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Resumen 
 
Los datos de comercio muestran que el tipo de cambio real fluctúa más que variables como 
el consumo y el producto y, además, presenta desvíos considerables de la Ley de Precio 
Único. En vista de estos hechos, el artículo desarrolla y estima un modelo dinámico de 
equilibrio general estocástico no monetario y bajo autarquía financiera para el comercio 
internacional de bienes y servicios entre Chile y Estados Unidos. En este contexto, la mayor 
volatilidad del tipo de cambio real se explica por la existencia de costos de transacción y 
distintos grados de sustitución imperfecta entre el consumo de bienes nacionales y 
extranjeros que inducen endógenamente un sesgo hacia al consumo de bienes nacionales 
(sesgo local o home bias). Los resultados revelan que los costos de transacción estimados y 
el efecto home bias asimétrico contenido en los datos sería responsable de la baja 
correlación entre el consumo de ambos países y de las mayores fluctuaciones del tipo de 
cambio real. Finalmente, el modelo es capaz de replicar gran parte de los hechos estilizados 
observados en los datos, pero no logra solucionar el puzzle de Backus-Smith. 
 
Abstract 
 
Trade data shows that real exchange rate fluctuates more than other variables such as 
consumption and GDP, and also presents significant deviations from the Law of One Price. 
In light of these facts, this paper develops and estimates a non-monetary DSGE model 
under financial autarky for international trade of goods and services between Chile and the 
U.S. In this context, the higher volatility of the real exchange rate is explained by the 
existence of transaction costs and varying degrees of imperfect substitution in consumption 
between home and foreign goods which endogenously induce a home bias effect. The 
results reveal that the estimated transaction costs and the asymmetric home bias effect 
content in the data would be responsible for the low correlation between consumption in 
both countries and the higher real exchange rate fluctuations. Finally, the model is able to 
replicate much of the stylized facts observed in the data, but fails to address the Backus-
Smith puzzle.     
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1. Introducción

La literatura define al tipo de cambio real como el precio relativo de bienes transables a no trans-
ables, y por lo tanto, la volatilidad de dicha variable se explicaŕıa únicamente por movimientos
en el precio relativo entre ambos bienes. Sin embargo, Engel (1999) y una gran cantidad de es-
tudios emṕıricos posteriores muestran que el tipo de cambio real presenta fluctuaciones mayores
que el consumo y el producto, y una proporción importante de estas variaciones es consecuencia
de movimientos en el precio relativo de bienes transables, es decir, de desv́ıos desde la Ley de
Precio Único1. A la luz de esta evidencia, los modelos de ciclos reales internacionales han buscado
explicar la volatilidad del tipo de cambio real de acuerdo a diversas especificaciones. Backus, Ke-
hoe y Kydland (1994), por ejemplo, consideran mercados financieros completos y muestran que
el tipo de cambio real de equilibrio es proporcional al ratio de consumo entre páıses. No obstante,
su especificación falla en replicar la alta volatilidad de esta variable, puesto que bajo mercados
completos los agentes pueden cubrirse totalmente del riesgo espećıfico a cada páıs (risk sharing),
lo que induce una correlación elevada y positiva entre el consumo de páıses, y finalmente, el ratio
de consumo y el tipo de cambio real fluctúan poco. Esta discusión sugiere que la introducción de
fricciones en el mercado internacional de activos puede ayudar a resolver esta anomaĺıa. Aśı, Bax-
ter y Crucini (1995), Kollman (1996), y Arvanitis y Mikkola (1996) emplean modelos en los cuales
el único activo transado internacionalmente es un bono no contingente. Los autores encuentran
que tal especificación replica las altas fluctuaciones del tipo de cambio real sólo si los shocks de
productividad son persistentes y si ellos no se extienden entre páıses.

Este art́ıculo estudia las implicancias de una especificación alternativa, basada en los trabajos
de Cole y Obstfeld (1991); Betts y Kehoe (2001); y Heathcote y Perri (2002), para explicar las
fluctuaciones del tipo de cambio real entre Chile y Estados Unidos; aspecto que, a pesar de su
relevancia para una economı́a pequeña y abierta como es el caso de Chile, cuenta con pocos es-
tudios que lo abordan y estudian en detalle. En la especificación propuesta, la alta volatilidad de
la variable se explicaŕıa por dos aspectos clave del modelo. En primer lugar, la inexistencia del
comercio internacional de activos financieros (autarqúıa financiera) imposibilita la cobertura de
riesgo por parte de los agentes. Como consecuencia, la relación entre el tipo de cambio real y el
ratio de consumo entre páıses desaparece. En segundo lugar, la clasificación dicotómica tradicional
de bienes en transables o no transables seŕıa inapropiada, puesto que ella se encontraŕıa deter-
minada por caracteŕısticas fundamentales y potencialmente tractables del comercio internacional
como los costos de transacción y el grado de sustitución entre bienes domésticos y extranjeros:
los primeros explicaŕıan los desv́ıos desde la Ley de Precio Único, mientras que los segundos in-
duciŕıan una menor correlación del consumo entre páıses. De esta forma, el art́ıculo desarrolla
un modelo dinámico de equilibrio general estocástico multipáıs y multisector, no monetario y
bajo autarqúıa financiera, que incorpora las fuentes de fluctuación del tipo de cambio real antes
nombradas. En particular, el modelo considera la determinación del tipo de cambio real bajo un
escenario de autarqúıa financiera y la existencia de costos de transacción sectoriales como los
citados por Obstfeld y Rogoff (2000), además de distintos grados de sustitución imperfecta entre
bienes del mismo tipo pero producidos por distintos páıses, los cuales generan endógenamente un
sesgo hacia el consumo de bienes domésticos (home bias effect).

1Engel (1999) encuentra que más del 90 % de las fluctuaciones observadas en el tipo de cambio real entre varios
páıses de la OECD y Estados Unidos pueden ser atribuidas a la variabilidad del precio relativo de transables.
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El ejercicio realizado y estimado para los sectores primario, manufacturas, y construcción y ser-
vicios asociados al comercio internacional entre Chile y Estados Unidos es capaz de replicar la
mayor volatilidad del tipo de cambio real respecto de variables como el consumo, el producto
y la balanza comercial. Este resultado se explica, principalmente, por la existencia de un efecto
home bias asimétrico entre ambos páıses y por los desv́ıos sectoriales desde la Ley de Precio Único
que son consistentes con los datos; resultados que son confirmados por los experimentos numéri-
cos realizados. Finalmente, el modelo replica gran parte de los signos de comovimiento entre las
principales variables macroeconómicas estudiadas pero falla en replicar el signo negativo de la
correlación entre el ratio de consumo y el tipo de cambio real observada en los datos, anomaĺıa
conocida comúnmente como el Puzzle de Backus-Smith.

El art́ıculo se encuentra organizado de la siguiente forma. La Sección 2 revisa la teoŕıa asociada
a la determinación tradicional del tipo de cambio real, la cual es contrastada con los hechos
estilizados observados en los datos del comercio bilateral Chile - Estados Unidos. En la Sección 3
se describe el modelo dinámico de equilibrio general estocástico empleado para explicar las fuentes
de fluctuación del tipo de cambio real, mientras que la Sección 4 detalla su especificación y la
estimación de sus parámetros. La Sección 5 presenta los principales resultados obtenidos a partir
del análisis de sensibilidad realizado para distintos parámetros del modelo estimado, y finalmente,
la Sección 6 concluye.

2. Hechos Estilizados

En esta sección se revisa los supuestos tradicionales tras la determinación del tipo de cambio real,
los cuales son luego contrastados con los hechos estilizados contenidos en los datos del comercio
internacional entre Chile y Estados Unidos.

