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Resumen

Debido a la redente escalada en el precio del Dalar ha resurgido el debate
respecto a =i el valor que ha alcarzado en los Oltimos meses representa su
verdadera precio de equilibrio, vy si noes asi, cual es el precio hacia el cual debiera
COMErger.

La respuesta a esta pregunta no es facil, y depende en gran medida de lo que se
entienda por equilibrio. En este trabajo se aplica el enfoque propuesto por
Elbadawi v Soto (1994), en el cual el tipo de cambio real se analiza desde una
perspectiva de equilibrio general. Especificanente, se define el ipo de cambio real
de equilibio como el precio relativo que equilibra, en el ﬁjresente y el futuro, los
mercados de bienes notransables bajo un deficit sostenible de la cuenta carnente
de la balanza de pagos (Edwards (15585)). Los resultados de este trabajo sefialan
que el Tipo de Cambio se encontraba subvaluado en la segqunda mitad de 20071 v
en el tercer trimestre de 2002, aungue esta situadan =se habria revertido para el
cuarta trimestre. En adicidn, se congruye un modelo para proyectar el Tipo de
Cambio en el Coto plazo.

La publicazion de los Documentos de Trabaio o esta swjeta & Iz aprobacion
previa de la Wesa Directiva de la Gamara Chilena de iz Congruccion. Tanto el
contendo de los Documentos de Trabajo, como tarbien el analsis v conciusiones
que de elibs se derven son exciusivae responsabilidad de suws] alores] v no
reflejan necesariamente la opinon de lz Camara Ghileha de la Constriocion o s0s
directivos



l. Introduccion

Debido a la redente escalada en el precio del Dalar ha resurgido el debate
respecto a =i el valor que ha alcarzado en los Oltimos meses representa su
verdadera precio de equilibrio v si noes asi, cual es el precio hacia el cual debiera
COMErger.

La respuesta a esta pregunta no es facil, y depende en gran medida de lo que se
entienda por equilibria. Asi, desde el punta de vida financiera, el tipo de cambia
ohservado es por definicidn el de equilibrio, va que refleja las condiciones de
riesgo y liguidez, plasmadas en la Dfertaé/ demanda diariaz en los mercados
financieray mondario para cada momento del tiempo. De la misma manera, pero
desde el purto de vista de |la balanza de pagos, eltipo de cambio de equilibno es
el [1LIE iguala la entraday salida de moneda extranjera, al margen de los cambios

n las reservas del Banco Central.

LIn enfoque alternativa, es el propuesto por Elbadawi y Sota (1994), en el cual el
tipo de cambio real se analza desde una perspectiva de equilibio general.
Especificamente, se define el tipo de cambio real de equilibio coma el precio
relativa que equilibra, tanto en el preserte como en el futuro, los mercados de
bienes na transables bajo un defict sostenible de la cuenta corriente de la balanza
de pagos (Edwards (1989)). Este enfoque implica restar mportancia a las
oscilaciones de corto plazo v poner un mayor enfazis en las relaciones de largo
plazo entre [as variables fundamentales de la economia.

En el presente trabajo se utiliza la metodologia v el enfoque de Elbadawi y Sato
(1954), la que consziste en estimar un vedar de cointegracion del TCR v sus
determinantes  principdes.  Luego se  descomponen  estos  deerminantes
fundamentales en sus componentes pemmanentes y transtorios. Asi, aplicando el
vector de cointegracidn  al  componerte  permanente de  las  wvariables
fundamentales se obtiene el TCR de equilibno o delargo plazo.

Asimisma, resulta de iterés analizar [a dinamica del Tipo de Cambio en el corto
plaza, a tal fin, e condruye un modelo para explicar las movimientos del msmo

en la coyuntura, el cual utiiza como uno de sus insumos principales el
desequilibno estimado para el mismao.

