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ABSTRACT

In this paper we formulate and estimate an extension of the
scandinavian model that incorporates explicitly price expectations.
In models of inflation of open economies a central role is played by the
dynamics of international prices and the exchange rate. These models
have been of three types: monetary, keynesian and scandinavian. The
model estimated here is a hybrid between the last two.

INTRODUCCION

La explicaciéon del proceso inflacionarioc para una economia cerrada es
muy diferente de aquella de una economia abierta. En economias cerradas un
rol principal est4d desempeiiado por las condiciones de equilibrio del mercado,
especialmente en el mercado monetario y/o de mark-up pricing. Harberger
(1983), Friedman y Schwartz (1963) y Barro (1978) han desarrollade mo-
delos del primer tipo. Eckstein (1972), Gordon (1975) y Bruno (1979) han
desarrollado modelos del tipo mark-up de una economia cerrada.

En los modelos de inflacién de economias abiertas, desempefian un rol
central la dinimica de los precios internacionales y el tipo de cambio, Entre
estos modelos hay por lo menos tres que se pueden distinguir: monetarios,
keynesianos y escandinavos,

En el modelo monetario, con tipo de cambio fijo, Ia inflacién doméstica es
igual a la inflacién internacional, Esta relacién puede obtenerse mediante la
ley de un solo precio y/o mediante el proceso de ajuste de una economia pe-
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quefia y abierta (Ellis, 1936, pp. 28-29; Haberler, 19453, p. 312; Johnson, 1972,
pp. 235-238, y Frenkel y Johnson, 1976, pp. 27-28). En una versién menos
extrema de este modelo, la ley de un solo precio se aplica solamente a los
bienes transables y la dinimica de precios de los no transables se obtiene
del equilibrio entre oferta y demanda para este tipo de bienes (Dornbusch,
1973; Dornbusch, 1980; y referencias mencionadas en dicho trabajo).

En el modelo keynesiano de una economia abierta, tenemos dos bienes:
un bien doméstico y uno extranjero. El bien doméstico puede ser exportado o
consumido internamente. Para los bienes extranjeros, hay una relacién positiva
entre el precio interno y el internacional, pero la ley de un solo precio puede o
no ser aplicable. Por el contrario, para el bien doméstico, el precio se fija en
moneda nacional y por lo tanto la ley de un solo precio no es aplicable a este
tipo de bienes. En este modelo, una devaluacién podria afectar el precio re-
lativo de los bienes producidos internamente en contraposicién a los bienes
importados, y este precio relativo juega un rol central en el ajuste de flujos de
comercio (Viner, 1937, pp. 314-320; Robinson, 1947; Metzler, 1949; Branson,
1975; Dornbusch, 1980). Finalmente, el modelo escandinavo incluye elemen-
tos tanto del modelo keynesiano como del monetarista.

Este modelo supone:

i) que la ley de un solo precio es aplicable a los bienes transables;

ii) que el precio de los bienes no transables sigue una ecuacién neokeyne-
siana de tipo mark-up sobre costos unitarios de trabajo.

iii) cierto comportamiento salarial en los sectores de bienes transables y
no transables;

iv) crecimiento exdgeno de la productividad en ambos sectores.

El origen del modelo escandinavo puede encontrarse en el analisis de
la inflacién australiana desarrollado por Meade (1951) y Salter (1959). Mas
tarde fue usado por Aukurst (1977) y Lindbeck (1979) para explicar la for-
macién de precio en los paises escandinavos, de donde deriva su nombre. Bruno
(1978 y 1979), v Bruno y Sussman (1979) han usado més tarde un modelo
similar, pero con una dindmica de precios diferente, para explicar la inflacién
de corto plazo en Israel. Una ecuacién de precios similar puede ser derivada
de un modelo de comercio ricardiano y del modelo de comercio neoclisico de
dos sectores vy dos bienes (Kierzkowski, 1976).

En la siguiente seccién se desarrolla una versién simple del modelo escan-
dinavo. En la seccion III se desarrolla un modelo mas general, que extiende el
modelo escandinavo e incorpora algunos elementos del modelo de Bruno. Fi-
nalmente, en la seccién IV, se estima el modelo escandinavo extendido. Las
fuentes de los datos y las definiciones pueden obtenerse pidiéndoselas directa-
mente al autor.

