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Tipo de Cambio Real en Chile: Dinamica, Tendencia y
Equilibrio.

Resumen

Este trabajo estudia la dindmica del tipo de cambio real (TCR) en Chile entre los afios 1986-
2008, encontrando evidencia robusta de un quiebre estructural en su trayectoria entorno al ano
1997. La causa se atribuye a fuertes shocks en sus fundamentos de largo plazo, debido a importantes
cambios estructurales de la economia nacional como fueron las politicas de liberalizaciéon comercial,
la masiva entrada de capitales, las mejoras productivas y probablemente la transicién al nuevo
régimen cambiario de libre flotacién del peso a finales de los noventa. Este resultado explicaria
la aparente no estacionariedad del TCR, siendo que es una variable estacionaria que ha sufrido
fuertes golpes que han hecho que experimente importantes cambios en su trayectoria. Finalmente,
se propone una nueva métrica para la medicién del TCR de equilibrio, la cual en base a un modelo
de equilibrio general dindmico y estocdstico (DSGE), cuyos pardmetros son estimados mediante
Indirect Inference, reproyecta la trayectoria del TCR de Equilibrio de la economia chilena para los
anos 1996-2008.

Abstract

This paper studies the dynamics of the real exchange rate (RER) in Chile between the years
1986-2008, finding robust evidence of a structural break in its path around the year 1997. The cause
is attributed to strong shocks in their long-term fundamentals, due to major structural changes
in the chilean economy as were the trade liberalization policies, the massive capital inflows, the
productivity improvements and probably the transition to the new regime of floating exchange rate
in the late nineties. This result would explain the apparent nonstationarity of the RER, which is
a variable being stationary which has suffered heavy shocks. Finally, we propose a new metric for
measuring the equilibrium real exchange rate, which is based on a model of dynamic stochastic
general equilibrium (DSGE), whose parameters are estimated by Indirect Inference. In this context
we reproyect the path of equilibrium real exchange rate of the chilean economy for the years 1996-
2008.

Keywords: quiebre estructural, fundamentos, DSGE, indirect inference, tipo de cambio real de

equilibrio.

JEL classification: C13, C61, D58, F31, F41.



1. Introducciéon y Motivacién

En Marzo del 2008, el peso chileno respecto al délar mostraba valores histéricamente bajos, el tipo
de cambio real llegaba a su menor valor en més de 8 afios, y el tipo de cambio nominal' se situaba en
su valor més bajo de los ultimos 10 anos. Bajo este escenario de desacoplamiento de la moneda nacional
respecto a su valor de equilibrio, se acenttio la discusiéon sobre la necesidad de intervenir el mercado
cambiario chileno. En este contexto, este trabajo tiene como primer objetivo estudiar la dindmica del
TCR buscando la presencia de posibles quiebres estructurales en su trayectoria, y como segundo objetivo

desarrollar una nueva metodologia para calculo del TCR de equilibrio, en base a un modelo DSGE.

Los desalineamientos del TCR, como medida de competitividad de las exportaciones chilenas, son
relevantes en cuanto influyen sobre los incentivos a exportar, sobre la toma de decisiones de inversién en
maquinaria y tecnologia importada, y sobre la inflacién via coeficiente de traspaso. Aguirre y Calderén
(2005) encuentran evidencia para 60 paises de que los desalineamientos del TCR y la volatilidad de
dichos desalineamientos, medidos como desvios en torno al valor de tendencia de largo plazo, generan
efectos negativos sobre el crecimiento de la economia. Por otro lado, Engel (2009) encuentra que los
desalineamientos del TCR tienen efectos negativos sobre el bienestar de la economia, por lo que propone

incorporar dichos desvios del TCR en la regla de politica monetaria.

Con respecto al comportamiento del TCR en Chile Calderén y Duncan (2003) encuentran que sélo
en el largo plazo este sigue un proceso estacionario y que para el mediano plazo se comportaria como un
camino aleatorio. El suponer que el TCR siga un proceso no estacionario es inconsistente con el analisis
de desalineamiento respecto a algun un valor de equilibrio de largo plazo, ya que de comportarse como
una camino aleatorio todo shock transitorio influiria en él de manera permanente. Una posible hipétesis
de la aparente no estacionariedad del TCR seria la presencia de quiebres estructurales en su trayectoria,

pero dicha hipotesis no posee sustento empirico en los trabajos previos.

Los importantes cambios estructurales de la economia nacional como lo fueron los fuertes episodios
de liberalizacién comercial, la masiva de entrada de capitales, las importantes mejoras en productividad
y el cambio de régimen cambiario a flotacién del tipo de cambio de finales de los noventa, asi como
también los fuertes shocks de términos de intercambio y la aplicacion de la regla de superavit estructural
de principios del siglo 21, motivan un analisis mas profundo de la existencia de quiebres en el TCR. Este
estudio indaga en dicha hipétesis, por medio de la estimacién de miltiples quiebres y de un modelo de
umbral, para un modelo de comportamiento. Se encuentra evidencia a favor de la existencia de quiebres

estructurales en la trayectoria del TCR, lo cual seria la causa de la aparente no estacionariedad.

Respecto a la medicién del TCR de equilibrio, existe variada literatura resumida en tres corrientes:
Modelos de paridad de compra, Modelos de comportamiento? y modelos de equilibrio macroeconémico.
Para el caso de Chile sélo existen medidas de TCR de tendencia de largo plazo y no existe una medida

de TCR de equilibrio propiamente tal.

1Medido como su promedio mensual.
2Conocidos como modelos de fundamentos o de forma reducida, llamados también modelos BEER, cuyo significado en
inglés es “Behavorial Equilibrium Exchange Rate”.



El aporte de este estudio es desarrollar una medida de TCR. de equilibrio proveniente de un modelo
de equilibrio general dindmico y estocéstico de economia abierta y pequena, como es el caso de Chile,
que es consistente tanto con la optimizacién intertemporal de los agentes bajo expectativas racionales,
con el equilibrio interno y externo de la economia y con la relacién entre el TCR y sus fundamentos de

largo plazo.

Las principales conclusiones de ese trabajo son: Se encuentra evidencia robusta de un quiebre
estructural para el TCR el ano 1997. Las causas se relacionan con fuertes shocks en sus fundamentos,
causados por importantes cambios en la politica econémica chilena y la adopcién del régimen cambiario
de libre flotacion de finales de los noventa. Este quiebre seria la causa de que el TCR aparentemente
sea una variable no estacionaria, siendo que si lo es. Se encuentra que la medida de TCR de equilibrio
desarrollada en este trabajo, que conjuga el equilibrio interno y externo de la economia y la relacién
empirica entre el TCR y sus fundamentos de largo plazo, es consistente con las mediciones existentes de
TCR de tendencia de largo plazo, por lo que puede ser usada como una medida alternativa valida de
TCR de equilibrio. Respecto al grado de desalineamiento actual del TCR, ambas metodologias muestran

que al tercer trimestre del 2008 el TCR chileno se mostraba alineado respecto a su valor de equilibrio.

La organizacion del trabajo es la siguiente. La seccion 2 realiza una revisién de la literatura sobre
tipo de cambio real en Chile. La seccién 3 realiza un analisis de series de tiempo para el TCR en busca
de la presencia de quiebres en el TCR y la discusién sobre su estacionariedad. La seccion 4 desarrolla el
modelo DSGE y estima la trayectoria del TCR, de equilibrio para el periodo 1996-2008. Finalmente, la

seccion 5 entrega las principales conclusiones del trabajo.

2. Revision de la Literatura

Entre los estudios que tratan de responder la pregunta sobre si el TCR es una variable estacionaria
se encuentran los trabajos de Lefort y Walker (1999) y de Calderén y Duncan (2003). Los primeros en-
cuentran que el TCR sigue un proceso no estacionario dando cuenta de que las intervenciones realizadas
hasta entonces por el Banco Central de Chile no habian tenido impacto sobre la dindmica de series de
tiempo del TCR, por lo tanto concluyen que el TCR posee las propiedades esperadas para un activo
financiero. Por su parte, Calderén y Duncan (2003) analizan la validez de la hipdtesis de paridad de
poder de compra (PPC), para ello realizan test de rafz unitaria para el TCR entre 1810-2002 y buscan
la presencia de quiebres estructurales en su trayectoria mediante la estimaciéon de modelos de umbral.
Sus resultados sugieren que para el periodo estudiado el TCR es estacionario, luego al estimar el modelo
de umbral, usando la tendencia como variable de umbral, encuentran un quiebre estructural entre los

anos 1973-1974, lo que justifican como causa del proceso de apertura comercial posterior al ano 1973.

