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I ntroduccién

Al igual queen el caso delasalud, laimportanciadel tipo de cambio real (TCR) se nhos hace
evidente cuando |a economia se encuentra en mal estado. Frecuentemente sucede que a pesar que
los sintomas de un tipo de cambio fuera de linea pueden resulta evidentes ex-post -déficits de cuenta
corriente, altos premios en el mercado negro del tipo de cambio, boom en mercados de bienes no-
transables, etc-, € diagndstico ex-ante resulta insuficiente y las medidas correctivas, tardias. La
experiencia latinoamericana de las Ultimas dos décadas es elocuente; con la sola excepcion de
Colombia, todosl ospaisesdelaregion han experimentado episodiosdefuerteapreciacion cambiaria
seguidos por crisis de balanza de pagos y un periodo de gjuste recesivo (Rosenthal, 1993).

Siendo € tipo de cambio real un precio relativo -entre bienes transablesy no-transables-, los
efectos de asignacion de recursos en el sector real delaeconomiason importantesy se caracterizan,
en general, por largosy costosos periodos de gjuste. Un tipo de cambio artificialmente apreciado no
soloincentivalareasignacion derecursosdesde el sector transable hacialosno-transablesen el corto
plazo, sino que en € largo plazo alimenta la especulacion en contra de la moneda y la fuga de
capitales. La experiencia demuestra que usualmente los paises no estén preparados para gjustar
rapi damente sus economias cuando la situacion de desequilibrio resultainsostenible y deben pagar
altos costos de gjuste en forma de quiebras y desempleo, caida de ingresos familiares, compresion
del consumo y gjuste fiscal.

Como escomprensible, lasrazonesfundamental es de un desequilibrio cambiario difieren de
pais en paisy de episodio en episodio; entre ellas, un excesivo gasto publico, politicas cambiarias
inconsistentes, ausencia de gjuste de la economia frente a caidas de términos de intercambio o
durante un proceso de aperturacomercial, etc.* No obstante, en todos ellos |aapreciacion cambiaria
se produce en un contexto de afluencia de capitales externos y exceso de gasto doméstico. La
causalidad entre exceso de gasto/entrada de capitalesy apreciacién cambiaria ha sido ampliamente
discutida, en particular para € caso chileno (Edwards, 1987; Morandé, 1988; Elbadawi y Soto,
1994), sin gque se haya establecido con claridad s una entrada masiva de capitales es capaz de
desequilibrar al tipo de cambio real 0 si son las expectativas de unamasivadepreciacion deun TCR
fuera de linea con respecto a nivel de gasto las que atraen a los capitales externos. La notable
afluencia de capital es observada recientemente hacialos paises | atinoamericanos ha vuelto a poner
al TCR enlamiradeeconomistasy politicos, |oscual esse encuentran comprensi blementetemerosos
de que se repita la amarga experiencia de fines de los afios setenta (Calvo, Leiderman y Reinhart,
1993). En este contexto, el problema radica en determinar si un cambio en el TCR (frente ala
entrada de capitales u otro shock) es un movimiento hacia un nuevo nivel de equilibrio o si, por €
contrario, esreflegjo de un mayor desequilibrio.

La tarea de las autoridades econdmicas resultaria facil s fuese posible determinar
directamente s el TCR seencuentrafueradeequilibrio (desalineado) y si seconociese con precision
€l efecto que las distintas politicas tienen sobre éste. Si bien es posible cuantificar € efecto de las
politicas econdmicas sobre el TCR de manera aproximada mediante técnicas econométricas, la
determinacién del desalineamiento del TCR requieredeterminar el nivel deequilibrio deéste, 1o cual
resulta dificil tanto tedrica como empiricamente. Para el caso chileno, si bien se ha estimado un

! Dornbusch (1988) discute in extenso |os principal es determinantes de las crisis cambiarias en paises en desarrollo.
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ndmero bastante elevado de modelos econométricos del tipo de cambio real?, la mayoria de los
autores ha soslayado el problema de determinar el TCR de equilibrio. Una excepcion es el estudio
de Elbadawi y Soto (1994) -en adelante, ES-, el cual utilizala definicidon del TCR de equilibrio de
Edwards (1989) -€l precio relativo que equilibraen el presentey futuro los mercados de bienes no-
transables bajo un déficit sostenible de la cuenta corriente de la balanza de pagos- en el contexto de
un modelo de cointegracidn/correccion de errores. Dicho estudio utiliza una descomposicién de
series de tiempo de las variables fundamental es para obtener una aproximacion al valor esperado
(componente permanente) del TCR de largo plazo.?

