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DESALINEACIONES MONETARIAS
Y CAMBIARIAS E INFLACION
Chile, 1986-2003*

Rodrigo Cerda Norambuena
y Aldo Lema Navarro**

RESUMEN

Este articulo se centra en analizar los mecanismos de trasmisién de las desali-
neaciones monetarias y cambiarias respecto a la inflacién. Para esto, inicial-
mente se determinan los equilibrios en estos mercados y, por tanto, se estu-
dia la demanda por dinero y la trayectoria de largo plazo del tipo de cambio
real. Estos dos temas se utilizan como fundamentos para analizar los efectos
de las desalineaciones cambiarias y monetarias en la inflacién. El analisis
empirico se realiza a partir de datos agregados y desagregados por tipo de
productos de consumo.

ABSTRACT

This document is centered in analyzing the mechanisms of transmission of the
monetary and real exchange rate imbalances on the inflation rate. It initially
focuses on determining the balances on these markets, and therefore, it studies
the money demand and the long run trajectory of the real exchange rate.
These two subjects are used like foundations to analyze the effects of the ex-
change and monetary imbalances on inflation. The empirical analysis relies
upon aggregated data and data by baskets of different consumption goods.

INTRODUCCION

La administracién de la politica monetaria en Chile durante el pasa-
do decenio ha estado caracterizada por los cambios de régimen, aun
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cuando el objetivo central ha sido, desde la concrecién de la indepen-
dencia legal del Banco Central de Chile, la estabilidad de precios.
En el periodo 1985-1989, con una cuenta de capitales relativamente
cerrada, la ausencia de incentivos para la llegada de capitales volun-
tarios, una importante holgura en el mercado laboral y una politica
fiscal fuertemente restrictiva, las autoridades econémicas lograron
compatibilizar niveles objetivo para la tasa de interés real y el tipo
de cambio real. Sin embargo, durante el decenio de los noventa va-
rias de las condiciones anteriores ya no se cumplian y por ende la
consecucion simultanea de ambos objetivos fue contradictoria. Con
mayor movilidad de capitales y mayores expectativas de apreciacién
del peso, la desalineacion de las tasas de interés internas respecto a
las internacionales (corregidas por dichas expectativas) generé flujos
importantes de divisas hacia el pais, que fueron absorbidos por el
Banco Central y sélo esterilizados de manera parcial, en su intento
por obtener determinada trayectoria para el tipo de cambio. Durante
todo ese periodo el régimen cambiario imperante fue de bandas en
torno de una paridad central que se administraba con discrecionali-
dad. Desde una amplitud inicial muy estrecha de +0.5% a mediados
de los anos ochenta, la banda cambiaria se fue ampliando a £5% en
1989, £10% en 1992 y £12.5% en 1997.

En varias oportunidades, un manejo cambiario agresivo, que al pa-
recer habria inducido transitoriamente niveles para el tipo de cam-
bio real (TCR) superiores al sugerido por los fundamentos, generé su
desahogo en el mercado de bienes, poniendo en entredicho los obje-
tivos de inflacién. El instituto emisor fue de manera gradual interna-
lizando la visién de que ambos objetivos podian ser contradictorios,
y fue sacrificando el cambiario en beneficio de las metas inflaciona-
rias. En cuanto al régimen cambiario podria concluirse que hasta
1999 éste fue mas bien fijado con intervenciones del Banco Central,
tanto marginales como intramarginales. A fines de 1999 el Banco Cen-
tral de Chile decidié pasar a un régimen de libre flotacién del peso
en un esquema de metas de inflacién. Como consecuencia, sin metas
para el tipo de cambio, el comportamiento de los agregados moneta-
rios ha adquirido una mayor importancia en el debate de la coyun-
tura econémica. Este papel mas protagénico se ha visto acentuado
por el alto crecimiento experimentado por el M1A desde el inicio de
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la flotacién. En efecto, entre el tercer trimestre de 1999 y el primero
de 2003, el M1A creci6 casi 65%, mientras que el ingreso nominal
—p18 multiplicado por el indice de precios al consumidor (1rc)— lo
hizo a una tasa de 30%,' variacién que se atribuyé en partes iguales
a la expansion de la actividad econémica y al aumento general de
precios medido por el pc.” Este exceso de crecimiento del M1A no-
minal respecto a lo sugerido por la expansién del producto nominal
ha sido en particular relevante al cierre de 2002 e inicios de 2003.

Todo ello ha generado un intenso debate de la eventual existencia
de un exceso de oferta en el mercado monetario y su efecto (contem-
poraneo y futuro) en la trayectoria del tipo de cambio y la inflacién.
Este trabajo busca aportar a este debate el analisis de los determinan-
tes de la inflacién y, a partir de éstos, proporcionar ciertas orienta-
ciones basicas para el manejo inflacionario. El objetivo es examinar
los efectos de la politica monetaria y cambiaria en la inflacién, iden-
tificando las regularidades, que pese a los cambios de régimen (con-
vergencia a baja inflacion, flotacién cambiaria en un esquema de
metas de inflacién y nominalizacién de la politica monetaria) se han
observado en los decenios recientes. En particular, un enfoque que
ha recibido poca atencién en la bibliografia, pero de gran importan-
cia en la elaboracién de la politica monetaria y cambiaria, es el estu-
dio de la relacién entre las desalineaciones cambiarias® y monetarias
y la trayectoria de la inflacién. Este trabajo responde en gran medi-
da a esta motivacién, aun cuando también se plantea otros interro-
gantes.

El argumento para estudiar estas desalineaciones es el siguiente.
En primer lugar, la evidencia internacional (al menos gran parte de
ella) indica que la dindmica de la inflacién esta determinada por la
evolucion de las tasas de expansién monetaria. Desde este punto de
vista es importante preguntarse si este factor es pertinente en una eco-
nomia como la chilena. Si bien puede parecer obvio que la inflacién
es un fenémeno monetario, existen hipétesis tanto internacionales
como internas que indicarian que la politica monetaria no siempre
determina la trayectoria inflacionaria. Este articulo se centra en ana-

1 E1 PIB a precios corrientes aumenté 35 por ciento.
2 Estos calculos se efectuaron con base en cifras desestacionalizadas.
3 Diferencias entre el tipo de cambio real observado y el valor sugerido por sus fundamentos.
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lizar si los choques monetarios, que producen desalineaciones de
acervos en el mercado del dinero, se transfieren a la inflacién.

En segundo lugar, en una economia pequena y abierta, como la chi-
lena, las desalineaciones del TCR pueden ser también causas de aumen-
tos inflacionarios. A priori, una variable real como el TCR no deberia
afectar la evoluciéon de variables nominales. Sin embargo, nuestra
preocupacion es co6mo se corrige la desalineacion del Tcr. Esta desa-
lineacién ocurre cuando el TCR observado es superior (inferior) a lo
que predeciria la evolucién de sus fundamentos. En ese caso, ¢c6mo
nos ajustamos al equilibrio? En un contexto de tipo de cambio fijo
debe ser una aceleracion (desaceleracién) de los precios de los bienes
no comerciables, y por tanto de la inflacién, la que ajusta la desalinea-
ciéon. En un contexto de tipo de cambio flexible es una combinacién
de apreciaciones (depreciaciones) nominales y aceleracién (desace-
leracién) inflacionaria lo que nos lleva al equilibrio. De cualquier
manera, la relacién tipo de cambio nominal/ur (inflacién) esta de-
terminada en el corto plazo por estos desequilibrios cambiarios.

En resumen, intentamos analizar c6mo desequilibrios en los mer-
cados monetarios y cambiarios afectan la trayectoria de la inflacién.
Para esto debemos inicialmente determinar los equilibrios en estos
mercados y, por tanto, estudiar la demanda por dinero y la trayecto-
ria de largo plazo del Tcr. Estos dos temas se utilizan como funda-
mentos para analizar los efectos de las desalineaciones cambiarias y
monetarias en la inflacién.

