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INTRODUCCION

La insercion de Chile al comercio internacional ha ido en aumento en las ultimas
décadas, esto se debe principalmente a los diversos tratados y acuerdos
comerciales que se han realizado en estos ultimos afios, en este ambito el tipo de
cambio juega un rol fundamental en el nivel de intercambios y en la economia de
un pais, lo que es un factor critico para la mayoria de las economias de libre
mercado en el mundo, por esta razén la tasa de cambio se encuentra entre las

medidas econdmicas mas observadas y manipuladas.

Actualmente en Chile rige un régimen de tipo de cambio flexible, lo que hace muy
interesante e importante el estudio de la tendencia y los movimientos del tipo de
cambio ya que es una variable economica fundamental para el desarrollo
econdmico de los paises, es un precio relativo determinante de la competitividad
externa y de la asignacion de recursos, esto justifica hacer un estudio de la
volatilidad del tipo de cambio y encontrar el modelo que mejor estime la prediccion
del tipo de cambio, para ello daremos a conocer de la manera mas clara y precisa
cuales son las principales fundamentos del tipo de cambio en Chile revisando las
diferentes teorias sobre el tipo de cambio y modelos que tratan de explicar los
determinantes y la volatilidad de este.

El propdsito de realizar este estudio es proporcionar informacién atil a través de
las diferentes teorias que hablan sobre el tipo de cambio para poder entender los
fendbmenos que se producen en la economia y el papel que implica el tipo de
cambio tanto para nuestra economia como para la economia externa, es por esto
gue estudiar los distintos factores que afectan al tipo de cambio y encontrar un
modelo que explique de buena forma los diversas movimientos en nuestro pais y
a su vez en otras economias emergentes como la nuestra se hace profundamente

necesario.




Capitulo |

1.- Identificacion de las diversas teorias que influyen el tipo de cambio

1.1.- Historia de los regimenes cambiarios en nuestro Pais.

En Chile,desde Septiembre de 1999, impera un régimen cambiario flotante. Para
llegar al marco actual de la politica monetaria chilena, segin De Gregorio (2005),
se ejecutaron cambios a través de un proceso gradual, el cual tuvo como primera
parte la flexibilizacidon del tipo de cambio y el establecimiento del objetivo de metas
de inflacion en 1999, seguido de un procedimiento paulatino de integracion de la
cuenta de capitales en el 2000 y, por ultimo, la instauracion de una tasa de interés
nominal como referencia de la tasa de politica monetaria. De Gregorio y Tokman
(2005) argumentan que dejar flotar el délar libremente es "reconocimiento de que
un control de la inflacion no se lograria jamas con dos anclas nominales a la vez:
la banda cambiaria y la meta de inflacién. La coexistencia de ambas anclas

restaba credibilidad a la meta de inflacién, y de paso le quitaba eficacia”.

Por otra parte Navarrete (2008) expone que desde 1982 se imponia un tipo de
cambio fijo que se abre paso a la busqueda de un modelo que expligue de manera
optima el comportamiento del tipo de cambio, dando inicio a una teoria en el cual
el tipo de cambio se deprecia para estimular las exportaciones, posteriormente el
experimento y/o teoria mas duradera fue la banda cambiaria. Esta banda se fue
ampliando constantemente durante su existencia, ya que el tipo de cambio estaba
siempre en el piso o en el techo de ésta, ya que la politica econémica y las
intervenciones eran incapaces de defender el tipo de cambio existente. La banda
se abandond definitivamente en Septiembre de 1999, ya que era muy dificil

entender y comprender los movimientos que esta aplicaba.

Al abandonar la banda, se dio paso a un régimen completamente flexible, en que
el tipo de cambio flotaba libremente. Uno de los argumentos mas relevantes para
elegir este régimen es que este permite un mejor ajuste a los shocks externos, que

son los que mas afectan a Chile.

Roberto Miguel Navarrete Castilloy Camila Serra ¥ Aprile.
Modelo del tipo de cambio Chileno. Noviembre 2008



Desde que se instauro el tipo de cambio flexible, el Banco Central ha intervenido
tres veces en elmercado. Las intervenciones realizadas por el Banco Central han
sido transparentes, ya que se ha anunciado cuando se va a intervenir el mercado
cambiario. Esta es una caracteristica muy importante para el buen funcionamiento
de las politicas macroeconémicas y para mantener la creencia de los agentes en

el ente emisor.

Siendo uno de las intervenciones mas recientes realizadas por el banco central fue
el afilo 2011 en donde el Banco Central de Chile acumulo reservas internacionales
adicionales por un monto de US$ 12.000 millones durante el presente afio, para
ello se realizé la compra periodica de divisas, a partir del dia 5 de enero y hasta
fines de diciembre del 2011.

Los efectos monetarios de esta medida que da a entender el BC "seran
compensados con el fin de mantener una provision de liquidez en pesos en el
mercado coherente con la tasa de politica monetaria vigente. Esta esterilizacion se
realizara con una combinacion de instrumentos de liquidez de corto plazo y
emisién de deuda de largo plazo, de acuerdo al calendario anual que se informa

oportunamente”.

1.1.1.- Evolucion de los regimenes cambiarios

A mediados de la década de 1940, cuando se estaba gestando el sistema de
Bretton Woods, sus propulsores impulsaron la adopcién de esquemas de tipo de
cambio fijo. Esta preferencia debe entenderse a la luz de las experiencias de
flotacion cambiaria entre la primera y la segunda guerra mundial, que estuvieron
asociadas a la inestabilidad economica, la especulacién desestabilizadora y las

devaluaciones que empobrecian a los paises vecinos.

Sin embargo, la dificultad de mantener paridades coherentes con desequilibrios
recurrentes de balanza de pagos y las consiguientes crisis cambiarias ponian en
debate los beneficios de un esquema de tipo de cambio fijo, relativos a los de un
sistema de tipo de cambio flotante. Milton Friedman (1953) argumentaba que “un

régimen de tipo de cambio flexible otorgaba independencia a la politica monetaria




y constituia un mecanismo 6ptimo de respuesta a shocks reales”. Posteriormente,
Mundell (1963) y Fleming (1962) demostraron que la efectividad de la politica
monetaria y de la politica fiscal, en condiciones de alta integracion financiera
internacional y producto enddgeno, esta asociada a un sistema de cambio flexible
o fijo, respectivamente. Ello lleva a que los paises pueden escoger combinaciones
de s6lo dos de las tres siguientes caracteristicas: mercados de capitales abiertos,

independencia monetaria o tipo de cambio fijo

Las implicaciones de estas politicas cambiarias en términos de resultados del
crecimiento a largo plazo son menos obvias. Por un lado, hay evidencias de que
existe una correlacion negativa entre volatilidad de la produccion y crecimiento.
Pero por otro lado, en la medida en que reducen la volatilidad nominal, los tipos
fijos pueden estimular la inversién y el comercio, rebajar el costo de los préstamos
y, Si resultan creibles, reducir también la incidencia de las fluctuaciones
cambiarias especulativas, factores todos ellos propicios a un crecimiento mas

rapido.

La evolucién en los regimenes cambiarios ha estado acompafiada por un cambio
de sistemas monetarios desde regimenes basados en un ancla cambiaria o de
agregados monetarios hacia un esquema de metas de inflacion, particularmente
en paises en desarrollo. El fundamento para la seleccién de regimenes cambiarios
se basa en sus efectos sobre la efectividad de las politicas econémicas y, en
Ultima instancia, sobre el bienestar de la poblacién. De acuerdo con la literatura
sobre areas monetarias Optimas, iniciada por Mundell (1961) y McKinnon (1963),
la relacion entre regimenes cambiarios y bienestar depende del grado de
flexibilidad de precios y salarios, el peso relativo de los shocks nominales y reales;
el grado de integracion internacional comercial y financiera; la correlacion de los

shocks domeésticos y externos;

Regimenes cambiarios en el periodo 2000-2005



1.2.- Estudios del Tipo de Cambio: tipo de cambio Nominal, Real y
prediccion.

v' Tipo de Cambio Nominal

El tipo de cambio de un pais respecto de otro es el precio de una unidad de
moneda extranjera expresado en términos de la moneda nacional.

Entonces el tipo de cambio nominal se puede definir como el nimero de unidades
de moneda nacional que debemos entregar para obtener una unidad de moneda
extranjera, o de manera similar, el nimero de unidades de moneda nacional que
obtengo al vender una unidad de moneda extranjera.

e Tipo de cambio fijo: es determinado rigidamente por el Banco central.

e Tipo de cambio flexible: se determina en un mercado libre, por el juego
de la oferta y la demanda de divisas. En las economias con tipo de cambio
flexible, los desequilibrios de la balanza de pagos se corrigen

automaticamente por depreciacién o apreciacion del tipo de cambios.

Grafico 1

Tipo de cambio nominal ($/US$)
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Fuente: Banco Central de Chile




Como se puede apreciar en el grafico Chile obtuvo sus mas altos niveles de
intercambio por moneda extranjera (dolar) en los afios 2000-2002 en donde el
precio del dolar superaba los 700 pesos chilenos, luego de esos afios vino una
baja del precio del dolar hasta el afio 2009 en donde la gran mayoria de las
economias fueron fuertemente afectadas por la crisis mundial, y en estos ultimos
afos ha mantenido en cierta media o en un cierto rango el precio del délar que
esta entre los $450 y los $550, precio que ha beneficiado el alza del cobre y las

arcas chilenas.
v' Tipo de cambio real

Si bien el tipo de cambio nominal es una variable relevante desde el punto de vista
financiero y monetario, uno también esta interesado en saber no solo cuantos

pesos se requiere para comprar un doélar, sino el poder de compra de esos pesos.

Si (U)es el tipo de cambio nominal, (P) el nivel de precios domésticos (costo en
moneda doméstica de una canasta de bienes nacionales) y (P*) el nivel de precios
internacional (precio de bien externo en moneda extranjera), el tipo de cambio real

(TCR) se conoce como:

TCR = U xP*/P




Grafico 2

Tipo de cambio real (1986=100)
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En este segundo grafico en donde se refleja la volatilidad del tipo de cambio real
en nuestra economia a través de los distintas aperturas comerciales que

implementado nuestro pais y los bajos niveles de inflacidbn que experimentado en
estos ultimos afos.