El presente estudio extiende € trabajo anterior paraincorporar a analisis el hecho que los
determinantes del TCR puedan presentar efectos no-lineales en el tiempo producto de laevolucién
de la economia, sesgando tanto la estimacion de los parametros de los modelos lineales de TCR
como la prediccion del nivel de equilibrio y € desalineamiento del mismo.* Consideremos, de
manerailustrativa, la evoluciéon del TCR 'y laeconomia con posterioridad alacrisis de la deudade
1982. De manera un tanto simplista podriamos caracterizar los afios 1982-85 como un periodo de
TCR muy depreciado, altastasasdeinterésinternacional esy ausenciadeflujosde capital esprivados,
términosdeintercambio muy deprimidos, politicasmonetariay fiscal restrictiva, y unaltoriesgo pais
como producto de excesivo endeudamiento externo e interno (debt overhang). Por el contrario, se
podriacaracterizar alosafios 1990-94 como un periodo de TCR y deudaexternadeclinantes, masiva
afluencia de capitales -en especia, inversion extranjera-, economia mundia en expansion (bajas
tasas de interés y términos de intercambio favorables) y holgura fiscal.

Lamayoriade lostrabajos en € area han supuesto que ambos episodios pueden ser parte de
un mismo model 0 -un régimen Unico-, sin que se observe un cambio deestructura. Alternativamente,
es posible concebir que ha habido unatransicion desde el caso extremo del periodo 1982-85 hacia
la situacion un tanto extraordinariamente favorable de |os Ultimos afios, es decir que ha habido un
cambio de régimen.® Ciertamente, dicha transicion no ha sido abrupta sino paulatina'y, més adn,
probablemente ha progresado al ritmo a cual la economia se ha ido adaptando a cambio de las
variablesfundamentales. Por ello, esrazonable argumentar que, por g emplo, el efecto sobreel TCR
de un aumento del gasto de gobierno de 0.5% del PGB cuando €l déficit publico es 9% del PGB
(1985) es radicalmente distinto al caso en que €l sector publico tiene un superavit del 1% del PGB
(1993). De la misma manera, los niveles de algunas variables podrian afectar la manera en la cual

Entre otros, se han estimado modelos macreocondmicos de ecuaciones simultaneas (Corbo, 1985), vectores
autoregresivos (Morandé, 1988), econometria dinamica (Arrau et a, 1992), cointegracion y correccion de errores
(Elbadawi y Soto, 1994), equilibrio estocastico (Quiroz y Chumacero, 1993) y equilibrio general computable (Schmidit-
Hebbel y Servén, 1994).

3Los relativos méritos de otras metodol ogias para estimar el TCR de equilibrio se discuten méas adelante.

“Esimportante aclarar € concepto de no-linealidad que se utilizaen estetrabajo. Entendemos que el TCR puedaser "no-
lineal enlamedia’, es decir, que P[E(y,.|x, )=x0]#1, para dado OeR. Otras formas de no-linealidad (gj, GARCH) no se
consideran en el andlisis de manera explicita.

°El mismo hecho que los afios 1982-85 son considerados "de crisis' debiera ponernos en guardia respecto de la
aplicabilidad de dicha evidencia empirica para estudiar los movimientos del TCR en otros periodos. La alternativa de
eliminar dicho periodo pareciera sub-6ptima frente ala posibilidad de utilizar dichainformacion de manera adecuada.
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los flujos de las mismas inciden sobre el TCR. Por gjemplo, un aumento en la entrada de capitales
con altos nivel es de endeudamiento puede darle alos agentes econdémicos unasefial completamente
distinta -déficit creciente de cuenta corriente- que en €l caso que ladeuda sea bgja -confianzaen la
economia por parte de los inversionistas externos.

En estetrabaj o se empleaun model o detransicién enddgena(smooth transition) paraanalizar
los determinantes del TCR y para computar, siguiendo lametodologiade ES, € TCR de equilibrio.
El model o estimado se presentacomo unaalternativasuperior aaquellos model os de corte dindmico
pero lineales como son los de equilibrio general computable y los de econometria dinamica de
cointegracion y correccion de errores. Los model os de transicion enddgena, como se discute en la
seccion 4, corresponden a una especificacion simple de los model os de series de tiempo no lineales
gue, bajo circunstancias especiales, son compatibles con modelos dindmicos mas complejos que
consideran € efecto de aprendizaje por parte de agentes optimizadores con informaci 6n incompleta
de los eventos econdmicos. Por esta razén, en un modelo de transicion enddgena la respuesta del
TCR frente alos estimulos de las variables fundamentales resultan condicionales a estado de la
economia, i.e., son contingentes al pasado reciente (0 historia) dela economia.