Nuestra metodologia empirica se basa en distintos enfoques. Pri-
mero analizamos datos de inflacién agregados de la economia chile-
na. Después analizamos datos de inflacién para varios grupos de
productos. Este segundo enfoque se utiliza para obtener la variacién
de tipo corte transversal adicional a la variacién de series de tiempo
que se obtiene de los datos agregados. En todos estos analisis se estu-
dia la posibilidad de dindmica en el proceso inflacionario por medio
de la inclusién de polinomios de rezagos de nuestras variables de in-
terés. Como puede existir alta colinealidad en nuestras variables ex-
plicativas, debido a la inclusién de estos polinomios de rezagos, se
procede a utilizar la metodologia de componentes principales elabo-
rada por Mundlack (1981).

Este articulo se desarrolla de la siguiente manera. La seccién 1
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presenta un modelo teérico que fundamenta el posterior analisis em-
pirico. La seccién 11 aborda el marco de analisis empirico y determi-
na las desalineaciones cambiarias. La seccién 111 busca evidencia de
la relacion entre las desalineaciones monetarias y cambiarias con in-
flacién, y ademas analiza las limitaciones de nuestro estudio. Final-
mente, se presenta las conclusiones.

I. EL MARCO DE ANALISIS TEORICO

En esta seccién exponemos un modelo simple para una economia pe-
queiia y abierta al exterior que nos permite obtener una expresién
para la evolucién de la tendencia inflacionaria. Se expone a continua-
cion el problema de los hogares, las empresas y la autoridad mone-
taria. En términos de notacién, distinguimos las letras maytusculas
de las minasculas de la siguiente manera: las maytsculas indican va-
riables en niveles mientras que utilizamos las mintsculas para indi-
car logaritmos naturales —es decir x =In(X).

i) Los hogares. Nos centramos en una economia pequeia con un
hogar representativo que consume un continuo de bienes distribui-
dos uniformemente en el intervalo [0, 1]. Parte de estos bienes son
producidos en el mercado interno, que son los bienes en el intervalo
[0, N ], mientras que los bienes de produccién externa estan distri-
buidos en el intervalo [V, 1]. El hogar busca maximizar la siguiente
funcién de utilidad:

e M\ ki, .
max E Eoln(c,)+b1n - —EJ)H,(J)dJ 1)

t

en la que 3 < 1 es el factor de descuento,C, es un indice de consumo

definido como en Dixit-Stiglitz, P, representa el correspondiente in-

dice de consumo, M, /P, son saldos reales de dinero y H, (j)indica la
cantidad de trabajo que el hogar ofrece para la produccién del pro-
ducto j. Los indices C, y P, se definen de la siguiente forma:

Noooer 0-1 [y 1 ]
C,=|[C,(G)yo di+[Cr(y) o dj »R=U1’t<j>l‘edj+IRF<J'>1‘9de
0 N 0 N

en la que C,(j) representa el consumo interno del producido na-
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cionalmente de tipo j, C*(j) consumo interno del bien foréneo de
tipo j, mientras que (P.(j), P'(j)) son sus respectivos precios; el
precio P" (j)esta medido en la misma moneda que el precio interno.
Estos precios foraneos estan dados para la economia pequena. Final-
mente 0 > 1 es la elasticidad de sustitucién entre bienes en la agrega-
ci6én del tipo Dixit-Stiglitz. A su vez, la restriccién presupuestaria que
enfrenta este consumidor es:

N
PC,+P,B,+M,<w, [ H(j)dj +R,_\P,_\B,_,+M,_, (2)
0

en la que w, es la tasa de salarios, M, y B, son la cantidad de dinero
y de bonos en poder del hogar, y R, = (1 +1,)es la rentabilidad de los
bonos, siendo i, la tasa de interés nominal. En lo que sigue, la tasa de
salarios se normalizara igual a uno, es decir w, =1, Vt. Las condicio-
nes de optimalidad se pueden resumir en:

M,/P ]

M ®)
C, 1+,

k 1

—C, =—,Vj 4
9t~ p J (4)

t

La ecuacién (3) es la tasa marginal de sustitucién entre dinero y
consumo, mientras que la ecuacién (4) es la tasa marginal de sustitu-
cién entre horas trabajadas y consumo.

ii) Las empresas. Suponemos que la produccién de los distintos
bienes tipo j se realiza en empresas que tienen cierto poder mono-
polico. La empresa monopolistica que produce los bienes de tipo j
tiene la siguiente funcién de produccion: Y,(j)=A4,(j)H, (j), o <1
y A,(j) es un parametro tecnolégico, que distribuye log-normal
In A,(j) ~iid (a,,5>),Vj. De esta manera su funcién de costos es

RAIE

cost(Yt(j))=LA(j)J

y sus costos marginales reales (es decir deflacionados por el indice
de precios P,) son
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: 1 L
CMR,(j)=——Y,(j)=
a P A (j)e

Debido a la forma de las preferencias del hogar, la empresa tipo j
enfrenta una demanda del tipo

P

t

Ct(j)zct{ﬂ(j)—l

Por tanto, utilizando (4), el precio 6ptimo para el monopolista del
bien j es:
6 k 1

Pdt(j)= -1 5 At(j)(l Cth(j)a 6]

De esta manera los aumentos en los precios dependen de presio-
nes de demanda, como lo indica Ct, y de presiones de costos margi-
nales, tal como lo indica Y, ( J)a .

iii) La autoridad monetaria. Suponemos que el instrumento que
utiliza la autoridad monetaria para controlar la tasa de inflacién es
la tasa de interés nominal. Por otro lado, podriamos haber supuesto
que el instrumento era la cantidad de dinero. Sin embargo, preferi-
mos suponer que este es el instrumento utilizado por la autoridad
monetaria, ya que es el que por lo regular mas se emplea en la actua-
lidad para realizar politica monetaria en distintos paises.

Para efectos de nuestro ejercicio suponemos que la tasa de interés
sigue cierta trayectoria determinada por la siguiente regla de tipo

Taylor:
i =i*+ AMr,—m)+v(y, —E, _1y,)

en la que i* es una tasa de interés considerada neutral, T es la inflacién
objetivo o meta de la autoridad monetaria, (y, —E, ,y,) representa
la brecha producto-producto potencial conocida tradicionalmente
como output-gap (medida en términos porcentuales) y los parame-
tros A, 7 2 0. De esta manera cuando la inflacién se acelera por encima
de la meta o cuando el producto se acelera por encima de su potencial,
la autoridad monetaria reacciona aumentando las tasas de interés."

4 El mecanismo de trasmisién es que el aumento de tasas de interés debe disminuir la expan-

sién futura de la demanda, lo que se observa en nuestro modelo por medio de la tasa marginal de
sustitucion entre consumo presente y futuro, que en el 6ptimo depende del nivel de tasas de interés.
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Definimos la variable E, |y, como producto potencial debido a que
al resolver su problema cada empresa elige

1
L[ 1 e
H(i)=
:(J) (a4, |
De ahi que:
1
Et—lyt:Et—ljyt(j)dj
0
o In(a 1 o g: O In(a 1
By =210 L (g = 4 L,
0
en la que

o In(a) N 1

1-a 1-a

es producto potencial porque indica el producto alcanzable en pro-
medio en el largo plazo, cuando los choques de productividad con-
vergen a su media poblacional.

iv) Los precios y la inflacién. Para obtener la dindmica de precios
internos, como en Calvo (1983), suponemos que s6lo una fraccién y
de las empresas nacionales ajustan sus precios, mientras que una
fraccion (1 — y)mantiene los precios del periodo pasado. De esta ma-

nera el indice de precios es
1

P, ={n[yP} *+ (1 —y)P} O]+ (1 —n)pF1-0} "

Si se log-lineariza el indice de precios, se puede obtener la siguien-
te aproximacion:
po=nl[wp4+(1=Vpa 11+ A -n)p/

Como la inflacién se define como 7, = p, — p, ,,se cumple que 7T, —
E, n,=p,—E, p,.enlaquekE, | indicaexpectativasracionalesen
el periodo t —1. De ahi que la inflacién se puede escribir como:

n,=E, m, + [1-n(-7v)] Pa—E._ipa) +
+(@=n)[(p; = Pa)—E (P —pa)] (6)

Nétese que utilizando (3) y (5) se obtiene:
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i i
n,=E, m, +|1-n(1- m—FE _m)—|In———F _In—t +
t pam + L ( Y)]|:( + roamy) [ 1+, t-1 l+i,]

