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Resumen

Los datos de comercio muestran que el tipo de cambio real fluctlia mas que variables como
el consumo y el producto y, ademas, presenta desvios considerables de la Ley de Precio
Unico. En vista de estos hechos, el articulo desarrolla y estima un modelo dindmico de
equilibrio general estocastico no monetario y bajo autarquia 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 transaccion y
distintos grados de sustitucion imperfecta entre el consumo de bienes nacionales y
extranjeros que inducen enddégenamente un sesgo hacia al consumo de bienes nacionales
(sesgo local o home bias). Los resultados revelan que los costos de transaccion estimados y
el efecto home bias asimétrico contenido en los datos seria responsable de la baja
correlacion entre el consumo de ambos paises 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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los asistentes al Encuentro Anual 2009 de la Sociedad de Economia de Chile, un arbitro anénimo, y en especial de
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1. Introduccion

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 explicaria inicamente por movimientos
en el precio relativo entre ambos bienes. Sin embargo, Engel (1999) y una gran cantidad de es-
tudios empiricos posteriores muestran que el tipo de cambio real presenta fluctuaciones mayores
que el consumo y el producto, y una proporcién importante de estas variaciones es consecuencia
de movimientos en el precio relativo de bienes transables, es decir, de desvios desde la Ley de
Precio Unico!. 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 paises. No obstante,
su especificacion falla en replicar la alta volatilidad de esta variable, puesto que bajo mercados
completos los agentes pueden cubrirse totalmente del riesgo especifico a cada pais (risk sharing),
lo que induce una correlacién elevada y positiva entre el consumo de paises, y finalmente, el ratio
de consumo y el tipo de cambio real fluctiian poco. Esta discusién sugiere que la introduccién de
fricciones en el mercado internacional de activos puede ayudar a resolver esta anomalia. Asi, Bax-
ter y Crucini (1995), Kollman (1996), y Arvanitis y Mikkola (1996) emplean modelos en los cuales
el tnico activo transado internacionalmente es un bono no contingente. Los autores encuentran
que tal especificacién replica las altas fluctuaciones del tipo de cambio real sélo si los shocks de
productividad son persistentes y si ellos no se extienden entre paises.

Este articulo estudia las implicancias de una especificacién 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 economia pequena y abierta como es el caso de Chile, cuenta con pocos es-
tudios que lo abordan y estudian en detalle. En la especificacion propuesta, la alta volatilidad de
la variable se explicaria por dos aspectos clave del modelo. En primer lugar, la inexistencia del
comercio internacional de activos financieros (autarquia financiera) imposibilita la cobertura de
riesgo por parte de los agentes. Como consecuencia, la relacion entre el tipo de cambio real y el
ratio de consumo entre paises desaparece. En segundo lugar, la clasificacién dicotémica tradicional
de bienes en transables o no transables seria inapropiada, puesto que ella se encontraria deter-
minada por caracteristicas fundamentales y potencialmente tractables del comercio internacional
como los costos de transaccién y el grado de sustitucién entre bienes domésticos y extranjeros:
los primeros explicarian los desvios desde la Ley de Precio Ijnico, mientras que los segundos in-
ducirian una menor correlacién del consumo entre paises. De esta forma, el articulo desarrolla
un modelo dindmico de equilibrio general estocastico multipais y multisector, no monetario y
bajo autarquia financiera, que incorpora las fuentes de fluctuacién del tipo de cambio real antes
nombradas. En particular, el modelo considera la determinacion del tipo de cambio real bajo un
escenario de autarquia financiera y la existencia de costos de transaccién sectoriales como los
citados por Obstfeld y Rogoff (2000), ademés de distintos grados de sustitucién imperfecta entre
bienes del mismo tipo pero producidos por distintos paises, los cuales generan endégenamente un
sesgo hacia el consumo de bienes domésticos (home bias effect).

"Engel (1999) encuentra que més del 90 % de las fluctuaciones observadas en el tipo de cambio real entre varios
paises 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 construccién 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 paises y por los desvios sectoriales desde la Ley de Precio Unico
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 macroeconémicas estudiadas pero falla en replicar el signo negativo de la
correlacion entre el ratio de consumo y el tipo de cambio real observada en los datos, anomalia
conocida comunmente como el Puzzle de Backus-Smith.

El articulo se encuentra organizado de la siguiente forma. La Seccién 2 revisa la teoria asociada
a la determinacién 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 Seccién 3
se describe el modelo dindmico de equilibrio general estocastico empleado para explicar las fuentes
de fluctuacion del tipo de cambio real, mientras que la Seccion 4 detalla su especificacién y la
estimacion de sus pardmetros. La Seccién 5 presenta los principales resultados obtenidos a partir
del anélisis de sensibilidad realizado para distintos parametros del modelo estimado, y finalmente,
la Seccién 6 concluye.

2. Hechos Estilizados

En esta seccién se revisa los supuestos tradicionales tras la determinacion 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 teoria, los bienes se clasifican en dos categorias excluyentes entre si: 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 Unico, mientras que el precio de los segundos se determina
por condiciones internas del pais que los produce. En este contexto y en cualquier periodo ¢, el
tipo de cambio real entre Chile y Estados Unidos RER; se encuentra determinado por:

PUS
RER; = NER; - < P:CH) (1)
donde NER; es el tipo de cambio nominal expresado en pesos chilenos por délar, y PY® y PF¥
es un indice de precios agregado para Estados Unidos y Chile, respectivamente. Los elementos
de la ecuacién (1) son una clara consecuencia de los supuestos relacionados con la transabilidad
dicotomica de bienes que impone la teoria tradicional: N FER; mide el precio relativo de bienes
transables, mientras que el cuociente (Pf®/Pf") mide el precio relativo asociado a bienes no
transables. Adicionalmente, la Ley de Precio Unico sefiala que si ambos paises producen exacta-
mente la misma canasta de bienes transables en cada periodo ¢, entonces el precio de transables en
Chile PT" sera igual al precio de su contraparte en Estados Unidos PT?, expresado en pesos
chilenos, es decir:



