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RESUMEN

Este ar tícu lo se cen tra en ana li zar los me ca nis mos de tras mi sión de las de sa li-
nea cio nes mo ne ta rias y cam bia rias res pec to a la in fla ción. Para esto, ini cial -
men te se de ter mi nan los equi li brios en es tos mer ca dos y, por tan to, se es tu -
dia la de man da por di ne ro y la tra yec to ria de lar go pla zo del tipo de cam bio
real. Estos dos te mas se uti li zan como fun da men tos para ana li zar los efec tos
de las de sa li nea cio nes cam bia rias y mo ne ta rias en la in fla ción. El aná li sis
em pí ri co se rea li za a par tir de da tos agre ga dos y de sa gre ga dos por tipo de
pro duc tos de con su mo.

ABSTRACT

This do cu ment is cen te red in analy zing the me cha nisms of trans mis sion of the 
mo ne tary and real ex chan ge rate im ba lan ces on the in fla tion rate. It ini tially
fo cu ses on de ter mi ning the ba lan ces on the se mar kets, and the re fo re, it stu dies
the mo ney de mand and the long run tra jec tory of the real ex chan ge rate.
The se two sub jects are used like foun da tions to analy ze the ef fects of the ex -
chan ge and mo ne tary im ba lan ces on in fla tion. The em pi ri cal analy sis re lies
upon ag gre ga ted data and data by bas kets of dif fe rent con sump tion goods.

INTRODUCCIÓN

La ad mi nis tra ción de la po lí ti ca mo ne ta ria en Chi le du ran te el pa sa -
do de ce nio ha es ta do ca rac te ri za da por los cam bios de ré gi men, aun
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cuan do el ob je ti vo cen tral ha sido, des de la con cre ción de la in de pen -
den cia le gal del Ban co Cen tral de Chi le, la es ta bi li dad de pre cios.
En el pe rio do 1985-1989, con una cuen ta de ca pi ta les re la ti va men te
ce rra da, la au sen cia de in cen ti vos para la lle ga da de ca pi ta les vo lun -
ta rios, una im por tan te hol gu ra en el mer ca do la bo ral y una po lí ti ca
fis cal fuer te men te res tric ti va, las au to ri da des eco nó mi cas lo gra ron
com pa ti bi li zar ni ve les ob je ti vo para la tasa de in te rés real y el tipo
de cam bio real. Sin em bar go, du ran te el de ce nio de los no ven ta va -
rias de las con di cio nes an te rio res ya no se cum plían y por ende la
con se cu ción si mul tá nea de am bos ob je ti vos fue con tra dic to ria. Con
ma yor mo vi li dad de ca pi ta les y ma yo res ex pec ta ti vas de apre cia ción
del peso, la de sa li nea ción de las ta sas de in te rés in ter nas res pec to a
las in ter na cio na les (co rre gi das por di chas ex pec ta ti vas) ge ne ró flu jos
im por tan tes de di vi sas ha cia el país, que fue ron ab sor bi dos por el
Ban co Cen tral y sólo es te ri li za dos de ma ne ra par cial, en su in ten to
por ob te ner de ter mi na da tra yec to ria para el tipo de cam bio. Du ran te 
todo ese pe rio do el ré gi men cam bia rio im pe ran te fue de ban das en
tor no de una pa ri dad cen tral que se ad mi nis tra ba con dis cre cio na li -
dad. Des de una am pli tud ini cial muy es tre cha de ±0.5% a me dia dos
de los años ochen ta, la ban da cam bia ria se fue am plian do a ±5% en
1989, ±10% en 1992 y ±12.5% en 1997.

En va rias opor tu ni da des, un ma ne jo cam bia rio agre si vo, que al pa -
re cer ha bría in du ci do tran si to ria men te ni ve les pa ra el ti po de cam -
bio real (TCR) su pe rio res al su ge ri do por los fun da men tos, ge ne ró su
de saho go en el mer ca do de bie nes, po nien do en en tre di cho los ob je -
ti vos de in fla ción. El ins ti tu to emi sor fue de ma ne ra gra dual in ter na -
li zan do la vi sión de que am bos ob je ti vos po dían ser con tra dic to rios,
y fue sa cri fi can do el cam bia rio en be ne fi cio de las me tas in fla cio na -
rias. En cuan to al ré gi men cam bia rio po dría con cluir se que has ta
1999 és te fue más bien fi ja do con in ter ven cio nes del Ban co Cen tral,
tanto mar gi na les co mo in tra mar gi na les. A fi nes de 1999 el Ban co Cen -
tral de Chi le de ci dió pa sar a un ré gi men de li bre flo ta ción del pe so
en un es que ma de me tas de in fla ción. Co mo con se cuen cia, sin me tas
pa ra el ti po de cam bio, el com por ta mien to de los agre ga dos mo ne ta -
rios ha ad qui ri do una ma yor im por tan cia en el de ba te de la co yun -
tu ra eco nó mi ca. Este pa pel más pro ta gó ni co se ha vis to acen tua do
por el al to cre ci mien to ex pe ri men ta do por el M1A des de el ini cio de
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la flo ta ción. En efec to, en tre el ter cer tri mes tre de 1999 y el pri me ro
de 2003, el M1A cre ció ca si 65%, mien tras que el in gre so no mi nal
—PIB mul ti pli ca do por el ín di ce de pre cios al con su mi dor (IPC)— lo
hi zo a una ta sa de 30%,1 va ria ción que se atri bu yó en par tes igua les
a la ex pan sión de la ac ti vi dad eco nó mi ca y al au men to ge ne ral de
pre cios me di do por el IPC.2 Este ex ce so de cre ci mien to del M1A no -
mi nal res pec to a lo su ge ri do por la ex pan sión del pro duc to no mi nal
ha si do en par ti cu lar re le van te al cie rre de 2002 e ini cios de 2003.

To do ello ha ge ne ra do un in ten so de ba te de la even tual exis ten cia
de un ex ce so de ofer ta en el mer ca do mo ne ta rio y su efec to (con tem -
po rá neo y fu tu ro) en la tra yec to ria del ti po de cam bio y la in fla ción.
Este tra ba jo bus ca apor tar a es te de ba te el aná li sis de los de ter mi nan -
tes de la in fla ción y, a par tir de és tos, pro por cio nar cier tas orien ta -
cio nes bá si cas pa ra el ma ne jo in fla cio na rio. El ob je ti vo es exa mi nar
los efec tos de la po lí ti ca mo ne ta ria y cam bia ria en la in fla ción, iden -
ti fi can do las re gu la ri da des, que pe se a los cam bios de ré gi men (con -
ver gen cia a ba ja in fla ción, flo ta ción cam bia ria en un es que ma de
me tas de in fla ción y no mi na li za ción de la po lí ti ca mo ne ta ria) se han
ob ser va do en los de ce nios re cien tes. En par ti cu lar, un en fo que que
ha re ci bi do po ca aten ción en la bi blio gra fía, pe ro de gran im por tan -
cia en la ela bo ra ción de la po lí ti ca mo ne ta ria y cam bia ria, es el es tu -
dio de la re la ción en tre las de sa li nea cio nes cam bia rias3 y mo ne ta rias 
y la tra yec to ria de la in fla ción. Este tra ba jo res pon de en gran me di -
da a es ta mo ti va ción, aun cuan do tam bién se plan tea otros in te rro -
gan tes.

El ar gu men to pa ra es tu diar es tas de sa li nea cio nes es el si guien te.
En pri mer lu gar, la evi den cia in ter na cio nal (al me nos gran par te de
ella) in di ca que la di ná mi ca de la in fla ción es tá de ter mi na da por la
evo lu ción de las ta sas de ex pan sión mo ne ta ria. Des de es te pun to de
vis ta es im por tan te pre gun tar se si es te fac tor es per ti nen te en una eco -
no mía co mo la chi le na. Si bien pue de pa re cer ob vio que la in fla ción
es un fe nó me no mo ne ta rio, exis ten hi pó te sis tan to in ter na cio na les
co mo in ter nas que in di ca rían que la po lí ti ca mo ne ta ria no siem pre
de ter mi na la tra yec to ria in fla cio na ria. Este ar tícu lo se cen tra en ana -
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li zar si los cho ques mo ne ta rios, que pro du cen de sa li nea cio nes de
acer vos en el mer ca do del di ne ro, se trans fie ren a la in fla ción.

En se gun do lu gar, en una eco no mía pe que ña y abier ta, co mo la chi -
le na, las de sa li nea cio nes del TCR pue den ser tam bién cau sas de au men -
tos in fla cio na rios. A prio ri, una va ria ble real co mo el TCR no de be ría
afec tar la evo lu ción de va ria bles no mi na les. Sin em bar go, nues tra
preo cu pa ción es có mo se co rri ge la de sa li nea ción del TCR. Esta de sa -
li nea ción ocu rre cuan do el TCR ob ser va do es su pe rior (in fe rior) a lo
que pre de ci ría la evo lu ción de sus fun da men tos. En ese ca so, ¿có mo
nos ajus ta mos al equi li brio? En un con tex to de ti po de cam bio fi jo
de be ser una ace le ra ción (de sa ce le ra ción) de los pre cios de los bie nes
no co mer cia bles, y por tan to de la in fla ción, la que ajus ta la de sa li nea -
ción. En un con tex to de ti po de cam bio fle xi ble es una com bi na ción
de apre cia cio nes (de pre cia cio nes) no mi na les y ace le ra ción (de sa ce -
le ra ción) in fla cio na ria lo que nos lle va al equi li brio. De cual quier
ma ne ra, la re la ción ti po de cam bio no mi nal/UF (in fla ción) es tá de -
ter mi na da en el cor to pla zo por es tos de se qui li brios cam bia rios.

En re su men, in ten ta mos ana li zar cómo de se qui li brios en los mer -
ca dos mo ne ta rios y cam bia rios afec tan la tra yec to ria de la in fla ción. 
Pa ra es to de be mos ini cial men te de ter mi nar los equi li brios en es tos
mer ca dos y, por tan to, es tu diar la de man da por di ne ro y la tra yec to -
ria de lar go pla zo del TCR. Estos dos te mas se uti li zan co mo fun da -
men tos pa ra ana li zar los efec tos de las de sa li nea cio nes cam bia rias y
mo ne ta rias en la in fla ción.