*[1 ;a] Wt‘Etm)}(l -n)[(p/ =) —E. . (PF = par)]

m,=1In (%j
t

A
1+i,

en la que

Ahora, si aproximamos

In

por medio de una expansion de Taylor de primer orden en las cer-
canias de i* (la tasa de interés neutral)’ se obtiene finalmente la si-
guiente expresion para la tasa de inflacién:

T, =E, \n,+0[(m,—E, m)+®(y, -E, y,)] +

7
+w|—(ptF_pdt)_Et—l(ptF_pdt)J @)
en la que
[1-n(-y)] (I-n) l-a Y
= = o=+ T
0 1+(1—n(1—y))x>0’“’ 1+(1—n(1—y))x>0’ [ o +i*(1+i*)}0
i*(1+i*) (1 +i*)

La ecuacién (7) indica que la tasa de inflacién depende de la ex-
pectativa de inflacién, E, |7,,variaciones no anticipadas en la can-
tidad real de dinero, (m, —E, ;m,), variaciones no anticipadas en el
producto, (y, —E, |Y,), y variaciones no anticipadas en el tipo de
cambio real, (p/ —p,)—E, (p—p,,)- Mas atn, cuanto mayor sea
la inflexibilidad de precios, dada por la fraccién de empresas que no

5 La aproximacién es la siguiente:

i i 1
mti —E Y=~ [i-E, i
BT Fg el B

Pero de la regla de tasa de interés se tiene:

i, —E, i, =i* A, )+ y(y, —E ) i - ME ) -y (B vy, —E oy y) =
=Mm, —E, 7)) +v(y, —E,_1v1)

Por tanto: )
L i; 1
mn——E,_In—t—=——[NMn, —-E + -E
nl+il -1 nl+il i*(l+i*)[ (t, —E, 1) +v(y, —E,_13,)]
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cambia sus precios durante ese periodo, (1 —y), menor es la impor-
tancia de las variaciones no anticipadas de dinero y producto y mayor
la de los desequilibrios cambiarios.

Como lo indica Svensson (2000), este tipo de modelos en que se
ocupa la desalineacién monetaria es similar a ocupar price-gap en
los modelos de tipo P* (Hallman et al, 1991). En esos modelos existe
un nivel de precios, P* que produce equilibrio en el mercado mone-
tario (y elimina presiones inflacionarias). Si los precios observados
son distintos, la diferencia entre esos precios tiende a producir pre-
siones inflacionarias. En nuestro caso, existe un equilibrio de dinero
que no causa presiones inflacionarias. Tasas de expansién moneta-
ria mayores a lo presupuestado aceleran la tasa de inflacién por en-
cima de la tasa de inflacién esperada. Similarmente, niveles de tipo
de cambio real por encima de lo presupuestado, es decir un desequi-
librio (desalineacién) por medio de aumentos en la tasa de inflacién
de los bienes no comerciables. A continuacién explicamos la manera
en que medimos los desequilibrios cambiarios y monetarios.

11. E1. MARCO DE ANALISIS EMPIRICO

A continuacién nos centramos en el anélisis empirico. En esta seccion,
buscamos explicar la determinacién de los desequilibrios monetarios
y cambiarios. Ademas hacemos un analisis preliminar, basicamente
mediante la observacién de graficas, entre estos desequilibrios y la
inflacion (en realidad entre las desviaciones de la tasa de inflacién y
las expectativas de inflaciéon, como sugiere la ecuacién (7)), que re-
cuerda una posible relacion entre estas variables. En la seccion 11
hacemos un anilisis mas formal de esta hipétesis.

1. Variaciones no anticipadas en los mercados monetario
y cambiario

Para estimar los desequilibrios monetarios y cambiarios se procede
a buscar las ecuaciones de comportamiento de estas variables. Defini-
mos como desequilibrios o desalineaciones en estos mercados, toda
variacion no explicada por estas ecuaciones de comportamiento. En
términos econométricos, esto equivale a calcular los residuos de las
relaciones de largo plazo.
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El comportamiento del mercado monetario puede ser descrito
por medio de la siguiente transformacién logaritmica de la ecuacién

(3) que indica que:
— _ il
m, =c, ln[l+itj 3)

Similarmente de acuerdo con los equilibrios del mercado interno
y dado que

_aln(a) 1
Ye = + a;
l-aa 1-a
asi como que los precios externos en nuestro modelo son exégenos,
la evolucién del tipo de cambio real queda determinada por:

1
F _ = — — —
(pt pdt) K (ct Yt) OL(l—OL) a, (9)
en la que
K:_ln( 0 k1 j+ In(o)
0-12 Aa 1-a)

es una constante. Esta especificacion indica que el TCR estd negativa-
mente influido por los excesos de gastos, (c, —y, ), por aumentos de
productividad, a,. Esta especificacién para la evolucion del TcR es si-
milar a otras especificaciones utilizadas en la bibliografia. Nos des-
viaremos un poco de esta especificaciéon de dos maneras. En primer
lugar, incorporamos como una variable explicativa adicional a los
términos de intercambio. En nuestro modelo, por simplificién supo-
nemos dos sectores, comerciables y no comerciables. Mas atin, supone-
mos que toda la produccién comerciable se realiza en el exterior,
por lo que no parece relevante la incorporaciéon de términos de in-
tercambios. Sin embargo, la bibliografia empirica ha encontrado
que esta variable es relevante, por lo que decidimos incorporarla.
En segundo lugar, la bibliografia empirica encuentra también que la
variable relevante (Balassa, 1964) es el diferencial de productividad
entre sectores comerciables y no comerciables. Por lo que en nues-
tra especificacién empirica remplazamos la productividad total por
el diferencial de productividad sectorial. De esta manera estimamos
el siguiente modelo del TCR para computar los desequilibrios cam-
biarios:
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(ptF—pdt)=K—(ct—yt)—;difpt—d)(pf’X—ptF’M) 9"
a(l-a)

en la que difp, es el diferencial de productividad entre el sector co-
merciable y el no comerciable, mientras que (p/-X — pF-¥) mide la
evolucién de términos de intercambio. Para estimar los desequili-
brios monetarios y cambiarios por incluir en la ecuacién de infla-
cién, se procede a estimar las ecuaciones (8) y (9'). Sus residuos se
utilizan como desequilibrios.

2. Datos y pruebas de raices unitarias

Los datos utilizados son de frecuencia trimestral desde el primer
trimestre de 1986 hasta el primer trimestre de 2003. Estos fueron
obtenidos de los datos publicados por el Banco Central de Chile.
Todas las series fueron desestacionalizadas por X11-Arima, motivo
por el cual se les agregé la terminacién SA.

En nuestro caso trabajamos con el tipo de cambio real de importa-
ciones (TCRMR) como medida del Tcr. Este fue construido a partir
del indice de precios de importaciones en délares, excluyendo pe-
tréleo, que proviene de cuentas nacionales multiplicado por el tipo de
cambio nominal observado y dividido por el indice de inflacién sub-
yacente publicado por el Instituto Nacional de Estadistica de Chile
(NE). La variable diferencial de productividad (DIFPRODsa) se mi-
de como la proporcién productividades medias del trabajo/sectores
comerciables y no comerciables, en el que el comerciable incluye los
sectores agropecuario —silvicola, pesca y mineria—. La variable
términos de intercambio es calculada como el cociente entre indice
de precios de exportaciones y el de importaciones. Ambos fueron
derivados a partir de los deflacionadores de cuentas nacionales pu-
blicados con frecuencia trimestral por el Banco Central de Chile
desde 1990. Para el periodo anterior los datos corresponden a la tri-
mestralizacion de las series anuales. Finalmente, la relaciéon gasto-
producto a precios corrientes (GYN) fue construida para el periodo
1990-2000 a partir de las series oficiales. Para el periodo previo se
trimestralizaron las series anuales del Banco Central.