Por otro lado, Calderén (2004) realiza un analisis de la trayectoria del TCR de tendencia de largo
plazo en Chile, para el periodo 1977-2003. Utiliza la definicién de TCR del modelo de economia abierta
de Obstfeld y Rogoff (1995) para encontrar la ecuacién fundamental del TCR. Una vez encontrada dicha



ecuacion testea la presencia de cointegracién entre el TCR y los fundamentos: activos externos netos,
gasto de gobierno, términos de intercambio, productividades relativas entre los sectores transable y no
transable?. Posteriormente, estima distintas versiones de la ecuacién fundamental encontrada, mediante
minimos cuadrados ordinarios dindmicos (MCOD), para estimar la trayectoria del TCR de equilibrio
consistente con los valores de largo plazo de sus fundamentos. Una vez obtenida la trayectoria del TCR
de tendencia de largo plazo analiza los periodos de desalineamiento del TCR, respecto a dicho valor,
identificando distintos sub periodos dentro de la muestra, para los cuales su modelo posee buen ajuste,
excepto para el periodo 1998-2002 en que el modelo predice solo un 1% de la verdadera depreciacién
observada en los datos del 5.5 %. Cabe destacar que sus resultados son bastante sensibles al periodo

muestral utilizado.

Caputo y Dominichetti (2005), elaboran su propia medicién de TCR que denominan TCR-DC,
corrigiendo la estimacién del {ndice de precios externos (IPE) por su propio indice que denominan
IPE_DC . Encuentran diferencias entre el indice TCR y TCR_DC explicadas principalmente por una
subvaluacién del IPE. Posteriormente, estiman la ecuacién fundamental del TCR propuesta por Calderén
(2004), incluyendo los aranceles de importacién. Encuentran que todas estas variables son significativas

en la determinacién del TCR, robusto a todas las medidas de TCR incluyendo la propuesta por ellos.

Caputo y Nunez (2008) revisan las herramientas utilizadas por el Banco Central de Chile (BCCh)
en el calculo del TCR de equilibrio, para lo cual comparan distintas metodologias. Las metodologias
utilizadas son: modelos de paridad de poder de compra, modelos de balance macroeconémico y final-
mente modelos de comportamiento de forma reducida. Encuentran que el valor del TCR de equilibrio a
diciembre del 2007 es en promedio 94.6 con una desviacién de -5 % y 4 % dependiendo de la metodologia

utilizada.

En el campo de modelos de equilibrio general Arrau et, al (1992) desarrollan una versién simplificada
de un modelo de factores especificos para estudiar los efectos del gasto de gobierno sobre el TCR,
luego desarrollan un andlisis de series de tiempo para encontrar la dindmica del TCR y sus principales
determinantes. Ambos enfoques llevan a resultados analogos en concluir que el impacto de un aumento

en el gasto fiscal tiene efectos marginales sobre el TCR.

Chumacero et, al (2004) desarrollan un modelo DSGE de economia abierta y pequenia y estudian
los efectos de los tratados de libre comercio con la Unién Europea y Estados Unidos sobre la economia
chilena. Estos autores encuentran que dado el alto grado de apertura comercial ex-ante, los efectos de
estos tratados son marginales y no superan el 1%. Si bien Chumacero et, al (2004) no estudian la
dindmica y la trayectoria del TCR en Chile, el modelo DSGE usado por estos autores sera la base para

el modelo de este trabajo.

Finalmente, el trabajo de Caputo y Nunez (2008) realizan un estudio sobre el impacto que ha tenido

la aplicacién de la regla de superdvit estructural en Chile sobre la relacién entre TCR y términos de

3Previo a realizar los test de cointegracién Calderén encuentra evidencia de que tanto el TCR como sus fundamentos
son variables integradas de orden 1.



intercambio, para lo cual realizan un andlisis impulso respuesta, en base a dos modelos de equilibrio
general calibrados para Chile, de los shocks de términos de intercambio sobre el TCR. Sus resultados
muestran que la aplicacién de la regla de superavit estructural ha hecho atenuar la magnitud de la
elasticidad términos de intercambio-TCR, fundamentalmente por el menor impacto que poseen los shocks

de precios del cobre sobre el gasto de gobierno bajo dicha regla fiscal.

De la primera corriente de literatura empirica no se encuentran trabajos que documenten la ex-
istencia de quiebres estructurales en la trayectoria del TCR y hagan un anélsis de su estacionariedad
para el periodo 1986-2008. Por ltimo, los modelos de equilibrio general aplicados al anélisis del TCR,
s6lo analizan efectos puntuales de politicas econémicas, y no existe una medida de TCR. de equilibrio

propiamente tal.

3. Tipo de Cambio Real en Chile: Analisis de series de tiempo
1986-2008.

Esta seccién estudia la dindmica univariada y multivariada del TCR, buscando responder la pregun-
ta de si el TCR es una variable estacionaria 6 bien un camino aleatorio. Posteriormente, se buscara obten-
er el mejor modelo de fundamentos del TCR. para estimar la trayectoria del TCR de tendencia de largo

plazo, controlando por posibles inestabilidades del modelo.

En términos econométricos la estacionariedad de una variable aleatoria {z;}2_ . implica que su
distribucién de probabilidad conjunta es estable e invariante en el tiempo. Esto implica que en términos
econdémicos una variable estacionaria al ser sometida a shocks transitorios debiese experimentar desvios
transitorios de su media de largo plazo, mientras que si se somete a shocks permanentes los efectos en
nivel serdn también de cardcter permanente. Si bien Calderén y Duncan (2003) encuentran que para el
muy largo plazo el TCR seria estacionario, dicha evidencia es débil cuando analizamos la historia mas
reciente. Que el TCR sea un camino aleatorio tiene implicancias econémicas relevantes, por cuanto seria
una variable imposible de estabilizar entorno a algiin valor de largo plazo, ya que cada shock transitorio

en uno de los fundamentos que lo determinan lo haria cambiar de trayectoria permanentemente.

Usando datos trimestrales entre 1986-2008 para el indice TCR-5% se contrasta la existencia de raiz
unitaria en el TCR aplicando diversos test de raiz unitaria. Los test de raiz unitaria aplicados son: El
test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), el test de Phillips Perron (PP), El test de Elliott-Rothenberg-
Stock (ERS), El test de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) y el test de Zivot y Andrews (ZA).
Con este conjunto de test se busca evaluar la estacionariedad del TCR bajo distintas especificaciones y
controlando por posibles quiebres estructurales en su trayectoria. Los resultados se presentan la tabla 1

del anexo de tablas y graficos.

4TCR-5 que incluye a: USA, Japén, Reino, Canadd y zona euro ponderdndolos por su participacién en el comercio
internacional.



Los resultados son elocuentes en mostrar evidencia de raiz unitaria para el TCR, aun controlando
por quiebre estructural, el test ZA no encuentra evidencia de estacionariedad. De esta manera, se estaria
encontrando que para el periodo 1986-2008 el TCR chileno es un camino aleatorio que al ser golpeado
por shocks transitorios presenta efectos permanentes en su nivel sin poseer reversién a su media de largo

plazo.

Estos resultados deben ser interpretados con cuidado, puesto que solamente sugieren evidencia es-
tadistica. Los resultados de estos test son muy sensibles al tamano del test y la especificacién utilizada.
Chumacero (2000) muestra que estos test son miopes a la hora de representar relaciones econémicas,
aplicando un modelo de optimizacién intertemporal revela las consecuencias, econémicamente inconsis-
tentes, sobre la tasa de interés, de asumir que variables de escala como consumo y producto sean no

estacionarias.