El Largo Plazo
Il. El modelo

siguiendo de cerca a Soto (1998), se considera una economia pequeﬁa y abierta
contres bienes, irmportables, exportables y no transables. Esta economia, debido
a que es "pequefia’, es incapaz de afectar sistematicamente los pre:n:ua de los
bienes tranzables EIaJD estas circunstancias, el precio domeéstico de los hienes
tranzables dependera del tipo de cambio naminal (TCON, del nivel de las tarfas
externas (Tar), v del precio de los bienes exportables (Fr) e imporables (Fm)



medidos en ddlares. De esta manera, el precio de los hienes tranzables se puede
BXQresar comao,

P =TCO{Fx)® Jf 1+ Tar) Pmj (1)

For su pate, el precio de los bienes no transables se determina en forma
enddgena de acuerdo a las fuerzas del mercado interna, igualanda la oferta v la
demanda. La demanda de hienes no transables se desagrega entre aguella del

sector pdblico (Cpd v 1a del sector privado (Co).

En el caso del sector privado, suponemos gue |a proporcian del gasto de los
consumidores gque se destina al consumo de bienes no transables, a, |, es una
funcian estandar de los precios relativos de los hienes, en tanto que en el sector

El.“ll:ulin::u:u, dicha proporcidn SG,.EI_ES una variable de politica o cortrol del gobierna.
or ello, lademanda total de bienes notransables (Dy) es:

Dy=Cp, +Cp= a, (Px,Pm Pn) fA-GT] + GnGT (2.

Donde Y e= el producto, 5 es la proporcidn del producto que es consumida por el
gobiernao, v A es la absorcidn interna. Por lotanto, [4- G-IT carresponde al gasto

rivada.
a oferta de bienes notransables (3] se especifica como una praporcidn de la

produccian total, la cual claramente respondera a los cambios en los precios
relativas entre los sectares transable y notransable. Fortarto,

Ow=s.(Fx,PmPa) T (3

En consecuencia, el A de equilibrio sera aguel que iguale () v (3). Ahara bien, el
TCR ze define comao

_TCO.Px= i1+ Tra) - Pm]'™

TCR
Fn

(4)

Esto es, el TCR se define coma el cociente entre el precio interno de los hienes
tranzables, medido en moneda local, v el precio de los bienes no transables. Al
mismo tiempo, suponiendo que el gasto privada interno es enddgena, dependiente
este de la tasa de interés y de la ertrada de captales, y combinando las
ecuaciones (2), (3) v (4) se lega a"

TCR=R(i*+Sr), G, Kivt, Dext, TT, Tar, TFF) (5
oI /R I 5 R P I s B

Donde i* es la taza de interés internacional, Jor es una medida del riesgo
soberano, Kinf es la ertrada neta de capitales de largo plazo como proporcion del

' Para una alisis més profundo de la derivacién e implicandas de |3 ecuacién (57 ver Soto (1995



FIE, TT son los terminos de intercambio v TFF es la productvidad total de los
factores. Los signos esperados para las dervadas con respecto a cadavariable se
han colocado debajo de cada una. Asi, una mayar deuda externa produce una
depreciacion del TCH, debido a que su futuro repago supondra una mayar
demanda de divisas. Por su parte, la entrada de capitales de largo plazo aumenta
la disponiblidad de moneda E}{tranjeraé/ estimula la inversidn, disminuyendo en
consecuencia el TCH. El signo negativa de la TFP se debe a que el crecimiento de
la productvidad eleva los ingresos detoda la economia, lo que presiona sobre una
[l’_nggnr demanda de bienes notransables, incremertando su predo y aprecianda el

Dada la ambigiedad de los signos tanto de G, como de T7,, un par de
caomentarios aclaratorios aparecen oportunos. En primer lugar, el efecto de un
mayor gasto plblico puede ser postiva 0 negdivo, ya gque depende de las
propensiones a gastar en bienes transables v no transables que tenga tanto el
sector publico como el privado. Asi, =i el sector Fﬂhlicn tiene una propensidn a
cansumir en bienes no transables mayor que la del sector privado, un aumenta del
gasto del primera, en desmedro del sequndo, producira una apreciacion del TCR.

En sequndo lugar, el =gno de TT, dependera de la magnitud del efecto ingreso,
versus el efecto susttuddn. De esta manera, un ggno positivo para el coeficiente
asociado a los términos de intercarnbio, mostrara | primacia del efecto
susttucion sobre el efecto nqueza Bsto es, dado que d TCR ze define coma el
cociente de los precios de los bienes transables sobre los no transahbles, un
aumento de los TT producird en general un incremerto de ese cociente,
deprecianda el TCR®. Lo cortrario tarrhién es posible, ya que los mejores téminos
de intercambio aumentan el valor de las expotaciones, lo que a su wez produce
una mayar entrada de dvizas y mayor poder de compra de los residertes locales,
aumentando porlo tanto [a demanda por bienes no transables (efecto riqueza), v
provacando asi una apreciacion del TCR. Como se desprende de la estimacidn,
estesegundo efecto no alcanza a compensar al primera.”

