DOCUMENTOS DE TRABAJO

Sensibilidad de las Exportaciones al TCR:
Un Analisis Sectorial y por Destino

Samuel Carrasco
Diego Gianelli
Carolina Godoy

N.° 745 Enero 2015

BANCO CENTRAL DE CHILE




DOCUMENTOS DE TRABAJO

Sensibilidad de las Exportaciones al TCR:
Un Analisis Sectorial y por Destino

Samuel Carrasco
Diego Gianelli
Carolina Godoy

N.° 745 Enero 2015

BANCO CENTRAL DE CHILE




BANCO CENTRAL DE CHILE

CENTRAL BANK OF CHILE

La serie Documentos de Trabajo es una publicacion del Banco Central de Chile que divulga
los trabajos de investigacion econdmica realizados por profesionales de esta institucion o
encargados por ella a terceros. El objetivo de la serie es aportar al debate temas relevantes y
presentar nuevos enfoques en el analisis de los mismos. La difusion de los Documentos de
Trabajo sélo intenta facilitar el intercambio de ideas y dar a conocer investigaciones, con
caracter preliminar, para su discusion y comentarios.

La publicacion de los Documentos de Trabajo no est4 sujeta a la aprobacion previa de los
miembros del Consejo del Banco Central de Chile. Tanto el contenido de los Documentos
de Trabajo como también los analisis y conclusiones que de ellos se deriven, son de
exclusiva responsabilidad de su o sus autores y no reflejan necesariamente la opinion del
Banco Central de Chile o de sus Consejeros.

The Working Papers series of the Central Bank of Chile disseminates economic research
conducted by Central Bank staff or third parties under the sponsorship of the Bank. The
purpose of the series is to contribute to the discussion of relevant issues and develop new
analytical or empirical approaches in their analyses. The only aim of the Working Papers is
to disseminate preliminary research for its discussion and comments.

Publication of Working Papers is not subject to previous approval by the members of the
Board of the Central Bank. The views and conclusions presented in the papers are
exclusively those of the author(s) and do not necessarily reflect the position of the Central
Bank of Chile or of the Board members.

Documentos de Trabajo del Banco Central de Chile
Working Papers of the Central Bank of Chile
Agustinas 1180, Santiago, Chile
Teléfono: (56-2) 3882475; Fax: (56-2) 3882231



Documento de Trabajo Working Paper
N° 745 N° 745

SENSIBILIDAD DE LAS EXPORTACIONES AL TCR: UN
ANALISIS SECTORIAL Y POR DESTINO®

Samuel Carrasco Diego Gianelli Carolina Godoy
Banco Central de Chile Banco Central de Chile Banco Central de Chile
Abstract

This paper estimates demand curve equations for Chilean non-copper exports, focusing on the role of
the Real Exchange Rate (RER) during the period 1990-2013. This research is motivated by the
substantial real depreciation over the last year which has led the Real Effective Exchange Rate
(REER) to depreciate by around 15% between March 2013 and March 2014. Although, in average,
relative prices would have evolved favorably for Chilean exports, this adjustment has been
heterogeneous among trading partners. Based on estimates for a panel of annual data — by trading
partner and economic activity — we found that export volumes would be highly sensitive to RER,
especially when using a bilateral real exchange rate (BRER) measure. Sectorial analysis would
indicate that agricultural exports would consistently be the most sensitive to relative price changes.

Resumen
El presente documento estima ecuaciones de demanda para las exportaciones no mineras chilenas,

enfatizando el rol del tipo de cambio real (TCR), para el periodo comprendido entre 1990 y 2013. La
oportunidad de este estudio obedece a la significativa depreciacion real que se ha observado en el
altimo afio, y que impulsado tanto por factores externos como domésticos, ha llevado al tipo de
cambio real multilateral (TCRM) a depreciarse en torno a un 15% entre marzo de 2013 y marzo de
2014. Si bien en promedio los precios relativos habrian evolucionado favorablemente para las
exportaciones chilenas, este ajuste ha sido heterogéneo entre socios comerciales. A partir de
estimaciones para un panel de datos anuales -por socio comercial y sector de actividad- encontramos
que el quantum exportado seria altamente sensible al TCR; especialmente cuando se incorpora en la
estimacion una medida de tipo de cambio real bilateral (TCRB). A nivel sectorial, las actividades
agro-exportadoras serian consistentemente las mas sensibles a los cambios de precios relativos.

