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Resumen

Este trabajo examina las principales herramientas con que se analiza el tipo de cambio en la
formulacion y andlisis de la politica macroeconémica en el Banco Central de Chile (BCCh).
Para tal efecto, primero se describen las principales metodologias con las que se construyen
indicadores de tipo de cambio real (TCR) y se corrobora que el TCR que regularmente publica
el BCCh tiene caracteristicas apropiadas. Segundo, se discuten distintos conceptos de TCR de
equilibrio y se revisan distintas metodologias que ofrecen una aproximacién empirica al
concepto de equilibrio de mediano y largo plazo para el TCR. Para todas las metodologias se
presentan estimaciones del TCR de equilibrio para el afio 2005 como referencia. En cada caso,
se individualizan qué supuestos son los mas importantes para los resultados. Por Gltimo, se
revisan algunos indicadores del funcionamiento del mercado cambiario que complementan las
estimaciones del TCR de equilibrio. Lo anterior permite evaluar si existe un comportamiento
inusual o circunstancias excepcionales en este mercado.

Abstract

This paper describes the main tools used to analyze the exchange rate in the process of
conducting and analyzing the macroeconomic policies of the Chilean Central Bank (CCB). In
doing so, we first describe the main methodologies used to construct real exchange rate (RER)
indices, and corroborate that the RER index regularly published by the CCB has the desired
properties. Second, we discuss different concepts of RER equilibrium and review
methodologies that can empirically approximate the concept of medium to long-term RER
equilibrium. For all these methodologies, we report estimations of the equilibrium RER during
2005. In each case, we identify the main assumptions behind the results. Finally, we analyze
some variables that describe the behavior of the exchange market, that are a complementary tool
to the equilibrium RER estimates, and are useful to assess whether there is an unusual behavior
or exceptional circumstances in this market.
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1. Introduccion

El tipo de cambio juega un rol central en la economia y, por lo mismo, tiene especial
importancia en la formulacion de las politicas macroecondmicas. Ello no es una excepcion
en el marco de politica basado en metas de inflacion y flotacion cambiaria (e intervenciones
en casos extraordinarios) que ha seguido el Banco Central de Chile (BCCh) durante esta
década. Debido a que el tipo de cambio influye en el comportamiento de una serie variables
claves y, a su vez, se ve afectado, entre otros factores, por la politica monetaria y las
intervenciones cambiarias (mas en general, por eventuales cambios efectivos o esperados
que realice el Instituto Emisor en su balance), es un precio relativo que ocupa un espacio
relevante en el analisis de la coyuntura y en la agenda de investigacion economica.
Incluso, por ser una variable que podria tener efectos sobre la estabilidad financiera en caso
de suftir ajustes abruptos y excesivamente amplios, también merece un analisis desde la
perspectiva del normal funcionamiento de los sistemas de pagos.

El tema cambiario no solo esta presente en el analisis de la formulacién de la politica
macroecondmica; también es un tema de recurrente interés publico. Por ejemplo, la
presencia de noticias relacionadas en la prensa escrita da cuenta de ello. Es interesante
ademads notar la notoria correlacion entre la volatilidad del tipo de cambio y el nimero de
noticias que aparecen en los principales medios escritos. Por ejemplo, la figura 1 muestra la
correlacion (linea continua) entre el nimero promedio de noticias en la prensa y el desvio
porcentual (en valor absoluto) del tipo de cambio nominal (TCN) respecto del promedio de
los dos meses previos.

Figura 1. Noticias Relativas a Temas Cambiarios y Desvios del TCN
(Noticias en la prensa y desvio del TCN respecto del promedio de los dos meses previos, promedio semanal)

Periodo octubre 2005 a mayo 2006

Numero de Noticias

0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0
Desvio % TCN

Fuente: Calculos de los autores. Incluye como control la variacion del tipo de cambio nominal.

' Como referencia, regularmente 7 de 27 cuadros/gréficos publicados en la seccién de mercados financieros
de los antecedentes para las reuniones de politica monetaria estan relacionados al tema cambiario. Asimismo,
al momento de escribirse esta nota, cerca del 10% de los Documentos de Trabajo del Banco y 25% de los
Documentos de Politica Econémica publicados tienen relacion directa con el tema cambiario.



Esta nota examina las principales herramientas con que se analiza el tipo de cambio en la
formulacion y analisis de la politica macroeconomica en el BCCh, en particular de la
politica monetaria y cambiaria. El objetivo principal es dar cuenta de las perspectivas con
las que se analiza este tema en la practica habitual de politica. En concreto, se revisan
métodos que efectiva y peridodicamente se utilizan para evaluar el tipo de cambio,
explicitando, cuando corresponde, los supuestos criticos involucrados o los elementos de
juicio necesarios.

Es posible distinguir dos contextos practicos en los cuales es necesario hacer evaluaciones
perioddicas de la trayectoria pasada y futura probable del tipo de cambio, incluyendo un
juicio sobre niveles a los cuales podria converger mas adelante. En primer lugar, es una
variable fundamental en el proceso de proyecciones de la inflacion, lo que a su vez es un
gjercicio central en el marco de politica basado en metas de inflacion. Al influir sobre
decisiones financieras, sobre la competitividad de sectores especificos y en el crecimiento,
sobre los precios de bienes importados y la estructura de costos, y asi, directa o
indirectamente sobre la inflacion, en un ejercicio de proyecciones es necesario incorporar
una vision sobre lo que sucedera con el tipo de cambio y sus efectos. De hecho, el volumen
que describe los modelos macroecondémicos y proyecciones del Banco especifica como se
analiza el tipo de cambio en el modelo central de proyecciones. En lo basico, en este se
supone que el tipo de cambio evoluciona de acuerdo con diferenciales de tasas de interés
hacia un tipo de cambio “de equilibrio”, al cual converge en el largo plazo. A su vez, el
documento menciona que para determinar ese valor de largo plazo se considera una vision
ecléctica dado que no existe un paradigma unico, siendo esto ponderado por el juicio de las
autoridades del BCCh.?

Habitualmente, el Informe de Politica Monetaria entrega los contornos sobre la vision que
se tiene respecto del nivel actual del tipo de cambio real y hacia donde podria converger
mas adelante, siendo mas o menos explicito segin las circunstancias. Por ejemplo, en el
Informe de mayo de 2006, se dice que “se estima que el peso se ubicaria hoy en niveles
marginalmente por debajo de varias estimaciones para el tipo de cambio real (TCR)
coherente con sus fundamentos de largo plazo [...]” (p. 8). Asimismo, se indica que las
proyecciones incluyen como supuesto una depreciacion moderada del tipo de cambio. En
otros Informes se da cuenta de una evaluacion que implicitamente no tiene un sesgo
particular sobre los movimientos futuros del tipo de cambio. Por ejemplo, el Informe de
septiembre de 2005 sefiala que “se estima que [el realineamiento del TCR observado hasta
ese momento] es persistente” (p.11). La presente nota entrega los principales modelos de
analisis que se toman en cuenta en estas evaluaciones.

En segundo lugar, en el contexto de la politica de flotacion cambiaria y posible intervencion
en circunstancias excepcionales, es necesario evaluar si dichas circunstancias se cumplen.
El recuadro 11.4 del Informe de Politica Monetaria de enero de 2003 sefiala que debe haber
una sobrereaccion cambiaria y que ésta tenga consecuencias negativas para la economia
como condiciones necesarias para definir una situacion cambiaria como excepcional y, de
esa manera, que eventualmente amerite una intervencion. Si bien no existe una definicion
unica de sobrereaccion, se entiende que corresponde a un movimiento considerable del tipo
de cambio que puede resultar pasajero, en un lapso mas bien breve, como algunos meses.
Estimaciones alternativas del TCR “de equilibrio” son ciertamente factores que se incluyen

2 Ver Banco Central de Chile (2003), recuadro 2 y p. 33.



en ese analisis. Ello se complementa con otras perspectivas del funcionamiento del mercado
cambiario y que también revisamos en este trabajo.

El trabajo no pretende ser una revision de la literatura sobre determinantes del tipo de
cambio ni un estudio sobre sus efectos. Las referencias habituales incluyen Edwards
(1989), Isard (1995), Obstfeld y Rogoff (1996), Sarno y Taylor (2003), De Grauwe (2005),
entre muchos otros.” Su foco esta delimitado a examinar las principales herramientas que se
utilizan en el analisis del tipo de cambio en la practica. Por supuesto, la practica esta lejos
de ser inmutable, estd mas bien en constante progreso y se nutre de la investigacion. Sin
embargo, hemos querido centrar nuestra revision en temas que se han utilizado
efectivamente en el analisis de politica macroeconomica en los afios recientes en Chile.

El trabajo se organiza de la siguiente manera. La seccion 2 revisa los conceptos de tipo de
cambio y las distintas medidas que se utilizan en la practica. Se concluye que las medidas
utilizadas por el BCCh tienen las caracteristicas apropiadas. La seccion 3 define, en
términos generales, que es lo que se entiende por TCR de equilibrio, destacando que este es
un concepto que depende, de forma importante, del horizonte de tiempo al que se hace
referencia. La seccion 4 presenta tres paradigmas de uso comun para analizar el tipo de
cambio real de largo plazo, los modelos de paridad del poder de compra (PPC), los modelos
en que el tipo de cambio depende del equilibrio tanto en el mercado interno como externo
(modelos conocidos como FEER), y los modelos de comportamiento (conocidos como
BEER). Se discuten, ademas, los supuestos clave implicitos en cada uno y se presentan
algunas cifras de referencia. La seccion 5 presenta algunos indicadores alternativos que
informan sobre el funcionamiento del mercado cambiario en distinta frecuencia y que son
de utilidad para evaluar el comportamiento de este precio relativo. Por ultimo, la seccion 6
presenta algunos comentarios finales.

2. Conceptos de Tipo de Cambio y Mediciones

2.1. Tipo de Cambio y Competitividad

La competitividad internacional de un sector productivo especifico se sintetiza en la
comparacion entre los costos de produccion de ese sector y los costos de los productores, de
bienes o servicios comparables, en otros paises. Asi, un sector es mas competitivo si tiene
menores costos relativos. Dado un precio internacional del bien o servicio en cuestion, un
sector mas competitivo es capaz de tener mayores margenes y rentabilidad, y/o una mayor
cuota de mercado. Ademas, la rentabilidad y los margenes relativos también se veran
influidos por el precio del bien o servicio que se produce. Para un pais en su conjunto, la
competitividad puede también asociarse los costos de produccion relativos a los de otros
paises, a la vez que la rentabilidad global del sector productor de bienes transables (que se
comercian en los mercados internacionales) es influida tanto por su competitividad como
por los precios que enfrenta. Una manera alternativa de definir competitividad se basa en
cuan amigables son las instituciones y politicas de un pais de manera de facilitar que se
logre el mayor nivel de producto posible dados los recursos disponibles.*

? Para una revision de los enfoque tedricos y empiricos en economias en desarrollo, ver Edwards y Savastano
(2000).

* Los rankings de competitividad internacional se refieren generalmente a este concepto ligado a instituciones
y politicas.



La relacion entre el tipo de cambio y la competitividad de un sector o pais no es simple. Por
un lado, existen distintos conceptos de tipo de cambio, algunos mas y otros menos
relevantes como indicadores de competitividad. Por otro lado, cambios en la competitividad
también tienen efectos sobre el tipo de cambio, configurandose de esta manera una
causalidad inversa.

Los conceptos de tipo de cambio que reciben mas atencion en la discusion econémica son
el tipo de cambio nominal (TCN) y tipo de cambio real (TCR). El TCN bilateral entre Chile
y EE.UU, influye en la competitividad en el corto plazo, pero no tiene una relacion evidente
con la competitividad a plazos mayores. En efecto, en el corto plazo, si parte de los costos
estan determinados en pesos, su transformacién a moneda extranjera inmediatamente se
vera influida por el TCN bilateral. A mayores plazos, sin embargo, en la medida que la
paridad entre el dolar y otras monedas cambia, se comercia con mercados distintos a
EE.UU., cambian los costos de los competidores, o se modifican los costos internos (en
pesos 0 en moneda extranjera), este concepto de tipo de cambio pierde su relacion causal
con la competitividad del pais.

Lo anterior implica que el TCN, por si solo, es un indicador mas bien limitado de la
competitividad relativa. Es por este motivo que agencias gubernamentales, bancos
centrales, organismos internacionales e investigadores calculan y utilizan indices de TCR
como una medida clave para analizar la competitividad de sectores que compiten con el
resto del mundo. Estos indices intentan cuantificar la evolucion de los precios (o costos) de
una determinada canasta de bienes y servicios, producida en el exterior, con respecto a los
precios (o costos) internos, cuando ambos se expresan en una moneda comun.