De acuerdo a la teoŕıa, los bienes se clasifican en dos categoŕıas excluyentes entre śı: transables y
no transables. El precio de equilibrio de los primeros es determinado por las fuerzas del comercio
internacional y satisface la Ley de Precio Único, mientras que el precio de los segundos se determina
por condiciones internas del páıs que los produce. En este contexto y en cualquier peŕıodo t, el
tipo de cambio real entre Chile y Estados Unidos RERt se encuentra determinado por:

RERt = NERt ·

(

P US
t

PCH
t

)

(1)

donde NERt es el tipo de cambio nominal expresado en pesos chilenos por dólar, y P US
t y PCH

t

es un ı́ndice de precios agregado para Estados Unidos y Chile, respectivamente. Los elementos
de la ecuación (1) son una clara consecuencia de los supuestos relacionados con la transabilidad
dicotómica de bienes que impone la teoŕıa tradicional: NERt mide el precio relativo de bienes
transables, mientras que el cuociente (P US

t /PCH
t ) mide el precio relativo asociado a bienes no

transables. Adicionalmente, la Ley de Precio Único señala que si ambos páıses producen exacta-
mente la misma canasta de bienes transables en cada peŕıodo t, entonces el precio de transables en
Chile PTCH

t será igual al precio de su contraparte en Estados Unidos PT US
t , expresado en pesos

chilenos, es decir:

2



PTCH

t = NERt · PT
US

t (2)

A partir de la ecuación (2), RERt puede ser reescrito como:

RERt =

[

NERt ·

(

PT US
t

PTCH
t

)]

·

[(

PTCH
t

PT US
t

)

·

(

P US
t

PCH
t

)]

(3)

En la expresión anterior, NERt · (PT
US
t /PTCH

t ) corresponde a la porción del tipo de cambio real
que es explicada por el precio relativo de bienes transables expresado en términos de una moneda
común (R̃ERt), mientras que el producto (PTCH

t /PT US
t ) · (P US

t /PCH
t ) es la porción del tipo de

cambio real atribuible al precio relativo de bienes no transables (R̂ERt), la cual es denominada
por Betts y Kehoe (2001, 2008) como tipo de cambio real explicado. De este modo:

RERt = R̃ERt · R̂ERt (4)

De acuerdo a los supuestos anteriores, la correlación entre RERt y R̃ERt es igual a cero, y
por lo tanto, las fluctuaciones del tipo de cambio real son sólo consecuencia de movimientos en
R̂ERt

2. No obstante lo anterior, una cantidad considerable de estudios emṕıricos han reportado
correlaciones positivas y significativas entre el tipo de cambio real y el precio relativo de bienes
transables3.

Una hipótesis que ayudaŕıa a explicar esta anomaĺıa en la determinación del tipo de cambio real
postula que el producto de distintos sectores, en lugar de ser perfectamente transable o completa-
mente no transable, poseeŕıa distintos grados de transabilidad, los cuales estaŕıan determinados
por caracteŕısticas fundamentales y potencialmente tractables del comercio internacional: costos
de transacción y el grado de sustitución imperfecta en el consumo de bienes domésticos y ex-
tranjeros del mismo tipo (producidos por el mismo sector). La consideración de los primeros se
fundamenta sobre el trabajo de Obstfeld y Rogoff (2000). En su art́ıculo, los autores indican que
los costos de transacción pueden ser pensados como aranceles, costos de transporte, costos legales
y administrativos, y/o barreras no arancelarias al comercio internacional4. Aśı, los distintos grados
de transabilidad de bienes son proporcionales a las magnitudes de los costos de transacción involu-
crados5. La consideración de los distintos grados de sustitución imperfecta entre bienes domésticos
y extranjeros, por su parte, se basa sobre los trabajos de McCallum (1995) y Helliwell (1996),
los cuales encuentran evidencia de efectos “frontera” sorprendentemente grandes en el comercio

2De acuerdo a la Ley de Precio Único R̃ERt = 1, y por lo tanto, corr(RERt, R̃ERt) = 0. De esta forma, la

comparación de las propiedades de series de tiempo entre RERt y R̂ERt es una útil herramienta para dilucidar la
validez de los supuestos que subyacen la teoŕıa tradicional.

3Ver por ejemplo; Lipsey y Kravis (1978); Engel (1993); Lapham (1995); Engel y Rogers (1996); Knetter (1997);
Engel (1999); Betts y Devereux (2000); Chari, Kehoe y McGrattan (2001); y Betts y Kehoe (2001,2008), entre
muchos otros.

4Si bien la entrada en vigencia del Tratado de Libre Comercio entre Chile y Estados Unidos en Enero de 2004
haŕıa pensar que dichos costos han tendido a disiparse, el contenido del documento estipula sólo la eliminación
paulatina de barreras arancelarias entre ambos páıses.

5En este contexo, los bienes transables son aquellos que poseen costos de transacción igual a cero, mientras que
los bienes no transables poseen costos de transacción infinitos.
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internacional entre Estados Unidos y Canadá6. De esta forma, bajo el supuesto que la intensidad
con la cual un determinado bien es transado reflejaŕıa exactamente su grado de transabilidad
(Betts y Kehoe, 2001), el volumen de comercio entre dos páıses reflejaŕıa la tasa a la cual los
agentes están dispuestos a sustituir bienes importados por bienes domésticos7.

De este modo, se construyó medidas para RERt y R̂ERt mediante ı́ndices de precios de bi-
enes transables e ı́ndices de precios agregados de Chile y Estados Unidos. En particular, se
recolectó datos en frecuencia anual del peŕıodo 1987 a 2007 para tres sectores productivos: agri-
cultura, pesca y mineŕıa (en adelante primarios); manufacturas; y construcción y servicios8. La
elección de estos sectores productivos responde a dos razones básicas. Primero, ante la presencia
de distintos grados de transabilidad dichos sectores son conceptualmente más fáciles de entender
como transable o no transable. Segundo, y como se verá en detalle en la próxima sección, la in-
corporación de sectores productivos adicionales incrementa de forma importante las ecuaciones y
parámetros del modelo.

El primer paso en la construcción de un ı́ndice de precios de transables consistió en la recolección
de datos del comercio bilateral entre ambos páıses, detallados para los tres sectores descritos, con
el fin de elaborar un ı́ndice de transabilidad sectorial para Chile ITCH

j dado por:

ITCH

j = 100 ·

[

1

21

2007
∑

t=1987

(

XCH

j,t +MCH

j,t

Y CH

j,t

)]

, j = {pri,man, cys} (5)

donde XCH

j,t , MCH

j,t e Y CH

j,t corresponden a las exportaciones, importaciones y el producto chileno
del sector j, respectivamente. Este ı́ndice permitirá identificar aquellos sectores que producen
bienes relativamente mas transables, y por lo tanto, identificar los sectores que se incluirán en el
ı́ndice de precios de bienes transables.

Tabla 1: Índice de Transabilidad en Chile

1987-2007 (%)

Sector (j) ITCH

j σITCH
j

Primario 17.34 3.29

Manufacturas 29.29 2.70

Construcción y Servicios 6.66 0.94

6McCallum(1995) encuentra que el comercio interestatal de Estados Unidos es cerca de veinte veces mayor que
aquel observado entre estados de Canadá y Estados Unidos. Helliwell (1996) confirma los resultados de McCallum
utilizando datos similares e incluso focalizando el análisis sólo a Quebec.

7Isard (1977), Giovannini (1988), y Engel y Rogers (1996) sugieren que los distintos grados de transabilidad
de bienes podŕıan deberse también a problemas de agregación. A un nivel retail, muchos bienes clasificados co-
mo transables incorporan una gran cantidad de componentes no transables. En consecuencia, el precio de bienes
“supuestamente” transables se encontraŕıa tan aislado de las fuerzas del arbitraje internacional como el precio de
no transables.