Previo a las estimaciones y con la finalidad de verificar la existen-
cia de raices unitarias, en el cuadro 1 se registran las pruebas ADF
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CUADRO 1. Orden de integracion®

Variables Tendencia Constante  Rezagos Prueba ADF Valor Orden de

Jundamentales critico (5%) integracion
In(TCRMRsa) Si Si 2 0.28 -3.47 1)
Aln(TCRMRsa) No Si 0 -9.56 -2.90
In(Md/P) St Si 1 -2.8 -3.47 1)
Aln(Md/P) No Si 0 —-6.1 -2.90
GYNsa No Si 0 -2.92 -2.90 1(0)
AGYNsa No No 0 -9.89 -1.94
In(DIFPRODsa) Si Si 1 -2.32 -3.47 1)
Aln(DIFPRODsa) No Si 0 -11.9 -2.90
In(TITsa) No Si 0 -2.85 -2.90 I(1)
Aln(TITsa) No No 0 -8.00 -1.94
Isa St Si 0 -4.07 -3.47 1(0)
Alsa No No 0 -12.0 -1.94
In(CONSsa) St Si 0 -1.87 -3.47 1)
Aln(CONSsa) No No 1 -8.05 —-2.90

a El prefijo In indica logaritmo natural y la terminacién sa senala que la variable se ajusté por
estacionalidad ocupando el método X11 Arima. Las variables son las siguientes: TCRMR es el
tipo de cambio real de importaciones, Md/P es el saldo de dinero real, GYN es la relacién gas-
to-producto medida a precios corrientes, DIFPROD es la diferencial de produccién media del
trabajo entre sector comerciable y no comerciable, TIT son los términos de intercambio, I es la
tasa de interés nominal de captacién a 30 dias, CONS se define como gasto total menos formacién
bruta de capital fijo, medida en millones de pesos de 1996. Para realizar las pruebas de raiz uni-
taria se utilizé el criterio de informacién Schwartz para determinar el nimero de rezagos. Las
pruebas se realzaron para distintas especificaciones (con y sin constante, con y sin tendencia). Se
registran las pruebas mas exigentes.

de las variables utilizadas en este estudio, confirmandose en términos
generales los 6rdenes de integraciéon encontrados en trabajos ante-
riores para la economia chilena. En particular, cabe resaltar que la
serie de TCR basada en precios de importaciones (TCRMRsa), asi
como la serie de dinero real (M1A deflacionada por el 1pc) y el piB
son integradas de orden 1, a 5% de confianza. El resto de las varia-
bles son también integradas de orden 1, con excepcién de términos
de intercambio y tasa de interés.

3. Relaciones de largo plazo y vectores de cointegracion

Para evitar las relaciones espurias en la estimacién de las ecuacio-
nes se requiere verificar la existencia de al menos un vector cointe-
grador entre las variables incorporadas. A continuacién explicamos
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c6mo procedemos a realizar la estimacién de los vectores de cointe-
gracién de las ecuaciones (8) y (9").

La preocupacién en este punto consiste en estimar ambas ecuacio-
nes como un sistema. Las razones de esta preocupacién son las siguien-
tes. En primer lugar, pueden existir choques externos que afecten
ambas ecuaciones. En ese caso la estimacién ecuacién por ecuacién
no es eficiente. En realidad seria mas eficiente estimar via el método
de Seemingly Unrelated Equations de Zellner. En segundo lugar,
un desequilibrio monetario puede reestablecerse via aumentos en
los precios internos, pero también es posible que ese desequilibrio se
realimente hacia el producto, si el dinero no es neutral en el corto
plazo, y que por medio de éste se realimente hacia el consumo en la
ecuacién de demanda por dinero. De esta manera puede existir cier-
ta simultaneidad en esta ecuacién. Lo mismo se puede indicar para
la ecuacion del Tcr.

Debido a estas preocupaciones decidimos realizar una estimacién
por minimos cuadrados en tres etapas en el sistema de ecuaciones
(3sL8), en el que se utiliza la variable de términos de intercambio re-
zagada y el producto rezagado como instrumentos de la variable con-
sumo en la ecuaciéon de demanda por dinero. En la ecuacién del tipo
de cambio real se utilizan rezagos de las variables explicativas como
instrumentos. Con posterioridad se estima el sistema completo, usan-
do las estimaciones de variables instrumentales. Una vez realizado
este procedimiento se obtiene los residuos de cada regresién y se ve-
rifica la cointegraciéon por medio de los criterios tradicionales de
Engle-Granger, utilizando los valores criticos de Engle y Yoo (1987).

Los coeficientes obtenidos tienen los signos esperados y son simi-
lares a los encontrados con anterioridad para el caso de Chile. Ade-
mas, los resultados de las pruebas ADF confirman la existencia de
cointegracion en las ecuaciones, por lo cual las relaciones resultan-
tes pueden interpretarse como de largo plazo (no espurias) y es fac-
tible derivar interpretaciones econémicas de ellas.

4. Andlisis preliminar de la relacién entre desalineaciones
monetarias y cambiarias e inflacion

Uno de los principales postulados de la teoria monetaria es que la
inflacién es un fenémeno monetario. Este postulado por lo general
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CUADRO 2. Estimacion de desequilibrios monetarios y cambiarios.

Método 3SLs"
In(M14/IPC) In(TCRMR)
1986.1-2003.1 1986.1-2003.1
In(CONS) 1.05
(38.4)
In(i/ (1 +17)) —-0.09
(-6.41)
GYN —-0.04
(~9.29)
In(DIFPROD) -0.69
(-11.5)
In(TT) —-0.94
(=5.76)
R? ajustado 0.98 0.38
EER 0.049 0.085
DW 0.87 1.03
ADF -4.38 -4.80
Valor critico (5%) (-3.37) (-3.37)
Valor critico (10%) (-3.03) (-3.03)
Cointegracién Si Si

a Para realizar las pruebas de cointegracién se utilizé el criterio de informacién Schwartz
para determinar el nimero de rezagos. Las pruebas se realzaron para distintas especificaciones
(con y sin constante, con y sin tendencia). Se presentan las pruebas mas exigentes. Todas las va-
riables estan desestacionalizadas.
relaciona directamente expansiones monetarias con inflacién. El
vinculo planeado en este trabajo, asi como en Svensson (2000), Gerlach
y Svensson (2003), relaciona money overhang, es decir expansiones
de la oferta monetaria que superan las expansiones en la demanda
por dinero, como las principales fuentes de cambios en la tendencia
. . - 6 . .
inflacionaria.” Cuando la oferta de dinero crece mas que su deman-
da se produce una desalineacién monetaria positiva que debe corre-
girse por medio de una aceleracién de la inflaciéon que ajusta la
oferta real de dinero. El vinculo planteado entre desalineaciones
monetarias positivas (negativas) y aceleracién (desaceleracién) en la
inflacién parece corroborarse en el caso de Chile a partir de la ob-

6 Es importante notar que ambos conceptos no son contradictorios. El concepto de este ar-
ticulo destaca que pueden existir cambios importantes de corto plazo en la demanda por dinero y
por tanto en la velocidad del dinero, por lo que parte de las expansiones monetarias no forzosa-
mente producen inflacién. El concepto tradicional supone que no hay cambios significativos en

la velocidad de circulacién del dinero, de ahi que aumentos en la oferta monetaria se traduzcan
en mayores precios.
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GRAFICA 1. Desalineacién monetaria y aceleracién en la tendencia
inflacionaria®
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servacion de la grafica 1, en la que la dinamica de la desalineaciéon
monetaria parece anteceder a las aceleraciones inflacionarias (defi-
nida como inflacién menos expectativa de inflacién obtenida de la
revista Consensus Forecast).

Un segundo concepto que nuestro trabajo desea destacar es que,
en una economia pequena y abierta al exterior como la chilena, la
evolucién del tipo de cambio real puede tener un efecto en la infla-
cién. El concepto en este caso no tiene relacién con la evolucién de
largo plazo del TcR, sino con la existencia de desequilibrios cambia-
rios y la manera en que éstos se corrigen. Supongase un desequili-
brio cambiario en el que el tipo de cambio real observado (TCRO) es
mayor al tipo de cambio real sugerido por sus fundamentos (TCRE).
La manera de corregir esta desalineacién es por medio de i) una de-
saceleracion de la tasa de devaluacion del tipo de cambio nominal
(TCN) o ii) de una aceleracion de la tasa de inflacién.