Detras de los movimientos en el TCR hay modificaciones en los precios relativos, por lo
que estos tienden a asociarse a cambios en la posicion competitiva de un pais. En particular,
apreciaciones reales de la moneda local hacen, ceteris paribus, que los bienes producidos
domésticamente sean comparativamente mas caros, por lo que, ceteris paribus, situacion
que se asocia a una pérdida de competitividad.

Ahora bien, dado que el TCR es una variable altamente endogena, el vinculo que este
indicador tiene con la competitividad no es mecanico. En particular, algunos de los
elementos que determinan cambios en la competitividad, como son los cambios en la
productividad relativa entre paises, tienen efectos sobre el TCR. En concreto, si el pais es
mas competitivo porque es mas eficiente —digamos porque las comunicaciones se tornan
mas econdmicas por avances tecnoldogicos o mayor competencia en ese sector— es posible
que estos aumentos de productividad se traspasen, en parte, a aumentos de salarios y
precios’, y por lo tanto se traduzcan en caidas del TCR. Asi, la competitividad puede
aumentar y, al mismo tiempo, el TCR disminuir. Como es claro, en este contexto una
apreciacion del TCR no implica una pérdida de competitividad, si no que es la mayor
competitividad relativa la que causa la apreciacion cambiaria.

El hecho que el vinculo entre competitividad y TCR no sea mecénico, ni en una direccion
especifica, no invalida el uso de este indicador como medida de competitividad relativa. Lo
anterior genera, sin embargo, la necesidad de identificar cuales son los elementos que estan
detras de movimientos en el TCR, antes de adelantar conclusiones respecto de su impacto
sobre la competitividad. En particular se puede concluir que, dada una cierta tecnologia de

> La relacion positiva entre aumentos de productividad y precios se sustenta en la teoria Harrod-Balassa-
Samuelson. Para mas detalles ver De Gregorio (2007, pp.241-246).



produccion, una apreciacion reduce la competitividad de la economia y viceversa. Por el
contrario, si hay ganancias de productividad a nivel agregado por cambios tecnologicos, se
da un escenario en que aumentos de competitividad relativa coexisten con apreciaciones
cambiarias.

2.2.  Construccion de indices de TCR

El indice de TCR, q, se construe a partir de la siguiente formula:

*

Pe
(l)qt: l;t

t

donde el numerador representa el precio (costo) en el exterior, medido como el producto
entre el indice de precios externo medido en doélares, P; , y el tipo de cambio nominal peso
dolar, e, mientras que el denominador, Py, mide el precio (costo) interno.

Ahora bien, si un sector de la economia compite con mas de un pais, el indice de precios
externo, Py, corresponde en realidad a un promedio ponderado, con los pesos apropiados,
de los indices de precios (expresados en dolares) de los paises con los cuales se compite. De
esta forma, el TCR se redefine como:

(R (P (P e
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donde n es el nimero de paises con los que se compite y W indica la importancia relativa de
cada uno de ellos en el comercio de bienes y servicios. De esta forma un incremento de ¢ ,
o depreciacion real, muestra que los precios (costos) externos se incrementan respecto de
los internos, lo que indica que la economia es relativamente mas competitiva o eficiente en
la produccion. Por el contrario, una apreciacion real esta asociada con una pérdida de
competitividad relativa. Al considerar los paises relevantes en el comercio, la definicion
anterior corresponde a la de TCR multilateral.

2.3.  Asuntos Practicos en las Mediciones

En términos practicos la construccion de este indice requiere establecer algunos criterios
respecto de: (i) la canasta de bienes y servicios que se desea comparar, (ii) el o los paises
que compiten en los distintos mercados (n) asi como su importancia relativa (w) y (iii) la
eleccion de un indice que refleje los precios (o costos) internos, Py, y externos, P'; de la
canasta.

Respecto de la canasta de bienes y servicios, como notan Lafrance y St.Amant (1999), la
mayoria de las instituciones que calculan indices de tipo de cambio real sugieren considerar
aquellos bienes y servicios que estén expuestos a competencia internacional, es decir bienes
transables®. También se sugiere excluir de esta definicion las materias primas con mercados
profundos, ya que los precios de estas se determina a nivel internacional, y no pueden

® Esta eleccion refleja el hecho que cambios en el TCR afectan a la actividad econdmica, principalmente, a
través del impacto que estos cambios tienen sobre la competitividad del sector productor de bienes y servicios
transables.



diferir de forma significativa entre paises, aun cuando la competitividad relativa de los
paises productores cambie. De esta forma, los indices de precios en (1) deberian hacer
referencia, idealmente, a canastas de bienes transables no commodities.

Una vez que se ha establecido la categoria de bienes y servicios a considerar, es necesario
determinar los paises a ser incluidos y la importancia relativa que se asignara a cada uno de
ellos. La forma habitual en que esto se hace es a través de los datos de comercio
internacional. Esto permite identificar tanto los paises con los que se compite como los
mercados en que esta competencia se realiza. La competencia puede tener lugar en el
mercado interno o en el exterior. Mas especificamente, las importaciones de bienes y
servicios desde un pais compiten con la produccion nacional, mientras que las
exportaciones compiten con la producciéon externa. En este sentido, un indice de
competitividad que considere tanto la competencia en el mercado local como en el exterior
debe tener en cuenta la importancia tanto de las exportaciones como de las importaciones
de bienes y servicios. En concreto, es posible determinar la importancia, o peso relativo, de
un pais j a partir de su participacion en el flujo de comercio internacional:

. X +M.
G) wj=5—"—"

DX+ M,
i=1

Donde, wl+w2+....+wn=1, y X; y M; representan, respectivamente, el volumen de
exportaciones e importaciones hacia y desde un pais j. De esta forma, en el calculo del tipo
de cambio real, los indices de precios externos del pais con el que se tiene un mayor
vinculo comercial tendran una importancia mayor'.

Habiéndose establecido los bienes a considerar, asi como la importancia relativa otorgada a
cada pais, es necesario determinar cudl es el indice de costos internos, P, y externo, P , mas
relevante. En principio, este indice puede basarse en indicadores de precios o directamente
en indicadores de costos. Estos ultimos reflejan mejor la posicion competitiva de la
economia que un indicador basado en precios. En particular, las firmas podrian disminuir
sus precios, a través de la compresion de margenes, de forma de enfrentar un ciclo
economico adverso y mantener su participacion de mercado. Lo anterior, sin embargo, no
necesariamente significa que la competitividad relativa (costos) haya cambiado. Es por este
motivo que los indicadores de costos podrian ser —en principio— mas informativos para el
calculo del TCR. En la practica, sin embargo, su uso es problematico por dos motivos.
Primero, no hay indicadores globales de costos disponibles lo que obliga a utilizar
indicadores parciales, como los costos laborales unitarios. Segundo, estos indicadores de
costos se encuentran disponibles en forma oportuna sélo para un grupo reducido de paises
(mayoritariamente desarrollados), lo que restringe su utilidad si se quiere considerar un
grupo amplio de competidores.

Debido a la dificultad de construir indices de costos oportunamente, la mayoria de los
productores de estadisticas de TCR han optado por utilizar indices de precios para su
calculo. Entre de estos indices, los mas comunes son el indice de precios al por mayor
(IPM), el indice de precios al consumidor (IPC) y el indice de precios al productor (IPP).

7 Una limitacién de este calculo es que no considera la competencia en terceros mercados. En particular, es
posible competir con un determinado pais, con el que no se tiene vinculos comerciales directos, si ambos
paises compiten en un tercer mercado. En la actualidad el Banco Central de Chile trabaja en la estimacion de
un indice que incorpora, ademas de la competencia bilateral, la competencia en terceros mercados.



Estos indices tienen la ventaja de que se calculan en forma periodica, habitualmente con
frecuencia mensual y se conocen con poco rezago.

De acuerdo con Lafrance y St.Amant (1999), es recomendable utilizar aquellos que reflejen
mejor los costos al productor. Por lo tanto, en la medida que este disponible, seria
conveniente utilizar el IPP. Sin embargo, un factor que ha limitado el uso de este indice, a
favor del IPC, es que este tltimo en general se encuentra disponible con una frecuencia
mayor y es calculado de forma mas oportuna. En el caso de Chile el IPP se calcula
solamente desde abril del 2003.

Por otro lado, se utilizan, con menor frecuencia, el deflactor del PIB, el indice de precio de
las exportaciones o el indice de precios de las importaciones. Estos dos ultimos, sin
embargo, son indicadores de un subconjunto de los bienes transables, y por lo tanto, mas
limitados para construir indicadores globales de competitividad. Una dificultad adicional
con los deflactores es que su frecuencia es solo trimestral y se conocen con rezagos. Con
todo, representan indicadores que entregan informacion que puede resultar util y que en
principio tiene una relaciéon mas directa con la rentabilidad del sector respectivo.

2.4.  Medidas de Tipo de Cambio Real

2.4.1. Instituciones Internacionales y TCR para Chile

El Fondo Monetario Internacional (FMI) calcula indices de tipo de cambio real para los
paises miembros y los hace publicos a través del International Financial Statistics (IFS).
En general, como notan Zanello y Desruelle (1997), solo es posible construir indices de tipo
de cambio real basados en costos laborales unitarios para 21 paises, todos ellos
desarrollados. Para el resto de los paises, entre los que se incluye Chile, se reportan calculos
basados en indices de precios al consumidor (IPC).

Por otro lado, la metodologia que utiliza el FMI para calcular la importancia relativa de
cada pais (o ponderacion), w, considera la importancia de la competencia bilateral asi como
la competencia en terceros mercados. Recientemente, Bayoumi et al (2005a) actualizaron
estas ponderaciones para un grupo amplio de paises, entre los que se incluye Chile. Estas
ponderaciones incorporan competencia en terceros mercados y en su uso regular ellas
permanecen fijas. El Banco Mundial no realiza célculos propios respecto del tipo de cambio
real. Las series que se reportan corresponden a las que calcula el FMI.

Por otro lado, la CEPAL realiza calculos del tipo de cambio real para un grupo amplio de
paises, entre los que se incluye a Chile. Este calculo se reporta en cifras trimestrales, y
utiliza ponderaciones basadas en la estructura de comercio bilateral con los principales
socios comerciales.

Otra institucion que reporta indices de tipo de cambio real para Chile, y en general para un
conjunto amplio de paises es el Institute for International Economics (IIF). Los célculos se
reportan con frecuencia anual. Este indice utiliza, al igual que el del FMI, el indice de
precios al consumidor como indicador de costos. Por otro lado, considera los cinco
principales socios comerciales, ponderados por su importancia relativa en el comercio
bilateral.



Por ultimo, el banco de inversion JP Morgan calcula una serie de tipo de cambio real para
Chile dentro de un grupo amplio de paises. Estos calculos, que se presentan incluso en
frecuencia diaria, se realizan en base a ponderaciones que incorporan la competencia en
terceros mercados, que no cambian de forma frecuente y se basan en datos del comercio de
manufacturas. El indice de precios tanto para los socios comerciales, como para Chile
corresponde al indice de precios al por mayor, IPM (ver JP Morgan, 1993).

Como se puede observar en la figura 2, varias de las medidas alternativas de TCR que se
calculan para Chile muestran un comportamiento similar. En particular, en los afios 1997 y
1998 el TCR estuvo por debajo de su promedio historico (1990-2005), para recuperarse a
partir del afio 2000. En lo mas reciente el TCR esta en torno al promedio, salvo en el caso
de JPM en que estd muy por debajo de este (esto podria obedecer a una mayor influencia
del precio del petréleo en el IPM de Chile respecto del de los socios). En definitiva, mas
alla de las fuentes que se utilicen, el diagndstico respecto de la evolucion del TCR en los
ultimos afos es similar.

Figura 2. Medidas Alternativas de TCR para Chile

(desvio porcentual respecto del promedio 1990-2005)
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Fuente: Banco Central de Chile, FMI, JP Morgan, CEPAL, IIF.

2.5. Medidas de TCR Construidas en el Banco Central de Chile

2.5.1. Medidas de Publicacion Habitual

El BCCh publica de manera regular y con frecuencia mensual dos indicadores de TCR.} El
primero, “tipo de cambio real multilateral”, o simplemente “TCR” considera como precio
externo relevante el indice de precios al por mayor (IPM) de los principales socios

¥ Ademas publica una serie de medidas nominales con frecuencia diaria. Las mas importantes son el dolar
observado, que se refiere al promedio de las transacciones en el mercado interbancario del dia anterior, el
TCM, equivalente al TCR pero nominal, y el tipo de cambio acuerdo, que corresponde al valor de cambio de
la moneda nacional establecido por la autoridad monetaria en base a una canasta de monedas extranjeras. El
valor de dicha canasta se corrige en funcion del la meta de inflacién del Banco Central de Chile de 3%.



comerciales segiin su importancia en el comercio total de Chile con el exterior.” Se
excluyen de este calculo las exportaciones cobre y las importaciones de petroleo,
combustibles y derivados. En la actualidad se consideran 22 paises, cuyos ponderadores, W,
se muestran en la tabla 1. China ha ido incrementando su importancia relativa en los
ultimos afios, mientras que Estados Unidos, Japon, y los paises europeos la han disminuido.
El calculo de ponderadores se actualiza una vez al afio. Esta frecuencia es mayor a la
utilizada por el FMI y algunos otros bancos centrales. Estos ponderadores se utilizan para
construir un indice de precios externos, IPE, que incorpora la inflacion (en dolares) de los
principales socios comerciales.