8Los datos fueron obtenidos desde el Banco Central de Chile, Bureau of Economic Analysis y la base de datos
Direction of Trade del Fondo Monetario Internacional. El detalle se encuentra en el Anexo 1 del documento.
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La Tabla 1 reporta el comercio total entre ambos páıses como porcentaje del producto sectorial de
Chile durante el peŕıodo 1987-2007. Claramente, el grado de transabilidad vaŕıa de forma consid-
erable y estad́ısticamente significativa entre sectores: el sector manufacturas es el más transado,
seguido por el sector primario, y finalmente, por construcción y servicios. Más aún, la magnitud
de la desviación estándar reportada en la tercera columna de la tabla anterior rechaza la hipótesis
nula H0 : ITCH

j = 0 (H0 : ITCH

j = 100), j = {pri,man, cys}, para niveles de significancia
estándares. A partir de estos resultados y siguiendo la literatura de comercio internacional, se
supuso que el sector construcción y servicios es no transable, mientras que los sectores primario
y manufacturas son transables. Aśı, bajo este supuesto, el ı́ndice de precios de bienes transables
PT it se calculó a partir del deflactor del producto y se encuentra dado por9:

PT it =
Y i
pri,t + Y i

man,t

Ỹ i
pri,t + Ỹ i

man,t

, i = {CH,US} (6)

donde Y i
j,t e Ỹ i

j,t corresponden al producto nominal y real del sector j que opera en el páıs i,

respectivamente. El ı́ndice de precios agregados P it fue calculado de forma análoga como:

P it =
Y i
pri,t + Y i

man,t + Y i
cys,t

Ỹ i
pri,t + Ỹ i

man,t + Ỹ i
cys,t

, i = {CH,US} (7)

1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007
50

60

70

80
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100
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120

RER

RER
exp

Figura 1: Tipo de Cambio Real Chile - Estados Unidos (Base: 1987=100)

9Betts y Kehoe (2005) argumentan que el deflactor del producto es una medida más adecuada que un ı́ndice de
precios de transables obtenido a partir del valor agregado, debido a que el primero mide el valor de la producción
en el sitio donde ella se lleva a cabo, y por lo tanto, excluye el valor de ciertos servicios no transables. El segundo,
en contraste, excluye el precio de algunos bienes intermedios transables.
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En la Figura 1 se muestran las series de RERt y R̂ERt construidas a partir de las definiciones
anteriores. De ella se puede apreciar que el tipo de cambio real presenta una mayor volatilidad con
respecto al tipo de cambio real explicado. En efecto, la desviación estándar de RERt es 2.59 veces
mayor que aquella de R̂ERt. En adición, la correlación entre ellas es prácticamente nula e igual
a 0.04, lo que indica que la trayectoria de ambas series no presenta un patrón de comovimiento
común. Este simple análisis de series de tiempo revela la existencia de desviaciones considerables
desde la Ley de Precio Único para las canastas de bienes empleadas en la construcción del ı́ndice
de precios transables.

Tabla 2: Desviaciones Sectoriales Ley de Precio Único

1987-2007 (%)

Sector (j) DLPU

j IC95 %

Primario 27.72 [21.32 ; 39.61]

Manufacturas 20.32 [15.63 ; 29.05]

Construcción y Servicios 16.58 [12.75 ; 23.69]

En la segunda columna de la Tabla 2 se reporta las desviaciones sectoriales desde la Ley de Precio
Único DLPU

j calculadas como:

DLPU

j = 100 ·

[

1

21

2007
∑

t=1987

(

log R̃ERj,t − log R̃ERj

)2
]1/2

, j = {pri,man, cys} (8)

donde R̃ERj es el promedio de R̃ERj,t durante el peŕıodo 1987-2007. De acuerdo a la ecuación
(8), si la Ley de Precio Único se cumpliese para algún sector j, entonces DLPU

j debiese ser igual a
cero. Los resultados de la Tabla 2 muestran, por el contrario, que las desviaciones para aquellos
sectores definidos como transables -primario y manufacturas- vaŕıan ampliamente y el intervalo
al 95 % de confianza de este estimador indica que ninguna de ellas es estad́ısticamente igual a cero.

En resumen, la evidencia contenida en los datos del comercio bilateral entre Chile y Estados
Unidos rechaza los dos supuestos que subyacen la determinación tradicional del tipo de cambio
real. En primer lugar, los ı́ndices de transabilidad sectoriales, estad́ısticamente distintos de 0 % y
100 % exhibidos en la Tabla 1 apoyan la hipótesis que los bienes no son perfectamente transables o
no transables. En segundo lugar, las fluctuaciones del tipo de cambio real explicado son consider-
ablemente menores que aquellas observadas en el tipo de cambio real y la correlación entre ambas
series es prácticamente nula, hechos que se ven reflejados en los desv́ıos sectoriales desde la Ley
de Precio Único reportados en la Tabla 2. Estas regularidades son la motivación para el desarrollo
de un modelo de equilibrio general estocástico en la próxima sección, el cual incorpora costos
de transacción y distintos grados de sustitución imperfecta entre bienes domésticos y extranjeros
como fuente de los distintos grados de transabilidad, y por ende, de la mayor volatilidad de RERt
respecto de R̂ERt. El modelo incorpora detalles a nivel sectorial y es expĺıcitamente cuantitativo,
en el sentido que de él se pueden construir series de RERt y R̂ERt similares a las enunciadas en
esta sección.
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3. El Modelo

En esta sección se presenta el modelo dinámico de equilibrio general estocástico bajo autarqúıa
financiera e inexistencia de dinero empleado en este art́ıculo, el cual se basa en el modelo multipáıs
y multisector desarrollado por Betts y Kehoe (2001). La especificación original de los autores es
modificada en tres aspectos principales: (i) el modelo es dinámico, en el sentido que incorpora una
ley de movimiento para la acumulación de capital sectorial; (ii) se considera shocks de produc-
tividad sectoriales en lugar de shocks de preferencias; y (iii) la especificación incluye elasticidades
de sustitución entre bienes domésticos y extranjeros sectoriales y espećıficas a cada páıs.

El mundo se encuentra conformado por I páıses, cada uno de los cuales posee J sectores pro-
ductivos que elaboran un único tipo de bien. En cada páıs habita un consumidor representativo
que vive infinitos peŕıodos y que consume los J tipos de bienes producidos por los I páıses.
En consecuencia, el producto de un determinado sector producido por dos páıses distintos es
visto como sustituto imperfecto en el consumo, existiendo aśı I × J bienes diferenciados en la
economı́a mundial. Los bienes diferenciados se encuentran adicionalmente caracterizados por cos-
tos de transacción, los cuales serán descritos más adelante.

La notación empleada es la siguiente: los páıses de origen son indexados por h = 1, . . . , I, los páıses
de destino por i = 1, . . . , I y los sectores productivos por j = 1, . . . , J . Por otra parte, sub́ındices
denotan páıses y sectores de origen, mientras que supeŕındices indican páıses de destino. De esta
forma, cij,h denota el consumo en el páıs i del bien j producido por el páıs h.

3.1. Hogares

El consumidor representativo del páıs i, i = 1, . . . , I, dispone de 1 unidad perfectamente divisible
de tiempo, la cual destina a trabajo y ocio. Dado que el trabajo es inmóvil entre páıses, la
fracción de tiempo destinada a trabajar puede ser repartida sólo entre los J sectores productivos
que operan en el páıs i. El problema de optimización enfrentado por el consumidor representativo
i se encuentra dado por:

max Et

∞
∑

t=0

βtui(cit, 1− l
i
t), i = 1, . . . , I (9)

donde β es el factor de descuento intertemporal y la utilidad instantánea ui(·) es función de la
canasta de consumo cit y del ocio (1− lit), y se asume monotónica, creciente, estrictamente cóncava
y ĺımcit→0(∂u

i/∂cit) = ∞. La canasta de consumo cit, por su parte, corresponde a un agregador

tipo CES sobre el consumo de canastas sectoriales cij,t, el cual se asume creciente, monotónico y
homogéneo de grado uno, y se encuentra dado por:

cit =





J
∑

j=1

ζij(c
i
j,t)

ψi





1/ψi

, i = 1, . . . , I (10)
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En la ecuación anterior, los parámetros ζij recogen las preferencias del consumidor representativo

i por las distintas canastas sectoriales j, mientras que el parámetro ψi es igual a 1 menos el
inverso de la elasticidad de sustitución entre canastas sectoriales consumidas en el páıs i. De
forma análoga, cij,t corresponde a un agregador tipo CES sobre el consumo de bienes domésticos

chj,h,t y extranjeros cij,h,t:

cij,t =

[

I
∑

h=1

αih(c
i
j,h,t)

ρi
j

]1/ρi
j

, i = 1, . . . , I, j = 1, . . . , J (11)

donde los parámetros αih representan las preferencias del consumidor representativo i por bienes
producidos internamente, h = i, e importaciones, h 6= i (es decir, los parámetros αih determi-
nan el grado de sesgo hacia el consumo de bienes domésticos o home bias effect), y ρij es igual a
1 menos el inverso de la elasticidad de sustitución entre bienes del sector j consumidos en el páıs i.