PTF" = NER, - PTV® (2)

A partir de la ecuacién (2), RER; puede ser reescrito como:

PTUS PTCH PUS
e vene- (o) | (72w (760 <3>
En la expresién anterior, NER; - (PT/°/PT ™) corresponde a la porcién del tipo de cambio real
que es explicada por el precio relativo de bienes transables expresado en términos de una moneda
comun (RER;), mientras que el producto (PTF"/PTF?) - (PY5/PF™) es la porcién del tipo de
cambio real atribuible al precio relativo de bienes no transables (R/E\Rt), la cual es denominada
por Betts y Kehoe (2001, 2008) como tipo de cambio real explicado. De este modo:

RER, = RER, - RER, (4)

De acuerdo a los supuestos anteriores, la correlacién entre RER; y }%t es igual a cero, y
@r\lo tanto, las fluctuaciones del tipo de cambio real son sélo consecuencia de movimientos en
RER,?. No obstante lo anterior, una cantidad considerable de estudios empiricos han reportado
correlaciones positivas y significativas entre el tipo de cambio real y el precio relativo de bienes
transables?.

Una hipédtesis que ayudaria a explicar esta anomalia en la determinacién del tipo de cambio real
postula que el producto de distintos sectores, en lugar de ser perfectamente transable o completa-
mente no transable, poseeria distintos grados de transabilidad, los cuales estarian determinados
por caracteristicas fundamentales y potencialmente tractables del comercio internacional: costos
de transaccion y el grado de sustitucién imperfecta en el consumo de bienes domésticos y ex-
tranjeros del mismo tipo (producidos por el mismo sector). La consideracién de los primeros se
fundamenta sobre el trabajo de Obstfeld y Rogoff (2000). En su articulo, los autores indican que
los costos de transaccién pueden ser pensados como aranceles, costos de transporte, costos legales
y administrativos, y /o barreras no arancelarias al comercio internacional®. Asf, los distintos grados
de transabilidad de bienes son proporcionales a las magnitudes de los costos de transaccién involu-
crados®. La consideracién de los distintos grados de sustitucién 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 Unico @%t = 1, y por lo tanto, corr(RERt,éE/Rt) = 0. De esta forma, la
comparacién de las propiedades de series de tiempo entre RER; y EE\Rt es una Uutil herramienta para dilucidar la
validez de los supuestos que subyacen la teoria 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
haria pensar que dichos costos han tendido a disiparse, el contenido del documento estipula sélo la eliminacion
paulatina de barreras arancelarias entre ambos paises.

5En este contexo, los bienes transables son aquellos que poseen costos de transaccién igual a cero, mientras que
los bienes no transables poseen costos de transaccién infinitos.
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internacional entre Estados Unidos y Canada®. De esta forma, bajo el supuesto que la intensidad
con la cual un determinado bien es transado reflejaria exactamente su grado de transabilidad
(Betts y Kehoe, 2001), el volumen de comercio entre dos paises reflejaria la tasa a la cual los

agentes estan dispuestos a sustituir bienes importados por bienes domésticos’.

De este modo, se construyé medidas para RER; y }ﬁt mediante indices de precios de bi-
enes transables e indices de precios agregados de Chile y Estados Unidos. En particular, se
recolect6é datos en frecuencia anual del periodo 1987 a 2007 para tres sectores productivos: agri-
cultura, pesca y minerfa (en adelante primarios); manufacturas; y construccién y servicios®. La
eleccion de estos sectores productivos responde a dos razones basicas. Primero, ante la presencia
de distintos grados de transabilidad dichos sectores son conceptualmente mas faciles de entender
como transable o no transable. Segundo, y como se verd en detalle en la préxima seccion, la in-
corporacion de sectores productivos adicionales incrementa de forma importante las ecuaciones y
parametros del modelo.

El primer paso en la construccién de un indice de precios de transables consistio en la recoleccion
de datos del comercio bilateral entre ambos paises, detallados para los tres sectores descritos, con
el fin de elaborar un indice de transabilidad sectorial para Chile I TJ-CH dado por:

2007 CH CH
1 XM+ M
ITF" =100 | on > | e || d = {priman, cys) (5)
t=1987 Jit

donde X ftH, M ]-CtH e Y]CtH corresponden a las exportaciones, importaciones y el producto chileno
del sector j, respectivamente. Este indice permitird identificar aquellos sectores que producen
bienes relativamente mas transables, y por lo tanto, identificar los sectores que se incluirdn en el

indice de precios de bienes transables.

Tabla 1: Indice de Transabilidad en Chile
1987-2007 (%)

Sector (j) e Orren
Primario 17.34 3.29
Manufacturas 29.29 2.70
Construccién y Servicios 6.66 0.94

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

"Tsard (1977), Giovannini (1988), y Engel y Rogers (1996) sugieren que los distintos grados de transabilidad
de bienes podrian deberse también a problemas de agregacién. 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 encontraria 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 paises como porcentaje del producto sectorial de
Chile durante el periodo 1987-2007. Claramente, el grado de transabilidad varia de forma consid-
erable y estadisticamente significativa entre sectores: el sector manufacturas es el mas transado,
seguido por el sector primario, y finalmente, por construccion y servicios. Mas auin, la magnitud
de la desviacion estandar reportada en la tercera columna de la tabla anterior rechaza la hipdtesis
nula Hy : IT{" = 0 (Ho : IT{" = 100), j = {pri,man,cys}, para niveles de significancia
estandares. A partir de estos resultados y siguiendo la literatura de comercio internacional, se
supuso que el sector construccién y servicios es no transable, mientras que los sectores primario
vy manufacturas son transables. Asi, bajo este supuesto, el indice de precios de bienes transables
PT} se calcul6 a partir del deflactor del producto y se encuentra dado por?:

o YE o 4 Y
P} = 2, i = {CH,US) (6)
_|_

pri,t man,t

donde int e f’ft corresponden al producto nominal y real del sector j que opera en el pais 1,
respectivamente. El fndice de precios agregados P} fue calculado de forma andloga como:

Ptz _ pri,t man,t Ncys,t’ i — {CH, US} (7)

e (/i i
YZDri,t + Yman,t + cys,t

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

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 més adecuada que un indice de
precios de transables obtenido a partir del valor agregado, debido a que el primero mide el valor de la produccién
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 RER; y ]%\Rt 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 camﬁgeal explicado. En efecto, la desviacion estandar de RE Ry es 2.59 veces
mayor que aquella de RER;. En adicién, la correlacion entre ellas es practicamente nula e igual
a 0.04, lo que indica que la trayectoria de ambas series no presenta un patrén de comovimiento
comun. Este simple anélisis de series de tiempo revela la existencia de desviaciones considerables
desde la Ley de Precio Unico para las canastas de bienes empleadas en la construccién del indice
de precios transables.

Tabla 2: Desviaciones Sectoriales Ley de Precio Unico
1987-2007 (%)

Sector (7) DY I1Cy59,

Primario 27.72 [21.32 ; 39.61]
Manufacturas 20.32 [15.63 ; 29.05]
Construccién 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
Unico D;"” calculadas como:

2007 1/2
1 e — \ 2
DY =100 - [21 > (log RER;; — log RER]) , J={pri,man, cys} (8)
t=1987

donde ]ﬁj es el promedio de }%j,t durante el periodo 1987-2007. De acuerdo a la ecuacién
(8), si la Ley de Precio Unico se cumpliese para algtn sector j, entonces D}"Y 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- varian ampliamente y el intervalo
al 95 % de confianza de este estimador indica que ninguna de ellas es estadisticamente 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 determinacién tradicional del tipo de cambio
real. En primer lugar, los indices de transabilidad sectoriales, estadisticamente distintos de 0% y
100 % exhibidos en la Tabla 1 apoyan la hipStesis 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 correlacién entre ambas
series es practicamente nula, hechos que se ven reflejados en los desvios sectoriales desde la Ley
de Precio Unico reportados en la Tabla 2. Estas regularidades son la motivacion para el desarrollo
de un modelo de equilibrio general estocdstico en la proxima seccién, el cual incorpora costos
de transaccion y distintos grados de sustitucién imperfecta entre bienes domésticos y extranjeros
como fuente de los distintos grados de transabilidad, y por ende, de la mayor volatilidad de RER;
respecto de RER;. El modelo incorpora detalles a nivel sector@l es explicitamente cuantitativo,
en el sentido que de él se pueden construir series de RER; y RE R, similares a las enunciadas en
esta seccion.



3. El Modelo

En esta seccién se presenta el modelo dinamico de equilibrio general estocastico bajo autarquia
financiera e inexistencia de dinero empleado en este articulo, el cual se basa en el modelo multipais
y multisector desarrollado por Betts y Kehoe (2001). La especificacién original de los autores es
modificada en tres aspectos principales: (i) el modelo es dindmico, en el sentido que incorpora una
ley de movimiento para la acumulacién de capital sectorial; (ii) se considera shocks de produc-
tividad sectoriales en lugar de shocks de preferencias; y (iii) la especificacién incluye elasticidades
de sustitucién entre bienes domésticos y extranjeros sectoriales y especificas a cada pais.

El mundo se encuentra conformado por I paises, cada uno de los cuales posee J sectores pro-
ductivos que elaboran un tUnico tipo de bien. En cada pais habita un consumidor representativo
que vive infinitos periodos y que consume los J tipos de bienes producidos por los I paises.
En consecuencia, el producto de un determinado sector producido por dos paises distintos es
visto como sustituto imperfecto en el consumo, existiendo asi I x J bienes diferenciados en la
economia mundial. Los bienes diferenciados se encuentran adicionalmente caracterizados por cos-
tos de transaccién, los cuales seran descritos mas adelante.

La notacion empleada es la siguiente: los paises de origen son indexados por h = 1,..., I, los paises
de destino por i = 1,...,I y los sectores productivos por j = 1,...,J. Por otra parte, subindices
denotan paises y sectores de origen, mientras que superindices indican paises de destino. De esta
forma, c; 5, denota el consumo en el pais i del bien j producido por el pais h.

3.1. Hogares

El consumidor representativo del pais ¢, i = 1,..., I, dispone de 1 unidad perfectamente divisible
de tiempo, la cual destina a trabajo y ocio. Dado que el trabajo es inmdévil entre paises, la
fraccién de tiempo destinada a trabajar puede ser repartida sélo entre los J sectores productivos
que operan en el pais 7. El problema de optimizacion enfrentado por el consumidor representativo
1 se encuentra dado por:

mazx EtZBtui(ci,l—lf), i=1,...,1 9)
t=0

donde f3 es el factor de descuento intertemporal y la utilidad instantdnea u’(-) es funcién de la
canasta de consumo ¢} y del ocio (1—1%), y se asume monoténica, creciente, estrictamente céncava
y h’mcgao(aui /Oct) = co. La canasta de consumo ci, por su parte, corresponde a un agregador
tipo CES sobre el consumo de canastas sectoriales ¢’ ,, el cual se asume creciente, monoténico y

J?t’
homogéneo de grado uno, y se encuentra dado por:

; /9
g = D ) . di=1,...,1 (10)
j=1



En la ecuacién anterior, los parametros ¢; recogen las preferencias del consumidor representativo

1 por las distintas canastas sectoriales j, mientras que el parametro ¢ es igual a 1 menos el

inverso de la elasticidad de sustitucién entre canastas sectoriales consumidas en el pais i. De

forma andloga, ¢’ , corresponde a un agregador tipo CES sobre el consumo de bienes domésticos
b

h : ) .