Nues tra me to do lo gía em pí ri ca se ba sa en dis tin tos en fo ques. Pri -
me ro ana li za mos da tos de in fla ción agre ga dos de la eco no mía chi le -
na. Des pués ana li za mos da tos de in fla ción pa ra va rios gru pos de
pro duc tos. Este se gun do en fo que se uti li za pa ra ob te ner la va ria ción
de ti po cor te trans ver sal adi cio nal a la va ria ción de se ries de tiem po
que se ob tie ne de los da tos agre ga dos. En to dos es tos aná li sis se es tu -
dia la po si bi li dad de di ná mi ca en el pro ce so in fla cio na rio por me dio
de la in clu sión de po li no mios de re za gos de nues tras va ria bles de in -
te rés. Co mo pue de exis tir al ta co li nea li dad en nues tras va ria bles ex -
pli ca ti vas, de bi do a la in clu sión de es tos po li no mios de re za gos, se
pro ce de a uti li zar la me to do lo gía de com po nen tes prin ci pa les ela bo -
ra da por Mund lack (1981).

Este ar tícu lo se de sa rro lla de la si guien te ma ne ra. La sec ción I
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pre sen ta un mo de lo teó ri co que fun da men ta el pos te rior aná li sis em -
pí ri co. La sec ción II abor da el mar co de aná li sis em pí ri co y de ter mi -
na las de sa li nea cio nes cam bia rias. La sec ción III bus ca evi den cia de
la re la ción en tre las de sa li nea cio nes mo ne ta rias y cam bia rias con in -
fla ción, y ade más ana li za las li mi ta cio nes de nues tro es tu dio. Fi nal -
men te, se pre sen ta las con clu sio nes.

I. EL MARCO DE ANÁLISIS TEÓRICO

En esta sec ción ex po ne mos un mo de lo sim ple para una eco no mía pe -
que ña y abier ta al ex te rior que nos per mi te ob te ner una ex pre sión
para la evo lu ción de la ten den cia in fla cio na ria. Se ex po ne a con ti nua -
ción el pro ble ma de los ho ga res, las em pre sas y la au to ri dad mo ne -
ta ria. En tér mi nos de no ta ción, dis tin gui mos las le tras ma yús cu las
de las mi nús cu las de la si guien te ma ne ra: las ma yús cu las in di can va -
ria bles en ni ve les mien tras que uti li za mos las mi nús cu las para in di -
car lo ga rit mos na tu ra les —es de cir x X= ln( ).

i) Los ho ga res. Nos cen tra mos en una eco no mía pe que ña con un
ho gar re pre sen ta ti vo que con su me un con ti nuo de bie nes dis tri bui -
dos uni for me men te en el in ter va lo [ , ].0 1  Par te de es tos bie nes son
pro du ci dos en el mer ca do in ter no, que son los bie nes en el in ter va lo 
[ , ],0 N  mien tras que los bie nes de pro duc ción ex ter na es tán dis tri -
bui dos en el in ter va lo [ , ].N 1  El ho gar bus ca ma xi mi zar la si guien te
fun ción de uti li dad:
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en la que b < 1 es el fac tor de des cuen to, Ct  es un ín di ce de con su mo
de fi ni do como en Di xit-Sti glitz, Pt  re pre sen ta el co rres pon dien te ín -
di ce de con su mo, M Pt t/  son sal dos rea les de di ne ro y H jt ( ) in di ca la
can ti dad de tra ba jo que el ho gar ofre ce para la pro duc ción del pro -
duc to j. Los ín di ces Ct  y Pt  se de fi nen de la si guien te for ma:
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en la que C jt( ) re pre sen ta el con su mo in ter no del pro du ci do na -
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cional men te de tipo j C jt, ( )*  con su mo in ter no del bien fo rá neo de
tipo j, mien tras que ( ( ), ( ))P j P jt t

F  son sus res pec ti vos pre cios; el
pre cio P jt

F( ) está me di do en la mis ma mo ne da que el pre cio in ter no.
Estos pre cios fo rá neos es tán da dos para la eco no mía pe que ña. Fi nal -
men te q > 1 es la elas ti ci dad de sus ti tu ción en tre bie nes en la agre ga -
ción del tipo Di xit-Sti glitz. A su vez, la res tric ción pre su pues ta ria que 
en fren ta este con su mi dor es:

P C P B M w H j dj R P B Mt t t t t t t t t t t

N

+ + £ + +ò - - - -
0

1 1 1 1( ) (2)

en la que wt  es la tasa de sa la rios, Mt  y Bt  son la can ti dad de di ne ro
y de bo nos en po der del ho gar, y R it t= +( )1  es la ren ta bi li dad de los
bo nos, sien do it  la tasa de in te rés no mi nal. En lo que si gue, la tasa de 
sa la rios se nor ma li za rá igual a uno, es de cir w tt = Ñ1, . Las con di cio -
nes de op ti ma li dad se pue den re su mir en:
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La ecua ción (3) es la ta sa mar gi nal de sus ti tu ción en tre di ne ro y
con su mo, mien tras que la ecua ción (4) es la ta sa mar gi nal de sus ti tu -
ción en tre ho ras tra ba ja das y con su mo.

ii) Las em pre sas. Su po ne mos que la pro duc ción de los dis tin tos
bie nes ti po j se rea li za en em pre sas que tie nen cier to po der mo no -
pó li co. La em pre sa mo no po lís ti ca que pro du ce los bie nes de ti po j
tie ne la si guien te fun ción de pro duc ción: Y j A j H jt t t( ) ( ) ( ),= <a a 1
y A jt( ) es un pa rá me tro tec no ló gi co, que dis tri bu ye log-nor mal 
ln ( )~ ( , ), .A j iid a jt t As 2 Ñ  De es ta ma ne ra su fun ción de cos tos es
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y sus cos tos mar gi na les rea les (es de cir de fla cio na dos por el ín di ce
de pre cios Pt) son
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De bi do a la for ma de las pre fe ren cias del ho gar, la em pre sa tipo j
en fren ta una de man da del tipo
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Por tan to, uti li zan do (4), el pre cio óp ti mo para el mo no po lis ta del
bien j es:
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De esta ma ne ra los au men tos en los pre cios de pen den de pre sio -
nes de de man da, como lo in di ca Ct, y de pre sio nes de cos tos mar gi -
na les, tal como lo in di ca Y jt( ) .

1
1

a
-

iii) La au to ri dad mo ne ta ria. Su po ne mos que el ins tru men to que
uti li za la au to ri dad mo ne ta ria pa ra con tro lar la ta sa de in fla ción es
la ta sa de in te rés no mi nal. Por otro la do, po dría mos ha ber su pues to
que el ins tru men to era la can ti dad de di ne ro. Sin em bar go, pre fe ri -
mos su po ner que es te es el ins tru men to uti li za do por la au to ri dad
mo ne ta ria, ya que es el que por lo re gu lar más se em plea en la ac tua -
li dad pa ra rea li zar po lí ti ca mo ne ta ria en dis tin tos paí ses.

Pa ra efec tos de nues tro ejer ci cio su po ne mos que la ta sa de in te rés 
si gue cier ta tra yec to ria de ter mi na da por la si guien te re gla de ti po
Tay lor:

i i y E yt t t t t= + - + - -
* ( ) ( )l p p g 1

en la que i* es una tasa de in te rés con si de ra da neu tral, p es la in fla ción
ob je ti vo o meta de la au to ri dad mo ne ta ria, ( )y E yt t t- - 1  re pre sen ta
la bre cha pro duc to-pro duc to po ten cial co no ci da tra di cio nal men te
como out put-gap (me di da en tér mi nos por cen tua les) y los pa rá me -
tros l g, .³ 0  De esta ma ne ra cuan do la in fla ción se ace le ra por en ci ma
de la meta o cuan do el pro duc to se ace le ra por en ci ma de su po ten cial,
la au to ri dad mo ne ta ria reac cio na au men tan do las ta sas de in te rés.4
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De fi ni mos la varia ble E yt t- 1  como pro duc to po ten cial de bi do a que
al re sol ver su pro ble ma cada em pre sa eli ge
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De ahí que:
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es pro duc to po ten cial por que in di ca el pro duc to al can za ble en pro -
me dio en el lar go pla zo, cuan do los cho ques de pro duc ti vi dad con -
ver gen a su me dia po bla cio nal.

iv) Los pre cios y la in fla ción. Para ob te ner la di ná mi ca de pre cios 
in ter nos, como en Cal vo (1983), su po ne mos que sólo una frac ción g
de las em pre sas na cio na les ajus tan sus pre cios, mien tras que una
frac ción ( )1 - g  man tie ne los pre cios del pe rio do pa sa do. De esta ma -
ne ra el ín di ce de pre cios es

P n P P n Pt dt dt t
F= + - + --

-
- - -{ }[ ]( ) ( ) ,g gq q q q1

1
1 1

1
1

1 1

Si se log-li nea ri za el ín di ce de pre cios, se pue de ob te ner la si guien -
te apro xi ma ción:

p n p p n pt dt dt t
F= + - + --[ ]( ) ( )g g1 11

Como la in fla ción se de fi ne como pt t tp p= - - 1, se cum ple que pt -
E p E pt t t t t- -= -1 1p , en la que Et - 1 in di ca ex pec ta ti vas ra cio na les en 
el pe rio do t -1. De ahí que la in fla ción se pue de es cri bir como:

p p gt t t dt t dtE n p E p= + - - - +- -1 11 1[ ]( ) ( )

+ - - - --( ) ( ) ( )[ ]1 1n p p E p pt dt t t dt
F F (6)

Nó te se que uti li zan do (3) y (5) se ob tie ne:
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por me dio de una ex pan sión de Tay lor de pri mer or den en las cer -
ca nías de i* (la tasa de in te rés neu tral)5 se ob tie ne fi nal men te la si -
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La ecua ción (7) in di ca que la tasa de in fla ción de pen de de la ex -
pec ta ti va de in fla ción, Et t- 1p , va ria cio nes no an ti ci pa das en la can -
ti dad real de di ne ro, ( ),m E mt t t- - 1  va ria cio nes no an ti ci pa das en el
pro duc to, ( ),y E Yt t t- - 1  y va ria cio nes no an ti ci pa das en el tipo de
cam bio real, ( ) ( ).p p E p pt dt t t dt

F F- - -- 1  Más aún, cuan to ma yor sea
la in fle xi bi li dad de pre cios, dada por la frac ción de em pre sas que no 
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cam bia sus pre cios du ran te ese pe rio do, ( ),1 - g  me nor es la im por -
tan cia de las varia cio nes no an ti ci pa das de di ne ro y pro duc to y ma yor
la de los desequi li brios cam bia rios.

