientrasmayor 
sea el grado de indexación; es iguaJ a cero cuando el coeficiente de indeución 
("f ) es i¡ual a la unidad y es mayor mientras mayor sea la imp,lrtanda de los 
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bienes no-transables en el índice de precios al consumidor {ON}. La 
especificación se muestra en la ecuación (16): 

B \1, 9,) = B,(1-1)/(I- 9,B,1),	 ( 16) 

donde 

B, =, lim M (7j) = -(B. + Bn + Bn)/(I - Bu)' 
J"~ 

1. ANAU81S EMPIRlCO 

Esta sección presenta los resultados empíricos obten idos de la eSlimación 
de una ecuación de la forma semirreducida para el precio relativo de los bienes 
no-transables para Chile, utilizando datos trimestrales en el período 1974-82. 
Las estimaciones fueron realizadas utilizando procedimientos clásicos y baye. 
sianosy los resultados fueron utilizados para calcular multiplicadores interme­
dios así como la duración de los efectos de cambios en la absorción y de 
devaluaciones desviadoras del gasto sobre los precios relativos. Estimaciones 
bayesianas posteriores se obtuvieron utilizando estimaciones de variables 
instrumentales y tresseLr de presunciones que representaban la~ soluciones del 
modelo para salarios rígidos, para factores específicos y para la paridad adqui­
sitiva. 

Si bien el modelo se desarroUa en términos de cambios proporcionales. 
representando los parámetros e1astícÜJades. fue estimado en el nivel de las 
variables. Esto es consistente. porque los coeficientes estim.ados son elasti· 
cidades en torno a los valores de las variables en el cuarto trimestre de 1977; el 
valor de todas las variables fue normalizado a la unidauen el último trimestre 
de 1977,19 

Variables Instrumentales y absorción 

Para la forma reducida implicada por el modelo. se utiliza la estimación 
de una aproximación lineal para obtener una variable instrumental para la 
absorción. Las variables explicativas en la forma reducida son aqueUas 
incluidas en la forma semirreducidas. con la adición de un grupo de instrumen­

l1l	 Se 1Ioli~ Citl cspccirlArión debido. q"" el modelo liftell de .. tul de ClImbio uí romo el modelo Iag­
liftell indgNIl l\llcxorrel8ri&l de 101 JUidUOfo" ""11 no podia rorre¡irK l,I\iliu!ldo procedimic:nIOllu­
lom::~dep1Ímeror<len eIlállÓlr. l...OI rcllllladOl de 1I e5lllnación lilleal en Lu ....rilblcs no IDOIlraron 
evJdeftC'ÍII de Illlcxorrelacióll de prim., on:l.rll. 
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tos para la absorción que se obtuvo de un modelo de ponfoÜD para una 
economia abiena que enfrenta una ofena de aédito externo COn pendiente 
positiva.» El set de variables instrumentales incluye w tenencias de activos 
monetarios reales (H) del período anlerior, los activos no monetarios reales 
domésticos (DN) y los activos reales externos netos (F); los elementos prede. 
terminados en las tasas de retorno de los activos -incluyendo la tasa de interés 
real internacional (ir-),Ia tasa de cambio esperada de los precios de los bienes 
transables [E [PT)]I\ Y la tasa de cambio esperada del precio relativo de Jos 
bienes no-transbles sobre los exponables (E[P)'pTl;u una variable de cambio 
para la ofena de flujos de capital externos, que representa el valor del crédito 
del país (lP);D la tasa de creación de crédito doméstico menos la tasa de 
devaluación corriente (RDC); el gasto del gobierno (O), ingresos tributarios 
reales (Trib)y pagos netos reales de intereses fuera del pa[s (FS) Yfinalmenle. 
una variable cualitativa para representar el quiebre eslructural creado por la 
eliminación de las restricciones a los flujos de capital (CC)..II 

Estimación bQjo diferentes presunciones 

La forma semirreducida, ecuación (13). fue ulilizada para estimar coefi­
cienles individuales y multiplicadores intermedios para la absorción y la 
polílica cambiaria y salarial bajo diferentes presunciones previas. Los coefi­
cientes de la forma semirreducida (B) pueden ser representados como fun· 
ciones de los parámetros estructurales del modelo derivados en la sección 1. 
Las relaciones funcionales entre los coeficientes de la forma semirreducida y 
los parámetros estructurales, sin embargo, son diferentes bajo teorías diferen­
tes defmiendo presunciones previas ahemativas para los coeficientes B. 

al Para evitar la eU'CSiva utenNón delank... lo y 1,1118 desviación de: kl línea e'l:ntral de upoIición. no Ioe_ 
pccirlCll 1,11'1I ecuarión UlI\Ict1l11l1 pi'" L1ablorrión y ¡01o se plUCnta el Jet de ....riabla ill5ll'\1menlala IIti· 
lizada. 

11	 La 1_ esperadl de: r,mblOen el pretiode 10li biene.¡ lransable.¡ e.¡ ;g.....l" L1.uma de LI illnKión inlem,­
eioI'IIl espc:radI con LI devlllloK1oÓrl npc:rada de LI moneda. Se .up~ qlle ~ npen,cMLI de: inlllciórl 
inlem.;;OftiIl se Me'l:n en form, ad.iptaliva. La tUI esperada de devalllKlón loC t'Qn¡.ll'\l)'Ó UIiIndo I,In en· 
foqllCde 'problema de:1 pcso" en elaMIl dOIi _111055011 posiblc!;pll1Il' poIíliunmbiolril ennlda periodo: 
obicn la UII.I de devlllI8ci6n a igual a la IUI prcanunrillda o llene Illpr 111'1I de....llloK1oÓrl ma)Or. La pro­
hibilid..ci de un qllicb~en LI poIítira Je oblU'o'Ode: la Jei\.BJ dada por I,Inambio (fllu racrwu inlerMCionalc!; 
y de infonnllción klbjeliVII buada en arrionu prcviM de: lu IUIOridadU. 

Zl La t-.a de cambio esperada en el prerio ~Ialiyo di: 10Ii biene.¡ no-transble.¡ Je oblU'o'O suponiendo expc:r. 
talÍV1.5 I"KionaIc5 YIIn Jet de informar16n Iimitldl al VlIlor de Ia!i variable5 huta el Úllimo periodo. L'1Ll 
pro)CCC:iM lineal de tod.u 1M variable5 re:z.apdill (n 1111 periodo se I,Ililizó pi 111 mimar el precio ~I.livo 

cape'" pt.ra el próEimo periodo; LI t-.a e¡perada de ~ambioen101I preriOli rc:L1ciYol fllC c:aIMla.da a partir 
de: ele \IÜJr. 