En cada peŕıodo t, el agente representativo i percibe ingresos witl
i
t por trabajar e ingresos ritk

i
t

por la renta del stock de capital a las firmas, donde wit y rit corresponden al salario e interés
nominal, respectivamente. Como el consumidor representativo es también dueño de las firmas que
producen los J tipos de bienes, él recibe también los beneficios πj,i,t de cada firma que opera en el
sector productivo j. El ingreso total es destinado al consumo de los J tipos de bienes nacionales
e importados desde cada páıs h, y a la acumulación de capital iit, el cual se deprecia a una tasa δ.

J
∑

j=1

I
∑

h=1

(1 + τ ij,h)pj,h,tc
i
j,h,t + iit = witl

i
t + ritk

i
t +

J
∑

j=1

πj,i,t, i = 1, . . . , I (12)

iit = kit+1 − (1− δ)kit, i = 1, . . . , I (13)

donde pj,h,t corresponde al precio asociado al consumo del bien j producido en el páıs h y el precio
de la inversión fue normalizado a 1. Los costos de transacción τ ij,h se asumen proporcionales al
número de unidades comercializadas (Obstfeld y Rogoff, 2000). Espećıficamente, si una unidad
del bien j es exportada desde el páıs h al páıs i, entonces τ ij,h unidades de este bien se pierden en

el proceso de exportación10.

En resumen, el problema del consumidor representativo i consiste en maximizar (9) sujeto a las
restricciones (10) a (13).

3.2. Firmas

En cada peŕıodo t, el bien tipo j es producido por una firma representativa que opera en el páıs
h y que maximiza beneficios según:

max πj,h,t = pj,h,tyj,h,t − w
h
t l
h
j,t − r

h
t k

h
j,t, h = 1, . . . , I, j = 1, . . . , J (14)

10De esta definición es claro que τh
j,h = 0 para todo h = 1, . . . , I.
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donde yj,h,t es el producto del sector j obtenido a partir de una tecnoloǵıa de producción f(·) es-
trictamente cóncava. La tecnoloǵıa f(·) es función del stock del capital khj,t y del trabajo lhj,t -ambos
inmóviles internacionalmente- empleados en dicho sector, además de un shock de productividad
sectorial zj,h,t:

yj,h,t = f(khj,t, l
h
j,t, zj,h,t), h = 1, . . . , I, j = 1, . . . , J (15)

El problema de optimización enfrentado por la firma representativa i consiste entonces en maxi-
mizar (14) sujeto a la tecnoloǵıa de producción dada por (15).

3.3. Equilibro Interno

En cada peŕıodo t, los mercados se vaćıan, es decir:

I
∑

i=1

(1 + τ ij,h)c
i
j,h,t + ihj,t = yj,h,t, h = 1, . . . I, j = 1, . . . , J (16)

ihj,t = khj,t+1 − (1− δ)khj,t, h = 1, . . . , I, j = 1, . . . , J (17)

J
∑

j=1

lhj,t = lht , h = 1, . . . I (18)

J
∑

j=1

khj,t = kht , h = 1, . . . I (19)

La ecuación (16) indica que el producto del sector j elaborado en el páıs h es destinado al consumo
de bienes domésticos, exportaciones y a la acumulación de capital sectorial (17). Las ecuaciones
(18) y (19), por su parte, resumen el cierre de los mercados de factores en cada páıs h.

3.4. Equilibrio Mundial

En cada peŕıodo t, el equilibrio mundial del modelo se encuentra empleando las ecuaciones (12)-
(14) y (16)-(19), y se encuentra dado por:

I
∑

h=1

(

chj,h,t + ihj,t

)

=
I
∑

h=1

yj,h,t, j = 1, . . . , J (20)

3.5. El Problema del Planificador Mundial

La teoŕıa de equilibrio general postula que, ante la ausencia de distorsiones como impuestos o
subsidios, el equilibrio asociado a la representación descentralizada de esta economı́a es equivalente
a aquel obtenido a partir del problema enfrentado por un planificador mundial11. Aśı, dado un
vector de ponderadores a = (a1, . . . , aI), el problema corresponde a:

11Esta equivalencia será utilizada en el presente art́ıculo como una forma de simplificar la resolución del modelo.
La demostración de ella se encuentra en el Anexo 2 del documento.

9



max Et

[

I
∑

i=1

ai
∞
∑

t=0

βtui(cit, 1− l
i
t)

]

(21)

s.a
I
∑

i=1

(1 + τ ij,h)c
i
j,h,t + ihj,t = f(khj,t, l

h
j,t, zj,h,t), h = 1, . . . , I, j = 1, . . . , J

ihj,t = khj,t+1 − (1− δ)khj,t, h = 1, . . . , I, j = 1, . . . , J

J
∑

j=1

lhj,t = lht , h = 1, . . . , I

cit =





J
∑

j=1

ζij(c
i
j,t)

ψi





1/ψi

, i = 1, . . . , I

cij,t =

[

I
∑

h=1

αih(c
i
j,h,t)

ρi
j

]1/ρi
j

, i = 1, . . . , I, j = 1, . . . , J

En este contexto, los precios pj,h,t, w
h
t y rht se encuentran definidos por:

pj,h,t(a, zj,h,t) = ah
∂uh(cht , 1− l

h
t ; zj,h,t)

∂chj,h,t
, h = 1, . . . , I, j = 1, . . . , J (22)

wht (a, zj,h,t) = ah
∂f(khj,t, l

h
j,t, zj,h,t)

∂lhj,t
, h = 1, . . . , I, j = 1, . . . , J (23)

rht (a, zj,h,t) = ah
∂f(khj,t, l

h
j,t, zj,h,t)

∂khj,t
, h = 1, . . . , I, j = 1, . . . , J (24)

La ecuación (22) indica que en el equilibrio, el precio del bien doméstico j que es consumido en
su páıs de origen es simplemente la utilidad marginal asociada al consumo de él, ponderada por
el peso que el planificador mundial le atribuye a las preferencias del consumidor representativo h,
mientras que el salario y el interés nominal corresponden a la productividad marginal del trabajo
(23) y del capital (24) ponderadas por ah, respectivamente.

4. Especificación y Estimación del Modelo

En esta sección se detalla el modo como las preferencias, la tecnoloǵıa de producción y la ley
de movimiento de los shocks de productividad sectoriales fueron especificados. Finalmente, se
presentan los resultados de la estimación de los parámetros del modelo.

4.1. Especificación

La versión del modelo empleada en este art́ıculo considera un mundo conformado por dos páıses
-Chile (CH) y Estados Unidos (US)-, donde ambos poseen sólo tres sectores productivos: primario,
manufacturas, y construcción y servicios (sectores 1, 2 y 3, respectivamente). Sobre esta base, la
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función de utilidad instantánea ui(·) adopta una forma del tipo King, Plosser y Rebelo (1988), y
se encuentra dada por:

ui(cit, 1− l
i
t) =

[

(cit)
η(1− lit)

1−η
]1−γ

1− γ
, i = {CH,US} (25)

donde γ es un parámetro que resume la aversión relativa al riesgo por parte de los agentes y η es
una medida para el grado de sustitución entre consumo y ocio.

La tecnoloǵıa de producción f(·), por su parte, es del tipo Cobb-Douglas con rendimientos con-
stantes a escala:

f(khj,t, l
h
j,t, zj,h,t) = Aj,he

zj,h,t(khj,t)
θj,h(lhj,t)

1−θj,h , h = {CH,US}, j = 1, 2, 3 (26)

donde θj,h es la participación del capital en el producto del sector j, y Aj,h es un parámetro de
escala.

Por último, la ley de movimiento de los shocks de productividad sectoriales se encuentra gobernada
por un proceso autorregresivo de orden 1 estacionario:

zj,h,t = φj,hzj,h,t−1 + εj,h,t, |φj,h| < 1, h = {CH,US}, j = 1, 2, 3 (27)

donde εj,h,t ∼ N(0, σ2
εj,h

), E[εj,h,tεj,h,s] = 0, ∀t 6= s, es un ruido blanco. Por simplicidad, y
siguiendo a Baxter y Crucini (1995), Kollman (1996), Arvantis y Mikkola (1996), y Betts y Kehoe
(2001), la especificación no considera la existencia de efectos spillover en la ley de movimiento de
los shocks de productividad sectoriales12.