Al observar la historia del TCR podemos ver periodos de marcadas depreciaciones y apreciaciones
(ver figura 1), lo cual podria llevar a pensar en presencia de quiebres estructurales que sean la causa de los
aparentes desvios de estacionariedad °. La explicacién econémica serfa el efecto de shocks persistentes
en los fundamentos del TCR que han hecho que este cambie permanentemente su trayectoria y su
valor de equilibrio durante determinados episodios. En primera instancia se analiza la presencia de no
linealidades omitidas y heterocedasticidad condicional en el mejor modelo univariado del TCR. Usando
criterios de informacién se obtiene un AR(1) como la mejor representacién univariada (tabla 2), la cual
posee errores ruido blanco, el test Jarque-Bera no rechaza la hipétesis de normalidad y el test de Ramsey
muestra que no existen no linealidades omitidas. El modelo presenta evidencia de heterocedasticidad
condicional, la que se expresa en la existencia de un componente ARCH(1). La figura 2 muestra la
volatilidad condicional proyectada del ARCH(1), en que es posible observar la existencia de periodos
de elevada volatilidad a principios de los noventa y para el periodo 1998-2008, posiblemente asociados
a fuertes shocks en los fundamentos que determinan la trayectoria del TCR provocados por politicas
econémicas que implicaron estructurales de la economia como lo fue, por ejemplo, comenzar con el

régimen de tipo de cambio flexible.

A continuacién, se profundiza en la dindmica multivariada del TCR. Basdndose en la corriente de
modelos de comportamiento BEER® se busca la mejor especificacién entre el TCR y sus fundamentos de
largo plazo. Esto permitird analizar los efectos sobre la dinamica del TCR de shocks en sus principales

fundamentos.

3.1. Modelo de comportamiento del TCR

El modelo a regresionar, siguiendo a Calderén (2004), estd basado en la versién transable y no
transable del modelo de Obstfeld-Rogoff (1995) con la introduccién de gobierno y aranceles a las im-

portaciones. En este modelo el TCR se define como el cuociente entre el precio de los bienes transables

5Perron(1989) muestra que en presencia de quiebres estructurales los test de raiz unitaria se sesgan a no rechazar la
nula de raiz unitaria.
6Que en inglés quiere decir ”? Behavorial equilibrium exchange rate”.



y el precio de los bienes no transables. De esta manera, en el andlisis de los determinantes del TCR se
incluirdn las siguientes variables explicativas: el logaritmo natural de la absorcién ptblica sobre el PIB,
el logaritmo natural de los términos de intercambio, el logaritmo natural de la productividad relativa
entre el sector transable y el no transable, los activos internacionales netos sobre PIB y los aranceles
de importaciéon. A continuacién, se presenta el modelo més general que luego serd reducido a su mejor

especificacion.

InTCRy = fo + f1

AIN, Z
L4 ByInTI, + B In(25L)+
Y; ZN (1)

B4 1n % + BsAranceles; + €
t

Donde AIN,Y, corresponden los activos externos netos reales como proporcién del PIB real”, InTI; el
Zr,t
ZN,t

logaritmo natural de los términos de intercambio, In( ) es el logaritmo natural de la productividad
relativa del sector transable respecto al no transable, In A el logaritmo natural del gasto de gobierno
nominal como proporcién del PIB nominal, Aranceles; una medida promedio de las tarifas a las im-
portaciones chilenas®.En la tabla 3 se presentan el rango de los coeficientes estimados para la literatura
mas reciente, lo cual sevird de base para corroborar la consistencia de los resultados obtenidos mas

adelante.

El efecto de la variable absorciéon ptublica sobre PIB es conocido como el efecto Salter-Swan, y
funciona de la siguiente forma: un aumento del gasto publico sobre el PIB tiene un efecto negativo
sobre el tipo de cambio real, dado que al concentrarse fundamentalmente en el consumo de bienes no

transables presiona al alza del precio de estos bienes con lo cual cae el valor del TCR.

El efecto de la variable términos de intercambio sobre el TCR tiene dos canales, por un lado un
shock positivo de términos de intercambio produce un efecto riqueza que presiona al alza en el consumo
de no transables y por consiguiente un apreciacion del TCR. Por otro lado dado que se abaratan los
bienes importados en relacién a los exportados aumenta la demanda por bienes importados, y si los
bienes no transables fueran complementos de los importados su demanda igualmente aumentaria y el

TCR se apreciaria, pero de ser sustitutos su demanda cae, por lo que el TCR se depreciaria.

El efecto del diferencial de productividad es el conocido efecto Balassa-Samuelson, hipétesis que
sostiene que mejoras de productividad media del sector transable respecto al no transable provocan que
el precio relativo de ambos bienes disminuya, pues se abarata relativamente la produccion de bienes
transables. Esto hace que se aprecie el TCR. Asi el signo del coeficiente de productividad del sector
transable debiese ser negativo y el coeficiente de productividad del sector no transable debiera ser
positivo. En el modelo tedrico de dos sectores de Obstfeld y Rogoff (1995), el efecto se cumple siempre
que la produccién de no transables sea mas intensiva en trabajo que el sector transable, hecho que

constatamos en la realidad.

"En adelante esta variable se denominard posicién de inversiones internacionales (PIT).
8Las fuentes y caracteristicas de los datos se presentan en el anexo.



El efecto de la variable activos externos netos es conocido como el efecto transferencia el cual tiene
un impacto negativo sobre el TCR, por el hecho de que paises con menores activos externos netos, es
decir, con mayores pasivos externos netos, requieren de superavit comerciales para poder servir la deuda

y para ello es necesaria una depreciacion del TCR.

Finalmente, el efecto de la apertura comercial tiene un impacto sobre el TCR que depende de
la sustitucion entre bienes transables y no transables provocada por cambios en el comercio, y de la
condicién exportadora o importadora neta de un pais. Asi, una disminucién de la apertura comercial
debiera generar una sustitucién entre el consumo de bienes importables por bienes no transables, por lo
tanto el TCR se debiera apreciar. Si suponemos predomina este efecto sustitucion, el coeficiente de la

variable aranceles debiese presentar signo negativo.

La metodologia de estimacién es mediante minimos cuadrados ordinarios(MCQO), corrigiendo por
auto correlacién serial para los coeficientes estimados, mediante la utilizacién de la matriz de varianzas
y covarianzas de Newey-West?. La, especificacién mds parsimoniosa se presenta en la tabla 4. Los coefi-
cientes que difieren respecto a los encontrados en estudios previos, son los coeficientes de las variables PII
y Aranceles. Ambos coeficientes son mayores (en valor absoluto) a los encontrados en estudios previos.
El coeficiente de la variable términos de intercambio es no significativo, al igual que lo encontrado por
Caputo y Nuifiez (2008). La explicacién estd en la aplicacién de la regla de superdvit estructural, ya que
su cardcter neutro al ciclo ha hecho que los shocks transitorios de precio del cobre no se manifiesten en

la economia real.

Se puede notar que tanto un aumento del gasto de gobierno, una mejora de la productividad relativa
del sector transable, una mejora en la posicion de inversion internacional, y un aumento de los aranceles

de importacién generan una apreciacién del TCR.

La intuicién detras de estos efectos es la siguiente: Un aumento en el gasto de gobierno presiona
la demanda de bienes no transables, por lo tanto induce a una caida en el precio de dichos bienes y a
una apreciacién de TCR. El aumento en la productividad relativa es conocido como el efecto Balassa-
Samuelson, que dice que mejoras en productividad del sector transable promoveran caidas en los precios
de los bienes transables y con ello una apreciaciéon del TCR. El efecto de los activos externos netos
es conocido como el efecto transferencia, en que al empeorar la posicién de activos externos de Chile
respecto al mundo es necesaria una depreciaciéon del TCR, para servir sus pasivos mediante mejoras
en la cuenta corriente. Finalmente, al igual que Caputo y Dominichetti (2005) la variable aranceles de
importacién es significativa y negativa, por lo que se cumple el efecto sustitucién entre bienes importables

y no transables.