Cing Y extranjeros Ci ot

I /65

C;,t = Zaél(cg,h,t)p; ) izlv"'7[7 .7:177‘] (11)
h=1

donde los pardametros 0‘2 representan las preferencias del consumidor representativo ¢ por bienes
producidos internamente, h = i, e importaciones, h # i (es decir, los pardmetros oc}'L determi-
nan el grado de sesgo hacia el consumo de bienes domésticos o home bias effect), y p§ es igual a
1 menos el inverso de la elasticidad de sustitucién entre bienes del sector j consumidos en el pais .

En cada perfodo t, el agente representativo i percibe ingresos wili por trabajar e ingresos rik!
por la renta del stock de capital a las firmas, donde w{ y ri corresponden al salario e interés
nominal, respectivamente. Como el consumidor representativo es también duenio de las firmas que
producen los J tipos de bienes, él recibe también los beneficios ;; ; 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 pafs h, y a la acumulacién de capital i¢, el cual se deprecia a una tasa d.

J I J
Z(l + T;7h)pj7h7tc§-7h7t + zi = wili + riki + Z ity i=1,...,1 (12)

j=1h=1 J=1
it = ki —(1-0)k, i=1,...,1 (13)

donde p; p, ;+ corresponde al precio asociado al consumo del bien j producido en el pais h y el precio
de la inversién fue normalizado a 1. Los costos de transaccién T;7h se asumen proporcionales al
nimero de unidades comercializadas (Obstfeld y Rogoff, 2000). Especificamente, si una unidad
del bien j es exportada desde el pais h al pais ¢, entonces T]l:’h unidades de este bien se pierden en

el proceso de exportacion'?.

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

En cada periodo t, el bien tipo j es producido por una firma representativa que opera en el pais
h y que maximiza beneficios segin:

max  Tjnt = PihtYiht — w?lﬁt — rfkﬁt, h=1,...,I, j=1,...,J (14)

0De esta definicién es claro que ’Tﬁh =0 paratodo h=1,...,1I.
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donde y; .+ es el producto del sector j obtenido a partir de una tecnologia de produccién f(-) es-
trictamente céncava. La tecnologia f(-) es funcién del stock del capital k:;‘t y del trabajo l;‘ -ambos
inméviles internacionalmente- empleados en dicho sector, ademés de un shock de productividad
sectorial z; 4

Yine = FOI U0 zn0), h=1,....,I, j=1,...,J (15)

El problema de optimizacién enfrentado por la firma representativa i consiste entonces en maxi-
mizar (14) sujeto a la tecnologia de produccién dada por (15).

3.3. Equilibro Interno

En cada periodo ¢, los mercados se vacian, es decir:

I
S+l ity = g h=1..1, j=1..J (16)
=1
iy = K- =0k, k=11, j=1,...,J (7
J
Moo=, h=1,...1 (18)
j=1
J
Sk o= ko h=1,...1 (19)
7j=1

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

3.4. Equilibrio Mundial

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

1

I
Z (C?,h,t + Z?t) = Zyj,h,t> J=1...,J (20)
h=1

h=1

3.5. El Problema del Planificador Mundial

La teoria de equilibrio general postula que, ante la ausencia de distorsiones como impuestos o
subsidios, el equilibrio asociado a la representacién descentralizada de esta economia es equivalente
a aquel obtenido a partir del problema enfrentado por un planificador mundial''. Asi, dado un

vector de ponderadores a = (a',. .., al ), el problema corresponde a:

" Esta equivalencia sers utilizada en el presente articulo como una forma de simplificar la resolucién del modelo.
La demostracién de ella se encuentra en el Anexo 2 del documento.
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1 o)
max B Z al Zﬂtui(ci, 119 (21)

sa Y (47 il =fE Dz, h=1,..I, j=1,...J

J
J
S o =1, h=1,...,1
j=1
; 1/
=D ¢, . i=1,...,1
Jj=1

i

I 1/6
Cj»t:[E ah(cj?h,t)pJ] , i=1,...,I, j=1,...,J
h=1
En este contexto, los precios Dijhts wf y 7“? se encuentran definidos por:

hauh(6?7 - H&la Zj7h,t)

Pint(azjne) = a oY , h=1,...,I, j=1,...,J (22)
Clhit
Of (kP 10, 2
w‘l{j{(aq z]ht) ah f< j7t ‘;l’t J’hyt)7 h - 17 AR 7I7 j - 17 MR J (23)
bl b al],t
Of(kh, 1, =
ria,zipy) = a” Sk = J’h’t), h=1,...,I, j=1,...,J (24)
21y 8k]7t

La ecuacién (22) indica que en el equilibrio, el precio del bien doméstico j que es consumido en
su pais 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 a”, respectivamente.

4. Especificacion y Estimacion del Modelo

En esta seccion se detalla el modo como las preferencias, la tecnologia de produccién y la ley
de movimiento de los shocks de productividad sectoriales fueron especificados. Finalmente, se
presentan los resultados de la estimacién de los pardmetros del modelo.

4.1. Especificaciéon

La versién del modelo empleada en este articulo considera un mundo conformado por dos paises
-Chile (CH) y Estados Unidos (US)-, donde ambos poseen sélo tres sectores productivos: primario,
manufacturas, y construccién y servicios (sectores 1, 2 y 3, respectivamente). Sobre esta base, la

10



funcién de utilidad instantdnea u(-) adopta una forma del tipo King, Plosser y Rebelo (1988), y
se encuentra dada por:

(1 — 7i\1-n] 17
ul(ch1—11) = () (11_%1 ] ,  i={CH,US} (25)

donde v es un parametro que resume la aversion relativa al riesgo por parte de los agentes y 7 es
una medida para el grado de sustitucién entre consumo y ocio.