D El índirc inlemanonal de \IÜJr del r~ilo Je ('Ol'I'lru)'Ó w;ando variablc!; que puede:n afectar k:5 roQOI Y 
benerldc:a de: un no pqo de: LI deuda. incluyendo L111l1Ón dl:uda/MB, la l1l1Ón de: se rvicil:& nll81kW1"ClI ¡obre: 
c~ y L111l1Ón de in~rWón¡ob~ PIB, enlrc: 01.111I. Lu ....rilble:s y roc:rlfienle:s le obt..weroa de: 
f.dwIInk (1984)• 

.11 OeWIc5 adirionale.¡ y ..... fllCnle:s de inform¡aclón se pra.cnlln en elapéndia: 2. 
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La distribución subjetiva de probabilidades de los coefICientes B se 
supone normal multivariada. así las presunciones requieren la especifnción 
de un vector de medias de los coeficientes y de su matriz de covarianzas. El 
\'eCtor de medias representa la ubicación en el espacio paramétrico de la 
distribución previa. Las varianzas representan el nivel de confianza del valor 
ldea:ionado para la media previa; una alta conflarwt en los coeficientes 
previos implica varianzas pequeñas.. mientras que una haja confianza implica 
grandes varianzas y una distribución previa difusa. 

Se encuentran estimaciones posteriores al seleccionar un punto en la 
curva de contrato definido por las tangencias obtenidas de la minimLzación 
restringida de la suma de los errores al cuadrado. sujeta a la distrihución de 
probabilidades previas de loscoeficientesestimados.l'I Se realizó un análisis de 
sensibilidad para chequear los efet,10s de la posición de la distribución previa 
sobre las estimaciones posteriores. 

La especifiCación de las distribuciones de probabilidades previas para los 
roeflCientes de la forma semirreducida se obtuvieron de las relaciones funcio­
nalesentre los coeficientes de la forma semirreducida y los parámetros eslruc­
turaJes. Las tresdistrihuciones previas fueron especificadas usando los mismos 
valores para los parámetros estruclurales. Los valores medios dc los 
parámetros estructurales fueron seleccionados usando otra información 
estadística. cuando era posihle. o por opiniones suhjetivas. Los valores 
IUpUestos para los parámetros estructurales se presentan en el cuadro 2, Las 
desviaciones estándares previas para cada uno de los coeficientes fueron se­
m:ionadas sobre la base de juicios acerca de los intervalos de confianza aJ 95 
por ciento aceptables para cada coeficiente bajo las diferentes teorías. Este 
procedimiento implica que todas lascovarianzas de loscoeficientes previos son 
ipales a cero. 

La distribución previa I representa la solución de salarios rígidos del 
modelo para el precio rclativo de los hienes no-transahles presentada en la 
ecuación (6). La solución dc salarios rígidos es la más general de las considera· 
das y todas las medias pre'tlias son diferentes de cero. Los coeficientes de las 
variables rezagadas en la distrihución previa I son especificados de una forma 
tal que los multiplicadores de largo plazo de (WP/Py) y de la absorción en el 
precio relativo de 105 bienes no-transahles son iguales a cero. Las desviaciones 
....ndar-es previas fueron seleccionadas d~ form<l 1<11 qu~ d signo de amhos 
lbnites dcl intervalo de confianza previa del 95 por ciento de cada coeficiente 
leI igual al signo de la media previa. Las excepciones las consliluyen los 
coefICientes de (Py/p..) y de camhio técnico que tienen signos amhiguos en la 

a hra_~ tc6ñal...taK, Lc.a1l'ltIl1'1JS). paR 11M .pl~pnnlQ,..t.e, ~Ill~)y 

~ryl..-.rdl\"). 
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solución de salarios r'sidos. En el cuadro 3 se presentan las medias previas, 
desviación estándar e inte.....alos de confaanza del 9S por ciento para los 
coeficientes. 

La distribución previa 2 representa la solución del modelo para el precio 
relativo de los bienes no transables con factores específicos y salarios rígidos 
presentada en Ja ecuación (8). La teoría de los factores específICOs excluye el 
efecto de la política cambiaria y salarial sobre el precio reJativo de 105 bienes 
no-transables. Las medidas previas para 105 coeficientes (WP/P

T 
) corrientes 

y rezagados son así iguaJes a cero. Todos los dem"s aspectos de la distribución 
previa 2 son similares a aquellos de la distribución previa 1, pero los valores de 
los mefiCientes difieren aJBO debido a que son derivados de relaciones fun· 
cionales entre 105 coeficientes y los parámetros estructurales, ligeramente 
distintas. 

La distribución previa 3 representa la solución de paridad adquisitiva del 
modelo presentada en la ecuación (12). La solución de paridad adquisitiva no 
comprende 105 efectos de política cambiaria y de la absorción en el precio 
relativo de los bienes no-transables. Las medias previas para los coefICientes 
de(WP/PT)' de la absorción yde la dotación de recursos son iguales a cero. La 
desviación estándar de cada coeficiente con una media previa distinta de cero, 
fue seleccionada de tal forma que el signo de ambos lím ¡tes del inte.....alo de 
confianza del 95 por ciento sea igual al signo de la media previa. 

Los resultados de la estimación de la forma semirreducida (véase, cuadro 
4) se obtuvieron utilizando variables instrumentales y estimaciones bayesianas 
posteriores. Las estimaciones posteriores fueron obtenidas de las estima­
ciones de las variables instrumentales y de tres distribuciones previas alterna­
tivas de los coeficientes.l& Las estimaciones de las variables instrumentales 
pueden también interpretarse como estimaciones posteriores utilizando una 
distribución previa difusa. Estimaciones posteriores bajo distribuciones pre­
vias difusas se obtienen al asumir que no existe en absoluto confianza en las 
presunciones previas, entonces sigma I -la razón entre la varianza de la 
distribución previa yla varianza de las perturbaciones de los datos-se considera 
un número muy grande o cercano a infinito. A mayor sea sigma l. mayores la 
varianza asociada a las presunciones en relación a la varianza de las perturba­
ciones producidas por los datos, y m"5 débil es la confianza en las presunciones. 
Sigma I es igual a cero cuando las estimaciones posteriores son representada5 
por las distribuciones previas, e infinito cuando las estimaciones posteriores 

J6tAaCKli~poAeriofU fucroll tIIkuWdu \lNndoel pltJVllft\ll SF.ARD-I (Lcamer yleOlI.rd. IIJlUb). 
fJCMdlO 4 pracl'.esudÍllicM .." kIIrqid_dc "'a;limanone..de 111 fOrll\ll5C",im:dlKidll iftrluyrndo 
dcoern,.11: de ÓClermiMri6nl."Om:pdo ~P J18doO''* lillenad (Rl).1II Mlft\lI '* pCtrOl'Cli.1 C\IIdrackl 
(ESS), el Ql8dIicEo de Durbin-W.a.on (DW) y clla;1 h de Durbin. 
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CUADRO 1 

PAIlAMl."l'ROS V VARIABLES DEL MODELO ESllUJ<"'"I1JIlAL 

Símbolo	 oerinici6n o yalor 

~mnoa"""Ii.T,N w)
 
F..aóe <kl alII<> del.,.,.,.. ", ..1alII<> lDUI<k~""'"<kl .....
 
f .....~_i1U1:ióDe.piIaI·....... <k Ilic"' ""' n ..1_ l.
:,i'. 
F~ del ~ ... C'! oedOf 1 >Ob!'or ..1.."'P lDUI

D .....~~<k 11 <k1lllJld.l ~ <k 1I~"'", 

Y, ('~ pII .....ci<loooI <k1 oedOf i ~ 11 rW;I~ Iaiano <k ftIIf*'o ~ 

~~....-;.o <k" oren. <k boIo.........~
 

o "	 DiInmc» propo:>moMl <k 11 ~Iocidad de Pf'OP""<' Ikma>", b K'C'IOOft de w...u--... y 110· 

, ~~.~<k"~p:;Ifw...,..,....~. -
-,
... .. E!aAiricIId~ de cieIIIluo:II pII>l bolo.........., b.....
 