Como lo in di ca Svens son (2000), este tipo de mo de los en que se
ocu pa la de sa li nea ción mo ne ta ria es si mi lar a ocu par pri ce-gap en
los mo de los de tipo P* (Hall man et al, 1991). En esos mo de los exis te
un ni vel de pre cios, P*, que pro du ce equi li brio en el mer ca do mo ne -
ta rio (y eli mi na pre sio nes in fla cio na rias). Si los pre cios ob ser va dos
son dis tin tos, la di fe ren cia en tre esos pre cios tien de a pro du cir pre -
sio nes in fla cio na rias. En nues tro caso, exis te un equi li brio de di ne ro 
que no cau sa pre sio nes in fla cio na rias. Ta sas de ex pan sión mo ne ta -
ria ma yo res a lo pre su pues tado ace le ran la tasa de in fla ción por en -
ci ma de la tasa de in fla ción es pe ra da. Si mi lar men te, ni ve les de tipo
de cam bio real por en ci ma de lo pre su pues ta do, es de cir un de se qui -
li brio (de sa li nea ción) por me dio de au men tos en la tasa de in fla ción
de los bie nes no co mer cia bles. A con ti nua ción ex pli ca mos la ma ne ra 
en que me di mos los de se qui li brios cam bia rios y mo ne ta rios.

II. EL MARCO DE ANÁLISIS EMPÍRICO

A con ti nua ción nos cen tra mos en el aná li sis em pí ri co. En esta sec ción,
bus ca mos ex pli car la de ter mi na ción de los de se qui li brios mo ne ta rios 
y cam bia rios. Ade más ha ce mos un aná li sis pre li mi nar, bá si ca men te
me dian te la ob ser va ción de grá fi cas, en tre es tos de se qui li brios y la
in fla ción (en rea li dad en tre las des via cio nes de la tasa de in fla ción y
las ex pec ta ti vas de in fla ción, como su gie re la ecua ción (7)), que re -
cuer da una po si ble re la ción en tre es tas va ria bles. En la sec ción III

ha ce mos un aná li sis más for mal de esta hi pó te sis.

1. Va ria cio nes no an ti ci pa das en los mer ca dos mo ne ta rio
y cam bia rio

Para es ti mar los de se qui li brios mo ne ta rios y cam bia rios se pro ce de
a bus car las ecua cio nes de com por ta mien to de es tas va ria bles. De fi ni -
mos como de se qui li brios o de sa li nea cio nes en es tos mer ca dos, toda 
va ria ción no ex pli ca da por es tas ecua cio nes de com por ta mien to. En
tér mi nos eco no mé tri cos, esto equi va le a cal cu lar los re si duos de las
re la cio nes de lar go pla zo.
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El com por ta mien to del mer ca do mo ne ta rio pue de ser des cri to
por me dio de la si guien te trans for ma ción lo ga rít mi ca de la ecua ción
(3) que in di ca que:
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Si mi lar men te de acuer do con los equi li brios del mer ca do in ter no
y dado que
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así como que los pre cios ex ter nos en nues tro mo de lo son exó ge nos,
la evo lu ción del tipo de cam bio real que da de ter mi na da por:
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es una cons tan te. Esta es pe ci fi ca ción in di ca que el TCR está ne ga ti va -
men te in flui do por los ex ce sos de gas tos, ( ),c yt t-  por au men tos de
pro duc ti vi dad, at. Esta es pe ci fi ca ción para la evo lu ción del TCR es si -
mi lar a otras es pe ci fi ca cio nes uti li za das en la bi blio gra fía. Nos des -
via re mos un poco de esta es pe ci fi ca ción de dos ma ne ras. En pri mer
lu gar, in cor po ra mos como una va ria ble ex pli ca ti va adi cio nal a los
tér mi nos de in ter cam bio. En nues tro mo de lo, por sim pli fición su po -
ne mos dos sec to res, co mer cia bles y no co mer cia bles. Más aún, su po ne -
mos que toda la pro duc ción co mer cia ble se rea li za en el ex te rior,
por lo que no pa re ce re le van te la in cor po ra ción de tér mi nos de in -
ter cam bios. Sin em bar go, la bi blio gra fía em pí ri ca ha en con tra do
que esta va ria ble es re le van te, por lo que de ci di mos in cor po rar la.
En se gun do lu gar, la bi blio gra fía em pí ri ca en cuen tra tam bién que la 
va ria ble re le van te (Ba las sa, 1964) es el di fe ren cial de pro duc ti vi dad 
en tre sec to res co mer cia bles y no co mer cia bles. Por lo que en nues -
tra es pe ci fi ca ción em pí ri ca rem pla za mos la pro duc ti vi dad to tal por
el di fe ren cial de pro duc ti vi dad sec to rial. De esta ma ne ra es ti ma mos
el si guien te mo de lo del TCR para com pu tar los de se qui li brios cam -
bia rios:
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, ,p p K c y difp p pt dt t t t t t
F F X F M- = - - -
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1

1a a
f ( )¢9

en la que difpt  es el di fe ren cial de pro duc ti vi dad en tre el sec tor co -
mer cia ble y el no co mer cia ble, mien tras que ( ), ,p pt t

F X F M-  mide la
evo lu ción de tér mi nos de in ter cam bio. Para es ti mar los de se qui li -
brios mo ne ta rios y cam bia rios por in cluir en la ecua ción de in fla -
ción, se pro ce de a es ti mar las ecua cio nes (8) y ( ¢9 ). Sus re si duos se
uti li zan como de se qui li brios.

2. Da tos y prue bas de raí ces uni ta rias

Los da tos uti li za dos son de fre cuen cia tri mes tral des de el pri mer
tri mes tre de 1986 has ta el pri mer tri mes tre de 2003. Estos fue ron
ob te ni dos de los da tos pu bli ca dos por el Ban co Cen tral de Chi le.
To das las se ries fue ron de ses ta cio na li zadas por X11-Ari ma, mo ti vo
por el cual se les agregó la terminación SA. 

En nues tro ca so tra ba ja mos con el ti po de cam bio real de im por ta -
cio nes (TCRMR) co mo me di da del TCR. Este fue cons trui do a par tir
del ín di ce de pre cios de im por ta cio nes en dó la res, ex clu yen do pe -
tró leo, que pro vie ne de cuen tas na cio na les mul ti pli ca do por el ti po de 
cam bio no mi nal ob ser va do y di vi di do por el ín di ce de in fla ción sub -
ya cen te pu bli ca do por el Insti tu to Na cio nal de Esta dís ti ca de Chi le
(INE). La va ria ble di fe ren cial de pro duc ti vi dad (DIFPRODsa) se mi -
de co mo la pro por ción pro duc ti vi da des me dias del tra ba jo/sec to res
co mer cia bles y no co mer cia bles, en el que el co mer cia ble in clu ye los
sec to res agro pe cua rio —sil ví co la, pes ca y mi ne ría—. La va ria ble
tér mi nos de in ter cam bio es cal cu la da co mo el co cien te en tre ín di ce
de pre cios de ex por ta cio nes y el de im por ta cio nes. Ambos fue ron
de ri va dos a par tir de los de fla cio na do res de cuen tas na cio na les pu -
bli ca dos con fre cuen cia tri mes tral por el Ban co Cen tral de Chi le
des de 1990. Pa ra el pe rio do an te rior los da tos co rres pon den a la tri -
mes tra li za ción de las se ries anua les. Fi nal men te, la re la ción gas to-
pro duc to a pre cios co rrien tes (GYN) fue cons trui da pa ra el pe rio do
1990-2000 a par tir de las se ries ofi cia les. Pa ra el pe rio do pre vio se
tri mes tra li za ron las se ries anua les del Ban co Cen tral.

Pre vio a las es ti ma cio nes y con la fi na li dad de ve ri fi car la exis ten -
cia de raí ces uni ta rias, en el cua dro 1 se re gis tran las prue bas ADF

556 EL TRIMESTRE ECONÓMICO



de las va ria bles uti li za das en es te es tu dio, con fir mán do se en tér mi nos 
ge ne ra les los ór de nes de in te gra ción en con tra dos en tra ba jos an te -
rio res pa ra la eco no mía chi le na. En par ti cu lar, ca be re sal tar que la
se rie de TCR ba sa da en pre cios de im por ta cio nes (TCRMRsa), así
co mo la se rie de di ne ro real (M1A de fla cio na da por el IPC) y el PIB

son in te gra das de or den 1, a 5% de con fian za. El res to de las va ria -
bles son tam bién in te gra das de or den 1, con ex cep ción de tér mi nos
de in ter cam bio y ta sa de in te rés.