La grafica 2 presenta evidencia del segundo tipo de correcciéon. La
observacién de la grafica es bastante sugerente al ilustrar la impor-
tancia del ajuste de la desalineacién cambiaria. Con tipo de cambio
fijo o fijado, es decir cuando los choques del TCN obedecen al manejo
cambiario discrecional de la autoridad, la tinica manera de elimi-
narlos es via cambios en la trayectoria inflacionaria. Esto es justa-
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GRAFICA 2. Desalineaciones del tipo de cambio real
y aceleracién inflacionaria

(Porcentaje)

15 9 Desalineacion cambiaria — --- Aceleracion inflacionaria [ 14

T T T T T T T T -1.6
19921 1993-  1994-1 1995  1996-  1997-1 1998 1999  2000- 2001  2002-] 2003l

mente lo que se observa en la grafica 2, que muestra el periodo en
que el TcN estuvo muy cerca del limite inferior de la banda cambia-
ria, es decir un periodo de mayor fijacién cambiaria en Chile. En ese
panorama parece haber una clara asociacién.

ITI. CONSECUENCIAS PARA LA TASA DE INFLACION
1. Metodologia de componentes principales

A continuacién procedemos a estimar la ecuacién (7), es decir a
estimar una ecuacién de inflacién que incluya como determinantes
de la inflacién las expectativas de inflacion, desequilibrios moneta-
rios y cambiarios, y output-gap. En la estimaciéon incluimos poli-
nomios de rezagos de output-gap, polinomios de desalineaciones
monetarias y cambiarias y un polinomio de rezagos de la inflacién
para captar dinamica, ademas de variables exégenas que sirven
como controles adicionales. Todos los polinomios de rezagos inclu-
yen la variable contemporanea, con excepcién del polinomio de re-
zagos de inflacion. Estas variables exdgenas son los cambios en la
tasa del impuesto al valor agregado (ivA) y la tasa de crecimiento del
precio del petréleo. De esta manera la ecuacién por estimar es la si-
guiente:
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_ E
Tct+l _)\’nt +1

+ o(L)RESM, + B(L)RESTCR, + y(L)(y —y°), +

10
+0L)n, +0oZ,+u 19

enlaque RESM, =m, —m., RESTCR, =TCR, —-TCR, y output-gap
=(y—y°),. Las expectativas de inflacién ocupadas en este caso fue-
ron obtenidas de la revista Consensus Forecast y corresponden al
resultado de encuestas de expectativas inflacionarias realizadas a
expertos chilenos. El output-gap se mide como la diferencia entre el
logaritmo del piB y el logaritmo del piB de tendencia, en la que este
altimo fue construido por medio de un filtro de Hodrick-Prescott con
parametro de suavizamiento igual a 1 600 (valor sugerido por la biblio-
grafia para datos trimestrales). En las estimaciones se incluyeron
ocho rezagos de las variables desequilibrio monetario (RESM), de-
sequilibrio cambiario (RESTCR), output-gap (y —y®)y siete reza-
gos de inflacién. Todas estas variables son integradas de orden cero.’

Realizamos distintas estimaciones de esta ecuacién, partiendo por
estimaciones de minimos cuadrados. Una de nuestras preocupacio-
nes al realizar este ejercicio es la potencial alta colinealidad entre los
regresores de esta ecuacién al incluir polinomios de rezagos. Para
subsanar este problema se utiliza la técnica de componentes princi-
pales propuesta por Mundlack (1981). La idea de esta técnica es, en
una primera etapa, obtener los componentes principales de los re-
gresores y eliminar todos los que resulten no significativos. Después,
en una segunda etapa, recuperar los coeficientes de las variables
originales a partir de los componentes principales significativos. Al
trabajar con componentes principales, que por definicién son orto-
gonales entre si, nos permite eliminar la colinealidad y ademas tiene
como caracteristica que la eliminacién de los componentes no signi-
ficativos no altera la estimacién de los parametros de los componen-
tes principales significativos. Mas atin, lo realmente interesante es
que a partir de la estimacién de los parametros de los componentes
principales que no han sido eliminados se pueden obtener los para-
metros del modelo original. Formalmente escribimos (10) de forma
matricial tal como en:

7 Los desequilibrios monetarios y cambiarios son obviamente I(0), debido a que son los resi-
duos de una ecuacién de cointegracién; las demads variables también lo son. Las pruebas se omi-
ten por razones de espacio.
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Y=XB+u

en la que X incluye las k variables explicativas de (10). Suponemos
que el nimero de datos es n. Sea Z la matriz de componentes princi-
pales de X y sea A la matriz de valores propios asociados, tal que
Z =XA,enla que Xy Z son de dimensionn x k'y A es de dimensién
kx k.Dado que A’A = AA" = | —esta es una de las propiedades de la
matriz de valores propios de los componentes principales—, el mo-
delo lo podemos escribir como:

Y =XAA'B+u = (XA) (A'B)+u=Z5+u

en el que A’ =03 son los pardmetros que resultan de estimar la
ecuaciéon ocupando los componentes principales. Nétese que los re-
siduos que resultan de correr la ecuacién por minimos cuadrados o
por componentes principales son los mismos. Ahora, sean respecti-
vamente Z' y Z" los componentes principales significativos y no sig-
nificativos en la regresion, y sean 8’ y 8"’ sus parametros asociados.
El nimero de parametros significativos es r y el de no significativos
es k—r.Pero como A’} =9, se cumple que:

517 |A''B

611 A I’ B
De esta manera, si eliminamos los componentes principales no
significativos las estimaciones de los restantes r coeficientes, ', nos
permite obtener estimadores de todos los parametros del modelo, 3,

de la siguiente manera:
ﬁ =AI§!

Finalmente, para obtener la matriz de varianza covarianza de los
estimadores 3y dado que este conjunto de parametros es una com-
. ., . 2 1 .
binacién lineal de los pardmetros &', se obtiene:

var(B)=A"Var@&')A"

Este procedimiento nos permite obtener estimadores de los para-
metros del modelo original, pero corrigiendo el problema de la coli-

nealidad.



‘CUADRO 3. Estimacién de
., =in’  +a(L)RESM, + B(L)RESTCR, +
+y(L)(y —y°), +0(L)r,_,+0Z, +u®

Expectativas de la inflacién MCO MCO-cP
1986.1-2003.1 1986.1-2003.1
CP 0.7474%* 0.54%%
(3.875) (4.08)
LP 1.2517%* 1.622%%*
(4.833) (3.83)
RESM
0.087* 0.0427*
(2.44) (2.39)
(1° rezago) (1° rezago)
0.0454 —-0.0366*
(1.21) (-1.93)
(2° rezago) (2° rezago)
0.0712* -0.0117
(2.20) (-0.58)
(7° rezago) (3° rezago)
Largo plazo 0.002 -0.12
(0.061) (-0.75)
RESTCR
—0.012 —0.0074
(-0.71) (-0.60)
(0 rezago) (0 rezago)
0.077 0.016
(:476°) (1.35)
(2° rezago) (1° rezago)
0.021 —-0.083
(1.32) (-0.71)
(5° rezago) (2° rezago)
Largo plazo 002 —-0.016
(0.061) (-0.263)
y-v#
0.0162 0.0075
(0.2481) (0.195)
(0 rezago) (0 rezago)
0.0698 0.024
(1.00) (0.499)
(1° rezago) (1° rezago)
—0.1334 0.0355
(-1.98) (1.14)
(2° rezago) (2° rezago)
Largo plazo 0.084 0.459
(0.4083) (1.36)
Numero de observaciones 60 60

a Las estimaciones de la primera columna se refieren a la ecuacién (10), en la que IPC repre-
senta la tasa de variacién del indice de precios al consumidor chileno. Se incluyen ocho rezagos
de las variables residuos monetarios, residuos cambiarios y output-gap. En cada caso, las tres
primeras celdas muestran los rezagos mas significativos (entre paréntesis se muestra la pruebaty
el rezago de ocurrencia). La cuarta celda muestra el valor de largo plazo, calculado como a(L)/
[1-06(L)],B(L)/[1-06(L)],y(L)/[1—-6(L)]. Asimismo se acompaiia por la probabilidad de que
esta hipétesis sea correcta. Finalmente las variables significativas a 5 y 1% se indican por medio
de * y **, respectivamente.
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2. Evidencia del efecto de las desalineaciones en la inflacién
a partir de datos agregados

El cuadro 3 muestra los resultados de estimar la ecuacién (10) por
medio del método de minimos cuadrados (primera columna) y de
componentes principales (segunda columna). El cuadro muestra los
efectos de corto asi como los de largo plazo. En los resultados de cor-
to plazo se incluyen los tres rezagos mas significativos para cada va-
riable (el estadistico t aparece entre paréntesis), asi como el niimero
del rezago que aparece en el cuadro. Ambos métodos muestran simi-
lares conclusiones. El cuadro indica que las expectativas de inflacién
son muy significativas. En el largo plazo el coeficiente de las expecta-
tivas de inflacién es cercano a uno, lo que indicaria que la inflacién se
encuentra “anclada” en las expectativas de inflacién en el largo pla-
zo. Ademas, el residuo monetario aparece significativo en el corto
plazo (rezagos 1 y 7). Las desalineaciones cambiarias asi como el out-
put-gap no aparecen significativos (algunos rezagos lo hacen a 10%
de confianza). En el largo plazo ni las desalineaciones ni el output-gap
son significativos.