. Estimacion

Ahara bien, es de esperar que todas las varables incluidas en la ecuacidn (1)
sean no estacionarias, Le., integradas de arden uno. Edo plantea la posiblidad
que todas ellas en conjunta cointegren, es decir, el residuo de una regresion ineal
en cada una de las variables antes mencionadas debiera ser estacionario,
l.e. ntegrado de orden cero. Al mismo tiempa, la cointegracidn de un grupo de

*En la medida que los bienes transables v no transables son sustitutos, el aumento del precio de
los ran=ables aumenta |a demanda por bienes no transables empujanda 20 precio hacia arriba.
Este efecto compenza el impacto inidal e induzo podria revertir el zsigno el signo esperado. Sin
embargo, el grado de sustitucidn entre loz bienes tranzables v no tranzables ez relativamente
modesto, por lo que ez de esperar que este dtimo efecto zea de pocaimportancia.

¥ Satn (1992 hace notar que esto ze deberia a la induzidn como variables explicatva de la entrada
de capitalez de largo plazo, esta GOtima variable recogeria el gfecto ingrezo, captandoloz TT silo el
efedta sustitucian.



variables se intempreta como la existencia de una relacidn estable de largo plazo
entre ellas

Como primer paso a la estimacidn de modelo antes presentado se comprueba,
mediarte el Test de Dckey v Fuller aumentado, que todas las variables sean
efectivamente integradas de pimer arden. Las pruebas de hipdtesis realizadas se
presentan en el Anexo d final de estetrabajo. Comao se observa en las tablas Al-
Ab del Anexo, en ningdn caso se puede rechazar la Hipdtesis Mula que las
variables sean integradas de primer arden, por lo gque se procede a estimar un
modela lineal de las siguientes caracteristicas !

TOR = a+ Bii%+ i G0k + f Kinb+ G Dot + G TT,+ & Tar, A TFP,  (6)

El resultado de la estimacion de la ecuscion (b), con datos trimestrales que
abarcan el periodo que va desde el primer trimestre de 1986 hasta el segundo de

20002, se presentan en la Tabla M7 1.

Tabla N° 1. Estimaciones

“fariable Dependiente: LMNTCR
Obszervaciones Incluid as: 64

“ariable Coeficiente Errar t- Statistic Frob.
estandar

C‘ 820235 0729174 11.249202 0.0aoo

LT 0329057 0o54z20 50756765 00000

i tied -0.182140 0050250 -3.6Z3950 00006

IR+ sy -0.075968 QO1204F  -5.275073 00000

IhTdR 0123197 00377 24992592 00009

L 02104929 o322 6410017 00000

Eavt -0.2890465 0489222 -2.0994955 00451

IhTFF -3 METTG 0452 54224920 00000

R- cuadradao 0222590  Mean dependent var 4549506

R-cuadrado ajustado 0207902 5.0 dependent war 0121879

Log likelihood 100.8234  F-statistic 65812

Curbin-iiatson stat 1066232  ProbF-statistic) 0.000000

Como se desprende de la Tabla, todos los parameros para los cuales lateoda da
una repuesta a prior concreta, tienen el signo esperado y son estadisticamente
significativos. Ademas, como el modelo esta estimado en logamtmos, el valor de
cada parametro se debe interpretar como una elasticidad. Asi, la productivdad
total de los factores aparece como el determinante mas  impotante.
Especificamente, un incremento de un 1% en el TFP produce una disminucion de
aproximadamente un 3,1% en el TCE.