3. Re la cio nes de lar go pla zo y vec to res de coin te gra ción

Pa ra evi tar las re la cio nes es pu rias en la es ti ma ción de las ecua cio -
nes se re quie re ve ri fi car la exis ten cia de al me nos un vec tor coin te -
gra dor en tre las va ria bles in cor po ra das. A con ti nua ción ex pli ca mos 
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CUADRO 1. Orden de integracióna

Va ria bles
fun da men ta les

Ten den cia Cons tan te Re za gos Prue ba ADF
Va lor

crí ti co (5%)
Orden de

in te gra ción

ln( )TCRMRsa Sí Sí 2 0.28 -3.47 I( )1
D ln( )TCRMRsa No Sí 0 -9.56 -2.90

ln( / )Md P Sí Sí 1 -2.8 -3.47 I( )1
D ln( / )Md P No Sí 0 -6.1 -2.90

GYNsa No Sí 0 -2.92 -2.90 I( )0
DGYNsa No No 0 -9.89 -1.94

ln( )DIFPRODsa Sí Sí 1 -2.32 -3.47 I( )1
D ln( )DIFPRODsa No Sí 0 -11.9 -2.90

ln( )TITsa No Sí 0 -2.85 -2.90 I( )1
D ln( )TITsa No No 0 -8.00 -1.94

Isa Sí Sí 0 -4.07 -3.47 I( )0
D Isa No No 0 -12.0 -1.94

ln( )CONSsa Sí Sí 0 -1.87 -3.47 I( )1
D ln( )CONSsa No No 1 -8.05 -2.90

a El pre fi jo ln in di ca lo ga rit mo na tu ral y la ter mi na ción sa se ña la que la va ria ble se ajus tó por 
es ta cio na li dad ocu pan do el mé to do X11 Ari ma. Las va ria bles son las si guien tes: TCRMR es el
tipo de cam bio real de im por ta cio nes, Md/P es el sal do de di ne ro real, GYN es la re la ción gas -
to-pro duc to me di da a pre cios co rrien tes, DIFPROD es la di fe ren cial de pro duc ción me dia del
tra ba jo en tre sec tor co mer cia ble y no co mer cia ble, TIT son los tér mi nos de in ter cam bio, I es la
tasa de in te rés no mi nal de cap ta ción a 30 días, CONS se de fi ne como gas to to tal me nos for ma ción 
bru ta de ca pi tal fijo, me di da en mi llo nes de pe sos de 1996. Para rea li zar las prue bas de raíz uni -
ta ria se uti li zó el cri te rio de in for ma ción Schwartz para de ter mi nar el nú me ro de re za gos. Las
prue bas se real za ron para dis tin tas es pe ci fi ca cio nes (con y sin cons tan te, con y sin ten den cia). Se
re gis tran las prue bas más exi gen tes.



có mo pro ce de mos a rea li zar la es ti ma ción de los vec to res de coin te -
gra ción de las ecua cio nes (8) y ( ).¢9

La preo cu pa ción en es te pun to con sis te en es ti mar am bas ecua cio -
nes co mo un sis te ma. Las ra zo nes de es ta preo cu pa ción son las si guien -
tes. En pri mer lu gar, pue den exis tir cho ques ex ter nos que afec ten
am bas ecua cio nes. En ese ca so la es ti ma ción ecua ción por ecua ción
no es efi cien te. En rea li dad se ría más efi cien te es ti mar vía el mé to do
de See mingly Unre la ted Equa tions de Zell ner. En se gun do lu gar,
un de se qui li brio mo ne ta rio pue de rees ta ble cer se vía au men tos en
los pre cios in ter nos, pe ro tam bién es po si ble que ese de se qui li brio se 
rea li men te ha cia el pro duc to, si el di ne ro no es neu tral en el cor to
pla zo, y que por me dio de és te se rea li men te ha cia el con su mo en la
ecua ción de de man da por di ne ro. De es ta ma ne ra pue de exis tir cier -
ta si mul ta nei dad en es ta ecua ción. Lo mis mo se pue de in di car pa ra
la ecua ción del TCR.

De bi do a es tas preo cu pa cio nes de ci di mos rea li zar una es ti ma ción 
por mí ni mos cua dra dos en tres eta pas en el sis te ma de ecua cio nes
(3SLS), en el que se uti li za la va ria ble de tér mi nos de in ter cam bio re -
za ga da y el pro duc to re za ga do co mo ins tru men tos de la va ria ble con -
su mo en la ecua ción de de man da por di ne ro. En la ecua ción del ti po
de cam bio real se uti li zan re za gos de las va ria bles ex pli ca ti vas co mo
ins tru men tos. Con pos te rio ri dad se es ti ma el sis te ma com ple to, usan -
do las es ti ma cio nes de va ria bles ins tru men ta les. Una vez rea li za do
es te pro ce di mien to se ob tie ne los re si duos de ca da re gre sión y se ve -
ri fi ca la coin te gra ción por me dio de los cri te rios tra di cio na les de
Engle-Gran ger, uti li zan do los va lo res crí ti cos de Engle y Yoo (1987).

Los coe fi cien tes ob te ni dos tie nen los sig nos es pe ra dos y son si mi -
la res a los en con tra dos con an te rio ri dad pa ra el ca so de Chi le. Ade -
más, los re sul ta dos de las prue bas ADF con fir man la exis ten cia de
coin te gra ción en las ecua cio nes, por lo cual las re la cio nes re sul tan -
tes pue den in ter pre tar se co mo de lar go pla zo (no es pu rias) y es fac -
ti ble de ri var in ter pre ta cio nes eco nó mi cas de ellas.

4. Aná li sis pre li mi nar de la re la ción en tre de sa li nea cio nes
mo ne ta rias y cam bia rias e in fla ción

Uno de los prin ci pa les pos tu la dos de la teo ría mo ne ta ria es que la
in fla ción es un fe nó me no mo ne ta rio. Este pos tu la do por lo ge ne ral
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re la cio na di rec ta men te ex pan sio nes mo ne ta rias con in fla ción. El
víncu lo pla nea do en es te tra ba jo, así co mo en Svens son (2000), Ger lach
y Svens son (2003), re la cio na mo ney over hang, es de cir ex pan sio nes
de la ofer ta mo ne ta ria que su pe ran las ex pan sio nes en la de man da
por di ne ro, co mo las prin ci pa les fuen tes de cam bios en la ten den cia
in fla cio na ria.6 Cuan do la ofer ta de di ne ro cre ce más que su de man -
da se pro du ce una de sa li nea ción mo ne ta ria po si ti va que de be co rre -
gir se por me dio de una ace le ra ción de la in fla ción que ajus ta la
ofer ta real de di ne ro. El víncu lo plan tea do en tre de sa li nea cio nes
mo ne ta rias po si ti vas (ne ga ti vas) y ace le ra ción (de sa ce le ra ción) en la 
in fla ción pa re ce co rro bo rar se en el ca so de Chi le a par tir de la ob -
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CUADRO 2. Esti ma ción de de se qui li brios mo ne ta rios y cam bia rios.
Mé to do 3SLS

a

ln( / )M A IPC1
1986.I-2003.I

ln( )TCRMR
1986.I-2003.I

ln( )CONS 1.05
(38.4)

ln( / ( ))i i1 + -0.09
(-6.41)

GYN -0.04
(-9.29)

ln( )DIFPROD -0.69
(-11.5)

ln( )TI -0.94
(-5.76)

R2 ajus ta do 0.98 0.88
EER 0.049 0.085
DW 0.87 1.03
ADF -4.38 -4.80
Va lor crí ti co (5%) (-3.37) (-3.37)
Va lor crí ti co (10%) (-3.03) (-3.03)
Coin te gra ción Sí Sí

a Para rea li zar las prue bas de coin te gra ción se uti li zó el cri te rio de in for ma ción Schwartz
para de ter mi nar el nú me ro de re za gos. Las prue bas se real za ron para dis tin tas es pe ci fi ca cio nes
(con y sin cons tan te, con y sin ten den cia). Se pre sen tan las prue bas más exi gen tes. To das las va -
ria bles es tán de ses ta cio na li za das.

6 Es im por tan te no tar que am bos con cep tos no son con tra dic to rios. El con cep to de este ar -
tícu lo des ta ca que pue den exis tir cam bios im por tan tes de cor to pla zo en la de man da por di ne ro y 
por tan to en la ve lo ci dad del di ne ro, por lo que par te de las ex pan sio nes mo ne ta rias no for zo sa -
men te pro du cen in fla ción. El con cep to tra di cio nal su po ne que no hay cam bios sig ni fi ca ti vos en
la ve lo ci dad de cir cu la ción del di ne ro, de ahí que au men tos en la ofer ta mo ne ta ria se tra duz can
en ma yo res pre cios.



ser va ción de la grá fi ca 1, en la que la di ná mi ca de la de sa li nea ción
mo ne ta ria pa re ce an te ce der a las ace le ra cio nes in fla cio na rias (de fi -
ni da co mo in fla ción me nos ex pec ta ti va de in fla ción ob te ni da de la
re vis ta Con sen sus Fo re cast).

Un se gun do con cep to que nues tro tra ba jo de sea des ta car es que,
en una eco no mía pe que ña y abier ta al ex te rior co mo la chi le na, la
evo lu ción del ti po de cam bio real pue de te ner un efec to en la in fla -
ción. El con cep to en es te ca so no tie ne re la ción con la evo lu ción de
lar go pla zo del TCR, si no con la exis ten cia de de se qui li brios cam bia -
rios y la ma ne ra en que és tos se co rri gen. Su pón ga se un de se qui li -
brio cam bia rio en el que el ti po de cam bio real ob ser va do (TCRO) es
ma yor al ti po de cam bio real su ge ri do por sus fun da men tos (TCRE).
La ma ne ra de co rre gir es ta de sa li nea ción es por me dio de i) una de -
sa ce le ra ción de la ta sa de de va lua ción del ti po de cam bio no mi nal
(TCN) o ii) de una aceleración de la tasa de inflación.

La grá fi ca 2 pre sen ta evi den cia del se gun do ti po de co rrec ción. La 
ob ser va ción de la grá fi ca es bas tan te su ge ren te al ilus trar la im por -
tan cia del ajus te de la de sa li nea ción cam bia ria. Con ti po de cam bio
fi jo o fi ja do, es de cir cuan do los cho ques del TCN obe de cen al ma ne jo 
cam bia rio dis cre cio nal de la au to ri dad, la úni ca ma ne ra de eli mi -
nar los es vía cam bios en la tra yec to ria in fla cio na ria. Esto es jus ta -
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GRÁFICA 1. De sa li nea ción mo ne ta ria y ace le ra ción en la ten den cia
in fla cio na riaa

a Infla ción de ses ta cio na li za da me nos la ex pec ta ti va de in fla ción del pe rio do.



men te lo que se ob ser va en la grá fi ca 2, que mues tra el pe rio do en
que el TCN es tu vo muy cer ca del lími te in fe rior de la ban da cam bia -
ria, es de cir un pe rio do de mayor fijación cambiaria en Chile. En ese 
panorama parece haber una clara asociación. 