~1'ftCiO ......<k" ~ p:;If bolo raaub.....
 
Frwtr:1/IOl del bInIl ea C'! lrIdice <k ~ al "OOIlI odor.
 

lO ReIp-.. <k .. r... <k laIllno <k .. ---.. ¡.., <k Iaiano ell ..¡l«Ior pilblico.
.. ~ de .. r... <k oaIario al n<ftO <k <k1lllJld.l por ......;..
 
F.-riOor. del _ N ..n ,,1 PlB.
 

\laIo_ -.d<Ja pu:1I'" pGVnetl'lJl n1ruct..nlln "n" ~"""'Dl'II 1"'<""­
,.~ 

,JO
 
0,475
 
0,17'1
 .., .." 
03931 

')2><
 
D.l81J
, 
'.J2 
O.JJ

.",., 
-O.L~ 

0.4111
 
0.&813
 
0.0912
 
O.(I2~ 

'.ID 

\lanab..... c,· T. ~·.!otlc, CunbIo lCalIa> t1ic"'·_nJ ..n ,,1 W"Clor i., Aboorc1óoI lI<ImilMI 
o Tipo de .......... "'-'....:1 .." .....nedoI doméIIlCI IX"""MJ.¡j dr --..lo nInM, S_k <k e.piIaIt.. ti _ e 

e,	 "-PE<> ..n ..11«101" l. 
E"'PE<>~"'" 

u 
l	 

hon:u <k 1""'"" 
P, ~ dolllftlico <kl bora Ir" " ..1OIIob -.nrLlna do........,.. 
P llllliol' <k prKio dolllftlla>.p,. ~ ,....ra.cional <k1 bónI i ...n lIl<-.b nlrm.o.. 
Q, P'rodlllrlÓtl0'11 rl.r.edol ~ 

CuoIidAd <k-'olda <k1.11 K
 

" ~1lLI <k1 ~ n 0'1 lIt<1<Jr i.
 """...	 SaIwio IlOrninaJ .... rI .-do. L 
T.. IIOIIlInaI de......,• 
Pmlección llOIIIinal dDalH:ica <kl bofll i 
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CVADRO J 

MEDIA. DESVlACIONU f.STAND4R E INTERVALOS DE CONFIANZA NORMALES
 
PAIlA PRESVNCJONU PREVIAS ALTERNAllV,\S DE 1DS COEtlCIENTES DI:: lA
 

roRMA SEMIRREDVCID.\ 
(1<1ItIt'WIblt dqnttliml~: (P./P,JJ 

InlCl'nlo de conrl&nz& al Desviación 
Símbolo ...... 95% CAlándal' 

1; S."rioI rigídos 
CoftJilanlc l,l4 (+/-4E +(4) 4 E + 04 
Toe .o~l (0,52; ·1,6) 0~28 

(PT/P..) 0,10 (O,JO;-O,I) 0,103 
(Pl4/PT) (1.1) O," (0.80;0,0) 0,201 
K .o,68 (0,0;-1,4) 0,346 
(KILJ 0,10 (0,20;0,0) 0,049 
(E/P) 0,68 (I,JS;o'02) 0,3]9 
(E/P) (1·1) -0,15 (0,45;-0,7) O"" 
(E/P) (e·2) .o~J (0,80;.1.9) 0,681 
(WP/PT) 0.41 (0.80;0,002) O,IW 
(WP/PT) (1-1) .o~ (O,9lU,:\) 0,612 
(WP/PT) (1·2) .o,1 (0,.:.4;.0,1) 0,2'" 

2 Faaores específicos 
ColUUlltc 1.14 ( +/-4 E + (4) 4E-+04 
Toe -0,43 (0.44;- r,J) 0.443 
(PT/PW) 0,13 (0,J9;-O,I) 0,130 
(P"jP ) (1-1) O," (0,80;0.0) 0,201r
K .o," (O.O;-I)UI) 0.47l1 
(K/l.,) 0,49 (O,~,O.O) 0,249 

(E/PI O," ( l,M6;O.OI 0,470 
(E/P (1.1) -0,15 (0,45;-0,11 0,J06 
(E/P) (1-2) .o,79 (1.l9;.2JI,) 1,009 

(WP/PT) 0,00 (0.2O;-O,l1 0,102 
(WP/PTI (1.1) 0,00 (O.20;-O,l) 0,102 
(WP/PT) (1-2) 0,00 (O.20;-O,l) 0,102 

J, Paridad adquiJitjya 
CoftJilanlC ),10 (+/-4 E + 041 4 E -+ 04 
Toe 0.74 (0,60;0,0) 0..113 
(PT/p..> 1,10 (1.19;0,0) 0,559 
(P,,¡fPT(t-l) O.JO (0.60;0,0) O,ISO 
K 0,00 (O.2ll;-0.2) 0,102 
(K/l.,) 0,00 (0,20"').2) 0,102 
(E/P) 0,00 (0.20;-0,2) 0,102 
(E/P)(I.I) 0,00 (0,.20;-0.2) 0,102 
(E/Plle·2) 0,00 (O,20;.o~) 0,102 
(WP/p,) 0,00 (O,2O;.o~) 0,102 
(WP/PT)(I-I) 0,00 (O,20;.o~) 0.102 
(WP/PT) (1.2) 0,00 (0,20;.o~1 0,102 
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son representadas por las estimaciones de las variables instrumentales. Se sc­
leccionósigma 1siendo igual a la unidad para las tres estimaciones posteriores 
presentadas en el cuadro 4. 

Las estimaciones obtenidas bajo una distribución previa difusa (estima­
ciones de variables instrumentales) indican que la \lariable de politica cam­
biaria y salarial (WPIPT) tiene un impacto significatjvo en el precio relati\lo de 
las bienes no-transables, mientras que el impacto de la absorción no es 
significativamente distinto de cero. La inferencia obtenida para el coefiCiente 
de las política cambjaria y salarial es robusta. El valor y significancia de B-.¡, el 
coeficiente (WP/P

T
) corriente, no es sensible a la selección de las presunciones 

previas, varía desde 0,45 hasta 0,54 y es siempre significativamente distinto de 
cero. La inferencia obtenida de Bl(I' el coeficiente corriente de absorción, es 
débil. Si bien B/IIlespositivoen lastres estimaciones posteriores. su valor fluctúa 
desde 0.06 hasta 0,17 Yes significati\lamente distinto de cero sólo en las dos es­
timaciones posteriores. 