4.2. Estimación

La especificación anterior implica que la versión del modelo con 2 páıses y 3 sectores productivos
posee una cantidad considerable de parámetros fijos a estimar (54 en total), hecho que motivó un
procedimiento de estimación por grupos.

12El efecto spillover mide el impacto en la productividad doméstica (extranjera) relacionada a un cambio en
la productividad extranjera (doméstica). La simplicidad de esta especificación proviene del hecho que se podŕıa
considerar, alternativamente, un efecto spillover intra-sectores (la productividad del sector doméstico j afecta la
productividad de su contraparte extranjera, y viceversa), o bien uno inter-sectores (la productividad del sector
j afecta la productividad de todos los sectores extranjeros, y viceversa); lo que en ambos casos incrementaŕıa la
cantidad de φ’s a estimar. Corsetti, Dedola y Leduc (2004) muestran que la no consideración de este efecto en
modelos dinámicos de equilibrio general estocástico no afecta de forma sustancial la volatilidad del tipo de cambio
real generada por él.
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Tabla 3: Parámetros Obtenidos desde Literatura RBC

Parámetro i = CH i = US Fuente

β 0.95 Bodenstein (2006)

γ 2 Backus, Kehoe y Kydland (1992)

η 1/3 Betts y Kehoe (2001)

δ 0.06 Bergoeing et. al (2002)

ψi 1/3 1/3 Stockman y Tesar (1995)

ρi1 0.706 0.633 Broda, Geenfield y Weinstein (2006)

ρi2 0.603 0.501 Broda, Geenfield y Weinstein (2006)

ρi3 0.792 0.791 Broda, Geenfield y Weinstein (2006)

θ1,i 1/3 1/3 Chari, Kehoe y McGrattan (1996)

θ2,i 1/3 1/3 Chari, Kehoe y McGrattan (1996)

θ3,i 1/3 1/3 Chari, Kehoe y McGrattan (1996)

En primer lugar, los parámetros β, γ, η, δ, ψi, ρij y θj,i fueron obtenidos desde la literatura de ciclos
reales y se reportan en la Tabla 3. La elección del factor de descuento intertemporal β responde
a dos criterios. Primero, los datos empleados para la estimación de los parámetros del modelo se
encuentran en frecuencia anual. Segundo, y más importante aún, Bodenstein (2006) muestra que
si β adopta valores bajos, es decir, los agentes son suficientemente impacientes, entonces el modelo
es capaz de generar una mayor volatilidad del tipo de cambio real respecto de los principales agre-
gados macroeconómicos13. Por otra parte, la aversión relativa al riesgo γ es igual a 2; valor que se
encuentra dentro del rango empleado en otros estudios donde γ es usualmente asumido entre 1 y 6.

Los parámetros ρij fueron obtenidos de Broda, Greenfield y Weinstein (2006). En su trabajo, los
autores estiman v́ıa GMM las elasticidades de sustitución sectorial entre bienes domésticos y ex-
tranjeros de 73 páıses durante el peŕıodo 1994-2003, detalladas a un nivel de 3 d́ıgitos del Sistema
Armonizado de Designación y Codificación de Mercanćıas (HS), lo que equivale a un total de 171
sectores productivos.

El segundo grupo de parámetros, conformado por ai, αih, ζ
i
j , τ

i
j,h y Aj,i, fue estimado de forma

tal que el estado estacionario del modelo replique los hechos estilizados observados en los datos
(Tabla 4)14.

13Bodenstein (2006) emplea un modelo con dos páıses y mercados financieros completos pero donde los contratos
financieros internacionales son ejecutables sólo de forma limitada. Como consecuencia, los agentes pueden cubrirse
parcialmente del riesgo espećıfico a cada páıs (partial risk sharing). El autor muestra que para un factor de descuento
intertempral β=0.95, es decir los agentes son suficientemente impacientes, los resultados de su modelo son similares
a uno bajo autarqúıa financiera.

14Este segundo grupo de parámetros puede ser alternativamente estimado para el peŕıodo previo a la entrada en
vigencia del Tratado de Libre Comercio entre Chile y Estados Unidos (1987 a 2003). Sin embargo, el Test de Wald
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Tabla 4: Datos de Comercio Chile - Estados Unidos(*)

(promedio 1987-2007)

Sectores

Hecho Estilizado j = 1 j = 2 j = 3

ITCH

j 0.173 0.292 0.067

XCH

j /MCH

j 4.415 0.445 1.180

cCH

j,CH
/cUS

j,US
0.016 0.002 0.002

yj,CH/yj,US 0.029 0.004 0.003

(*): XCH

j = (1 + τUS

j,CH
)cUS

j,CH
; MCH

j = (1 + τCH

j,US
)cCH

j,US

Las estimaciones de la Tabla 5 muestran que tanto en Chile como en Estados Unidos, la pref-
erencia por bienes producidos internamente es mayor que aquella por bienes extranjeros, y en
ambos casos, la magnitud estimada difiere entre ambos páıses. Esta regularidad se repite también
a nivel de canastas sectoriales: en Chile los agentes manifiestan una mayor preferencia por bi-
enes del sector manufacturas respecto de Estados Unidos, mientras que en esta última economı́a
las preferencias, relativas a las de Chile, apuntan a bienes del sector primario y construcción y
servicios, mayormente. Asimismo, los costos asociados al proceso de exportación muestran una
importante heterogeneidad a nivel sectorial. De esta forma, la estimación del segundo grupo de
parámetros revela que en ambos páıses existe un sesgo hacia el consumo de bienes domésticos
asimétrico. El valor de los ponderadores aCH y aUS estimados se encuentran en ĺınea con Betts y
Kehoe (2001), en el sentido que ellos son proporcionales al producto relativo entre ambos páıses15.

Tabla 5: Parámetros Estimados a Partir de Hechos Estilizados

i = CH i = US

Parámetro j = 1 j = 2 j = 3 j = 1 j = 2 j = 3

ai 0.005 0.995

αiCH 1.143 0.638

αiUS 0.884 1.286

ζij 1.000 1.001 1.000 1.256 0.743 1.158

τ ij,CH
- - - 0.301 0.301 0.299

τ ij,US
0.276 0.678 0.190 - - -

Aj,i 0.994 0.996 0.994 0.679 0.968 0.756

realizado sobre los datos de comercio de ambos páıses para la muestra total (1987 a 2007) y para el peŕıodo previo
al tratado revela que ellos no presentan diferencias estad́ısticamente significativas (ver Anexo 3).

15El producto de los sectores primarios, manufacturas, y construcción y servicios en Chile alcanzó un promedio
de US$ 40 billones durante el peŕıodo 1987-2007. Durante igual lapso de tiempo, el producto de Estados Unidos
alcanzó un promedio de US$ 8430 billones.
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Tabla 6: Estimación de Parámetros de Persistencia y

Desviación Estándar de Errores

i = CH i = US

j φj,CH σεj,CH
φj,US σεj,US

1 0.199 0.061 0.628 0.155

2 0.490 0.226 0.101 0.021

3 0.289 0.054 0.696 0.076

Finalmente, los parámetros de persistencia φj,h y la desviación estándar de los errores σεj,h
fueron

estimados de forma que el modelo replique la desviación estándar y autocorrelación del producto
de ambos páıses, del tipo de cambio real, del tipo de cambio real explicado y de las desviaciones
desde la Ley de Precio Único reportadas en la Tabla 216. Los resultados se presentan en la Tabla 6.

La versión del modelo con 2 páıses y 3 sectores productivos está compuesta por 40 ecuaciones que
determinan 40 variables endógenas. Los precios son obtenidos, como se mencionó anteriormente,
a partir de las ecuaciones (22) a (24). Finalmente, el modelo fue resuelto mediante la linealización
de las 40 ecuaciones en torno al estado estacionario empleando el método de Log-linealización17.

5. Resultados

En esta sección se compara los resultados del modelo estimado con los datos del comercio sectorial
Chile - Estados Unidos. La comparación emplea la componente ćıclica del producto, consumo, tipo
de cambio real y tipo de cambio real explicado -todas expresadas en logaritmos- mientras que la
balanza comercial fue tratada como porcentaje del producto. Por último, se realiza un serie de
experimentos numéricos como forma de chequear la robustez de los resultados obtenidos.