I1. FEi MODELC ESCANDINAVO

En este modelo hay dos bienes: transables y no transables. Los bienes
transables se tratan como un producto compuesto, formado por importables y
exportables. La agregacién de un bien compuesto se hace suponiendo términos
fijos de intercambio (supuesto de pais pequefio). Siguiendo a Lindbeck (1979),
el modelo estd dado por las ecuaciones siguientes:
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(1) P = APr + (1—21)Py

(2) Pr = P'w + e

(3) Py = (Wx—qy)

(4) Wy = Wr = Pr + qr

donde:

Pr = precio doméstico de transables (en moneda nacional)

P*w = precio internacional de transables (precio cir en moneda extranjera)
Py = precio de no transables

P = indice agregado de precios

e = tipo de cambio (pesos por unidad de moneda extranjera)

Wx = tasa de salario en el sector de bienes no transables

Wr = tasa de salario en el sector de bienes transables

gy = productividad promedio de] trabajo en el sector de bienes no transables
gr = productividad promedio del trabajo en el sector de bienes transables
X = tasa de cambio porcentual en la variable X

La primera ecuacién define la tasa de cambio porcentual de un indice
de precios agregado como un promedio ponderado de las tasas de cambio
porcentuales en los precios de bienes transables y no transables. Las pondera-
ciones estin dadas por la participacién de cada tipo de bien en el consumo
agregado o en el producto nacional bruto.

La segunda ecuacién es la ley de un solo precio aplicada a bienes transa-
bles. La tercera ecuacién nos da €l precio de los no transables como derivado
de un mark-up sobre los costos de trabajo. La cuarta ecuacién incluye dos
fuertes supuestos. Primero, el salario relativo entre el sector de bienes transa-
bles v el de no transables es constante’, Segundo, la tasa de cambio de los
salarios en el sector de los transables es igual a la suma de la tasa de cambio
en el precio de los bienes transables y la tasa de cambio en la productividad
promedio de trabajo en ese sector 2

Sustituyendo (2), (3) y (4) en (1) obtenemos:
P = (PwAe) + (1—1) (gr—qx)

! Este supuesto puede justificarse mediante un modelo en el cual el sector de bienes
transables es lider en la formacién de salarios, y/o suponiendo que la estructura salarial es
fija, como en la mayoria de los modelos de planificacién (ver De Melo, 1978).

2 Esta ecuacién puede ser derivada suponiendo una participacién constante del trabajo
en los bienes transables o usando la condicién de que las tasas salariales son iguales al valor
del producto marginal de trabajo a lo largo de una funcién de produccién del tipe Cobb-
Douglas.
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Una de las més importantes implicancias de este modelo es que la tasa
de devaluacién tiene un efecto aditivo en la tasa de inflacién. Ademds, si

M Vst

gr > qv, como indica la evidencia empirica (ver Goldstein y Officer, 1979), vy
supone la literatura de patrones de comercio (Stern, 1975), entonces la tasa de
inflacion general serd mayor que la tasa de inflacién de los bienes transables.
Asi, en el caso del precio relativo entre bienes transables y no transables, Ia
tendencia es hacia la baja. Este efecto fue también encontrado en Kravis y
Lipsey (1978).

El modelo escandinavo no incluye ningtn supuesto con respecto a la pro-
duccién y la estructura de demanda de la economia, Una ecuacién de precio
similar puede obtenerse de un modelo ricardiano de comercio (Balassa, 1964), v
aun de un modelo de comercio de equilibrio general de dos sectores, en el cual
el progreso tecnolégico es neutral del tipo Hicks, las curvas de indiferencia
de la comunidad son homotéticas y la elasticidad de sustitucién de demanda
entre los bienes transables y los no transables es igual a uno (Kierzkowski, 1976).

III. Ux MODELO MAS CENERAL

El modelo de la seccién anterior se extiende aqui en tres aspectos. Pri-
mero, separamos los bienes transables entre bienes primarios y bienes manufac-
turados, El primer tipo de bienes se considera un perfecto sustituto de los
bienes transados, mientras que los bienes manufacturados se toman como susti-
tutos imperfectos de sus contrapartes transadas. Segundo, el cambio en la tasa
salarial del sector de los bienes transables estd dada por una curva de Phillips
modificada por expectativas de inflacién, Tercero, se toman en cuenta explicita.
mente los rezagos.

Algunos elementos de este modelo han sido presentados por Bruno (1978 y
1979) vy por Lindbeck (1979).