* Se agradecen los comentarios y sugerencias de Luis Oscar Herrera, Miguel Fuentes, Wildo Gonzalez y un érbitro
anénimo. Las opiniones y resultados contenidos en el presente documento de trabajo son de exclusiva responsabilidad de
los autores y no comprometen la vision del Banco Central de Chile o sus autoridades. E-mail: scarrasco@bcentral.cl;
dgianelli@bcentral.cl; cgodoy@bcentral.cl.
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l. Introduccion

Durante las Ultimas décadas el dinamismo del sector exportador ha contribuido
significativamente al crecimiento economico en Chile. Esta tendencia se sustenta en una
creciente apertura comercial, potenciada en los ultimos afios por un precio del cobre por
sobre su promedio historico. Si bien el aumento en los términos de intercambio ha generado
multiples beneficios a la economia chilena como un todo, éste presiond hacia una
apreciacion real del peso afectando la competitividad de los sectores transables cuyos
precios se mantuvieron relativamente estables. Sin perjuicio de esto, las exportaciones no-
mineras han logrado consolidar una posicion internacional competitiva a través de mejoras
en productividad y una oportuna relocalizacion hacia mercados con mayor dinamismo.

A partir de los anuncios de tapering en EEUU la tendencia de apreciacion real del peso se
revirtio. Entre marzo de 2013 y marzo de 2014 la economia chilena ha experimentado una
depreciacion significativa. En promedio, el TCR se ha depreciado aproximadamente 15%.
Si bien Chile se ha depreciado respecto al promedio de sus socios comerciales, esta
tendencia ha sido heterogénea a nivel de los principales destinos de exportacion. Por
ejemplo, respecto a EEUU, China y Corea, Chile se ha depreciado por sobre el promedio,
mientras que respecto a Japon y a Brasil se ha apreciado. A nivel macro, este escenario de
depreciacion real es consistente con una recomposicion del crecimiento desde el gasto
interno hacia las exportaciones netas lo cual deberia contribuir a corregir el déficit de
cuenta corriente existente al inicio del ajuste de precios relativos. ES en este contexto que se
considera oportuno reestimar la sensibilidad de las exportaciones al TCR.

Utilizando un panel de datos anuales se estiman elasticidades de las exportaciones no
mineras sectoriales al TCR para los 22 principales socios comerciales. Los resultados
indican que en general las exportaciones son sensibles a la dinamica del TCR,
especialmente si se emplea el TCRB. Por sector de actividad, la agricultura exhibe una
mayor respuesta a los cambios de precios relativos. A nivel de producto, las exportaciones
de uva y de ardndanos serian las mas sensibles a la dinamica del TCR.

El documento se organiza de la siguiente forma: en la segunda seccidn se revisan estudios
previos para Chile y a nivel internacional; la tercera seccion establece las principales
regularidades y tendencias para las exportaciones chilenas desde 1990; la cuarta seccion
presenta los resultados de las estimaciones; finalmente, en la quinta seccién se resumen los
principales resultados del estudio.



1. Revision de la Literatura

El antecedente mas reciente corresponde a Aravena (2005) que encuentra que la elasticidad
ingreso de largo plazo de las exportaciones totales seria de 0.4 mientras que la elasticidad
de largo plazo al TCRM de 0.08. Este resultado contrasta con el estudio de Cabezas,
Selaive y Becerra (2004), quienes empleando técnicas de cointegracion para las
exportaciones no-cobre estiman que la elasticidad del quantum exportado al TCR se
ubicaria entre 0.2 y 0.8 segln el destino geografico. En estimaciones de series de tiempo,
los autores encuentran la menor elasticidad para las exportaciones a la Union Europea
(0.05), seguido Asia (0.38), Aladi (0.73) y EEUU (0.81). En estimaciones de Panel,
considerando a cada region como un individuo, encuentran una elasticidad de 0.23 mas en
linea con las estimaciones de Aravena. A su vez, la elasticidad ingreso estimada por
Cabezas, Selaive y Becerra (2004), presenta valores entre 2.3 y 4 para EEUU y entre 1.2 y
2 para el resto de las zonas. A partir de estos resultados, los autores sefialan que en términos
relativos la actividad externa seria un impulsor de primer orden en las exportaciones
chilenas.

En estudios previos para Chile, Moguillanski y Titelman (1993) estiman elasticidades por
tipo de producto, encontrando un rango entre 0.3 y 1.3 para el TCR. Finalmente, para una
muestra donde Chile ain no exhibia elevados niveles de apertura, De Gregorio (1984)
encuentra que las exportaciones no-cobre tenian una elasticidad de largo plazo al TCR entre
1y 1.6, mientras que en el corto plazo la elasticidad se ubicarfa entre 0.2 y 0.3%.

