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EXTRACTO

Se axaminan los clectos empiricos de la politica cambiaria y de variaciones en la
absorcion, sobie ¢l precio relalivo de los bienes no lransables en Chile. Se Lestcan ires
tcorias alternalivas de delerminaciin de precios relalivas cn una cconomia en
desarroilo:  paridad poder de compra, faciores especificas 2 un sector y salafios
pegajosos. Los resyliados de le estimacidn obicnidos, utilizando mélodos tanto
cldsicos como bayesianos, favorecen la Leoria de salarios pegajosos. Asi, mientras los
salarios del sector publico no estén compietamente indexados, upa devaluacién Lendrs
efectos perdurables en el precio reialivo de jos bicnes no-transabics.

ABSTRACT

The empirical effects of eschange rate policy and changesin absurption on the relative
price of nontraded goods in Chile are axamined. Three alternative theories of relarve-
price determination in a developing cconomy arc lested:  purchasing power parity,
sextor-specific factors. and aicky wages. The cstimalion resulls. obtained using both
classical and Bayesian metheds, favor the siicky-wages theory. Thus, as long as public
sectorwages are noi (ully indexcd. a devaluation will have alasting cffcalon the relative
price of nontraded goods.
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EL PRECIO RELATIVO DE LOS BIENES NO-TRANSABLES,
ABSORCION Y LA POLITICA CAMBIARIA EN CHILE,
1974-82*

Guillermo R. Le Fort

Entre fines de la década de los 70 y principios de la del 80 la economia
chilena sufrié considerables cambios estructurales consistentes en una
liberalizacion parcial del comercio y de los flujos de capital.! Las politicas
macroeconOmicas seguidas durante la liberalizacién dieron como resultado
primero un boom y luego una recesién y crisis. Desde 1978 hasta 1981 Chile
recibié un flujo masivo de capital financiero externo, lo que permitié que €l
precio relativo de los bienes no-transables se incrementara continuamente,
expandiéndose el producto real y la absorcién a altas tasas’ La bonanza
econdimica, sin embargo, probd ser insostenible y siguiendo la contraccién de
los flujos internacionales de crédito hacia los paises en vias de desarrollo en
1982 surgi6 una profunda crisis econémica. Como resultado, el pais quedd con
una industria de bienes transables debilitada cuyo desarrollo quedé limitado
por el extremadamente alto precio relativo de los bienes no transables, 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 (apreciacion del tipo de cambio real) puede en

* Estudias de Economia, publwacion del Depanamento de Leconomia de 1a Faculuad de Ciencias Econdmicas
¥ Adminswrauivas de s Unrversidad de Chite, vol, 16, n®l, junio de 1989.

! Reformas catructurales similares fueron tambidn ensayades en Argenting y Uruguay terminando en rece-
Lioncs y criss Las experiencias de exios tres paises, que han sido extensamente analizadas cn la literaiura
€ConGMica IEcien|e, PrOVEER iMPOTANCS keccibhed s0bre ko problemas y € rmores dc politica duranicbos pro-
veaes de liberalizacion econdmica.

? Lo bienes no-transables son aquetios que bajo La (ecnologia, los gusios, restricciones al comereio, costos de
LrEASpOTiE ¥ WK Precios inle macionabes existenies no pucden jer come rciados inle rnacionsimente ¥, por ch-
de, sus prockos som determinadas Jomésticamente. Los bienes iranzables son aquellos bicnes que actual-
MenLE $0N iMpOortados © exportsdos ¥ sus subshituiol cercancs son producikios domésticamente; sus precios
en moneda internacional corriznie son determinados enclextranjero. El término “precio relativo de hos be-
nes 60-1 ransables” ¢ reficre af precio de lok bienes no-tranaables en relacidn al precio de bos bienes expor-
ubles y puede inlerpretamse como ¢l tipo de cambio real.



parte explicarse por el amplio flujo de capitales y en parte por el uso del tipo
de cambio nominal como instrumento antiinflacionario. La politica cambiaria
fue vtilizada para reducir la inflacidn, desde 1976 a 1979, a través del anuncio
previo de una tasa de devaluacién establemente decreciente, y desde 1979 a
1982, fijando el tipo de cambio al d6lar americano. La inercia inflacionaria, sin
embargo, producida por la indexacién de los salarios y otros contratos, man-
tuvieron una alta inflacion resultando en un incremento considerable en el
precio relativo de los bienes no-transables sobre los exportables (véase cuadro
1)2

El mantenimiento del precio relativo de los bienes no transables mal
alineados (esto es, que se desvia del valor compatible con el equilibrio interno
en el mercadodel trabajoy de los bienes y con una posicién externa sastenible)
ha probado ser costaso porque reduce el crecimiento econ6mico de largo plazo
y expone a la economia a un fuerte proceso de ajuste caracterizado por
drésticos cambios en los precios relativos y reducciones en la absorcion. Para
evitar los costos de un precio relativo mal alineado, la politica cambiaria puede,
en principio, ser usada para compensar ios efectos de otras acciones de politica
y de rigideces econémicas sobre el precio relativo de los bienes no-transables.
La extensién y duracién de los efectos de las acciones sobre el tipo de cambio
en los precios relativos de los bienes no-transables es, sin embargo, vna materia
empirica no resuelta.

Este articulo examina la extensién y duracion de los efectos de la politica
cambiaria en el precio relativo de los bienes no-transables en Chile. Se pueden
distinguir dos efectos de la politica cambiaria sobre los precios relativos. El
primero es un efecto directo, que es e resuitado de cambios en el salario
producto del sector de exportables, producido por cambios en el tipo de cambio
nominal que alteran los costos de produccidn y el precio de los bienes no
transables en relacién a los bienes exportables. El segundo es un efecto
indirecto, similar a aquelios de las politicas de manejo de la demanda, que
resulta de los cambios en la absorcién real producida por cambios en el tipo de
cambio nominal. o

Se discuten tres preguntas empiricas: 1) iTienen los cambios en la
absorcion efectos causales significativos en el precio refativo de los bienes no-
transables? 2) éTiene el tipo de cambio un efecto directo significativo en el
precio relativo de los bienes no-transables? 3) iPor cudnto tiempo pueden
sostenerse los efectos de Ls absorcion y de la politica cambiaria sobre losprecios

3 Los cambios estructurales y la politica de estabilizacién cnsaysda en la economia chilena a Jines de Jos 70,
a%i cOmo Jos resultados obienidos, atrajo ¢l interds de los economistas. Enatre todos kos estudios realisados
s¢ cucnian los de Corbo (1983, 1985a, 1985b), Corbo y Melo (1986); Cordzar { 1983): Diax Alejandro (1981):
Edwards (1983, 1985): Foxley (1983); Harberger (1982); Ramos (1984); y Zahler (1983).



CUADRO ]

INDICADORES MACRy,
VECONOMICOS DE LA ECONOMIA CHILENA
Precio Precio Salarios e
1 i seCclor
bicnes _ bienes sblico® reafs Absorcién  Tasa de Cucnta Cucntade Tasade  Tasade
no-ransables' importables' pabh . ¢ t _ de e
Ao ) ) A) () real desempleo  corricnic®  capiales®  inflacién? dovaluacién
&} (6) (D (8 9 (10)
.
04 54,75 100y

:g?r; g::[s) 11-%,31 54,92 -1262 0.50 10,30 -239 1.43 619,13 649,55
1976 'n.:m 100,02 70,70 4 -20,64 16,10 4,50 34 ITT 0 551,49
1977 9897 %% 107,23 981 0.18 18,00 0,90 037 23414 16589

' ' 63 301 1407 13,00 3 388 113,78 64,92
1978 9633 112,24 106,
19% 10427 98.29 121,70 Rl 9.59 12,80 530 9,48 50,02 4704

’ 7 763 1039 1250 -5,50 10,40 35 81 17,65
1980 12439 8991 151,
1981 154,47 104,68 197.24 i81 9.20 11,70 180 12,53 35,88 4
1982 146.50 12593 (94,46 398 1065 900 1650 16.50 19.53 0,00

' ’ -24 46 2320 9,60 5,06 9.53 30,54
Pucniex: Columna (1): indwe [9774 = [00; los precics &k b,

sumidor (IPC) (wiase Le Fort y Gillet, 1985) BP\::“ fo-1ransables se obluvicron de una scleccitn de bicncs del indice oc precios al con-
Columna (2): indice 19774 = 100, Fucnic, paniipreg, de las exportables s¢ obluvo de precios dc sovios comerciakes (wase, Le Fon, 1985),
Chdcas dc Exindisticas (INE). Columna (4): hatie, C de bicnesimporiables, Moran. 1983, Columna (3): indice 1977.4 = 100. Fuenie, Oficina
Banco Ceatral de Chile Columna (6): fucnle.DﬁPl\‘“‘““‘ Nacionales, Banco Centrat dc Chile. Columna (5). fucnte, Cuentas Nacionales,
tc macional, Intermatsons] Financisl Stanisgacs (8L egy Mento de Economia, Universidad de Chile. Columna (7): luente, Fondo Monclario In-
cidn anual, linca 77 azd. Columna (9): TPC promdicy ':l'f'ﬂ anusl, linca 77bzd. Columna (8): fucnie, Fondo Monclario Intemaconal, I1'S, edi-
dSlar. Fuentz, Fosdo Monctario Intemacyonal, IS, \ut::. "“"“'5_- Contdzar y Marshall, 1980. Columna (10): 1ata promedio anusl peso US

SRelativo 8 precio de brecs cxportables. anual, linea .

SCambio porscentusl anual.

Como zian del PIR nominal

T xsas anumles.



relativos? La metodologfa usada para responder a estas preguntas involucra
el disefio y la estimacién de un modelo de economia abierta que pueda incluir
las siguientes teorias alternativas: 1) Una teoria de salarios-rigidos, acorde a
la cual la politica cambiaria pueda tener efectos directas en el salario producto
en el sector exportador y en el precio relativo de los bienes no transables;' 2)
Una teoria de factores especificos, acorde a la cual la absorcidn y la dotacién
de recursos puedan afectar el precio relativo de los bienes no transables; y 3)
una teoria 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 tecnologia. Una ecuacién
de forma semirreducida fue estimada para el periodo 1974-82 usando procedi-
mientoscldsicos ybayesianos y tres presunciones alternativas previas represen-
tando cada una de las teorias.? Los resultados favorecen la solucién de salarios
rigidos del modelo e indican que las devaluaciones desviadoras de gasto <am-
bios en el tipode cambio manteniendo la absorcién constante-tienen un efecto
significativo en el precio relativo de los bienes no-transables.