A continuacién y para verificar como cambian los resultados al
interior de nuestra muestra se procedi6 a correr regresiones del tipo
rolling en el periodo 1986 a 2003. Estas son regresiones que ocupan
submuestras en que se mueve el periodo de observacion, trimestre a
trimestre, por diez anos. Por tanto se realizan regresiones con los pri-
meros diez anos de datos, posteriormente se elimina la observaciéon
inicial y se incluye el dato siguiente que no se habia incluido con an-
terioridad y se estima nuevamente, y asi hasta utilizar toda la mues-
tra. Este procedimiento entreg6 un poco mas de 20 regresiones.

La grafica 3 muestra la evolucion de los coeficientes de largo plazo
de las expectativas de inflacién, desalineaciones cambiarias y mone-
tarias y output-gap, con intervalos de confianza a 10%. Resulta muy
notorio que a lo largo del tiempo la importancia de las expectativas
de inflacién ha aumentado considerablemente, mientras ha decaido
la de las desalineaciones cambiarias y monetarias. El output-gap
muestra un efecto que en general no puede rechazarse que sea cero,
salvo en el medio de las estimaciones, en el que muestra un efecto de
largo plazo negativo, contrario a lo esperado.
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GRAFICA 3. Regresiones rolling
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El aumento de la importancia de las expectativas de inflacién a lo
largo del tiempo parece razonable en la medida que desde princi-
pios de los afios noventa el Banco Central de Chile ha ganado credi-
bilidad en su manejo monetario y en la concrecién de sus metas de
inflacién, las que seguramente determinan las expectativas de infla-
ciéon. Sin embargo, a priori resulta extrafo que las demés variables
tengan una aportacién menor en explicar el comportamiento infla-
cionario. Podria indicarse que este resultado se debe a que existe una
alta colinealidad entre nuestras variables explicativas, lo que hace
no significativos estos efectos. Sin embargo, estos resultados subsis-
ten incluso cuando se utiliza el método de componentes principales
que corrige la colinealidad. Otro posible problema en nuestros da-
tos es que el analisis se ha centrado en el uso de datos agregados, que
pueden tener poca varianza debido a la extensién limitada en el na-
mero de datos y a que usualmente los datos agregados suavizan fe-
némenos que ocurren a nivel mas microeconémico. A continuacién
intentamos seguir un enfoque que busca proporcionar mayor varia-
bilidad a nuestros datos por medio de estimar ecuaciones de inflacién
para distintos subgrupos de productos. De esta manera se busca in-
corporar variacion del tipo corte transversal adicional a la variacién
de serie de tiempo.
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3. Evidencia del efecto de las desalineaciones en la inflacién
a partir de datos desagregados

Los resultados anteriores fueron obtenidos utilizando el indice
de precios al consumidor (1pc). Este indice resume el movimiento de
368 productos distintos,’ que presentan disimil evolucién en su tasa
de inflacién. El Instituto Nacional de Estadisticas de Chile (INE) cla-
sifica estos 368 productos en distintos grupos, entre los que desta-
can alimentacién, vivienda, equipamiento de la vivienda, vestido,
transporte, salud, educacién y recreacién, entre otros. Cada grupo
se descompone a su vez en subgrupos. Por ejemplo, el grupo alimen-
tos retine once subgrupos: pan y cereales; carnes y cecinas; pesca-
dos y mariscos; productos lacteos y huevos; aceites, mantequillas y
grasas; azlcares y bebidas estimulantes; sopas, condimentos y ade-
rezos; bebidas analcohdélicas; bebidas alcohdlicas; alimentos para el
hogar y preparados para llevar, y frutas y verduras. El grupo vi-
vienda, a su vez, incluye cinco subgrupos: arriendo y otros gastos fi-
jos; servicios basicos; comunicaciones; reparaciones y conservacion
de la vivienda, y servicios basicos —mayor descripcién se puede ob-
tener en http:/www.ine.cl/01-ipc/i-metodo.htm—. Estas clasifica-
ciones en subgrupos seran utilizadas a continuacién para obtener
variacién de corte transversal que ayude a identificar el efecto de
nuestras variables de interés.

Las graficas 4-6 muestran la evolucién de la tasa de inflacién a 12
meses del 1Pc, asi como de los 34 subgrupos. La evolucién de la tasa
de inflacién a 12 meses es en general decreciente para todos los ti-
pos de productos aqui considerados; sin embargo, existe importante
variabilidad en las tendencias de estos precios por medio de catego-
rias en las que destaca el caso de frutas y verduras con un maximo
cercano a 120% de inflacién a 12 meses. Una importante varianza se
observa también en el caso de agua, electricidad y luz, mientras que
el sector vestido (tanto de hombres, mujeres y nifios) muestra tasas
de inflacién negativa no observadas en otros sectores.

Como un modo de validar nuestras estimaciones agregadas reali-

8 En la actualidad la canasta del INE contiene més de 400 productos. La canasta que estamos
considerando es la elaborada en 1992. La razén por la que utilizamos esta canasta y no la ante-

rior es porque en la segunda se incorporaron nuevos productos, de los cuales no hay informa-
ci6n hacia atras que nos permita realizar el anilisis econométrico mds extenso.
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GRAFICA 6. Tasa de variacién en 12 meses de conjunto
de bienes del IiPC

(Porcentaje; enero)

— Accesorios de vestido
--- Transporte privado

701

60

504

40+

— Transporte publico
--- Comunicaciones

=20

407

354

T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003

— Servicios médicos
i --- Productos medicinales

354

—Recreacion
--- Educacién

T T T T T T T WA T

T T T T T T T T T T T T T T T T T
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003
50

40

T T T T T T T T T T T T T T T T T
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003

— Tabaco
--- Cuidados personales

y articulos de tocador

T T T T T T T T T T T T T T T T T
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003



DESALINEACIONES MONETARIAS Y CAMBIARIAS E INFLACION 571

zadas en la subseccién anterior, decidimos efectuar estimaciones a
través de los distintos subgrupos de productos. Este ejercicio nos
permite obtener mayor variabilidad en nuestros datos y nos permi-
tira saber si existen efectos distintos de nuestras desalineaciones en-
tre productos. De esta manera se propone estimar un sistema como
el siguiente:

Lo =Wl + 0 (LRESM, + B/(L)RESTCR, +y/(L)(y = y*), +

+0/(Lyn! | +0iZ, +ul, j=1...,34

t-1

en el que el superindice j indica la categoria de producto. Nétese
que en este sistema se permite que los parametros varien a través
de las 34 ecuaciones. Para estimar este sistema se ocupa el método de
Seemingly Unrelated Regressions (SUR) de Zellner, debido a que
puede existir correlacién de corte transversal entre los residuos de es-
tas ecuaciones (este es el caso si existe algiin choque de costos que
afecte varias categorias en un mismo periodo) y este método nos per-
mite obtener eficiencia en nuestras estimaciones. Todas las variables
en este andlisis son medidas de modo trimestral y son integradas de
orden cero. Como no existen medidas de expectativas de inflacién
para cada categoria de productos, se utiliz6 la expectativa de infla-
cién obtenida del Consensus Forecast instrumentada con adelantos
de inflacién observada para cada categoria, a manera de disminuir
problemas concernientes a errores de medicién.’

En las estimaciones que resultan del uso de datos desagregados
se seguiran dos enfoques: i) restringimos a que los parametros de las
34 ecuaciones sean los mismos, y ii) permitimos que estos varien en-
tre ecuaciones.