Estas referencias dan cuenta de una alta dispersién en los resultados. En términos generales,
se observa que la elasticidad precio es sensible a la muestra, a la apertura de los datos por
productos y destinos, a las variables de control y a la metodologia aplicada. Esta dispersion
de resultados en materia de elasticidad de las exportaciones al TCR no es exclusiva de las
estimaciones para Chile. En el Anexo | se presentan resultados para un conjunto amplio de
paises y regiones, donde se confirma esta tendencia.

Un punto a tener en consideracion al contrastar resultados entre distintos estudios es que el
nivel de agregacion en los datos puede sesgar la elasticidad del TCR. En particular, segun
Dekler, Jeong y Ryoo (2005) a menor desagregacion mayor seria el sesgo hacia cero en la
elasticidad. Esto se conoce en la literatura como el “Exchange Rate Disconnect Puzzle”.
También resulta relevante la muestra empleada ya que el creciente nimero de acuerdos de
libre comercio podria haber afectado estas relaciones.

' De Gregorio (1984) realiza su estudio para el periodo 1960 -1981, Moguillanski y Titelman (1993) abarcan
1960 — 1990, Cabezas, Selaive y Becerra (2004) analizan una muestra para 1990 - 2001 y finalmente Aravena
(2005) entre 1996 y 2004.



I11.  Los datos: caracterizacion de las exportaciones Chilenas

Las exportaciones totales de Chile al cierre de 2013 totalizaron 77 mil millones de USS$,
aproximadamente un 29% del PIB. A nivel sectorial, las exportaciones industriales
representaron aproximadamente el 28% y las agricolas el 14%. En 2013 los seis destinos
mas importantes totalizaban el 73% de los envios totales, casi el 70% de las exportaciones
agricolas y un 56% de las industriales. Los destinos més relevantes en 2013 fueron China
(29%), EEUU (15%), Japon (12%) y Brasil (7%). En perspectiva, sobresale la pérdida de
relevancia de Japon y EEUU a favor de China explicado en gran medida por el tamafio
absoluto de China, su elevado crecimiento tendencial y su reciente urbanizacion la cual es
intensiva en el consumo de cobre. En promedio entre 1990 y 2013 las exportaciones
chilenas han crecido en US$ a una tasa de 9,5% y en términos reales a una tasa promedio
de 7,7%, por sobre el crecimiento de la economia como un todo. Esto, en parte, es producto
de una politica comercial consistentemente pro-apertura, donde destaca la firma de
numerosos tratados de libre comercio. A continuacion se presentan algunas estadisticas

descriptivas.

Tabla 1: Principales destinos de exportacion

Exportaciones Totales Agricola Industria

Ranking Med. 90-13 2013 Ranking Med. 90-13 2013 Ranking Med. 90-13 2013
CHINA 7.5% 29.3% EEUU 34.4% 32.0% EEUU 21.1% 16.1%
EEUU 18.8% 14.8% JAPON 18.8% 16.7% CHINA 5.5% 9.9%
JAPON 14.1% 11.7% CHINA 1.5% 6.5% PERU 6.5% 9.1%
BRASIL 6.4% 6.8% BRASIL 4.2% 6.3% BOLIVIA 4.8% 8.6%
COREA 6.4% 6.5% HOLANDA 5.1% 5.0% BRASIL 5.6% 7.0%
HOLANDA 3.9% 3.9% COREA 1.0% 3.7% JAPON 8.1% 5.4%
RESTO 42.9% 27.1% RESTO 35.1% 29.7% RESTO 48.5% 43.8%
Grafico 1: Exportacionesy TCR Grafico 2: Participacion respecto al total
(variacion anual, porcentaje) de exportaciones
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En lo que respecta a la dinamica histérica del TCR bilateral, el grafico N°3 sugiere que la
mediana de los movimientos del TCRB (ponderados por la participacion en las
exportaciones) tiene una trayectoria similar al TCRM. No obstante, se observa que existe
cierta asimetria hacia mayores apreciaciones bilaterales en toda la muestra. En economias
emergentes existe evidencia que las apreciaciones reales son mas frecuentes y las
depreciaciones reales més intensas. Para Chile esto ultimo queda reflejado en el hecho que
la integral entre el cuantil 25 y la mediana es superior a la integral entre la media y el
cuantil 75. El grafico N°4 presenta la dindmica post tapering talk del TCRB de Chile con
sus principales socios comercial, confirmando que durante el reciente episodio de
depreciacion real en Chile ha existido heterogeneidad por destino.