Deben considerarse algunas limitaciones de este estudio empirico para
sopesar adecuadamente las conclusiones obtenidas. Primero, debido a {a no
disponibilidad de datos para medir el cambio tecnolégico sectorial y la
acumulacién sectorial de capital, se hicieron ciertos supuestos simplificadores
sobre el rol de estos factores. Segundo, el breve periodo que cubre la muestra,
ocho afios, reduce la validez de las implicaciones de largo plazo de las conclu-
siones.  Finalmente, hasta cierto punto los resultados dependen de
caracteristicas particulares del caso chileno; los efectos de la politica cambiaria
y salarial sobre los precios relativos pueden haber resultado en parte por la
suspension de la negociacién colectiva y la alta inflacion en Chile durante la
mayor parte del periodo cubierto por la muestra.

La seccién 1 presenta un modelo simple de equilibrio general para el
precio relativo de los bienes no transables en una pequefa economia en vias de
desarrollo y sus soluciones alternativas. La secci6n 2 presenta los resultados
empiricos obtenidos de la estimacién de la forma semirreducida usando pro-
cedimientos cldsicos y bayesianos. La seccién 3 resume los resultados y sacalas
implicaciones del ejercicio sobre el rol de la politica cambiaria y de
administracién de la demanda.

4 Dada la aita tesa de inflacsdn en la economia chilena prevalecicnic duranie la mayor parte del periodo ans-
lizada. y que 21 efecio directo de a polilica cambiania sobre ko precios relativos acurre o iraved de salarios
reales del productor, el nivel de xalarios del sector piblico en relacidn 8 los precios de bos bienes exportablcs
fue 1omado para represcntar el efecto directo de la polilica cambiaria sobre ks preoos relativos.

¥ Las cstimaciones posieriores s¢ obluvieron usando un programa (Search, Leamet y Leonard, 1983b) que
obtiens una curva de contrato entre las presunciones previas y las cstimacioncs minimo-cusdniticas. Las es-
Umaccnes minimo-cuadriticas fucron represcnisdas €n esle o por exlimasiones de variables insirumen-
alkek, ¥ las presuncones provias fueron cbignidas de cada una de las (corias alternativas.



1. PRECIO RELATIVO DE LOS BIENES NO-TRANSABLES, TEORIAS ALTERNATIVAS

La primera teoria, salarios rigidos, asume que los salarios no se ajustan
para aclarar el mercado del trabajo y que el capital es especifico a un sector; la
segunda teoria, factores especificos, asume que los salarios son flexibles y que
el capital es especifico a un sector, y la tercera, paridad adquisitiva, asume que
los salarios son flexibles y que los factores son mdviles entre sectores.

El modelo desarrollado aquies un modelo simple de equilibrio general del
tipodesarrollado por Jones (1965). Todas las variables estdn representadas en
términos de variaciones propotcionales-un acento circunflejo (™) sobre una
variable es usado para indicar un cambio proporcional-y tedos los pardmetros
en €l modelo pueden ser interpretados como elasticidades.®

Los siguientes supuestos son utilizados en el modelo: 1) La economia
produce y consume tres bienes, un bien exportable T, uno importable M,y uno
no-transable N. 2) La actividad productiva en cada uno de los tres sectores se
realiza bajo una relacidn técnica con dos factores, capiial K y trabajo L, y con
retornos constantes a escala. 3} La dotacidn de factores esta predeterminada.
4) Laeconomia es pequefia ylos precios mundiales de los bienes transados (P*
y P*,) estdn dados exdgenamente. 5) Los precios domésticos de los bienes
transables siguen la ley de un solo precioy estdn dados por el tipo de cambio
nominal (e), su precio mundial y las tasas nominales de proteccion (Z,y Z,,)
doméstica. 6) El precio de los bienes no transables estd determinado
endégenamente por ias condiciones que aclaran el mercado. 7) El tipo de
cambio nominal (€) es un instrumento de politica ajustado por las autoridades.
8) Las firmas maximizan sus utilidades en un ambiente competitivo. 9) Elbien
no-transable N es producido usando técnicas trabajo-intensivas y el bien
importable M usando técnicas capital-intensivas. 10) Elcambio tecnolégico es
neutro (C representa el progreso tecnoldgico en el sector i), es igual en ambos
sectores de b1enes transables y es mds lento en el sector de bienes no-transables
(C €, = € e > 1)7 11) Los individuos son agentes maximizadores
racionales y el modelo es neutral a un cambio proporcional en todas las
variables nominales; neutralidad, sin embargo, no necesariamente se aplica a
cambios en variables nominales particulares. 12) La funcidn de utilidad es
débilmente separable; Jos consumidores maximizan independientemente la
utilidad en cada periodo, seleccionando los montos consumidos de cada bien,

& La especificacidn de las presunciones previas, usada a continuacidn en laseccion 2. es mds sencills cuando
ks parfrnctros son claslicdades,

T Este supuesto simplificador es atilizado a menudo en la literatun. De acuerdo con ¢l efecto Balassa (1904).
¢l ambio téenico incrementa el presio de 1os bicnes no-transables en rclacidn sl de los trnsables debado
a que ¢l progreso téenico &s mas lenle ¢n ¢f primer sector. Las limilaciones on los datos nos impiden usar
un cfecto mis general.



y la utilidad intertemporal, seleccionando el monto 2 gastar en cada periodo.
13) La demanda por bienes no transables depende del nivel de la absorcion
real, pero es independiente de la composicidn entre el consumo, la inversidny
el gasto pablico. La fraccion del gasto de cada bien en inversién y gasto pablico
se asume como igual a la del consumo privado.

Modelo de salarios rigidos

La solucién de salarios-rigidos es considerada la solucién de corto plazo
del modelo y es obtenida asumiendo que la tasa de salario no se ajusta para
aclarar el mercado del trabajo y que el capital es especifico a un sector.* Los
modeios de salarios-rigidos han sido ampliamente utilizados en Ja literatura
macroeconémica de economias abiertas (Calvo, 1982; Dornbusch, 1982 y
Bruno, 1978) bajo diferentes racionalizaciones. Entre ellos hay contraios
salariales traslapados, como en Taylor 1979, y restricciones institucionales que
impiden la libre operacién del mercado del trabajo. En el caso aqui estudiado
la intervencion del gobierno impide la libre operaci6n del mercado del trabajo
-las negociaciones colectivas fueron proscritas en Chile desde 1973 a 1979-y los
reajustes salariales otorgados a los empleados publicos se transformaron en
una importante sefial para la estructura salarial del sector privado.

La principal implicancia de la rigidez salarial para ia determinaci6n de los
precios relativos es que una devaluacion desviadora del gasto puede tener
efectos en los precios relativos. Baja la solucién de salarios rigidos la politica
salarial, representada en este caso por la tasa salarial en el sector pablico (WP)
y la politica cambiaria, representada por el precio nominal de los bienes
exportables (P.), tiene efectos directos en la determinacion del salario pro-
ducto en el sector de exportables y por ende en el precio relativo de los bienes
Ro-transables y exportables. La variable de politica salarial es una variable
predeterminada que puede estar sujeta a alguna regla de indexaciony el precio
nominal de los bienes expartabies (P,) y de los bienes importables (P,,) estd
determinado por la ley de un solo precio (ecuaciones (1) y (2} y puede ser
controlado a tcavés del ajuste dei tipo de cambio nominal:*

P =P +8+Z (1)

¥ Las implicacioncs del moddcio de salarios rigidos par el precio relativo de 1os Diehcs no transabics 0o s risn
diferenies con mowvilicded imersectorial del capatal.
® Ea ¢l cuadro 2 s presenta una compies lista de 4o panimcimos y variabies del modelo.
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P =P +e+2Z,, (2)
donde

Z,=(1+2)

2,=(1+2,)

Acorde con las soluciones de salarios-rigidos y factores especificos del
modelo, cambios en la absorcién pueden también causar cambios en el precio
relativo de los bienes no-transables. La absorcién real es una variable de
comportamiento que responderd a acciones de politica, incluyendo cambios en
el tipo de cambio nominal. Una variacién en el tipo de cambio nominal puede
modificar la absorcién a través de su efecto sobre el nivel y composicion de la
riqueza real; ademds, una variacién en el tipo de cambio nominal puede alterar
las expectativas relacionadas con el retorno futuro de los activos.

La ecuacién de determinacién de salarios se obtuvo asumiendo que los
salarios en el sector privado son ajustados de acuerdo a los salarios en €l sector
ptblico (WP) y al exceso de oferta de trabajo (Ls - L).® La ecuacién de
determinacién de salarios implica que el modelo es neutral ante un incremento
simultineo de todaslas variables nominalesy que la politica cambiaria y salarial
pueden afectar el salario producto en el sector de bienes exportables. La
ecuacion se especifica como:

(w/P.) = kb (WP/P, - k1 (Ls - L): 3)

La demanda agregada de trabajo es Ja suma ponderada de las demandas
de trabajo sectoriales derivadas de las condiciones de minimizacién de costos.
Los ponderadores estdn dados por las fracciones de empleo sectorial en
relacién al empleo total (A;). Las demandas de trabajo sectoriales se obiienen
al igualar el cambio proporcional en la razén capital-trabajo (K -L ) con la 1asa
decambio en la remuneracién relativa de los factores (W-T ) veces la elasticidad
de sustitucion entre factores (0;). La remuneracién relativa de los factores se

10 Una devaluacion acompafiads por un incremento en ks aalarias del sector péblico en igual proporcidn no
1endré ningin clecio real de scuerdo » esie modela. Esia resiriccidn &5 consisienic con la recionalidad ¥
ayuda s cvitar problemas de estimacidn -0 sea de multicolineatidad- que surgen con €l uso de variables -
plicativas nominales n un contexio inflacionario.



obtiene de [as condiciones de utilidad igual a cero asumiendo que los pagos de
renta ai capital difieren entre sectores." La demandapor trabajo estd dada por:

L=R+D(Y, + Y, +Y/0)(C)-Dw/P,
+ YD (P /P,) + Y,D(P,/P,). (4)

La tercera ecuacidn del sistema es la condicién que aclara el mercado de
los bienes no-transables. La funcion de oferta de los bienes no-transables se
obtiene reemplazando la demanda seciorial de trabejo en la funcion de
produccién. L.a demanda por bienes no-transables se obtiene de la solucién de
un problema de optimizacidn del consumidor, suponiendo que la demanda por
bienes no-transables es independiente de la composicién de la absorci6n en
relacién al consumo, inversin y gasto del gobierno. Se supone también quela
funcidn de utilidad es intertemporalmente separable; asi, la maximizacién de
la utilidad en cada periodo es una segunda etapa de un problema de
optimizacién intertemporal méds general. La demanda por bienes no-tran-
sables'? esuna funcidn de la absorcién real y de los precios relativos de losbienes
importables y de los no-transables.” La especificacién de la condicién que
aclara el mercado de los bienes no-transables esta dada por:

(P/P,) (g, + £) =K + £, (w/P) - (1 + £,)/c(C})
+ g(E/P) + g, (P/P,). (5)

La solucién de equilibrio general para el precio relativo de los bienes no-
transables se obtiene al resolver un sistema de tres ecuaciones que incluye la
ecuacién de determinacidn de salarios (3), la ecuacién de demanda agregada
por trabajo (4)y la condicidn que aclara el mercadode los bienes no-transables
en la ecuacidn (5). El determinante de este sistema (det 1) representa la
elasticidad precio del exceso de oferta de ios bienes no-transables.