A continuacion, se realiza un andlisis de la estabilidad del modelo de comportamiento del TCR,

profundizando en la estabilidad individual de los pardmetros.

9Se prefiere esta metodologia antes que utilizar MCO dindmicos debido a lo sensible que son los resultados respecto
del numero de rezagos y adelantos usados para las diferencias de las variables explicativas. Ademds, este estudio pretende
utilizar los resultados de este modelo de manera ilustrativa, ya que més adelante se desarrollard una medida alternativa
de TCR de equilibrio.



3.1.1. Anadlisis estabilidad modelo BEER

En un principio los test de estabilidad conjunta encuentran una fuerte inestabilidad a finales de
los anos noventa (figura 3), lo cual estaria indicando quiebres en el modelo BEER. Estd aparente
inestabilidad del modelo motiva a encontrar qué fundamentos han provocado dicho(s) quiebre(s)o bien
que politicas econémicas podrian haber cauasado dicha inestabilidad, para lo cual se hace un anélisis
de estabilidad individual de los parametros y de los procesos marginales de cada fundamento, esto con
el objeto de evaluar si el coeficiente del fundamento i cambia ante cambios observados en el proceso
marginal de i'%. De no encontrarse asociacién entre quiebres de los fundamentos del TCR con el o los
quiebres del modelo, podriamos atribuirlos a quiebres institucionales, como lo han sido el abandonar la

banda cambiaria o la aplicaciéon de la regla de superavit estructural.

Hendry (1995) establece como requerimiento econométrico para la validez de la inferencia del mod-
elo, que los pardmetros de interés sean débilmente exdgenos, es decir, invariantes ante cambios en su
distribucién marginal. El analisis de exogeneidad débil de los parametros se realizard mediante el test
de Haussman y la estimacion recursiva de los pardmetros. El test de Haussman fue aplicado utilizando
los residuos de los mejores procesos autorregresivos de cada fundamento (tabla 5) en base a criterios
de informacién, los resultados (tabla 6) muestran que los pardmetros son exdgenos débil, ya que los
errores de los procesos marginales no se correlacionan con los errores de la ecuacién de comportamiento.
Luego, al hacer un andlisis recursivo de los coeficientes de la regresién (figura 4) se observa una realidad
diferente, con parametros que incluso cambian de signo a medida que la muestra se hace més grande. Los
coeficientes de las variables: productividades relativas, posicién de inversién internacional y aranceles
de importacion, presentan coeficientes fuertemente inestables cuyo valor final estd fuera del intervalo
de confianza del pardmetro al inicio del periodo, por lo cual la exogeneidad débil se desvanece y no es

posible asegurar la inferencia estadistica del modelo con dichos coeficientes estimados.

Los resultados previos indicarian que de observar un quiebre en el proceso marginal de algtiin funda-
mento, es muy probable que el coefiente de dicho fundamento en la ecuacién de comportamiento cambie.
Por ello, para ir en busca de los procesos marginales inestables se aplicardn el test CUSUM cuadrado
y la metodologia de muiltiples quiebres de Bai y Perron (1998), lo que permitird testear la hipétesis
de quiebre estructural en la trayectoria de cada fundamento del TCR y detectar qué fundamentos son
los candidatos a generar la inestabilidad observada en el modelo BEER!!. Las figuras 5 y 6 muestran
los resultados del test CUSUM cuadrado, observando que a excepcién de la variable gasto de gobierno,
todos los demés fundamentos del TCR presentan procesos univariados inestables con posibles quiebres

estructurales.

A continuacidn, se estimara la presencia de quiebres estructurales en la trayectoria de los funda-
mentos del TCR utilizando la metodologia propuesta por Bai y Perron (1998). El modelo usado para

realizar el test es uno univariado del tipo:

10Concepto de exogeneidad débil.

Para efectos de la estimacién de los test CUSUM cuadrado y multiples quiebres de Bai y Perron se asume un proceso
AR(1) para cada fundamento testeando la hipdtesis de quiebre en la constante y en el coeficiente autorregresivo o cada
uno por separado.



P
Ye = My + Zﬁjyt—1 + Uy (2)

i=1
Para j = 1,...,m + 1 los distintos regimenes. Donde y; corresponde a un fundamento del TCR y p

es igual a 1.

En primer lugar, se realiza el test double mazimun test (Dmax), el cual testea la hipétesis nula
de cero quiebres versus la alternativa de quiebres estructurales en periodos desconocidos. Luego, para
encontrar la fecha y el ndmero de quiebres se utilizan criterios de informacién de Schwarz (BIC) y
Schwarz modificado (LWZ) y se aplica la metodologia secuencial propuesta por Bai y Perron (1998). Se
aplica el test sup F de £ versus £+ 1 quiebres, el cual es un proceso secuencial de estimacién de multiples
quiebres que comienza con la estimacion de un modelo sin quiebres, luego se verifica si se puede rechazar
la hipétesis nula de cero quiebres, a favor de la alternativa de un sélo quiebre. Una vez que se encuentra
quiebre, el test separa la muestra en dos sub muestras y procede a construir nuevamente el mismo test

hasta que no se puedan verificar mas quiebres.

Formalmente el test se define como:

FT(l + 1”) = {ST(Th (a3} TAm) - 1§r1n§1/?+1 71,_161/{ ST(Tla "'772117 T, ﬁa TM)}/OTQ (3)
donde la hipétesis nula es [ quiebres versus la alternativa de [+ 1, quiebres, St es la suma de los errores

al cuadrado y Tj corresponde a un punto quiebre estimado.

Los resultados (tabla 7) muestran la presencia de quiebres estructurales para los términos de inter-
cambio en el ano 2003:01, el cual corresponde a la permanente mejora ocurrida entre los anos 2003-2007.
Para el gasto de gobierno sobre PIB se encuentran tres quiebres significativos para los periodos 1989:01,
1997:03 y 2002:4. Los dos tltimos quiebres para el gasto de gobierno son facilmente atribuibles a la
politica fiscal expansiva de fines de los noventa y a la aplicaciéon de la regla de superavit estructural,
respectivamente. La productividad relativa entre el sector transable y no transable presenta evidencia
de quiebre para el ano 1989:02 y para el ano 1998:04, este ultimo periodo puede atribuirse al parejo
crecimiento de las productividades de los sectores transables y no transables, que en periodos anteriores
era liderado por un mayor crecimiento de la productividad de los sectores transables. La posicién de
inversiones internacionales presenta dos quiebres, uno para el periodo 1995:03 y otro para el periodo
2003:04, este tultimo periodo consistente con la permanente mejora en la posicién deudora internacional
de los tltimos anos. Finalmente, para la variable aranceles es posible verificar un quiebre con el test
DWmax, pero por sus peculiares propiedades de series de tiempo no es posible determinar la fecha
del quiebre. Sin embargo, como se confirmard mas adelante, este quiebre corresponderia al periodo de

agresivas politicas de apertura comercial de medidados y fines de los noventa.

A continuacidn, se estimard la regresién (1) controlando por la posibilidad de cambio de régimen,
de manera de poder incorporar los posibles cambios sufridos en los coeficientes de la regresién, en la

estimacién del tipo de cambio real de tendencia de largo plazo.
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3.1.2. Modelo de Umbral

En este apartado se estima un modelo de umbral, usando la metodologia de Hansen (1997), para
testear la existencia de mas de un régimen en el modelo BEER. Las fuertes politicas de apertura
comercial de fines de los noventa, las mejoras en productividad experimentadas durante los afnos noventa
y la permanente mejora en la posicién deudora neta de Chile de los ultimo 30 anos. Este analisis
permitird incorporar en el calculo del TCR de tendencia de largo plazo la inestabilidad del modelo
BEER, ya que de lo contrario se estaria proyectando un TCR. de tendencia con parametros inestables y

cambiantes en el tiempo.