Grafico 3: Distribucién histérica de TCRB Grafico 4: TCRB 2013 -2014
(datos mensuales, indice ene13=1)
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Previo al andlisis de regresion y para ilustrar la relacion entre el quantum y los precios
relativos, en la Tabla N°2 se presenta la correlacion entre las variaciones del TCR y las
exportaciones por destino en frecuencia anual. La primera fila reporta la correlacion simple
para la serie de tiempo de TCRM y exportaciones totales, mientras las subsiguientes
explotan la dimensién de Panel; en un primer caso empleando el TCRM y en segundo lugar
ocupando el TCRM. Sorprende el hecho que la correlacion de las exportaciones al TCRM
de Chile no resulte significativa, no obstante, si se emplea el TCRB dicha correlacion es
positiva, significativa y elevada. Esto es cierto tanto para las exportaciones totales como
para las sectoriales, sugiriendo que los precios relativos son relevantes, al menos para
determinar la composicion por destino. Evidencia adicional se reporta en el Anexo Il1.



Tabla 2: Correlaciones

Correlacion/Pval AX AX Agro AX Ind. Obs

ATCRM -0.156 0.168 0.016 23
(0.477) (0.443) (0.943)

ATCRM 0.019 -0.008 0.042 514
(0.685) (0.873) (0.371)

ATCRB 0.31%** 0.40*** 0.27*** 470
(0.000) (0.000) (0.000)

*** Variable estadisticamente significativa al 1% (probabilidad de rechazo de HO en paréntesis)

Adicionalmente, un analisis de episodios confirma la relevancia del TCRB sobre el
crecimiento de las exportaciones. Aislando episodios donde el TCRB muestra un ajuste en
el afo superior a 15% se observa que en promedio los flujos comerciales a dicho destino
responden en la direccion esperada. Los siguientes graficos sugieren que frente a
depreciaciones superiores a 15% las exportaciones aumentan en promedio 20%, lideradas
por el sector agro-exportador que aumentaria aproximadamente 30%. Lo contrario ocurre
frente a episodios de apreciacion, donde las magnitudes implicadas serian mayores. Si bien
el tamafio de la muestra limita la posibilidad de extraer conclusiones muy robustas a partir

de este ejercicio, se hace notar que la desviacion estandar del TCRB para Chile es de 10%.
2

Grafico 5: Episodios de Depreciacion Grafico 6: Episodios de Apreciacion
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2 El ejercicio propuesto consiste en comparar la mediana del crecimiento de las exportaciones por sector (para
cada socio comercial) cuando el TCR bilateral se deprecia/aprecia en exceso de 15% durante un afio, respecto
a la mediana del crecimiento sectorial historico. La muestra de observaciones donde el TCR bilateral se
deprecia y aprecia por sobre 15% es de 20 y 23 observaciones respectivamente. El tamafio de la muestra
limita la posibilidad de extraer conclusiones mas precisas.

5



V. Estimaciones Econométricas

1) Nivel de exportacionesy TCR

El primer ejercicio reporta los resultados de estimaciones de panel para la demanda de
exportaciones chilenas en funcion de la actividad y el precio relativo. La primera de dichas
ecuaciones (1) identifica la relacion de largo plazo entre el quantum de exportaciones
(Xi,jt) del sector (j) hacia el pais (i) en el afio (t), en funcion del nivel de actividad del socio
comercial (Y;,) y el tipo de cambio real (TCR,) %, La segunda ecuacién (2) hace lo propio
para un modelo en diferencias identificando una relacion de corto plazo en frecuencia
anual. Todas las variables se encuentran en logaritmos. En la especificacion en diferencias

también es posible identificar una relacion de largo plazo. En este caso la elasticidad
(Z3J'

implicita corresponde a:
1—(14__]'

1) (Xije) =y, +az;. (Yip) +asj. (TCR,) + &
2) A(Xi,j,t) = al,i,j + az_]-.A(Yi_t) + ag']A(TCRt) + a4’jA(Xi’j’t_1) + Et

Para cada una de estas especificaciones se reportan tres bloques: Los primeros dos bloques
(columnas a-f) reportan estimaciones para las exportaciones reales empleando como
variables explicativas un indice de actividad y el TCRM de Chile. El primer bloque lo hace
para datos agregados (series de tiempo) y el segundo considera la heterogeneidad por
destino estimando un panel con una variable de actividad especifica por socio comercial. El
tercer bloque de ecuaciones (columnas g-i) reportan la estimacién de un panel empleando el
TCRB por destino (TCR; ;).