11 S¢ supone smbién que La tasa de cambio Lécnico < igual en ko scclores imporables y exporiables y mis
kenia en ¢l scc1or de bicnes no-iransbles, y que la tasa dc acumulacién de capital en loa tres seaores cs la
misma. La derrvacidn de la demanda de irabajo cs presentada en el apéndice 1.

12 En voa economia abicrta que pucde scumular activos intcmacionakes la demanda doméstica de bienes cn
cada periodo panticular estd resinngids por la absorcion real, la suma del ingreso y el défiot en cuenta co-
menile. En esie anticulo no se ha modeledo la determinacidn de la absorcidn a {ravés de una optimizacidn
ineremponal; un modeke explicilo puede cncontranse cn Le Fort (1985, cap. 3).

'} E ca la sborcida nominal; (E/P) la absorcidn real; P, ¢l indice de precios relevanic. En ¢l mercado de od
bicncsno transables, £, e la clasticidad-precio de la ofcna; g, la clasticidad-precio de la demanda; g, la
<lasticidad-precio cruzada de fa demanda; y g la elasticidad-ingreso de la demanda.
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deti (P /P,) = dek K + k11, (K/Ls)

+ (D k1 YC-dek (1 + £,)/¢) C,

+ (Dk1 YN, + dekg,) (P,/P,)

+ dek g (E/P) + , k0 (WP/P), (6)
donde

detl =g +/, +Dkli(g, + 1,/ Y

dek = (1 + k1 D)

YC = (Y, + Y, + Y/c).

La ecuacidn (6) muestra el precio relativo de equilibrio de los bienes no-
transables en la solucién de salarios-rigidos y factores especificos. La elasui-
cidad del precio relativo de equilibrio de los bienes no-transables con respecto
a la razdn capital-trabajo de la economia es positiva porque un incremento en
la oferta de trabajo reduce los salarios reales. La elasticidad de los precios
relatrvos con respecto a la absorcion es positiva porque todos los bienes son
normales y porque la cantidad ofrecida de bienes no-transables aumenta
cuando ¢l precio relativo aumenta. La elasticidad con respecto a la variable de
polftica cambiariay salaria! (WP/P_) es positiva debido al efecto de los salarios
del sector piiblico sobre la tasa de salario de la economia. La elasticidad con
respecto al precio de los importables puede ser negativa si los bienes Ny M son
complementos (g, < 0) y es positiva si estos son sustitutos. La elasticidad con
respecto al cambio técnico es negativa cuando la reduccién de los costos de
produccién en el sector de los bienes no transables mis que compensa el
incremento en la tasa salarial producido por e} progreso técnico.

Modelo de Mactores especificos

La segunda solucién al modelo se obtiene ai suponer que los salarios son
flexiblesy que el capital es especifico a un sector. Bajolas condiciones asumidas
el mercado del trabajo se equilibra y los pagos de renta al capital difieren entre
sectores. Esta solucion del modelo es similar a los modelos de Cordeny Neary
(1982) y de Sanyaly Jones (1982). El precio relativo de los bienes no-transables
sobre los bienes-exportables es funcién de la absorcién, de la dotacién de
factores, de la tecnologfa y de los precios relativos de los bienes importables y



exportables.” En la solucién de factores especificos y salarios flexibles el tipo
de cambio no tiene un efecto directo en el precio relativo de los bienes no-
transables. En esta solucidn del modelo, sin embargo, variaciones en el tipo de
cambio pueden tener efectos indirectos reales a través de cambios inducidosen
la absorcién; una devaluacion puede reducir la absorcion, lo que a su vez reduce
el precio relativo de los bienes no-transables y el salario producto en el sector
de bienes exportables,

Las condiciones que aclaran el mercado son:

Dw/P) =K +DYC(C)-Ls + YMD(P,/P)

+Y,D(P/P) N
y la ecuacién (5).

La solucién de equilibrio general para el precio relativo de los bienes no-
transables para el caso de factores especificos a un sector se obtiene de un
sistema de dos ecuaciones que incluye las condiciones que equilibran el
mercado del trabejo, ecuacion (7), ylas que equilibran el mercado de los bienes
no transables, ecuacién (5). La condicién que aclara el mercado en el mercado
del trabajo se obtiene al igualar las tasas de cambio de la oferta (Ls) y de la
demanda agregada por trabajo, ecuacién (4). La solucién de factores
especificos a un sector es:

de2 (P,JP) = (1,/D) (R/Ls) - K + [4, YC - (1 + 1)/e] ()

+8(E/P) + (g, + Y, 1) (PP, | (®)
donde"

det2 = (g, + f,-f, Y,) > 0.

La solucién del modelo, en el caso de factores especificos y salarios
flexibles, para el precio relativo de los bienes no-transables difiere de Ja

"M Un madelo con &l miams lipo de varisbics explicativay pucde obieneme con factores perfectamenic mdvikes
si 5¢ supone quc hay mis [aciores gue bienes transados internacionalmente. En La lilersture, Aumeroscs
modelos macroccondmicas de esie Lipo -esta cs relaciohando abtorvida y ¢l precio de los bienes no-transa-
bles- han zido desarrollados sin fundamenios microecondmicos explicitos. Véase, por ejemplo, Dombusch
{(1973), .

13 El érmino (g, + [y - fy Y} representa la clasticidad-p recio del exceso de oferta de bienes no-lransabics
despuds de haber conside rado los efecios indirectos de los salarios (fy Yy)-
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soiucidn de salarios rigidos sélo en el valor de dos parametros. El pardmetro
que mide la respuesta de los salarios a las variables de politica salarial y
cambiaria es igval a cero (k0 = 0), mientras que el pardmetro que mide la
respuesta de los salarios al exceso de demanda de trabajo es igual a infinito
(kI = =). Estas dos restricciones excluyen las variables de politica salarial y
cambiaria de la ecuacidn de precios relativos, pero no alteran el signo de las
otras elasticidades.

Modelo de paridad del poder de compra

La tercera solucidn del modelo se obtiene suponiendo que los salarios son
flexibles y que el capital es mdvil entre sectores. Esta solucidn es consistente
con la igwalacién internacional de precios de los factores, la igualacién inter-
nacional del precio de todos los bienes, y por ende, con la condicién de paridad
adquisitiva. Si suponemos perfecta movilidad de capital entre los factores,
salartos flexibles, funciones de produccién lineales y homogéneas,
especializacidn incompleta e igual niimero de bienes transados y factores de
produccion, entonces la solucidn del modelo corresponde al modelotradicional
de comercio de Heckscher-Ohlin con la adicién de un bien no-transable. Los
resultados obtenidos por Komiya (1967) y luego utilizados por Jones (1974a y
1974b), muestran que la inclusion de un bien no-transable en el modelo de
comercio de Heckscher-Ohlin no cambiard sus propiedades esenciales. En
particular, el cambio proporcional de precios de los bienes transables y no-
transables-ajustados por variaciones en el tipo de cambio- es igual entre paises
anoser que existancambios enlas tasas de proteccidn o diferencias de progreso
técnico (véase también Leamer, 1984, cap. 1).

Los modelos de paridad adquisitiva descartan el rol de la absorcion y del
lipo de cambio nominal en la determinacion de los precios relativos. La
solucién de equilibrio general para el precio relativo de bienes no-transables y
exportables bajo salarios flexibles y factores mdviles es una funcidn del precio
relativo doméstico de los bienes importablesy exportablesy del cambio técnico
en los diferentes sectores.'t El signoy magnitud de los efecios de variables de
politica y variables exégenas sobre el precio relativo de los bienes no-transables
depende de la intensidad relativa de uso de los factores en la produccion de los
tresbienes, la que determina las magnitudes relativas del pago al factor trabajo

18 Los supucsios de paridad adquisitiva no son, en gencral, refulados en ¢l coro plazo; las implicencias de bos
modelos de peridad adquisitiva ban $i0 rechazadas empiricamente pars prises desarrollados con tipos de
cambio (lexibles. (Véase Frenkel, 1981.) Una pregunis empirica que sin permancce abierta, kin cmbarge,
ez lalongitud del pericdo requeriho paira que se cumplan Las condiciones del modelo de paridad sdquitilive.
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en los costos totales de produccién (8, ). En este modelo, dado €] supuesto
sobre la intensidad relativa en trabajo de los bienes no-transables y de la
intensidad relativa en capital de los bienes exportables, la fraccién de Jos costos
del trabajo en los costos totales de produccion es mayor en el sector de los
bienes no-transables y menor en el sector de los bienes importados (8,, > 9,

>0,).

Las condiciones de utilidad igual a cero son

P,=0_w+(1-0)7-C, (9)
P,=0,w+(1-8,)Ff-C, (10)
P,=@,w+(1-0,)7-C,. (11)

Cuando los salarios son flexibles y los factores son mdviles, et capital es
reasignado de forma tal que iguale !a tasa de renta en todas los sectores
(r, = r). Bajo estas condiciones el precio de los bienes no transables puede
obtenerse mediante la resolucidn del sistema de tres ecuaciones que surge de
las condiciones de utilidad igual a cero. Las tres variables endégenas son €l
precio de los bienes no-transables, la tasa de salario y la renta del capital; el
precio de los exportables es usado como numerario. La solucién de paridad
adquisitiva estd dada por:

(PH/AP'I') {BT‘L - gHL) = (011. - BNL) (Pufpr)

+ (@, -0,)(1-1/0) C,. (12)

Un incremento en el precio relativo de los bienes importables con
respecto a los exportables, reduce el preciorelativo de los bienes no-transables
de acuerdo con la solucién de paridad adquisitiva del modelo. Un incremento
en el precio de los importables en relacién a los exportables, reduce la tasa
salarial en relacién a la tasa de renta {teorema de Stolper-Samueison), dadas
las intensidades relativas de uso de los factores supuestos. Elprecio relativo de
los bienes no-transables en relacidn al de los bienes exportables, se reducird
cuando las remuneraciones a los factores varien en favor del capital, el cual es
utilizado menos intensivamente en la produccidn de bienes no-transables que
en la produccidn de bienes exportables. El cambio técnico neutro puede afectar
el precio relativo de los bienes no-transables, con respecto al de los exportables



s6lo si éste difiere entre sectores. Si la tasa de cambio técnico es igual en el
sector de importables y en el de exportables y m4s ienta en el sector de bienes
no transables, el precio relativo de los bienes no-transables en relacién al de los
bienes exportables se incrementars con el cambio técnico."”