El modelo de umbral de dos regimenes toma la siguiente forma:

Y = (@18) 1<y + (20P) 10 27) + e (4)

Con z; = z; el modelo puede expresarse como:

ye=2(7)'0 + wy (5)

con 0 = [, p]

Los parametros de interés son 6 and ~. La estimacion es secuencial para un valor dado de v, usando

MCO. El estimador de § para un valor dado de v es:

0(y) = D> xeae() 11D ze(v)w] (6)

Entonces para cada valor de v, €; es: é; = y; — x(7)'6'(7), v el estimador de o(v) esta dado por:

02(7) =

Z ét(’Y)z (7)

t=1

S

El estimador de MCO # sera el valor que minimiza:

5 = Argmin,ero?(7y) (8)

Para efectos de este andlisis, y; es el logaritmo natural del TCR, x; y z; se componen del primer
rezago de y; mas los fundamentos del TCR estadisticamente significativos de la ecuacién (1) y la variable
tendencia. Como variable de umbral [ se estimaran cada fundamento por separado y la variable

tendencia. Los principales resultados de la estimacién se presentan en la tabla 8.

La evidencia encontrada sugiere que existen tres umbrales estadisticamente significativos. El primer

umbral se encuentra en la variable tendencia y corresponde al ano 1998. Luego, existe un segundo umbral
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significativo correspondiente a la agresiva politica de apertura comercial de fines de los noventa (1997),
en que los aranceles de importacién comenzaron a descender de manera permanente. El tercer umbral

encontrado es para la variable términos de intercambio, el cual corresponde al ano 2003.

3.1.3. Estimacién de multiples quiebres: Modelo BEER

Para hacer el andlisis de cambio de régimen maés robusto, se estima la presencia de quiebres estruc-
turales en el modelo BEER mediante la metodologia de Bai y Perrén (1998) dejando a cada fundamento,
por si sélo, sujeto a quiebre y luego todos juntos sujetos a quiebre!2. De esta manera, dado que no se
verifica exogeneidad débil en la mayorfa de los coeficientes de la regresién (1), se esperarfa que ante
quiebres estructurales en los fundamentos del TCR el valor de sus coeficientes cambie en el tiempo. La

especificacién utilizada en la estimacién de multiples quiebres es la siguiente!3:

InTCR; = By + Bt + B InTI, + B In(250 )+

f 2Nt

AIN, 2
Y,

ﬁi In % + ﬂgArcmcelest + 86 InTCR;_1 + €
t

En que se permite que cada coeficiente de los fundamentos cambie de régimen j=1,2,3...

Los resultados se presentan en las tablas 9 y 10 del anexo y son bastante claros en evidenciar
fuertes cambios de régimen en el modelo, para cuando se deja a cada fundamento sujeto a quiebre y para
cuando se dejan todos los fundamentos conjuntamente sujetos a quiebre. Los quiebres encontrados son
consistentes con a lo menos un régimen distinto para los afios 1986:01-1997:01 y 1997:02-2008:03'4, 1o cual
es coherente con los resultados de los test de estabilidad conjunta del modelo BEER y los resultados del
modelo de umbral. De esta manera, se encuentra evidencia robusta de quiebres estructurales para el TCR,
causados por fuertes cambios de politica econdémica, shocks externos de sus fundamentos y probablemente
la adopcién del regimen de flotaciéon cambiaria. Estos quiebres serian la causa de por qué el TCR
aparentemente resulta ser una variable no estacionaria entre el periodo 1986-2008. El siguiente apartado

intenta demostrar dicha hipétesis de manera simple, utilizando técnicas de cointegracion.

3.1.4. Estacionariedad del TCR

Se tiene que si los fundamentos del TCR fuesen variables estacionarias y se encontrara que en la

ecuacién (1) existen relaciones de cointegracién, la tinica explicacién serfa que el TCR es una variable

12 Asumiendo que la especificacién (1) es el proceso generador de datos del TCR chileno, esta seccién busca la presencia
de quiebres estructurales en la trayectoria del TCR a causa de fuertes cambios en los fundamentos que lo determinan.

13 Al igual que en la estimacién del modelo de umbral, se debe incluir el rezago de la variable dependiente (In(T'CR)),
puesto que estos test de quiebre estructural son validos en presencia de errores ruido blanco.

14Si bien esta metodologia encuentra la presencia de 2 quiebres, esto es 3 regimenes distintos, se considerard el afio 1997
como el quiebre més relevante por su consistencia con los resultados encontrados previamente para los test de estabilidad
conjunta y el modelo de umbral, y ademés por la debilidad que estos test tienen al encontrar quiebres espurios al inicio y
al final de la muestra.
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estacionaria. En términos econométricos se tiene que una relaciéon de cointegracion es tal que la com-
binacién lineal de variables integradas de orden k entrega como resultado una variable integrada de
orden k-1, por lo tanto en una combinacién cointegradora de variables I1(0) solamente podrd resultar

una variable I(0) estacionaria.

Como primer paso es necesario encontrar el orden de integracién de los fundamentos del TCR. La
tabla 11 muestra los resultados de aplicar el test de rafz unitaria de Phillip y Perron (PP) al logaritmo
natural de cada fundamento del TCR. En primera instancia se encuentra que sélo las variables gasto
de gobierno sobre PIB y activos externos netos sobre PIB son estacionarias, sin embargo, una vez que
controlamos por quiebres estructurales'® es posible encontrar que las variables términos de intercambio,
productividades relativas y aranceles siguen procesos estacionarios sujetos a quiebre estructural. El
segundo paso es corroborar la existencia de relaciones de cointegracién en la ecuacién (1), la primera
alternativa es verificar si los residuos de la estimacién de (1) son estacionarios y la segunda es la aplicacién
del test de cointegracién de Johansen (1998). Para la primera alternativa, en base a resultados no
reportados, es facilmente verificable que los residuos son estacionarios utilizando el test de raiz unitaria
PP.

Los resultados del test de Johansen (1998) se presentan en la tabla 12, para la prueba de la traza,
y muestran la existencia de 2 vectores de cointegraciéon entre el TCR y sus fundamentos, lo cual indica
que el TCR necesariamente es una variable estacionaria, atiin cuando los test de raiz unitaria muestren

lo contrario.

Estos resultados implicarfan que la versién débil de la hipétesis de paridad de compral® se cumpliria
en el mediano plazo, sujeta a quiebres estructurales causados por shocks permanentes en los fundamentos
del TCR.

A continuacién, se desarrollarda un modelo de equilibrio general dindmico y estocdstico que permita
reproyectar la trayectoria del TCR de equilibrio de la economia chilena, incorporando la dindmica entre

el TCR y sus fundamentos en la estimacién de los pardmetros del modelo mediante Indirect Inference.

4. Tipo de Cambio Real de Equilibrio

Basado en Chumacero y Schmidt-Hebbel (2004), se desarrolla un modelo de equilibrio general
dindmico y estocastico de economia abierta y pequena que incluya los principales determinantes de la
trayectoria del TCR encontrados en la seccién previa: activos externos netos, términos de intercambio,
productividades del sector transable y no transable, gasto de gobierno y aranceles de importacién.
Con este modelo serd posible obtener una medida de TCR de equilibrio con significado econdémico en

equilibrio general.

15Los quiebres atribuidos a las variables son los encontrados en la seccién previa.
161,a versién débil de la hipétesis de paridad de poder de compra predice que en el largo plazo el TCR. debiese converger
a un valor constante, lo cual equivale a demostrar que el TCR es una variable estacionaria.
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4.1. Modelo tedrico

El modelo presentado es un modelo de crecimiento exégeno, util para los efectos de este trabajo,
que se caracteriza por poseer capital especifico a cada sector de la economia y perfectamente movible.
Es un modelo de economia abierta y pequena en que el premio soberano se determina endégenamente,
al asumir una tasa de interés externa exdgena que depende del grado de deuda externa sobre PIB
de la economia chilena. Esta corriente econémica de modelacién, fundada por Kydland y Presscott
(1982), es denominada Real Bussines Cycles (RBC), la cual a diferencia de la corriente Neokeynesiana
no considera rigideces nominales de corto plazo y los ciclos econémicos son puramente gobernados por

shocks productivos.

El modelo se define en unidades del bien transable, y a continuacién se define en detalles.