Tabla 3: Modelos en Niveles

S. de Tiempo (B1) Panel con TCRM (B2) Panel con TCRB (B3)
X-TOT Agro Ind. X-TOT Agro Ind. X-TOT Agro Ind.

(la) (b)) (10 (Ad) Qe 1D lg (h @i
C 456" 3.72%F 12.1%% 092 -4.80°* 556" -046 -5.66F 3.51%%

LOG(Y1) 2.607%* 2.29%*% 1.72%*% 2.84** 3,05%** 2.21*** 2.67** 3.06*** 1.96™**
LOG(TCRM) 0.44 0.53* -0.4* 0.57** 0.70%*-0.35

LOG(TCR Bi) 0.66*** 0.87*** 0.38***
R2 096 097 095 094 095 092 094 095 092
Obs 24 24 24 516 513 516 472 469 472

* Efectos fijos por pais y GLS cross-section weights

¥ Las propiedades de Cointegracion entre exportaciones, TCR y actividad ha sido ampliamente documentada.
Ver Cabezas, Selaive y Becerra (2004). En el Anexo IV se reporta el test de Cointegracion en Panel de Kao,
el cual rechaza la ausencia de relaciones de cointegracién para estas tres variables a nivel sectorial.
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Tabla 4: Modelos en Diferencias

S. de Tiempo (B1) Panel con TCRM (B2) Panel con TCRB (B3)
X-TOT Agro Ind. X-TOT Agro Ind. X-TOT Agro Ind.
a) 2b) (2o 2d) (e) (2.1 2g) (h (1)

C 005 002 0010 -002%*0.02 -002* -002 0030%-001

LOG(Yi) 347 153 143 381 2.80%+ 3274k 3.50%k D 57kkH 3 (] w
DLOG(TCRM 0.1 050 028 023 0.72%%0.44%

DLOG(TCR Bi) 0.60% 1,17% 0,54+
X(-1) 014 -010 000 -001 -006 003  -005 -0.10%-0.12%
R2 024 011 008 025 016 020 037 037 028

Obs 22 22 22 472 469 472 438 435 438

* Efectos fijos por pais y GLS cross-section weights

Los resultados de estas estimaciones sugieren que tanto el TCRM como el TCRB tendrian
impacto significativo en los envios chilenos al exterior. Las elasticidades en todos los casos
serian mayores al emplearse el TCRB en la regresion. Esto obedece a que al incorporar el
precio relativo especifico por socio comercial es posible identificar el incentivo a cambios
de composicion en las exportaciones. Las estimaciones para las elasticidades de corto y
largo plazo, en las tablas 3 y 4, no serian muy diferentes al emplear el TCRB. Las mayores
diferencias se observan en el Bloque 1 donde se estiman series de tiempo para el agregado
por sector. Esto podria estar relacionado a problemas de muestra pequefia. EI ordenamiento
en la magnitud de la respuesta por sectores al TCR es consistente: el sector agricola tendria
una elasticidad al TCR mayor al promedio y el sector industrial mostraria la menor
sensibilidad. Finalmente, y como ya se habria reportado en estudios previos, la actividad
presenta inequivocamente una elasticidad superior a uno en todos los casos. Esto es
consistente con el creciente coeficiente de apertura (X+M)/Y de Chile en la muestra
considerada.

Si bien no es directa la comparacion de estos resultados con los de Cabezas, Selaive y
Becerra (2004), por cuanto en su estudio no se distingue entre sectores y socios
comerciales, se aprecian similitudes. Los autores encuentran para todas las regiones
elasticidades de largo plazo para la actividad elevadas (aproximadamente 3 para EEUU, 2
para Europa y 1,25 para Asia y Aladi); las elasticidad de las exportaciones no cobre al TCR
serian heterogéneas por destino (aprox. 1 para EEUU, 0.3 para Europa y no significativa
para Asia y Aladi). Estos resultados serian consistentes con los obtenidos en este estudio.
Las elasticidades de largo plazo al TCRB en nuestro estudio son de 0.87 y 0.38, para el
sector agricola e industrial respectivamente. Dado que representan 35% Yy 65% del total de
exportaciones no cobre, la elasticidad promedio seria de 0.5%. A esto debe sumarse que
EEUU -quien exhibe la mayor elasticidad para el estudio de Cabezas, Selaive y Becerra
(2004)es también el mayor importador de productos agricolas de Chile, representando por



si solo el 34% para el promedio 1990-2013. En este punto también existiria coherencia en
los resultados de ambos estudios.