5.1. Modelo Base

En la Tabla 7 se muestran los segundos momentos observados en los datos y los generados por
el modelo de las principales variables macroeconómicas estudiadas. Los resultados indican que el
modelo es capaz de replicar la mayor volatilidad del tipo de cambio real respecto de variables
como el producto, consumo y balanza comercial. Más aún, la variabilidad del consumo agregado
predicha por el modelo para Chile y Estados Unidos es prácticamente igual a aquella contenida
en los datos. Las principales discrepancias, sin embargo, se encuentran en la desviación estándar
y autocorrelación de la balanza comercial, y en la autocorrelación del consumo. En ambos casos,
el modelo estimado genera una mayor volatilidad y persistencia en las variables de ambos páıses.

La mayor variabilidad de RER (0.151) respecto de R̂ER (0.090) es un fenómeno que, como
se mencionó anteriormente, refleja considerables desviaciones sectoriales desde la Ley de Precio

16Las series, expresadas en logaritmos, fueron filtradas mediante el filtro de Hodrick-Prescott empleando un
parámetro de penalización λ = 100, tal como lo sugiere esta literatura para datos en frecuencia anual.

17Para mayores detalles de este método, ver Schmitt-Grohé y Uribe (2004).
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Único. En este sentido y de acuerdo a los resultados de la Tabla 8, el modelo predice correcta-
mente la matriz de covarianzas asociada al precio relativo de bienes transables R̃ER: con un 5 %
de significancia, el Test M de Box no rechaza la hipótesis nula H0 : Σ̂D = Σ̂M , donde Σ̂D y Σ̂M

es un estimador para la matriz de covarianzas de los datos y del modelo, respectivamente.

Tabla 7: Desviaciones Estándar y Autocorrelaciones

Principales Variables Macroeconómicas (*)

Datos Modelo

Desv. Est. Autocorr. Des. Est. Autocorr.

CCH 0.031 0.469 0.028 0.887

CUS 0.016 0.795 0.018 0.933

TBCH 0.014 0.465 0.025 0.947

TBUS 0.007 0.358 0.035 0.947

Y CH 0.070 0.559 0.070 0.559

Y US 0.038 0.765 0.038 0.765

RER 0.151 0.731 0.151 0.731

R̂ER 0.090 0.153 0.090 0.153

(*): Ci =
∑3

j=1 c
i
j,i; Y

i =
∑3

j=1 yj,i; TB
i =

∑3
j=1(X

i
j −M

i
j)/Y

i

Tabla 8: Matriz de Varianzas y Covarianzas

Desviaciones Ley de Precio Único Sectorial

Datos / (Modelo)

j = 1 j = 2 j = 3

j = 1 0.077

(0.077)

j = 2 0.000 0.041

(-0.001) (0.041)

j = 3 0.009 0.030 0.027

(0.005) (0.031) (0.027)

Test M de Box: 1.571
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Tabla 9: Correlaciones Cruzadas Principales Variables Macroeconómicas

Datos / (Modelo)

(CCH/CUS) TBCH TBUS Y CH Y US RER

TBCH -0.810

(0.970)

TBUS -0.760 -0.955

(-0.971) (-0.998)

Y CH 0.874 -0.838 -0.780

(0.612) (-0.530) (-0.531)

Y US -0.206 0.403 -0.354 0.183

(-0.676) (0.573) (-0.574) (0.067)

RER -0.879 0.624 -0.520 -0.725 0.165

(0.632) (0.621) (-0.621) (-0.267) (0.417)

R̂ER -0.037 0.172 -0.281 -0.111 0.449 0.287

(-0.013) (0.111) (-0.111) (-0.325) (0.355) (0.586)

La Tabla 9 reporta las correlaciones entre las principales variables analizadas. A partir de ella
se puede apreciar que el modelo presenta ciertas diferencias en las magnitudes estimadas pero es
capaz de replicar gran parte de los signos de comovimiento, en especial, el carácter contraćıclico
de la balanza comercial18. La diferencia más notable entre el modelo y los datos corresponde al
signo de la correlación entre el ratio de consumo y el tipo de cambio real, diferencia conocida en
el campo de la macroeconomı́a internacional como el puzzle Backus-Smith19. En el contexto del
modelo empleado, la literatura más reciente relacionada a este puzzle sugiere la consideración de
costos de transacción “levemente mayores que aquellos tradicionalmente utilizados” para resolver
esta anomaĺıa. Observando los costos de transacción estimados en la Tabla 5 y considerando
como referencia un valor igual a 0.3 -valor estimado por Obstfeld y Rogoff (2000) que es am-
pliamente utilizado en la literatura de tipo de cambio real y que puede ser considerado como
“tradicional”- la incapacidad del modelo para resolver el puzzle Backus-Smith se explicaŕıa por
los bajos valores estimados para los costos de transacción y la existencia de autarqúıa financiera20.

De esta forma, los resultados obtenidos indican que la versión de un sencillo modelo con 2 páıses
y 3 sectores productivos es capaz de replicar la mayor volatilidad del tipo de cambio real bilateral
Chile - Estados Unidos respecto de los principales agregados macroeconómicos observados en

18Ver, por ejemplo, Backus, Kehoe y Kydland (1994).
19Este puzzle, documentado inicialmente por Backus y Smith (1993), postula la existencia de una correlación

emṕırica nula -o incluso negativa- entre el ratio de consumo y el tipo de cambio real. No obstante lo anterior,
Obstfeld y Rogoff (2000) indican que la existencia de este puzzle depende de la especificación del modelo empleado,
en especial, de factores como el grado de completitud de los mercados financieros internacionales y la forma exacta
de la función de utilidad.

20Ver, por ejemplo, Obstfeld y Rogoff (2000) y Corsetti, Dedola y Leduc (2005).
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los datos, lo cual se explicaŕıa por la existencia de costos de transacción y el sesgo asimétrico
hacia el consumo sectorial de bienes domésticos provocado por los distintos grados de sustitución
imperfecta entre bienes locales y extranjeros. Los primeros explicaŕıan los desv́ıos sectoriales desde
la Ley de Precio Único, mientras que los segundos induciŕıan una baja correlación entre el consumo
de ambos páıses, lo que finalmente se traduciŕıa en las mayores fluctuaciones del tipo de cambio
real21.

5.2. Análisis de Sensibilidad

Existen tres aspectos adicionales que se despreden de los resultados anteriores y que ayudan a
precisar las conclusiones acerca de las fluctuaciones del tipo de cambio real generadas por el
modelo. El primero de ellos apunta al grado de asimetŕıa en el sesgo hacia el consumo de bienes
domésticos (home bias effect). El segundo se relaciona con el grado de impaciencia de los agentes
como señaló Bodenstein (2006), mientras que el tercero se basa en los resultados de Chari, Kehoe
y McGrattan (2001) referentes al valor de la aversión relativa al riesgo.

Para abordar el primer aspecto, el modelo estimado (modelo base) es contrastado con dos esce-
narios alternativos: (i) ausencia del efecto home bias, donde τ ij,h = 0.3, αih = 1 y ζij = 1; y (ii) un

efecto home bias simétrico, donde τ ij,h = 0.3, αhh = 1.143, αih = 0.884 y ζij = 122. Los resultados
de la Tabla 10 muestran que en el primer escenario el modelo genera una volatilidad del tipo de
cambio real y desviaciones sectoriales desde la Ley de Precio Único inferiores a las observadas en
los datos y en el modelo base.

Tabla 10: Grado de Asimetŕıa Home Bias

Especificaciones Alternativas

Ausencia Home Bias Home Bias

Home Bias Simétrico Asimétrico (*) Datos

σRER 0.125 0.123 0.151 0.151

σ
R̂ER

0.112 0.100 0.090 0.090

DLPU
1 0.215 0.240 0.277 0.277

DLPU
2 0.167 0.176 0.203 0.203

DLPU
3 0.103 0.130 0.166 0.166

(*): Modelo base.

Consistente con la teoŕıa tradicional, el tipo de cambio real explicado ante la ausencia del efecto
home bias es casi tan volátil como RER y representa poco menos del 90 % de sus fluctuaciones.