4.1.1. Hogares

El Consumidor representativo de esta economia maximiza:

Ey > B (0Incy, + (1= 0)incy) (10)
t=0

En que ¢, es el consumo del bien importable (transable) y ¢, el consumo del bien no transable, el
tercer bien de esta economia es un bien exportable que cae como mané del cielo y no es consumido en

la economfa doméstica. El consumidor maximiza (10) Sujeto al”:

(T+7n)em+een+ (1 +Tm)i+ (1 +7)b< (147,01 —1)rk+0 +m; (11)

Donde 7, es el arancel cobrado a los bienes transables que se importan, e es el inverso del TCR y
expresa el valor de los bienes no transables en términos de los transables. b es el monto de deuda externa
contraida por el agente, 7 es la tasa de interés real pagada por la deuda externa b, tj es el impuesto al
capital, r es la rentabilidad del capital o tasa de interés interna. 7; son las ganancias de los tres sectores:
transable, no transable y exportable, que en equilibrio competitivo son nulas. La siguiente es la ley de

acumulacion del capital:

it = kt+1 — (1 — 5)kt (12)

El problema que resuelve el consumidor es:

V(s) = max }{u(cm, cn) + BE(V(s")} (13)

{em,en,b k!

Sujeto a (11), (12) y la ley de movimiento de los estados.

17Las variables sin supra indice estdn en el periodo actual t, mientras que las que tienen supra indice ’ son del periodo
siguiente t+1
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4.1.2. Firmas

Las firmas representativas de los sectores transable y no transable enfrentan, en cada t y para

i = m,n, la siguiente funcién de produccion:
_ Zit 1.OYG
Yie = ek’ (14)

En que z;; es un shock productivo para cada sector que sigue Un proceso autorregresivo de primer
orden estandar para la literatura RBC:
Zit = PRit—1 + €t (15)

Con €, ; ~ 7id(0,0?).

El problema que resuelve la firma del sector ¢ = m,n es:

V(si) = mix{m, + BE(V(s))) (16)

La produccién del bien exportable se asumird estd dada, y enfrenta un precio P (términos de

intercambio) que se determina exégenamente mediante un proceso autorregresivo de primer orden.

4.1.3. Gobierno

El gobierno recaudard tributos al capital, tributos a las importaciones e ingresos del bien exportable.
Se modelara el gasto fiscal siguiendo a Medina y Soto (2007), mediante la regla de superdvit estructural,

en que el gobierno en cada periodo t satisface:

9= (1t T k() 4 n(em + = ym) + OPya(5-) — 5y a7)

ee ee

Donde ¢ es la proporciéon de ingresos que recibe el gobierno de la producciéon de las empresas
plublicas del sector exportable, y.. ¥ P.. corresponden al valor de estado estacionario del producto y los

términos de intercambio, respectivamente. s corresponde a la regla fiscal que actualmente es de 0.5 %.

4.1.4. Condiciones de equilibrio

Para resolver el equilibrio de esta economia es necesario que se cumplan las restricciones de recursos
y las condiciones de primer orden del problema de la firma y del consumidor representativo. En el sector

no transable debe igualarse oferta con demanda en cada periodo:
€Yn = €Cn +19g (18)
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En que n es la proporcién del gasto de gobierno destinado al consumo de bienes no transables.
Para el sector transable debe cumplirse la siguiente condicién entre la cuenta corriente y la cuenta de
capitales:

CA=—-(b'=b)=1-0)k—k +ym —cm—(1—n)g+ Py, — 7 (19)

Para cerrar el modelo se asume una ley de movimiento exdgena para la tasa de interés internacional,
del tipo 7 = 7(b) con #/(b) > 0.De esta manera, la deuda externa (b) se resuelve endégenamente en el

modelo.

4.1.5. Equilibrio Competitivo

El equilibrio competitivo, dados los estados s = (kp, kn, b, 2m, 20, D, 9,7 tm), €8 un conjunto de
asignaciones para ¢, = Cpn (), ¢n = Cr(s), k' = K(s), b’ = B(s), funciones para los precios r = R(s),
e = E(s) y la ley de movimiento de las variables exdgenas s’ = S(s), tal que: Los hogares resuelven su
problema de optimizacién en (13) dados el set de estados de la economia s, y las funciones r = R(s),
e = E(s), s = (5), en que las soluciones de equilibrio satisfacen ¢, = Cp,(8), ¢ = Ci(8), k' = K(s),
b = B(s). Las firmas de los sectores transables y no transables resuelven su problema de optimizacién
en (16), tomando como dados el set de estados de la economia y las funciones r = R(s),e = E(s) y
s

= S(s), en que las soluciones de equilibrio satisfacen kI, = K,,(s), kI, = K(s). Finalmente, deben

cumplirse las restricciones de recursos de la economia en (18) y (19), més el cierre del mercado de

factores productivos, tal que:
Kon(s) + Kn(s) = K(s) (20)

4.2. Estimacién de parametros y Metodologia

Se procedera a estimar los pardmetros (0) del modelo estructural mediante el método Indirect
inference propuesto por Gourieroux et, al.(1993). Este método es equivalente al método eficiente de
momentos (EMM) propuesto por Gallant y Tauchen (1996), el cual basdndose en un modelo auxiliar
que captura la dindmica entre las variables de interés busca encontrar el vector de parametros © que

118

mejor calce dicha dindmica empirica con la series simulada del modelo estructural*®. El modelo auxiliar

119

utilizado en este trabajo es un vector autorregresivo de orden para el TCR y sus fundamentos, los

detalles de la metodologia se presentan en el anexo 6.3.

Dada la estructura del modelo las funciones de politica no son derivables analiticamente por lo que
es necesaria la utilizacién de métodos numéricos. Para ello se usa una aproximacién de primer orden a

la funcién de politica, siguiendo la metodologia propuesta por Schmitt-Grohe y Uribe (2004).

18Los pardmetros estimados se presentan en la tabla 13 del anexo de tablas y graficos.
9Esto es, la estimacién de un VAR(1) para las variables en diferencias de media.
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4.3. Tipo de Cambio Real de Equilibrio

A continuacion, se presenta la ecuacion de equilibrio del TCR que se obtiene al resolver el modelo:

zZ «
96 n kn n

TCR =
(1=0)(14+7m)i+e*mkym™ — (1 —n)g+ Py, — b+ b — b] + Ong

Esta definicién de TCR. contiene las relaciones econémicas entre el TCR chileno y sus fundamentos
mas importantes: Los términos de intercambio (P), el gasto de gobierno (g), las productividades de los
sectores transable (z,,) y no transable (z,), la posicién de inversiones internacional (b) y los aranceles
de importacién (t,,). En base a dicha ecuacién, y habiendo estimado los pardmetros del modelo DSGE
mediante Indirect inference, es posible reproyectar la trayectoria del TCR de la economia chilena con-
sistente con el equilibrio de una economia abierta y pequena como la chilena e incorporando la relacién

econométrica entre el TCR y sus fundamentos de largo plazo.

Dada la disponibilidad de datos fue posible reproyectar la trayectoria del TCR de equilibrio para
el periodo 1996-2008. Para realizar la reproyeccion ademas de utilizar los datos de la seccién 3, fue
necesario recabar datos de los ingresos a las exportaciones de cobre y de inversién en capital?’. Una
vez obtenidos los datos se procede a encontrar la trayectoria del TCR de equilibrio?! escalando el
primer valor (1996:01) al valor estimado del TCR de tendencia de largo plazo mediante el modelo de

comportamiento del TCR?2.

Los resultados se presentan en las figuras 7-11. Es posible apreciar una marcada similitud de signo
entre los desalineamientos del modelo DSGE con los desalineamientos predichos por el modelo BEER,
sobre todo con la medicién fundamental (figura 13). Las diferencias en magnitud se acentian para el
periodo 1999-2001 en que el modelo DSGE predice una apreciacién maxima de -23 % y el modelo BEER
una apreciacién mdxima del -16 %, y para el periodo 2004-2006 en que el modelo DSGE predice una
depreciacién méxima de 9% y el modelo BEER una apreciacién mdxima del 3 %. Para el dltimo episodio
de apreciacién del ano 2008, se observa que el modelo DSGE también predice un mayor desalineamiento
que el modelo BEER, ya que para el primer trimestre del 2008 predice un desalineamiento de aproxi-
madamente un -15 %, mientras que el modelo BEER predice un desalineamiento de aproximadamente
un -10 %. Luego, ambos modelos muestran una reversién del TCR, hacia su valor de equilibrio para el

tercer trimestre el 2008, el cual corresponde a 86.0623.