Duración de los efectos en los precios relalivos 

La estimación de multiplicadores intermedios utilizando métodos de 
estimación clásicos y bayesianos le permite a uno concluir que, mientras un 
cambio sostenido en la absorción tiene un efecto transitorio en el precio de los 
bienes no-transa bies, un cambio sostenido en la razón de salarios del sector 
público sobre el precio de los bienes exportables tiene un efecto permanente. 
Los\lalores de los multiplicadores intermedios indican que -independiente de 
la presunción previa utilizada- el efecto de la absorción en los precios relativos 
escompletamenteeliminado a través del tiempo. Los multiplicadores interme­
dios para la absorción (véase, cuadro 5) son iguales a cero después de un 
trimestre usando variables instrumentales, después de dos trimestres utili­
zando las estimaciones posteriores] y 3. e iguales a cero despues de cuatro 
trimestres utilizando la estimación posterior 2. Los multiplicadores interme­
dios para la razón de los salarios uel sector público sobre los precios de los 
bienes exportables (cuadro 6) son posjti\los aun en el largo plazo al usar 
estimaciones de \lariables instrumentales y cualquiera de las tres e~timaciones 

posteriores. Además, los intelValos de confianza al95 por ciento para la suma 
de los coeficientes (WPIPT) corrientes y rezagados, construidos utilizanuo las 
estimaciones posteriores 1,2 Y3. quedan touos en el cuadrante positivo.v 

El multiplicador intermedio de (WPjPT) representa los efectos de media­
no y largo plazo de una devaluación desviadora del gasto sobre los precios 

v	 EJ liIgnO del mllluplludoT de JalJO plaLo elj;ui dado por ~ ~Ilm.a de lo!; coerlclenleli de (WPjPT) corrienteli 
y f':ZJIgad05. 
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CUADRO 4 

COiEFlCliENTES DiE lA. mRMA SiEMllUtiEDUCIDA 

(WJritJb/e dependietfle 0\/1'T)) 

Variables Esiimac:ionCl poIIeriores' 
51mbolo inlill'\lmenlales Preceduue 1 Precedente 2 Prcccdcnle J 

ESS' 0,0251 o.om 0,0337 0,0313
Ro 0,9916 0,9907 0,9887 0._ 
DW(h)" 1,9700(.) U!OO(.I.S) 2,0700(-O~) 1,7000(1,1) 
Sigma le ~ \,ססOO 1.ססOO 1,ססOO 

Col\Sl.anle -O~,.. 0,_ 0,0470 -0,_ 

(-0.700) (0)00) (0.000) (.1.700) 
T", 0.46S0 0,4710 0.6860I~'" 

(1.000) (l~) (I,soo) (2,700) 

0,1160 0,D'lOO 0._ O.~(PT/P..> 
(J,IOO) (2,800) (2,000) (2,900) 

(P!'O/PT>(1-1) O"... 0~900 0.4.l6O 0,4.500 
(2,400) (2,800) <'.700) (4,400) 

K ..0.8160 ..o.,5J30 ..0,6590 -O.1ll6D 
(-1.000) (.1.800) (1,900) (0,400) 

(K/u) 01920 O.~ O.2!l8O ..0,0270 
(0.400) (1.900) (1.100) (-0)00) 

(E/P) ..0,0150 0,1100 0,1670 0,0550 
(..0,100) ( 1)00) (2,000) (0.900) 

(E/P) (1-1) 0,0610 0,0120 0,0140 O,OZOO 
(0.700) (0,100) (0,100) (0)00)
 

(E/P) (1-2) ..0,1410 ..0,1840 ..0,1810 ..0,1070
 
(·1.000) (-2,400) (-2,SOO) (-1,800)
 

(WP/p,)	 O~"'" 0,5410 0,4530 0,4610 
(10,/>00) (12,000) (11,000) (11,000) 

(WPjPT) (t-l) .(1,1630 ..0,0700 ..0,0190 ..0,0720 
(.1.400) (-0,011O) (-0)00) (.1,200)
 

(WP/p,) (1-2) ..0,1020 ..0,0540 ..0,0500 ..0,1120
 
(-1,900) (·1)00) (·1,200) (.'.000)
 

Nola.:	 ElpcrioOode iI m~,.YIIde5dc cl primer lrimesln: de 1974 huta fil'lC5 de 1967. kJlYllloftl:llt ....recen 
baJO ada toerlriclllC. 

..	 Cada lSlimacióll pmu:nor f...c oblcnld.lOlI5IlJItlo C'OIItO i_mo w lSli~ de w YllrÍ11bloCll in5lNmen· 
Wca. illMlrU de I:OWIln..lUMór. _ Qli~ 'J w rofJ'ClP"'dlicnlC:ldial.ribUC'ioloa pKVia., kJldk.kJI 
fllCroI'i cJCC'llldc& ...IiJiz.alldo el p~ SEARrn (Lca~r 'J Leo_I'd. 1'ilILJb). 

b SulM ór. crrores Ir naldndo. 
Coeficienlc de delcnnil'lllci6n Ij~. 

d	 EJ lSllldlf.liro dcllClOl hór. Dllrbin enA en p.,tIlIUU.; le l\I omnido C\IoIIndo 1I0ClO 1111 nymero rulo tao ICSI 
DW 'J h pllJ1I Qli~ po5!criorcs fuclOfll3lcui.lldl» dirccUlmenlc de kJi, rcsid ...OII illoCl ...)llClIdo iI.bsor­
ci6n (y no iI Yllriablc in5ll'\lmenlll) romo ....... ór. w Yllri1b~ clfllglÍ'MI. 
SipM I Q ipll .. 11 razón de YllrÍ11DlM (."2/lZ), 40nde lZ CIO iI vvianI dellénnino dc pcnuro.ri6ft y 
(1/."2) mide iI C'OIIrlllW. 0I0rpdll w pn:auncicncs). 
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CUADROS 

MULTIPUCADORES INTERMEDIOS DE lA ABSORCION IEP)
 

DE lA FORMA SEMIRREDUCIDA
 

("fJIftJble depelfdk"'e (P,/pT)'
 

Variables Eilimadoncs posIeriores" 

insIrummlalcs Precedente 1 Preccdenle 2 Precedente 3 'e... 

Suma de 1M coe­
ficienlcs de absor­
ción corrimccs

-0,09 -0,06 0,00 .{),03y""""'"
 
InlervaJM de c:on­
raanza al 95%" (0.05;.{),2.l) (0,07;-0,18) (0.13;-0,12) (0.08;-0,15)
 

Muhiplicador intermedio después de j periodo¡ IM(h,j)r 

Período¡ (j) 
O -0.01 0,11 0,17 0,05 
1 -O,OS 0,11 0,25 0,10 
2 -0,06 0,00 0,11 0.01 
J -0,12 -0,06 0.05 -0,03 
4 -0,15 -0,09 0,02 -0,04 
7 -0,11 -0,10 0,00 -0,06 
rn .{),18 .{),tO 0,00 -0,06 

• CadaeShnw:ión pmterior fue obu:nid.luliliun40cornoillpul lau::!ilimaciono paral.uvanablc.& ill5lRlmen­
\IICli,1I1RI1 riz de cov.1IIrilltlU de _ wimacianCliY 1M dillribucioncs previu con'CSpondKnlel: 105 cák1iIOl 
fuero.. rulv.dol ulitiza..do el PropIlRI SfAROI (wmer y 1....coIIIrd. 198)b). 

b Llilu_ de Io&roencienlcs corrienles y rt:raptlOl. de (E/P) en la Cl:'ueo:i6I'I de 11 rOrml scmirnduc;i41 (f' .. / 
~ . 