Tabla 1. Importancia Relativa de Distintos Paises en el Comercio Chileno

1990-1995 1996-2000 2001-2005

Estados Unidos 31,4 30,7 25,2
Japon 16,6 12,2 8,7
Brasil 11,0 8,7 9,1
Alemania 9,5 5,6 4,0
Argentina 8,1 9.4 8,2
Francia 4,1 3,4 33
Espana 3,9 3,8 33
Italia 34 4.0 2,8
Reino Unido 42 3,7 3,2
Peru 2,1 2,3 2,9
Canada 2,4 2,6 23
Corea 34 4.0 32
México 5,3 5,2
Taiwan 1,9 1,6
Colombia 1,9 2,0
Paises Bajos 2,0 2.8
Bélgica 1,8 1,5
Venezuela 1,6 1,6
Ecuador 1,2 1,4
China 7,1
Suecia 1,2
Finlandia 1,2

Fuente: Banco Central de Chile

Como indice de precios interno se considera el IPC, que tiene frecuencia mensual, se
conoce con muy poco rezago y se encuentra disponible desde hace varias décadas.

Ademas del calculo del TCR multilateral, el BCCh publica un indice que considera solo un
grupo de paises desarrollados (Estados Unidos, la Zona Euro, Japoén, el Reino Unido y

Canadd), con ponderadores segun importancia en el comercio. Este indice se denomina
TCR-5.

? Cuando el IPM de un determinado pais no se encuentra disponible, se utiliza el IPC.



Hasta el 2001, el calculo del IPE e IPE-5 considerd, en cada caso, la variacion del IPE a
partir del promedio ponderado de las inflaciones de los socios comerciales o de las 5
principales monedas. Caputo y Dominichetti (2005) muestran que esta aproximacion es
valida cuando la inflacion de los socios es reducida, de lo contrario, la aproximacion puede
sobrestimar la variacion del IPE. Para evitar este potencial problema, sugieren calcular la
variacion del IPE directamente sin utilizar la aproximacion logaritmica implicita en los
calculos previos, calculo que se realiza desde el 2002 en adelante. Caputo y Dominichetti
(2005) presentan calculos a partir de 1977. Estas series alternativas (TCR_DC y TCR-
5 DC), y las series oficiales se presentan en las figuras 2.1y 2.2.

Figura 2.1. TCR y TCR_DC
(base 1986=100)
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Fuente: Banco Central de Chile y Caputo y Dominichetti (2005)

Figura 2.2. TCR-5y TCR-5 DC
(base 1986=100)
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Fuente: Banco Central de Chile y Caputo y Dominichetti (2005)

La serie TCR_DC muestra un nivel inferior a la serie TCR. Lo anterior es producto de
importantes procesos inflacionarios en algunos socios comerciales, lo que genera que el IPE
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calculado en la serie TCR presente variaciones mayores. En términos generales, sin
embargo, ambas series presentan una evolucion que es cualitativamente similar. A partir de
1990 su diferencia es practicamente constante, y al estimar modelos de determinacion de
tipo de cambio real, ambas series arriban a resultados similares.

Por otro lado, las series de TCRS y TCRS5 DC presentan niveles similares ya que, en este
caso, las inflaciones de los paises considerados en el calculo de los precios externos han
sido histéricamente moderadas. Es por este motivo que la aproximacion logaritmica a
variaciones del IPE, implicita en el calculo del TCRS, genera resultados similares al calculo
exacto implicito en la serie TCR5_DC.

A modo de resumen, la tabla 2 presenta las principales caracteristicas metodoldgicas detras

del calculo de series de TCR para Chile. Se presentan los calculos realizados por
organismos internacionales, FMI-Banco Mundial, IIF, JP Morgan, y por el BCCh.

Tabla 2. Célculo de indices de TCR

en terceros mercados.
Exportaciones e
Importaciones ex cobre
y petroleo

10 afios

internos e IPC socios
para precios externos

Criterio socios | Frecuencia cambio de | Indicadores de precios | Comentario
comerciales ponderadores

FMI- Banco Mundial

-TCR

Socios y competencia Aproximadamente cada | IPC para precios Ponderadores

calculados con
metodologia de Zanello
y Desruelle (1997).
Actualizacion en
Bayoumi et al (2005a).
Frecuencia mensual.

IIF-TCR

Exportaciones e
Importaciones a cinco
principales socios ex.
cobre y petroleo

Aproximadamente cada
afio

IPC para precios
internos e IPC socios
para precios externos

Frecuencia anual

Chile-TCR

Importaciones ex. cobre
y petroleo c/r a 5 socios
mas industrializados

externos e IPC para
internos

Exportaciones e Anual IPM para precios Uso de IPC de socios

Importaciones ex. cobre externos e IPC para cuando IPM no estan

y petroleo internos. disponibles. Frecuencia
mensual. Calculo
alternativo en Caputo-
Dominichetti (2005).

Chile - TCR5

Exportaciones e Anual IPM para precios Uso de IPC de socios

cuando IPM no estan
disponibles. Frecuencia
mensual. Calculo
alternativo en Caputo-
Dominichetti (2005).

JP Morgan-TCR

Se construye en base a
la estructura de
comercio de las
manufacturas. Se
incorpora competencia
en terceros mercados

Aproximadamente cada
10 afios

IPM para precios
externos e internos

Se presentan datos
hasta en frecuencia
diaria.
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2.5.2. Indicadores Alternativos de TCR para Chile

Utilizar los IPM de los principales socios comerciales de Chile como medida de precios
externos podria no reflejar bien los precios especificos que determinados sectores
exportadores e importadores enfrentan en el exterior. Adicionalmente, estos indices podrian
desvincularse de los costos externos de produccion por algun tiempo. Por lo tanto, cabe
preguntarse en qué medida cambian los indices de TCR cuando se consideran medidas
alternativas de precios externos. Esporadicamente y en funcion del analisis requerido el
BCCh publica indicadores alternativos para el TCR (v.gr., recuadro II.1, Informe de
Politica Monetaria, enero 2006). Algunas consideran medidas directas de los precios de
exportacion e importacion. Otras se calculan a partir de comparar costos laborales unitarios
en Chile y en algunos socios comerciales.

Los indices basados en el precio de las exportaciones e importaciones tienen como principal
ventaja entregar una medida mas directa de los precios que enfrentan los productores
chilenos y, de esa manera, acercarse a los margenes efectivos. Las desventajas son que
estos indices se obtienen con rezago, en frecuencia que es, por lo general, trimestral y no
son propiamente indices de precios sino que de valor unitario. En la figura 2.3 se presentan
dos medidas de TCR basadas en indices de valor unitario de las exportaciones (IVUX). Una
considera el precio de todas las exportaciones, TCRx, y la otra el precio de las
exportaciones distintas al cobre, TCRxnc.

Figura 2.3. Tipo de Cambio Real y Precio de Exportaciones Totales y No Cobre.
(base 1996=100)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Chile. TCRX construido en base al indice de valor unitario de
las exportaciones totales (IVUX), el TCRXNC es construido en base al IVUX que excluye cobre.

Es evidente que el TCRx esta influenciado de forma importante por la evolucion del precio
del cobre. En particular, este indice presenta una caida en el periodo que va desde 1997 al
1999, recuperandose de forma importante a partir del 2004. Por otro lado, el indice
TCRxnc presenta menor volatilidad y una evolucion comparable a la del indice TCR.

También es posible construir indices TCR para sectores especificos a partir de precios
particulares. Asi, por ejemplo, a partir del indice de precio de las exportaciones agricolas e
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industriales es posible calcular, respectivamente, las series TCRagr y TCRnp (figura 2.4).
El TCRagr es algo mas volatil que la serie TCR agregada, mostrando en los tltimos tres
afios una caida notoria. Por su parte la serie TCRnp sigue de cerca la serie de TCR hasta el
2001 para después seguir un patrén similar aunque a un nivel algo menor. Evidentemente,
la evolucion del TCR a nivel sectorial puede diferir bastante del TCR agregado por
cambios de precios relativos en los distintos sectores individuales.

Figura 2.4. Tipo de Cambio Real y Precio de Exportaciones Industriales y Agricolas
(base 1996=100)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Chile. TCRAGR construido en base al indice de valor unitario de
las exportaciones agricolas IVUX agricola, el TCRIND es construido en base al IVUX industrial.

Los sectores exportadores no son los uUnicos que estin expuestos a la competencia
internacional. El sector productor de bienes sustitutos de importaciones también ve afectada
su competitividad cuando el precio de las importaciones y el tipo de cambio se modifican.
La figura 2.5 presenta medidas de TCR construidas con informacion de los indices de valor
unitario de las importaciones (IVUM)'’. Consideramos dos medidas, una construida en
base al indice agregado de precio de las importaciones, TCRy;, y otro en base a un indice de
precio que excluye las importaciones de combustibles, TCRync. Ambos indices tienden a
mostrar niveles mas bajos que el indicador agregado, TCR, lo que esta influido por el
crecimiento mas moderado de los precios en dolares de las importaciones toda vez que la
competencia internacional se ha intensificado. Ademads, y como es de esperar, desde el
2000 el indice que excluye a los combustibles, el TCRunc, tiende a apreciarse de forma
importante, reflejo de los menores precios de mercaderias producidas en paises como
China.

T 0s IVUM no incorporan los aranceles a las importaciones.

13



Figura 2.5. Tipo de Cambio Real y Precio de Importaciones Totales y No Combustibles
(base 1996=100)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Chile. TCRMNC construido en base al indice de valor unitario de
las importaciones (IVUM) no combustibles, el TCRM es construido en base al IVUM total.

Una definicion alternativa de TCR, que utiliza directamente informacion de los precios que
enfrentan los productores, es la que se construye como la razon entre el precio de los bienes
transables y no transables en una economia, PT/PN. Bajo ciertos supuestos, es de esperar
que el TCR, definido como en (1), sea proporcional a la razén PT/PN. En particular, si el
IPM de los socios comerciales (expresado en pesos) fuera idéntico al precio interno de los
transables, PT, entonces TCR=(PT/PN)1_OL donde 1-a representa la importancia del precio
de los no transables en el IPC nacional. El grafico 2.6 presenta la evolucion de PT/PN y del
indice TCR. "'

" El PT se construye como el deflactor de los sectores transables de la economia (agropecuario y silvicola,
pesca e industria manufacturera) que excluyen al sector minero, mientras que PN corresponde al deflactor del
resto de los sectores (excluyendo mineria).
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Figura 2.6. Tipo de Cambio Real y Precio Transables/No
(base 1996=100)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Chile e INE

La razon PT/PN no captura la dindmica del TCR y es bastante mas estable en el periodo
estudiado. Lo anterior, sumado al hecho que en la practica es dificil separar de forma
precisa los sectores transables de los no transables, tiende a limitar el uso de este indicador.

Las mediciones presentadas hasta ahora suponen que los indices de precios se correlacionan
con los costos en el sector transable tanto en Chile como en el exterior. De esta forma, la
eficiencia relativa en la produccion seria capturada por las distintas medidas de TCR. Como
se comentod, una forma alternativa para medir la competitividad es a través de indices que
comparen la evolucion relativa de los costos laborales unitarios (CLU) entre Chile y sus
principales competidores. Para tal efecto, en el analisis habitual se calcula el indice de
costos laborales unitarios relativos (ICLR). El ICLR es la razén entre el promedio de costos
salariales por unidad de bien en tres de los principales socios comerciales (expresada en
pesos) y los costos en Chile (expresados en pesos). En principio se deberian incluir los
costos medios de todos los sectores transables en los principales socios comerciales de
Chile. Por limitaciones de datos, sin embargo, solo se consideran los CLU en Alemania,
Estados Unidos y Japdn, que son los socios industrializados més importantes y representan
en conjunto cerca del 40% del flujo de comercio de Chile con el exterior. Los resultados de
este calculo se presentan en la figura 2.7'%.