1.3.- Evidencia empirica internacional

Existe amplia evidencia empirica internacional sobre el impacto del tipo de cambio
sobre los niveles de produccion. Segun Bahmani-Oskooee y Miteza (2003) los
bancos centrales normalmente devalian con la finalidad de estimular las
exportaciones netas de manera que esto se traduzca en un incremento productivo.
A continuacion, se detallan algunas de las principales investigaciones

economeétricas en las que se demuestra que las devaluaciones son contractivas




Cuadro 1: Evidencia econométrica de devaluaciones contractivas

Morandé, 2003

Modelo / enfi
Autor, Afio e/ enloque Variables Independientes Periodo / paises
usado
Series de Ti Grasto Fiscal, Oferta etaria,
Maman-Oskooee :’_‘“‘ © e T’f“"_ 'TZ ) m:_“ M 1971-1994, datos
t 5 t ; T .
y Rhee 1997 {Cointegracion ¥ ermmu-.s e intercambio, tipo trimestrales, Korea
MCE) de cambio real
Ro - Tipo de cambio real, Ratio de 19771994 4
ZETS, fang, - ) atos
1095 Modelo VAR gasto . gubemament_a], PBIL mensuales, México
Inflacion, Oferta de dinero
Hoffinai Tipo de cambio nominal, Oferta
st
omElster y Modelo VAR monetaria, PBI.  Inflacion v | Uruguay
Vegh, 1996
shocks externos
Santaella, Vela, . . . 19871994, dat
Se——— b Modelo VAR Tipo de cambio nominal, PBI ] aros
1996 trimestrales
PEI. Tipo de cambio nominal v
Copelman, . i e
) Modelo VAR rela, Tasa de interés real, Oferta | México
Werner, 1995 )
monetaria
Tasa de interés real. Tipo de
Kami B cambio real, Inflacion, PBI, 19R0-1996 a
s - ” t
amin, - ROEEE | M odelo VAR Cuenta corriente, Tamaiio del | B atos
1997 . . trimestrales, México
gobierno, M2, Precio del
Petroleo
Bahmani- _ - T_E:rmmu-s de [ntercamb]q.a._ Gajsm 1972-1996. datos
Oskooee, Anker, | Cointegracion Fiscal, Oferta monetaria, Tipo| | B
) ) tnmestrales, Alemama
2001 de cambio nominal
Tasa de crecimiento del Capital, 1995-2005. d !
=L . b 5.
Hermet, 2003 Panel Data ventas netas  sobre  capital, Ko atos anuates
liguidez sobre capital. red
Tasa de crecimiento del capital,
Bonomo ¥ tasa de interés real domestica, | 1990-2001, datos anuales.
. Panel Data ] . _ .
Martins, 2003 tipo de cambio real, q de Tobin, | Brasil
Flujo de caja.
Inflacion, Produccion . Empleo,
Consumo Privado, Devaluacion 1982-2003 d
L=l . 1
Tovar, 2004 Modelo DSGE del Tipo de Cambio Nominal, | aros
. B ) trimestrales. Korea.
Tasa de interés y Tipo de
Cambio Mominal
Benavente, Tasa de crecimiento del capital. 19042001 4 i
-2 . t 5.
Jhonson y | Panel Data Tipo de cambio real. Chil atos anuates
ile.

Composicion de deuda,

Fuente: tipo de cambio y comportamiento empresarial en Peru.




Como se puede apreciar existen distintos modelos econométricos que explican el
comportamiento del tipo de cambio y los factores que estan involucrados con este
concepto, ademas muestra los distintos autores, economistas y analistas como
han aplicado cada uno de ellos sus distintos métodos para comprender este

fendbmeno tan esencial para la economia.

A pesar de este panorama global, recientemente una serie de contribuciones
empiricas han puesto de manifiesto la presencia de una fuerte asociacion
estadistica entre TCR y crecimiento econdmico. Esto ha dado lugar a que se
vuelvan a plantear varios interrogantes como por ejemplo ¢ Existe algo asi como
un TCR de equilibrio? ¢Es posible influenciar sistematicamente el TCR para
ubicarlo por encima de dicho valor? En caso de ser esto factible, ¢ Qué impactos
se logran sobre el crecimiento? ¢Por qué canales opera la relacion entre TCR y

crecimiento?

Frente a estas interrogantes se generan diversas discusiones y/o puntos de vistas
de acuerdo a los distintos estudios realizados en los cuales mas adelante se
analizara y comparara mas profundamente, para de esta manera encontrar las

respuestas a estas interrogantes.

Luis Saldafia y Mario Velasquez

IMPACTO DEL TIPO DE CAMBIO EN LAS DECISIONES DE INVERSION DE
LAS EMPRESAS PERUANA ENTRE 1994 Y EL 2005

Febrero 20007



1.4.- principales variables que afectan el tipo de cambio

La enfermedad holandesa se desencadena cuando se produce una apreciacion
real del tipo de cambio de la moneda nacional como resultado de un incremento

abrupto en el ingreso de divisas.

Los efectos tedricos de la apreciacion de la moneda nacional han sido estudiados
esencialmente por Corden y Neary (1982). Estos autores analizan el
comportamiento de la economia como articulacion de tres sectores: un sector
exportador en auge, es decir, el sector vinculado a la materia prima cuyo precio o
demanda internacional sube de forma importante, un sector exportador tradicional
estancado, y un sector de bienes o servicios no transables internacionalmente y
destinados al mercado nacional, como el comercio minorista, los servicios y la

construccion.

La conclusién principal de su estudio es que el sector exportador tradicional se ve
afectado negativamente por el auge del sector exportador dinamico y por el sector
de bienes no comercializables, debido a la apreciacion del tipo de cambio y su
impacto sobre la economia. Los estudios de otros autores (Van Wijnbergen, 1984;
Krugman, 1987; Sachsy Warner, 1995, 1999, 2001; Torvik, 2001; Larsen, 2004),
permiten clasificar los efectos en tres categorias, dos de caracter estético: efecto
gasto y efecto derrame.

El efecto gasto admite dos explicaciones diferentes en funcion de cual sea la
politica de tipo nacional de cambio. Si el tipo de cambio es fijo, la conversién de
las divisas en moneda nacional incrementa la masa monetaria que repercutird en
una subida generalizada de los precios a través del incremento de la demanda.
Esto es equivalente a una apreciacion efectiva de la moneda. Si el tipo de cambio
es flexible, se producira una apreciacion real de la moneda que terminara
perjudicando de igual forma a la competitividad de las exportaciones del pais,
afectando negativamente a las ventas del sector exportador tradicional. Es decir,
el “efecto gasto” se refiere a la pérdida de competitividad que una economia

registrard como consecuencia del efecto de la apreciacion real del tipo de cambio




y su efecto sobre la contraccion del sector exportador tradicional. EI efecto
asignacion de recursos hace referencia a los efectos sobre la asignacion de los
factores productivos. La revalorizacion de un recurso exportable atraerd hacia
dicho sector la asignacion de nuevos recursos productivos utilizados en otros
sectores productivos tradicionales. Igualmente se puede producir un efecto
desplazamiento desde otras actividades hacia la actividad mas rentable motivado
por la creciente demanda observada del sector exportador en auge. Como
consecuencia de ello habra una retirada de factores productivos destinados a la
produccion de los bienes tradicionales, que terminara repercutiendo en la

reduccion de su produccion.

El efecto derrame trata de explicar como la enfermedad holandesa afecta al largo
plazo a la generacion de riqueza, en tanto que la concentracién de factores y
recursos repercute negativamente sobre los sectores con aprendizaje potencial,
base del crecimiento sostenido a largo plazo, y desincentiva la acumulacion de
capital humano. Es decir, la oportunidad de mayores ingresos a corto plazo

desincentiva el crecimiento a largo plazo

En sintesis, se puede afirmar que un pais esta afectado de la enfermedad
holandesa cuando ante la entrada masiva de divisas por la exportacién de un bien
por lo general de recursos naturales su divisa sufre una apreciacion del tipo de
cambio que causa una pérdida de competitividad en los demas sectores de
exportacion y una desarticulacién productiva en otros sectores productivos, por lo
general manufactureros. Ademas de afectar al aprovechamiento del crecimiento

potencial a largo plazo.

Sin embargo, la enfermedad holandesa no es un resultado inevitable que no
pueda ser corregido a través de la politica econdémica, por lo que la abundancia de
recursos naturales no tiene que ser entendida como una maldicion sino, como
una oportunidad para obtener ingresos que permitan cerrar brechas existentes
entre la economia nacional y la economia mundial o las desigualdades

presentes en el interior del pais.




1.4.1.- ALGUNAS MANIFESTACIONES PREVIAS DE LA ENFERMEDAD
HOLANDESA EN CHILE Y NORUEGA.

Se analizarad la evaluacion de la inflacion, a través del indice de precios al
consumo en ambas economias. Noruega y Chile son dos economias donde el
peso de las exportaciones de los recursos naturales tiene un peso relativo muy
elevado. Las exportaciones de petroleo sobre el total de las exportaciones de
Noruega ha oscilado en la ultima década entre el 60-68%, que alcanzé su maximo
en 2008 coincidiendo con los precios mas elevados del petréleo, en tanto para las
exportaciones de cobre Chile ha desarrollado diversos acuerdos internacionales
en donde uno de sus principales clientes es el mercado Chino el cual ha venido
realizando un fuerte crecimiento econémico en vias del desarrollo por lo cual para
Chile ha sido un gran beneficiario de este suceso aumentando sus exportaciones
considerablemente de un 35,1% en el afio 2002 a un 56,5% en el afio 2010 esto
es el total de las exportaciones de cobre por afio, elevando tanto su produccién
como ventas al exterior alcanzando un 21.4% mas de las ventas realizadas en los
afnos 2002-2010

Las exportaciones de Noruega lograron una apreciacion creciente desde 2001 y
2003, respectivamente, con una ligera depreciacién en 2009, coincidiendo con los
niveles mas bajos de los precios de las materias primas y una menor demanda
internacional debido a la crisis mundial. En cambio para Chile las exportaciones
de cobre, que venia experimentando un vertiginoso aumento en
su cotizacion desde 2002, principalmente por la cada vez mayor demanda de las
nuevas potencias emergentes, como China e India se produjo una baja en el aio
2008 debido a la crisis mundial afectando el desarrollo econdmico de los

principales paises desarrollados y emergentes.

Aca aparece una primera alerta sobre el contagio de la enfermedad holandesa,
gue como posteriormente se observa se ratifica al estudiar los modelos VAR, en

relacion al analisis “impulso-respuesta” (ver grafico 1).




Gréfico 3.Tipos de cambios del peso chileno y la corona noruega (ddlares

por unidad de moneda nacional)
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Mota: Una bajada del tipo de cambio supone una apreciacion de la moneda nacional frente al dolar y

una subida es una depreciacion de la moneda nacional frente al ddlar.

Para Noruega el tipo de cambio, comparado con el de otras monedas, varia
considerablemente de un afio por el otro, mayoritariamente a consecuencia de las

fluctuaciones de los precios del petréleo y por la variacion del tipo de interés.

En 2002 la corona empezd a subir hasta niveles récord en comparaciéon con el
euro y el dolar de los Estados Unidos, posteriormente se ese afio ha venido a la
baja llegando a su mas bajo nivel de intercambio en el afio 2008 debido

principalmente a la fuerte caida del precio del petréleo.

En cambio para Chile las drasticas fluctuaciones mostradas por el valor del dolar
han desencadenado un debate en torno al nivel de equilibrio del tipo de cambio.
Se cuestiona si la apreciacion o depreciacion del peso puede atribuirse a cambios
en los fundamentos econdmicos subyacentes o a factores puramente

especulativo. Detras de este debate existe una seria discusion académica sobre




cual es el tipo de cambio real de equilibrio (TCRE). De acuerdo con la literatura
econdmica, el TCRE estaria asociado a la evolucién de los fundamentos de la
economia. Entre dichos fundamentos, tenemos: los cambios en la productividad
de los sectores transable y no transable de la economia, la posicién de activos
externos netos, los términos de intercambio y el gasto de gobierno. Ademas los
excelentes niveles de produccién y precio del cobre siendo el producto

mayormente decisivo en nuestra economia.