Multiplicadores intermedios y variables explicativas rezagadas

Cada una de las tres soluciones presentadas para los precios relativos
implican condiciones de equilibrio diferentes, asi como dindmicas para el
precio relativo de los bienes no-transabies diferentes. Un cambio en una de las
variables explicativas produce un impacto en el precio relativo de los bienes no-
transables, seguido por un procese dindmico creado por el ajuste de los salarios
ydelos precios hacia el pleno empleo, y por la reasignacidn del capital tendiente
alaigualacién delos pagos de renta entre sectores. Para representar el proceso
dindmico, se han incluido variables end6genas y exdgenas rezagadas en la
ecuacion de precios relativos.

La ecuacién (13) es la forma semirreducida presentada en el nivel de las
variables y se obtuvo de la solucién de salarios rigidos del modelo, ecuacidn (6),
afadiéndole variables explicativas rezagadas. Dado el pequeiio tamaiio de la
muestra, el nimero de variables explicativas rezagadas fue limitado a un rezago
para ¢l precio explicativo de los bienes no-transables y a dos rezagos para cada
una de las variables de absorcion realy de politica cambiaria. Adem4s, unproxy
para €l cambio técnico de la economia (TEC) reemplazd al cambio técnico
sectorial.”?

(P,/P,) = B, + B, (P,/P,) (t- 1} + B, (P,/P,) + B, Tec
+ B_K + B (K/Ls) + B, (E/P) + B_(WP/P,)
+ B, (E/P) (t-1) + B, (WP/P,) (t-1)

+ B_(E/P) (1-2) + B, (WP/P )} (t-2) + 1. (13)

17 Vigse Balassa (1964). Eatos resuliados se relicren a efecios paroaies del progreso Lécnico, suponicndo que
k% precios intemacionales Lanto de kos imporiables como de Yos exportables son consiantes.  Fl cambio
1éemico puede reducir el precio relativa de 108 bienes no-1ransables aun cuando el progreso sea més dpido
n ambos sectores de trancables que o ¢l sector de no-transables. siempee que el cambiotécnico enel sesior
capital-4niensivo M sca mis rpido gue en ¢l sector T por vn monto lo sufcientemente grande como pam
compensar ol electo Balassa,

18 Tec = (1 —aygtay C)Cx; Tec e un proxy paru el cambuo técnico obtenido de la productividad media del
trabajo £n la economia,ay represents la fraccion de bienes no-transables enel P.LB., Cresel cambia témico
£n elacctor de bienes exporusbbes y U/t &5 ¢l cambio lenico en el sector de bicnes no-transables. La ecua-
cidn {13) fue estimada en el nivel de Las variables con los valores dc les vanables normalizados 4 la uaidad
enclcvanotrimesire de 1977, Lon parimetros representan elasticidades deivalor de Las variabies en dicho
perioddo particular.



El multiplicador intermedio, ecuacién ( 14), representa el efecto acumu-
lado en el precio relativo de los bienes no-transables en el periodo t de un
cambio en la variable explicativa x(h) ocurrido en el periodo t-j, es utdizado
para estudiar 1a duracién de los efectos de la absorcidn y del tipo de cambio
sobre el precio de los bienes no-transables. El impacto de la variable x(h)
perdurard en el tiempo sélo si la suma del coeficiente de impacto con los
coeficientes de rezago de esa variable tienen el mismo signo que el coeficiente
de impacto. Sila suma del coeficiente de impacto de la variable x(h) y de los
coeficientes de rezago de ella es mayor que cero, entonces el multiplicador de
largo plazo, ecuacidn (15), es positivo:

d {P,/P,) (t+})
M (hj) = = B (B, + B, +..B))
[dx (h) = .. = dx (ht-j)]

+B,(1+B, + B, + ..+ Br*“)

+B,(1+B,+8 +.B).

+B_(1+B, +B 4. +B=) (14)
y

lim M (hj) = £ BJ(1-B,}=B, (15)

JPw =0

Los multiplicadores intermedios de cambios en la razén de sajarios
publicos sobre el precio de los exportables son utilzados para estimar la
magnitud y duracidn del efecto de una devaluacidn desviadora del gasto sobre
el precio relativo de los bienes no-transables. Sin embargo, el multiplicador
intermedio presentado en la ecuacidn ( 14) supone salarios nominales rigidos
en el sector publico, en el sentido que a la devaluacién no le siguen por reajustes
en los salarios del sector piblico.

Silos salarios del sector pablico se encuentran indexados, la duracién del
efecto de una devaluacidn sobre los precios relativos depende criticamente del
reajuste salarial que le siga. Cuando los salarios del sector piblico estdn
indexados al indice de precios al consumidor, el multiplicador de largo plazo de
una devaiuacién es funcién de v, el coeficiente de indexacién; 8, , la
proporcién de bienes no-transables en el indice de precios; y B, , el multiplica-
dor de largo plazo de un cambio de una vez y por siempre en (WP/P,). En
particular, el efecto delargo plazo deuna devaluacién es menor mientras mayor
sea el grado de indexacién; es igual a cero cuando el coeficiente de indexacién
(7 ) es igual a la unidad y es mayor mientras mayor sea la importancia de los



bienes no-transables en el indice de precios al consumidor (0,). La
especificacién se muestra en la ecuacidn (16):

B(v,0,) = B(1-v)/(1-6B,7) (16)
donde

B, = limM (7§) = -(B, + B, + B_)/(1-B,).

j‘.an

1, ANALISIS EMPIRICO

Esta seccidn presenta ios resultados empiricos obtenidos de la estimacién
deuna ecuacién de la forma semirreducida para el precio relativo de los bienes
no-transables para Chile, utilizando datos trimestrales en el periodo 1974-82.
Las estimaciones fueron realizadas utilizando procedimientos cldsicos y baye-
sianosy los resultados fueron utilizados para calcular multiplicadores interme-
dios asi como la duracién de los efectos de cambios en fa absorcién y de
devaluaciones desviadoras del gasto sobre los precios relativos. Estimaciones
bayesianas posteriores se abtuvieron utilizando estimaciones de variables
instrumentales y tres sets de presunciones que representaban las soluciones dej
modelo para salarios rigidos, para factores especificos y para la paridad adqui-
sitiva,

Si bien el modelo se desarrolla en términos de cambios proporcionales,
representando los parametros elasticidades, fue estimado en el nivel de las
variables. Esto es consistente, porque los coeficientes estimados 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 upidad en el ultimo trimestre
de 19779

Yariables instrumentales y absorcién

Para la forma reducida implicada por el modelo, se utiliza la estimacién
de una aproximaci6n lineal para obtener una variable instrumental para ia
absorcién. Las variables explicativas en la forma reducida son aquellas
incluidas en la forma semirreducidas, con la adicién de un grupo de instrumen-

¥ Se selecciand esta especificaciin debido a que el modelo lincal de la tasa de cambio asi como ¢l modelo fog-
lincal indicaban sutacorrelacidn de ks residucs La cual no podia correginse utilizando proccdimicntos au-
torregresrvos de primer orden estindar. Lo resultados de laesimacion lineal en las variables no mostraron
evkencia dr aviocorrelacidn de primer orden.



tos para la absorcién que se obtuvo de un modelo de ponfolio para una
economia abierta que enfrenta una oferta de crédito externo ¢on pendiente
positiva.® El set de variables instrumentales incluye las tenencias de activos
monetarios reales (H) del periodo anterior, 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*), la tasa de cambio esperada de los premos de los bienes
transables [E [P )} y la tasa de cambio esperada del precio relativo de los
bienes no-transbles sobre los exportables (E[P,, Vi P_};¥ una variable de cambio
para la oferta de flujos de capital externos, que representa el valor del crédito
del pais (IP),® la tasa de creacion de crédito doméstico menos la tasa de
devaluacion corriente (RDCY); el gasto del gobierno (G), ingresos tributarios
reales (Trib)y pagos netos reales de intereses fuera del pais (FS) y finalmente,
una variable cualitativa para representar el quiebre estructural creado por la
eliminacién de las restricciones a los flujos de capital (CC).*

Estimacién bajo diferentes presunciones

La forma semirreducida, ecuacidn (13), fue utilizada para estimar coefi-
cientes individuales y multiplicadores intermedios para la absorcién y la
politica cambiaria y salarial bajo diferentes presunciones previas. Los coefi-
cientes de la forma semirreducida (B) pueden ser representados como fun-
ciones de los parémetros estructurales de! modelo derivados en la seccidn 1.
Las relaciones funcionales entre los coeficientes de la forma semirreducida y
los pardmetros estructurales, sin embargo, son diferentes bajo teorias diferen-
tes definiendo presunciones previas alternativas para los coeficientes B.

® Para evitar la excesiva extensidn del anicvlo y una desviacion de su linea central de exposicién, no st &5
pecifica una ecuacion esiruciural part la 3bsorcion y 5610 s¢ presenta ¢l set de variables insirumentales uti-
lizadas.

3 Latase esperada de cambio en 2l precio de los bicnes transables ¢s igual a 1o suma de la inflacién interma-
monal esperada con la devaluacin csperada de la moneda. S supuso que las expectatvas de inflaciin
inicmanional sc hacen en forma sdaplaiiva. La lasa esperada de devalusaibn se construyd usando un cn-
foque ée “problema del peso” en el cual dos eventos son posibles para 1a polilica camdiaria en cada periodo:
obicn la wsa de devaluacion cs igual a ls 1asa preanunciada o bene lugar una devaluacin mayor. La pro-
babilidad de wn quicbre en la politica se obiuvo de 1a sefal dada por un cambio enlas rescrvas internacionales
y de informacidn subjelive basada en acciones previas de las sutondades
2 | & tasn de cambio espcrada en el precio relalivo de Jos bicnes no-transbles se obtwwo suponiendo cxpec-
tativas racionales y un sel de informacién limitada &l valor de las variables hasta cl dltimo pericdo. LUna
proyeccidn lineal de todas las variables rezagadas en un periodo sc ulilizé para estimar el precio relaiive
esperado para ¢ proximo periodo; 1 tasa espe rixda de cambio cn jos precios relativos fuc calculada a parti
de e valar.