Al mismo tiempo, se observa que el coeficiente para el Gasto Pdblico es negativo.
Esto, como se anticipd en la sequnda secaon de este trabajo, e deberia a una

4 Soto (1998 estima un modelo no lineal hadendo hincapié en las diferencias con el modela lineal.
Creemos que lazs diferenciaz en oz resultados no zon determinantes al menos para el periodo bajo

estudia.



mayor propension a gastar en bienes no transables por parte de sector publicao
respecto al sector privado. =in embargao, el resultado para los téminos de
intercambio llama un poco la atencidn pues el coeficiente positiva daria la sefal de
la dominancia del efecto sustitucion sobre el efectoingreso. Aungue en gran parte
de la lteratura se ha encontrado evidencia de |a primacia del efecto ingresa, por
eEiempID Edwards (1985, literstura reciente para la economia chilena, incluidos

lbadawi v Soto (1994), encuentran el resutado opuesto una vez que se incluye
como argumento la entrada de capitales. Laexplicacion a este cambio de signo se
encontraria, segdn Soto (19598), en gue |a entrada de capitales recoge el efecto
ingreso.

“olendo a la estimacidn, para que los parametres calculados en eda ecuacidn
conformen efectvamente un vector de cointegracidn, los resduos resultantes
deben ser estacionarios Fara comprobar esta, se realizaron sobre los residuos
dos de lostests mas usuales de raiz unitaria, el Ted de Dickey \w Fuller aurmentado
v el Test de Philpp— FPeron, ambos resultados se reproducen a continuacidnen la
Tahla M® 2

Tabla N* 2 Test de Raiz Unitaria sobre los Residuos
Phillp — Paron
Hipotesiz Hula: RESIDUD Tiene Raiz uritaria
Bandwidth: 1 (Mewey-le =t using Bartlett kernel)

Adj. +5tat Frab.”

Phillips Ferron test statistic -3 8203094 0.0054
Test critical walues: 1% lewd =357
5% levd -2 823Fra0
10% lewel -2 599925
"Ml ackinnon (1299587 anesided pvalues.
Dickey v Fuller

Hipotesiz Hula: RESIDUD Tiene Raiz uritaria
Lag Lergth: O (Automaic based on S1C, AL AG=10)

t-Statitic Frob.®

Augmented Didiey-Fuller test satistic -3. 7582685 0.0054
Test critical values: 1% lewvd -2.A87484G
5% levd -2.az3Tan

10% lewel -2 500025

Como se desprende de la Tabla N® 2, con las dos pruebas realizadas se rechaza
la hipdtesk nula de raiz unitaria en los residuos, por o que e concluye que el

vector estimado en la ecuacidn (B) es un vector de cointegracidn

Ahara bien, para estimar el tipo de cambio real de equilibno es necesano aplicar el
vector de cointegracidn estimado a los componentes permanentes de las variables
“fundamertales” de la economia. Para aislar dichos componentes permanentes se
ha wtilizado el fitro de Hodrick v Prescaott, con el cual se encuentra la tendenaa de
largo plazo de cada variable, valor que se utiliza como el de equilibrio de largo
plazo. Asi, resaliendo el maodelo edimado con los valares de tendencia de las



variables =e encuertra el Tipo de Cambio Real de Equilibrio de Largo Plazo
(TCRLF.

V. Desalineacion del Tipo de Cambio

Con estos instrumentos en mano, ¥ ya estimado el TCRLP, se procede a cakular
la desalineacidn del tipo de cambia real, definido coma:

Desal = 10(MTCRICRLPVTCRLP (7)

Llegado a este punto, resulta imporante resaltar que el Banco Central revisd las
estimaciones del tipo de cambio real para el afio 2002 cambiado las
ponderaciones que se le aplican a las monedas de cierttos paises como Argentina
y Japdn, debida al cambio en la impartancia relativa del comercio que tienen los
diferentes paises dentro de la muestra. Las cifras revisadas arroan unmenor TCR
para los dos primeros timestres del 2002 con relacion a las cifras iniciales. Poar
esto se calculd la desalineacidn del tipo de cambio con las nuevas y las wejas
series, ya que surgen diferencias impotantes.

Ademas, se realizd el calcula con y sin TFP, ya que existen ciertas criticas en la
profesian respecto a si el TFP en realidad representa d verdadero estado de la
productividad. El fundamenta de la chtica se encuentra en gque, debido a la forma
de calculo del TFP, en este "residun” pueden estar incluidas muchas otras
variables no observadas por el imvestigador pero que lo afectan de manera
significativa,

Dadas |as aclaraciones antes mencionadas, se presentan las estimaciones en la
Tahla M® 3.