2 En los casos de Chile y Alemania utilizamos el CLU total, mientras que para Japon se utilizamos el se
utiliza el CLU del sector manufacturero y para Estados Unidos el CLU del sector comercio. Las ultimas tres
series se obtienen de Bloomberg.
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Figura 2.7. Tipo de Cambio Real ¢ ICLR

(base 1996=100)
140 -
130 4 TCR ~ ====ICLR
120
110

100 4

90 4

80

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Chile, INE y Bloomberg

La evolucion del ICLR es similar a la del indice de TCR. En particular, de todos los indices
alternativos, este indice es el que tiene la correlacion contemporanea mas alta con las
medidas TCR y TCR-5 (tabla 2). El resto de las medidas vistas hasta ahora evidencian una
correlaciéon menor. Solo algunos indices basados en precios de exportaciones, el TCRxnc y
el TCRinp, tienen una correlacién contemporanea de mas de 0,7 con las medidas TCR,
TCR-5 e ICLR.

Tabla 2. Correlacion Contemporanea entre Indicadores Alternativos

TCR TCRS ICLR

TCR 1,00

TCR5 0,99 1,00

ICLR 0,95 0,96 1,00
TCRX 0,61 0,61 0,38
TCRXNC 0,34 0,83 0,71
TCRIND 0,78 0,77 0,79
TCRAGR 0,42 0,44 0,58
TCRM 0,55 0,50 0,59
TCRMNC 0,11 -0,15 0,06

Fuente: Célculo de los autores

La revision realizada muestra que hay una serie de formas alternativas de calcular indices
de TCR. En principio, el indice basado en costos laborales unitarios, el ICLR, es el que
mejor refleja la evolucion de la competitividad relativa. Este es, ademas el indicador que se
relaciona de forma mas cercana a las medidas que publica el BCCh, el TCR y el TCR-5. Lo
anterior tiende a validar las series publicadas por el BCCh como indicadores relevantes.
Estos estan disponibles en una frecuencia mayor y con menor rezago que los indicadores
basados en costos. Ademas, el analisis de indices de TCR basados en precios de sectores
especificos revela una importante heterogeneidad intersectorial. En particular, los indices
basados en precios de exportaciones tienen una correlacion mayor con el ICLR y con las

16



medidas mas amplias que publica el BCCh, mientras aquellos basados en precios de
importaciones tienen una correlacion bastante menor.

Revisada la construccion y significado de los indices de TCR, cabe analizar cuales son los
factores que determinan la evolucion de estos indices y como se podrian determinar los
valores a los cuales converge en ausencia de shocks. En las siguientes secciones se abordan
estas interrogantes, introduciendo, por una parte, distintos conceptos sobre TCR de
equilibrio y, por otra, distintos métodos que permiten la estimacion empirica de los valores
de equilibrio del TCR.

3. Conceptos de Equilibrio parael TCR

El concepto de equilibrio en el mercado cambiario, como destacan Driver y Westaway
(2005), es algo elusivo. En particular, éste puede tener diferentes interpretaciones para
distintos agentes econdmicos y/o en distintos horizontes de tiempo. Por ejemplo, se podria
argumentar que, dado que el valor del tipo de cambio nominal se determina por la
interaccion entre la oferta y la demanda de divisas, el mercado cambiario esta siempre en
equilibrio. Sin embargo, para entender movimientos en el TCR, es necesario establecer un
marco de analisis que permita ir mas alla de esta definicion tautoldgica de equilibrio. En
particular, se requiere un marco de analisis que muestre como distintas variables afectan el
comportamiento del TCR.

Siguiendo a Clark y MacDonald (1999), el tipo de cambio real, ¢;, como cualquier precio
relativo, estd determinado por una serie de variables economicas y shocks aleatorios.
Algunas de estas variables econdémicas pueden tener impactos permanentes sobre el nivel
del TCR, mientras que otras tienen un efecto que es solo transitorio. En términos concretos
la evolucion de g; puede ser caracterizado por la siguiente ecuacion de forma reducida y
dindmica:

4 0, Zﬁzt+HTt+gt

donde Z; es un vector de variables econdmicas, o fundamentos, que explican el
comportamiento del tipo de cambio real en el mediano y largo plazo, mientras que T;
representa un vector de variables transitorias que tienen un impacto en la dindmica de corto
plazo, pero que en plazos mayores no tienen un efecto sobre el TCR. Estas ultimas
variables pueden incluir valores contemporaneos y rezagados de variables no
fundamentales, asi como valores rezagados de cambios en los Z. Por su parte, g contiene
shocks aleatorios, mientras que By 6 son vectores de coeficientes. En este contexto, las
variables fundamentales y transitorias a ser incluidas estaran determinadas por la teoria,
mientras- que los valores especificos que estas variables tomen determinaran el tipo de
equilibrio al que se esta haciendo referencia.

En términos practicos, y sin desconocer que el precio que se determina entre oferta y
demanda es segundo a segundo un equilibrio, es posible definir tres conceptos de TCR de
equilibrio. Cada uno de estos esta asociado a diferentes horizontes de tiempo y, a su vez, a
distintos valores para las variables contenidas en Z;, T; y &.
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3.1 Equilibrio de Corto Plazo

El equilibrio de corto plazo se define como el valor de qg: que prevalecera cuando las
variables fundamentales, Z;, y transitorias, T, se encuentran en los valores observados y no
existe influencia de elementos aleatorios, es decir, & es cero. Por lo tanto, el tipo de cambio
real de equilibrio, en el corto plazo, se define como:

Q) qt:ﬂzt+g1-t

Este concepto de equilibrio corresponde a lo que Williamson (1983) denomina equilibrio
contemporaneo.

3.2 Equilibrio de Mediano Plazo

En el corto plazo existen rigideces que impiden que los precios relativos se ajusten
completamente para equilibrar los mercados. En el mediano plazo, sin embargo, cuando
estas rigideces se disipan se logra que la economia alcance un equilibrio de precios
flexibles, caracterizado por un nivel de producto efectivo igual al potencial, asi como por
una tasa de desempleo igual a la natural. En este caso, se dice que la economia esta en una
situacion de balance interno, en el sentido que el PIB y el empleo se encuentran en niveles
que son sostenibles. De forma analoga, se puede decir que en el mediano plazo si las
rigideces nominales se disipan en el resto del mundo, existird un balance interno en el resto
de los paises. Lo anterior, desde el punto de vista doméstico, equivale a la existencia de un
balance externo caracterizado por una cuenta corriente sostenible'”.

En este contexto, el valor de equilibrio de mediano plazo para el tipo de cambio real, es
aquel que es coherente con el balance interno y externo de la economia:

(6) 4, = AZ,

donde las variables con " se refieren a los valores de mediano plazo, que no consideran
shocks aleatorios ni tampoco la influencia de variables transitorias, es decir, se supone que
tanto & como 7; son cero.

3.3 Equilibrio de Largo Plazo

El equilibrio de largo plazo se define como aquel que prevalece cuando todos los agentes de
la economia han alcanzado el equilibrio stock-flujo. En particular, en el equilibrio de
mediano plazo, el stock de activos puede estar todavia ajustandose a través del tiempo,
mientras que en el largo plazo la razon de activos a riqueza o PIB es constante. Por lo tanto,
el equilibrio de largo plazo ocurre cuando la economia ha llegado a un nivel de estado
estacionario. En este caso el tipo de cambio real de equilibrio se define como:

(7) G, = pZ,

donde las variables con ~ hacen referencia a los valores de largo plazo, tanto para el tipo de
cambio como para las variables explicativas.

3 El hecho que la cuenta corriente se encuentre en un nivel sostenible no implica que esta sea cero, pero si es
coherente con una convergencia al valor de largo plazo de la razon de activos internacionales a PIB.
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El céalculo de los distintos conceptos de equilibrio requieren una estructura formal que, una
vez estimada, permita tener una nocion tanto de las variables fundamentales y transitorias,
Ziy Ty, que afectan el TCR, asi como de los valores que estas deberian alcanzar en el corto,
mediano y largo plazo. De igual forma, se requiere conocer los valores de los coeficientes
y 6. En la siguiente seccion se muestra la forma en que distintos modelos tedricos son
estimados y la manera en que cada uno de los valores de equilibrio puede ser calculado.

4 Paradigmas para Estimar el Tipo de Cambio Real de Largo Plazo

La seccion previa ha definido distintos conceptos de equilibrio. En esta seccion se revisan
los principales paradigmas utilizados para calcular, en la practica, los valores de equilibrio
para el TCR'". Se pone especial énfasis en el equilibrio de mediano y largo plazo, aun
cuando varios de los paradigmas pueden ser utilizados para calcular valores de equilibrio de
corto plazo. En este sentido cabe mencionar que no existe una relacion biunivoca entre un
determinado concepto de equilibrio y un paradigma especifico: un determinado paradigma
puede utilizarse para aproximar distintos conceptos de equilibrio. De igual forma, los
distintos paradigmas pueden utilizarse de forma complementaria para calcular el TCR de
equilibrio de mediano y largo plazo, y por lo tanto estos enfoques no son necesariamente
excluyentes.

Los tres paradigmas habitualmente utilizados para analizar el TCR de largo plazo son la
paridad del poder de compra (PPC), el nivel del TCR coherente con un déficit de la cuenta
corriente que puede mantenerse en el tiempo y un nivel de pleno empleo (equilibrio externo
e interno) y la relacion empirica entre el tipo de cambio y sus determinantes fundamentales
teoricos. En la literatura el segundo paradigma se conoce como FEER (Fundamental
Equilibrium Exchange Rate), mientras el tercero como BEER (Behavioral Equilibrium
Exchange Rate)." Los tres paradigmas tienen implicito conceptos de equilibrio para el tipo
de cambio, que revisamos en esta seccién'®. Como sefialan Edwards y Savastano (2000),
cada uno de estos enfoques es susceptible de criticas. A pesar de lo anterior, estos modelos
entregan elementos que permiten generar un diagnostico respecto de la evolucion del TCR
y en particular acerca de un eventual desalineamiento de este respecto de niveles de
equilibrio de mediano y largo plazo. Por ejemplo, estudios recientes en el FMI utilizan este
tipo de modelos para entender la dindmica del TCR en un grupo amplio de paises, Bayuomi
et al (2005b), asi como para paises en particular como China (Dunaway et al., 2006), Brasil
(Paiva, 2006) y Sudaftrica (Frenkel, 2007).

4.1 Modelos PPC

La paridad del poder de compra se basa en la nociéon 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 propender a la igualacion del nivel de precios del mismo

4 Existe un numero amplio de metodologias adicionales que pueden eventualmente ser utilizadas. Para una
revision mas exhaustiva, ver Driver y Westaway (2005).

'3 Driver y Westaway (2004) presentan una revision de distintos paradigmas y modelos. El objetivo de la nota
no es revisar la literatura sino describir los modelos que efectivamente se han utilizado en el BCCh.

'S En términos practicos, los modelos de serie de tiempo y de equilibrio fundamental para el TCR se estiman
utilizando las series calculadas por Caputo y Dominichetti (2005). Los desequilibrios cambiarios que se
obtienen (como porcentaje) se aplican a las series oficiales que publica el BCCh de forma que los valores de
equilibrio sean comparables con las series oficiales.
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bien (expresado en la misma moneda) comerciados dentro y fuera del pais, gracias a la
presion 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.

Es evidente que la presencia de costos de transaccion, incluyendo costos de transporte y
tarifas —que en el extremo dan pie a la existencia de bienes no transables
internacionalmente— y de bienes no homogéneos hacen que la PPC literal no se cumpla. El
hecho de que el capital y el trabajo no puedan moverse entre paises también dificulta otra
forma en la que podrian igualarse los precios. Sin embargo, en la medida en que estos
impedimentos al arbitraje no cambien, o se den estructuras de comercio y produccion
particulares, es posible que se dé una forma de PPC algo mas débil: que el TCR de largo
plazo no sea unitario pero si igual a una constante. Ello tiene una implicancia de primer
orden: los movimientos en el TCR serian transitorios, al menos a horizontes de mediano y
largo plazo. Estadisticamente, el TCR deberia ser una serie estacionaria. Intuitivamente,
existiria una especie de elastico atando el TCR a un nivel fijo."”

Existe vasta literatura empirica internacional que evalua si el TCR tiene una tendencia a
volver o no hacia una constante. El consenso, el cual no es claro que exista en este tema, es
que el TCR tenderia a cierto valor, pero las desviaciones serian relativamente duraderas.
Este resultado se corrobora en especial en muestras largas (v.gr., mas de 100 afios de datos)
y paneles que consideran decenas de paises a la vez. La vida media de un shock, esto es, el
tiempo que se espera que transcurra para que se deshaga la mitad de una desviacion, estaria
entre tres y cinco afios (Rogoff, 1996)."® Sin embargo, Cashin y McDermott (2006), dan
cuenta de una gran variabilidad entre paises. Usando las mejores técnicas de estimacion
disponibles, encuentras que en 40% de los paises los shocks serian permanentes. También
muestran que en economias desarrolladas y en economias con sistemas de flotacion, los
shocks parecen ser transitorios. Por ultimo, dan cuenta de una duracion de los shocks
bastante mayor: 8 afios de vida media en paises desarrollados.