B El indice intemacional de valar del crddito se construyd usando variables que pucden afectar los cosios y
benelicios de un /o pago de la deuda, incluyendo la mzdn deuda/P1B, la razdn de s¢ rvicios inancie ros sobre
expoTiaciones y o mzdn de inversion sobre PIB, entre otras. Las vanables y coelicicnies sc obluvieron de
Edwards (1984).

* Deualles sdicionseles y s {uentes de informacion sc presenian en el apéndice 2
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La disiribucidn subjetiva de probabilidades de los coeficientes B se
supone normal multivariada, asi las presunciones requieren la especificacion
de un vector de medias de los coeficientes y de su matriz de covarianzas. El
vector de medias representa la ubicacién en el espacio paramétrico de la
distribucién previa. Las varianzas representan el nivel de confianza del valor
seleccionado para la media previa; una alta confianza en los coeficientes
previos implica varianzas pequeiias, mientras que una baja confianza implica
grandes varianzas y una distribucion previa difusa.

Se encuentran estimaciones posteriores al seleccionar un punio en la
curva de contrato definido por las tangencias obtenidas de la minimizacidn
restringida de la suma de los errores al cuadrado, sujeta a la distribucion de
probabilidades previas de los coeficientes estimados.® Se realizé un andlisis de
sensibilidad para chequear los efectos de 1a posicion de la distribucién previa
sobre las estimaciones posteriores.

La especificacion de las distribuciones de probabilidades previas para los
coeficientes de la forma semirreducida se obtuvieron de las relaciones funcio-
nales entre los coeficientes de la forma semirreducida y los pardmetros estruc-
turales. Las tres distribuciones previas fueron especificadas usandoios mismos
valores para los pardmetros estructurales. Los valores medios de los
pardmetros estructurales fueron seleccionados usando otra informacién
estadistica, cuando era posible, 0 por opiniones subjetivas. Los valores
supuestos para los pardmetros estructurales se presentan en ¢l cuadro 2. Las
desviaciones estdndares previas para cada uno de los coeficientes fueron se-
leccionadas sobre la base de juicios acerca de los intervalos de confianza al 95
por ciento aceptables para cada coeficiente bajo las diferentes teorias. Este
procedimiento implica que todas las covarianzas de los coeficientes previos son
iguales a cero.

La distribucion previa 1 representa la solucién de salarios rigidos del
modelo para el precio relativo de los bienes no-transables presentada en la
ecuacion (6). La solucién de salarios rigidos es la mds general de las considera-
das y todas las medias previas son diferentes de cero. Los coeficientes de las
variables rezagadas en la distribucion previa | son especificados de una forma
tal que los multiplicadores de largo plazo de (WP/P,) y de la absorcién en el
precio relativo de los bienes no-transables son iguales a cero. Las desviaciones
estindares previas fueron seleccionadas de forma tal que ¢l signo de ambos
limites del intervalo de confianza previa del 95 por ciento de cada coeficiente
sea igual al signo de la media previa. Las excepciones las constituyen los
coeficientes de (P_/P,) y de cambio técnico gue tienen signos ambiguos en la

2 Par uaa preseniacidn 1ednica véase, Leamer (1978), pars una aplcacsin priciica, véase, Leamer (1984) y
Veamer y Leonard (1983a).



solucién de salarios rigidos. En el cuadro 3 se presentan las medias previas,
desviacion estdndar e intervalos de confianza del 95 por ciento para los
coeficientes.

La distribucién previa 2 representa la solucién del modelo para el precio
relativo de los bienes no transables con factores especificos y salarias rigidos
presentada en la ecuacidn (B). La teoria de los factores especificos excluye el
efecto de la politica cambiaria y salarial sobre el precio relativo de los bienes
no-transables. Las medidas previas para los coeficientes (WP/P.) corrientes
y rezagados son asi iguales a cero. Todos los demés aspectos de la distribucion
previa 2 son similares a aquellos de ta distribuci6n previa 1, pero los valores de
Jos coeficientes difieren algo debido a que son derivados de relaciones fun-
cionales entre los coeficientes y los pardmetros estructurales, ligeramente
distintas.

La distribucion previa 3 representa la solucién de paridad adquisitiva del
modelo presentada en la ecuacion (12). La solucién de paridad adquisitiva no
comprende los efectos de politica cambiaria y de la absorcion en el precio
relativo de los bienes no-transables. Las medias previas para los coeficientes
de (WP/P,), de la absorcion y de la dotacién de recursos son iguales a cero. La
desviacién esténdar de cada coeficiente con una media previa distinta de cero,
fue seleccionada de tal forma que el signo de ambos limites del intervalo de
confianza del 95 por ciento sea igual al signo de la media previa.

Los resultados de )a estimacion 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.® Las estimaciones de las variables instrumentales
pueden también interpretarse como estimaciones posteriores utilizando una
distribucién 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 ! -la razon entre la varianza de la
distribucién previa y la varianza de las perturbaciones de los datos- s¢ considera
un ndmero muy grande o cercano a infinito. A mayor sea sigma 1, mayores la
varianza asociada a las prestnciones en refacion a la varianza de las perturba-
ciones producidas por los datos, y mas débil es Ja confianza en las presunciones.
Sigma 1 es igual a cero cuando las estimaciones pasteriores son representadas
por las distribuciones previas, e infinito cuando las estimaciones posteriores

®1 2 cutimacioncs posieriores Tueron calculadas usando el programa SEARCH (Leamcr y Leoasrd, 1983b),
El cuadro 4 prescria estadisticas pary i residuos 3¢ las eslimaciones de 1a forma semirmeducida incluyendo
clecelicienie de determinacion corregado por kos grados de liberad (R?), la suma de ias crrores al cusdado
(ESS), el estadistico de Durbin-Wawon (DW) y <l test h de Durbin.
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CUADRO 2

PARAMETROS Y YARIABLES DEL MODELO ESTRUCTURAL

Simbolo Delinicidn o valor

Pardmetron cxlructorales (L T. N M)

Fraccibo del costo del wrabwpo on ©f costo 1ol de produccsn del bren ).

Flad wiclac] -sustif uci'n, capital-Irnbajo de ]{icka-AMen en ¢l sector 1

Fraecion def exnpieo oo o secior ) sobde ¢l ecmplee ol

elasindad -salanc de 16 demands agregads de trabajo

Contribecion propofeional drl secior i 3 1 eleliradad salano de emplco agregado
Elistacadad-precio J¢ I olefia de bacnes no-iramabiis.

Diferencis propottional de Ln ve lockdad de progreso Leonaco oft los sectores e birnes trapspbies ¥ no-
raoabits.

Elssticiclad -usgites de b demands por Daeoes so-1Tanmabies,
Elasticidad -precio de demands por beroes mo-tramables
Elsstacwdad-precic crwzada de la demands pov beemes no-irapeables.

Fracow ded been 1 20 of deatios dre precios al comumador.

Respuesis de la Lasa de salano de i connomia 3 e Wsa de malano en el sector pablico.
Respuests de s Lasa de walario sl rsceso de demands por Inebajo.

Fracridm del sector N en el F1B.

-
|
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'lz-\

s ZE~FP"
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Absoraadn norinal.

Tipo de s ien ds domésiica por unidad de moneda exierns.
Stk de capia) eh el wetow 1

Empico en cl secior 3,

Empleo agregada

Furrza de inbago.

Precio domiéstico del baen | en unnlaves MODCLANES JoOmos s
Indice de precio doméstnn.

Preem isternacional e bien i en momcda cxiema

Producoudn en el sector L

Camtidad ot musdads del been .

Renta dri capital ep €l sector L

Salario pominal en el seclor o

Tasa nowmunal de salario.

Proteccidn nominal domdstica de! been |
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CUADRO 3

MEDIA, DESVIACIONES ESTANDAR E INTERVALOS DE CONFIANZA NORMALES
PARA PRESUNCIONES PREVIAS ALTERNATIVAS DE LOS COEFICIENTES DE LA

FORMA SEMIRREDUCIDA
(variable dependienie. (P /P
Intervalo de conlianzs al Desviacion
Simbola Media 95% eslindar
1: Salarios rigidos
Cons ante il4 (+/4E + 04) 4E + 0a
Tec 40,51 {D.52; -1,6) 0,528
(P4/P,) 0,10 (030:-0,1) 0,103
(PN/PT) (I'I) 0|w (ﬂ'm.ﬂ.o} U.ml
K 068 (0,0;-1,4) 0,346
(K/L;) 0,10 {0,20;0.0) 4,049
(E/P) 068 {135:0,02) 0339
(E/P) (t-1) 0,15 {0,45:-0.7) 0,306
(E/P)(t-2) 0,53 {0.80:-1,9) 0,681
(WP/P;) 04! (0.80;0,002} 0,199
(WP/P) (1-1) 03 (0.90:-1.%) 0.612
(WP/Py) (1-2) 0,1 (0,44;-0,7) 0,281
2. Faaores espexilicos
Constante 1,14 (+/4E + 0d) 4E + 4
Tec 043 (©44,-1.3) 0443
(P./P,) 0,13 (0,39;-0,1) 0.130
(P,./P;) (1-1) 0,40 (0,80:0.0) 0,20t
K 094 {0.0:-1 88} 47T’
(K/L) 0,49 (0.98.0.0) 0,249
(E/P) 0,94 (1.86:0.0) 0,470
(E/P (1-]) 0,15 {0.45,-0.7) 0,306
(E/P) (1-2) 0,79 (1.19;-2.8) 1.009
(WP/P,) 0,00 (0,20,-0.2) 0,102
(WP/P) (1-1) 0,00 (0.20;-0.2) 0,102
(WP/P_) (1-2) 0,00 (0.20,-0.2) 0,102
). Paridad adquisitiva
Conslanis 1,10 (+/4E + D4) 4E + 4
Tec 0.74 {0.60:0,0) 0373
(P.rﬂ’“} 1,10 {2.19;00) 0,559
(P,/P. (1-1) 0,30 {0.60:0,0) 0,150
K 0,00 (0.20;,0.2) 0,102
(K/Ly) 0,00 (0.20,02) 0,102
(E/P} 0,00 (0,20,-0,2) 0,102
{E/P) (1-1) 0,00 (0.20:-0.2) 0,102
(E/P) (1-2) 0,00 (020,02) 0,102
(WP/Py) 0,00 (0.20,-0.2) 0,102
(WP/P,) (1-1) 0,00 {0,20,-0.2) 0,102
(WP/P,) (1-2) 900 {020;-0.2) 0,102




son representadas por las estimaciones de las variables instrumentales. Se se-
Jecciondsigma | siendo igual a la unidad para las tres estimaciones posteriores
presentadas en el cuadro 4.