III. CONSECUENCIAS PARA LA TASA DE INFLACIÓN

1. Me to do lo gía de com po nen tes prin ci pa les

A con ti nua ción pro ce de mos a es ti mar la ecua ción (7), es de cir a
es ti mar una ecua ción de in fla ción que in clu ya co mo de ter mi nan tes
de la in fla ción las ex pec ta ti vas de in fla ción, de se qui li brios mo ne ta -
rios y cam bia rios, y out put-gap. En la es ti ma ción in clui mos po li -
no mios de re za gos de out put-gap, po li no mios de de sa li nea cio nes
mo ne ta rias y cam bia rias y un po li no mio de re za gos de la in fla ción
pa ra cap tar di ná mi ca, ade más de va ria bles exó ge nas que sir ven
co mo con tro les adi cio na les. To dos los po li no mios de re za gos in clu -
yen la va ria ble con tem po rá nea, con ex cep ción del po li no mio de re -
za gos de in fla ción. Estas va ria bles exó ge nas son los cam bios en la
ta sa del im pues to al va lor agre ga do (IVA) y la ta sa de cre ci mien to del
pre cio del pe tró leo. De es ta ma ne ra la ecua ción por es ti mar es la si -
guien te:
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p lp a b gt t t t
e

t
E L RESM L RESTCR L y y+ += + + + - +1 1 ( ) ( ) ( )( )

+ + +-q p s( )L Z ut t1

(10)

en la que RESM m mt t t= - ~ ,  RESTCR TCR TCRt t t= - y out put-gap
= -( ) .y ye

t  Las ex pec ta ti vas de in fla ción ocu pa das en este caso fue -
ron ob te ni das de la re vis ta Con sen sus Fo re cast y co rres pon den al
re sul ta do de en cues tas de ex pec ta ti vas in fla cio na rias rea li za das a
ex per tos chi le nos. El out put-gap se mide como la di fe ren cia en tre el
lo ga rit mo del PIB y el lo ga rit mo del PIB de ten den cia, en la que este
úl ti mo fue cons trui do por me dio de un fil tro de Ho drick-Pres cott con
pa rá me tro de sua vi za mien to igual a 1 600 (va lor su ge ri do por la bi blio -
gra fía para da tos tri mes tra les). En las es ti ma cio nes se in clu ye ron
ocho re za gos de las va ria bles de se qui li brio mo ne ta rio (RESM), de -
se qui li brio cam bia rio (RESTCR), out put-gap ( )y ye-  y sie te re za -
gos de in fla ción. To das es tas varia bles son in te gra das de or den cero.7

Rea li za mos dis tin tas es ti ma cio nes de es ta ecua ción, par tien do por 
es ti ma cio nes de mí ni mos cua dra dos. Una de nues tras preo cu pa cio -
nes al rea li zar es te ejer ci cio es la po ten cial al ta co li nea li dad en tre los 
re gre so res de es ta ecua ción al in cluir po li no mios de re za gos. Pa ra
sub sa nar es te pro ble ma se uti li za la téc ni ca de com po nen tes prin ci -
pa les pro pues ta por Mund lack (1981). La idea de es ta téc ni ca es, en
una pri me ra eta pa, ob te ner los com po nen tes prin ci pa les de los re -
gre so res y eli mi nar to dos los que re sul ten no sig ni fi ca ti vos. Des pués, 
en una se gun da eta pa, re cu pe rar los coe fi cien tes de las va ria bles
ori gi na les a par tir de los com po nen tes prin ci pa les sig ni fi ca ti vos. Al
tra ba jar con com po nen tes prin ci pa les, que por de fi ni ción son or to -
go na les en tre sí, nos per mi te eli mi nar la co li neali dad y ade más tie ne
co mo ca rac te rís ti ca que la eli mi na ción de los com po nen tes no sig ni -
fi ca ti vos no al te ra la es ti ma ción de los pa rá me tros de los com po nen -
tes prin ci pa les sig ni fi ca ti vos. Más aún, lo real men te in te re san te es
que a par tir de la es ti ma ción de los pa rá me tros de los com po nen tes
prin ci pa les que no han si do eli mi na dos se pue den ob te ner los pa rá -
me tros del mo de lo ori gi nal. For mal men te es cri bi mos (10) de for ma
ma tri cial tal co mo en:
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7 Los de se qui li brios mo ne ta rios y cam bia rios son ob via men te I( ),0  de bi do a que son los re si -
duos de una ecua ción de coin te gra ción; las de más va ria bles tam bién lo son. Las prue bas se omi -
ten por ra zo nes de es pa cio.



Y X u= +b

en la que X in clu ye las k va ria bles ex pli ca ti vas de (10). Su po ne mos
que el nú me ro de da tos es n. Sea Z la ma triz de com po nen tes prin ci -
pa les de X y sea A la ma triz de va lo res pro pios aso cia dos, tal que 
Z XA= , en la que X y Z son de di men sión n k´  y A es de di men sión 
k k´ . Dado que ¢ = ¢ =A A AA I —esta es una de las pro pie da des de la
ma triz de va lo res pro pios de los com po nen tes prin ci pa les—, el mo -
de lo lo po de mos es cri bir como:

Y XAA u XA A u Z u= ¢ + = ¢ + = +b b d( ) ( )

en el que ¢ =A b d son los pa rá me tros que re sul tan de es ti mar la
ecua ción ocu pan do los com po nen tes prin ci pa les. Nó te se que los re -
si duos que re sul tan de co rrer la ecua ción por mí ni mos cua dra dos o
por com po nen tes prin ci pa les son los mis mos. Aho ra, sean res pec ti -
va men te Z I  y Z II  los com po nen tes prin ci pa les sig ni fi ca ti vos y no sig -
ni fi ca ti vos en la re gre sión, y sean d I  y d II sus pa rá me tros aso cia dos.
El nú me ro de pa rá me tros sig ni fi ca ti vos es r y el de no sig ni fi ca ti vos
es k r- . Pero como ¢ =A b d, se cum ple que:

d

d

b

b

I

II

I
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ù

û
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¢

¢

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
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De esta ma ne ra, si eli mi na mos los com po nen tes prin ci pa les no
sig ni fi ca ti vos las es ti ma cio nes de los res tan tes r coe fi cien tes, $ ,d I  nos
per mi te ob te ner es ti ma do res de to dos los pa rá me tros del mo de lo, b,
de la si guien te manera:

$ $b d= AI I

Fi nal men te, pa ra ob te ner la ma triz de va rian za co va rian za de los
es ti ma do res b y da do que es te con jun to de pa rá me tros es una com -
bi na ción li neal de los pa rá me tros $ ,d I  se ob tie ne:

var( $) ($ )b d= ¢A Var AI I I

Este pro ce di mien to nos per mi te ob te ner es ti ma do res de los pa rá -
me tros del mo de lo ori gi nal, pe ro co rri gien do el pro ble ma de la co li -
nea li dad.
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CUADRO 3. Esti ma ción de
p lp a bt t t t

E L RESM L RESTCR+ += + + +1 1 ( ) ( )

+ - + + +-g q p s( ) ( ) ( )L y y L Z ue
t t t1

a

Expec ta ti vas de la in fla ción
MCO

1986.I-2003.I
MCO-CP    

1986.I-2003.I

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)
(1º re za go) (1º re za go)

0.0454 -0.0366*
(1.21) (-1.93)

(2º re za go) (2º re za go)
0.0712* -0.0117

(2.20) (-0.58)
(7º re za go) (3º re za go)

Lar go pla zo 0.002 -0.12
(0.061) (-0.75)

RESTCR
-0.012 -0.0074

(-0.71) (-0.60)
(0 re za go) (0 re za go)
0.077 0.016
(.476º) (1.35)

(2º re za go) (1º re za go)
0.021 -0.083

(1.32) (-0.71)
(5º re za go) (2º re za go)

Lar go pla zo 002 -0.016
(0.061) (-0.263)

Y YE-
0.0162 0.0075

(0.2481) (0.195)
(0 re za go) (0 re za go)
0.0698 0.024

(1.00) (0.499)
(1º re za go) (1º re za go)
-0.1334 0.0355

(-1.98) (1.14)
(2º re za go) (2º re za go)

Lar go pla zo 0.084 0.459
(0.4083) (1.36)

Nú me ro de ob ser va cio nes 60 60
a Las es ti ma cio nes de la pri me ra co lum na se re fie ren a la ecua ción (10), en la que IPC re pre -

sen ta la tasa de va ria ción del ín di ce de pre cios al con su mi dor chi le no. Se in clu yen ocho re za gos
de las va ria bles re si duos mo ne ta rios, re si duos cam bia rios y out put-gap. En cada caso, las tres
pri me ras cel das mues tran los re za gos más sig ni fi ca ti vos (en tre pa rén te sis se mues tra la prue ba t y 
el re za go de ocu rren cia). La cuar ta cel da mues tra el va lor de lar go pla zo, cal cu la do como a( ) /L
[ ( )], ( ) / [ ( )], ( ) / [ ( )].1 1 1- - -q b q g qL L L L L  Asi mis mo se acom pa ña por la pro ba bi li dad de que
esta hi pó te sis sea co rrec ta. Fi nal men te las va ria bles sig ni fi ca ti vas a 5 y 1% se in di can por me dio
de * y **, res pec ti va men te.



2. Evi den cia del efec to de las de sa li nea cio nes en la in fla ción
a par tir de da tos agre ga dos

El cua dro 3 mues tra los re sul ta dos de es ti mar la ecua ción (10) por
me dio del mé to do de mí ni mos cua dra dos (pri me ra co lum na) y de
com po nen tes prin ci pa les (se gun da co lum na). El cua dro mues tra los
efec tos de cor to así como los de lar go pla zo. En los re sul ta dos de cor -
to pla zo se in clu yen los tres re za gos más sig ni fi ca ti vos para cada va -
ria ble (el es ta dís ti co t apa re ce en tre pa rén te sis), así como el nú me ro
del re za go que apa re ce en el cua dro. Ambos mé to dos mues tran si mi -
la res con clu sio nes. El cua dro in di ca que las ex pec ta ti vas de in fla ción
son muy sig ni fi ca ti vas. En el lar go pla zo el coe fi cien te de las ex pec ta -
ti vas de in fla ción es cer ca no a uno, lo que in di ca ría que la in fla ción se 
en cuen tra “an cla da” en las ex pec ta ti vas de in fla ción en el lar go pla -
zo. Ade más, el re si duo mo ne ta rio apa re ce sig ni fi ca ti vo en el cor to
pla zo (re za gos 1 y 7). Las de sa li nea cio nes cam bia rias así como el out -
put-gap no apa re cen sig ni fi ca ti vos (al gu nos re za gos lo ha cen a 10%
de con fian za). En el lar go pla zo ni las de sa li nea cio nes ni el out put-gap
son sig ni fi ca ti vos.