El sistema de ecuaciones esta dado por:

(1) P, = aPr: 4+ (1—2) P+

(2) Pre = pPas + (1—p) Py,

(3) Pae = P, + &

(4) Paye = a0 + as (P + ) + az (Pougy ey + 611

+ a3 2 & (\%M, =i b I':‘Pt—i — l(\lm, t=1) + oy fu (EDMy)

a1+a2+053<1, OC.@FM}O, 251= 1

(5) I,’\N,t =B + 8 20 (Wn,emi + FP et — i, 1)
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4 BoPre + Bofw (EDNY) B + 8, < L Bofx = 0, 36 = 1
(6) X%N,t = {;VM,t

A ne i ~
(7) Wit = Yo + v1Pe + 12— + vaqre

U
Yigl YQ;G'; Y%?O

I.as nuevas variables presentadas SO :

Pa = precio doméstico de bienes primarios

pP°s = precio internacional de bienes primarios

Pu = precio doméstico de bienes manufacturados

P’y = precio internacional de los bienes manufacturados competitivos

Wy = tasa de salario en el sector manufacturero

FP = 1+ contribucién del empleador al fondo de pension y otros costos
laborales, como proporcién de la tasa salarial

o = productividad media del trabajo en el sector manufacturero

EDM = exceso de demanda para bienes manufacturados

EDN = exceso de demanda para bienes no transados

U = tasa de desempleo

NG

P = tasa esperada de inflacion

En el sistema anterior, la ecuacién (1) es la definiciéon de inflaciém que
ya hemos encontrado, En la ecuacién (2) la tasa de cambio en el precio de
los bienes transables estd definida como el promedio ponderado de la tasa
de cambio en el precio de bienes transables primarios y la tasa de cambio de
los bienes transables manufactureros. La ecuacién (3) es la ley de un solo
precio para bienes primarios, La ecuacién (4) es la tasa de cambio en el
precio de bienes manufactureros transables. La tultima es una funcion de la
tasa de cambio en los precios internacionales de bienes competitivos en moneda
nacional, de un rezago distribuido en la tasa de cambio de los costos unitarios
de trabajo, y el exceso de demanda de mercado (ver Lindbeck, 1979).

La ecuacién (5) nos da la tasa de cambio en el precio de los bienes no
transables, como una funcién lineal de un rezago distribuido de la tasa de cam-
bio del costo unitario de trabajo, la tasa de cambio en el precio de transables y
el exceso de demanda por este tipo de bienes. Esta ecuacion puede derivarse
del modelo estandar del tipo mark-up y/o de la maximizaciéon de utilidades
(Bruno, 1979). La ecuacién (6) es el supuesto de formacién de salarios es-
tandar del modelo escandinavo con el sector manufacturero como el lider en sa.
larios. La ecuacién (7) es una curva de Phillips modificada por expectativas
de inflaciém.

Para completar el modelo hemos introducido un supuesto acerca de la for-

A
macién de expectativas. Supondremos que Pe es un proceso ARIMA sobre tasas
de inflacién pasadas. t
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En este modelo, si las ecuaciones de precio son homogéneas de primer
grado (ie, @, + @, + a3 = 1, 8, + B, = 1 y ¥: = 1), entonces en un
estado de crecimiento estacionario con todas las variables nominales creciendo

lold
a una tasa constante, y con Ui, EDN v EDM constantes, obtenemos — = 1.

FaY

Es decir, que una devaluacién permanente da lugar a un cambio igugf en la
tasa de inflacién permanente. También, en estado de crecimiento estacionario,
el precio relativo entre bienes transables y no transables es independiente de
la tasa de devaluacién.

IV. RESULTADOS ESTADISTICOS

Antes de estimar el modelo de la seccién anterior, tenemos que discutir la
medicién de las diferentes variables. La variable que queremos explicar es la
tasa de cambio en el Indice de Precios al Consumidor (1pc). El problema grande
que enfrentamos aqui es la ausencia de informacién desagregada de los
precios del 1pc en el conocimiento publico, de la cual construir los indices
Pa, Py y Px de nuestro modelo. Y es asi que tenemos que seguir una forma
indirecta para medir estos indices de precios. Primero, suponemos que los sub-
componentes Py v Pu (no observables) del rpc son proporcionales a los com-
ponentes respectivos del Indice de Precios al por Mayor (1pm). Segundo, para
Py no tenemos un subcomponente correspondiente en el 1pa, y por lo tanto, no
podemos estimar directamente la ecuacién (5). Los coeficientes de esta ecua.
cién fueron estimados sustituyendo las ecuaciones (2), (3), (5) v (6) en la
ecuacion (1). Obteniendo:

(1 Po=[0 4 (1—2) B] [Pae - (1 — ) Pa]