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

FUR U 2in) = Ajpesint (k) lr (b )1 =%n h={CH,US}, j=1,2,3 (26)

donde 60, es la participacién del capital en el producto del sector j, y A;; es un pardmetro de
escala.

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

Ziht = OjinZiht-1+Eine  |ojnl <1, h={CH,US}, j=1,2,3 (27)

donde €5t ~ N(0,02 ), Elejnicjns) = 0, Vt # s, es un ruido blanco. Por simplicidad, y
)10y ],h 210y 1oy

siguiendo a Baxter y Crucini (1995), Kollman (1996), Arvantis y Mikkola (1996), y Betts y Kehoe

(2001), la especificacién no considera la existencia de efectos spillover en la ley de movimiento de

los shocks de productividad sectoriales!?.

4.2. Estimacién

La especificacion anterior implica que la versiéon del modelo con 2 paises y 3 sectores productivos
posee una cantidad considerable de parametros fijos a estimar (54 en total), hecho que motivé un
procedimiento de estimacién por grupos.

12F] efecto spillover mide el impacto en la productividad doméstica (extranjera) relacionada a un cambio en
la productividad extranjera (doméstica). La simplicidad de esta especificacién proviene del hecho que se podria
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 incrementaria la
cantidad de ¢’s a estimar. Corsetti, Dedola y Leduc (2004) muestran que la no consideracién de este efecto en
modelos dindmicos de equilibrio general estocdstico no afecta de forma sustancial la volatilidad del tipo de cambio
real generada por él.

11



Tabla 3: Parametros Obtenidos desde Literatura RBC

Parametro 1=CH 1=US Fuente

Ié; Bodenstein (2006)

y Backus, Kehoe y Kydland (1992)

n Betts y Kehoe (2001)

) Bergoeing et. al (2002)

Pl 1/3 1/3 Stockman y Tesar (1995)

pi 0.706 0.633 Broda, Geenfield y Weinstein (2006)
ob 0.603 0.501 Broda, Geenfield y Weinstein (2006)
oL 0.792 0.791 Broda, Geenfield y Weinstein (2006)
01, 1/3 1/3 Chari, Kehoe y McGrattan (1996)
62, 1/3 1/3 Chari, Kehoe y McGrattan (1996)
03,i 1/3 1/3 Chari, Kehoe y McGrattan (1996)

En primer lugar, los pardmetros 3, v, 1, 8, 1, p§ y 0;,; fueron obtenidos desde la literatura de ciclos
reales y se reportan en la Tabla 3. La eleccién del factor de descuento intertemporal 5 responde
a dos criterios. Primero, los datos empleados para la estimacion de los parametros del modelo se
encuentran en frecuencia anual. Segundo, y més importante ain, Bodenstein (2006) muestra que
si B 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 macroeconémicos'. Por otra parte, la aversién relativa al riesgo v es igual a 2; valor que se
encuentra dentro del rango empleado en otros estudios donde « es usualmente asumido entre 1y 6.

Los pardmetros pé fueron obtenidos de Broda, Greenfield y Weinstein (2006). En su trabajo, los
autores estiman via GMM las elasticidades de sustitucion sectorial entre bienes domésticos y ex-
tranjeros de 73 paises durante el periodo 1994-2003, detalladas a un nivel de 3 digitos del Sistema
Armonizado de Designacién y Codificacién de Mercancias (HS), lo que equivale a un total de 171
sectores productivos.

El segundo grupo de pardmetros, conformado por a’, az, ]Z T; n Y Aji, fue estimado de forma

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

13Bodenstein (2006) emplea un modelo con dos paises y mercados financieros completos pero donde los contratos
financieros internacionales son ejecutables sélo de forma limitada. Como consecuencia, los agentes pueden cubrirse
parcialmente del riesgo especifico a cada pais (partial risk sharing). El autor muestra que para un factor de descuento
intertempral 5=0.95, es decir los agentes son suficientemente impacientes, los resultados de su modelo son similares
a uno bajo autarquia financiera.

M Este segundo grupo de pardmetros puede ser alternativamente estimado para el perfodo 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=
ITJ-CH 0.173 0.292 0.067
XJ-CH/M]-CH 4.415 0.445 1.180
C%H c;{;js 0.016 0.002 0.002
Yj.cm/Yjus 0.029 0.004 0.003
() X = (1 78l S M = (L 785

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 paises. 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 ultima economia
las preferencias, relativas a las de Chile, apuntan a bienes del sector primario y construccion y
servicios, mayormente. Asimismo, los costos asociados al proceso de exportacién muestran una
importante heterogeneidad a nivel sectorial. De esta forma, la estimacién del segundo grupo de
parametros revela que en ambos paises existe un sesgo hacia el consumo de bienes domésticos
asimétrico. El valor de los ponderadores a“” y aV estimados se encuentran en linea con Betts y
Kehoe (2001), en el sentido que ellos son proporcionales al producto relativo entre ambos paises'®.

Tabla 5: Parametros Estimados a Partir de Hechos Estilizados

i=CH i=US
Parametro 7=1 j=2 7j=3 j=1 j=2 j=3
al 0.005 0.995
al,, 1.143 0.638
al 0.884 1.286
g 1.000 1.001 1.000 1.256 0.743 1.158
T on - - - 0.301 0.301 0.299
s 0.276 0.678 0.190 - - -
A 0.994 0.996 0.994 0.679 0.968 0.756

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

15E] producto de los sectores primarios, manufacturas, y construccién y servicios en Chile alcanzé un promedio
de US$ 40 billones durante el perfodo 1987-2007. Durante igual lapso de tiempo, el producto de Estados Unidos
alcanzé un promedio de US$ 8430 billones.
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Tabla 6: Estimacién de Parametros de Persistencia y

Desviacién Estandar de Errores

i=CH i=US
J Gj.cm O¢;cn bjus O¢;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 pardmetros de persistencia ¢;p, y la desviacion estandar de los errores o, , fueron
estimados de forma que el modelo replique la desviacién estandar y autocorrelacién del producto
de ambos paises, del tipo de cambio real, del tipo de cambio real explicado y de las desviaciones
desde la Ley de Precio Unico reportadas en la Tabla 2'6. Los resultados se presentan en la Tabla 6.