Las estimaciones obtenidas bajo una distribucién previa difusa (estima-
ciones de variables instrumentales) indican que Ja variable de politica cam-
biaria y salarial (WP/P.) tiene un impacto significativo en el precio relativo de
los bienes no-transables, mientras que el impacto de la absorcion no es
significativamente distinto de cero. La inferencia obtenida para el coeficiente
de las politica cambiaria y salariai esrobusta. El valory significanciade B_, el
coeficiente (WP/P ) corriente, no es sensible a |a seleccidn de las presunciones
previas, varia desde 0,45 hasta 0,54 y es siempre significativamente distinto de
cero. La inferencia obtenida de B, el coeficiente corriente de absorcidn, es
débil. Sibien B espositivoen lastres estimaciones posteriores, su valor fluctia
desde 0,06 hasta 0,17y es significativamente distinto de cero s6lo en las dos es-
timaciones posteriores.

Duracidn de los efectos en los precios relativos

La estimacidn de multiplicadores intermedios utilizando mélodos de
estimacion cldsicos y bayesianos le permite a uno concluir que, mientras un
cambio sostenido en la absorcidn tiene un efecto transitorio en el precio de los
bienes no-transables, un cambio sostenido en la razén de salarios del sector
publico sobre el precio de los bienes exportables tiene un efecto permanente.
Losvalores de los multiplicadores intermedios indican que -independiente de
la presuncién previa utilizada- el efecto de la absorcion en los precios relativos
escompletamente eliminado a través del tiempo. Los multiphicadores interme-
dios para la absorcidn (véase, cuadro 5) son iguales a cero después de un
trimestre usando variables instrumentales, después de dos trimestres utili-
zando las estimaciones posteriores 1y 3, e iguales a cero después de cuatro
trimestres utilizando Ia estimacion posterior 2. Los multiplicadores interme-
dios para la razon de los salarios del sector publico sabre los precios de los
bienes exportables (cuadro 6) son positivos aun en el Jargo plazo al usar
estimaciones de variables instrumentales y cualguiera de las tres estimaciones
posteriores. Ademas, los intervalos de confianza al 85 por cienlo para la suma
de los coeficientes (WP/P,) corrientes y rezagados, construidos utilizando las
estimaciones posteriores 1, 2 y 3. quedan todos en el cuadrante positivo.”

El multiplicador intermedio de (WP/P_) representa los efectos de media-
no y largo plazo de una devaluacidn desviadora del gasto sobre los precios

T El sugno del muluplhicador de largo plaro estd dado por la suma de los coeficienies de (WP/P,) comenes
y rezagados.
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CUADRO 4

COEFICIENTES DE LA FORMA SEMIRREDUCIDA

(variable dependiente (P /Py))
Variables ~ Esimacones poseriores®
Simbolo instrumentales Precedenie 1 Precedentc 2 Precedenie 3
ESs® 0.0252 oT? €,0237 0,0313
Rx® 0.9916 0,997 0.9887 0,9895
DW(h)y 1.9700(-) 2.2800x -1.5) 2,0700(-0,3) 1,7000(1,1)
Sigma I* 00 1.0000 1,0000 1,0000
Constante 05260 0,0840 00470 0,4690
{-0.700) (6,300) (0,000} (-1,700)
Tec 13050 0.4650 04710 0,6860
(1.600) (1.500) (1,500) (2.700)
(P+/P) 0,1160 0,0900 0,0690 0,0960
(3.100) (2,800) (2.000) (2,900)
(P./P) (3-1) 05060 0.3900 0,4360 0.4500
(2,400) (2,800) {3,700) (4,400
K 08160 05330 0,659 0,036
{-1,000) (-1,800) (1,900) {0,400)
(K/Ls) 01920 0,0960 0.2080 0,020
(0.400) {1,900) (1.100) {-0.300)
(E/P) -0,0150 0,1100 0,1670 0.0550
(0,100) (1,300) (2,000) (0.900)
(E/P)(1-1) 0,0610 0,0020 0,0140 0,0200
{0,700) (0,100) {0,100) (0.300)
(E/P) (+-2) 20,1410 0,1840 0,1810 0,107
(-1,600) {-2,400) (-2,300) (-1.,800)
(WP/P,) 05380 05410 0,453 0,4610
(10,600) (12,000) (11,000) (11,000)
(WP/P,) (-1) 40,1630 0,070 00190 -0,0720
(-1,400) (-0,080) (-0,300) (-1.200)
(WP/Pp)(1-2) 0100 0,0540 -0,0500 0,1120
(-1.900} (-1,300) (-1,200) {-3,000}

Nota:  Flperiodo de la musestra va desde ¢l primer trimesire de 1974 hasta fines de 1987, kos valores t aparecen

bajyo cada roefcienie.

4 Cada estimacicn posienor fue obtenids usando como insumo las estimaciones de lay variables instrumen-
tales, o matriz de covanianzas de e3as extimaciones y las correspondienies distribucionct previad, jos cliculos
fucron ejecuindos wtilizando el programa SEARCH (Leamer y Leonard, 1983b).

B Suma de errores al cuadrado.

¢ Coecficiente de delerminacion ajusiado.

9 El cuadixtico del test h de Durbin caté cn parépicas; sc ha omilido cuando no &6 un ndmero resl. Los lest
DW y b para estimaciones posteriores [ue ron calkculados direclaments de jos residuot incluyendo la absor-
<im (y no la variable insirumental) como una de las variables cxplicativas.

¢ Sipnalcsigual & la razdn de varianzas (172 / 2), donde &2 e » vanas del (€mmino de pertatbacion y
(1/5°2) mide la confianza otorgada a las presunciones).



CUADRO §

MULTIPLICADORES INTERMEDIOS DE LA ABSORCION (EP)
DE LA FORMA SEMIRREDUCIDA

{variable dependienie (P /P,))

Vanables Eximaciones posteriores®

Item insirumentales Precedente 1 Precedente 2 Precedente 3

Suma de los coe-
Ncientes de absor-
cidn cormientes

¥y rezagados® 0,09 0,06 0,00 0,03
Intervalos de con-
fianza al 95R<  (0,05;-0,23) (0,07;-0,18) (0,13,0,12) (0,08,0,15)

Multiplicador intermedio después de j periodos [M(hj)}*

Periodos (j)

0 0,01 0.1 0,17 0,05
1 0,08 0,17 0,25 0,10
2 0,06 0,00 0,11 0.01
3 0,12 0,06 005 0,03
4 0,15 0,09 0,02 0,04
7 8,17 0,i0 0,00 0,06
@ 0,18 0,10 0,00 0,06

* Cada eslymacion posterior fue obienida utilizando comoinput Las estimaciones pars lasvanables instrumen-
lales, la matrizde covarianzas de esas estimacianesy las distribuciones previas comrespondientes: los cikulos
fucron realizados utilizando el programa SEARCH (Leamer y Leonard, 198Mb).

b Lasuma de bos coeficicntes corrienies y rezagados de (E/P) en la ecuacion d¢ La forma semirreducida (P, /
Py).

¢ Intervalo de confianza para la suma de coclicicntes obtenido de la distribucion | y de las estimacrones pos-
1Enores.

4 M(hj) midc el efecto, después de | periodos de un cambio de una vezy para siempre en la vanabie b sobre

(Pu/Py).



CUADRO &

MULTIPLICADORES INTERMEDIOS DE LA FORMA SEMIRREDUCIDA
DE LA VARIABLE DE POLITICA CAMBIARIA

Y SALARIAL (WP/P,)
(variabie dependienie (P, /T })
Variables Estimaciones postenores®
TLem instrumeniales Precedente | Precedente 2 Precedente 3
Suma de cocficien-
tes, cogTienies y re-
zagados, de s varia-
ble de politica cam-
briaria y salaria® 0,27 0,45 0,38 0,27
Intervalos de con-
fianza &l 95%° (0,61;-0,07) (0,67,023) (0,57:0,20) (0,43.0,11)
Muliplicador intermedio después de los periodes j [M(hg)]?
Periodos (j)
0 0,54 0.54 0,45 0.46
1 0.65 0,68 0.63 0.60
2 0,60 0,68 0,66 Q.35
3 058 0,68 067 0,52
4 0,56 0,68 0.68 a,51
? 0,55 0,68 0,68 0,50
a 0,55 0,68 0.68 0,50

* Cada cstimacion posterrar fue obtenida utilizando comopar s cslimaciones para las vanabies instrumen-
Lales, La muiriz de covarianza de esas eSLIMAcioncs y ks distribuciones previas correspondicntes: los cdlculon
fueron realizados uiilizando ¢l programa SEARCH (Lcamer y Leonard, (583h).

¥ La suma de kx coefickentes comientes rezagados de (WP/P,) cn ks ccuscion de la forma semirreducida
(P./Py.

* Imervalo de confianza para ka suma de coeficienics abicnido de [ distnbucion |y de Las cslimacianes pos-
\enores.

9 M(h,j) mide el efecio, deapués de j pericdos, de un cambio de una vez y paira sicmpre ea Lo vanisbie h sobre
(Pu/Pp).



MULTIPLICADORES INTERMEDIOS DE LA FORMA SEMIRREDUCIDA
DE UNA DEVALUACION DESVIADODRA DEL

GASTO BAJO SALARIOS DEL SECTOR PUBLICO INDEXADOS

(variabie dependiente (P /P,)
Vnriables Estimacienes posteriores®
Item instrumeniales Precedente | Precedente 2 Precederue 3

Multiplicador de largo plazo [B, (7.0,)1°

Indice ¢y}

0,75 0,18 023 023 0,16
0.9¢ 007 0,10 0,10 0,07
Vanable 0.14 0,20 0,20 0,13

Multiplicador intermedio después de j periodos®
(coeliciente de indexacidn y = |)

Periodo (j)

0 0,54 0,54 045 046
] 0,26 029 028 024
2 0,05 0,12 0,13 0,04
] 0.00 0,05 0,07 0,00
4 0,00 0,02 0,04 0,00
7 0,00 0,00 001 0,00
w 0,00 0,00 0,00 0,00

* Cada estimacitn prate nor fse oblchida utilizando como inpet Las eslimaciones paca las variables instrumen-
tales, la matriz d¢ covirianza de esas eRtimaciones y las distnibucioncs previas correspondicntes: los cikulos
foeron realizades uiilizando ¢i programa SEARCH (Leamer y Leonnrd, 19830).