En el caso particular de Chile, Calderon y Duncan (2003) analizan datos desde 1810 y
encuentran evidencia a favor de la PPC en el comportamiento del TCR bilateral con
EE.UU. y multilateral, considerando a EE.UU. y el Reino Unido como socios comerciales.
Este resultado es robusto a distintas definiciones de los precios, periodo considerado y
metodologias alternativas. Mas aun, encuentran evidencia de un cambio estructural en el
nivel al cual converge el TCR en 1973, lo que los autores explican por la apertura comercial
que posteriormente a ese afio experimento la economia a partir de ese afio. Estos autores
estiman que la vida media de un shock seria de entre 1,6 y 2,1 afios dependiendo del
periodo bajo analisis.

La figura 2.8 presenta los datos de TCR bilateral utilizados por Calderén y Duncan (2003)
actualizados a 2005. Se presentan también las medias muestrales tomando en cuenta el
cambio estructural el afio 1974. En este caso el TCR bilateral de equilibrio se encontraria en
91,2 con una desviacion estandar de 8,3 (linea horizontal en la figura 2.8). Por su parte si el

'7 Técnicamente, una PPC débil implica estacionariedad, pero no al revés.
'8 Calderdn y Duncan (2003) presentan una revision de los principales estudios.
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cambio estructural se hubiese producido el afio 1982, el TCR bilateral de equilibrio se
encontraria en 96 con una desviacion estandar de 8,6.

Figura 2.8. TCR Bilateral con EE.UU. y Valor de Equilibrio de LP
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Fuente: Actualizacion en base a Calderén y Duncan (2003)

Es interesante constatar también que Cashin y McDermott (2006), a partir de un TCR
multilateral basado en los IPC desestacionalizados de paises, también encuentran resultados
coherentes con la existencia de PPC débil en Chile. Con datos mensuales para el periodo
marzo 1973 - marzo 2002, encuentran que la vida media de un shock en el TCR en Chile
seria de 2,75 afios (2,5 afios si usan los métodos estadisticos habituales y menos
sofisticados), cifra muy por debajo del promedio de los paises de la muestra.

Todo lo anterior significa que comparar el nivel absoluto del TCR con una media historica
es un ejercicio que tiene buenos fundamentos empiricos y teodricos. Evidentemente, es
crucial definir el largo de ese promedio definirse se quiere determinar el TCR de equilibrio
en este paradigma y en principio no existe una guia unica para ello. Dependiendo de la
ocasion, en las presentaciones oficiales del mismo Banco Central se han utilizado el
promedio de los ultimos 10, 15 6 20 afios y el promedio desde 1986 ¢ desde 1990. En la
figura 2.9 se presenta el TCR multilateral, y los promedios 1986-2005 y 1990-2005 cuyos
valores son, respectivamente, 96,1 y 93,6. Si se utiliza la serie publicada en Caputo
yDominichetti (en una base comparable) estos valores son 98,3 y 94,2,
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Figura 2.9. TCR y Valores Promedio a diciembre 2005
(TCR: 1986=100)
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Una aplicacion del paradigma de PPC que también entrega luces respecto del nivel actual
de la paridad, es la comparacion del precio de un bien particular. El caso mas conocido es el
construido por The Economist a partir del precio de la misma hamburguesa Mc Donalds en
aproximadamente 50 paises y que se recoge dos veces al afio.'” Aunque a primera vista un
egjercicio de este tipo parece ingenuo, cabe destacar que, mas alld de una constante, el Mc
Index multilateral (ponderado por socios comerciales) para Chile parece revelar con
bastante claridad periodos de sub y sobre apreciacion del tipo de cambio en Chile. No
sucede lo mismo con la medicion bilateral respecto de EE.UU. En particular, en mayo del
2006 el indice se ubicaba 5% por encima del de los socios comerciales, lo que es coherente
con un TCR de largo plazo de 93,9.

¥ Cumby (1996) muestra que, mas all4 de una constante, las desviaciones del precio relativo entre paises de
un Big Mac tienden a desaparecer con relativa rapidez (vida media en torno a un afio). Ademas, las
desviaciones ayudan a predecir movimientos de los tipos de cambio.

22



Figura 3.0. Desvios en Big-Mac Index y TCR en Chile
(Dif. % entre el precio en US$ de un Big Mac en Chile, socios comerciales y EEUU y TCR)
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Fuente:The Economist y Banco Central de Chile

En su conjunto, la evidencia revisada da cuenta que existen antecedentes que la PPC se
cumple, en el largo plazo, en Chile. Su uso practico, sin embargo, encuentra al menos dos
dificultades. Primero, se debe determinar la media a la cual deberia tender el TCR, ejercicio
que depende criticamente de la muestra escogida (y deberia tener un intervalo de confianza
asociado). Segundo, el hecho de que no rechazar la validez de la hipotesis nula no
demuestre que esta sea correcta. Ello hace necesario considerar otros paradigmas.

4.2 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 calculo 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 estd en un nivel sostenible.

La implementacion 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 simultaneamente: (i) la cuenta corriente estd en un nivel
sostenible, (ii) 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,
YN, YN, VYN

t t t

(8)
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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 mas 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:

o =[F ) - FF

donde YN=P; Y; mientras que (Px/P); y (Pm/P); 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, g, y de la
brecha de producto, Y/YP. En particular, se supone la siguiente relacion:

X
G- [7], = upg, ™ + &

Xy
9.2) [%] = u,q, [L] + S,M
Y ) t )

YP

donde x corresponde al coeficiente de elasticidad respectivo, mientras que w, y u,son

t

constantes y & y & son shocks aleatorios a las exportaciones e importaciones,
respectivamente. De esta forma (9) puede ser re-expresada como:

BO Px Pm Y Xy
10 L = |— Xx ) | —— —XMm + 5
(1o YN, [P]t (™) [ P ]t i [YP]t ] 'f

()= [5 ()

donde ¢, = [%]

t
3.3.1. Célculo a partir de un periodo base

Una vez estimado este modelo, y dado un valor para BC/YN, niveles de Px, Pmy P y de
brecha del PIB, se puede calcular el TCR, g, que soluciona la ecuacion (10). El TCR de
equilibrio sera aquel que solucione esta ecuacion suponiendo una brecha de producto nula 'y
precios externos en niveles de largo plazo.

Hay un nimero de supuestos clave en este calculo del equilibrio. Primero, se deben escoger
las constantes u, y u,. Ellas permiten que la BC/YN proyectada sea igual a la efectiva para

algin periodo de referencia o base. En particular, se pueden escoger constantes 5,45 Y
U, pasp tales que en el periodo base las proyecciones de exportaciones e importaciones a

PIB, a partir de (9.1) y (9.2), sean iguales a los valores observados. Lo anterior requiere que
en los periodos base los residuos de (9.1) y (9.2) sean cero. Esto se logra si es que se
impone que, en dicho periodo, las constantes son:
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Habitualmente, en el analisis del BCCh se han considerado dos periodos base, el afio 1994
y el promedio desde 1990. Por otro lado, se debe suponer cierto nivel sostenible de la
BC/YN, que denotamos como una constante ¢. Adicionalmente, hay que fijar los precios

de referencia para las exportaciones e importaciones, [%] y [P?m] . Asi, el tipo de cambio

real de equilibrio se obtiene como el valor de g que soluciona la siguiente ecuacion:

(Pz) o Pm O,
(12) ¢ = [?] (IU’OA,BASE q" )_ [?J (U’LBASEq h )
Respecto del valor de referencia sostenible, dado que Chile es deudor neto, suponemos que
la balanza comercial (que incorpora tanto bienes como servicios) sostenible tiene un
pequeio superavit. En particular, se supone que ¢=0,1%,lo que estd en linea con el
superavit en balanza comercial como porcentaje del PIB promedio entre los afios 1990 y
2003

El valor del TCR de equilibrio también dependera de las elasticidades de exportaciones ¢
importaciones al TCR, yx y ym respectivamente, las que en principio se pueden estimar a
partir de datos historicos, o calcular desde modelos teéricos microfundados.”!

De acuerdo con (12), un aumento del precio de tendencia de las exportaciones, ceteris
paribus, requerira un tipo de cambio real de equilibrio mas apreciado. Por el contrario, un
aumento de precio de las importaciones requeriria un tipo de cambio real de equilibrio mas
depreciado.

Con términos de intercambio de largo plazo coherentes con un precio de cobre de US$ 0,99
la libra y un precio de petroleo de USS$ 35 el barril (los nimeros de referencia utilizados el
2005)%, se llega a que el TCR de equilibrio es de 96,0 si se considera como periodo base
1994, y 92,5 si se considera 1990-2005. Un cambio en las elasticidades de las
importaciones, ym, modifica los resultados anteriores marginalmente. En particular, si yum
en vez de ser 1,2 fuera 0,8 6 2,2, el TCR de equilibrio fluctuaria entre 95,8 y 96,4 en el caso
en que el periodo base fuera 1994 y entre 91,7 y 93,0 si el periodo base fuera 1990-2005.
Por otra parte, si se considera un precio de cobre de largo plazo de US$ 1,2 la libra y un
precio de petroleo de US$ 50 el barril, el TCR de equilibrio es 94,5 si se considera como
periodo base 1994 y 88,4 si se considera 1990-2005.

20 El valor especifico indica que, a pesar de ser un deudor neto, la magnitud del superavit es relativamente
pequeilo que es coherente con pasivos internacionales a PIB que son relativamente bajos.

2! Estimaciones recientes sitian el valor de xx y ym en 0,3 y 1,2 respectivamente.

22 Los precios de largo plazo son reales, pero, como la variable de términos de intercambio se construye en
funcion de la razon de ambos precios, el resultado es el mismo que si fueran nominales.
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3.3.2. Calculo a partir de las cantidades fisicas actuales

Una forma alternativa de calcular el TCR de equilibrio, en el marco de los FEER, considera
como punto de partida la cuenta corriente actual valorada a precios de largo plazo. En este
caso primero se compara este valor con uno de referencia que se estime sostenible. Con
posterioridad se estima cuanto deberia cambiar el TCR de manera que la cuenta corriente
sea coherente con un nivel sostenible. Implicitamente este método supone que la relacion
entre la cuenta corriente actual (las cantidades fisicas) estan bien representadas por (10) y

que los shocks, & y &, son cero. En otras palabras, se supone que existe una relacion
precisa entre TCR y la cuenta corriente en la actualidad.

Este método requiere de tres calculos complementarios. Primero, determinar un nivel de
cuenta corriente sostenible (CCS). Segundo, calcular la cuenta corriente para un afo
determinado (en este caso el 2005), valorando las mismas cantidades fisicas observadas, a
los precios de tendencia para las principales exportaciones e importaciones. Este calculo
corresponde a la cuenta corriente valorada a precios de tendencia (CCT). Tercero,
determinar la depreciacion o apreciacion real requerida para que la CCT sea igual a la CCS
usando la relacion (10). El TCR de equilibrio corresponde al TCR observado durante el
periodo analizado corregido por la depreciacion o apreciacion requerida.

Siguiendo a Edwards (2005), una manera de determinar la CCS es suponer una razoén de
pasivos internacionales netos (PIN) a PIB constante, lo que equivale a suponer que la tasa
de crecimiento del PIB en dodlares debe ser igual a la tasa de crecimiento de la PIN. Dado
que el déficit de cuenta corriente corresponde al cambio en la PIN esto se traduce en que

AAIN _ CC

(13)
AIN  PIN

=g+1I-Ae

donde g es la tasa de crecimiento real del producto, IT es la inflacion (medida como
variacion porcentual del deflactor del PIB) y Ae es la tasa de depreciacion nominal. Si
ademds suponemos que, luego de un eventual ajuste en el nivel, el TCR se mantiene
constante (lo que equivale a suponer que II —e = IT') entonces la expresion anterior se
simplifica a

%

cc
14) == =g +1I
19 oy =9

que alternativamente puede expresarse como:

.. PIN
15)CCS = (g + 1T ——
(15) (9 )PIB

donde CCS corresponde a la cuenta corriente sostenible (como % del PIB). Si la tasa de
crecimiento del PIB de largo plazo es 5%, la inflacion externa es II =2% y la PIN/PIB es
30%, la CCS es -2,1%. Este ultimo nimero representa un déficit algo menor que el
experimentado por Chile en el periodo 1986-1996 (en torno a -3,0%). Como nota De
Gregorio (2005), la relacion en (15) puede ser coherente con distintas trayectorias para el
TCR, y no determinada un nivel particular para esta variable en el largo plazo. Para poder
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determinar este nivel, y en cierto modo la trayectoria que cabria esperar, es necesario
introducir elementos adicionales. En concreto, se deberia conocer el valor de la CCT y el
nivel del TCR en un afio particular.