A con ti nua ción y pa ra ve ri fi car co mo cam bian los re sul ta dos al
in te rior de nues tra mues tra se pro ce dió a co rrer re gre sio nes del ti po 
ro lling en el pe rio do 1986 a 2003. Estas son re gre sio nes que ocu pan
sub mues tras en que se mue ve el pe rio do de ob ser va ción, tri mes tre a
tri mes tre, por diez años. Por tan to se rea li zan re gre sio nes con los pri -
me ros diez años de da tos, pos te rior men te se eli mi na la ob ser va ción
ini cial y se in clu ye el da to si guien te que no se ha bía in clui do con an -
te rio ri dad y se es ti ma nue va men te, y así has ta uti li zar to da la mues -
tra. Este pro ce di mien to en tre gó un po co más de 20 re gre sio nes.

La grá fi ca 3 mues tra la evo lu ción de los coe fi cien tes de lar go pla zo
de las ex pec ta ti vas de in fla ción, de sa li nea cio nes cam bia rias y mo ne -
ta rias y out put-gap, con in ter va los de con fian za a 10%. Re sul ta muy
no to rio que a lo lar go del tiem po la im por tan cia de las ex pec ta ti vas
de in fla ción ha au men ta do con si de ra ble men te, mien tras ha de caí do
la de las de sa li nea cio nes cam bia rias y mo ne ta rias. El out put-gap
mues tra un efec to que en ge ne ral no pue de re cha zar se que sea ce ro,
sal vo en el me dio de las es ti ma cio nes, en el que mues tra un efec to de
lar go pla zo ne ga ti vo, con tra rio a lo es pe ra do.

DESALINEACIONES MONETARIAS Y CAMBIARIAS E INFLACIÓN 565



El au men to de la im por tan cia de las ex pec ta ti vas de in fla ción a lo
lar go del tiem po pa re ce ra zo na ble en la me di da que des de prin ci -
pios de los años no ven ta el Ban co Cen tral de Chi le ha ga na do cre di -
bi li dad en su ma ne jo mo ne ta rio y en la con cre ción de sus me tas de
in fla ción, las que se gu ra men te de ter mi nan las ex pec ta ti vas de in fla -
ción. Sin em bar go, a prio ri re sul ta ex tra ño que las de más va ria bles
ten gan una apor ta ción me nor en ex pli car el com por ta mien to in fla -
cio na rio. Po dría in di car se que es te re sul ta do se de be a que exis te una 
al ta co li nea li dad en tre nues tras va ria bles ex pli ca ti vas, lo que ha ce
no sig ni fi ca ti vos es tos efec tos. Sin em bar go, es tos re sul ta dos sub sis -
ten in clu so cuan do se uti li za el mé to do de com po nen tes prin ci pa les
que co rri ge la co li nea li dad. Otro po si ble pro ble ma en nues tros da -
tos es que el aná li sis se ha cen tra do en el uso de da tos agre ga dos, que 
pue den te ner po ca va rian za de bi do a la ex ten sión li mi ta da en el nú -
me ro de da tos y a que usual men te los da tos agre ga dos sua vi zan fe -
nó me nos que ocu rren a ni vel más mi croe co nó mi co. A con ti nua ción
in ten ta mos se guir un en fo que que bus ca pro por cio nar ma yor va ria -
bi li dad a nues tros da tos por me dio de es ti mar ecua cio nes de in fla ción 
pa ra dis tin tos sub gru pos de pro duc tos. De es ta ma ne ra se bus ca in -
cor po rar va ria ción del ti po cor te trans ver sal adi cio nal a la va ria ción
de se rie de tiem po.
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3. Evi den cia del efec to de las de sa li nea cio nes en la in fla ción
a par tir de da tos de sa gre ga dos

Los re sul ta dos an te rio res fue ron ob te ni dos uti li zan do el ín di ce
de pre cios al con su mi dor (IPC). Este ín di ce re su me el mo vi mien to de
368 pro duc tos dis tin tos,8 que pre sen tan di sí mil evo lu ción en su ta sa
de in fla ción. El Insti tu to Na cio nal de Esta dís ti cas de Chi le (INE) cla -
si fi ca es tos 368 pro duc tos en dis tin tos gru pos, en tre los que des ta -
can ali men ta ción, vi vien da, equi pa mien to de la vi vien da, ves ti do,
trans por te, sa lud, edu ca ción y re crea ción, en tre otros. Ca da gru po
se des com po ne a su vez en sub gru pos. Por ejem plo, el gru po ali men -
tos re úne on ce sub gru pos: pan y ce rea les; car nes y ce ci nas; pes ca -
dos y ma ris cos; pro duc tos lác teos y hue vos; acei tes, man te qui llas y
gra sas; azú ca res y be bi das es ti mu lan tes; so pas, con di men tos y ade -
re zos; be bi das anal cohó li cas; be bi das al cohó li cas; ali men tos pa ra el
ho gar y pre pa ra dos pa ra lle var, y fru tas y ver du ras. El gru po vi -
vien da, a su vez, in clu ye cin co sub gru pos: arrien do y otros gas tos fi -
jos; ser vi cios bá si cos; co mu ni ca cio nes; re pa ra cio nes y con ser va ción 
de la vi vien da, y ser vi cios bá si cos —ma yor des crip ción se pue de ob -
te ner en http://www.ine.cl/01-ipc/i-me to do.htm—. Estas cla si fi ca -
cio nes en sub gru pos se rán uti li za das a con ti nua ción pa ra ob te ner
va ria ción de cor te trans ver sal que ayu de a iden ti fi car el efec to de
nues tras va ria bles de in te rés.

Las grá fi cas 4-6 mues tran la evo lu ción de la ta sa de in fla ción a 12
me ses del IPC, así co mo de los 34 sub gru pos. La evo lu ción de la ta sa
de in fla ción a 12 me ses es en ge ne ral de cre cien te pa ra to dos los ti -
pos de pro duc tos aquí con si de ra dos; sin em bar go, exis te im por tan te 
va ria bi li dad en las ten den cias de es tos pre cios por me dio de ca te go -
rías en las que des ta ca el ca so de fru tas y ver du ras con un má xi mo
cer ca no a 120% de in fla ción a 12 me ses. Una im por tan te va rian za se 
ob ser va tam bién en el ca so de agua, elec tri ci dad y luz, mien tras que
el sec tor ves ti do (tan to de hom bres, mu je res y ni ños) mues tra ta sas
de in fla ción ne ga ti va no ob ser va das en otros sec to res.

Co mo un mo do de va li dar nues tras es ti ma cio nes agre ga das rea li -
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8 En la ac tua li dad la ca nas ta del INE con tie ne más de 400 pro duc tos. La ca nas ta que es ta mos
con si de ran do es la ela bo ra da en 1992. La ra zón por la que uti li za mos esta ca nas ta y no la an te -
rior es por que en la se gun da se in cor po ra ron nue vos pro duc tos, de los cua les no hay in for ma -
ción ha cia atrás que nos per mi ta rea li zar el aná li sis eco no mé tri co más ex ten so.
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za das en la sub sec ción an te rior, de ci di mos efec tuar es ti ma cio nes a
tra vés de los dis tin tos sub gru pos de pro duc tos. Este ejer ci cio nos
per mi te ob te ner ma yor va ria bi li dad en nues tros da tos y nos per mi -
ti rá sa ber si exis ten efec tos dis tin tos de nues tras de sa li nea cio nes en -
tre pro duc tos. De es ta ma ne ra se pro po ne es ti mar un sis te ma co mo
el si guien te:

p l p a b gt
j j

t
j j

t
j

t
j eE L RESM L RESTCR L y y+ += + + + -1 1

, ( ) ( ) ( )( )t +

+ + + =-q p sj
t
j j

t t
jL Z u j( ) , . . . ,1 1 34

en el que el su pe rín di ce j in di ca la ca te go ría de pro duc to. Nó te se
que en este sis te ma se per mi te que los pa rá me tros va ríen a tra vés
de las 34 ecua cio nes. Para es ti mar este sis te ma se ocu pa el mé to do de
See mingly Unre la ted Re gres sions (SUR) de Zell ner, de bi do a que
pue de exis tir co rre la ción de cor te trans ver sal en tre los re si duos de es -
tas ecua cio nes (este es el caso si exis te al gún cho que de cos tos que
afec te va rias ca te go rías en un mis mo pe rio do) y este mé to do nos per -
mi te ob te ner efi cien cia en nues tras es ti ma cio nes. To das las va ria bles
en este aná li sis son me di das de modo tri mes tral y son in te gra das de
or den cero. Como no exis ten me di das de ex pec ta ti vas de in fla ción
para cada ca te go ría de pro duc tos, se uti li zó la ex pec ta ti va de in fla -
ción ob te ni da del Con sen sus Fo re cast ins tru men ta da con ade lan tos
de in fla ción ob ser va da para cada ca te go ría, a ma ne ra de dis mi nuir
pro ble mas con cer nien tes a erro res de me di ción.9

En las es ti ma cio nes que re sul tan del uso de da tos de sa gre ga dos
se se gui rán dos en fo ques: i) res trin gi mos a que los pa rá me tros de las 
34 ecua cio nes sean los mis mos, y ii) per mi ti mos que es tos va ríen en -
tre ecua cio nes.