1.4.2.- ANALISIS DE LOS CHOQUES EXTERNOS DE LA SUBIDA DE LOS
PRECIOS DEL COBRE Y EL PETROLEO EN CHILE Y NORUEGA

En Chile, un choque externo sobre el precio al alza del cobre produce:

e Efecto gasto sobre el tipo de cambio: Una suave apreciacion del tipo de
cambio de Chile, que va perdiendo intensidad a lo largo de los periodos

estudiados.

e Efecto gasto sobre los precios: Apenas tiene impactos sobre el nivel
general de la inflacién, con una casi insignificante caida de los precios en
el primer periodo seguida de una igualmente casi insignificante subida a

partir del segundo periodo.

e Efecto sobre la asignacion de recursos: El impacto de la subida de los
precios del cobre tiene sobre el sector productivo se concretan en un
moderado crecimiento de la industria en los dos primeros periodos, para
disminuir su crecimiento en el tercer periodo y finalmente contraerse en el
cuarto periodo. Se muestra que la respuesta de la oferta productiva
industrial se da a medio plazo, sin vislumbrar una pronta
desindustrializacion. En relacion a los servicios, el impacto es muy suave

en el primer afo, incrementandose su participacion en el

En sintesis, el analisis de impulsos permite afirmar que ante un choque externo

sobre el precio del cobre, se observa una apreciacion del tipo de cambio del peso




chileno, es decir se da la relacion anunciada por el mal holandés, mientras que no
se produce casi ningun efecto sobre los niveles de precios de los bienes de
consumo de la economia chilena. El choque externo no muestra casi ningun
impacto sobre el tejido productivo manufacturero, de forma que no sera hasta el
cuarto periodo cuando se registre una relacion inversa entre aumento del precio
del cobre y caida de la produccion manufacturera. Al estudiar, el efecto sobre la
produccion de los bienes y servicios no transables hay que sefialar que durante
los tres primeros periodos se observa una relacion positiva entre crecimiento de
los precios del cobre y de la produccion de dichos bienes y servicios, pero no asi

en el cuarto periodo.

Se puede concluir que un ascenso del precio del cobre impacta en la
apreciacion del tipo de cambio del peso/ddlar y sélo en el medio plazo repercute
negativamente en la produccion manufacturera, mientras que tiene un efecto
sobre los bienes no transables de una forma mas inmediata, que se pierde en el

medio plazo. Se trata, en todo caso, de un efecto moderado
En Noruega se observa que:

e Efecto gasto sobre el tipo de cambio: Se produce una ligera apreciacion del
tipo de cambio de la corona respecto del ddlar, que seria mas alta en el
primer y cuarto periodo y muy poco importante en el segundo y tercer

periodo.

e Efecto gasto sobre los precios: La inflacibn apenas responde ante las
subidas del precio del petréleo, ya que incluso registra minimas

reducciones en el primer y tercer periodo.

e Efecto sobre la asignacion de recursos: Los impactos sobre la produccion
muestran que la industria sigue creciendo en el primer periodo,
ralentizando su expansion en el segundo periodo y no es hasta el tercer
impulso cuando se puede observar un impacto negativo en términos de
posible desindustrializacion, que, en todo caso, no se mantendra en el

cuarto periodo. Pero por su parte, los servicios no parecen registrar una




expansidon como consecuencia del choque externo, incluso a partir del

segundo impulso registra la disminucion en de su contribucién al PIB.

Es decir que, como en el caso de Chile, la subida del precio de petréleo
aprecia el tipo de cambio de la corona, a la vez que la industria manufacturera no
registra una relacion negativa con este choque externo nada mas que de forma
puntual en un momento del tiempo a medio plazo, del cual se recupera
rapidamente, mientras que sorprendentemente si hay un efecto negativo sobre la
produccion de los bienes y servicios no comercializables a nivel internacional. No
hay efectos sobre el nivel general de precios. No es posible sostener que la
subida de precios del petréleo tenga efectos perversos sobre la economia

noruega.

1.5.- LOS DETERMINANTES DEL TCR EN CHILE

Desde principio de los afios noventa, habia un consenso general de los
determinantes que influian en la trayectoria del tipo de cambio real, estos
determinantes eran la relacién gasto-producto y los términos de intercambio, pero
a medida que transcurrié el tiempo y a medida que la apreciacion del tipo de
cambio real era significativa, se generd un extenso estudio dedicado a descubrir
nuevos determinantes para el tipo de cambio real. En la revisién de la literatura
sobre el caso de posibles determinantes para el tipo de cambio real en chile
hemos visto que se ha otorgado gran importancia al impacto de la composicion del
gasto publico en la trayectoria del TCR, como también la importancia que ha
tenido el grado de apertura comercial en los ultimos afios, por ultimo encontramos
qgue el precio del cobre y el precio del petroleo son factores determinantes tanto

para el tipo de cambio como para la economia del pais.
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Capitulo I

2.- Desarrollo explicativo de los distintos modelos aplicados en nuestra

economia a traveés de los distintos economistas.

Haremos una revision bibliografica de los diferentes enfoques teoricos y puntos
de vistas de acuerdo a la incidencia que puedan generar cada una de las teorias
sobre el tipo de cambio en nuestro pais. La evidencia empirica sobre el
comportamiento del tipo de cambio real (TCR) en Chile puede clasificarse en dos
grupos de estudios. El primer grupo aplica técnicas de series de tiempo al tipo de
cambio real y sus fundamentos. Entre los principales determinantes del TCR
utilizados en esta literatura tenemos los diferenciales de productividad sectorial,
los términos de intercambio, los flujos de capital, el gasto del gobierno, y los
activos externos netos, entre otros. El segundo grupo se caracteriza por el uso de
métodos numeéricos para simular modelos de equilibrio general que evalian el
impacto de choques fiscales sobre el TCR.

La Evidencia Econométrica, en la mayoria de los estudios del comportamiento del
TCR en Chile, la variable dependiente esta relacionada con diferenciales de
productividad entre los sectores transable y no transable, y con el gasto de
gobierno, el cual damos a conocer lo expuesto por José De Gregorio en donde
hace referencias a diversos efectos e impactos que causan los fundamentos sobre
el tipo de cambio. En este sentido, De Gregorio (1996) intenta evaluar la relaciéon
entre el TCR y estas dos variables para Chile durante el periodo 1982-94, el autor
halla una relacion significativa entre el TCR y los movimientos de la productividad
de los sectores transable y no transable. Un incremento de 1% en la productividad
de Chile (respecto de los paises industriales) apreciaria el TCR entre 1y 1.5%.Por
otra parte, la relacion entre el TCR y el gasto de gobierno no es estadisticamente

significativa.
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2.1.- Un analisis del comportamiento del tipo de cambio real en Chile

Uno de los principales economistas que realizaron un modelo para explicar el
comportamiento del tipo de cambio en nuestro pais fue Calderén (2004), el cual
trabajo con un modelo de fundamentos, formulando "un simple modelo de
determinacion del tipo de cambio real" y estimé "la relacién de largo plazo entre el
tipo de cambio real y sus fundamentos, utilizando técnicas de cointegracion
uniecuacional y multiecuacional”, para calcular las desalineaciones del TCR para
el periodo 1977-2003, ocupando datos trimestrales. El desempefio del modelo fue
evaluado al "interior de la muestra, mediante el calculo de las fuentes de variacion

en las fluctuaciones del TCR sobre el periodo muestral".

Cesar A. Calderdn (2004) encontré que "existe una relacion de largo plazo
entre el tipo de cambio real y sus fundamentos (activos externos netos,
productividad en los sectores transable y no transable), los términos de
intercambio, y el gasto de gobierno" luego postula que "existen factores no
monetarios que ayudarian a explicar la volatilidad del tipo de cambio” en patrticular,
la apertura comercial. Para probar su hipoétesis, formula una "ecuacién estructural
que relaciona la volatilidad cambiaria con sus determinantes": recogié datos
anuales del "tipo de cambio, del producto, de los términos de intercambio, del
gasto del gobierno, de agregados monetarios, de regimenes cambiarios, y los
grados de apertura comercial y financiera para una muestra de paises industriales
y en desarrollo para el periodo 1974-2003." Utiliz6 el método de momentos
generalizados para datos de panel, dando como resultado la siguiente ecuacion:
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Donde F/Y denota el coeficiente de activos externos netos con respecto al PIB,
YT/YT* es la productividad de la fuerza laboral en el pais propio respecto del pais
foraneo, PX/PM representa los términos de intercambio, AN/AN* es la

productividad de la fuerza laboral del sector no transable en el pais propio en




relacion a la del pais foraneo, y GN/GN* representa el gasto del gobierno (como

porcentaje del PIB) para el pais propio con respecto al pais foraneo.

Entre las principales conclusiones que se pueden obtener del modelo podemos
decir que los términos de intercambio tienen un efecto significativo sobre el TCR,
también existe una relacion de largo plazo entre el tipo de cambio real y sus
fundamentos (activos externos netos, productividad en los sectores transable y no
transable), los términos de intercambio, y el gasto de gobierno, en este modelo se
calcula un nivel de tipo de cambio de tendencia para Chile, el cual es util para
evaluar las fluctuaciones del TCR. Por ultimo, los niveles de equilibrio y de
desalineamiento son sensibles al periodo de estimacion utilizado, también
encontré que "el poder de explicacién del modelo se incrementa si se incluye el
grado de apertura comercial de la economia." Ademas, a partir de sus resultados
concluyé "que la apertura comercial atenla el impacto de shocks altamente
volatiles de los fundamentos, en la volatilidad de las fluctuaciones del tipo de

cambio."

Cesar A. calderon
Un analisis comportamiento del tipo de cambio real en chile

Junic 2004



2.2.- Modelos de Tipo de Cambio en Chile

Aqui se realiza una revision bibliografica donde se examinan las principales
herramientas con que se analiza el tipo de cambio en la formulacion y analisis de
la politica macroeconémica en el Banco Central de Chile (BCCH) y se evalta en
qué medida cambios estructurales recientes, como la existencia de una regla de
superavit fiscal puede afectar la relacion entre el tipo de cambio real (TCR) y sus
determinantes fundamentales. Se revisan distintas metodologias que ofrecen una
aproximacion empirica al concepto de equilibrio de mediano y largo plazo para el
TCR, se discute como la sensibilidad del TCR a los términos de intercambio (TDI)
y gasto de gobierno cambia en la medida que el fisco decide ahorrar parte
importante de los excedentes derivado por mejoras de los TDI. Para todos los
modelos se presentan estimaciones del TCR de equilibrio para el afio 2005 como
referencia, individualizando qué supuestos son los mas importantes para los
resultados. Por udltimo, se revisan algunos indicadores del funcionamiento del
mercado cambiario que complementan las estimaciones del TCR de equilibrio
para evaluar si existe un comportamiento inusual o circunstancias excepcionales
en este mercado.

» TCRy Determinantes Fundamentales en Series de Tiempo

Los modelos basados en series de tiempo BEER (modelo de comportamiento del
tipo de cambio de equilibrio), buscan capturar como distintas variables determinan
la dinAmica del TCR. En este sentido, estos modelos no solo buscan entender el
tipo de cambio en el mediano y largo plazo, sino que también podrian explicar su
dindmica de corto plazo. De hecho, un método que habitualmente se considera
para evaluar la dinamica de corto plazo del tipo de cambio se basa en los
diferenciales de tasas de interés interna y externa.

De acuerdo con Farugee (1995), una forma conveniente de analizar teorias que
difieren de la PPC es dividir los determinantes el TCR en dos categorias: aquellos
gue actlan a través de la cuenta corriente (flujo comercial) y aquellos que actian
a través de la cuenta de capitales (la posicion neta de activos del pais). Esta
division permite aislar determinantes del TCR que afectan la posicion de flujos de
la posicion de stocks. Dentro de la posicion de flujo comercial de un pais, y una
vez que se supone la existencia de bienes no transables, se distinguen a lo menos
tres focos de desviaciones del TCR respecto del nivel que predice la PPC, estos
son el efecto Balassa-Samuelson, el tamafio relativo del gasto del gobierno y
eventualmente, los términos de intercambio y los aranceles. Por su parte, la
posicién de stock de activos internacionales resume los factores que determinan la
propension del pais a ser deudor o acreedor neto en el concierto internacional. De




esta forma, es posible expresar una relacion entre el TCR y sus determinantes
fundamentales:

8)q, = 6+ B,INT, + B,TDI, + 5,(G/Y), + B,(AIN | Y), + 3,ARAN,

La expresion anterior no incorpora elementos que afecten de forma transitoria al
TCR (como diferenciales de tasas de interés), ni tampoco shocks aleatorios. La
variable TNT se refiere a la razén entre la productividad del sector transable vis-a-
vis el no transable (efecto Balassa-Samuleson) mientras G/Y es el gasto
gubernamental como proporcién del PIB. La variable TDI son los términos de
intercambio y AIN/Y se refiere a los activos internacionales netos del pais como
porcentaje del producto (variable de stock). Por altimo, ARAN tiene que ver con el
nivel de impuestos a las importaciones que Chile realiza. La especificacion en (8)
corresponde a la forma reducida de un modelo tedrico més general.