Tabla H°3. Desalineacion del Tipo de Cambio Real

Trinuesire DESAL DESAL TCD* Huwevo DESAL TC O TCO
sin. THF won TFF
FILII ] 3T 0,86 % ATE, M 33T % a71.2 5877
20012 437 246% 95 7 437 % hs83 8 G160
0013 11.55% 10,94 Gov, 73 11.55% 5049 5 G812
0014 10,83% 10,89°% G20 61 10,83% G103 GEa,1
ELIFS | 117% 1,37 % G52, 14 4.61% G40, 7 GE3 2
2002 L i S3A1TE G4, 81 1,66 % G 2 G737

Como se observa en la Tabla M® 3, la desalineacidn estimada nao varia en gran
medida size inclye o no el TFP, por lo tanto, =e ha elegido el modelo estimada
con las nuevas cifras para el TCH (una wez calculado con las nuevas
ponderaciones) y con TFF incluida. =e desprende ademas que, como se esperaba

® EI TCR en Chile s= caleula coma TCR =TCOYIFE / IPCY donde IPE ez un indice de precios
externoz. Dada esta relacidn, v caleulado el TCRLP ez posible dezpejar el TCO de equlibrio
(TCOF) que seria compatible con el mencionado TCRLP.



a pnori, enla segunda mitad del afio 2001 |a desaineacion era elevada, por sobre
el 10%, para luego revertirse la situacion hasta gue en el segundo semestre del

2002 el TCR estaba practicamente en equilibrio, con una diferencia de sdlo 5%
que puede ser considerara estadisticamente no significativa.

En el Grafico inferiar se obsera |a trayectona del Tipa de Cambio Observada y el
tipo de cambio nominal que seria consisterte con el equilibrio del TCR de largo
plazo. Como se aprecia alli, la brecha, que llegd a casi 100 pesos en octubre de
2001, practicamente se habia cerrado en Marzo de 2002, para luego abrirse
nuevamerte a Julio de 2002 tacando sumaxmo en octubre del mizmo ario.

Grafico H” 1.
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V.  Tipo de Cambio de Corto Plazo

Fara prayectar el tipo de cambio nominal en la coyuntura, se postula que en el
corto plazo los cambios de éste estan gobernados por las expectativas de
depreciacidn, la inflacidn, la irflacidn externa, los cambios en los precios de los
carmmaodities y un polinomio derezagos en las desdineaciones del TCR estimadas
en la seccion anterior. Bxplicitamentese pogula que:

ATCO, = fo+ HELATCO,)) + fAIFC, o+ BADNFER,, + fudPC., + §DESA + 5 (3

Donde todas las variables estan medidas en logartmos, por tanto, AIPCy,
representa la primera diferenda del Indice de Precios al Consumidor, [a inflacidn
pasada, AINFEXy es lainflacidn externa ent-1, APCy es el cambio en el precio
del cobre v ¢(.) s un polinomio con los rezagos de la desalineacidn del TCR |
periodos hacia atras, locual implica un proceso de ajuste gradual al equilibrio,

LIn comentario especial merece la expresdn EfATCOy,). Esta es la tasa de
depreciacion esperada del TCO para el periodo t+1 dado el set de informacian del
periodo t. Dado gue por definicidn esta variable es no observahle, ello hace que la



estimacidn de la ecuacion () se complique, ya que si ésta variable se excluye, se
sesgarian el resto de los coeficientes.

Dos metodologias son de pradica habitual a la hora de trabajar con variables no
ohservables. La pnmera es trabajar en un contexto de Egado-Espacio y mediante
el Filtro de Kalman estimar tarto el cambio en el tipo de cambio nominal coma el
"estado” implicito de E{ATCOy,). La otra metodologia es wiizar una vanahble
proxy gque se encuentre  dtamernte correlacionada con E{ATCOy) pero
incorrelacionada con el término de perurbacion aleatoria. En este ultimo caso
surge la complicacian de elegir |la variable proxy adecuada. Por razones de
simplicidad, en este trabajo se utilizara la segunda metadologia.