Como analisis de robustez el Anexo V se presentan los coeficientes de corto y largo plazo
para los principales 4 destinos por sector de actividad y la mediana para los 22 paises
considerados en la muestra. Los resultados de estos ejercicios son consistentes con la
evidencia reportada: las exportaciones agricolas serian las més eléasticas al TCR y para
todos los métodos de agregacion la sensibilidad seria siempre mayor al considerar el TCRB
en la regresion.

if) Participacion de socios comercialesy TCR

Un segundo foco de interés estd en la composicion por destino de las exportaciones.
¢Cuanto cambia la participacion de cada socio comercial como destino frente a
movimientos del TCRB? Para explorar esta pregunta estimamos la participacion del pais (i)

en las exportaciones totales del sector (j) (ZX%) en funcion del TCRB vy el nivel de
J LIt

actividad del pais (i). Nuevamente estimamos el modelo en niveles y diferencias
incorporando un rezago de la variable explicativa en el segundo caso. Para balancear la
ecuacion en niveles se emplea la brecha de actividad (relativa a una tendencia lineal para
cada socio). En este sentido, socios comerciales creciendo por sobre su tendencia historica
aumentarian su relevancia como destino de exportacion para Chile.

Xij "
3) (Z.X].t. ) = ayj + @ (TCRB ) tas,;. (Ve = V) + &
J LIt

Xii Xii
4) A L)= .. . A(TCRB: . A(Y: A<#>
) (Zin,jt al,l,] + aZ,] ( C l,t)+a3,] ( l,t) + a4,] Zin,jt_l + &t

Tabla 5: Cambios en la participacion como destino

Largo Plazo (Niveles) Corto Plazo (Diferencias)
X-Tot Agro Ind. X-Tot Agro Ind.
(3.a) (3.b) (3.0 “4.a) 4.b) “4.0)
C -6.84***  -7.66%**  -6.37%** -0.08***  -0.03** -0.07***
Actividad 1.36%** 1.47%%* 1.37%** 2.66%** 1.94%** 2.45%%*
TCR Bi 0.72***  (0.81***  0.65%** 0.63***  0.91***  (.44%**
xi(=1) -0.11***  -0.09** -0.12%**
R2 0.93 0.97 0.91 0.32 0.29 0.25

* Efectos Fijos por pais y GLS Cross-section weights



Los resultados de estas estimaciones confirman la evidencia sefialada previamente. El
efecto de un ajuste de demanda muestra una elasticidad superior a uno y un ajuste de
precios relativos una elasticidad positiva pero inferior. Una vez maés, el sector agro-
exportador seria el mas sensible al TCR y el sector industrial es mas inelastico.

iii) Participacion por destinoy TCR

Un tercer foco de interés, mas microecondmico, consiste en analizar como cambia la
participacion de las exportaciones chilenas dentro de las importaciones de sus principales
destinos frente a cambios de precios relativos. Responder esta inquietud resulta complejo
ya que en términos sectoriales Chile representa una fraccion menor como origen para casi
todos los destinos de sus exportaciones. Por ello, el siguiente analisis se realiza a nivel de
producto; identificando aquellos en los que Chile representa una fraccion relevante en la
produccion mundial. Los productos donde se identifica esta condicion son, la manzana, el
arandano, la cereza, el salmon y el vino. Los criterios para la eleccidn de estos productos se
detallan en el Anexo VI.

La ecuacion (5) captura los efectos del TCR sobre la participacion de ciertos productos de

., . . Xii
exportacion chilenos en los mercados de destino (#) controlando por el TCRM del
Lt

pais de destino. Esto ultimo permite controlar por efectos cambiarios del pais de destino
que afectan por igual a todos sus socios comerciales. Por ejemplo, si bien una depreciacién
en un cierto socio comercial tiene impacto en la medicion del TCRB, esto en principio no
deberia afectar la composicién por origen de sus importaciones. A su vez, se incluye como
variable explicativa un rezago para captar la persistencia en los cambio por destino. Este
argumento estaria plenamente justificado en la medida en que existan costos en el proceso
de emparejamiento a nivel micro entre los exportadores e importadores, ver Benguria
(2014). De este modo, se estima la siguiente ecuacion:

Xij KXije_
5) ( it ) = a1y + @y A(TCRop.) + @3, A(TCRM; ) + ay . <_Z-M]-tj , ) +&
iMijeq