" Itllel'lllllo de COllnln:ra pilra la luma de coeficientes oblenldo doc 11 dillribución 1yde l.uo\lmKiona pos­
lenol"Cl. 

<1 M(h~) mide el d«1o. dClipo.tb de J periodo6 doc un cambio de ul'l ve.I:)' pira Ilemprt en la varabk h KJbrt 
(f',,/PT)' 
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CUADRO 6 

MULTIPLICADORES INIUlMEDIOS DE lA "'ORMA S[MIRREDUCIDA
 
DE lA VAJUABU: DE POUDCA CAMBIARlA
 

Y5AIAJIIAL cwP/PTI
 
(lIfJriilbk dtpe"djmlt (P,./pT)) 

Variab'el Eilimaciones posreriorcs­

\1... iftllNmct\laJa Precedente I Precedente 2 Precedente 3 

S&.ma de cocfM:ien­
les" COI'ric:ntcs 'f re­
zaga_ de La varia­
ble de poü~ic:l can\­

lJiatiI Yl&larW' 0,27 0,45 0,38 0,21
 

Intervalos de COIlo­

rW1Z8 al 9S%~ «(),61;-O,O7) (0,61;0,2.) (0,51:0,20) (0,43;0,11 )
 

MulliplK:ador inlermedio después de 105 períodc.KJ IM(h,,>Id 

Periodos (j) 
O 0,<4 0,<4 0.45 0,46 

1 0,65 0,68 0,63 0.60 
2 0,60 0,68 0,66 0.55 
J 0,58 0,68 0.61 0,52 

4 0,56 0,68 0,68 O~I 

7 O~S 0,68 0,68 O~ 

oc O~' 0,68 0,68 O~ 

I Cada cstimarlÓfl poIIerior rile obleniGI utilizando COmoU'PIl( _ ulimac:i.oftcs, p.,1'I _YIIri1blc5 illA",rncn­
U11C$, la lnllriz de COYIIrilnza de _ estimaciones. y _ di6tribucionell plQ'ÍaS col'R$pol'dienl~ 1m dlOlIal 
rlleron rulizadol ulilizalKlo el Proplllnl SEAROI (w,"er y Leonard. 198Jh). 

b UlUlnlde 1m COII!rnnUlS COlrientes raapdo& de (WP/PT) en la CC1IKión de la rorma IICmirTedU('kl.l 
(P¡JPr 

< Inlcl"4iode conrllnza p.,1'I la IUmlde COII!rlciell&cs otllcnido dc la dillnburión t yde Lu ulil'lUl('joncs JIO'­
lenores. 

d M(hj) lDide el erec1O. dc::Ip.lú de I pe~ de IIn cambio de , .... ..:z ypi 1'1 5iemp~ u la YIIn.b1e 11 sob~ 

(p"/PT)· 
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MULTlPUCAOORES IN1EJlMEDlOS DE LA FORMA SEMIRllEDUCIDA
 
DE UNA DEVAWACION DESV1AOORA DEL
 

GASTO BAJO SAlARIOS DEL SECroR PUBUCO INDEXADOS
 

('o'f2ritJbk d~pmdi~lt~ (P,/prJ 

Vnriablcs Es!: ¡macones plSl eriores" 
in5lrumenLales Preeedenle I Precedente 2 Prc:eedenle 3"cm 

MullipliQdor de largo plazo lB, (1 .ONJlb 
Indic:e (r) 

0,75 -0,18 -0,23 -0,23 -0,16 

O," -0,07 -0,10 -0,10 -0,07 
Vari&ble< -O,t4 -0,20 -0,20 -0,13 

Multiplicador inlennedio después de j periodos" 
(coeficiente de incbación 1':= 1) 

Periodo Q) 
O -O,S< -0,54 -0,45 -O," 
I -0,26 -0,29 -O,2ll -O,2A 
2 -0,05 -0,12 -0,13 -0,04 

J 0,00 -0,05 -0,07 0,00

• 0,00 -0,02 -0,04 0,00 
7 0,00 0,00 -0.01 0,00 
w 0,00 0,00 0,00 0,00 

• Cad.llWill\aciÓll pcalenoTf~ oblenida ulilizandoromoinpu'WUlilMcionu pal'lllu VlIriabJu inilrumen· 
Wes.lIi _uizde C'CM.nanza de CMlCIoli_cioncs y lu dÍlilrihuclonc:5 p~uronupondicnlu: 10lidkuI0li 
f~ron JUlizadca uliliz.lndo el prognlM SI::ARCH (Lc.amn y Lc:onnr4. I98Jb). 

b B{r~) • B,( ¡.y)Al-r8...S,). donde B, es el mulliplic.ador de \lrpJ pkro de UM deVllh...,ión de SIoJ.riOll 
llOI'Ilin.1a ri¡idOl. y e,.. u \1 fracción de 101 bienes n~ll'llll&llbla en el I.P.C de il....1• 0.5. 

e 1.1 \/llNlblc 1 es ipll 0.75 enel pnlDCrln.-...n: ~ lk ~ lkVlIl....lÓII .• O.gencl .elllndo. y. I ell b; 

upicnlCS. 
d Oblenido ¡jmu\lndo k-. dtclOl de 1111 CIImblo infinileslme.J de PT Iotlbn: (PN/PT)' u. "~r\05 dellUlor 

pY,btil:o c:sún complel.l~nlc inc:lcxad05. \1 Int1lci6n dcllÍllimo periodo: 
WP • í'T (1.1) + lVP.../PT) (1·1). 
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relativos (con el signo opuesto) cuando los salarios nominales en el sector 
púbüc:o son rígidos.a Si los salarios del sector público están indeudos al nivel 
de precios, entonces eJ impacto de una devaluación en los precios relativos se 
desgasta a través del tiempo por el incremento en los salarios y en los precios 
de los bienes no transabJes. Mientras mayor sea la porción eliminada del 
impacto, más completa es la indexación de los salarios publicos; en el extremo, 
cuando los salarios del sector público son rígidos (y = 1). el e(Ci(,.1.0 de una 
devaluación desviadora del gasto sobre los precios relativos será completa­
mente eliminada en el largo plazo (véase cuadro 7). Aun en este caso, sin 
embargo, el efecto de la devaluación en los precios relativos perdurará por tres 
trimestres, de acuerdo con Las variables instrumentales y las tres estimaciones 
posteriores y por seis o siete trimestres, de acuerdo con las estimaciones 
posteriores J y 2. 