+ (1—=2x) [Bo + B1 X6 (V‘\}M, t-i+ﬁ\Pt-imaN,t—i)+B‘3fN(ED'Nt)]

Para identificar los 83, los valores de p y A fueron tomados de las pondera-
ciones del rpc (A = 0.44, 1 = 0.21) v se utilizé esta informacién como exogena
al modelo en la estimacién de la ecuacién (1),

Las ecuaciones (1)°, (4) y (7) forman nuestro modelo completo. Estima-
mos estas ecuaciones con datos trimestrales para el periodo segundo trimestre
de 1975 al tercer trimestre de 1980. Las ecuaciones se estimaron individualmente

~ ~ A

y luego como un sistema de tres ecuaciones con tres incognitas Py, Py, ¢ v W, ¢
Las ecuaciones individuales se estiman utilizando e] procedimiento de Méxima
Verosimilitud con informacién limitada y el sistema de ecuaciones se estima
utilizando el procedimiento de Maxima Verosimilitud con informacién completa.

Antes de discutir los resultados tenemos una observacién adicional que
hacer. Los & y 6 fueron restringidos a un rezago distribuido polindmico y fue
estimado como una regresion de minimos cuadrados ordinarios 3. Luego esos

3 Las ponderaciones normalizadas respectivas de un polinomio de segundo grado fueron:

1 = 510, 3, = 330, 3, = 160, 6, = 679, 0, = 273 y 0, = 047,

Oy
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valores fueron normalizados para que sumaran uno y fueron utilizados como
informacién exégena al modelo en la estimacién de las ecuaciones (1)"y (4).

La tasa esperada de inflacién fue estimada mediante un proceso de ARIMA
recursivo basado en tasas de inflacién pasadas comenzando el primer trimestre
de 1960. En el proceso recursivo anadimos un afio a la vez, desde 1975 en
adelante.

Los resultados de la estimacién aparecen en el cuadro 1. En las primeras
tres lineas las ecuaciones respectivas se estiman individualmente y en la linea
cuatro como un sistema completo.

Todas las ecuaciones fueron estimadas suponiendo un proceso autorregre-
sivo de primer orden para los errores. El valor del coeficiente de autorregresion
(p) aparece en el cuadro 1 después de los coeficientes de cada ecuacion.

Discutiremos los resultados obtenidos de la estimacién conjunta (linea 4
del cuadro 1). En la ecuacién de precios de bienes manufacturados, o + ap
= 78, entonces un incremento sostenido de x% en el precio internacional de
los bienes transables produce un incremento de .78x% en el precio de los bienes
manufacturados. Un incremento de x% en el costo unitario de trabajo produce
un incremento de un .25x% en el precio de bienes manufacturados. En la misma
ecuacién, un incremento en las importaciones netas causa un efecto negativo
sobre la tasa de cambio del precio de los bienes manufacturados *.

En la ecuacién de salarios, v, — 1.22 vy, por lo tanto, un incremento de x%
en la tasa esperada de inflacién produce un incremento de 1.22% en la tasa
de salarios. En esta ecuacién el reciproco de la tasa de desempleo no fue nunca
significativo; un resultado, debido en parte, a la baja variabilidad de esta
variable durante el periodo de estimacidn.

En la ecuacién para el precio de no transables, los resultados obtenidos
implican que un incremento sostenido de x% en la tasa de salarios produce un
incremento de .52% en el precio de los bienes no transables. En la misma
ecuacién un incremento de x% en el precio de bienes transables produce un
incremento de .49% en el precio de los bienes no transables. En esta ecuacion
la variable de exceso de demanda no es significativa.

Como vimos en la seccién previa, si las ecuaciones de precio y salario
son homogéneas de primer grado en los precios, entonces una devaluacién no
tiene efectos reales, Por lo tanto, podemos hacer una prueba de homogeneidad.
Todas estas pruebas se realizan utilizando el test de la razén de verosimilitud
(trv). Como las propiedades de la estimacion de maxima verosimilitud son sélo
asintéticas, la prueba es, sin embargo, sélo aproximada para el tamafio de
nuestra muestra de 22 observaciones. Los resultados de la prueba bajo hipétesis
nulas alternativas estan dados en la tltima columna del cuadro 1.