20Ge utilizaron algunos insumos para los datos de la seccién 3 como el PIB transable y no transable utilizado en la
construccién de las productividades medias. Estos datos junto con la informacién de exportaciones de cobre y de inversién
de capital fueron obtenidos del centro de estadisticas econémicas del sitio web del Banco Central de Chile.

21Esta medicién de TCR de equilibrio es consistente con los valores observados de los fundamentos y con el equilibrio
del modelo, por lo cual podria denominarse una medicién contemporanea del TCR de equilibrio. Puede ser de interés para
efectos de politica econémica utilizar la trayectoria de largo plazo, utilizando algun filtro estadistico, de los fundamentos
del TCR y obtener una medida de equilibrio del TCR de maés largo plazo. Este y otros posibles ejercicios pueden ser
solicitados al autor.

22Para el calculo del TCR. de tendencia se utilza el modelo de comportamiento escogido en la seccién 3 y se aplica la
metodologia utiizada por Calderén (2004).

23E] valor promedio para el TCR-5 al tercer trimestre del 2008 fue de 84.6. Cabe destacar que el valor de equilibrio es
calculado usando datos de producto desestacionalizados. Al usar datos sin desestacionalizar el valor de equilibrio del TCR
al tercer trimestre del 2008 es de 93.2.
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Utilizando informacién histérica del indice de precios internacionales (IPE) y del indice de precios
del consumidor (IPC) es posible encontrar la trayectoria del délar de equilibrio para la economia chilena
24 (figuras 11 y 12), la cual muestra que para el tercer trimestre del 2008 el délar de equilibrio era de
$528.2%5.

Es importante recalcar que los resultados presentados en este trabajo, acerca de la trayectoria
del TCR de equilibrio, son sensibles al modelo DSGE utilizado y al supuesto hecho sobre el grado de
desalineamiento inicial del TCR. Ademas, la estimacién de los parametros del modelo DSGE puede ser
mejorada utilizando otra especificacién de modelo auxiliar, por ejemplo utilizando la metodologia de
SNP propuesta por Gallant y Tauchen (1990).

5. Conclusiones

Este trabajo encuentra evidencia de la presencia de un quiebre estructural en la trayectoria del TCR
en Chile el ano 1997, a causa de fuertes shocks en sus fundamentos aranceles a las importaciones, activos
externos netos y productividades relativas de los sectores transables y no transables, y probablemente
también a causa de la transicién de regimen cambiario de fines de los noventa. Se encuentra que estos
quiebres son la causa de que los tipicos test de raiz unitaria encuentren que el TCR es una variable no
estacionaria, siendo que si lo es. De esta forma, se encuentra sustento de la versién débil de la hipdtesis

PPC sujeta a quiebres estructurales.

Posteriormente, se busca hacer un aporte en la determinacién de una medida de TCR de equilibrio
con mayor significado econémico y que efectivamente provenga del equilibrio. Para ello se resuelve un
modelo de equilibrio general dindmico y estocastico que contiene las principales relaciones entre el TCR,
y sus fundamentos. Los pardmetros del modelo son estimados mediante la metodologia Indirect inference
propuesta por Gourieroux et,al.(1993). Este modelo es utilizado para reproyectar la trayectoria del TCR

de equilibrio de la economia chilena para el periodo 1996-2008.

Al comparar los resultados del modelo DSGE con los obtenidos por el modelo de comportamiento
BEER, se aprecian considerables similitudes en signo y algunas diferencias en magnitud, lo cual indica
que los resultados del modelo DSGE pueden ser utilizados de manera consistente. De la mediciéon de
TCR de equilibrio entregada por el modelo DSGE se encuentra que el TCR-5 chileno al tercer trimestre
del 2008 se encontraba un 2.06 % por debajo de su valor de equilibrio, equivalente a un TCR-5 de 86.06
y a un valor del délar de $528.2.

Es preciso recalcar nuevamente que los resultados son sensibles al modelo estructural escogido y
al supuesto de desalineamiento del afio inicial. Ademds, queda abierta la posibilidad de mejorar atin
mas la precisién de la estimacion de los parametros del modelo estructural con modelos auxiliares mas

complejos y/o con una base de datos més refinada.

TC NP}
Py
25E] valor promedio observado para el délar al tercer trimestre del 2008 fue de $516.37.

24Basandose en la siguiente ecuacién: TCRy = , que asume preferencias similares entre individuos.
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6. Anexos

6.1. Datos

Los datos son trimestrales desde el primer trimestre de 1986 hasta el tercer trimestre del 2008.
En las estimaciones se usé, para la medicién del TCR, el indice TCR-5 publicado por el banco central
de Chile. La variable absorcién publica fue construida como gasto de gobierno corriente més inversion
publica, méas transferencias y menos intereses, todo dividido por el PIB nominal. Esta variable fue
calculada desde 1989-2008 en base a los informes estadisticos trimestrales publicados por la direcciéon
de presupuestos (DIPRES), y para el periodo 1986-1988 se trimestraliz la variable gasto publico de los
datos del Banco Mundial (WDI).

Para el indice de términos de intercambio se cuenta con tres fuentes alternativas. La primera se
obtuvo de los datos del CD del fondo monetario internacional (IFS) llevados a base 2003, la segunda
corresponde a el cociente entre precio internacional del cobre y el precio internacional del petréleo, pub-
licados por el Banco Central de Chile y la ultima corresponde a la medicién de términos de intercambio
construida por Rodrigo Caputo y Rodrigo Valdés?6. La variable posicién de inversiones internacionales
sobre PIB es la utilizada por Caputo y Nufiez (2008).

Las variables productividad media del sector transable y no transable, al igual que Calderén (2004)
se construyen considerando para el PIB transable los sectores mineria, pesca, industria y agricultura,
luego el resto del PIB (servicios) corresponde al PIB no transable. La productividad media se construye
dividiendo el PIB de cada sector por el empleo en dicho sector. Para el PIB se usan los datos publicados
en la base de datos estadisticos del banco central de Chile, empalmados a afio base 2003 y para los datos
de empleo transable y no transable se usan los datos publicados por el INE. Los datos de aranceles de

importacién fueron obtenidos del Banco Central de Chile, gentileza de Jorge Selaive.

26 Con esta dltima medicién de términos de intercambio se realizan las estimaciones.
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6.2. Ecuaciones que resuelven modelo tedrico
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6.3. Indirect Inference

Este apéndice describe la metodologia utilizada para estimar el vector de pardmetros © del modelo
DSGE, esta técnica propuesta por Gourieroux et, al.(1993) se basa en la estimacién de un modelo
auxiliar f(y;/x¢,9¥) empirico para poder estimar el vector de pardmetros del modelo generador de datos
de la variable de interés y;. En primera instancia se estiman los parametros del modelo auxiliar los cuales

son la solucién al problema de cuasi méxima verosimilitud:

Br = ArgmazsesQr(yr, 1, 3) (35)

El segundo paso consiste en estimar nuevamente los parametros del modelo auxiliar, pero esta vez

con las M simulaciones de tamafio T" del modelo estructural:

Br = ATgma-TﬁEBQT(y;Max%\“/Iaﬁ) (36)

De esta manera el estimador de Indirect inference de 6 busca minimizar el criterio del metodo

generalizado de momentos?” (GMM) y queda definido en la siguiente proposicién:

M ! M
. - 1 o - . 1 .
Mingee |fr =7 > OFO0)| Qr |fr— 12 > B7(0) (37)
m=1 m=1
En que Qr corresponde al estimador consistente de la matriz de varianzas y covarianzas de ﬂAT.

Cabe destacar que esta técnica de estimacién es equivalente al método eficiente de momentos (EMM)

propuesto por Gallant y Tauchen(1996).