Si la indexación es incompleta (y < 1), una devaluación desviadora del 
gasto tendrá efectos de largo plazo en los precios relativos de acuerdo con las 
cuatro diferentes estimaciones utilizadas (véase cuadro 7). Una simulación 
realizada suponiendo un grado variable de indexación indicó que eJ multiplica. 
dor de largo plazo de una devaluación desviadora del gasto es 0,14, de acuerdo 
con las variables instrumentales y estimación posterior 3, y de 0,20 de acuerdo 
con las estimaciones posteriores I y 2.» 

l. CONCLUSIOM:S 

Las respuestas a las tres interrogantes empíricas establecidas al principio 
del artículo pueden resumirse de la siguiente forma: (J) las inferencias 
concernientes a Jos efectos de la absorción en los precios relativos no son 
fuenes; sin embargo, en general, los efectos tienden a ser débiles y de cona 
duración. (2) Una devaluación puede tener un efecto directo significativo en 
el precio relativo de los bienes no transables. (3) El efecto dellipo de cambio 
en los precios relativos es permanente si los saJarios del sector público son 
rígidos en términos nominales o si la indexación es parcial, y el efecto perdura 
de tres a siete trimestres, dependiendo de las estimaciones utilizadas, cuando 
Jos salarios están completamente indexados al índice de precios al consumidor. 

Los multiplicadores intermedios obtenidos de las estimaciones., indican 
que un cambio soslenido de los satarios en eJ sector público en relación al precio 

.. UIUI .....'...a66rI illCn:mtllUl ti dcl'lOftli"Miordc (WP/PT)· L.m mulllpl~ inle..-diodutroll dtIa­
~~"'un faJIIbio ú"Ko)'~", Utmpre t" la \l3lrilbloe tspl~lM¡ YCONUutltleMtltle.elt eIlt-. 
Jl'InI un WP roMt.Inlt. 

s EJ cocrlcit."ICdc indc~At 5UpuMlll'l-'l. 0.15 tn cll "lnCure 'nm.cdillAl'lttlle poACrior.1II dewIuarión. 
• 0.9t" el Atpndo y. 11 ..nidld tn Q IrimcsUU po5Itrion:s.. LJ» bicllCl no..tl1l tta IqIf't1oClIUIll el 50 
potCltlllOdc la poIIdcl"KÍoftC:l ócl ¡!Id," óc prt60. l.lIlimulllriMrut eren poa.icadoqut 101 .... 
IIrio& ÓClleeIOt pliblico taÁII illdtudo:;¡r,. la jlln.ción t" tllnmeilre prccedcJIle. 
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de los exponables tiene un efecto persistente en los precios relati...os. Un 
resultado similar se ob'u...o utilizando las cuatro estimaciones alternati...as 
consideradas. La efectividad de una de\'aluación, sin emMrgo, se reduce 
cuando los salarios del sector público se reajustan después de la de\'aluación. 
Una devaluación dewiadora del gasto puede tener efectos de largo plazo en los 
precios relativos cuando la indexación de los salarios del sector público no es 
completa, pero el efecto de una devaluación perdura solo de tres a seis 
trimestrescuando los salarios del sector público están completamente indexa­
dos al nivel de precios del trimestre anlerior. Esto es consistente con los 
hallazgos de la mayor pane de los escudios sobre la relación entre la 
devaluación y el tipo de cambio real. 

Además de la estimación de una ecuación de forma semirreducida bajo 
diferentes presunciones se realizó un lest de las teorias. alternati...as utilizando 
estimadores mínimo-cuadrado ordinario de la forma reducida. Las restric­
cionesa loscoeficientes de la forma reducida implicitos en las diferentes teorías 
fueron testeados usando tests F estándar. Los resultados nos permiten 
deshechar las restricciones implícitas en las teorías de paridad adquisiti...a y de 
factores especificos y favorecer la solución de salarios robustos. la que permite 
efectos directos de una devaluación sobre los pre..:ios relativos. 

La principal implicancia de política de los resultados obtenidos contempla 
dos aspectos. Primero. la administración de la demanda por sí sola no es una 
herramienta efectiva para controlar los precios relati...os de los bienes no­
transables: es necesario utilizar la política cambiaria para tal propósito. 
Segundo. políticas de ingreso y de\'aluaciones. particularmente reajustes sala­
riales en el sector público, deben ser administradas consistentemente para 
evitar crear desviaciones del precio relativo de los bienes no-transabies de su 
valor objetivo. 

Los resultados empíricos no pueden ser interpretados como un rechazo 
de los efectos que cambiasen el flujo internacional de capitales puede tener en 
el precio relati...o de los bienes no-transables. Cambios en los flujos netos de 
capital afectan los precios relati...os de los bienes no-transables a través de 
cambios en la absorción ·a medida que crece el déficit de cuenta corrience- y 
también aceleran la acumulación de reservas internacionales.. permitiendoa las 
autoridades prestar menos atención a la política cambiaria. Consiguiente­
mente. los flujos de capital pueden haber sido un factor ímponante en la 
política cambiaria y en la apreciación real observada en Chile a fines de los 70 
y principios de los 80. 
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APENDICE I 

DERlVACION DEL MODELO 

Este apéndice entrega soluciones alternativas para el modelo así como la 
derivación de los mUitipJicadores in'ermedios. 

Modelo de _ ..lo depeodleale 

Los principal~ elementos del modelo de economía dependiente se 
entregan en las 8ubseo:iones que siguen: 

CGodlck>ncs de utWdad nula 

Los precios de los bienes y de los factores cumplen con la condición de 
utilidad nula. En forma de tasas proporcionales. 

P, = 9.. W+ (1- 9ol.)r, - e,; i = T, N. M, (17) 

donde Xrepresenta eJ cambio proporcional de la variable X y el subíndice i 
indica el sector productivo. 

Resolviendo la ecuación (17) para el camb~o proporcionaJ en la 
remuneración al factor relativo en el sector i. donde (r jw) = (f, -w), se obtiene 

(r},v)(1 - e. = P, + e,. w; i = T, N, M. (18) 

De........ por 1...!NIIo 

Suponiendo que las funciones de produccjón muestran elasticidades de 
sustitución constante y aplicando el operador de cambio proporcional a las 
condicione$ de primer orden de la minimización de costos, se tiene 

A " 

(r¡")<r, = L,. K,: i = T. M, N. (19) 

donde (J, es la elasticidad de sustitución entre factores (L, y K,) en el sedor i. 

Reemplazando la ecuación (18) en la ecuación (19) para eliminarlas lasas 
de renta y resolviendo para la demanda de trabajo en el sedor j (l,) 

L, - K, + <1,/( 1• 9J IC, - (.,fp.lJ; i = T, N, M. (20) 
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Utilizando el bien exportable (T) como numerario y reemplazando en 

(wlp,l : (wlp,)· (p,7P,) 

se obtiene 

" ,. ...... .... 
L, = ~ + <1)(1 - Q. [(P,IP,) + (C,)- (wjP,)] (200) 

EJcambio proporcional en la demanda agreg¡¡da de trabajo (L) es la suma 
ponderada de la ecuación (20a). Los ponderadores son las fracciones del 
empleo en cada sector sobre el empleo total (A¡). 

Xi =L,IL; kA¡ = 1.
 

... ... ... ... ...
 
Suponiendo que (K, =K) Y(e, =Cy =e C.' e > 1), 

entonces 

donde Y, representa la contribución del sector i a la elasticidad salario de la 
demanda agreg¡¡da de trabajo (O), e YC es la elasticidad de la demanda...de 
trabajo con respecto al cambio técnico en el sector de bienes transables (CT). 

entonces 

YC::::: YT + y .. + Y!4/c, 

con i = T, N, M. 