» Modelos de Equilibrio Fundamental: TCR y Cuenta Corriente

Un segundo paradigma se basa en los modelos de equilibrio fundamental o FEER,
los que permiten el célculo de un TCR que seria coherente simultaneamente con
el equilibrio externo y el interno. De acuerdo con Wren-Lewis (1992), los FEER
hacen referencia al concepto de equilibrio de mediano plazo. El equilibrio interno
se logra cuando el producto esta en su nivel potencial (la brecha de producto es
cero), mientras que el equilibrio externo se logra cuando la cuenta corriente esta
en un nivel sostenible. La implementacién practica de estos modelos se puede
hacer utilizando al menos dos enfoques alternativos. El primero se basa en un
enfoque de equilibrio general, en que se deriva el TCR que logra que la brecha de
producto sea cero y al mismo tiempo genera un nivel estable y sostenible de la
cuenta corriente. El segundo enfoque, y que es el utilizado con mayor frecuencia
es de equilibrio parcial. En él se especifica una relacion entre la cuenta corriente,
la brecha del PIB, el TCR y los términos de intercambio y se obtiene el TCR que
prevaleceria cuando simultdneamente: (i) la cuenta corriente esta en un nivel
sostenible, la brecha de producto es cero y (iii) los términos de intercambio se
ubican en niveles similares a los de tendencia. Por definicion:

CC, BC, PNEF,

b=t
I

(12)



Donde CC/YN es la cuenta corriente como porcentaje del PIB nominal, BC/YN es
la balanza de bienes y servicios no factoriales sobre el PIB y PNEF/YN es el pago
neto a factores del exterior més transferencias netas, también como porcentaje del
producto. Por otro lado, la balanza de bienes y servicios no factoriales puede ser
expresada de la siguiente forma:

(13) Bf?f _[P;th (l] _[ﬂ] []\[]
YN ; P f\), . P f v f

Donde TNT=Pt Yt mientras que (Px/P)t y (Pm/P)t son, respectivamente, los
precios de las exportaciones e importaciones respecto del deflactor del PIB.

El volumen de exportaciones de bienes y servicios como porcentaje del PIB real,
X/Y, y el volumen de las importaciones de bienes y servicios, M/Y, dependen del
TCR, qt, y de la brecha de producto, Y/YP

> Modelos PPC

La paridad del poder de compra se basa en la nocién de que, en el mediano y
largo plazo, una moneda deberia ser capaz de comprar una misma canasta de
bienes en distintos lugares (Pearce, 1992). Aunque para ser valida necesita que
se cumplan varios supuestos extremos, la intuicion es simple: se deberia proponer
a la igualacion del nivel de precios del mismo bien (expresado en la misma
moneda) comerciados dentro y fuera del pais, gracias a la presidén que ejercen las
oportunidades de arbitraje. En efecto, si un bien es mas caro en un lugar que en
otro, deberia exportarse desde el lugar barato al caro, haciendo subir los precios
en el primero y disminuyéndolos en el segundo. Bajo esta premisa, el tipo de
cambio real de largo plazo seria unitario. Esto porque el precio de una canasta
interna fija seria P mientras la canasta internacional deberia ser eP*.
Alternativamente, el tipo de cambio nominal deberia ser igual a la razon entre los
niveles de precios.
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» Modelo VAR del Tipo de Cambio Nominal Chileno

En este trabajo se realiza una revision bibliografica de la historia y de los modelos
del TC chileno, y de la discusién sobre los test de habilidad predictiva de los
modelos. Las principales conclusiones que se extraen son que, en general, los
modelos son estimados con observaciones de periodos con distintos regimenes
cambiarios, y que se les imponen restricciones muy fuertes. Ambas practicas
podrian sesgar los resultados de las regresiones. En la segunda parte del trabajo,
se realiza una estimacién de un VAR (2) en la forma reducida del TCN chileno,
tomando en consideracion solo observaciones del periodo con régimen cambiario
flotante. Los resultados de la estimacion indican que aungue no todas las variables
son significativas, en conjunto si explican la tendencia del TCN, que es lo
relevante para un modelo VAR, entre los datos y la metodologia empleada en el
trabajo utilizaron una estimacion economeétrica sin restriccion de un modelo de
vectores autorregresivos, el cual busca la posible relacion entre el tipo de cambio y
las variables que se cree que en conjunto mejor explican el tipo de cambio
nominal.

La especificacion del VAR incluye datos mensuales desde Septiembre de 1999
hasta Julio de 2008, lo que resulta una muestra de 107 observaciones, del tipo de
cambio observado, indice de Precios del Consumidor, indice de Precios del
Consumidor de EE.UU., indice Mensual de Actividad Econémica y el diferencial de
tasas de interés nominal.

A continuacion, una descripcion de las variables utilizadas, las que obtuvieron a
partir de los datos de las series estadisticas disponibles en la pagina web del
Banco Central de Chile:

» El tipo de cambio observado que ocuparon correspondia al tipo de cambio
del délar de los Estados Unidos de América calculado en funcién de las
transacciones efectuadas por las empresas bancarias en el dia habil
bancario del dia anterior.

= EIIPC, un indicador que muestra la evolucién general de precios a partir de
un afio base y de una muestra representativa de productos.

= EI IPM es el indice de precios al consumidor de EE.UU. con base en el
promedio de los precios de 1982 a 1984.

= El IMACEC lo utilizaron como un proxy del PIB, ya que este indicador
incluye casi el total de las actividades econdmicas incluidas en el PIB
(Banco Central). Buscaron este proxy porque el PIB es calculado
trimestralmente y el modelo requeria de datos mensuales.




» La tasa de politica monetaria es "la tasa de interés objetivo para las
operaciones interbancarias que el Banco Central procura lograr mediante
sus instrumentos de politica monetaria: operaciones de mercado abierto,
facilidades de crédito y depdsito." (Definicion del Banco Central de Chile)

» Latasa de interés activa es la que reciben los intermediarios financieros de
los demandantes por los préstamos otorgados.

» La tasa de interés pasiva es la que pagan los intermediarios financieros a
los oferentes de recursos por el dinero captado.

Para realizar el modelo ellos realizaron un VAR en la forma reducida, que puede
ser escrito de la siguiente forma:

X, =D()X, , +U,

Donde X = (rpc!,rcr,rmaceq,r*r},zpm'f)
es el vector de variables enddgenas. D(L) es un polinomio de rezagos
autorregresivos y el Unico componente deterministico es un término constante. El

vector T ipc _ te imacec _ 1T ifpm)
U. =(Hr U U, U

contiene los errores en la forma reducida. En este modelo podemos apreciar que
no se considera algunos fundamentos importantes para la prediccion del tipo de
cambio en Chile, les falta incorporar dos variables clave como el precio del cobre y
el precio del petréleo que ayude a la estimacion del tipo de cambio en Chile,
tambien podemos darnos cuenta que aparentemente el trabajo presentan
resultados favorables, que de alguna manera muestran avances en esta materia;
probablemente no reflejen la verdad absoluta, pero hacen notables aportes al
estudio del modelo del tipo de cambio chileno que ayude al desarrollo econémico

sustentable del pais.

Reberto Miguel Navamete Castilo y Camila Sema DX Agrle
Modelo del tipo de cambio Chilenc. Nowembre 2008



» Un modelo de comportamiento del tipo de cambio de equilibrio (BEER)

También nos encontramos con el trabajo de Cowan, Rappoport, y Selaive (2007),
quienes hicieron uso de un modelo de comportamiento del tipo de cambio de
equilibrio (BEER) para estudiar la dindmica diaria del tipo de cambio. Ellos
encontraron que su modelo BEER de alta frecuencia tenia un ajuste razonable
para horizontes de corto y largo plazo. Como utilizaron series de tiempo de
frecuencia diaria, buscaron proxy para las variables originales, quedando el

modelo de la siguiente manera:
ER, = a, +a,PCopper, +a,POil, +a,EMBI, +a.P’ +a P +¢&
Donde,
e ER: tipo de cambio nominal
e PCopper: log (precio del cobre)
e POQil: log (precio nominal del petréleo)
e P*: promedio ponderado de precios internacionales relevantes para Chile.

e P: evoluciébn de los precios al consumidor, construida utilizando las

variaciones de la UF (interpolacion diaria del IPC).

e EMBI: promedio ponderado de los spreads soberanos de un gran nimero
de paises emergentes tales como Brasil, Pert y Argentina entre otros.

Ellos consideraron que movimientos en los precios del cobre y el petrdleo
representan bien a los términos de intercambio. Otro supuesto hecho es que el
gasto del gobierno y el ratio transables-no transables son constantes, y que los
activos netos en el extranjero tiene un componente ciclico correlacionado con el
precio del cobre. Por lo tanto, la ecuacion de fundamentos quedaria bien
representada por la formulacion anterior. Estimaron para el periodo 1995-2006,

siguiendo un enfogue de cointegracion y utilizando MCO. Sin embargo,




encontraron que todas las variables tenian el signo esperado y eran significativas

sélo para el periodo 2001-2006.
2.3.- La Politica Cambiaria
v' José De Gregorio R.

Cuando se adopta un tipo de cambio fijo, éste pasa a ser el ancla para los precios
y la inflacion. Al fijar el tipo de cambio, las autoridades pierden el control sobre la
politica monetaria, por cuanto deben estar dispuestas a comprar y vender
cualquier cantidad de moneda nacional a cambio de divisas para mantener la
paridad. Si el publico quiere desprenderse de la moneda doméstica, el dinero
caera, pues sera cambiado por délares a la paridad fija; se pierde asi el control de
las tasas de interés. Si la autoridad no estd4 preparada para proveer toda la
moneda extranjera que se demanda a la paridad fija, ésta no sera sostenible. Este
esquema se ha sugerido para economias con alta volatilidad monetaria y baja
credibilidad inflacionaria, en las cuales resulta mas conveniente renunciar al uso
de la politica monetaria con propésitos estabilizadores. Claramente, no es esa la

situacion de nuestro pais.

En el otro extremo, en un régimen de tipo de cambio libre, el mercado es quien
decide el nivel de esta variable. En este caso, la autoridad puede controlar la
politica monetaria. El ancla para los precios y las expectativas es la meta de
inflacion.