Para efectos de la estimacién, el modelo considerado como auxiliar es un VAR(1) el cual es es-
timado mediante MCO, lo que en estos modelos equivale a estimar sus pardmetros mediante maxima
verosimilitud en presencia errores normales. Los parametros a calzar son los coeficientes de los rezagos
de cada variable y ademds se incluyeron los estimadores de la matriz de varianzas y covarianzas®® del
VAR(1) con el objeto de calzar segundo momentos a la hora de replicar funciones impulso respuesta.
Posteriormente se simulan series largas del modelo estructural de manera de minimizar el criterio de

GMM presentado anteriormente.?’

2"La ventaja de usar Indirect inference frente a estimar los pardmetros mediante GMM, es que no es necesario tomar
decisiones sobre qué momentos de la distribucién calzar, ya que su metodologia implica el calce de toda la distribucién de
probabilidades del modelo estructural hacia el modelo empirico.

28Para lo cual se utiliza su transformacién de Cholesky.

29Dadas las restricciones numéricas del método, en cuanto el modelo DSGE se indefine para ciertas combinaciones
de parametros no factibles, la optimizacién se realiza en base a largas grillas que combinaban distintos valores para
los parametros profundos del modelo. Para efectos de realizar indirect inference el modelo DSGE se resolvié con una
aproximacién de primer orden a la funcién de politica.
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6.4. Tablas y graficos

Tabla 1: Test de Raiz unitaria

Test Estadistico | Valor critico al 5% Resultado

ADF -1.51 -2.89 | Raiz unitaria

PP -1.52 -2.89 | Raiz unitaria

ERS -0.98 -1.94 | Raiz unitaria

KPSS 0.47 0.46 | Raiz unitaria

ZA tend. -2.91 -4.42 | Raiz unitaria

ZA media -3.19 -4.80 | Raiz unitaria

ZA tend. y media -2.91 -4.42 | Raiz unitaria

Tabla 2: Modelo univariado TCR

Variable/Test Valor
C | 87.77**

AR(1) | 0.956%*

R2adj 0.927

JB 0.584

RAMSEY 0.908

Tabla 3: Coeficientes estimados literatura previa de modelos BEER

Variable | Minimo | Méaximo
Constante 4.07 6.12
LN(TT) -0.46 0.07
LN(G/Y) -0.47 -0.25
LN(ZT/ZN) -0.50 -0.28
PII -0.21 0.02
Aranceles -0.02 0.01

Tabla 4: MCO modelo BEER (Matriz varianzas y covarianzas Newey-West)

Variable coeficiente | P-value
Constante 4.25 0.00
LN(TI) -0.01 0.86
LN(G/Y) -0.37 0.00
LN(ZT/ZN) -0.41 0.00
PII -0.45 0.00
Aranceles -0.04 0.00
R2 adj. 0.64

Tabla 5: Mejor proceso univariado fundamentos

Variable Proceso
LN(TT) AR(1)
LN(G/Y) ARMA(2,2)
LN(ZT/ZN) | ARMA(1,1)
PII AR(1)
Aranceles AR(1)
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Tabla 6: Test de Haussman
Variable Coeficiente P-value
Urn(TI) -0.07 0.54
Urn(GY) -0.18 0.15

ULNYTYN 0.00 0.90
UplIl 0.46 0.10
U arancel 0.02 0.29

Tabla 7: Test de Bai y Perron (1998) fundamentos del TCR

Variable sujeta a cambio | Quiebre 1 Quiebre 2 Quiebre 3 Especificacién Meétodo
Terminos de intercambio 2003.1 - - Constante + AR(1) BIC
Gasto de Gobierno 1989.2 1997.3 2002.4 Constante + AR(1) BIC
Productividades relativas 1989.2 1998.4 - Constante + AR(1) BIC
Posicion de inversion int. 2003.4 1995.3 - Constante + AR(1) BIC
Aranceles - -
Tabla 8: Estimacién modelo de umbral
Resultados TAR | InTI | InGE | InYTYN FY Aranceles T
Umbral estimado 90.92 0.21 -0.52 -0.42 7.47 46.00
LM-test 14.28 | 13.20 10.46 13.80 18.50 19.38
Bootstrap P-Value 0.15 0.23 0.63 0.16 0.01 0.00
Ano quiebre(aproz) | 2003 1997 1998 2006 1998 1997
Tabla 9: Test Bai y Perron (1998) cada fundamentos sujeto a quiebre
Variable Dmax WDmax supf(2—1) Quiebre 1 Quiebre 2 Método
Ln(TI) 106.4** 119.6** 0.443 1994.4 2001.2 LWZ
Ln(G/Y) 12.3%* 13.8%* 217.5%* 1995.2 2001.2 LWZ
Ln(ZT/ZNT)  20.1%* 22.5%** 6.95 1991.2 1995.2 LWZ
PIT 24.06** 24.06%* 114.4*%* 1991.1 1996.2 Secuencial
Aranceles 42.3%* 73.25%% 29.5%* 1993.3 1996.4 Lwz

** ¥ Significativo al 5% y 10 %, respectivamente.

Tabla 10: Test Bai y Perron (1998) todos los fundamentos sujeto a quiebre

Variable Dmax WDmax supf(2—1) Quiebre 1 Quiebre 2
Todos 2201** 2473%* 268.97** 1989.3 1997.2
Fundamentos

** ¥ Significativo al 5% y 10 %, respectivamente.

Tabla 11: Test Raiz unitaria fundamentos TCR

Variable

Philips Perron (PP)

PP s/a Quiebre

Ano Quiebre

Términos de intercambio
Gasto de gobierno
Productividades relativas
Activos externos netos

Aranceles

No estacionario
Estacionario
Estacionario

No estacionario

No estacionario

Estacionario

Estacionario

Estacionario

2003

1991*
1997

*Estacionario entre 1991 y 2003
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Tabla 12: Test de cointegracién de Johansen (1998) (Prueba de la traza)

N° Ec. Cointegraciéon | Valores propios Est. Max valor propio Valor critico P-Value
Ninguno ** 0.63214 141.37350 94.15000 0.00002

A lo més 1 ** 0.48216 86.37028 68.52000 0.02010

A lo méas 2% 0.37882 50.17563 47.21000 0.18849

A lo més 3 0.23148 23.98824 29.68000 0.50464

A lo més 4 0.11557 9.50732 15.41000 0.40286

A lo més 5 0.04882 2.75270 3.76000 0.12835

* Significativo al 5%

Tabla 13: Valor de los parametros DGSE, estimados mediante Indirect inference

Parametros profundos

Valor estimado

desv. est. (eps=1eT)

B
0

é
Qm,

Qn

© €& 3

Pm

Pp
Prr

Pg
prm

0.992000
0.35000
0.06600
0.25000
0.32500
0.50000
0.55000
0.06600
0.80000
0.80000
0.80000
0.90000
0.90000
0.90000

0.038
0.07
0.01

0.009
0.01
0.01
0.02
0.05

0.001

0.001

0.002

0.001

0.001

0.001

Tipo de cambio real en Chile 1986-2008
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Figura 1: Tipo de cambio real en Chile 1986-2008
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Volatilidad condicional ARCH(1)
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Figura 2: Volatilidad condicional proyectada ARCH(1)
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Figura 3: Test de estabilidad conjunta
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Figura 4: Minimos cuadrados ordinarios recursivos
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Gusum cuadrado AR(1) Terminos de intercambio  Cusum cuadrado AR(2) Gasto de gobiemo

Figura 5: Test de estabilidad conjunta procesos marginales fundamentos
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Figura 6: Test de estabilidad conjunta procesos marginales fundamentos
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Figura 7: TCR de equilibrio 1996-2008

Desalineamiento TCR en Chile (DSGE)

Figura 8: Desalineamiento TCR, 1996-2008
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Figura 9: TCN de equilibrio 1996-2008
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Desalineamiento TCN Chile 1996-2008 (DSGE)

Figura 10: Desalineamiento TCN 1996-2008

Desalineamiento TCR 1996-2008

Figura 11: Desalineamiento TCR, 1996-2008: Modelos DSGE y BEER
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