Orerta de bienes DO transable5 

El cambio proporcional en la producción del bien N puede aproximarse 
por 

(22) 

La función de ofena de N se obtiene reemplazando la ecuación (20), la 
demanda sectorial de trabajo, en la ecuación (22): 
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o, = K. + f, (P'¡P,) - (w/p,) + (1 + f,l/e (Cr) (23) 

1, = a, 0LO/( l· 0LO)' 

donde 1.,.. representa la elasticidad de orena de de 10$ bienes no-transables con 
respecto al salario producto en el sector N. 

La deo·.... ,.I_rado de los bleaes .....1........... 

La demanda de bjenes en cada período se obtiene como solución del 
siguiente problema de optimización: 

maxU = U(QT,Q",Q... )sujeloaE = PTOT + p.. Q ... + P.".Q,,¡. 

donde E representa la absorción. Considere la siguiente (unción de uülidad: 

Las condiciones de primer orden exprc:sadas en términos de cambio 
proporcionales K)n: 

,.. " ".. 

(1 - PT)O, - (1- ",) 0, + P" O. = 
... 

(PJP,l (24) 

P, O, -(1- JJM) O. = (PjP,). y (25) 

(26) 

P es la tasa de cambio del índice de precios al consumidor: 

P= 9T P + 9",PI'I + Q.. p... (27)T 

La demanda de bienes no-transables (Qd..) es 

A "" " ... 

Od, = g (E/P) - s.. (P,/P,) + S. (P./P,). (28) 

donde g. 8,.¡ y &.. son el ingreso. precio y la el.asticidad.precio auzada de la 
demanda de bienes no-transables: 

g= (1 - PT)/d.l b > O 

-8" = (0. (1- PT ) + 0, (1 - PM)]/del b < O 

S. • [0. (1- "T) - P", O,l/del b ~ O. 

102 



donde 

EJ precio relativo de los bienes no-lransables que equilibra el mercado se 
obtiene de las ecuaciones (23) y (28) 

(PM{PT) ~ +fH)··K+!~ (v¡jpT) 

-1(1 + !Io')/cl (é.,) + I (Ejp) + g., (PWfpT)' (29) 

Sotudoaes aUemaliwas del modelo 

En las subsecciones siguientes se entregan tres soluciones alternativas 

Soluciones con salarios rígidos y radores especifkos 

Si se supone que los salarios son rígidos, entonces 

... ....... " 
(w/P,) = kO (WP/P,) - kl (L, - L). (30) 

La solución de salarios rígidos se obtiene del sistema formado por las 
",,",ciones (21), (29)y (30). Las Ires variables endógenas son L, (P,/P,), y (w/ 
PT)· La solución para (PJPT) arroja 

, , ,
 
del 1 (P.IP,) = dek K • kll, (K/L.)
 

• 
• [O 1, kl YC - dek (1 • f,l/cIC, 

, 
• (Okl Y,f,. dekg,.)(P./P,) 

, , 
• dek g (E/P) • f, kO (WP/P,). (31) 

donde 

detl = g,f,. Okl (g, .f,-f, Y,) > O. 

dek = (l. Okl). 

Solución ron factores específloos y salarlos no.lbl.. 

La tasa de salario se obtiene al igualar la demanda agregada de trabajo, 
ecuación (2 t). con ~, suponiendo que los salarios son flexibles: 
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........ ,.,. ,..
 
D (w/P,) ~ K + D YC (c,) - L, + Y. D (P.IP,)
 

+ Y, D (pJp,) (32) 

La solución de factores especlficos se deriva del sislema de dos ecuaciones 
formado por las condiciones que aclaran el mercado en el mercado dellrabajo 
y en el de Jos bienes nO-lransables. ecuaciones (32) y (29). Las variables 
endógenas son (PH/PT ) y (-/PT). La solución para (P,jPT) arroja 

'" ,. '" " 
de12 (P,/P,) = (f,/D)(K/L.) - K + JI, YC - (1 + (,)/c](C,) 

+ g (E¡"P) + (s.. + Y.1,) (P-íP,). (33) 
donde 

de12 = (g, + 1,-1, Y,) > O. 

Soluci60 con ....rias n..lbles y rocto.... mó.i1es 

Si se suponen salarios flexibles y faclores móviles, el precio de los bienes 
no-lransablespuede resolverse a partir del sistema de tres ecuaciones formado 
por las condiciones de utilidad nula expresadas en la ecuación (17). Las tres 
variables endógenas son PH' W, y r; la solución para (p•.IPT) arroja 

(pJp,) (0n.· 0.,) • (0n. - 9,,) (p)p,)
 

•
 
+ (0n. • 0.,)(1 - l/e) C, (34) 

MuJtiplicadores intermedios 

La ecuación (35) representa la ecuación no-restringida de la forma 
semirreducida para el precio relalivo de los hienes no-transa bies. X esla matriz 
de variables explicativas, Bes el vector columna de los coeficienlescorrespon­
dientes (B' es la traspuesta de B) y u es elvel:tor de residuos: 

(35) 

donde 

x = [(P,/P,)(l-l) Ix(I.I), x (2,1),...,x (H.l)lx (1,1·1),....
 

x (H,l' 1), 1...1. x (1.1. m)....,x (H,'- m)1J
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La matriz de variables explicativas es particionada en variables rezagadas 
endógenas (PP4/PT) (t-I); variables explicativas contemporáneas JI:(h.t); Yvaria­
bles explicativas rezagadas JI:(h, t), ...• x(h.t - m). donde JI: (h,t - m) representa el 
vaJor de la variable Jl:h rezagada en m períodos. 

La fonna fmal en la ecuación (36) se derivó resolviendo la forma 
semirreducida como función del valor de la variable endógena en el período O 
ydel valor de las variables explicativas rezagadas x(h,l - j). Donde JI:(h.t - j) 
representa el valor de la variable explicativa xh en el período t-j. 

+ B.....)x(h.t-m-l) +. 

l+ B'·l' 111 (B~I B...· + BlIl B--111 + ... + B~...) -.: (h,m - 1)ll 

+ ... + B'·...II (B.....) l (h,O) (36) 

Losmultiplicadores intermedios en la ecuación (37) representan el efecto 
sobre el precio relativo de los bienes no-transables del período t de un cambio. 
de una vez y para siempre, en la variable xh que tuvo lugar en el período (t-j). 
Los multiplicadores intermedios M(hj) se obtienen derivando la forma final y 
reordenando términos: 

d (P,/P, (t) 
M (hj) = = 8 (1 + B + B\, + ... + &1l

110 11 

Id x (h,l-j) =... =d x (h.l)] 

(37) 

El multiplicador intermedio de largo plazo de un cambio sostenido en la 
vuiable xh se presenta en la ecuación (38): 
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m 
limM(h,j)' B••.~ BJ(I-B,,). (38) 
j~ 00 J=O 

El multiplicador de largo plazo (B,) de (WP/P,) supone un camhio de una 
vezy para siempre en la variable (WP!fT) yasí los salarios nominales del sector 
público son rígidos. Pennitiendo la indexación de lossalarios del sector público 
al índice de precios al consumidor rezagados en un período se obtiene: 

, A A 

WP (t) • 1 P (1 - 1) = 1 [P, (1 • 1) + 9. (P./P,)(I • l)j, 

donde WP (t) es la tasa de cambio en los salarios nominales del sector público 
en el período 1, 'Y es elcoeficienle de indexación (9 < 'Y < 1) Y9... es la rracción 
de bienes no-transables en el índice de precios (P). El multiplicador de largo 
plazo de Una devaluación cuando los salarios del sector público eslán in­
dexados. B, (1, 9.) es 

B,(1,9.) = B, (1 -1)/(1 -1 9. B,). (39) 
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APENDlCEII 

DEnNICION DE VARIABLES Y FUENTES 

(P,JPT) es el precio relativo de los bienes no-transables y exportables. 