La version del modelo con 2 paises y 3 sectores productivos estd compuesta por 40 ecuaciones que
determinan 40 variables endégenas. Los precios son obtenidos, como se menciond anteriormente,
a partir de las ecuaciones (22) a (24). Finalmente, el modelo fue resuelto mediante la linealizacién

de las 40 ecuaciones en torno al estado estacionario empleando el método de Log-linealizacién'”.

5. Resultados

En esta seccién se compara los resultados del modelo estimado con los datos del comercio sectorial
Chile - Estados Unidos. La comparacién emplea la componente ciclica 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 ltimo, 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 macroeconémicas 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. Mas atn, la variabilidad del consumo agregado
predicha por el modelo para Chile y Estados Unidos es practicamente igual a aquella contenida
en los datos. Las principales discrepancias, sin embargo, se encuentran en la desviacién estandar
y autocorrelacién de la balanza comercial, y en la autocorrelacion del consumo. En ambos casos,
el modelo estimado genera una mayor volatilidad y persistencia en las variables de ambos paises.

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

16T,as series, expresadas en logaritmos, fueron filtradas mediante el filtro de Hodrick-Prescott empleando un
parametro de penalizaciéon A = 100, tal como lo sugiere esta literatura para datos en frecuencia anual.
"Para mayores detalles de este método, ver Schmitt-Grohé y Uribe (2004).
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Unico. 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 RER: con un 5%
de significancia, el Test M de Box no rechaza la hipoétesis nula Hy : )y D= )y M, donde )y DY )y M
es un estimador para la matriz de covarianzas de los datos y del modelo, respectivamente.

Tabla 7: Desviaciones Estandar y Autocorrelaciones

Principales Variables Macroeconémicas (*)

Datos Modelo
Desv. Est. Autocorr. Des. Est. Autocorr.
cer 0.031 0.469 0.028 0.887
cvs 0.016 0.795 0.018 0.933
TBCH 0.014 0.465 0.025 0.947
TBY? 0.007 0.358 0.035 0.947
y°eH 0.070 0.559 0.070 0.559
yvs 0.038 0.765 0.038 0.765
RER 0.151 0.731 0.151 0.731
RER 0.090 0.153 0.090 0.153

(%): C' =305 ¢ VP =20 yias TBY = 325 (X} — M)/ Y

Tabla 8: Matriz de Varianzas y Covarianzas
Desviaciones Ley de Precio Unico 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 Macroeconémicas
Datos / (Modelo)

(CCH /CVS)y  TBCH  TRBUS you yus RER
TBCH -0.810
(0.970)
TBYS -0.760 -0.955
(-0.971)  (-0.998)
yeH 0.874 0.838  -0.780
(0.612) (-0.530)  (-0.531)
yus -0.206 0403  -0.354  0.183
(-0.676) (0.573)  (-0.574)  (0.067)
RER -0.879 0.624 0520  -0.725  0.165
(0.632) (0.621)  (-0.621)  (-0.267)  (0.417)
RER -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 caracter contraciclico
de la balanza comercial'®. La diferencia més notable entre el modelo y los datos corresponde al
signo de la correlacién entre el ratio de consumo y el tipo de cambio real, diferencia conocida en
el campo de la macroeconomia internacional como el puzzle Backus-Smith'®. En el contexto del
modelo empleado, la literatura més reciente relacionada a este puzzle sugiere la consideracién de
costos de transaccién “levemente mayores que aquellos tradicionalmente utilizados” para resolver
esta anomalia. Observando los costos de transaccién 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 explicaria por

los bajos valores estimados para los costos de transaccién y la existencia de autarquia financiera?.

De esta forma, los resultados obtenidos indican que la versién de un sencillo modelo con 2 paises
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 macroeconémicos observados en

18Ver, por ejemplo, Backus, Kehoe y Kydland (1994).

YEste puzzle, documentado inicialmente por Backus y Smith (1993), postula la existencia de una correlacién
empirica 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 especificacién del modelo empleado,
en especial, de factores como el grado de completitud de los mercados financieros internacionales y la forma exacta
de la funcién de utilidad.

20Ver, por ejemplo, Obstfeld y Rogoff (2000) y Corsetti, Dedola y Leduc (2005).

16



los datos, lo cual se explicaria por la existencia de costos de transacciéon y el sesgo asimétrico
hacia el consumo sectorial de bienes domésticos provocado por los distintos grados de sustitucién
imperfecta entre bienes locales y extranjeros. Los primeros explicarian los desvios sectoriales desde
la Ley de Precio Unico, mientras que los segundos inducirian una baja correlacion entre el consumo
de ambos paises, lo que finalmente se traduciria en las mayores fluctuaciones del tipo de cambio
real®!.

5.2. Anadlisis 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 asimetria 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 senalé Bodenstein (2006), mientras que el tercero se basa en los resultados de Chari, Kehoe
y McGrattan (2001) referentes al valor de la aversién 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 T;h =03,al =1y C} =1;y (ii) un
efecto home bias simétrico, donde T;-;,h = 0.3, O‘Z = 1.143, aﬁl =0.884 y QJZ: = 1?2, 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 Unico inferiores a las observadas en
los datos y en el modelo base.

Tabla 10: Grado de Asimetria Home Bias

Especificaciones Alternativas

Ausencia Home Bias Home Bias
Home Bias Simétrico Asimétrico (*) Datos
ORER 0.125 0.123 0.151 0.151
O5ER 0.112 0.100 0.090 0.090
DIPU 0.215 0.240 0.277 0.277
DIPU 0.167 0.176 0.203 0.203
DLPU 0.103 0.130 0.166 0.166

(*): Modelo base.