El cuadro 4 presenta los resultados de las estimaciones del sistema
SUR en el que se restrmglo a que los parametros fueran los mismos en
las distintas ecuaciones, es decir ' =X, a’/(L)=a(L), B’ (L) = B(L)

v/(L)=y(L), ®’(L)=0(L), 6’ = 5, Vj. La restriccién de los pardme-
tros nos permitira comparar los resultados en este caso vs lo que
ocurria al ocupar datos agregados. En el cuadro 4 se muestran dos

9 Este procedimiento es similar al utilizado en la extensa bibliografia internacional en el tema
(Roberts, 1995; McCallum, 1976) que usa el valor futuro de la inflacién como expectativa de in-
flacién en ausencia de éste.
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CUADRO 4. Estimacion de la ecuacién (10), por categorias de productos®

Expectativas SUR restringida SUR restringida-
de inflacion 1986.1-2003.1 CP 1986.1-2003.1
Ccp 0.416** 0.449%*
(12.14) (11.47)
LpP 0.6431%* 0.6879%*
(13.03) (13.43)
RESM
0.1335%* 0.0264**
(4.6037) (2.1590)
1° rezago 0 rezago
—0.0628 ** 0.0690%*
(-2.2396) (4.9009)
2° rezago 1° rezago
0.0658** —-0.0024
(2.4872) (-0.1679)
3° rezago 2° rezago
Largo plazo 0.0567 0.159%*
(1.254) (5.998)
RESTCR
0.0248 ** 0.0248%**
(2.1883) (4.7998)
1° rezago 1° rezago
0.0062 —0.0256%*
(0.5177) (-4.6701)
2° rezago 2° rezago
0.0388%** 0.0273%*
(3.2352) (4.549)
3° rezago 3° rezago
Largo plazo 0.0556** —0.02%
(3.4041) (—1.94)
y-Y*
0.1319** 0.0396
(2.4851) (1.6626)
1° rezago 1° rezago
—0.1542%* —0.0728%*
(-3.0489) (=2.9090)
2° rezago 2° rezago
0.0688 0.0308
(1.3461) (1.3392)
3° rezago 3° rezago
Largo plazo —0.2734** -0.037
(-3.358) (=0.953)
Namero observaciones 2040 2040

2 Las estimaciones de la primera columna se refieren a la ecuacién (10), en la que el IPC repre-
senta la tasa de variacién del indice de precios al consumidor chileno. Se incluyen ocho rezagos de
las variables residuos monetarios y cambiarios y output-gap. En cada caso las tres primeras cel-
das muestran los rezagos mas significativos (entre paréntesis se muestra la prueba t) y el rezago
de ocurrencia. La cuarta celda muestra el valor de largo plazo, calculado como a(L)/[1—-6(L)],
B (L)/[1=0(L)], y(L)/[1 - 6(L)]. Asimismo se acompaia por la probabilidad de que esta hlpote-
sis sea correcta. Finalmente las variables significativas a 5y 1% se indican por medio de * y **,
respectivamente.
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tipos de estimaciones, una que usa sélo el método SUR y otra que usa
ademas de este método la descomposicién de componentes principa-
les descrita lineas arriba.

Como en el caso de estimaciones con datos agregados, las expecta-
tivas de inflacién aparecen altamente significativas, con una magnitud
algo menor al caso anterior. Lo que parece mas interesante atin es
que la desalineacién monetaria aparece significativa tanto en el cor-
to como en el largo plazos. Mas atn, la estimacién via componentes
principales indica que desequilibrios corrientes (0 rezago) afectan
la inflacién. Esto tiende a contrastar con los efectos mas rezagados
que aparecian en los datos agregados. Los desequilibrios cambiarios
también afectan significativamente la inflacién en un periodo menor
a un afo. El efecto del largo plazo no es tan claro. Por altimo, el out-
put-gap aparece con efectos significativos también en el corto plazo.
En el largo plazo, el efecto positivo inicial se deshace —incluso, en el
caso de la primera columna del cuadro indicaria un efecto negativo
de largo plazo.

Finalmente, se procedié a estimar el sistema de ecuaciones por me-
dio del método SUR, sin restringir los coeficientes y utilizando com-
ponentes principales. El cuadro 5 presenta los coeficientes de largo
plazo estimados para los coeficientes de interés en cada ecuacién.
En la primera columna se presenta la categoria de subgrupo que se uti-
liza para estimar la ecuacién de que se trate. Entre paréntesis se
muestran los estadisticos ¢ que surgen de calcular la significancia del
coeficiente por medio del uso del método delta para obtener la des-
viacién estandar del coeficiente de largo plazo.

Los resultados muestran que las expectativas de inflacién nueva-
mente son en general significativas y positivas a través de distintos
tipos de productos. De las 34 ecuaciones hay 26 cuyo coeficiente de
largo plazo para las expectativas es positivo y significativo y dos con
coeficiente negativo y significativo. La desalineacién cambiaria apa-
rece en general con signo positivo. Del total de 34 subgrupos, el residuo
cambiario es positivo y significativo en nueve, mientras que tiene el
signo incorrecto y es significativo en dos de ellos. Dentro de los casos
en (ue es positivo y significativo destacan vestido (mujer y nifa y
menores de 2 anos) y comunicaciones, que corresponden a sectores
caracteristicamente comerciables. Aparecen también subgrupos del
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CUADRO 5. Coeficientes de largo plazo®

(Método SUR no restringido-componentes principales)

Expectativa .
de’i’n facion  RESTCR RESM Output-gap
Pan, cereales, féculas 0.1176 0.1551 0.2994 0.0591
(2.3576) (2.107) (2.0354) (159
Carnes 0.5014 0.0815 0.1278 0.1973
(2.0405) 0.9057)  (0.7978)  (0.5598)
Pescados y mariscos —-0.0108 -0.0272 0.0606 0.0353
(-3.1836)  (~3.205) (3.1534)  (3.1378)
Productos lacteos y huevos 0.3856 0.1167 —-0.0345 -1.6115
(1.7892) 0.924)  (~0.2642)  (~2.1266)
Aceites, mantecas y grasas 0.0966 0.0416 0.2187 0.4859
(4.8669) 0.6928)  (1.9438)  (3.7586)
Frutas frescas 0.0167 0.2417 0.0509 0.0181
(1.1308) (14507)  (1.4039)  (1.7093)
Verduras y tubérculos —-0.0602 —-0.1832 0.8526 0.1747
(-2.9336)  (-2.9076)  (2.9076)  (2.9076)
Frutas y legumbres envasadas 0.0706 0.2912 0.4294 —-2.3491
(3.3509) (2.8714)  (2.6058)  (~2.3074)
Alimentos preparados 0.5331 0.0555 —-0.2668 0.8074
(3.2464) (1.1125)  (-1.0259)  (2.8613)
Azicares, bebidas estimulantes,
condimentos 0.3935 0.1 0.1417 0.3448
(3.5992) 2.0714)  (L1377)  (0.774)
Bebidas 0.1155 0.1633 0.689 -1.3587
(0.3869) 1.2187)  (2331)  (~1.3524)
Alimentos fuera del hogar 0.6723 0.0895 0.0063 0.2534
(3.8681) (1.808) (0.058) (1.3766)
Arriendo, propiedad, reparacién 0.6951 0.1019 —-0.3867 0.7254
(3.5969) (1.5349)  (=22109)  (6.9924)
Agua, combustibles electricidad 0.1947 —-0.0012 0.8343 —-0.0657
(1.7758)  (=0.0105)  (4.5598)  (~0.3757)
Muebles, accesorios de decoracién 0.3219 0.0008 0.2993 -0.7043
(3.2534) (0.022) (2.6015)  (~2.1607)
Telas para el hogar 0.4576 0.0779 —-0.0627 —-0.2997
(2.7552) (1.1778)  (~0.3381)  (=0.5375)
Artefactos eléctricos del hogar 0.8287 0.0592 —-0.1747 0.112
(5.4023) (1.3295)  (=2.0306)  (1.2751)
Cristaleria y vajilla 0.8162 0.0319 0.1051 —0.0498
(3.9557) 0.4577)  (0.7363)  (~0.3389)
Mantenimiento y aseo del hogar 0.6383 0.1498 —-0.1348 0.1129
(3.8354) (2.6875)  (-0.9289)  (1.5335)
Servicio doméstico 0.4601 0.1278 0.042 0.2329
(2.8654) (1.4622)  (0.2523)  (2.6929)
Vestido de hombre y nifio 0.4052 0.1268 —-0.004 —-0.1931
(2.5404) (1.0108)  (—0.0179)  (~2.0124)
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CUADRO 5 (conclusion)