L os resultados més importantes del andlisis empirico del caso chileno sugieren, en primer
lugar, que los model os de transicién endégena pueden representar la dinamica de gjuste del TCR
frente ashocks de maneramas satisfactoriaquelos model os detipo lineal con correccidn de errores.
Segundo, en € periodo deandlisis(1978-1994), losmodel oslineal estienden asobrereaccionar frente
alos shocks delas variables fundamentales, por 1o que lamedicion del desalineamiento del TCR se
distorsiona considerablemente. Esto se debe a que & componente de no-linealidad actla, en €
periodo en cuestion, enladireccién de atenuar paul atinamentelasrespuestasdel TCR frenteadichos
estimulos. En particular, el TCR de equilibrio sugerido por un modelo de cointegracion con
correccion de errores es sustancialmente mayor al observado y a de equilibrio del modelo no lineal
en el periodo 1987-1989 y considerablemente menor en e periodo 1992-1994. Estadiferenciatiene
importancia practica. Por ejemplo, frente ala reciente polémica acerca de la apreciacion del pesoy
la necesidad de tomar medidas para proteger a sector exportable, las implicancias de cada tipo
model o son bastante distintas. Del modelo lineal se concluiria, incorrectamente, que el TCR estaba
aln depreciado (de 5 a 7%) hacia fines de 1994 y que medidas de gjuste, por tanto, resultan
innecesarias. Por el contrario, del modelo no lineal se obtiene que el TCR se hallaba levemente
apreciado (3 a5%) -lo que probablemente no amerite politicas de gjuste visto la fluctuabilidad del
mismo-, pero que se estaria lejos de la comoda situacién sugerida por € modelo lineal.

El trabgjo esta organizado de la siguiente manera. La seccion 2 discute, brevemente, la
evolucién del TCR vy las principales variables macroecondmicas en € periodo 1978-1994,
enfatizando los principales hechos estilizados que el modelo tedrico recoge en la seccion 3. El
model o de equilibrio intertemporal presenta de manerasimple los determinantesrealesdel TCR en
el espiritu de Edwards (1989) y ES (1994). No obstante su simplicidad, éste permite una
identificacion clarade los parametros del model o econométrico no-lineal y sugiere ladireccion del
sesgo que podriagenerar laaplicacion de un modelo lineal. Se discute, ademés, € concepto de TCR
de equilibrio y su especificaciéon en la parte econométrica. La seccion 4 presenta € analisis
econométrico, incluyendo unaexplicacion breve delostests de estacionariedad, cointegracion y no-
linealidad y lateoria estadistica asociada a los model os de series de tiempo no-lineales. La Ultima
seccion recoge | as principal es conclusiones.
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. Evolucién del Tipo de Cambio Real y las Politicas Econdmicas en el Periodo 1978-94.

Posiblemente, la crisis de 1982 ha sido €l shock méas importante para la economia chilena
desde la depresion de los afios 1930 (Dornbusch y Edwards, 1994). A pesar que durante la segunda
mitad de los afios 1970s se realizaron importantes cambios estructurales -incluyendo la apertura
comercia y, parcialmente, lafinanciera-, fué dichacrisislaque cambi6 definitivamente ladpticade
las autoridades y en general de todos |os agentes econdmicos respecto del manejo de las politicas
econdmicas. Ello, porque si bien durante la década de 1970 e énfasis estuvo en reducir las
innumerabl es distorsiones delos mercados domésticos, apartir delacrisisde 1982y en gran medida
a consecuencia de €ella, el objetivo de las politicas se trasladd desde la esfera interna hacia los
mercados internacionales. Este cambio de enfoque fué no solo producto de la dificil coyuntura
internacional que vivia € pais, sino ademas por la comprensién de que un elemento clave para el
crecimiento sostenido de laeconomiachilenaradicabaen desarrollar un sector exportador que fuese
competitivo enlos mercados externos. En este cambio de estrategia, como se discute acontinuacion,
el TCR jugb un papel central .®