Tabla 5: Cambios en la participacion como origen

Uva Manzana Arandano Cereza Salmon Vino Celulosa

(5.a) (5.b) (5.0) (5.d) (5.e) (5.5 (5.8)
C -1.86***  -1.55 -1.25 -0.23 -0.97 -0.73 -1.32*
TCR Bi 0.38***  0.31 0.44** 0.04 -0.04 0.17 0.37
TCR Mi 0.13 0.19 0.31 0.08 -0.09 0.07 0.26**
X(-1)/Mi(-1)  041**= 0.18 0.53%** 0.41%** 0.53%** 0.54%** 0.59%**
R2 0.93 0.85 0.79 0.93 0.88 0.93 0.82
Obs. 374 283 192 245 238 217 141

* Efectos Fijos por pais
Se restringen la muestra para aquellas participaciones superiores al 5%
Se Controla por Dindmica del TCR Multilateral del destino y por la dinamica en la participacion

Los resultados de estas estimaciones indican que entre los productos seleccionados solo la
Uva y el Ardndano tendrian una elasticidad significativa a los precios relativos. La
Manzana, la Celulosa y el Vino tendrian elasticidades cuyo signo y magnitud serian
razonables, pero estas elasticidades no serian estadisticamente distintas de cero. Como era
esperable el TCRM del mercado de destino no es un argumento que permita explicar la
participacion de las exportaciones chilenas en el pais de destino. Sus cambios podrian si
afectar el quantum exportado, pero a nivel de composicion por origen su efecto seria de
suma cero.

V. Conclusiones

Los resultados de este estudio permiten concluir que las exportaciones son elasticas al TCR,
especialmente cuando se considera una medida especifica de precios relativos asociada al
flujo comercial correspondiente; esto es, el TCR Bilateral. A nivel sectorial, el agro-
exportador seria consistentemente el mas sensible. Este resultado condice con Cabezas,
Selaive y Becerra (2004) quienes reportan para EEUU (el mayor importador de bienes
agricolas) una elasticidad al TCR mayor al promedio.

Se encuentra asi mismo, evidencia respecto a que la participacién por destino depende
positivamente del TCR y la brecha de capacidad. Finalmente la participacion de las
exportaciones chilenas dentro de las importaciones totales por destino muestra una elevada
elasticidad al TCR. Esto seria cierto, al menos en ciertos productos donde Chile cuenta con
una participacion relevante del mercado internacional. Esta evidencia a nivel de producto y
destino permite relacionar la dimensién microeconémica en las decisiones de intercambio
con los resultados mas generales para estimaciones a distintos niveles de agregacion.
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Dado el contexto actual de desaceleracion en la actividad, la evidencia de este estudio
sugiere un escenario moderadamente optimista. Esto por cuanto el cambio de precios
relativos iniciado a partir de mayo de 2013 y que se prevé persistente, junto a las buenas
perspectivas de actividad para nuestros principales socios comerciales, permitiria un
cambio en la composicion del crecimiento sesgado hacia un mayor impulso del sector
transable. Esa vision es especialmente optimista para el sector agricola el cual se veria
favorecido por el mayor TCRB con principales destinos histéricos, especialmente EEUU y
también por las mejores perspectivas de crecimiento en este mercado.
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ANEXO I: Tablas Estimaciones de Corto y Largo Plazo (seccién IV.ii)

Pais / Zona Autor(es) Elasticidad / Comentario
Chile
De Gregorio (1984) Entre 1-1.6 (LP) y 0.2-0.3(CP)
Moguillanski y Titelman (1993) 0.3 (CP)y 1.3(LP)
Cabezas, Selaive y Becerra (2004) Entre 0.2 y 0.8 (LP)
Aravena (2005) Menor a 0.1 (LP)
LATAM
Argentina Berretoni y Castresana (2007) 0.8 (LP) y 0.5 (CP)
Brasil Paiva (2003) 0.4,0.5y0.3 X totale_s, basicos y
manufacturas, respectivamente. (LP)
0.6, 1.6, 0.5 total, manufacturas y
Bolivia Loza (2000) productos agricolas
respectivamente. (LP)
Colombia Misas, Ramirez, Silva (2001) 1.5 (LP)
Ecuador Bova y Thaver (2014) Menor a 0.1 (LP)

LATAM y el Caribe

Emergentes
Rusia
Turquia
India
Sudafrica

Desarrollados
EEUU

G7

Zona Euro

Desarrollados y Emerg.