Fara construir la variable proxy se recurre a la paridad descubierta de tasas de
interés. Eda establece que la taza de interés real domeéstica es igual a tasa de
interés real internacional, mas la pima par nesgao soberana, mas la expectativa de
depreciacion, o explictamente,

R, = R*+ [Riesgo Soberao), + EfATCO.,) &)

Donde FH; es la taza real de interés doméstica v Ry" es la tasa real de interés
internacional. De esta manera, reordenanda la ecuacion (4) se aktiene,

EfATCO,.,)= R, - R* - (Riesgo Scherand), (1)

En consecuencia, la expresion del lado derecho de la ecuacidn (10) es la que sera
utilizada como proxy delatasa de depreciaddn esperada para estimarla ecuacion
(3). Al estmarse dicha ecuacidn, [o primera que llama la atencidn es la existencia
de quiebre estructural en el pnmer trmestre de 1999, lo que plantea la necesidad
de estimar dos modelos, uno para el perioda arteriar a 1999 v atro para el perioda
siguiente. =in embargo, este quiebre estructural puede deberse al cambio en
todos o =dlo en alguno de los parametros de la ecuacidn, por 1o que si se
estimaran dos modelos alternativos, se estaria forzando al modelo a que
cambiaran todos los parametros. Por lo tanto, para dotar al modelo de |a
flexibilidad suficiente para detectar cuales parametros han cambiadao y cuales no,
se constriyd una wvariable dummy gque asume d wvalar 1 =i las observaciones
provienen del periodo posterior al pimer timestre de 19599 v cero en otro caso.
Luega, la ecuacion (5) modificada a estimar seria;

ATCE, =8 HEE Al ) + 5ATPC  + SLAINFEX , + B APC, + g (DESA + Ba40 +
BB d T ) *D + BATIPC *D + BAINFEN ¥ + G d PO D + g (DESA D +5  (11)

Donde D es |a variable dummy antes mencionada. Asi, si algjn_d[s, para =4 es
estadisticamente diferente de cero, ese paramera habria sufrido un cambio

después de 1999, La estimacion de este [ no debe interpretarse como el nueva
parametro estimado, sino que mas hien, comoa el diferencial del parametra con
respecto al valor que exhibia antes de quiebre egructural. Por ejemplo, si iy es

10



estadisticamente significativa, el nuevo parametro que acompafia a la inflacion no
ez fy sino gque es (B2 + Br). En la Tabla N® 4 s presenta la estimacidn de la
ecuacian,

Tahla N° 4
“ariable Dependient=: ATC O

“wariable Coeficiente Error 5td. Estadisticot Prob
[ 0015123 0002931 -3.847407 0.0004
EfATC O -0.2493=238 026824 -0.67230532 05010
AIPC-1) 0285955 0425052 702095 0,000
ErATCO L 586207332 08d42182  §.02894992 0,000
AIFC-ATFD 2993730 0423902 69493935 0,000
INFEX(-3] 0291298 0430944 2 953687 0.0044
AFPCU-1) 0056201 Qoz2a0z -2.4925320 00161
CLas0z -0.07 3549 0015942 4613654 0.0000
DESA-) -0.0G24551 00599232 0979615 03323
DESA-TD 032074 026472 25351489 0.0145
DESAZ) -0.339519 0020951 -4 1994253 0000
DESA-Z) 0241552 0.07 4251 32722 00023
Pra -0.533256 oAzzore  -4.363137 0000
= 0457059 oAQo071s 4528121 0.0000
R= 0. 790877 Crhterio deAkaike SH2TT2E
R* Ajustado 0734228 Crterio de Schwae -4 Faga0
Log Yerasimilitud 1775920 Edadistico F 1386381
Curbin-uatzon 214852941  Pmob (F) 0.000000

Test LM de Breusch-Godfrey de Correlacidn Serial:
Estadiztico F 05956235  Probabilidad 0855057
Obs"R* 1482952  Frobabilidad 047270
Test de Jarque-Bera de Normalidad de los residuos
Estadigico Jarque-Bera: 0.428 Frobabilidad: 0.723
Test de Heterocedasticidad de White

F-=tatiztic: 0.55 Frobabilidad 093
Obs"R-squared: 12.97 Frobabilidad 0.27

La mayaria de los parametros estadisticamente no significativos se han excluidos
en la tabla precederte, y sdlo se han dejado algunos que seran de uilidad mas
adelante. Ademas, salko el coeficiente asociado a la inflacidn externa, todos los
demas tienen el signo esperada.