No obstante, la flotacion pura en su sentido mas estricto no existe, ya que las
modificaciones en las tasas de interés tienen efectos cambiarios. Al modificar las
tasas de interés domésticas, los bancos centrales cambian las condiciones de
arbitraje y la composicién de la cartera de los inversionistas, con lo cual el tipo de
cambio se ve afectado. Ademas, en practicamente todas las experiencias
conocidas, los bancos centrales, por un conjunto de razones que expondré mas
adelante, intervienen de manera directa en el mercado cambiario, a través de la
compra y venta directa de divisas. Si los bancos centrales no desean cambiar la

tasa de interés, para mantener la independencia de la politica monetaria se deben




“esterilizar” los impactos monetarios a través de operaciones compensatorias. Es
lo que se ha estado haciendo en Chile. Para que la intervencién no altere la tasa
de politica monetaria, cada vez que el Banco Central interviene vendiendo

reservas debe reponer los pesos que ha retirado.

e Razones para una intervencién cambiaria

Habiendo adoptado un régimen de flotacion, la pregunta obvia es por qué existen
condiciones especiales en las cuales se debe intervenir. Existe una amplia
literatura sobre los problemas de funcionamiento en los mercados financieros. Por
ejemplo, son conocidas las discusiones acerca de la exuberancia de las bolsas
accionarias, y coémo ellas pueden pasar por largos periodos de sobrevaloracion.
También existe bastante evidencia sobre la excesiva volatilidad en los mercados
cambiarios, lo que ademas sirve como principal argumento para los partidarios de
fijar el tipo de cambio. No obstante, esto no basta para justificar la intervencion, ya
que la existencia de fallas en muchos mercados no justifica la intervencion en la
inmensa mayoria de ellos. Sin embargo, dado que el tipo de cambio es una
variable clave en la asignacién de recursos, con importantes repercusiones
macroecondémicas sobre nuestras cuentas externas, crecimiento e inflacion, se
justifica la posibilidad de que las autoridades intervengan el mercado. Ello, porque
las fluctuaciones excesivas en el tipo de cambio no solo tienen impacto sobre un
mercado especifico, sino que también tienen repercusiones macroecondémicas

significativas.

En consecuencia, la razén fundamental para realizar, excepcionalmente,
intervenciones es que los mercados pueden sobre reaccionar, llevando el tipo de
cambio a valores muy alejados de su equilibrio de mediano plazo. De ser asi, es
posible que estos cambios se traduzcan en aumentos innecesarios de la inflacion
y en malas sefiales microeconémicas. Depreciaciones excesivas podrian tener
efectos contractivos sobre la actividad econdémica. Por ello, es necesario estar
preparados para, de manera excepcional, proveer liquidez en moneda extranjera

en momentos de turbulencia.




En un régimen de flotacion, el Banco Central no puede tratar de fijar un precio
para el dolar. Seria un error intentar hacerlo. Este es el mayor riesgo de las
intervenciones, ya que en vez de inducir mayor estabilidad pueden incentivar la
especulacion. La razéon de fondo para no buscar precios es que ni los agentes ni
las autoridades pueden determinar con exactitud cual es el equilibrio; por ello, se
debe permitir que el mercado encuentre un equilibrio adecuado y congruente con

los fundamentos de la economia.




2.4.- El tipo de cambio real de equilibrio: un estudio para 17 paises de
Ameérica Latina

En este punto se realiza estimaciones del tipo de cambio real de equilibrio
para 17 paises de América Latina, por medio de un modelo de correccién de
errores. En el presente trabajo se realiza una estimacion del tipo de cambio real de
equilibrio utilizando un modelo de tipo BEER. La estimacién del TCRE es la de una
forma reducida usando métodos de series de tiempo, en la que se relaciona el
TCR con sus fundamentos. Este tipo de modelos han sido utilizados ampliamente
por académicos, organismos internacionales y bancos privados para estudiar los
determinantes del tipo de cambio real.

Para lograr la estimacion del TCRE se analizaron 17 paises de América
Latina: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, El Salvador,
Guatemala, Haiti, Honduras, México, Nicaragua, Panamd, Paraguay, Republica
Dominicana, Uruguay y la R.B. de Venezuela, partiendo de un conjunto de
variables fundamentales comunmente utilizadas en la literatura, como la
productividad relativa, las transferencias corrientes, los términos de intercambio, el
consumo del gobierno, la posicion de inversidbn internacional, la apertura
comercial y las transferencias corrientes. La estimacién se hizo utilizando una
modificacion del método uniecuacional descrito en Baffes, Elbadawi y O’Connell
(1999) que conlleva a la estimacion de un modelo de vector de correccion de
errores (MVCE). Adicionalmente en el caso de los paises en que se consiguié una
sola relacion de cointegracion, se realizé la estimacion de los parametros de la
relacion de largo plazo utilizando minimos cuadrados dinamicos.

La base de datos utilizada contiene informacion anual del tipo de cambio real
(TCR) y de sus potenciales fundamentos para 17 paises de América Latina
(AL17). El conjunto de fundamentos potenciales incluye: un indice de
productividad relativa (IPR), el cociente del transferencias corrientes PIB (TCPIB)
el logaritmo de los términos de intercambio (LTI), la posicion de inversién
internacional como porcentaje del PIB (PIIPIB), el consumo del gobierno como
porcentaje del PIB (CGPIB) y una proxy de apertura comercial de los paises
medida también como proporcion del PIB (ACPIB).

La ecuacion especifica a ser estimada es:

LTCR, = iy + p/*IPR, + f.*CGPIB, + [*PIIPIB, + B*LTL + Bs*ACPIB, + B*TCPIB, + u,

Del analisis efectuado en el presente estudio se desprende que pese a la
heterogeneidad de la region, existen algunos “fundamentos” que juegan un papel




preponderante para explicar la dinamica del tipo de cambio real en un gran
namero de los paises de América Latina.

En particular:

La productividad relativa de los respectivos paises con respecto a sus
principales socios comerciales (Balassa-Samuelson) resulté
estadisticamente significativa para 12 de los 17 en la base de datos
utilizada en este estudio a saber: Argentina. Brasil, Chile, Colombia,
Paraguay, Uruguay, Republica Bolivariana de Venezuela, Guatemala, Haiti,
Honduras, Nicaragua y Panam4;

los términos de intercambio resultaron ser estadisticamente significativos
para ocho paises: Argentina, Estado Plurinacional de Bolivia, Brasil,
Ecuador, Uruguay, Republica Bolivariana de Venezuela, México y Panama;
la posicién de inversién internacional es un fundamento del tipo de cambio
real para Argentina, Brasil, Ecuador, Paraguay, Uruguay, Guatemala,
México y Republica Dominicana,

mientras que el cociente transferencias corrientes-PIB  fueron
estadisticamente significativos para los casos de El Salvador, Guatemala,
Haiti, Honduras, México, Estado Plurinacional de Bolivia y Paraguay.

Por otra parte, la apertura comercial es un fundamento del TCR en Estado
Plurinacional de Bolivia, Chile, Ecuador, Paraguay y Panama mientras que
el consumo del gobierno aparece solamente en las ecuaciones de
cointegracion del TCR para Colombia, El Salvador y Nicaragua.

Por otro lado, de las estimaciones del tipo de cambio real y al cuantificar la
desalineacién existente entre esta variable y el tipo de cambio observado, se
desprende que la mayoria de los paises en la muestra presentan periodos con
evidentes desalineaciones del TCR. En particular, se destaca la recurrencia de
episodios donde el tipo de cambio se sobre valla excesivamente y colapsa en
crisis cambiaria, depreciaciones abruptas. Estas correcciones del tipo de cambio,
en muchos casos acarrean sobre reacciones muy costosas para la actividad
economica de los paises de la region.

Omar D. Bello, Rodrigo Heresi y Ramon E. Pineda

El tipo de cambio real de equilibrio: un estudio para 17 paises de América

Latina.

Santiago de Chile, enero de 2010



Capitulo Il

3.- Comparaciones finales de los distintos modelos revisados

Para Chile, dadas sus caracteristicas de economia emergente, pequefia, abierta al
exterior y con una gran dotacion de recursos naturales, la adopcion de un régimen
de flotacion cambiaria es sin duda la eleccion mas adecuada. La flexibilidad de
este sistema evita costosos ajustes ante modificaciones en las condiciones
externas e internas de la economia que requieran ajustes del tipo de cambio real.
Un sistema de flotacidén, en conjunto con un sistema financiero sélido, evita las
frecuentes crisis cambiarias, agravadas al transmitirse al sistema bancario, las
cuales han afectado a muchas economias emergentes, y a las que Chile no ha

sido inmune en el pasado.

Intervenir excepcionalmente en el mercado cambiario se justifica cuando se estima
que puede haber una sobrerreaccion del tipo de cambio, la que puede tener
repercusiones negativas sobre la inflaciébn y en el comportamiento general de la
economia. Esto ocurre por un conjunto de factores que afectan el funcionamiento
ordenado de los mercados financieros, en especial en periodos de turbulencia

internacional.

Las condiciones externas actuales, reflejadas en la fuerte caida de los términos de
intercambio, asi como la escasez de flujos de capitales y el lento crecimiento de la
demanda agregada en el frente interno, dan cuenta de parte importante de la
depreciacion que ha sufrido el tipo de cambio real. En dos afios hemos tenido una
depreciacion del tipo de cambio real que ha revertido una apreciacion ocurrida en
ocho afos. En el futuro cercano, nuestro crecimiento serd liderado por el sector de
bienes transables, como asi lo indican las sefales de precios. Sin embargo, seria
un error tener un objetivo de tipo de cambio real. En muchas oportunidades se
intento, con elevados costos, doblarle la mano a la fuerza de los hechos. Desde el
punto de vista de la fortaleza de nuestra economia, lo que importa es la solidez de

nuestros equilibrios internos y externos, mas que los niveles especificos para




ciertos precios. Asimismo, necesitamos mayores grados de profundidad en los
mercados financieros, y empresas mas conscientes de la necesidad de cubrirse

ante fluctuaciones cambiarias.

Primero que nada debemos decir que mediante el estudio de los diferentes
autores realizados, podemos darnos cuenta que el tipo de cambio juega un papel
muy importante para las economias emergentes como es el caso de Chile, tratar
de predecir el tipo de cambio con exactitud es una meta que se hace muy
complicada debido a la cantidad de variables que inciden en este, es por ello que
los estudios y trabajos realizados empiricamente no han podido pronosticar con
exactitud el tipo de cambio en Chile sino mas bien hacer estipulaciones y/o
controles de como enfrentar un posible movimiento en el tipo de cambio debido de
los diferentes frentes econdmicos a los cuales estd asociado nuestra economia
siendo el principal punto a enfatizar lo que es la crisis europea que ha estado en el

ojo del mundo.

Respecto alas investigaciones realizadas uno de los principales autores que
despliega las diversas formas de manejar y/o controlar en cierta medida los
efectos que provoca un tipo de cambio mal manejado es José De Gregorio el cual
a través de los diversos documentos que ha dado a conocer publicamente
podemos sintetizar que las condiciones externas actuales, reflejadas en la fuerte
caida de los términos de intercambio, asi como la escasez de flujos de capitales y
el lento crecimiento de la demanda agregada en el frente interno, dan cuenta de
parte importante de la depreciacion que ha sufrido el tipo de cambio real. En dos
afios hemos tenido una depreciacién del tipo de cambio real que ha revertido una
apreciacion ocurrida en ocho afios. En el futuro cercano, nuestro crecimiento sera
liderado por el sector de bienes transables, como asi lo indican las sefales de
precios. Sin embargo, seria un error tener un objetivo de tipo de cambio real. En
muchas oportunidades se intentd, con elevados costos, doblarle la mano a la
fuerza de los hechos. Desde el punto de vista de la fortaleza de nuestra economia,
lo que importa es la solidez de nuestros equilibrios internos y externos, mas que

los niveles especificos para ciertos precios. Asimismo, necesitamos mayores




grados de profundidad en los mercados financieros, y empresas mas conscientes

de la necesidad de cubrirse ante fluctuaciones cambiarias.