PN esel índice de precios de los bienes no-transa bies. construido utilizando 
precios seleccionados del índice de precios al consumidor «(uente: Le Fon y 
Gille~ 1986). 

PTes el preciodoméstioo de los bienes exponables, con P
T

= P\e (~se 

asume igual acero). 

El símtxllo e representa el tipo de cambio nominal. ~resado como el 
wa10r en pesos chilenos de un dólar americano (fuente: Banco Centraldc Chile. 
Boletln mensual). 

P'"T es el promedio ponderado del índice de precios al por mayor de los. 
socios romerciales (fuente: Le Fort, 1985). 

(E/P) es la absorción real: ronsumo privado, mAs la inversión, mM el 
gaslodeJ gobierno. Los datosanuales se obtuvieron deJ Banco Central de Chile, 
Cuentas Nacionales. Fuente para la interpretación trimestral: Moran, 
Gutiérrezy Friedman (1983). Los datos fueron desestacionalizados utilizando 
el método de Jorgenson (1964). 

(PJPy) es la razón de precios doméstica de los bienes exportables e 
importables (fuente: Corbo, 1983). la serie fue completada utilizando 
lnfonnación contenida en Moran. Gutiértez y Friedman (1983). 

Toe es unprory para la tecnología. construido a panir de la tendencia de 
la razón del P.J.B. al empleo (fuente: Le Fon, 1985). 

K indica elstoc:k de capital rlSico (fuente para los totales anuales: Banco 
Central de Chile, Indicadores Económicos). La interpolación trimestral fue 
realizada utilizando potencias de una variable de tendencia en el tiempo 
(fuen.e: Le Fon, 1985). 

Lsrepresenta la fuerza de trabajo en Santiago (fuente: Oepar1amenlode 
EconomÚl, Universidad de Chile, Encuesta de Ocupación). 

(WP/PT) es la razón de salarios del sector pOblico a precios de los bienes 
exportables. 
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WP es ell.ndice de salarios en el sector público (fuente: Banco Central de 
Chile. Bolet!n Mensual). 

El sÚTlbolo ir- representa la tasa ex. ante de interés real externa, con 
ir" = ¡". E (p-). 

El símbolo i- representa la tasa ofrecida inlerbancaria promedio de 
Londres (LlBOR) en dólares americanos para depósitos a ISO días (fuente: 
Fondo Monetario Inlernacional Financial Statislics (I.F.S.). 

-E(P-) es la inflación internacional esperada. construida utilizando la tasa 
de cambio de Indice de Precios Internacional (P;T)Y cuatro re:zagosde la misma 
variable (fuente: Le Fort, 1985). 

E(e)esla ta.. esperada de devaluación. E(E) = pI'"') + (1- p)(~).donde 
ea es la tasa de devaJuación anunciada por las autoridades económicas., ec es 
la tasa de devaluación condicional a la divergencia de la política anunciada y p 
es la probabilidad asignada al primer evenco (fuente: Le Fort y Ross, 1985). 

-E(PTl es la ta~ esperada de cambio de los precios de los bienes expor­
tables, E(P,) = E(P",) + E (e). 

E(PlOípT) es la tasa esperada de cambio en el precío de los bienes no Iran· 
sanies en relación a los bienes exportables. ontenida de E(Ps/PT) (l)/X(t-l). 

E( P,';PT) (t)/X( l- 1) es el precio relativo esperado en el período anterior 
de los bienes no transables. obtenido de una proyección lineal del precio 
relativo en las variables exógenas del modelo. El sec de información f+X(I.)] 
incluye el valor de todas las variables en el trimestre anterior (véase. Barro. 
1978; fuente: Le Fort. 1985). 

H/ P es la base monetaria real. 

H es la base monetaria (fuente: Moran. GUliérrez y Frjedman. 1983). 

P es el índice de precios al consumidor corregido (fu~nle: Cortázar y 
MarshaU 198U). 

DN es el índice del valor de los activos domésticos reales en unidades de 
bienes de consumo, DN = (SP K)/P. 

SPes el índice de precios de las acciones (fuente: Banco central de Chile, 
Boletín Mensual). 
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F es el valor de la deuda externa neta en unidades de bienes de consumo, 
F. FDe/P. 

FD es la deuda externa neta (privada y pública) en dólares americanos 
(fuente: Banco Central de Chile. Indicadores Económicos). La interpolación 
trimestral fue realiuda utilizando e! Método de Denton (1971) (fuente: Le 
Fort, 1986). 

FS es la balanza de pago neta de servicios (mancieras en unidades de 
bienes de consumo, FS = FSBOPe/P. 

FSBOP es la balanza de pagos neta de servicios financieros.. Los datos 
anuales se obtuvieron del F.M.L La interpolación trimestral fue realizada 
utilizando información completa, la técnica de máxima verosimilitud (FlML) 
ye! método de Denton (1971) (fuente: Le Fort, 1986). 

RDC representa los.rhocks de politica sobre la base monetaria real. RDC 
= DDC/H (t.I). Pr 

DDC es el cambio en el crédito doméstico nominal (fuente: Banco 
Central de Chile. Síntesis Monetaria Financiera). 

G es el consumo del gobierno. desestacionalizado (fuente: Moran, 
Guliérrez y Friedman, 1983). 

Trib representa los ingresos tributarios reales. 

Ip es el índice de valor del crédito internacional. Ip = i· (l-pd)/pd. 

El símbolo pd representa la probabilidad de no pago de la deuda, pd = 

"",(EC)/(I + exp (EC». 

EC es el costo esperado de un no pago para eJ prestamista, EC = O,3J4 + 
0,633 FD / y ·1,152 RES/Y. 1,186 Y + 0,353 BOPFS/X. Lo!coeficienles se 
obtuvieron de Edwards (1984). 

y es el PIB en dólares americanos (fuente: Banco Central de Chile, 
Cuentas Nacionales). 

RES representa las reservas internacionales (fuenle: F.M.I.). 

EX representa lasexportaciones (fuente: BancoCentral de Chile, Bolet(n 
mensual). 
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CCA es una variable cuaJitativa para la liberalizacion de La cuenta de 
capital CCA es igual a cero para el periodo comprendido entre el primer 
trimestre de 1974 y el primer trimestre de 1980y a partir de ese momento igual 
a La unidad. 
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