21La correlación entre el consumo de Chile y Estados Unidos predicha por el modelo es igual a 0.117.
22Los valores elegidos para αh

h y αi
h corresponden a aquellos estimados para Chile. La consideración alternativa

de los valores estimados para Estados Unidos no altera los resultados finales.

17



Bajo un escenario con home bias simétrico, los resultados del modelo tienden a mejorar sólo a
nivel sectorial: las desviaciones desde la Ley de Precio Único son mayores en comparación con
el primer caso, pero se mantienen aún por debajo de las observadas en los datos, y si bien la
volatilidad de R̂ER tiende a explicar una menor porción de las fluctuaciones del tipo de cambio
real (cerca del 81 %), esta última se mantiene prácticamente inalterada. Aśı, los resultados de la
Tabla 10 indican que la mayor volatilidad del tipo de cambio real predicha por el modelo, respecto
de variables como el consumo y el producto, se explicaŕıa por la existencia de preferencias en el
consumo de bienes domésticos y extranjeros distintas entre agentes, es decir, por un efecto home

bias asimétrico generado de forma endógena por el modelo.

Para indagar acerca de los efectos sobre las fluctuaciones del tipo de cambio real ocasionados
por distintos grados de impaciencia de los agentes, el modelo es estimado para valores del fac-
tor de descuento intertemporal β usualmente utilizados en la literatura de ciclos reales (Tabla 11).

Tabla 11: Grado de Impaciencia Agentes

Especificaciones Alternativas

β=0.90 β=0.95 (*) β=0.97 β=0.99

σRER 0.153 0.151 0.151 0.150

σ
R̂ER

0.089 0.090 0.090 0.092

DLPU
1 0.306 0.277 0.261 0.239

DLPU
2 0.226 0.203 0.190 0.174

DLPU
3 0.184 0.166 0.155 0.141

(*): Modelo base.

Consistente con Bodenstein (2006), a medida que el valor de β disminuye el modelo tiende a
generar una mayor volatilidad en el tipo de cambio real y en el precio relativo sectorial de bi-
enes transables. El mecanismo impĺıcito que explicaŕıa este resultado indica que bajo autarqúıa
financiera y agentes suficientemente impacientes, la correlación entre el consumo de ambos páıses
es baja lo que se traduciŕıa finalmente en mayores fluctuaciones de RER. No obstante lo anterior,
las ganancias en términos de volatilidad del tipo de cambio real al incluir menores valores de β en
el modelo son despreciables: la diferencia en σRER al considerar un factor de descuento intertem-
poral igual a 0.90 respecto del escenario base (β=0.95) es de sólo 0.002, es decir, un aumento en
la volatilidad de RER de poco más del 1 %.

Con respecto al último aspecto mencionado, Chari, Kehoe y McGrattan (2001) postulan que si
la aversión relativa al riesgo de los agentes γ es elevada (enfoque de aversión al riesgo), entonces
la variabilidad del consumo relativo (CCH/CUS) observada en los datos podŕıa generar, en el
equilibrio, grandes movimientos del tipo de cambio real. De esta forma, el modelo es estimado
para γ comprendido en el intervalo [1, 6]. Los resultados se muestran en la Tabla 12.

18



Tabla 12: Grado de Aversión Relativa al Riesgo

Especificaciones Alternativas

γ=1 γ=2 (*) γ=3 γ=4 γ=5 γ=6

σRER 0.149 0.151 0.152 0.153 0.154 0.155

σ
R̂ER

0.090 0.090 0.090 0.090 0.090 0.090

DLPU
1 0.275 0.277 0.279 0.281 0.282 0.282

DLPU
2 0.203 0.203 0.203 0.204 0.204 0.204

DLPU
3 0.162 0.166 0.168 0.170 0.172 0.172

(*): Modelo base.

A partir de la tabla anterior es posible confirmar la relación positiva entre σRER y γ planteada
por los autores. Considerando γ = 6, la volatilidad del tipo de cambio real aumenta respecto del
modelo base como consecuencia del mayor incremento en los desv́ıos desde la Ley de Precio Único
del sector primario (1.8 %) y construcción y servicios (3.6%). La volatilidad del tipo de cambio real
explicado se mantiene prácticamente inalterada, hecho que podŕıa deberse al aumento marginal
de DLPU

2 (0.5 %) y los mayores incrementos en la volatilidad del sector no transable cuando la
aversión relativa al riesgo aumenta de 2 a 6. Sin embargo, y al igual que en el caso anterior, las
ganancias en términos de mayores fluctuaciones de RER son pequeñas.

6. Conclusiones

La teoŕıa tradicional asociada a la determinación del tipo de cambio real postula que las fluctua-
ciones de dicha variable son consecuencia de movimientos en el precio relativo de bienes transables
a no transables. Sin embargo, diversos estudios emṕıricos han mostrado que la volatilidad del tipo
de cambio real es mayor que aquella observada en variables como el consumo y el producto,
además de presentar desv́ıos considerables desde la Ley de Precio Único. En este sentido y basa-
do en el trabajo de Cole y Obstfeld (1991); Betts y Kehoe (2001); y Heathcote y Perri (2002),
el presente art́ıculo desarrolla un modelo dinámico de equilibrio general estocástico multipáıs y
multisector bajo autarqúıa financiera e inexistencia del dinero para explicar tales fluctuaciones,
el cual es estimado para los sectores primario, manufacturas, y construcción y servicios asociados
al comercio internacional entre Chile y Estados Unidos.

Los resultados obtenidos indican que el modelo estimado es capaz de predecir las mayores fluctua-
ciones del tipo de cambio real bilateral y los desv́ıos sectoriales desde la Ley de Precio Único, los
cuales se explicaŕıan por la existencia de costos de transacción asociados al comercio internacional
y distintos grados de sustitución imperfecta entre el consumo de bienes domésticos y extranjeros
que son consistentes con los datos. Intuitivamente, los costos de transacción estimados -bastante
similares a aquellos reportados por Obstfeld y Rogoff (2000)- explicaŕıan los desv́ıos desde la Ley
de Precio Único observados en los sectores primario, manufacturas, y construcción y servicios,
mientras que los distintos grados de sustitución entre bienes nacionales e importados inducen
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un efecto home bias asimétrico que seŕıa responsable de la baja correlación entre el consumo de
Chile y Estados Unidos, y finalmente, de la mayor volatilidad del tipo de cambio real bilateral;
resultados que son confirmados por el análisis de sensibilidad realizado.

Finalmente, el análisis de correlaciones entre las principales variables macroeconómicas estudiadas
revela que el modelo es capaz de replicar gran parte de los signos de comovimiento entre ellas, en
especial, el carácter contraćıclico de la balanza comercial de Chile y Estados Unidos. La diferencia
más notable entre el modelo y los datos, sin embargo, corresponde al signo de la correlación entre
el ratio de consumo y el tipo de cambio real (puzzle de Backus-Smith) el cual, en el contexto
del modelo empleado, se debeŕıa a que los costos de transacción estimados son menores o iguales
respecto del valor tradicionalmente utilizado en esta literatura.
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A.2. Equivalencia entre el Equilibrio Descentralizado y Centralizado

En este Anexo se resumen las condiciones de equilibrio asociadas al modelo descentralizado y al
del planificador mundial (centralizado), y finalmente se deriva la equivalencia entre ambos.

A.2.1. Condiciones de Equilibrio del Modelo Descentralizado

Las condiciones de primer orden del modelo para i, h ∈ I, i 6= h, y j, q ∈ J , j 6= q, se encuentran
dadas por:
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=
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A.2.2. Condiciones de Equilibrio del Modelo Centralizado

De forma análoga, las condiciones de primer orden del modelo del planificador mundial para
i, h ∈ I, i 6= h, y j, q ∈ J , j 6= q, se encuentran dadas por:
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en conjunto con los precios dados por las ecuaciones (22) a (24).

A.2.3. Equivalencia

Consideremos el precio de los bienes j y q (j 6= q) producidos en el páıs h. A partir de la ecuación
(22), el precio relativo entre ambos bienes, (pq,h,t/pj,h,t), se encuentra dado por:

pq,h,t
pj,h,t

=
∂uh(cht , 1− l

h
t )

∂chq,h,t
·
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∂uh(cht , 1− l
h
t )

∂chj,h,t

)

−1

, h ∈ I, j, q ∈ J (A.10)

Notamos que la ecuación (A.10) es idéntica a la ecuación (A.1) e indica que el precio del bien q
relativo al precio del bien j es simplemente la razón entre la utilidad marginal asociada al consumo
de ambos bienes.