En el Informe de Politica Monetaria de enero del 2006, se estim6 que la CCT para el 2005
lleg6 a -2,8%. De esta forma, para que la CCT se aproxime a la CCS, se habria requerido
generar un menor déficit equivalente a 0,7% del PIB ese afio. Dadas las elasticidades de las
exportaciones e importaciones al TCR, ello habria requerido una depreciacion del TCR de
1,4% el 2005. Considerando que el TCR observado el 2005 fue de 95,2, el TCR de
equilibrio, de acuerdo con este método, habria llegado a 96,6.

4.3 TCR y Determinantes Fundamentales en Series de Tiempo

Los modelos basados en series de tiempo (BEER) buscan capturar como distintas variables
determinan la dindmica 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 dinamica
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 que actian a través
de la cuenta corriente (flujo comercial) y aquellos que actuan 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 tamaiio relativo del gasto del gobierno y,
eventualmente, los términos de intercambio y los aranceles. Por su parte, la posicion 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:

(16)q, = 8+ BINT, + B,1DI, + 3, (G/Y)[ + 0, (AIN/Y)[ + B,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 razon 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 ultimo,
ARAN tiene que ver con el nivel de impuestos a las importaciones que Chile realiza.

La especificacion en (16) corresponde a la forma reducida de un modelo tedérico mas
general. Detalles del modelo teérico y la derivacion de (16) pueden encontrarse en

3 En teoria, estas variables deberian ser expresadas como razén de las mismas variables de los socios
comerciales. Por disponibilidad de datos, y para tener una frecuencia mayor de estimaciones, se utilizan las
variables sin compararlas con las externas. En cualquier caso, si las productividades relativas y el gasto de
gobierno como porcentaje del PIB son estables en los socios comerciales, omitir las variables externas tendria
un impacto menor sobre la estimacion de (16).
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Calderon (2004). En todo caso, se espera que los /4 sean negativos, en un contexto en que el
precio de los transables es determinado en el mercado internacional y que es, por lo tanto,
exogeno a la economia interna.

En efecto, un aumento de la productividad relativa del sector transable al no transable
incrementa el salario en el sector transable. Con movilidad de factores, es de esperar un
desplazamiento de empleo hacia el sector transable, lo que haria aumentar el salario y el
precio en el sector no transable. Como resultado de lo anterior, el tipo de cambio real
tenderia a apreciarse reflejando un incremento en los costos internos de produccion de no
transables.

Por otro lado, un incremento de los términos de intercambio genera un efecto riqueza
positivo, el que a su vez genera presiones de demanda en la economia. Estas se traducen en
un incremento del precio de los bienes no transables, lo que aprecia el tipo de cambio real.

Por su parte, un incremento en el gasto fiscal genera una mayor presion de demanda, lo que
conlleva un aumento de precio de los bienes no transables. Este aumento serd mayor en la
medida que el gasto fiscal sea relativamente mas intensivo en bienes no transables. Por lo
tanto, es de esperar una relacion negativa entre gasto fiscal y tipo de cambio real.

Por otro lado, como nota Farugee (1995), un mayor volumen de activos internacionales
netos, como porcentaje del PIB, refleja mayores pagos netos a factores desde el extranjero
y, por lo tanto, un mayor déficit sostenible en la balanza comercial. Este mayor déficit es
solo coherente con un tipo de cambio real mas apreciado. Luego, los AIN/Y se
correlacionan de forma negativa con el TCR.

Por ultimo, como muestran Edwards (1987) y Conolly y Deveraux (1997), un aumento en
los aranceles a las importaciones puede tener un impacto en la evolucién del tipo de cambio
real. En particular, este aumento desplaza la demanda agregada desde bienes transables
hacia bienes no transables, lo que eleva el precio de estos ultimos y, por esa via, contribuye
a una apreciacion real. Adicionalmente, se genera un efecto ingreso negativo que disminuye
la demanda por ambos bienes, lo que contribuye a una depreciacion. Por ultimo, si la
elasticidad de demanda por importaciones es baja (debido a poca sustitucion por bienes de
origen nacional), la demanda relativa por bienes internos cae, lo que tiende a depreciar el
TCR. Por lo tanto, el efecto de los aranceles es, a priori, incierto. Sin embargo, la evidencia
empirica de diversas economias latinoamericanas sugiere una relacion negativa.

La relacién en (16) es estimada, tipicamente, con métodos de cointegracion. En particular,
se estima un modelo de correccion de errores en que el TCR se mueve de forma de corregir
desvios en el nivel de largo plazo:

(17)

A% = _)‘(%71 - ﬁlTN];—l - /62TDIt—l - 63 (G/Y) - 64 (AIN/Y> - ﬁSARANt—l) + HATt

t—1 t—1

donde AT son variables que tienen impactos transitorios en el TCR.
Para Chile existen diversos estudios que han estimado una relacion como en (17). En
particular, y en orden cronolédgico, Arellano y Larrain (1996), Soto y Valdés (1998),

Céspedes y De Gregorio (1999), Valdés y Délano (1999), Calderon (2004), Caputo y
Dominichetti (2005) y Cerda et al (2005) estiman de forma trimestral los coeficientes de
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largo plazo, f. En general, se concluye que existe una relacion, como la sugerida en teoria,
entre las variables fundamentales y el tipo de cambio real. En concreto, la mayoria de las
estimaciones concluyen que los /i son negativos y estadisticamente significativos.

En algunos casos, como Cerda et al (2005), se incorpora como variable fundamental la
razon entre gasto agregado y PIB nominal. La intuicion detras de esto, es que incrementos
en esta razon se traducirian en aumentos de demanda tanto por transables como por no
transables, lo que estaria asociado a una apreciacion. Si bien esta variable puede tener
impactos sobre el TCR, estos efectos se darian en la dinamica de corto plazo. En el largo
plazo, esta razon deberia ser constante sin implicancias para la dinamica del TCR. La razén
de gasto interno a PIB (que esta inversamente relacionada a la balanza comercial), es una
variable de flujo que deberia tener un impacto sobre la posicion de activos internacionales
netos, y esta variable de stock estd ya incorporada, en la mayoria de las especificaciones
empiricas, en la variable AIN/Y. De esta forma, existen dos motivos que nos llevan, en la
practica, a no incorporar la variable gasto interno a PIB en el vector de cointegracion: i)
esta variable no tiene un impacto en la dindmica de largo plazo del TCR vy ii) cualquier
impacto que esta variable tenga sobre la posicion de activos externos netos ya esta
incorporado en la variable AIN/Y.

Habiendo estimado los coeficientes del modelo anterior es posible calcular el tipo de
cambio real de equilibrio de corto y mediano plazo. En particular, el TCR de equilibrio de
corto plazo, haciendo abstraccion de elementos transitorios y shocks aleatorios, puede
calcularse como:

(18)q, = BBASE + 61TNT:5 + /BQTDIt + 53 (G/Y)t + ﬁ4 (AIN/Y>t + BSARANt

El equilibrio de corto plazo esta determinado por los valores contemporaneos de los
fundamentos. La diferencia entre el valor efectivo del tipo de cambio real y el que deriva de
la ecuacion (18) se puede explicar por shocks no anticipados y por fendmenos transitorios,
que muchas veces son no observables. Por otro lado, cabe hacer notar que la constante de la
estimacion, el coeficiente S, se ajusta de forma de reflejar el hecho que en el periodo de
estimacion los promedios de las series (que es lo que refleja el coeficiente p)no
necesariamente corresponden a los niveles de equilibrio de las mismas. Para tal efecto,
primero se determina, de forma criteriosa, un periodo de tiempo (denominado base) en que
se cree que las variables explicativas y el TCR habrian estado en equilibrio®*. Con
posterioridad se calcula el valor del TCR predicho, por la ecuacion (16), en el periodo base
y se compara con el valor que efectivamente ocurrid. La diferencia entre ambos valores se
incorpora a la constante, de modo que en el periodo base el valor que predice (18) y el valor
efectivo sean iguales. Este procedimiento se denomina “ajuste de constante” y evita que,
por disponibilidad de datos, los promedios calculados difieran de lo que deberian ser los
valores de equilibrio de las series.

El equilibrio de mediano plazo, por su parte, requiere la determinacion de valores

sostenibles, o de tendencia, para las variables fundamentales. Este equilibrio pude
calcularse mediante la siguiente expresion:

(19)4, = Bysse + BINT, + B,TDI, + B,(G]Y), + B,(AIN ] Y), + B,ARAN,

# Por ejemplo, en los analisis realizados al interior del BCCh se consideran dos periodos alternativos como
base, el afio 1994 y el periodo 1990 a 2002.
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Donde el simbolo * indica que la variable toma su valor de mediano plazo (o sostenible).

Una practica habitual para obtener estos valores es aplicar filtros estadisticos, como el de
Hodrick y Prescott, a los fundamentos. Ello permite separar los componentes ciclicos de los
de tendencia, siendo estos ultimos los que se consideran como valores de mediano plazo.
Esta alternativa de calculo, sin embargo, genera valores para el tipo se cambio real de
equilibrio que son similares a los que se obtendrian simplemente filtrando la serie de TCR y
tomando su valor de tendencia, por lo tanto, esta alternativa puede ser poco informativa
para evaluar eventuales niveles de desalineamiento cambiario.

Una alternativa mas interesante es determinar los valores sostenibles de los fundamentos a
partir del comportamiento histérico de las series y de elementos de juicio. Al igual que en
el caso anterior, aqui también se incorpora un ajuste de constante relacionado al periodo
base. Tanto estos Gltimo como la eleccion del nivel de fundamentos tienen efectos de
primer orden sobre al estimacion final. En particular, cambios en el periodo base se
trasladan uno a uno a la estimacion del TCR de equilibrio (aplicaciones empiricas a partir
de estos modelos se presentan en la seccion siguiente).

Ahora bien, mas alla de la forma en que se determinan los valores de largo plazo de las
variables fundamentales, existe la inquietud respecto del impacto que cambios recientes,
como la implementacion de la regla de superavit estructural hace algunos afios®, puede
haber tenido sobre la dinamica del TCR. Esta interrogante ha sido abordada en Caputo et al
(2007) y se concluye que la elasticidad del TCR a los términos de intercambio es mucho
mas estable cuando se utilizan los términos de intercambio que excluyen cobre (ver figura
3.1). La razon es que la existencia de un marco de politica fiscal distinto, en que se ahorra
parte importante del ingreso adicional por mayor precio del cobre, hace que el impacto de
los términos de intercambio sobre el TCR sea mas tenue.

Figura 3.1. Evolucion de Elasticidad del TCR a los Términos de Intercambio (TDI) en (17)

(célculo en base a ventana con fecha de inicio fija: 1977.1y fecha de término t)
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Fuente: Caputo, Nuifiez y Valdés (2007)

25 Ademés de la regla fiscal, algunos cambios que permitan suavizar el impacto de choques transitorios sobre
la dindmica de consumo, como una mayor integracion financiera por ejemplo, pueden ser explicaciones
complementarias de este fenomeno.
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4.4 Aplicacion a 2005

Utilizando los tres paradigmas revisados es posible calcular valores para el TCR de
equilibrio en Chile. Si bien los modelos pueden ser utilizados para calcular valores de
equilibrio de corto plazo, el uso que se da a estos modelos en la practica es de proveer de
estimaciones de mediano y largo plazo para el TCR. La razén es que estas estimaciones
permiten evaluar en que medida los valores de TCR observados se alejan de los valores que
deberian prevalecer en horizontes mas largos.

El célculo anterior requiere determinar los valores de mediano y largo plazo de los
fundamentales, en los modelos FEER y BEER, asi como el intervalo de tiempo en que la
PPC se podria haber cumplido. El ejercicio que aqui se presenta corresponde a los valores
que se habrian obtenido el afio 2005, en términos de usar valores de ese afio, tanto para el
TCR observado como para fijar una perspectiva del valor de los determinantes
fundamentales de mediano y largo plazo. Eso significa que las estimaciones son validas
para ese afio particular, y estimaciones del TCR “de equilibrio” para otros momentos
requieren de una reevaluacion de esos valores fundamentales. El paso desde estas
estimaciones a un tipo de cambio nominal peso/dolar debe considerar, adicionalmente,
diferenciales acumulados entre la inflacion interna y externa y los movimientos de las
demas paridades relevantes. En todos los casos se entrega el valor de referencia comparable
al TCR publicado por el BCCh (en base 1986 = 100) que alcanzd un valor promedio de
95,2 en el afio y 86,8 en diciembre de 2005.