En los resultados de la estimacidn se encuentra que la vanable dummy sdlo es
significativa cuando esta asocieda a b inflacidn pasada, al desequilibrioen el TCR
con un perodo de rezago, v a la tasa de depreciacion esperada. Antes de 1959 un
purto extra de inflacidn significaba una depreciacion de lamoneda de 38 puntos
parcentuales, en tanto gque desde 1999, un punto extra de inflacidn implica una
depreciacion de la moneda de 384 puntos porcertuales. Con respecto a latasa
de depreciacidn esperada, para el periodo anteriar a 195 no es estadisticamente
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significativa, al igual que la desalineacidn del tipo de cambio con un periodo de
rezago, en tanto que en el periodo posterior ambas wvanables se tornan

significativas.

LIna explicacidn para estos hallazgos, es que, en el pamer lapsao de tiempa, el
TCO se encantraba en cierta medida contralado par el Banco Central a traves de
las bandas cambianas de flotacidn, v gran parte de las presiones sobre este se
traducian en cambios en las reservas internacionales. Asi, por ejempla, el
coeficiente previo asociado a la inflacdn, 088, podria estar refle éandn una politica
de cortral de inflacidn por media del EIFIE|EI_|E del tipo de cambio. De la msma
manera, se observa que la respuesta del TCO a la desalineacidn en el TCH era
mas lenta con anterioridad, D =A-T) no significdivo en tanto que DESALS =i,
mientras que después los dos coeficientes son significativos. Este resultado era
esperado dado que es mas probable que la reaccidn del mercado a los
desequilibnos sea mas rapida que la de la attoridad monetana, yva sea por menar
disponibilidad de infarmacidn o por restricciones paliticas, e, el control de la
inflacidn.

También es importante resaktar la magnitud del coeficiente asodado a la tasa de
depreciacion esperada. Este pasd de ser cero, ares de 19599, a 568
postenarmente, o que mplica gue un punto porcentual de depreciacion esperada

lleva a una depreciacion efectiva de SB5%.

Diados loscomertarios de los parrafos antenares, se procedid a analizar la bondad
de las proyecciones en cada una de las submuestras. Como se desprende de la
Tabla M® 5, la calidad de las proyecciones es similar. El periodo mas recierte
muestra una media y un errar estandar mayar, Eﬁjem esto es reflejo del hecho que
en el segundo periodo el tipo de cambio promediotambién fue mayor. Motese que
la media del error es positiva. Esto se debe a que las prayecdones se realizan
para el logartmo de la variable, porlo tanto, aungue el error sobre la proyeccion
del logaritmo de la variable se distril:uug,fe nu:urmal, cuando se toma el exponencial
para hacedo cormparable al TCO en niveles, la distibucidn se sesga a la derecha,

Tahla N° 5.

Estadisticas del Error de prediccion
Estadistico 19902002 1986-1908
Iedin 1413224 0970393
Iedicpi 23T2L5T 1. 239615
IEiximo 1406437 1474506
Ifmime -16 20245 -10.92164
Desviacicm Bs. | 8230420 5165039
Frewness -0.970251 0173536
Eipfoss 3534251 3194740

Coef Variaddn 320 5,33
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En el grafico siguiente se muestran |as proyecciones, un periodo adelante para el
lap=n que va desde el primer timestre de 19959 hagta el tercero de 2002

Grafico N 2. Proyecciones del TCO
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V1. Resumen y Conclusiones

Las evidencias encontradas en este trabgjo indican gue, las fuertes escaladas del
tipo de cambio acaecidas en la segunda mitad del afio 2001 v en el dtimo

trimestre de 2002, en especial en el mes de octubre, no respondieron a cambios
fundamentales en la economia, sino gque mas bien fueron el resutado de la

exacerbaddn delas expectativas de muy corto plazo.