Expectativa

de inflacién RESTCR RESM Output-gap
Vestido de mujer y nina 0.3235 0.2781 —-0.6373 —-0.4199
(2.2913) (2.3245)  (-3.7804)  (~4.6539)
Vestido de menores de 2 afios 0.4196 0.1956 0.1653 0.5991
(2.7077) (2.0404)  (1.0094) (3.1424)
Calzado 0.64 0.0737 -0.0021 -11.3035
(3.0467) 0.5327)  (~0.0068)  (~2.6139)
Accesorios de vestidos 0.1437 0.1278 0.1982 0.0486
(2.4125) (14577)  (1.1199) (1.3527)
Transporte privado —-0.0429 0.0022 0.0114 0.189
(~1.5949) (0.1079) (0.1932) (4.3524)
Transporte pablico 0.0547 0.0393 0.4152 1.5038
(1.1959) 0.4647)  (3.7308) (2.5959)
Comunicaciones 0.305 0.2936 —0.3413 0.4306
(2.0642) (2.2584)  (~2.3649) (2.6305)
Servicios médicos 0.6124 -0.018 -0.1605 0.2973
2.2177)  (~0.4458)  (~0.6101) (1.7939)
Productos medicinales 0.6675 0.0486 -0.3628 1.2841
(2.3478) (0.5976)  (~2.8466) (2.7107)
Recreacién 0.684 0.0906 -0.2246 0.3835
(2.4452) (0.8816)  (~0.7612) (2.0892)
Educacién 0.8637 0.0087 —-0.0767 0.344
(6.2899) 0.2221)  (~0.8188) (3.3153)
Tabaco —0.0041 0.0474 -0.2726 0.0335
(~0.4374) (2.2485)  (~2.694) (1.0913)
Articulos de tocador y cuidados
personales 1.1365 0.0683 -0.6723 0.5544
(3.1686) (1.1782)  (~0.9635) (1.3885)

a Las estimaciones se refieren al sistema SUR por medio del uso de componentes principales.
Se incluyen ocho rezagos de las variables residuos monetarios y cambiarios y output-gap. Se
presentan los efectos de largo plazo. Entre paréntesis se muestra la prueba t.

sector alimentos como pan, cereales y féculas; aziicares, bebidas es-
timulantes, y condimentos y alimentos fuera del hogar. En el caso de
residuo monetario, la evidencia es ahora mas mixta. Aparecen nue-
ve productos con un efecto positivo y significativo, mientras que apa-
recen cerca de seis productos con efecto significativo, pero negativo.
El resultado mas interesante parece ser el del output-gap. Los resul-
tados muestran 15 subproductos con efecto positivo y significativo y
s6lo cinco con efecto negativo y significativo. Sin embargo, uno de
estos ultimos subproductos (calzado) tiene un coeficiente con una
magnitud alta, comparado con el resto de los subgrupos. Esto nos
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indica que una posible explicacién para observar en las estimacio-
nes con datos agregados un efecto en algunos casos negativo del out-
put-gap en la inflacién es la influencia de este subgrupo. Las razones
de por qué este coeficiente es negativo y con tan alta magnitud en el
caso del calzado esta fuera de los propésitos de este trabajo, pero lo
que indica la evidencia es que en general (para 15 de los subgrupos
aqui considerados) una aceleracién del output-gap aumenta la infla-
cion. Lamentablemente la observacién de datos agregados nos lleva
a perder la dimensién de corte transversal y nos entrega una con-
clusién completamente distinta.

En resumen, la evidencia muestra tanto para datos agregados como
para datos desagregados que las expectativas de inflacién son una
de las variables fundamentales en la explicacién de la trayectoria in-
flacionaria. Mas atin, esta variable ha ido ganando importancia a lo
largo del tiempo, posiblemente debido a una mayor credibilidad del
Banco Central y su manejo monetario. Las desalineaciones moneta-
rias y cambiarias también afectan la trayectoria de la inflacién, pero
estas variables parecen haber ido perdiendo importancia ante las ex-
pectativas de inflacién. Mas atin el analisis desagregado muestra que
estas variables son mas relevantes para algunos subgrupos, en par-
ticular los sectores comerciables son mas influidos por los desequili-
brios cambiarios. Por altimo, el output-gap parece inicialmente no
ser una variable relevante en la explicacién de la inflacién. Sin embar-
go, este resultado se basa sé6lo en el uso de datos agregados. Mediante
el uso de datos desagregados se muestra que en general esta variable
afecta positivamente la inflacién, salvo en casos particulares.

4. Limitaciones del andlisis

El analisis desarrollado en este articulo tiene ciertas limitantes.
La mas relevante de ellas es que las desalineaciones utilizadas en la
evidencia empirica surgen de la estimacién de una funcién de de-
manda por dinero y de la estimacién de una funcién del Tcr. Como
en cualquier analisis empirico, las medidas de desalineacién pueden
estar mal medidas debido a la mala especificacion de las formas fun-
cionales por estimar o a errores de medicién en nuestras variables
independientes. Esto provoca dos problemas en la evidencia aqui
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presentada: i) el analisis grafico que es altamente sugerente puede
estar midiendo la omisién de alguna variable relevante en ambas
funciones, cuya trayectoria produzca los movimientos observados
en las desalineaciones; ii) si los problemas en nuestras estimaciones
existen y su importancia es considerable, nuestros errores de medi-
cién en las variables de desalineacién pueden provocar errores en
nuestras estimaciones y hacer nuestros parametros incongruentes.
Sin embargo, es importante notar que las funciones empiricas utili-
zadas en este trabajo no se alejan de las funciones tradicionales esti-
madas en la bibliografia y que ellas se ajustan a lo que indicaria la
teoria en términos de inclusién de variables, por lo que a priori no
es esperable la existencia de grandes errores en la mediciéon de
nuestras variables de desalineacién monetaria y cambiaria.

Otra limitacién relevante es que del analisis surge la conclusién
que las expectativas de inflacién son la principal variable en la de-
terminacién de la inflacién, aumentando su importancia a lo largo
del tiempo, mientras la del resto de las variables diminuye. En este
punto surge la pregunta de qué determina las expectativas de infla-
cién y hasta qué punto las variables de desalineacién y el output-gap
no son las determinantes. Si asi fuera, obviamente nuestra conclusiéon
concerniente a que ha disminuido la importancia de los desequili-
brios no seria estrictamente valida. Esta pregunta no se responde en
este trabajo, lo que debe ser el foco de una investigaciéon posterior.

Finalmente, el analisis empirico se ha realizado ocupando el dine-
ro definido como M1A. Esto se debe a que en general todos los tra-
bajos empiricos realizados para el caso de Chile se basan en ese
enfoque (Mies y Soto, 2000; Morandé, 2001). Sin embargo es posible
que la definicién de dinero no sea la mas relevante. De esta manera,
en estricto rigor debemos indicar que los desequilibrios monetarios,
provenientes del uso de M1A como definicién de dinero, han ido per-
diendo relevancia a lo largo del tiempo. Este trabajo no ofrece eviden-
cia relacionada con otra definicién de dinero. Esta es una posibilidad
para extender este trabajo.

CONCLUSIONES

Este trabajo propone que en una economia pequeiia y abierta al ex-
terior, como la chilena, la inflacién esta finalmente determinada por
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expectativas de inflacién, la brecha output-gap y los desequilibrios
cambiarios y monetarios. La intuicién de la introduccién de desequi-
librios cambiarios es que un desequilibrio del tipo de cambio real
puede resolverse via cambios en la tendencia inflacionaria.
Encontramos evidencia de estos efectos sobre todo al comienzo
del periodo muestral. Paulatinamente son las expectativas de infla-
ciéon las que tienen mayor relevancia en determinar la inflacién,
mientras que los desequilibrios cambiarios como monetarios tienen
una influencia mas tenue. Mas atin, encontramos que es necesario
realizar un anélisis de datos desagregados para entender de manera
mas satisfactoria los determinantes de la inflacién. Analisis de los
datos agregados parecen ocultar parte de los fen6menos en juego.
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