Existe unaamplialiteratura que describe y analizalacrisis de 1982 desde distintos angulos
y modelos tedricos, entre los cuales se encuentran Morandé y Schmidt-Hebbel (1988), Edwards
(1988), y lostrabg os contenidos en Bosworth et al. (1994). Entre las causas externas delacrisisde
1982 se puede destacar la recesion internacional que contrgjo de manera apreciable (20%) los
términos deintercambio para Chile, el aumento de lastasas deinterésinternacionales, y lacrisisde
confianzade labancainternacional trasladeclaracion de moratoria de Mexico en octubre de 1982.
Si bien estos elementos podrian gatillar una recesion en cualquier pais en desarrollo, es necesario
reconocer que parte sustancia de la crisis se debié a problemas internos de mangjo de politica
econdmica. De hecho, Chile habia entrado en recesion cerca de 6 meses antes del comienzo de la
crisis; aprincipios de 1982 € ritmo de actividad econdmica se detuvo y laentrada de capitales, que
habia financiado niveles record de déficits de cuenta corriente, cesd completamente. La
extraordinaria apreciacion del TCR en € periodo de tipo de cambio nominal fijo (1978-81) redujo
fuertemente larentabilidad de exportacionesy alimenté un prolongado boom de importaciones. El
financiamiento externo de dichos déficits, mayoritariamente con préstamos a sector privado
contraidos a tasas de interés flotantes y sin una adecuada evaluacion del riesgo, elevd la deuda
externa a cerca de US$20 billones en 1981 (50% del PGB). Otro elemento de importancia en este
periodo pre-crisis es la mantencion de una alta tasa de interés real; en 1981 la tasa anualizada de
depdsitos alcanz6 a 28% (Dornbusch y Edwards, 1994).

Lacrisis de balanza de pagos de 1982 implico tanto €l fin de la politica de tipo de cambio
fijo como de la opinion que una devaluacion nominal resultaria ineficiente, como proponian los
adherentes a enfogue monetario, por cuanto éstase traduciriaen Ultimo término en unaaceleraciéon
delainflacion. Entre 1982 y 1983 | as autoridades impusi eron una serie de medidas -incluyendo una
devaluacion nominal de mas de 50%- afin de aliviar ladificil situacién externadel pais, contener

® El cuadro 1 presenta la evolucion de los indicadores macroecondmicos claves, agrupados en tres sub-periodos que
corresponden, a grosso-modo, a un periodo de crisis abierta (1982-85), recuperacion (1986-90) y expansion o boom
(1991-94). Seincluyelainformacién del periodo 1978-81 como punto de referenciay para entender algunas causas de
lacrisis de 1982y las politicas econdémicas aplicadas posteriormente.
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lasimportaciones, expandir las exportacionesy hacer frente al creciente costo de servir lacuantiosa
deudaexternacontraidadurante el periodo 1978-1981. Ademéasdeladevauacion, sereintrodujolos
controles cambiarios (cuota de divisas), y se permitié un aumento en €l nivel y ladispersién delos
aranceles, llevando latarifa méaxima a 35%.

A pesar que €l efecto de la crisis econdmica sobre |os sectores productivos fue importante
en términos del aumento en quiebras y desempleo, sin lugar a dudas fue € colapso financiero €l
elemento que dejé mayores secuelas en la economia. La quiebra generalizada de la banca -la cual
se encontraba sobreendeudada y cargada con un portafolio de activos de dudosa recuperabilidad-
implico un costoso rescate por parte del Banco Central. Lacombinaci on de compresion de consumo
e ingresos, caida de la riqueza financiera de los ahorrantes, y aumento del desempleo desat6é una
fuerte ola de protestas y demandas por proteccién y tratamiento preferencial. Si bien €l gobierno
debi6 ceder en parte frente alas presiones sociales, el model o de economiade mercado no fuejamés
cuestionado por las autoridadesy |as medidas de emergenciafueron, desde un principio, declaradas
transitorias. Ello evitd € desmantelamiento de las reformas de los afios setenta, manteniendo las
bases para una posterior recuperacion; no obstante, durante e periodo 1983-84 |a conduccién
econdmica resulto erratica en la medida que las autoridades carecian de una propuesta consi stente
de desarrollo econémico. No fue sino hasta fines de 1985 que el gobierno present6 una estrategia
basada en € desarrollo del sector exportador (en particular €l sector no-cobre), através de un tipo
de cambio real alto y un conjunto de incentivos tributarios.