Como se ha venido analizando podemos darnos cuenta que el tipo de cambio es
una variable clave en toda economia abierta, en particular para economias
emergentes como es el caso Chileno, en este aspecto la integracién comercial de
Chile al mundo ha sido creciente en las ultimas décadas, esto se debe
principalmente a los diversos tratados y acuerdos comerciales que se han
realizado en estos ultimos afios, en este &mbito el tipo de cambio juega un rol
fundamental en el nivel de intercambios y en la economia de un pais, lo que es un
factor critico para la mayoria de las economias de libre mercado en el mundo, ya
que son estos factores los que generan desarrollo en los paises, por esta razén la
tasa de cambio se encuentra entre las medidas econdmicas mas observadas y
manipuladas, lo que hace muy interesante e importante la revision de la literatura y

la teoria del tipo de cambio.

Hoy en Chile, impera un régimen cambiario flotante, para llegar al marco actual de
la politica monetaria chilena, se ejecutaron varios cambios a través de un proceso
gradual, el cual tuvo como primera parte la flexibilizacion del tipo de cambio, uno
de los argumentos mas relevantes para elegir este régimen es que este permite un
mejor ajuste a los shocks externos, que son los que mas afectan a Chile, ya que la
economia interna se ha ordenado y mantenido relativamente estable durante los
Gltimas décadas, segun la experiencia vivida por la economia chilena, es
extremadamente necesario, tener un sistema financiero sano, finanzas publicas
acorde a los objetivos planteados por el Gobierno, ademas de combinar una meta
de inflacion con un tipo de cambio flotante para afrontar de la mejor manera
posible los graves shocks externos que afectan a la economia local, y asi
amortiguar los efectos adversos que pudiera sufrir de manera de crear estabilidad

econdémica y asi lograr un desarrollo econémico sustentable en Chile.

Bajo la teoria del tipo de cambio entre los fundamentos mas importantes del tipo
de cambio real en Chile se encuentra el precio del cobre y el petréleo, estos estan

entre las variables mas importantes del escenario econémico internacional




relevante para la economia chilena, visto asi hay una relacion entre lo que sucede
con el precio del cobre y el petréleo con el tipo de cambio, Chile ha incrementado
las exportaciones de cobre en los ultimos afios, producto de los tratados de libre
comercio, al mismo tiempo el precio del dolar se ve afectado cuando el precio del
cobre cambia y su principal efecto se observa respecto de los exportadores por la
caida del tipo de cambio, es decir cada vez que sube el precio internacional del
cobre se genera una apreciacion del peso y se pone en riesgo el desarrollo
exportador de Chile de la industria no cobre, por otro lado en una economia
globalizada el alza generalizada en los precios de los combustibles se transforma
en un verdadero efecto domind, debido a la gran incidencia que tiene el petréleo
en la actividad econémica, al existir alzas en el precio, el pais gasta mas en la
importacion de combustible, se compran mas dolares para comprar petréleo, por
lo que sube el tipo de cambio, al generarse un incremento en el precio del délar, el
peso chileno se desvaloriza y a modo de concluir, consideramos que para Chile
dadas las caracteristicas de economia pequefia, abierta al exterior y con una gran
dotacion de recursos naturales, la adopcion de un régimen de flotacion cambiaria
es sin duda la eleccion mas adecuada, ya que estamos mejor preparados ante
recesos econdmicos a nivel mundial como se estima, por otra parte y de acuerdo
con los distintos modelos y teorias que intentan predecir el tipo de cambio con
exactitud es una meta que se hace muy complicada debido a la cantidad de
variables que inciden en este, es por ello que los estudios y trabajos realizados

empiricamente no han podido pronosticar con exactitud el tipo de cambio en Chile.

Segun las diferentes teorias del tipo de cambio estudiada para Chile se puede
concluir qué el regimen de tipo de cambio flotante existente hoy permite una mejor
asimilacion de los shocks externos y libera a la politica monetaria para que se
centre en las metas de inflacion, por otro lado consideramos que las variables
fundamentales que determinan el tipo de cambio son el saldo de la Balanza
Comercial, el diferencial de tasas de interés, el precio del cobre, precio de las
importaciones, el precio del petréleo, precio de las exportaciones no cobre y la

paridad Euro-Dodlar, la cotizacion del Real y el riesgo pais de Chile.




» Cesar Calderon y su punto de vista sobre el tipo de cambio v/s
Pincheria y Selaive y sus andlisis para poder realizar una prediccién
del tipo de cambio

Uno de los principales economistas que realizaron un modelo para explicar el
comportamiento del tipo de cambio en nuestro pais fue Calderén (2004), el cual
trabajo con un modelo de fundamentos, formulando "un simple modelo de
determinacion del tipo de cambio real" y estimo "la relacion de largo plazo entre el
tipo de cambio real y sus fundamentos, utilizando técnicas de cointegracion
uniecuacional y multiecuacional”, para calcular las desalineaciones del TCR para
el periodo 1977-2003, ocupando datos trimestrales. El desempefio del modelo fue
evaluado al "interior de la muestra, mediante el calculo de las fuentes de variacion

en las fluctuaciones del TCR sobre el periodo muestral”.

Ahora bien para Pincheria y Selaive (2008), encuentran para Chile que
"medidas de desbalances externos contiene informacion util para predecir el TCR
chileno para horizontes de hasta 2 afios." Argumentan el uso de medidas de
desbalances externo, porque "cambios en precios de los activos, especialmente
del TC afectan el stock de activos y pasivos que componen la posicion de
inversion internacional." Ellos indican que "la intuicion de esta relacion entre los
activos externos y el tipo de cambio real puede ser encontrada en el problema de
transferencia, cuya prediccion central es que los efectos de riqueza y los flujos de
inversiones internacionales, asociados con posiciones de activos extranjeros netas
distintas a cero, requieren alguin grado de ajuste en el tipo de cambio real de largo

plazo."

Para sus estimaciones utilizaron una muestra de frecuencia trimestral para el
periodo 1983-2005. Por otra parte, ocuparon una "medida de desbalance externo
gque combina canales comerciales y financieros,"” para luego separarla en 3
componentes: los ratios exportacion-importacion, exportacion-activos, activos-
pasivos. Sorprendentemente encontraron que el primero no posee habilidad
predictiva, y que "la predictibilidad fuera de muestra es mayormente impulsada por

los dos ultimos componentes." Ellos sefialan que sus "resultados sugieren que los




investigadores y los hacedores de politica deberian prestar mayor atencion a los

desbalances externos para entender la dinamica futura del tipo de cambio real.”

A modo de concluir los aportes hechos por los distintos autores mencionados que
buscar de alguna manera predecir o hacer una estimacién real sobre lo que
podria generar el tipo de cambio encontramos que la literatura sobre el tipo de
cambio en Chile es bastante prolifica, y de todos los estudios, hemos revisado los
con resultado mas interesantes. A continuacion, se examinan en primer lugar, los
avances en la evaluacién de la habilidad predictiva, aunque existen discusiones no
resueltas y muchos resultados no son concluyentes, han dado pie a nuevos
estudios, ya que el camino aleatorio ha dejado de ser la respuesta absoluta al

estimar y predecir el tipo de cambio.

En segundo lugar, y sin desmerecer los resultados de la literatura revisada, en la
linea del resultado de Cowan, Rappoport, y Selaive (2007), consideramos que el
modelo planteado por Navarrete tendrd un mejor ajuste si se utilizan periodos en

gue ha regido un sélo régimen cambiario.

En la literatura existente, generalmente se mezclan periodos con regimenes
cambiarios diferentes. Al considerar periodos con regimenes de tipo de cambio
fijo, semi-fijo o semiflexible, se incorpora a la regresion observaciones que no
estan determinadas de la misma forma en que lo estan bajo tipo de cambio
flexible. Esto se debe a que los diferentes regimenes cambiarios imponen
limitaciones diferentes al movimiento del tipo de cambio; por ejemplo, el fijo, no lo
deja mover, las bandas, lo limitan a un rango, y el libre, lo deja flotar. Mas aun,
cada régimen cambiario influye de maneras distintas las expectativas de los

agentes del mercado cambiario.

Siguiendo con los distintos modelos estudiados encontramos un estudio del tipo
de cambio real en equilibrio para 17 paises de América Latina, en el cual los
resultados que arroja para Chile es que los términos de intercambio no resultaron
ser estadisticamente significativos, siguiendo este estudio para América Latina

encontramos que la apertura comercial es un fundamento importante del TCR en




Chile, también la productividad relativa de los respectivos paises con respecto a
sus principales socios comerciales (Balassa-Samuelson) resultd estadisticamente
significativa para 12 de los 17 en la base de datos utilizada en ese estudio en el
cual se incluye Chile. Por otro lado, al cuantificar las estimaciones del tipo de
cambio real la desalineacion existente entre esta variable y el tipo de cambio
observado, se desprende que la mayoria de los paises en la muestra presentan
periodos con evidentes desalineaciones del TCR, en particular, se destaca la
recurrencia de episodios donde el tipo de cambio se sobre valla excesivamente y
colapsa en crisis cambiaria, depreciaciones abruptas. Estas correcciones del tipo
de cambio, en muchos casos acarrean sobre reacciones muy costosas para la

actividad econdmica de los paises de la region.
» Comparacion entre FEER BEER y PPC

En la investigacién podemos concluir que bajo el enfoque del FEER este calcula
el tipo de cambio real que iguala la cuenta corriente a pleno empleo con una
cuenta corriente objetivo, teniendo en cuenta criterios de sostenibilidad de la
cuenta corriente, los modelos FEER se basan en modelos de equilibrio general
que utilizan identidades contables para generar proyecciones de las variables
enddgenas que sean consistentes con esas identidades. La principal utilizacién de
estos modelos esta orientada a proyecciones de corto plazo, por lo que no se
preocupan por la especificacion de la relacién de largo plazo, por esto la utilizacién
de estos modelos es limitada para estudiar las relaciones de largo plazo entre el
TCR y sus fundamentos, en cuanto a los Modelos de Comportamiento del Tipo de
Cambio Real de Equilibrio (BEER) estos utilizan métodos econométricos para
establecer un vinculo que explica el tipo de cambio real con las principales
variables econdmicas que lo explican, el enfoque (BEER) parten de dos
supuestos: que el TCR es funcion de un conjunto de variables macroeconomicas
gue son llamadas fundamentos del TCR y que el valor observado del TCR
converge a través del tiempo a su valor de equilibrio, ver Edwards (1989). Para
estimar el TCRE se parte de una ecuacion general que tiene los mismos

fundamentos potenciales para cada pais. Esta ecuacién es una forma reducida




cuya estimacion se hace por métodos de series de tiempo. La diferencia de los
resultados entre paises va a depender de cuédles fundamentos resultaron
significativos. Ambos enfoques el BEER y el FEER buscan identificar los
desalineamientos del tipo de cambio real. Para ello, se requiere identificar un nivel
de tipo de cambio real sostenible, el cual se obtiene en la medida que los
fundamentos econdmicos sean sostenibles. Sin embargo, ambas metodologias no
identifican directamente qué valores de las variables son sostenibles, otra
diferencia entre el BEER y el FEER es que el primero no considera directamente
los equilibrios interno y externo, mientras que el segundo se basa en la obtencion

del equilibrio externo y asume el equilibrio interno como dado.

Bajo el enfoque de la paridad del poder de compra (PPC) los niveles de precios de
los bienes transables de todos los paises deben ser iguales cuando se expresan
en una misma moneda. De este modo, el tipo de cambio debe ser tal que iguale al
poder adquisitivo de la moneda doméstica con el de la moneda extranjera. Por
ello para que la PPC se cumpla, cualquier variacion en el tipo de cambio debe ser
similar a la diferencia entre la inflacion interna y la inflacion del otro pais (inflacion
externa). Sin embargo, en la practica, la existencia de costos de transporte y
costos de transaccion, entre otras posibles trabas al comercio, impiden la
igualacion de los precios, haciéndose un poco dificultoso encontrar un equilibrio en

el tipo de cambio.