En la linea 5 hacemos el test de homogeneidad en la ecuacion para el
precio de los no transables. El estadistico Trv computado es .002. Los valores
criticos de esta razén para niveles de significacion del 1 v 5% y con un grado de
libertad son 6.63 y 3.84 respectivamente. Asi, la hip6tesis nula no puede ser
rechazada a ambos niveles de significacion. En la linea 6 hacemos la prueba
de homogeneidad de primer grado en la ecuacién de salarios. El estadistico

4 Esta variable de exceso de demanda fue expresada en millones de pesos del primer
trimestre de 1975. También utilizamos, sin mucho éxito, otras dos medidas de exceso
de demanda. Estas medidas fueron el exceso de oferta de dinero real y la desviacién en la
tendencia del producto en el sector respectivo.
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TRy computado es 4.21. Entonces, la hipétesis nula se rechaza al nivel de 5%
de significacién, pero no al de 1% En la linea 7 hacemos el test de homogenei-
dad en la ecuacién de precio de bienes manufacturados, El estadistico Try
computado es 07 y la hipétesis nula no puede ser rechazada al nivel de 5% de
significacién. En las lineas 8 a 10 se realiza el test de homogeneidad por pares.
El valor critico para la tasa Tav al 5% de significacién y 2 grados de libertad es
5.99. Entonces, en los tres casos la hipétesis de homogeneidad conjunta no
puede ser rechazada. Finalmente, en la tltima linea del cuadro 1 probamos
la homogeneidad completa del modelo. El valor critico de la tasa Try al nivel
del 5% de significacién y 3 grados de libertad es de 7.81. Entonces, la hipotesis
nula de homogeneidad completa del modelo no puede ser rechazada al nivel
del 5%.

CUADRO 1

Modelo de Dindmica de Precios: wc del Nz,

Pas
Pe con el ¢ del mE.

Pardmetros
Fila
1. Precios en el sector manufacturero
2. Salarios en el sector manufacturero
3. Precio de bienes no transablss
4. Modelo General.

1 LLF es el logaritmo de la funcién de verosimilitud.
2 LRT es el estadistico del test de la razén de verosimilitud.
Nota: Los valores en paréntesis son valores asintéticos de t.

CUADRO 2

Modelo de Dindmica de Precios: e Cortazar-Marshall

A
Pe con el e del mE.

(El resto es igual al cuadro 1)

CUADRO 3

Modelo de Dindmica de Precios: ¢ri Cortazar-Marshall

A
Pe con el rpc Cortdzar-Marshall.

(El resto es igual al cuadro 1)
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Hay evidencia importante de que el 1pc fue subestimado en los afios 1976-78
( Cortazar v Marshall, 1980; Schmidt-Hebbel y Marshall, 1981). Entonces, re-
estimamos nuestro modelo con el 1pc revisado de Cortdzar y Marshall. Hici-
mos dos conjuntos separados de estimaciones. Primero, usamos el wc Cortazar-
Marshall junto con la tasa de inflacién esperada obtenida utilizando el 1pc
pliblicamente disponible . Y los resultados aparecen en el cuadro 2. Segundo,
usamos el pc Cortdzar-Marshall también para la inflacién esperada; estos re-
sultados aparecen en el cuadro 3. Los resultados del cuadro 2 son muy similares
a los del cuadro 1. El cambio mas importante es que obtenemos un f§; mayor y
un B, menor. Los resultados de todos los tests de homogeneidad siguen siendo
los mismos.

Surge un cambio grande en el cuadro 3; ahora y, se acerca a uno atn en
la muestra, vy en todos los tests de homogeneidad la hipétesis nula no puede
ser rechazada a niveles muy altos de significacién. Y éste es en verdad un re-
sultado notable.

CoNcLUsION

Nuestros resultados tienen importantes implicaciones de politica. Nosotros
especificamos y estimamos un modelo de una economia abierta que no supone
la ley de un solo precio para una parte importante de los bienes transables.
Para los no transables se utiliz6 un modelo neokeynesiano del tipo mark-up
y para los salarios una curva de Phillips modificada por expectativas de infla-
cién, En este modelo, bajo homogeneidad completa, una devaluacién no afecta
los precios relativos entre bienes transables y no transables. Hicimos el test
de homogeneidad en el sistema completo y encontramos que la hipétesis nula
no puede ser rechazada. Asi, hemos descubierto que en la ecnomija chilena
de 1980 una devaluacién no es efectiva para mejorar permanentemente los
precios relativos entre los bienes transables y los no transables. Para ser efec-
tiva, toda politica de incentivos a la produccion de transables tiene que evitar
el nexo precio-salarios o bien tiene que ser parte de un paquete de medidas
que también afecten la demanda por bienes transables y no transables (ver
también Bruno y Sussman, 1979).
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