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

21La correlacién entre el consumo de Chile y Estados Unidos predicha por el modelo es igual a 0.117.
22L0s valores elegidos para af y o}, corresponden a aquellos estimados para Chile. La consideracién alternativa
de los valores estimados para Estados Unidos no altera los resultados finales.
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Bajo un escenario con home bias simétrico, los resultados del modelo tienden a mejorar sélo a
nivel sectorial: las desviaciones desde la Ley de Precio Unico son mayores en comparacion con
el primer caso, pero se mantienen atn por debajo de las observadas en los datos, y si bien la
volatilidad de RER tiende a explicar una menor porcién de las fluctuaciones del tipo de cambio
real (cerca del 81 %), esta dltima se mantiene practicamente inalterada. Asi, 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 explicaria 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 enddgena 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 3 usualmente utilizados en la literatura de ciclos reales (Tabla 11).

Tabla 11: Grado de Impaciencia Agentes

Especificaciones Alternativas

3=0.90 B3=0.95 (*) B=0.97 3=0.99
ORER 0.153 0.151 0.151 0.150
0t 0.089 0.090 0.090 0.092
DLPU 0.306 0.277 0.261 0.239
DLPU 0.226 0.203 0.190 0.174
DIPU 0.184 0.166 0.155 0.141

(*): Modelo base.

Consistente con Bodenstein (2006), a medida que el valor de § 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 implicito que explicaria este resultado indica que bajo autarquia
financiera y agentes suficientemente impacientes, la correlacién entre el consumo de ambos paises
es baja lo que se traducirfa 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 (5 en
el modelo son despreciables: la diferencia en ocggpr al considerar un factor de descuento intertem-
poral igual a 0.90 respecto del escenario base ($=0.95) es de sélo 0.002, es decir, un aumento en
la volatilidad de RER de poco més del 1%.

Con respecto al ultimo aspecto mencionado, Chari, Kehoe y McGrattan (2001) postulan que si
la aversién relativa al riesgo de los agentes v es elevada (enfoque de aversion al riesgo), entonces
la variabilidad del consumo relativo (C“H /CUS) observada en los datos podria generar, en el
equilibrio, grandes movimientos del tipo de cambio real. De esta forma, el modelo es estimado
para 7 comprendido en el intervalo [1,6]. Los resultados se muestran en la Tabla 12.
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Tabla 12: Grado de Aversién Relativa al Riesgo

Especificaciones Alternativas

=1 =2 (%) =3 =4 =5 =6
ORER 0.149 0.151 0.152 0.153 0.154 0.155
0rT 0.090 0.090 0.090 0.090 0.090 0.090
DLFU 0.275 0.277 0.279 0.281 0.282 0.282
DIV 0.203 0.203 0.203 0.204 0.204 0.204
DIPU 0.162 0.166 0.168 0.170 0.172 0.172

(*): Modelo base.

A partir de la tabla anterior es posible confirmar la relacién positiva entre crgr y v planteada
por los autores. Considerando v = 6, la volatilidad del tipo de cambio real aumenta respecto del
modelo base como consecuencia del mayor incremento en los desvios desde la Ley de Precio Unico
del sector primario (1.8 %) y construccion y servicios (3.6 %). La volatilidad del tipo de cambio real
explicado se mantiene practicamente inalterada, hecho que podria deberse al aumento marginal
de DEPU (0.5%) y los mayores incrementos en la volatilidad del sector no transable cuando la
aversion 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 pequenas.

6. Conclusiones

La teoria tradicional asociada a la determinacién 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 empiricos han mostrado que la volatilidad del tipo
de cambio real es mayor que aquella observada en variables como el consumo y el producto,
ademads de presentar desvios considerables desde la Ley de Precio Unico. 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 articulo desarrolla un modelo dindmico de equilibrio general estocastico multipais y
multisector bajo autarquia financiera e inexistencia del dinero para explicar tales fluctuaciones,
el cual es estimado para los sectores primario, manufacturas, y construccién 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 desvios sectoriales desde la Ley de Precio Unico, los
cuales se explicarian por la existencia de costos de transaccién asociados al comercio internacional
y distintos grados de sustitucion imperfecta entre el consumo de bienes domésticos y extranjeros
que son consistentes con los datos. Intuitivamente, los costos de transaccién estimados -bastante
similares a aquellos reportados por Obstfeld y Rogoff (2000)- explicarian los desvios desde la Ley
de Precio Unico observados en los sectores primario, manufacturas, y construccién y servicios,
mientras que los distintos grados de sustitucion entre bienes nacionales e importados inducen
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un efecto home bias asimétrico que seria responsable de la baja correlacién 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 andlisis de sensibilidad realizado.

Finalmente, el andlisis de correlaciones entre las principales variables macroeconémicas estudiadas
revela que el modelo es capaz de replicar gran parte de los signos de comovimiento entre ellas, en
especial, el caracter contraciclico de la balanza comercial de Chile y Estados Unidos. La diferencia
mas notable entre el modelo y los datos, sin embargo, corresponde al signo de la correlacién entre
el ratio de consumo y el tipo de cambio real (puzzle de Backus-Smith) el cual, en el contexto
del modelo empleado, se deberia a que los costos de transaccién 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 # h,y j,q € J, j # q, se encuentran
dadas por:

~1
Pght _ oul(cp, 1 — 10 _ oul (P, 1 — 1) (A1)
pj’h»t acq7h t ac],h t
~1
1 _ Djit oul (el 1 — 1) . oul (e, 1 — 1) (A.2)
1+ T]}'fi Dj,nt ac],h t ?i,t
~1
wy _ oul(ch, 1 -1 ' oul(ch, 1 -1 (A.3)
Dijht 8lf 8cj’h .
~1
e 0 1_[h h(sh 1 _ b
Lo g | 41—y e Qe 2l (0Nl 12 )y
/8 pj7h7t+1 aC] hit+1 ac] hit
wf _ of ( ]t7]t7’zjht) (A.5)
Djhot o,
T‘gl _ af(k‘;—ip l?’t) Zj,h,t) (A 6)
Djht ok,