Agosin (2009)

Algieri (2004)

Erdogan (2002)
Ramesh y Garg (2005)
Behar y Edwards (2012)

Sawyer y Sprinkle (1996)

Hooper, Johnson y Marquez (1998)
Ca Zorzi y Schnatz (2007)

Senhadji y Montenegro (1999)
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Entre 0.4y 0.5

2.4 (LP)
0.4 (LP)
0.9 (LP)
Entre 0.7 y 1.3 (LP)

1.1 (LP)
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ANEXO I1: Crecimiento de Exportaciones Sectoriales y TCR Bilateral®
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* Orden de los paises en el panel: 1 Alem. ; 2 Arg. ; 3 Bel. ; 4 Bol. ; 5 Brasil ; 6 Can. ; 7 China ; 8 Col. ; 9 Corea; 10 Ecu. ; 11
EEUU ; 12 Esp. ; 13 Franc. ; 14 Hol. ; 15Ing. ; 16 It.; 17 Jpn. ; 18 MX. ; 19 Parag. ; 20 Peru ; 21 Rusia ; 22 Venz.
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ANEXO Il1I: Correlaciones

Crecimiento de las Exportaciones (Real) y TCR Bilateral

(X-Total) (Agricola) (Industria)
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ANEXO 1V: Pruebas de Cointegracion

Kao Residual Cointegration Test

Sample: 1990 2013 / Included observations: 528

Null Hypothesis: No cointegration

Trend assumption: No deterministic trend

Automatic lag length selection based on SIC with a max lag of 2

Series: LOG(X/DEF_TOT) LOG(Y) LOG(TCR)

t-Statistic Prob.
ADF -2.978857 0.0014
Residual variance 0.063479
HAC variance 0.058946
Series: LOG(XI/DEF_I) LOG(Y) LOG(TCR)
t-Statistic Prob.
ADF -4.168320 0.0000
Residual variance 0.082949
HAC variance 0.073139
Series: LOG(XA/DEF_A) LOG(Y) LOG(TCR)
t-Statistic Prob.
ADF -3.835926 0.0001
Residual variance 0.107820
HAC variance 0.091011
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ANEXO V:
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Elasticidad de las exportaciones reales al TCR (Ecuaciones simples)
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ANEXO VI: Los Datos

La base de datos anuales para el periodo 1990-2012 consta de:

Valores en dolares de las exportaciones chilenas (totales, agro, industria, salmén, vino,
uva, manzana, arandano, cereza). Estos datos se extraen de Comtrade clasificados a seis
digitos segun el sistema armonizado HS-1992°. Para el afio 2013 se toman del BCCh.

indices de precios (IVUX) del total de exportaciones, de agro y de industria en base
2008=100. Estos se encuentran disponibles desde 1996 en adelante, por lo que previo a
ese periodo se construyo el IVUX total utilizando la metodologia de indices de precios
de Laspeyres (encadenado) hasta 1995 (Bennett y Valdés, 2001).6

El proceso para obtener los deflactores de agro e industria para el periodo 1990-1995
consiste en dos pasos. En primer lugar se calcula un indice de precios de mineria que
evoluciona de igual forma que el precio del cobre en ese periodo. Luego, con este IVUX
se deflacta la serie nominal de exportaciones mineras y se elabora una serie real de este
sector. Esta se sustrae a la serie real total y se obtiene una serie real sin mineria (que por
defecto es agro e industria). Calculando el cociente de la serie de exportacion nominal y
real sin mineria, obtenemos un IVUX sin mineria. En segundo lugar, se computa la
participacion promedio 1996-2012 del sector agropecuario e industrial dentro de las
exportaciones no mineras, ponderando y reescalando esta cifra al deflactor no minero.

TCN;j x P*)

TCR por destino que :  TCR; = -

TCN;: Es el tipo de cambio entre Chile y el pais j
P*J: El indice del nivel de precios del pais j
P: El indice del nivel de precios de Chile.

Los bienes clasificados a seis digitos fueron elegidos porque a nivel de producto son los
que tienen mayor participacion las exportaciones chilenas sectoriales: salmén y vino
pesan aproximadamente el 17% dentro de las exportaciones industriales, mientras uva,
manzana, arandano y cereza pesan el 58% dentro de los envios agro. Adicionalmente,
Chile pertenece a los mayores exportadores de estos productos a nivel mundial: en el
afio 2012 en uva y arandanos fue el principal abastecedor del mundo, en cerezas el es el
segundo, en salmon tiene el tercer lugar, en manzanas el cuarto y vino se encuentra en el
quinto lugar’.

> http://comtrade.un.org/

6 Bennett, H. y Valdés, R. Series de Términos de Intercambio de Frecuencia Mensual para la Economia
Chilena: 1965-1999 (Documento de Trabajo Banco Central de Chile, 2001)

” Fuente: Comtrade
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