Consideremos ahora el precio del bien j producido por los páıses i y h (i 6= h). Empleando
nuevamente la ecuación (22), el precio relativo entre ambos páıses, (pj,i,t/pj,h,t), está dado por:

pj,i,t
pj,h,t

=
ai

ah
·
∂ui(cit, 1− l

i
t)

∂cij,i,t
·

(

∂uh(cht , 1− l
h
t )

∂chj,h,t

)

−1

, i, h ∈ I, j ∈ J (A.11)

Reemplazando la ecuación (A.11) en (A.7) y luego de reordenar términos, se obtiene:

1

1 + τhj,i
=
pj,i,t
pj,h,t

·
∂uh(cht , 1− l

h
t )

∂chj,h,t
·

(

∂uh(cht , 1− l
h
t )

∂chj,i,t

)

−1

, i, h ∈ I, j ∈ J (A.12)

La ecuación anterior indica que la razón entre la utilidad marginal asociada al consumo del bien
doméstico (chj,h,t) y la utilidad marginal asociada al consumo del bien importado (chj,i,t), expresa-

da en términos del precio relativo (pj,i,t/pj,h,t), es igual al inverso del costo de transacción τhj,i;
expresión idéntica a la postulada por la ecuación (A.2).

Por otra parte, la condiciones (A.3) y (A.5) derivadas del modelo descentralizado corresponden
a la oferta y demanda por trabajo, respectivamente. La primera postula que el salario real de
equilibrio en términos del precio del bien doméstico j, (wht /pj,h,t), es igual a la razón entre la
utilidad marginal del trabajo total (lht ) y la utilidad marginal del consumo del bien doméstico
j (chj,h,t). La segunda condición implica que (wht /pj,h,t) es igual a la productividad marginal del

trabajo empleado en el sector productivo j (lhj,t). Igualando la demanda con la oferta por trabajo
se tiene que:

∂f(khj,t, l
h
j,t, zj,h,t)

∂lhj,t
=
∂uh(cht , 1− l

h
t )

∂lht
·

(

∂uh(cht , 1− l
h
t )

∂chj,h,t

)

−1

, h ∈ I, j ∈ J (A.13)
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La utilidad marginal del trabajo empleado en el sector j, (∂uh(·)/∂lhj,t), puede ser reescrita de la
siguiente forma:

∂uh(cht , 1− l
h
t )

∂lhj,t
=
∂uh(cht , 1− l

h
t )

∂lht
·
∂lht
∂lhj,t

, h ∈ I, j ∈ J (A.14)

Debido a que el trabajo es inmóvil internacionalmente, lht =
∑J

j=1 l
h
j,t, h ∈ I, y por lo tanto,

(∂lht /∂l
h
j,t)=1, h ∈ I, j ∈ J . Aśı, la ecuación (A.14) se reduce a:

∂uh(cht , 1− l
h
t )

∂lhj,t
=
∂uh(cht , 1− l

h
t )

∂lht
, h ∈ I, j ∈ J (A.15)

Reemplazando (A.15) en (A.8):

∂f(khj,t, l
h
j,t, zj,h,t)

∂lhj,t
=
∂uh(cht , 1− l

h
t )

∂lht
·

(

∂uh(cht , 1− l
h
t )

∂chj,h,t

)

−1

, h ∈ I, j ∈ J (A.16)

que es idéntica a la igualdad entre demanda y oferta de trabajo derivada a partir de las condi-
ciones de primer orden del modelo descentralizado (ecuación (A.13)).

Finalmente, para demostrar la equivalencia entre las ecuaciones de Euler del modelo descentral-
izado y aquellas obtenidas desde el modelo del planificador mundial, el crecimiento del precio del
bien doméstico j, (pj,h,t+1/pj,h,t), puede ser obtenido a partir de la ecuación (22) y se encuentra
dado por:

pj,h,t+1

pj,h,t
=
∂uh(cht+1, 1− l

h
t+1)

∂chj,h,t+1

·

(

∂uh(cht , 1− l
h
t )

∂chj,h,t

)

−1

, h ∈ I, j ∈ J (A.17)

Reemplazando (A.17) y la expresión para el interés dado por la ecuación (24) en la ecuación de
Euler centralizada (A.9), y luego de reordenar términos, se obtiene:

1

β
= Et

[

(

rht+1 + 1− δ
)

·
pj,h,t
pj,h,t+1

·
∂uh(cht+1, 1− l

h
t+1)

∂chj,h,t+1

·

(

∂uh(cht , 1− l
h
t )

∂chj,h,t

)

−1


 , h ∈ I, j ∈ J (A.18)
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Notamos que la ecuación (A.18) es igual a la ecuación (A.4). De esta forma, las condiciones de
primer orden obtenidas a partir del modelo del planificador mundial son equivalentes a aquellas
obtenidas a partir del modelo descentralizado.

A.2.4. Tipo de Cambio Real y Tipo de Cambio Real Explicado bajo el Modelo

Centralizado

Bajo inexistencia del dinero, la ecuación (1) indica que el tipo de cambio real entre los páıses i
y h, RERt, corresponde al precio agregado del páıs i (P it ) relativo al precio agregado del páıs h
(P ht ):

RERt =
P it
P ht

, i, h ∈ I (A.19)

Si la Ley de Precio Único se cumple en cada peŕıodo t, entonces el tipo de cambio real explicado
entre los páıses i y h, R̂ERt, puede ser obtenido desde la ecuación (3) como:

R̂ERt =
PT ht
PT it

·
P it
P ht

, i, h ∈ I (A.20)

donde PT it y PT ht corresponden al precio agregado de bienes transables del páıs i y del páıs h,
respectivamente.

Sea J1 el conjunto de todos los bienes transables y J2 el conjunto de todos los bienes no transables
de la economı́a mundial, tales que J1 ∪ J2 = J . A partir de esta definición, los ı́ndices de precios
(6) y (7) y los precios definidos por (22), RERt y R̂ERt se encuentran dados por:

RERt =
ai

ah
·









∑

j∈J

(

∂ui(cit,1−l
i
t)

∂cij,i,t

· yj,i,t

)

∑

j∈J yj,i,t









·









∑

j∈J

(

∂uh(cht ,1−l
h
t )

∂ci
j,h,t

· yj,h,t

)

∑

j∈J yj,h,t









−1

(A.21)

R̂ERt =









∑

j∈J

(

∂ui(cit,1−l
i
t)

∂cij,i,t

· yj,i,t

)

∑

j∈J yj,i,t









·









∑

j∈J1

(

∂uh(cht ,1−l
h
t )

∂ci
j,h,t

· yj,h,t

)

∑

j∈J1
yj,h,t









·









∑

j∈J

(

∂uh(cht ,1−l
h
t )

∂ci
j,h,t

· yj,h,t

)

∑

j∈J yj,h,t









−1

·









∑

j∈J1

(

∂ui(cit,1−l
i
t)

∂cij,i,t

· yj,i,t

)

∑

j∈J1
yj,i,t









−1

(A.22)
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para i, h ∈ I, i 6= h, y donde yj,i,t (yj,h,t) es el producto nominal del sector j en el páıs i (h). Desde
las ecuaciones (A.21) y (A.22) notamos que sólo RERt depende del vector de ponderadores a.
Betts y Kehoe (2001) demuestran la existencia de un único vector de ponderadores a, tal que el
tipo de cambio real obtenido a partir del modelo del planificador mundial es equivalente con aquel
obtenido mediante el modelo descentralizado. Más aún, los elementos del vector de ponderadores
a es proporcional al producto de los páıses, es decir, (ai/ah) ∼ (yj,i,t/yj,h,t).

En lugar de computar los elementos del vector de ponderadores a, el presente art́ıculo estima
el modelo del planificador mundial de tal forma que el estado estacionario de él replique los
hechos estilizados observados en los datos del comercio bilateral entre Chile y Estado Unidos
durante el peŕıodo 1987-2007. Esto permitirá, finalmente, obtener un estimador â para el vector
de ponderadores a.
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