El cua dro 4 pre sen ta los re sul ta dos de las es ti ma cio nes del sis te ma
SUR en el que se res trin gió a que los pa rá me tros fue ran los mis mos en 
las dis tin tas ecua cio nes, es de cir  l l a a b bj j jL L L L= = =, ( ) ( ), ( ) ( ),
g g q q s sj j jL L L L j( ) ( ), ( ) ( ), , .= = = Ñ  La res tric ción de los pa rá me -
tros nos per mi ti rá com pa rar los re sul ta dos en este caso vs lo que
ocu rría al ocu par da tos agre ga dos. En el cua dro 4 se mues tran dos
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CUADRO 4. Estimación de la ecuación (10), por categorías de productosa

Expec ta ti vas 
 de in fla ción

SUR res trin gi da
1986.I-2003.I

SUR res trin gi da-
CP 1986.I-2003.I

CP 0.416** 0.449**
(12.14) (11.47)

LP 0.6431** 0.6879**
(13.03) (13.43)

RESM
0.1335**  0.0264**

(4.6037) (2.1590)
1º re za go 0 re za go

-0.0628 ** 0.0690**
(-2.2396) (4.9009)

2º re za go 1º re za go
0.0658** -0.0024

(2.4872) (-0.1679)
3º re za go 2º re za go

Lar go pla zo 0.0567 0.159**
(1.254) (5.998)

RESTCR
0.0248 ** 0.0248**

(2.1883) (4.7998)
1º re za go 1º re za go
0.0062 -0.0256**

(0.5177) (-4.6701)
2º re za go 2º re za go
0.0388** 0.0273**

(3.2352) (4.549)
3º re za go 3º re za go

Lar go pla zo 0.0556** -0.02*
(3.4041) (-1.94)

Y YE-
0.1319** 0.0396

(2.4851) (1.6626)
1º re za go 1º re za go

-0.1542** -0.0728**
(-3.0489) (-2.9090)

2º re za go 2º re za go
0.0688 0.0308

(1.3461) (1.3392)
3º re za go 3º re za go

Lar go pla zo -0.2734** -0.037
(-3.358) (-0.953)

Nú me ro ob ser va cio nes 2 040 2 040
a Las es ti ma cio nes de la pri me ra co lum na se re fie ren a la ecua ción (10), en la que el IPC re pre -

sen ta la tasa de va ria ción del ín di ce de pre cios al con su mi dor chi le no. Se in clu yen ocho re za gos de
las va ria bles re si duos mo ne ta rios y cam bia rios y out put-gap. En cada caso las tres pri me ras cel -
das mues tran los re za gos más sig ni fi ca ti vos (en tre pa rén te sis se mues tra la prue ba t) y el re za go
de ocu rren cia. La cuar ta cel da mues tra el va lor de lar go pla zo, cal cu la do como a q(( ) /[ )],L L1 -
b q g q( ) /[ ( )], ( ) /[ ( )].L L L L1 1- -  Asi mis mo se acom pa ña por la pro ba bi li dad de que esta hi pó te -
sis sea co rrec ta. Fi nal men te las va ria bles sig ni fi ca ti vas a 5 y 1% se in di can por me dio de * y **,
res pec ti va men te.



ti pos de es ti ma cio nes, una que usa sólo el mé to do SUR y otra que usa
ade más de este mé to do la des com po si ción de com po nen tes prin ci pa -
les des cri ta lí neas arri ba.

Co mo en el ca so de es ti ma cio nes con da tos agre ga dos, las ex pec ta -
ti vas de in fla ción apa re cen al ta men te sig ni fi ca ti vas, con una mag ni tud
al go me nor al ca so an te rior. Lo que pa re ce más in te re san te aún es
que la de sa li nea ción mo ne ta ria apa re ce sig ni fi ca ti va tan to en el cor -
to co mo en el lar go pla zos. Más aún, la es ti ma ción vía com po nen tes
prin ci pa les in di ca que de se qui li brios co rrien tes (0 re za go) afec tan
la in fla ción. Esto tien de a con tras tar con los efec tos más re za ga dos
que apa re cían en los da tos agre ga dos. Los de se qui li brios cam bia rios 
tam bién afec tan sig ni fi ca ti va men te la in fla ción en un pe rio do me nor 
a un año. El efec to del lar go pla zo no es tan cla ro. Por úl ti mo, el out -
put-gap apa re ce con efec tos sig ni fi ca ti vos tam bién en el cor to pla zo. 
En el lar go pla zo, el efec to po si ti vo ini cial se des ha ce —in clu so, en el 
ca so de la pri me ra co lum na del cua dro in di ca ría un efec to ne ga ti vo
de lar go pla zo.

Fi nal men te, se pro ce dió a es ti mar el sis te ma de ecua cio nes por me -
dio del mé to do SUR, sin res trin gir los coe fi cien tes y uti li zan do com -
po nen tes prin ci pa les. El cua dro 5 pre sen ta los coe fi cien tes de lar go
pla zo es ti ma dos pa ra los coe fi cien tes de in te rés en ca da ecua ción.
En la pri me ra co lum na se pre sen ta la ca te go ría de sub gru po que se uti -
li za pa ra es ti mar la ecua ción de que se tra te. Entre pa rén te sis se
mues tran los es ta dís ti cos t que sur gen de cal cu lar la sig ni fi can cia del 
coe fi cien te por me dio del uso del mé to do del ta pa ra ob te ner la des -
via ción es tán dar del coe fi cien te de lar go pla zo.

Los re sul ta dos mues tran que las ex pec ta ti vas de in fla ción nue va -
men te son en ge ne ral sig ni fi ca ti vas y po si ti vas a tra vés de dis tin tos
ti pos de pro duc tos. De las 34 ecua cio nes hay 26 cu yo coe fi cien te de
lar go pla zo pa ra las ex pec ta ti vas es po si ti vo y sig ni fi ca ti vo y dos con
coe fi cien te ne ga ti vo y sig ni fi ca ti vo. La de sa li nea ción cam bia ria apa -
re ce en ge ne ral con sig no po si ti vo. Del to tal de 34 sub gru pos, el re si duo 
cam bia rio es po si ti vo y sig ni fi ca ti vo en nue ve, mien tras que tie ne el
sig no in co rrec to y es sig ni fi ca ti vo en dos de ellos. Den tro de los ca sos 
en que es po si ti vo y sig ni fi ca ti vo des ta can ves ti do (mu jer y ni ña y
me no res de 2 años) y co mu ni ca cio nes, que co rres pon den a sec to res
ca rac te rís ti ca men te co mer cia bles. Apa re cen tam bién sub gru pos del 
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CUADRO 5. Coe fi cien tes de lar go pla zoa

(Mé to do SUR no res trin gi do-com po nen tes prin ci pa les)

Expec ta ti va
de in fla ción

RESTCR RESM Out put-gap

Pan, ce rea les, fé cu las 0.1176 0.1551 0.2994 0.0591
(2.3576) (2.107) (2.0354) (1.59)

Car nes 0.5014 0.0815 0.1278 0.1973
(2.0405) (0.9057) (0.7978) (0.5598)

Pes ca dos y ma ris cos -0.0108 -0.0272 0.0606 0.0353
(-3.1836) (-3.205) (3.1534) (3.1378)

Pro duc tos lác teos y hue vos 0.3856 0.1167 -0.0345 -1.6115
(1.7892) (0.924) (-0.2642) (-2.1266)

Acei tes, man te cas y gra sas 0.0966 0.0416 0.2187 0.4859
(4.8669) (0.6928) (1.9438) (3.7586)

Fru tas fres cas 0.0167 0.2417 0.0509 0.0181
(1.1308) (1.4507) (1.4039) (1.7093)

Ver du ras y tu bércu los -0.0602 -0.1832 0.8526 0.1747
(-2.9336) (-2.9076) (2.9076) (2.9076)

Fru tas y le gum bres en va sa das 0.0706 0.2912 0.4294 -2.3491
(3.3509) (2.8714) (2.6058) (-2.3074)

Ali men tos pre pa ra dos 0.5331 0.0555 -0.2668 0.8074
(3.2464) (1.1125) (-1.0259) (2.8613)

Azúca res, be bi das es ti mu lan tes,
con di men tos 0.3935 0.1 0.1417 0.3448

(3.5992) (2.0714) (1.1377) (0.774)
Be bi das 0.1155 0.1633 0.689 -1.3587

(0.3869) (1.2187) (2.331) (-1.3524)
Ali men tos fue ra del ho gar 0.6723 0.0895 0.0063 0.2534

(3.8681) (1.808) (0.058) (1.3766)
Arrien do, pro pie dad, re pa ra ción 0.6951 0.1019 -0.3867 0.7254

(3.5969) (1.5349) (-2.2109) (6.9924)
Agua, com bus ti bles elec tri ci dad 0.1947 -0.0012 0.8343 -0.0657

(1.7758) (-0.0105) (4.5598) (-0.3757)
Mue bles, ac ce so rios de de co ra ción 0.3219 0.0008 0.2993 -0.7043

(3.2534) (0.022) (2.6015) (-2.1607)
Te las para el ho gar 0.4576 0.0779 -0.0627 -0.2997

(2.7552) (1.1778) (-0.3381) (-0.5375)
Arte fac tos eléc tri cos del ho gar 0.8287 0.0592 -0.1747 0.112

(5.4023) (1.3295) (-2.0306) (1.2751)
Cris ta le ría y va ji lla 0.8162 0.0319 0.1051 -0.0498

(3.9557) (0.4577) (0.7363) (-0.3389)
Man te ni mien to y aseo del ho gar 0.6383 0.1498 -0.1348 0.1129

(3.8354) (2.6875) (-0.9289) (1.5335)
Ser vi cio doméstico 0.4601 0.1278 0.042 0.2329

(2.8654) (1.4622) (0.2523) (2.6929)
Ves ti do de hom bre y niño 0.4052 0.1268 -0.004 -0.1931

(2.5404) (1.0108) (-0.0179) (-2.0124)



sec tor ali men tos co mo pan, ce rea les y fé cu las; azú ca res, be bi das es -
ti mu lan tes, y con di men tos y ali men tos fue ra del ho gar. En el ca so de 
re si duo mo ne ta rio, la evi den cia es aho ra más mix ta. Apa re cen nue -
ve pro duc tos con un efec to po si ti vo y sig ni fi ca ti vo, mien tras que apa -
re cen cer ca de seis pro duc tos con efec to sig ni fi ca ti vo, pe ro ne ga ti vo.
El re sul ta do más in te re san te pa re ce ser el del out put-gap. Los re sul -
ta dos mues tran 15 sub pro duc tos con efec to po si ti vo y sig ni fi ca ti vo y 
só lo cin co con efec to ne ga ti vo y sig ni fi ca ti vo. Sin em bar go, uno de
es tos úl ti mos sub pro duc tos (cal za do) tie ne un coe fi cien te con una
mag ni tud al ta, com pa ra do con el res to de los sub gru pos. Esto nos