Para Chile siguiendo estos enfoques se optaria por utilizar el método (BEER)
debido a que el andlisis para el tipo de cambio Chileno se centra en la relacion
entre tipo de cambio real de equilibrio y sus desviaciones con un conjunto de
fundamentos macroeconémicos. De la revisibn de los estudios y trabajos
realizados por el Banco Central de Chile hasta la fecha, se encontro que el
principal enfoque estudiado para el modelo del tipo de cambio chileno es el de los
fundamentos, en su formato reducido, variando sus componentes explicativos,
mediciones y estimaciones. A continuacion se hace una revisién de trabajos que

se han aplicado en Chile mediante los modelos BEER.




Para Chile los autores Soto y Valdés (1998), usando datos trimestrales entre
1978-97, encuentran evidencia de una relacion de largo plazo entre el TCR y la
productividad relativa del sector transable respecto del no transable, la posicion de
activos externos netos y el gasto publico; los términos de intercambio resultaron
no significativos. En otro estudio Céspedes y De Gregorio (1999) utilizan datos
trimestrales en el periodo 1977-98 y emplean como metodologia de estimacion
VAR cointegrados y Minimos Cuadrados Dindmicos (MCD). Segun este estudio
los fundamentos del TCR son los términos de intercambio, el cociente activos
externos netos-PIB, el cociente gasto del gobierno-PIB y los diferenciales de la
productividad media del trabajo en el sector transable en relacion a la
productividad media del trabajo en el sector no transable. Por su parte, Calderén
(2004) estima la trayectoria del TCRE utlizando tanto un MVCE y minimos
cuadrados dinamicos, con datos trimestrales para el periodo 1977-2003. En
particular, encuentra que la depreciacion del peso chileno en los ochenta se
explica principalmente por el mayor endeudamiento interno neto del pais y por un
menor nivel de gasto fiscal. A su vez, la apreciacion durante los noventa, se
atribuye a un aumento en la productividad relativa del sector transable y a una

mejora en la posicion de activos externos.

3.1.- Tipo de Cambio Real de Equilibrio en Bolivia

Aqui encontramos un estudio realizado para estimar el tipo de cambio real de
equilibrio para Bolivia durante el afio 2010, el modelo aplicado por Bolivia para la
estimacion es la teoria basada en el efecto Penn y la hipétesis Balassa-
Samuelson. La base parte de que los economistas encuentran una relacion
sistematica entre el PIB per capita y los precios relativos de los bienes transables
Yy no transables, esto sugiere que el tipo de cambio real de equilibrio estimado a
partir de indices de precios de todos los sectores de la economia sufre variaciones

con el crecimiento del PIB per capita.




A partir de esta premisa se apoyaron en la combinacion del efecto Penn y la
hipotesis de Balassa-Samuelson, el cual indica que el efecto Penn postula que la
relacion entre los precios de los bienes transables y no transables tiende a ser
menor en los paises de alto ingreso que en los paises de bajo ingreso y la
hipdtesis de Balassa-Samuelson argumenta que la productividad del sector de
bienes transables aumenta mas rapido que la de los bienes no transables a
medida que los paises se desarrollan, para justificar empiricamente estas dos
teorias establecieron una relacion econométrica entre el tipo de cambio real y el
PIB per capita, por lo tanto para encontrar el grado de volatilidad cambiaria
estimaron la relacion econométrica con datos de corte transversal para el afo

2010 para un conjunto de 167 economias desarrolladas y emergentes.

Los resultados que muestra la ecuacion justifica empiricamente la relacion directa

que sustenta esta teoria:

Log (TCRi)= -2.42 + 0,22xlog (PIBperci) + &t

Esta ecuacion refleja que a partir de la variable independiente PIB per capita se
obtienen estimaciones del tipo de cambio real para Bolivia durante el afio 2010, de
acuerdo a esta ecuaciéon la estimacion del tipo de cambio real segun el enfoque
Balassa-Samuelson, el tipo de cambio real estuvo por encima de esta estimacion,
lo que refleja una subvaluacién cambiaria para Bolivia durante el afio 2010 bajo
este enfoque, en conclusion final este el modelo considera la productividad relativa

como un determinante del tipo de cambio real de equilibrio.

Para comparar este modelo con los que ha aplicado Chile nos enfocamos bajo el
punto de vista de los modelos basados en fundamentos BEER, ya que revisando
la literatura Chilena este modelo es el que mejor se ajusta a las condiciones de

chile.




Analizando el modelo desarrollado para Bolivia encontramos que los fundamentos
que consideran para el tipo de cambio real son el PIB per cépita lo que demuestra
que la productividad relativa es el determinante para el tipo de cambio real de
equilibrio en este modelo, lo que debemos criticar ya que han omitido para la
estimacion del tipo cambio real de equilibrio algunas variables claves para la

determinacion de este.

Revisando la teoria sobre los modelos BEER hemos concordado que los
fundamentos del tipo de cambio real difieren de un pais respecto a otro, esto se
debe principalmente por las condiciones macroecondmicas de cada pais, pero
también nos hemos encontrado que en una gran cantidad de paises concuerdan
que la apertura comercial es un elemento significativo en los fundamentos del tipo
de cambio real, el cual este modelo no considera, también consideramos que la
tasa de interés también juega un papel importante en la volatilidad del tipo de
cambio real, lo cual hace que este modelo aplicado para la estimacion del tipo de
cambio real en Bolivia sea un poco erréneo, ya que no considera estas variables
claves para la estimacién del tipo de cambio real en ese pais, también debemos
considerar que tanto para Chile como para Bolivia, el precio de algunas materias
primas en la canasta de exportacion es fundamental para la determinacién del tipo
de cambio real, en Chile el precio del cobre es una variable clave que determina la
volatilidad del tipo de cambio real y en Bolivia consideramos que la exportacion de
gas también deberia ser un elemento que sea determinante para el tipo de cambio
el cual bajo el efecto Penn y la hipotesis Balassa-Samuelson no lo consideran
como un determinante esencial, lo que lo diferencia con la aplicacién del modelo
BEER aplicados para Chile, pero también es necesario expresar que la variable
del PIB per céapita aplicado por el modelo Boliviano también deberia ser una
variable a considerar para la estimacion del tipo de cambio real en Chile ya que la
productividad refleja el crecimiento econémico de los paises, o que de alguna
forma hace que el tipo de cambio real también sufra desalineaciones a traves del

tiempo.




3.2.- TIPO DE CAMBIO EN ARGENTINA

En la década de los 80, el tipo de cambio presentaba una apreciacion nominal y
alta inflacién, lo cual produjo una apreciacion real. El peso Argentino era muy caro
y entraba en un periodo de contraccion econémica; se experimenté a principios
de los ’80 una crisis bancaria que obligé al Banco Central a desprenderse de una
gran cantidad de divisas, ademas el malestar econdmico era casi unanime en los

sectores de la produccion y la sociedad sufria de un gobierno militar.

En el afio 1980 existia un modelo de determinacion del tipo de cambio llamado La
tablita, el que analizaba Las tarifas publicas, los salarios minimos y el crédito
doméstico las cuales cada uno tenian sus propias tablitas. Se apostaba a que la
inflacion local estuviera determinada por la inflacién internacional (importada en

los bienes transables) mas la tasa de devaluacion.

Los determinantes del tipo de cambio son importantes en la economia, pero mas
aun en el caso de Argentina, donde paulatinamente se ha ido sustituyendo la
moneda local por el délar estadounidense, a medida que el proceso inflacionario
se va haciendo cronico y la tasa de inflacion se hace mas elevada y variable,
hasta que en 1991 se adoptan un sistema bimonetario. En donde dos son las

fuentes que tienden a la modificacién del tipo de cambio en el largo plazo.

La primera es la evolucion delos precios domésticos y externos con el tipo de
cambio, que a través del PPP (Purchase Parity Price), indican si el tipo de cambio
se ha apartado del nivel de equilibrio. La otra es la relacién entre el tipo de cambio
con la diferencia en las tasas domésticas e internacionales UIP (Uncovered
Interest Parity) y la cantidad de dinero. Todas las variables se influyen ademas

reciprocamente en primeras diferencias para marcar las influencias de corto plazo.

Para la realizacion de este modelo revisaron distintos modelos como por ejemplo,
el modelo tedricos desarrollado por Dornbusch el cual hace referencia al
comportamiento del tipo de cambio ante una modificacién en la oferta monetaria,
llegando a la conclusion que un incremento en la cantidad de dinero producira

inicialmente un desequilibrio en el mercado de dinero que provocara un aumento




en el tipo de cambio nominal, permaneciendo constantes los precios domésticos.
Luego, paulatinamente, a medida que cae el nivel de actividad interno se produce
un ajuste en los precios, que es tanto mas lento cuanto mayor es el costo de

arbitraje en el mercado de bienes.

También tomaron como referencia lo expuesto por Frankel (1979), el cual hace
depender el tipo de cambio entre dos monedas, y se estima una forma reducida de
un modelo donde la variable enddgena es el tipo de cambio y las explicativas son
la diferencia entre los dos paises considerados en la cantidad de dinero, la tasa de

interés, el nivel de actividad y en la tasa de inflacion.

De tal manera para la construccion de las distintas variables a considerar tomaron
un modelo aplicado por Johansen y Juselius (1992), pero adaptandolo a la
situacion argentina, que es diferente basicamente debido a la elevada tasa de
inflacion soportada. Ademas consideraron la relacion entre la moneda doméstica y
el dolar estadounidense y no a una canasta de monedas, dada la importancia

descollante del dolar en la economia Argentina.

El analisis de las variables consideradas debe hacerse en forma simultanea,
porque tiene una gran estructura dinamica que debe ser tenida en cuenta a la hora
de evaluar las teorias sobre su comportamiento. Los elementos de largo plazo,
expresados en las relaciones de cointegracion, se deben incluir conjuntamente
con los de corto plazo para poder reunir ambos elementos en el modelo. Los
desequilibrios en el mercado de bienes y financiero influyen en los cambios en la
PPP, mientras que éstos Ultimos actlan sobre las variaciones en el tipo de
cambio. Ambos influyen sobre las modificaciones en la tasa de inflacion y en la
cantidad de dinero, al par que los elementos de corto plazo, junto con algunas
variables especificas completan el cuadro de variables explicativas. Todas las

variables aparecen como interrelacionadas, con efectos reciprocos entre ellas.

El proceso de apertura externa y desregulacién econdémica iniciado en Argentina
por la dltima dictadura militar y profundizada en la década del990 conllevo

drasticas transformaciones en la estructura socioeconOmica que se habia




consolidado en el pais mientras se desarrolld6 el modelo de sustitucion de
importaciones. Si bien las reformas de orientacion neoliberal se presentaron como
la solucion definitiva a los problemas de crecimiento que exhibia la economia
local, su implementacion estuvo lejos de garantizar un sendero de crecimiento

sustentable e inclusivo en el mediano y largo plazos.

Por el contrario, el modelo econdmico neoliberal se tradujo en bajas tasas de
crecimiento, a la vez que se asistio a una profunda retraccion de la produccién
industrial, un fenomenal aumento del endeudamiento externo y una aguda
contraccion de los salarios reales. En efecto, entre los afios 1976 y 2001 la

economia argentina se expandio a una tasa anual acumulativa de solo 1,4%.