A.2.2. Condiciones de Equilibrio del Modelo Centralizado

De forma andloga, las condiciones de primer orden del modelo del planificador mundial para
i,hel, i#h,yjq€J,j#q,seencuentran dadas por:

. . . —1
1 _ - af}i.auz(ci,l—l%) [ oul (et ,hl—lh) (A7)
1+73 a acm Ciit
Of(kyp s 2ing) - Qul(cf, 1 1) (auh(cfm - zfg))‘ A8
o, ol acky
l ) [(E)f( G410 jht_:,_l,Z]ht—i-l) 11 _5> 8u (Ct+171 _l?—&-l)
B 8kj,t+1 acg hit+1
—1
hich 1 — b
. Ou (Ct;l lt) (AQ)
8Cj,h,t
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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 g (j # ¢) producidos en el pais h. A partir de la ecuacién
(22), el precio relativo entre ambos bienes, (pqh.t/Pjht), se encuentra dado por:

Paht  Out(ch1—1) <8uh(c?, 11

- h
9Cj .y

—1
) )
, hel, j,qed A.10
Dint ok Jrq (A.10)

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

Consideremos ahora el precio del bien j producido por los paises i y h (i # h). Empleando
nuevamente la ecuacién (22), el precio relativo entre ambos paises, (pji:/Pjht), estda dado por:

‘ ah i h
Dj,hit a oc; ;4 aCj,h,t

—1
)> , i,hel, jelJ (A.11)
J

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

1 e OuM( 11 <6uh<c?,1—l?

—1
) . .
, i,hel, jed (A.12)
1+ T]hl Djht 80?7h7t 86?7”5

La ecuacién anterior indica que la razén entre la utilidad marginal asociada al consumo del bien
doméstico (CZ h,t) y la utilidad marginal asociada al consumo del bien importado (C?,Lt)’ expresa-
da en términos del precio relativo (pj;:/pj.n¢), s igual al inverso del costo de transaccién T]I:”Z-;
expresién idéntica a la postulada por la ecuacién (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, (wél /Djht), €s igual a la razén entre la
utilidad marginal del trabajo total (I}') y la utilidad marginal del consumo del bien doméstico
J (c;l nt)- La segunda condicién implica que (w}/pjne) es igual a la productividad marginal del
trabajo empleado en el sector productivo j (l;lt) Igualando la demanda con la oferta por trabajo
se tiene que:

OF (K} Uy i) — dul(ch, 1 -1 (auh(cg, 11

-1
= , hel, jeJ (A.13)
8l§{t ol )

h
95 .y
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La utilidad marginal del trabajo empleado en el sector j, (du”(-)/ az;gt), puede ser reescrita de la
siguiente formas:

out(cf,1 -1 out(ch1—1) o
o, ol o’

hel, jelJd (A.14)

i1 s h € I, y por lo tanto,

Debido a que el trabajo es inmévil internacionalmente, I = 3
(81?/81%):1, hel, je J. Asi, la ecuacién (A.14) se reduce a:

8uh(cf}, 1-— l?) _ auh(c?7 1— l?)
ol a ol

hel, jeld (A.15)

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

Of (ki U zing) — Oul(ch,1—1f) (auh(cfg, 11

-1
= , hel, jeJ (A.16)
8l§{t ol )

h
95 .y

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 (ecuacién (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, (pjnt+1/Pjht), puede ser obtenido a partir de la ecuacién (22) y se encuentra
dado por:

Pineer _ Oul(cl 1 -1 ) (auh(c;l, 1-1)

- h
95 by

-1
, hel, jeJ (A.17)
Pjht ac?,h,tﬂ )

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

1 ; oul(ch 1 =10
- - B (7'1]611 11— 5) _ Pjht ( t+; 1)
B Pj,ht+1 ¢ 11
-1
oul(ch 1 —h
: “(#ﬁ . hel, jelJ (A.18)
¢ pe
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Notamos que la ecuacién (A.18) es igual a la ecuacién (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 ecuacién (1) indica que el tipo de cambio real entre los paises ¢
y h, RER,, corresponde al precio agregado del pais i (P}) relativo al precio agregado del pais h
(P th):

Pl
RER; = P i,hel (A.19)

Si la Ley de Precio Un@\se cumple en cada periodo t, entonces el tipo de cambio real explicado
entre los paises i y h, RER;, puede ser obtenido desde la ecuacién (3) como:

PT} P}

RER, = iz

ihel (A.20)

donde PT} y PT} corresponden al precio agregado de bienes transables del pafs i y del pais h,
respectivamente.

Sea Jp el conjunto de todos los bienes transables y J» el conjunto de todos los bienes no transables
de la economia mundial, tales que Jy U Jy = J. A partir de esta definicién, los indices de precios
(6) v (7) y los precios definidos por (22), RER; y RER; se encuentran dados por:

—1
ou’(ct,1-1%) Aul (ch,1-11)
g | e < - ‘?Jj,z',t> 2jes < oty Yiht
— — : — (A.21)

RER;, =
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parai,h € I, 1% h,y donde y;; (yjne) es el producto nominal del sector j en el pais i (h). Desde
las ecuaciones (A.21) y (A.22) notamos que s6lo RER; depende del vector de ponderadores a.
Betts y Kehoe (2001) demuestran la existencia de un dnico 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. Mas atn, los elementos del vector de ponderadores
a es proporcional al producto de los pafses, es decir, (a’/a™) ~ (y;it/Yjnt)-

En lugar de computar los elementos del vector de ponderadores a, el presente articulo 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 periodo 1987-2007. Esto permitira, finalmente, obtener un estimador a para el vector
de ponderadores a.
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