Este tipo de epeodios son frecuentes en la coyuntura, e inclusive se pueden
considerar racionales cuando la economia se enfrenta a shacks repentinos e
inesperados, coma [os gue ha afrontado Chile durantes los afios 20071 v 200 EI
purto fundamental agui, v que actla como catalizador de la escalada del TCO, es
la alta inceridumbre respecto a sus efectos futuros en lasvarables fundamertales
de la economia. En consecuencia, una vez que la incetidumbre se dizipa, o se
puede realizar un calculo mas acabado de los beneficios o perjuicios que los
shocks implican, el TCR converge a su nuevo valar de equilibrio de haber ocurrida
cambios en los fundamentos de la economia, o regresa a su antiguo valor, si el
efecto del shock en cuestidn fuese sdlo aparente. Claramente, durarte el perioda
de mayoar incedidurmbre el equilibrio de coto plazo puede distanciarse de manera
considerable de su analogo de largo plazo. Segdn nuestras estimaciones, este
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dltimo parece haber sido el caso en las dtimas escaladas dd t£D de cambio,
habiendose producido sdlo efectos de menor envergadura en el TC

Conrespecto a ladinamica de corto plazo, se encuentra gue, y como se esperaba,
han ocurnido importantes cambios edructurales en la forma en que reacciona el
TCO a los shocks no esperados. Esto se debe fundamentalmente debido al
cambio de sistema, desde un régimen principalmente controlada par el Banco
Central por media de las bandas cambiarias, hacia uno donde el precio de la
divisa se fija mayortariamente, y salo raras excepciones, en el mercada. Dentro
de estos cambios, tal vez los mas destacables sean la mayar rapidez con que

reacciona el TCO a los desequilibrios en el TCR, y la fuerte reaccidn tambien del
TCO a latasa de depreciacidn esperada.
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Anexo
Test de Raiz Unitaria

Tahla N Al. Tipo de Cambio Real
Hipotesiz Hula: IR Tiene Raiz unitaria
Exogenous: Constant
Lag Lergth: O (Automaic based on S1C, AL AG=10)

t-Statistic Frob.®
Augmented Dideey-Fuller test Aatistic -1 AD9GE3 07092
Test critical walues: 1% lewd -3.5349868
5% levd -2 H0ER23
10% lewel -2 591006
"Ml ackinnon (1299587 anesided pvalues.
TahlaN® A2, Libormas Spread
Hipotesiz Hula:i*+5%» Tiene Raiz unitana
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Lergth: 3 (Automaic based on S1C, AL AG=10)
t- Statistic Frob.®
Augmented Didiey-Fuller test satistic -1 .A60E31 02355
Test critical walues: 1% lewd -4 11244949
5% levd -2 42E509
10% lewel =237 1544
"Ml ackinnon (1299587 anesided pvalues.
TahlaN® A3 Deuda Externa
Hipotesiz Hula: Dewda Tiene Raiz unitana
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Lergth: 1 (Automaic based on S1C, MAGLAG=10)
t- Statistic Frob.®
Augmented Dideey-Fuller test Aatistic -0, 3355230 09351
Test critical walues: 1% lewd -3 107947
5% levd -2 .43 1595
10% lewel -3 1GE595
"Ml ackinnon (1299587 anesided pvalues.
Tahla N° Ad. Tarifas Externas
Hipotesiz Hula: fiz Tiene Raiz unitaria
Lag Lergth: O (Automaic based on S1C, AL AG=10)
t- Statistic Frob.®
Augmented Dideey-Fuller test statistic -1.221732 05601
Test critical walues: 1% lewd -3.538527
5% levd -2 076D
10% lewel -2 591396

"Ml ackinnon (1299587 anesided pvalues.
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Tabla W A5. Gasto del Gohiemo

Hipatesiz Hula: & Tiene Raiz uritaria
Exogenous: Constant
Lag Lergth: ¥ (Automaic based an S1C, Al &G=07

t-Statitic Frob.®

Augmented Dideey-Fuller test statistic 0723175 09912
Test critical walues: 1% lewd -3.610453

5% levd -2.838a87

10% lewel -2 60793z

"Ml ackinnon (1299587 anesided pvalues.

Tabla N° Ab. Téminos de Intercambio

Hipotesiz Hula: T Tiere Raiz unitaria
Exogenous: Constant

Lag Lergth: O (Automaic based on S1C, AL AG=10)

t-Statitic Frob.®

Augmented Didiey-Fuller test satistic -2.438159 01355
Test critical values: 1% lewvd -3.534268

5% levd -2 A0Ea23

10% lewel -2 891006

"Ml ackinnon (1299587 anesided pvalues.
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