DESALINEACIONES MONETARIAS Y CAMBIARIAS E INFLACIÓN 575

CUADRO 5 (con clu sión)

Expec ta ti va
de in fla ción

RESTCR RESM Out put-gap

Ves ti do de mu jer y niña 0.3235 0.2781 -0.6373 -0.4199
(2.2913) (2.3245) (-3.7804) (-4.6559)

Ves ti do de me no res de 2 años 0.4196 0.1956 0.1653 0.5991
(2.7077) (2.0404) (1.0094) (3.1424)

Cal za do 0.64 0.0737 -0.0021 -11.3035
(3.0467) (0.5327) (-0.0068) (-2.6139)

Acce so rios de ves ti dos 0.1437 0.1278 0.1982 0.0486
(2.4125) (1.4577) (1.1199) (1.3527)

Trans por te pri va do -0.0429 0.0022 0.0114 0.189
(-1.5949) (0.1079) (0.1932) (4.3524)

Trans por te pú bli co 0.0547 0.0393 0.4152 1.5038
(1.1959) (0.4647) (3.7308) (2.5959)

Co mu ni ca cio nes 0.305 0.2936 -0.3413 0.4306
(2.0642) (2.2584) (-2.3649) (2.6305)

Ser vi cios mé di cos 0.6124 -0.018 -0.1605 0.2973
(2.2177) (-0.4458) (-0.6101) (1.7939)

Pro duc tos me di ci na les 0.6675 0.0486 -0.3628 1.2841
(2.3478) (0.5976) (-2.8466) (2.7107)

Re crea ción 0.684 0.0906 -0.2246 0.3835
(2.4452) (0.8816) (-0.7612) (2.0892)

Edu ca ción 0.8637 0.0087 -0.0767 0.344
(6.2899) (0.2221) (-0.8188) (3.3153)

Ta ba co -0.0041 0.0474 -0.2726 0.0335
(-0.4374) (2.2485) (-2.694) (1.0913)

Artícu los de to ca dor y cui da dos
 per so na les 1.1365 0.0683 -0.6723 0.5544

(3.1686) (1.1782) (-0.9635) (1.3885)
a Las es ti ma cio nes se re fie ren al sis te ma SUR por me dio del uso de com po nen tes prin cipa les.

Se in clu yen ocho re za gos de las va ria bles re si duos mo ne ta rios y cam bia rios y out put-gap. Se
pre sen tan los efec tos de lar go pla zo. Entre pa rén te sis se mues tra la prue ba t.



in di ca que una po si ble ex pli ca ción pa ra ob ser var en las es ti ma cio -
nes con da tos agre ga dos un efec to en al gu nos ca sos ne ga ti vo del out -
put-gap en la in fla ción es la in fluen cia de es te sub gru po. Las ra zo nes 
de por qué es te coe fi cien te es ne ga ti vo y con tan alta mag ni tud en el
ca so del cal za do es tá fue ra de los pro pó si tos de es te tra ba jo, pe ro lo
que in di ca la evi den cia es que en ge ne ral (pa ra 15 de los sub gru pos
aquí con si de ra dos) una ace le ra ción del out put-gap au men ta la in fla -
ción. La men ta ble men te la ob ser va ción de da tos agre ga dos nos lle va
a per der la di men sión de cor te trans ver sal y nos en tre ga una con -
clu sión com ple ta men te dis tin ta.

En re su men, la evi den cia mues tra tan to pa ra da tos agre ga dos co mo 
pa ra da tos de sa gre ga dos que las ex pec ta ti vas de in fla ción son una
de las va ria bles fun da men ta les en la ex pli ca ción de la tra yec to ria in -
fla cio na ria. Más aún, es ta va ria ble ha ido ga nan do im por tan cia a lo
lar go del tiem po, po si ble men te de bi do a una ma yor cre di bi li dad del
Ban co Cen tral y su ma ne jo mo ne ta rio. Las de sa li nea cio nes mo ne ta -
rias y cam bia rias tam bién afec tan la tra yec to ria de la in fla ción, pe ro 
es tas va ria bles pa re cen ha ber ido per dien do im por tan cia an te las ex -
pec ta ti vas de in fla ción. Más aún el aná li sis de sa gre ga do mues tra que 
es tas va ria bles son más re le van tes pa ra al gu nos sub gru pos, en par -
ti cu lar los sec to res co mer cia bles son más in flui dos por los de se qui li -
brios cam bia rios. Por último, el out put-gap pa re ce ini cial men te no
ser una va ria ble re le van te en la ex pli ca ción de la in fla ción. Sin em bar -
go, es te re sul ta do se ba sa só lo en el uso de da tos agre ga dos. Me dian te 
el uso de da tos de sa gre ga dos se mues tra que en ge ne ral es ta va ria ble 
afec ta po si ti va men te la in fla ción, sal vo en ca sos par ti cu la res.

4. Li mi ta cio nes del aná li sis

El aná li sis de sa rro lla do en es te ar tícu lo tie ne cier tas li mi tan tes.
La más re le van te de ellas es que las de sa li nea cio nes uti li za das en la
evi den cia em pí ri ca sur gen de la es ti ma ción de una fun ción de de -
man da por di ne ro y de la es ti ma ción de una fun ción del TCR. Co mo
en cual quier aná li sis em pí ri co, las me di das de de sa li nea ción pue den 
es tar mal me di das de bi do a la ma la es pe ci fi ca ción de las for mas fun -
cio na les por es ti mar o a erro res de me di ción en nues tras va ria bles
in de pen dien tes. Esto pro vo ca dos pro ble mas en la evi den cia aquí
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pre sen ta da: i) el aná li sis grá fi co que es al ta men te su ge ren te pue de
es tar mi dien do la omi sión de al gu na va ria ble re le van te en am bas
fun cio nes, cu ya tra yec to ria pro duz ca los mo vi mien tos ob ser va dos
en las desalineaciones; ii) si los pro ble mas en nues tras es ti ma cio nes
exis ten y su im por tan cia es con si de ra ble, nues tros erro res de me di -
ción en las va ria bles de de sa li nea ción pue den pro vo car erro res en
nues tras es ti ma cio nes y ha cer nues tros pa rá me tros in con gruen tes.
Sin em bar go, es im por tan te no tar que las fun cio nes em pí ri cas uti li -
za das en es te tra ba jo no se ale jan de las fun cio nes tra di cio na les es ti -
ma das en la bi blio gra fía y que ellas se ajus tan a lo que in di ca ría la
teo ría en tér mi nos de in clu sión de va ria bles, por lo que a priori no
es esperable la existencia de grandes errores en la medición de
nuestras variables de desalineación monetaria y cambiaria.

Otra li mi ta ción re le van te es que del aná li sis sur ge la con clu sión
que las ex pec ta ti vas de in fla ción son la prin ci pal va ria ble en la de -
ter mi na ción de la in fla ción, au men tan do su im por tan cia a lo lar go
del tiem po, mien tras la del res to de las va ria bles di mi nu ye. En es te
pun to sur ge la pre gun ta de qué de ter mi na las ex pec ta ti vas de in fla -
ción y has ta qué pun to las va ria bles de de sa li nea ción y el out put-gap
no son las de ter mi nan tes. Si así fue ra, ob via men te nues tra con clu sión 
con cer nien te a que ha dis mi nui do la im por tan cia de los de se qui li -
brios no se ría es tric ta men te vá li da. Esta pre gun ta no se res pon de en 
es te tra ba jo, lo que de be ser el fo co de una in ves ti ga ción pos te rior.

Fi nal men te, el aná li sis em pí ri co se ha rea li za do ocu pan do el di ne -
ro de fi ni do co mo M1A. Esto se de be a que en ge ne ral to dos los tra -
ba jos em pí ri cos rea li za dos pa ra el ca so de Chi le se ba san en ese
en fo que (Mies y So to, 2000; Mo ran dé, 2001). Sin em bar go es po si ble 
que la de fi ni ción de di ne ro no sea la más re le van te. De es ta ma ne ra,
en es tric to ri gor de be mos in di car que los de se qui li brios mo ne ta rios, 
pro ve nien tes del uso de M1A co mo de fi ni ción de di ne ro, han ido per -
dien do re le van cia a lo lar go del tiem po. Este tra ba jo no ofre ce evi den -
cia re la cio na da con otra de fi ni ción de di ne ro. Esta es una po si bi li dad
pa ra ex ten der es te tra ba jo.

CONCLUSIONES

Este tra ba jo pro po ne que en una eco no mía pe que ña y abier ta al ex -
te rior, como la chi le na, la in fla ción está fi nal men te de ter mi na da por 

DESALINEACIONES MONETARIAS Y CAMBIARIAS E INFLACIÓN 577



ex pec ta ti vas de in fla ción, la bre cha out put-gap y los de se qui li brios
cam bia rios y mo ne ta rios. La in tui ción de la in tro duc ción de de se qui -
li brios cam bia rios es que un de se qui li brio del tipo de cam bio real
pue de re sol ver se vía cam bios en la ten den cia in fla cio na ria.

Encon tra mos evi den cia de es tos efec tos so bre to do al co mien zo
del pe rio do mues tral. Pau la ti na men te son las ex pec ta ti vas de in fla -
ción las que tie nen ma yor re le van cia en de ter mi nar la in fla ción,
mien tras que los de se qui li brios cam bia rios co mo mo ne ta rios tie nen
una in fluen cia más te nue. Más aún, en con tra mos que es ne ce sa rio
rea li zar un aná li sis de da tos de sa gre ga dos pa ra en ten der de ma ne ra
más sa tis fac to ria los de ter mi nan tes de la in fla ción. Aná li sis de los
da tos agre ga dos pa re cen ocul tar par te de los fe nó me nos en jue go.
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