Las estimaciones se acompafian de una estimacion de la desviacion estandar del valor de
TCR calculado que toma en cuenta exclusivamente la incertidumbre de la estimacion de las
ecuaciones clave. Este calculo de la precision de la estimacion no considera la
incertidumbre asociada al valor que efectivamente tiene los determinantes fundamentales
del TCR; es decir, supone que los valores supuestos son los correctos.

Como se sefiald mas arriba, el uso de cada método requiere de una serie de supuestos clave,
ademas de la estimacion, cuando corresponde, de la relacion entre fundamentos y TCR. En
el caso de la PPC, el periodo muestral escogido como referencia para el calculo de la media
incondicional de convergencia es determinante en el resultado. En el caso de BEER son
dominantes los supuestos del valor de convergencia de los fundamentos y la eleccion de
una constante que representa un periodo base en que el TCR estuvo efectivamente cerca de
su equilibrio. En el caso de los FEER, hay dos clases de supuestos clave. Si se utiliza un
periodo ancla en que se supone existio cercania entre el TCR observado y su valor de
equilibrio, la eleccion de dicha ancla resulta determinante. Por otro lado, si se utiliza la
version en que se relaciona el TCR con un cierto nivel de deseado de la cuenta corriente
evaluada a términos de intercambio de tendencia, resulta fundamental la eleccion de dicho
nivel, el supuesto de precios de importaciones y exportaciones, y la validez de suponer que
la relacion entre el TCR y la cuenta corriente efectivos no tienen nada de anormal.

En la tabla 3 se presentan las estimaciones. Bajo el paradigma de PPC se presentan calculos
a partir de los datos de TCR de Calder6én y Duncan (2003) actualizados a 2005, del TCR
oficial y del calculo de Caputo y Dominichetti (2005). En el primer caso se consideran
quiebres en los valores de convergencia en 1975 y en 1982 (lo que implica muestras
posteriores a esos afios). En los demas casos se usan datos mensuales con muestras 1986-
2005 y 1990-2005. Existen argumentos para defender la validez de cada una de estas
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muestras considerando que hubo cambios relevantes en la estructura econdmica al
. 26
comienzo de cada uno de ellos.

Tabla 3. Aplicacion Empirica: Calculo de TCR de Equilibrio segin Modelos Alternativos

Descripcion datos Comentario Equilibrio Desviaicion
Estandar

PPC
[1] Mensual, multilateral, serie oficial Promedio 1986-2005 96,1 8,0
[2] Mensual, multilateral, serie oficial Promedio 1990-2005 93,6 5,7
[3] Mensual, multilateral, Caputo y Domenichetti (2005) Promedio 1986-2005 98,3 13,5
[4] Mensual, multilateral, Caputo y Domenichetti (2005) Promedio 1990-2005 94,2 6,3
[5] Anual, bilateral con EE.UU., Calderén y Duncan (2003) [Quiebre en 1975 91,2 8,3
[6] Anual, bilateral con EE.UU., Calderén y Duncan (2003) [Quiebre en 1982 96,0 8,6
[7] Big-Mac Index Multilateral (2006) Calculado como el TCR que, a las paridades de mayo del 2006, es

coherente con el tipo de cambio nominal que iguala el precio de un 93,4 ND

Big-Mac en Chile y en los soc. Comerciales.
FEER
[8] Modelo Balanza Comercial , base 1994 Precio de cobre de 99 cent.US$ la libra y de US$35 el barril de

petroleo 96,0 ND
[9] Modelo Balanza Comercial , base 1990-2005 Precio de cobre de 99 cent.USS$ la libra y de US$35 el barril de

petroleo 92,6 ND
[10] Modelo C.Corriente Sostenible , a partir de la cantidades |CC Sostenible=-2,1% del PIB ; CC a Precios de Tendencia=-2,8%

fisicas de exp. e imp. del 2005 del PIB 96,6 ND

BEER

[11]
[12]
[13]

[14]

Trimestral, multilateral, Caputo y Domenichetti (2005)  [Base 1994 y productividad relativa entre transables y no transables.
92,0 9.4
Trimestral, multilateral, Caputo y Domenichetti (2005)  [Base 1990-2005 y productividad relativa entre transables y no
transables. 90,1 9,7
Trimestral, multilateral, Caputo y Domenichetti (2005)  |Base 1994 y productividad media
90,4 8,5
Trimestral, multilateral, Caputo y Domenichetti (2005)  [Base 1990-2005 y productividad media

89,3 8,6

Bajo el paradigma de BEER se calcula el TCR suponiendo que los valores de las variables
explicativas en (19) se encuentran en su nivel de mediano plazo. En particular, se supone
que las variable de productividad relativa crece a la tasa historica desde el afio base, que los
términos de intercambio son coherentes con un precio de cobre de 0,99 centavos de dolar la
libra (valor determinado para el calculo del presupuesto fiscal estructural de ese afio), un
precio del petréleo de US$ 35 por barril, y que el gasto de gobierno se proyecta segiin una
tendencia lineal a partir del afio 1999 (ver recuadro I11.2 del Informe de Politica Monetaria
de enero 2006 para mas detalles). Por tltimo, se supone que la posicion de AIN/Y relevante
es igual al promedio de los ultimos cuatro trimestres y se presume que los aranceles no
cambian respecto del Gltimo valor observado. Se consideran dos periodos base: el afio 1994
y el periodo 1990 a 2005.

Se utilizan, ademas, definiciones alternativas de productividad, la productividad media del
trabajo (PME) y la productividad total de factores (PTF). Al utilizar esta tltima medida, los
resultados no difieren significativamente, por lo que estos no se reportan. Adicionalmente,
la posicion de activos internacionales netos se mide como el valor acumulado de los déficits
en cuenta corriente, que corresponde a la variable AIN/Y . En este caso, para incorporar los
potenciales efectos de valoracion que puedan existir, se calculan los AIN/Y en dolares
constantes (promedio 1986)27. Alternativamente, la posicion de activos internacionales
netos que incorpora los efectos valoracion se calcula en frecuencia semestral, y con cierto
rezago, por el departamento de balanza de pagos del BCCh. Con esta serie los resultados,
en términos del TCR de equilibrio, no cambian en forma importante.

% El calculo se realiza a partir de medias simples. La desviacién estandar se calcula a partir del error estandar
de la media de convergencia suponiendo un proceso AR(1) para cada serie y bajo MCO.

" Existen, sin embargo, potenciales efectos de valoracion como ganancias de capital no asociadas a las
variaciones cambiarias.
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El conjunto de estimaciones entregan un promedio para el TCR de equilibrio que es de
93,3. Respecto de este promedio, el valor minimo, 89,3, se encuentra un 4% por debajo,
mientras que el valor maximo, 98,3, se encuentra un 5% por arriba. De esta forma, la
amplitud del rango de estimaciones no es mayor a la amplitud que esta implicita en cada
uno de los modelos individuales.

Para evaluar el impacto de cambios en los términos de intercambio, se recalcula el TCR de
equilibrio tanto en los BEER como en los FEER pero con un precio del cobre de 1,21
centavos de dolar la libra y un precio de petroleo mayor, de US$50 dodlares el barril. Los
resultados de este ejercicio se presentan en la tabla 3.1. En la mayoria de los modelos el
TCR de equilibrio tiende a apreciarse respecto del calculo inicial. La razén es que, en base
a los supuestos alternativos, los términos de intercambio mejoran lo que hace que tanto los
modelos BEER como los modelos FEER basados en la balanza comercial arrojen como
resultado un TCR de equilibrio mas apreciado.

El modelo basado en una cuenta corriente sostenible, sin embargo, entrega resultados
distintos. En este caso a pesar de la mejora en los términos de intercambio, la cuenta
corriente a precios de tendencia cae desde un -2,8% del PIB (para el ano 2005) a un -3,7%.
Esta caida, que a primera vista parece contraintuitiva se explica porque, a pesar que la
mejora en términos de intercambio genera una balanza comercial mas superavitaria, las
mayores rentas remesadas al exterior (producto del mayor precio de cobre) tienen un
impacto neto negativo sobre la cuenta corriente. De esta forma, las rentas remesadas al
exterior por parte de las mineras de cobre de propiedad extranjera mas que compensan el
superavit en balanza comercial generado por el mayor precio de cobre. Asi, el TCR de
equilibrio en base a este ultimo modelo, se depreciaria desde 96,6 a 98,8. Cabe mencionar
que si se excluye el efecto rentas, la cuenta corriente a precios de tendencia mejoraria,
pasando desde un -2,8% del PIB (para el afio 2005) a un -2,5%, como resultado, el tipo de
cambio se apreciaria levemente desde un nivel de 96,6 a un 95,9, lo que representa una
apreciacion de cerca de un 1%, que estd en linea con la apreciacion que muestran los
modelos BEER (tabla 3.1). De igual forma, si el precio de tendencia del petrdleo no se
incrementa a US$ 50 por barril, la cuenta corriente a precios de tendencia mejoraria, aun
considerando el efecto de las rentas, de forma que en este caso el TCR de equilibrio
también se apreciaria.

Los resultados previos muestran la importancia de distinguir el origen de movimientos en
las variables determinantes del TCR. En particular, cuando los términos de intercambio se
modifican por cambios ajenos al precio del cobre la direccion en que el TCR se mueve es la
misma independientemente del modelo utilizado. Sin embargo, cuando el cambio es
generado por cambios en el precio de cobre junto a cambios en el precio de algunas
importaciones como el petroleo, los resultados pueden diferir entre los distintos modelos,
dependiendo del efecto final sobre las rentas, la balanza comercial y, en consecuencia,
sobre la cuenta corriente.
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Tabla 3.1 Calculo de TCR de Equilibrio segin Supuestos Alternativos

Descripcion datos Equilibrio Inicial Equilibrio Alternativo
(Pcu:0,99 US$/Libra, POIL: | (Pcu:1,21 US$/Libra, POIL:
US$ 35) US$ 50y *#/

FEER
[8] Modelo Balanza Comercial , base 1994 96.0 94.3
9] Modelo Balanza Comercial , base 1990-2005 92.6 90.9
[10] Modelo C.Corriente Sostenible , a partir de la cantidades fisicas de

exp. e imp. del 2005 96,6 95.9
BEER
[11] Base 1994 y productividad relativa entre transables y no transables.

92.0 91.5

[12] Base 1990-2005 y productividad relativa entre transables y no

transables. 90.1 89.4
[13] Base 1994 y productividad media 90.4 90.1
[14] Base 1990-2005 y productividad media 89.3 88.8

*/ En el caso del modelo de cuenta corriente sostenible, el cambio en el precio del cobre y de petrdleo llevan a una
cuenta corriente a precios de tendencia algo mas deficitaria (desde -2,8% a -3,7% del PIB), la razon es el ajuste
de las rentas al exterior, que son mas altas producto del mayor precio de cobre.

5 Indicadores del funcionamiento del mercado cambiario

Ademas de comparar el TCR con estimaciones alternativas de sus valores de mediano y
largo plazo, existe un numero de indicadores que complementan el analisis del
comportamiento del mercado cambiario. En su conjunto, esta informacion ayuda a evaluar
si existe un comportamiento inusual o circunstancias excepcionales en el mercado. En esta
seccion revisamos algunos de estos indicadores Dejamos de lado el analisis técnico asi
como el andlisis de los flujos de orden (para mas detalles ver Abarca et al (2007) y Selaive
(2005)).

5.1 Dinamica de corto plazo y “fundamentos”

Los determinantes fundamentales del tipo de cambio revisados bajo los modelos tipo BEER
no so6lo influyen en la trayectoria de mediano y largo plazo del TCR sino que también en su
dindmica de corto plazo. En efecto, si estos determinantes son excepcionalmente
favorables, es posible que el valor de la moneda interna se aprecie ain cuando se trate de
una situacion transitoria. La ecuacion (19) analizada anteriormente da cuenta de este tipo de
dindmica.