® Byy8y) = BAl-y)A1-v8,B,), donde B, es ¢l multiplicador de largo plazo de una devaluacidn de salarios
nominales ripdaos, y 8, <& la Mraccidn de los bienes no-transables en el LP.C. de igual 2 05.

¢ Lavanable ;1 ¢ igual 0.75 en ¢l pnmer tnmestre despucs de la dovaluacon. 8 0.9cncl scgundo, ya 1 en ks
EpuCALes.

¢ Obienido simulando fos efectos de un cambio infinitesimal de PT sobre (Py/Pr). Los salerios del sectar
piblico cstén completamenic indexadas & la inflacién del Gltimo periodo;

WP = B (1-1) + 8(P/Py) (1-1).



relativos (con el signo opuesto) cuando los salarios nominales en el sector
publico son rigidos.? Si los salarios del sector piblico estdn indexados al nivel
de precios, entonces el impacto de una devaluacion en los precios relativos se
desgasta a través del tiempo por el incremento en los salarios y en los precios
de los bienes no transables. Mientras mayor sea la porcidn eliminada del
impacto, mds completa es la indexacién de los salarios publicos; en el extremo,
cuando los salarios del sector publico son rigidos (y = 1), el efecto de una
devaluaci6n desviadora del gasto sobre los precios relativos serd completa-
mente eliminada en el largo plazo (véase cuadro 7). Aun en este caso, sin
embargo, el efecto de la devaluacidn en los precios celativos perduraré 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 1y 2.

Si la indexacién es incompleta (y < 1), una devaluacién desviadora del
gasto tendrd efectos de largo plazo en los precios relativos de acuerdo con las
cuatro diferentes estimaciones utilizadas (véase cuadro 7). Ura simulacién
realizada suponiendo un grado variable de indexacién indicé que el multiplica-
dor de largo plazo de una devaluacidn desviadora del gasto es 0,14, de acuerdo
con las variables instrumentales y estimacién posterior 3, y de 8,20 de acuerdo
con las estunaciones posteriores | y 2.°

3, CONCLUSIONES

Las respuestas a las tres interrogantes empiricas establecidas al principio
del articulo pueden resumirse de la siguiente forma: (1)} las inferencias
concernientes a Jos efectos de la absorcidn en los precios relativos no son
fuertes, sin embargo, en general, los efectos tienden a ser débiles y de corta
duracidn. (2) Una devaluacién puede tener un efecto directo significativo en
el precio relativo de los bienes no transables. (3) E) efecto del tipo de cambio
en los precios relativos es permanente si los salarios del sector piblico son
rigidos en términos nominales o si la indexacidn es pareial, y el efecto perdura
de tres a siete trimestres, dependiendo de las estimaciones ulilizadas, cuando
los salarios estdn completamente indexados al indice de precios al consumidor.

Los multiplicadores intermedios obtenidos de las estimaciones, indican
que un cambio sosienido de los salarios en el sector piblico en relacidn al precio

™ Una devaluacitn incrementa el denominador de (WP/P1). Los mulisplicasoees inte rmedics futron dess-
rrollados para un CAmMbIO URICO ¥ paTe siempre €0 la variable cxplicative y cONMECHE M EMEAIC. €A CHIC OISO,
para un WP constante.

® Elcoeliciente de indexarstn s¢ supuso Igual 8 0.75 en el ipmesire inmedialanenie posie ror als devaluacitn,
a09¢en ¢l stgundoy a la unidad en bos trimestres postenores. Los bicnes ao-iransables representan el S0
por aenlo de las pomderaciones del indice de precio. La simulackdn fue efccivwnda supoaicndo que ks ta-
larios del sector pablicn esthn indexadcs a 1a inflacion en el inmestre precedenie.
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de los exportables tiene un efecto persistente en los precios relativos. Un
resultado similar se obtuvo utilizando las cuatro estimaciones alternativas
consideradas. La efectividad de una devaluacién, sin embargo, se reduce
cuando los salarios dei sector piiblico se reajustan después de la devaluacién.
Una devaluacién desviadora del gasto puede tener efectos delargo plazoen los
precios relativos cuando la indexacién de los salarios del sector pablico no es
completa, pero el efecto de una devaluacidn perdura solo de tres a seis
trimestres cuando los salarios del sector publico estdn completamente indexa-
dos al nivel de precios del trimestre anterior. Esto es consistente con los
hallazgos de la mayor parte de los estudios sobre la relacidn entre la
devaluacién y el tipo de cambio real.

Ademis de la estimacion de una euacidn de forma semirreducida bajo
diferentes presunciones se realizé un test de las teorias alternativas utilizando
estimadores minimo-cuadrado ordinario de la forma reducida. Las restric-
cionesa los coeficientes de la forma reducida implicitos en las diferentesteorias
fueron testeados usando tests F estdndar. Los resultados nos permiten
deshechar las restricciones implicitas en las teorias de paridad adquisitiva y de
factores especificos y favorecer la solucién de salarios robustos, la que permite
efectos directos de una devaluacién sobre los precios relativos.

La principal implicancia de politica de los resuitados obtenidos contempla
dos aspectos. Primero, la administracién de la demanda por si sola no es una
herramienta efectiva para controlar los precios relativos de los bienes no-
transables: es necesario utilizar la polilica cambiaria para tal propdsito.
Segundo, politicas de ingreso y devaluaciones, particularmente reajustes sala-
riales en el sector publico, deben ser administradas consistentemente para
evitar crear desviaciones del precio relativo de los bienes no-transables de su
valor objetivo.

Los resuitados empiricos no pueden ser interpretados como un rechazo
de los efectos que cambios en el flujo internacional de capitales puede tener en
el precio relativo de los bienes no-transables. Cambios en los flujos netos de
capital afectan los precios relativos de los bienes no-transables a través de
cambios en la absorcién -a medida que crece el déficit de cuenta corriente- y
también aceleranla acumulacidn de reservas internacionales, permitiendoa las
autoridades prestar menos atencién a la politica cambiaria. Consiguiente-
mente, Jos flujos de capital pueden haber sido un factor importante en la
politica cambiaria y en la apreciacién real observada en Chile a fines de los 70
y principios de los 80.



APENDICE |

DERIVACION DEL MODELO

Este apéndice entrega soluciones alternativas para el modelo asi como la
derivacién de los multiplicadores intermedios.

Modelo de economia dependiente

Los principales clementos del modelo de economia dependiente se
entregan en las subsecciones que siguen:

Condiciones de utilidad nula

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

P=0,w+(1-0)f-C; i=T,NM, (17)

donde X representa el cambio proporcional de {a variable Xy el subindice i
indica el sector productivo.

Resolviendo la ecuacién (17) para el cambio proporcaonal en la
remuneracion al factor relativo en el sector i, donde (r jw) = (f - W), se obtiene

(cjwy(1-0, =P +C-w; i=T,NM. (18)
Demanda por trabajo
Suponiendo que las funciones de produccidn muestran elasticidades de

sustitucién constante y aplicando el operador de cambio proporcional a Jas
condiciones de primer orden de lz minimizacién de costos, se tiene

(jwys =L -K: i=T.MN, (19)
donde g es la elasticidad de sustitucién entre factores (L y K) en el sector .

Reemplazando la ecuacidn ( 18) en la ecuacién ( 19) para eliminarlastasas
de renta y resolviendo para la demanda de trabajo en el sector i (L)

E. = !2' +a/(1-9)1(C - (w/APl)]; i= T.N,M. (20)
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Utilizando el bien exportable (T) como numerario y reemplazando en

(w/P) = (%/P))~ (P/P,)
se obtiene

L=K +0/(1-0,[(P/P) + (C)- (w/P)] (20a)

Ei cambio proporcional en la demanda agregada de trabajo (L) es la suma
ponderada de la ecuacion (20a). Los ponderadores son las fracciones del
empleo en cada sector sobre el empleo total ().
Suponiendo que (IA(l = f() y (('.‘".T = (Eu =c én,c > 1),
entonces

L=K+DYCEN-D /Py + Y, D, /P) + Y, DPJP,. (21)
donde Y, representa la contribucion del sector i a la elasticidad salario de la
demanda agregada de trabajo (D), e YC es la elasticidad de la demanda de
trabajo con respecto al cambio técnico en el sector de bienes transables (C,),
entonces

Y =2,/D(1-9)

D = =x, o/(1-0,)

YC=Y_ +Y, +Y,/

coni =T, N, M.

Oferta de bienes no transables

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

Q,=0,1,+1-0,)K+(C)e (22)

La funcién de oferta de N se obtiene reemplazando la ecuacién (20), la
demanda seciorial de trabajo, en la ecuacién (22):
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Q. = K+ 1, (P/P)-(w/P,) + (1 + £)/c (CT) (23)
fo=0,0,/(1-9,),

donde { representa la elasticidad de oferta de de los bienes no-transables con
respecto al salario producto en el sector N.

La demanda y ¢l mercado de los bieaes no-transables

La demanda de bienes en cada periodo se obtiene como solucién del
siguiente problema de optimizacidn:

max U =U(Q.Q,Q,)sujetoa E=P.Q, + P, Q. +P,Q,,
donde E representa la absorcién. Considere la siguiente funcién de utilidad:
U(Q,. Q. Q) = QF, + Q™ Q™ 0 < i< L.

Las condiciones de primer orden expresadas en términos de cambio
proporcionates son:

(1-81)Q, - (1-Bx) Q, + By Q = (P/P,) (24)
84 Q.-(1-B)Q = (P/P,). ¥ (25)
0,Q3,+6.Q +0,Q,=E-P. (26)

P es la tasa de cambio del indice de precios al consumidor:
P=6P +0P, +0,P, @27

La demanda de bienes no-transables (Qd ) es

-~ -~ - -

Qd, = g (E/P) - g, (P,/P;) + g, (P/P,). (28)

donde g, g, ¥ &, son el ingreso, precio y la elasticidad-precio cruzada de la
demanda de bienes no-transables:

g= (1-By)/detb > 0
g, * [0, (1-B7) + 0, (1-Py)]/detb <0

g, = [0, (1-57)-6y9]/detb 5 0,
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donde
detb=(1-5,)(1-90) +@,(1-6, 8y >0.