Desde 2002, Argentina mantiene un sistema de tipo de cambio administrado con
el objetivo de mantener un tipo de cambio competitivo. Como consecuencia de la
crisis del régimen de convertibilidad en 2001, que incluyé una caida de los
depositos bancarios y una fuerte salida de capitales, en enero de 2002 se produjo
una devaluacion que llevo el dolar de 1 peso a 1,40. En febrero de 2002,
cediendo a las presiones del Fondo Monetario Internacional (FMI), que habia
pasado de recomendar el tipo de cambio fijo a la flotacion, el gobierno de Eduardo
Duhalde liber6 el tipo de cambio. Esto produjo una fuerte devaluacion que llevé al

dolar a casi 4 pesos Argentinos.

En junio de 2002, se impusieron controles de capital para reducir la salida de
divisas y se establecio la obligacion de ingresar las divisas de exportaciones, lo

gue permitié incrementar las reservas del Banco Central.

Por otra parte, la restriccion monetaria resultado de la rapida devaluacién de los
saldos reales (la inflacion de 2001 fue de 41%) provoco un aumento en la tasa de
interés. Estos factores redujeron la demanda de ddélares y su cotizacion comenzo6
a bajar. A partir de ese momento, el gobierno decidié frenar la caida del dolar y

mantener un tipo de cambio alto, flotando dentro de una estrecha franja, lo que




fue posible porque la inflacion comenz6é a reducirse (en 2003 fue de tan solo
3,4%).

La politica cambiaria estable y el mantenimiento del tipo de cambio competitivo
generaron un marco adecuado para la recuperacién de la actividad econémica.
También contribuyeron a una mayor expansion relativa de la industria y a un buen
desemperio de las exportaciones industriales, que crecieron casi tanto como las
de productos primarios, aun en un contexto de fuerte valorizacion de estos ultimos

en el mercado mundial.

Con el tiempo, la inflacibn comenzo a acelerarse e hizo que el tipo de cambio real
en doélares cayera. A mediados de 2008, el tipo de cambio era aproximadamente
la mitad del de mediados de 2002, cuando fue estabilizado cerca de los 3 pesos.
Sin embargo, hasta julio de 2008 el tipo de cambio real multilateral sigui6
aumentando, pues la caida en la cotizacion real del délar fue compensada por la
revalorizacion del real brasilefio y del euro. Sin embargo, a partir de la
devaluacion del real y la apreciacion del délar frente al euro generada por la crisis

financiera que estallé en 2008, el tipo de cambio multilateral también se aprecio.

En suma, el sostenimiento del tipo de cambio competitivo contribuyé a la
recuperacion de la produccion y las exportaciones industriales y a la creacion de
empleos en este sector. Pero la politica cambiaria no fue acompafiada por una
politica industrial adecuada, por lo cual la matriz productiva no experimenté

grandes transformaciones.

Comparandolo con lo que es el tipo de cambio que aplica nuestro pais hay una
gran cantidad de diferencian partiendo por las variables aplicadas las cuales son
tomadas dependiendo de la situacion actual que esté pasando cada pais como lo
fue en argentina en donde se vio sometida a una gran inflacion una fuerte caida
del peso argentino y un mal manejo de la politica monetaria en donde se tomaron
variales para regular dicha situacion y tratar de controlar la caida del peso y la
inflacion dando paso a la construccion de un tipo de cambio competitivo el cual

abrid paso a la creacion y/o mejoras de nuevos sectores productivos impulsado




con diversos planes de desarrollo gubernamentales y privados, en cambio en
nuestro pais ha pasado por niveles economicos mucho mas estables con un
creciente desarrollo de los distintos mercados asociados a nuestro pais siendo el
principal el cobre, adoptandose un tipo de cambio flotante regulado tanto por el
gobierno como por los distintos procesos econdmicos mundiales a los cuales esta

asociado nuestro pais.




Conclusion

La evolucién del TCR se ha convertido en un elemento central para el analisis
macroecondémico, no solo en Chile sino de manera creciente en aquellos paises
en desarrollo que han liberalizado sus mercados y abierto sus economias al
comercio externo, en este trabajo hemos revisado las principales aportaciones
tedricas sobre la determinacion del tipo de cambio. De esta revision parece
deducirse un cierto consenso al afirmar que, si bien a corto plazo, resulta
extremadamente dificil explicar sistematicamente las variaciones del tipo de
cambio a partir de cambios en los fundamentos de este, esto se debe
principalmente a la variedad de variables que afectan directamente o
indirectamente a la volatilidad del tipo de cambio, esto justifica que el tipo de
cambio ocupa un lugar destacado en la agenda de analisis ya que es una variable
central para la dinamica macroecondémica y la toma de decisiones de politica

macroecondmica.

Al mismo tiempo, consideramos que el avance de la economia como disciplina es
aun insuficiente para entender plenamente su comportamiento, ya que segun los
distintos modelos estudiados estos no han podido pronosticar con exactitud la
volatilidad del tipo de cambio, por otra parte segun las diferentes teorias del tipo
de cambio estudiadas para Chile se puede concluir que el régimen de tipo de
cambio flotante existente hoy permite una mejor asimilacion de los shocks
externos y libera a la politica monetaria para que se centre en las metas de

inflacion.

Entre los distintos modelos estudiados Calderén (2004) estima la trayectoria del
TCRE entre el periodo 1977-2003 utilizando métodos de cointegraciéon. En
particular, encuentra que la depreciacién del peso chileno en los ochenta se
explica principalmente por el mayor endeudamiento interno neto del pais y por un
menor nivel de gasto fiscal, siguiendo con los distintos modelos estudiados
encontramos un estudio del tipo de cambio real en equilibrio para 17 paises de
América Latina, en el cual los resultados que arroja para Chile es que los términos

de intercambio no resultaron ser estadisticamente significativos, la apertura




comercial es un fundamento importante del TCR en Chile, también la
productividad relativa de los respectivos paises con respecto a sus principales
socios comerciales (Balassa-Samuelson) resultd estadisticamente significativa
para 12 de los 17 en la base de datos utilizada en ese estudio en el cual se incluye
Chile. Por otro lado, al cuantificar las estimaciones del tipo de cambio real la
desalineacién existente entre esta variable y el tipo de cambio observado, se
desprende que la mayoria de los paises en la muestra presentan periodos con
evidentes desalineaciones del TCR, en particular, se destaca la recurrencia de
episodios donde el tipo de cambio se sobrevalua excesivamente y colapsa en

crisis cambiaria, depreciaciones abruptas.

En la revisiobn de la teoria que habla sobre los modelos de tipo de cambio
aplicados por Chile, podemos concluir que la principal utilizacion de modelos
FEER esta orientada a proyecciones de corto plazo, por lo que la utilizacion de
estos modelos es limitada para estudiar las relaciones de largo plazo entre el TCR
y sus fundamentos, en cuanto a los Modelos de Comportamiento del Tipo de
Cambio Real de Equilibrio (BEER) estos utilizan métodos econométricos para
explicar el tipo de cambio real con las principales variables econémicas que lo
explican, pero ambos modelos los enfoques BEER y el FEER buscan identificar
los desalineamientos del tipo de cambio real. Para ello, se requiere identificar un
nivel de tipo de cambio real sostenible, el cual se obtiene en la medida que los
fundamentos econdmicos sean sostenibles. Sin embargo, ambas metodologias no
identifican directamente qué valores de las variables son sostenibles, lo que hace
gue en la practica estos modelos no sean realmente eficientes para la prediccion

del tipo de cambio.

Bajo el enfoque de la paridad del poder de compra (PPC) los niveles de precios de
los bienes transables de todos los paises deben ser iguales cuando se expresan
en una misma moneda extranjera. Por ello para que la PPC se cumpla, cualquier
variacion en el tipo de cambio debe ser similar a la diferencia entre la inflacion
interna y la inflacion del otro pais (inflacion externa). Sin embargo, en la practica,

la existencia de costos de transporte y costos de transaccion, entre otras posibles




trabas al comercio, impiden la igualacion de los precios, haciéndose un poco

dificultoso encontrar un equilibrio en el tipo de cambio en este modelo.

Para Chile siguiendo estos enfoques se optaria por utilizar el método (BEER)
debido a que el andlisis para el tipo de cambio Chileno se centra en la relacion
entre tipo de cambio real de equilibrio y sus desviaciones con un conjunto de
fundamentos macroecondémicos, por otra parte basandose en la revision de los
estudios y trabajos realizados por el Banco Central de Chile hasta la fecha, se
encontré que el principal enfoque estudiado para el modelo del tipo de cambio
chileno es el de los fundamentos, en su formato reducido, variando sus
componentes explicativos, mediciones y estimaciones, es por esto que los
distintos modelos empiricos del tipo de cambio aplicados en Chile, hemos
comprobado que los modelos BEER se ajustan de buena manera a las
condiciones del tipo de cambio en Chile. En la literatura sobre el modelo tedérico
BEER se han utilizado distintas variables que estan enmarcadas dentro de los
fundamentos que inciden en la volatilidad del tipo de cambio en Chile, de esta
manera concordamos que es el mejor modelo que estima la volatilidad del tipo de
cambio para Chile. Si bien ha sido dificil explicar los movimientos de las
principales monedas con modelos basados en fundamentos BEER, podemos
determinar que para Chile, las variables fundamentales que determinan el tipo de
cambio en el largo plazo son el saldo de la Balanza Comercial, el diferencial de
tasas de interés, el precio del cobre, precio de las importaciones, la cotizacion del
Real y el riesgo pais de Chile. En el corto plazo, se agrega el precio del petréleo,

precio de las exportaciones no cobre y la paridad Euro-Ddlar.

En lo que respecta al uso de otros modelos tedricos utilizados para estimar el tipo
de cambio en los diferentes paises, nos encontramos con el modelo aplicado por
Bolivia el cual se fundamenta en la teoria basada en el efecto Penn y la hipodtesis
Balassa-Samuelson, el cual sostiene que hay una relacién sistematica entre el
PIB per cépita y los precios relativos de los bienes transables y no transables,

esta premisa argumenta que para este modelo el tipo de cambio real de equilibrio




estimado sufre variaciones a partir de indices de precios de todos los sectores de
la economia con el crecimiento del PIB per capita, principalmente el modelo
aplicado por Bolivia toma como fundamento determinante en la volatilidad del tipo
de cambio solo la productividad del pais, sin considerar otros fundamentos que
determinan el tipo de cambio, en comparacion con el modelo mas utilizado en
Chile el enfoque BEER que utiliza métodos economeétricos para establecer un
vinculo para explicar el tipo de cambio real con las principales variables
econdmicas que lo explican, como lo es la tasa de interés de la politica monetaria,

el gasto del gobierno y entre otros determinantes.

Por otro lado Argentina ha mantenido un sistema de tipo de cambio administrado
con el objetivo de mantener un tipo de cambio competitivo. El sostenimiento del
tipo de cambio competitivo contribuyd a la recuperacion de la produccion y las
exportaciones industriales y a la creacion de empleos en este sector. Pero la
politica cambiaria no fue acompafada por una politica industrial adecuada, por lo
cual la matriz productiva no experiment6 grandes transformaciones y ocasiono un

fuerte declive en la economia Argentina.

A modo de concluir, consideramos que para Chile dadas las caracteristicas de
economia pequefia, abierta al exterior y con una gran dotacién de recursos
naturales, la adopcién de un régimen de flotacibn cambiaria es sin duda la
eleccion mas adecuada, ya que estamos mejor preparados ante recesos
econdmicos a nivel mundial como se estima, por otra parte y de acuerdo con los
distintos modelos y teorias que intentan predecir el tipo de cambio con exactitud
es una meta que se hace muy complicada debido a la cantidad de variables que
inciden en este, es por ello que los estudios y trabajos realizados empiricamente

no han podido pronosticar con exactitud el tipo de cambio en Chile.
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