En la taxonomia de conceptos de TCR de equilibrio revisada mas arriba, el “equilibrio
contemporaneo” entrega un benchmark interesante de comparacion. Esto porque la
evaluacion de si el valor de los fundamentos efectivamente observado es o no capaz de
explicar los movimientos y el nivel del tipo de cambio constituye informacion valiosa si se
quiere determinar si existe un comportamiento andmalo, incluyendo una burbuja. Por
ejemplo, si el peso se aprecia en términos nominales con respecto al dolar de EE.UU. y, al
mismo tiempo, el dolar se deprecia en los mercados internacionales o el precio de las
exportaciones chilenas aumenta significativamente, podria concluirse que no hay nada
peculiar en la apreciacion. La evaluacion podria ser distinta si no se percibe un cambio de
fundamentos que explique esa dinamica, abriéndose la posibilidad de que exista una
burbuja especifica en este mercado.*®

8 Evidentemente, también podria suceder que una burbuja en un fundamento generara movimientos extremos
en el tipo de cambio.
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Existen diversas maneras de analizar la dinamica de corto plazo del tipo de cambio. En el
BCCh se utilizan desde modelos construidos a partir de informacion de frecuencia diaria
hasta modelos tipo BEER de frecuencia trimestral. Este tipo analisis ha permitido
cuantificar la importancia de los movimientos del precio del cobre y del petréleo y del
apetito por riesgo existente en mercados internacionales en la determinacion del tipo de
cambio. Por ejemplo, Cowan et al. (2006) y Rebucci (2002) muestran que el precio del
cobre y lo que sucede en los mercados de monedas regionales explican una porcion elevada
de la variabilidad de alta frecuencia del tipo de cambio.

El analisis habitual de la dindmica de corto plazo del tipo de cambio estd fuertemente
influido por el concepto de paridad descubierta de tasas de interés (uncovered interest rate
parity, UIP). De acuerdo con esta, el tipo de cambio nominal entre dos monedas deberia
moverse segun el diferencial de tasas de interés (corregidas por premios por riesgo) entre
esas dos monedas de manera que fuese igualmente rentable invertir en una u otra desde una
perspectiva ex ante. Si esto no ocurriera, existiria la posibilidad de arbitraje a través de
endeudarse en una de las monedas e invertir en la otra, generandose una ganancia esperada
positiva. De esta manera, un aumento (transitorio) de la tasa de interés interna debe apreciar
la moneda nacional, para luego depreciarse gradualmente mientras el diferencial de tasas de
interés respecto de la situacion inicial se mantenga.

A pesar de que las implicancias de la UIP fallan desde el punto de vista empirico,
especialmente para la dindmica de corto plazo (Isard, 2006), ello no ha disminuido su
relevancia en el analisis habitual de la dinamica del tipo de cambio en diversos &mbitos. En
el BCCh normalmente se analiza qué sucede con los diferenciales de tasas de interés y
cuanto pueden explicar sus movimientos a la dinamica cambiaria. Por ejemplo, Broer y
Dominichetti (2004) presentan un método simple para distribuir cambios en el tipo de
cambio que obedecen a cambios en los diferenciales de tasas de interés y otros motivos. La
figura 4.1 es una lamina habitual del paquete de informacion que se analiza en una reunién
de politica monetaria basada en ese método.

Figura 4.1. Variacion del TCN efectiva e indicada por cambio de tasas (1)
(porcentaje)
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(1) “Explicacion del movimiento del tipo de cambio ;qué aporta el diferencial de tasas?”. Economia Chilena 7(3): 57-66.

(2) Cambio de diferencial acumulado a 6 afios.

(3) Noticia respecto de 12 semanas atras.

Fuente: Banco Central de Chile
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Otras aplicaciones empiricas de UIP en la economia chilena se encuentran en Zettlemeyer
(2003) y Naudon et al. (2003). El primero analiza como afectan el tipo de cambio las
noticias relacionadas a la estructura de tasas de Chile y EE.UU., y concluyen que el tipo de
cambio reacciona con fuerza a noticias de las tasas de interés en EE.UU., pero menos
claramente con respecto a noticias de tasas en Chile. El segundo muestra que la
relativamente baja correlacion que se observa en Chile entre el premio por riesgo soberano
y el tipo de cambio se puede explicar por el efecto del tipo de cambio sobre las finanzas
publicas y, por esa via, en el premio por riesgo

5.2 Liquidez y bid-ask spread

Otro indicador que contiene informacion para evaluar el comportamiento del mercado
cambiario es la diferencia entre las puntas vendedoras y compradoras o bid-ask spread.
Habitualmente existe un precio para comprar (punta vendedora) y un precio para vender
(punta compradora) moneda extranjera. Su diferencia mide cudnto se pierde, en valor
esperado, por comprar y luego vender el mismo activo suponiendo que su precio no
cambia. Si bien el concepto de liquidez —como se afecta el precio al vender cierto
activo— es dificil de operacionalizar, existe la presuncion de que una mayor liquidez esta
asociada a un diferencial mas pequefio. En efecto, mercados profundos, mas transparentes y
competitivos, con muchos participantes y grandes volumenes transados, este diferencial
tiende a ser menor. Asimismo, si existe una mayor volatilidad en el tipo de cambio, el
diferencial tiende a ser mayor pues es mas riesgoso mantener posiciones en moneda
extranjera.

El diferencial vendedor-comprador se observa directamente en el mercado interbancario en
Chile y es un indicador que se monitorea con regularidad. Un aumento repentino y
persistente del diferencial podria indicar cierta pérdida de liquidez y la posibilidad de que el
mercado opere de manera imperfecta.

Las figuras 4.2 presentan el comportamiento del promedio de los tltimos siete dias héabiles
del cierre diario de este diferencial (medido en pesos) durante los dos periodos en que el
BCCh ha intervenido en el mercado cambiario desde el inicio de la flotacion en 1999.
Previo a la intervencion anunciada el 16 de agosto de 2001, desencadenada por la
inestabilidad que provoco el término de la caja de convertibilidad de Argentina, no se
aprecia un aumento notorio del diferencial. Este, sin embargo, aumenta considerablemente
luego de los tragicos eventos de Septiembre 11 de 2001 y la volatilidad de mercados
generada posteriormente. En el segundo periodo, asociado a la incertidumbre sobre el
desempeiio futuro de Brasil, el diferencial se amplié persistentemente hacia $0,5 antes de
que se anunciara la intervencion el 10 de Octubre del 2002, la que se materializ6 en forma
de colocacion de documentos (BCD) del BCCh, denominados en ddlares y pagaderos en
pesos. Por ultimo cabe sefalar que el diferencial vendedor-comprador mostré un aumento
considerable durante los ataques especulativos que sufrié el peso en 1998.
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Figura 4.2. Bid-Ask Spread
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5.3 Volatilidad

Tal como se menciona en el Informe de Politica Monetaria de enero del 2004 (recuadro
I1.1), la flotacién cambiaria implica por definicion un aumento de la volatilidad del tipo de
cambio en los mercados de moneda extranjera en periodos mas cortos. Esta mayor
volatilidad en el corto plazo no implica necesariamente que el valor presente de dichas
fluctuaciones sea mayor para regimenes cambiarios flexibles. Tal como muestra la
evidencia internacional, son precisamente los regimenes cambiarios fijos los que han
sufrido los mayores desalineamientos de su tipo de cambio real. En su gran mayoria, estos
ultimos han sido corregidos mediante grandes devaluaciones nominales, por lo que la
verdadera volatilidad de estos regimenes puede estar siendo subestimada. Cabe agregar
que, la evidencia internacional indica que cuando el grado de desarrollo econémico y
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financiero es mas alto, la volatilidad cambiaria no tiene efectos negativos sobre el comercio
. . . ., .. , - 29
internacional, la inversion o el crecimiento econémico™ .

La existencia de volatilidad no implica, necesariamente, un comportamiento anormal.
Corresponde, mas bien, al arribo de nueva informacion y su procesamiento por parte del
mercado y a la interaccion de muchos agentes. Sin embargo, un aumento repentino de la
volatilidad podria dar cuenta de un comportamiento anémalo. Si no existe una razon clara
para esa mayor volatilidad la anomalia se hace mas evidente.

En el BCCh se analizan tanto volatilidades ex post, calculadas a partir de datos de la
evolucidon del tipo de cambio, como ex ante, que se basan en las perspectivas del mercado.
El método estandar para calcular la volatilidad ex post se basa en Riskmetrics (Gonzalez y
Jaque, 2005 lo revisan y comparan con otros). Este supone que el tipo de cambio sigue un
proceso GARCH (1,1), es decir que el nivel del (log) del tipo de cambio sigue un camino
aleatorio con innovaciones cuya volatilidad sigue a su vez un proceso autorregresivo de
primer orden. Esto significa que la volatilidad es persistente. La figura 4.3 presenta la
evolucion de la volatilidad del tipo de cambio desde 1999 identificando los periodos de
intervencion. Los valores promedio son algo menores a los observados en paises
desarrollados. En concreto, de acuerdo al modelo GARCH la volatilidad cambiaria durante
el 2007 (hasta el 17 de mayo) en Chile fue de 4,9% en tanto que en las economias
desarrolladas esta fue de 6.6%.

Figura 4.3. Volatilidad del tipo de cambio
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Las mediciones ex ante de la volatilidad se basan en el precio de contratos de opciones
efectivamente ofrecidos. Cuando un banco ofrece una opcion, el precio de ese contrato se
determina a partir de formulas de arbitraje que requieren como insumo la volatilidad del
activo subyacente (el tipo de cambio en este caso). De los precios observados, por lo tanto,
es facil calcular la volatilidad que el mercado percibe en el activo subyacente. Durante el
primer semestre de 2006, la volatilidad implicita en la paridad peso/dolar llegd a 10,2%
anual. Este valor esta en el rango alto en comparacion con paises desarrollados.

% Ver Broda (2004) y Rogoff et al (2003).
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5.4 Expectativas privadas

Para evaluar posibles movimientos del tipo de cambio, también es util recurrir a las
expectativas de los propios analistas. La encuesta de expectativas que mensualmente realiza
el BCCh a un grupo de aproximadamente 40 analistas, académicos y observadores de la
economia nacional permite calcular expectativas de apreciacion/depreciacion a horizontes
de 2, 11 y 23 meses.

Evidentemente, en la medida que las expectativas de mercado implicitamente sefialen un
cambio del tipo de cambio, ello es un antecedente que apoya una proyeccion en el mismo
sentido. Mas importante, si esa expectativa es especialmente marcada, ello favorece la
evaluacion de una sobrereaccion actual del tipo de cambio, ya que detras de expectativa de
apreciacion o depreciacion abultada estd la percepcion de que los valores actuales no se
mantendrian en el tiempo.

El calculo de estas expectativas debe tener especial consideracion respecto del momento
que se levanta la encuesta puesto que no tendria mayor sentido comparar expectativas de un
momento dado con el tipo de cambio efectivo de otro momento. La figura 4.4 presenta las
expectativas de apreciacion y depreciacion a horizontes de 11 y 23 meses tomando como
referencia el tipo de cambio observado al dia de cierre de la encuesta respectiva. Es
interesante notar que previo al periodo de intervencion de 2002 existian expectativas de
apreciacion relativamente intensas, apoyando la evaluacion de que el tipo de cambio pasaba
por circunstancias excepcionales (no se dispone de informacion de 2001). Por otro lado, se
puede destacar que en el escenario central de proyecciones del algunos Informes de Politica
Monetaria se ha incorporado, como supuesto de trabajo, una depreciacion del tipo de
cambio real en el horizonte de proyeccion. Como se observa en la figura 4.4 (6valos, en
enero de 2002, y enero y mayo de 2006) este supuesto ha coincidido con expectativas
privadas que van en la misma direccion.
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Figura 4.4. Expectativas del tipo de cambio derivadas de la EEE*
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6. Comentarios Finales

Este documento ha revisado como se analiza en la practica el tipo de cambio en el contexto
del analisis de politica del BCCh. En particular, hemos examinado la construccion de
distintas medidas de TCR que se usan habitualmente. También pasamos revista a los
principales paradigmas utilizados regularmente para estimar valores del TCR de mediano y
largo plazo o “TCR de equilibrio”, con aplicaciones para el afio 2005. Estas estimaciones
dan cuenta de la variabilidad de resultados y el rol que cumplen algunos supuestos clave en
dichos calculos. Por ultimo, repasamos algunos indicadores que informan del normal
funcionamiento del mercado cambiario.

No es extrafio que el tipo de cambio ocupe un lugar destacado en la agenda de andlisis ya
que es una variable central para la dindmica macroeconémica y la toma de decisiones de
politica macroeconémica. Al mismo tiempo, considerando que el avance de la economia
como disciplina es aun insuficiente para entender plenamente su comportamiento y
coexisten distintos angulos para analizar el tema, es necesario mantener simultineamente
diversos prismas de observacion. Ello no implica que todos los prismas sean correctos al
mismo tiempo, pero si que no existe evidencia suficiente para que uno prime por sobre otro
bajo todas las circunstancias. También es claro que hay una cuota ineludible de juicio en el
analisis del tipo de cambio. Por ejemplo, la técnica no puede sustituir escoger supuestos
balanceados y coherentes, o la determinacion de valores especificos que originen decisiones
de politica. La rigurosidad técnica, sin embargo, es imprescindible para lograr un analisis
bien informado.

3% Encuesta de Expectativas Econdmicas del Banco Central de Chile.
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