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

PP (g, + 1) = -K + 1, (w/P)

U1 + 1976l (Ey) + 8 (E/P) + gy (P /Py). (29)
Soluciones allernativas del modelo

En las subsecciones siguientes se entregan tres soluciones alternativas
Soluciones con salarios rigidos y factores especificos

Si se supone que los salarios son rigidos, entonces

(w/P,) = kO (WP/P,) - k1 (L, -L). (30)

La solucién de salarios rigidos se obtiene del sistema formado por las
ecuaciones (21), (29)y (30). Las tres variables endégenasson L. (P /P,),y (w/
P.). La solucién para (P,/P.) arroja

det 1 (P,/P,) = dek K + k11, (K/L)

+ [Df, k1 YC-dek (1 + £,)/<]C,

+ (DK1Y, J, + dekg) (P /P,)

+ dek g (E/P) + I, k0 (WP/P,), 31
donde

deti=g f, +Dkl(g, +f,-/,Y,) >0

dek = (I + DkIl).

Solucién con factores especificas y salarios flexibles

La tasa de salario se obtiene al igualar la demanda agregada de trabajo,
ecuacién (21), con L, suponiendo que los salarios son flexibles:
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Dw/P)=K+DYCE)-L, + Y D(PJP)

+ Y, D (P,/P}}) (32)

La solucidn de factores especificos se deriva del sistema de dos ecuaciones
formado por las condiciones que aclaran el mercado en el mercado del trabajo
y en el de los bienes no-transables, ecuaciones (32) y (29). Las variables
endégenas son (P,/P.) y (w/P,). La solucién para (P,/P,) arroja

det2 (P,/P,) = (/D) (K/L) - K + [f, YC- (1 + [ ,)/c] (C,)

+ B(E/P) + (g, + Y1) (P/P)). (33)
donde

det2 = (g, + f,-f, Y ) > 0.
Solucién con salarios flexibles y factores méviles
Si se suponen salarios flexibles y factores mdviles, el precio de los bienes
no-transables puede resolverse a partir del sistema de tres ecuaciones formado
por las condiciones de utilidad nula expresadas en la ecuacidn (17). Las tres
variables enddgenas son P, w, y r; la solucién para (P,/P;) arroja
(PH/PT] (0_"_ - out.) = (9_"_ B gm.) (Pu/Pr)
+(0,-0,)(1-1/c)C, (34)
Multiplicadores intermedios
La ecuacién (35) representa la ecuacion no-restringida de la forma
semirreducida para el precio relativa de los bienes no-transabies. X eslamatriz
de variables explicativas, B es el vector columna de los coelicientes correspon-
dientes (B’ es la traspuesta de B) y u es el vector de residuos:
(P./P,) = XB + p, (35}
donde
X = [(P/P)(t-1) x(1.2), x (2,6),..x (Ha)lx (L.t - 1),
x(Ht- 1), ..l x(1,t- m),..x (Ht-m)|]

B = (B, |B,, B,... B, B,...B_.{ BBl
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La matriz de variables explicativas es particionada en variables rezagadas
end6genas (P, /P.) (1-1); variables explicativas contempordneas x(h,1); y varia-
bles explicativas rezagadas x(h, t ),...,x(h,t - m), donde x (h,1 - m) representa el
valor de la variable xh rezagada en m periodos.

La forma final en la ecuacién (36) se derivé resolviendo la forma
semirreducida como funcién del valor de la variable endégena en el periodo 0
y del valor de las variables explicativas rezagadas x(h.t - j). Donde x(h,t - §)
representa el valor de la variable explicativa xh en el periodo t-).

(Pu/P () = B, (B /P () + ]{32 By % (R

+(ByB, + B)x(hi-1)+..

+ (B, B®, + B, B™ +B, B*! + . +B_)x{(ht-m)
+ B, (B, B™, + B, B~ +B_,B*% +.

+B Jx{ht-m-1) + ..

+ B (B,B", + B, B™, +B_ B™ 4. 4B }x(hm)

+ Bt'hln (B, Bm‘lu + B, B'“u + -+ Byx(hm-1

+ ..+ B™=, (B,)x(h0) (36)

Los multiplicadores intermedios en Ja ecuacién (37) representan el efecto
sobre el precio relativo de los bienes no-transables del periodo t de un cambio,
de una vez y para siempre, en la variable xh que tuva lugar en ¢l periodo (t-)).

Los multiplicadores intermedios M(h,j) se obtienen derivando la forma final y
reordenando términos:

d (P./P. (1)
M (hj) = =B_(1+B +B +.+PB
[dx {h,tj) =..=d x (h,t)]

+B,{(1+B, +B + .. +B")
+B,(1+B,+B + . +B% )+ .
+B_(1+B,+B +.+B"=) 37)

El multiplicador intermedio de largo plazo de un cambio sostenido en la
variable xh se presenta en la ecuacién (38):
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J!i-:n”M (h,j) = B, .jglo B,/(1-B,). (38)

El multiplicador de largo plazo (B,) de (WP/P_} supone un cambio de una
vezy para siempre en la variable (WP/P, )y asi los salarios nominales del sector
piblico son rigidos. Permitiendo la indexacién de lossalarios del sector piiblico
al indice de precios al consumidor rezagados en un periodo se obtiene:

WP () =7yP(t-1) =y [P (t-1) + 8, (P/P)(t-1)],
donde WP (t) es la tasa de cambio en los salarios nominales del sector piblico
en el periodo t,7 es el coeficiente de indexacidn (8 <y < 1) y@, es la fraccién
de bienes no-transabies en el indice de precios (P). El multiplicador de largo
plazo de una devaluacién cuando los salarios del sector publico estsn in-
dexados, B, (v, 0,) es

B,(7.8,) = B,(1-7)/(1-78,_B). (39)
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APENDICE II

DEFINICION DE VARIABLES Y FUENTES

(P,/P,) es el precio relativo de {os bienes no-transables y exportables.

P, eselindice de precios de los bienes no-transables, construido utilizando
precios seleccionados del indice de precios al consumidor (fuente: Le Forty
Gillet, 1986).

P, es el precio doméstico de Jos bienes exportables, con P, = P* e(z, se
asume igual a cero).

El simbolo e representa el tipo de cambio nominal, expresado como el
valor en pesos chilenos de un délar americano (fuente: Banco Centralde Chile,
Boletin mensual).

P*, es el promedio ponderado del indice de precios al por mayor de los
socios comerciales (fuente: Le Fort, 1985).

(E/P) es la absorcién real: consumo privado, mis la inversién, mais el
gastodel gobierno. Los datosanuales se obtuvierondel Banco Central de Chile,
Cuentas Nacionales. Fuente para la interpretacidn trimestral: Moran,
Gutiérrezy Friedman (1983). Los datos fueron desestacionalizados utilizando
el método de Jorgenson (1964).

- (P,/P,) es la razén de precios doméstica de los bienes exportables e
importables (fuente: Corbo, 1983). La serie fue completada utilizando
informacidn contenida en Moran, Gutiérrez y Friedman (1983).

Tec es un praxy para la tecnologia, construido a partir de la tendencia de
larazén del P.1.B. al empleo (fuente: Le Fort, 1985).

K indica el stock de capital fisico (fuente para los totales anuales: Banco
Central de Chile, Indicadores Econdmicos). La interpolacidn trimestral fue
realizada utilizando potencias de una variable de tendencia en el tiempo
(fuente: Le Fort, 1985).

Lsrepresenta la fuerza de trabajo en Santiago (fuente: Departamentode
Economia, Universidad de Chile, Encuesta de Ocupacién).

(WP/P )} es la razdn de salarios del sector piblico a precios de los bienes
exportables.
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WP es el indice de salarios en el sector publico (fuente: Banco Central de
Chile, Boletin Mensual).

El simbolo ir* representa la tasa ex ante de interés real externa, con
ir*=i*-E (P*).

El simbolo i* representa la tasa ofrecida interbancaria promedio de
Londres (LIBOR) en délares americanos para depdsitos a 180 dias (fuente:
Fondo Monetario Internacional Financial Siatistics (L.F.S.).

E(13' ) es la inflacién internacional esPeracla, construida utilizando la tasa
decambiode Indice de Precios Internacional (P* )y cuatro rezagosde amisma
variable (fuente: Le Fort, 1985).

E (£) eslatasa esperada de devaluacién, E(€) = p(€a) + (1-p) (ec),donde
¢a es la tasa de devaluacién anunciada por las autoridades econ6micas, ec es
la tasa de devaluacién condicional a la divergencia de la politica anunciada y p
es la probabilidad asignada al primer evento (fuente: Le Fort y Ross, 1985).

E(ﬁrl es la tasa esperada de cambio de los precios de los bienes expor-
tables, E(P,) = E(P*.) + E (&).

E(P,..?PT) esia tasa esperada de cambio en el precio de los bienes no tran-
sables en relacién a los bienes exportables, obtenida de E(P_/P.) (t)/X(t-1).

E(P./P.) (t)/X(t-1) es el precio relativo esperado en el periodo anterior
de los bienes no transables, obtenido de una proyeccidn lineal del precio
relativo en las variables exégenas del modelo. El set de informacién | + X(t-1)]
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, Gutiérrez y Friedman, 1983).

P es el indice de precios al consumidor corregido (fuente: Cortdzar y
Marshall 1980).

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

SPes el indice de precios de las acciones (fuente: Banco Central de Chile,
Boletin Mensual).
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F es el valor de 1a deuda externa neta en unidades de bienes de consumo,
F = FDe/P.

FD es |a deuda externa neta (privada y piblica) en délares americanos
(fuente: Banco Central de Chile, Indicadores Econémicos). La interpolacién
trimestral fue realizada utilizando el Método de Denton (1971) (fuente: Le
Fort, 1986).

FS es la balanza de pago neta de servicios financieros 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 interpolacién trimestral fue realizada
utilizando informacién completa, la técnica de maxima verosimilitud (FIML)
y el método de Denton (1971) (fuente: Le Fort, 1986).

RDC representa los shocks de politica sobre la base monetaria real, RDC
= DDC/H (t-1) - P..

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

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

Trib representa los ingresos tributarios reales.
Ip es el indice de valor del crédito internacional, Ip = i* (1-pd)/pd.

El simbolo pd representa la probabilidad de no pago de la deuda, pd =
&p(EC)/(1 + exp (EC)).

EC es el costo esperado de un no pago para el prestamista, EC = 0,314 +
0633FD/Y-1,152RES/Y - 1,186 Y + 0,353 BOPFS/X. Loscoeficientes se
obtuvieron de Edwards (1984).

.Y es el PIB en délares americanos (fuente: Banco Central de Chile,
Cuentas Nacicnales).

RES representa las reservas internacionales (fuente: F.M.L).

EX representa las exportaciones (fuente: BancoCentral de Chile, Boletin
mensual).
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CCA es una variable cualitativa para ia 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 momeato igual
a la unidad.
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