Cuadro 1
| ndi cadores M acroecondmicos Seleccionados, 1978-1994

1978-1981 1982-1985 1986-1990 1991-1994
Crecimiento PGB per-capita (% anual) 4.0 -0.9 41 4.8
Exportaciones (promedio, US$ mn de 1993) 6.800 5.300 8.600 10.100
Deuda Externa (% del PGB) 48.8 116.2 89.6 45.0
Déficit de Cuenta Corriente (% del PGB) 8.1 8.4. 3.6 1.7
Déficit Fiscal (% del PGB) 11 8.8 15 -11
Inflacién (% anual) 32.0 22.0 19.4 153
Términos de I ntercambio (1980=100) 103.5 82.0 100.8 107.3
Entrada de Capitales de Largo Plazo (% PGB) 8.2 -4.3 -5.6 4.0
Tipo de Cambio Real (1977=100) 101.3 117.7 1715 156.9
Tasa de Interés Externa (% real anual)* -0.3 51 2.6 1.2
Tasa de Interés Interna (% real anual)** 14.8 11.3 9.1 6.0
Tasa de Desempleo Abierto (%)*** 14.5 25.8 11.1 5.9

Notas: * Tasa Libo ex-post de 180 dias; ** Tasa de captacion de 90-365 dias ex-post; *** Incluye PEM y POJH..
Fuente: Banco Central.

Unacombinacion de austeridad fiscal, masivas deval uacionesnominalesy politicamonetaria
restrictiva iniciada a fines de 1985 puso fin al periodo de crisis aguda y vacilaciones en la
conduccién de politicaecondémicay logré unaconsiderable depreciacion del tipo decambioreal. La
drastica reduccién del desequilibrio fiscal -en particular, del déficit cuasi-fiscal producto de las
operaciones de rescate de labanca por parte del Banco Central- sumado a alto nivel de desempleo,
permitié quelamasivas deval uaciones nominal esno setradujesen en unaacel eracion delainflacion.
Por su parte, ladepreciacion del TCR otorgd un fuerte impulso alas exportaciones |o que, sumado
a una cierta recuperacion de los términos de intercambio, permitié una mejoria considerable ala
aflictiva situacion de pagos del pais. Sin embargo, pese a que €l volumen de exportaciones crecio
de US$ 5,000 millones en €l periodo 1982-85 amas de US$ 8,000 millones en |os afios 1986-90, €l
déficit de cuenta corriente se mantuvo a altos niveles, producto de las altas tasas de interes externas
y la considerable deuda externa (mas de 100% del PGB en 1986).

A partir de 1986 se observa, no sdlo anivel doméstico, unimportante cambio en lasituacion
econdémica. En e grupo de los paises desarrollados, |a fuerte recesion da paso a un periodo de
marcada expansion econdmica, con una caida significativa de las tasas de interés reales, y un
importante aumento de la demanda por bienes primarios. No obstante, €l acceso de los paises en
desarrollo a los mercados internacionales de capitales continlia severamente limitado. En € caso
chileno, si bien €l acceso al financiamiento externo no resulta fluido, como lo fuese hasta 1981, se
observa una creciente entrada de capitales, en particular de inversiéon extranjeradirecta, através de
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los mecanismos de recapitalizacion de la deuda externa. Ya hacia 1987 entré x% del PGB en
proyectos de inversion extranjera directa.

El periodo 1990-1994 corresponde a la consolidacion del proceso de recuperacion iniciado
en 1986. Aparte del sostenido crecimiento de la economia en términos de producto y empleo, la
principal caracteristicadel periodo hasidolacaidasuave pero persistentedel TCR. Desdelosniveles
record de 1989 alafecha, e TCR se hadepreciado en cerca de 20%. La apreciacion cambiaria no
ha significado una caida manifiesta de la rentabilidad de las exportaciones -las que en 1994
sobrepsaron los US$ 10 mil millones-, hasido acompafiadade unafuerte entradade capitaleslaque,
sin embargo, no ha provocado desequilibios macroeconomicos mayores por cuanto se estima que
corresponde mayotariamente a inversion no especulativa.

Un elemento central en el proceso de recuperaci én econdémica es la evolucion paulatina de
la percepcion de los agentes -domésticos como externos- respecto tanto de la habilidad de las
autoridades de sortear con éxito la crisis, como de las perspectivas de competencia de los
productores chilenos en los mercadosinternacionales. Si bien ladevaluacion del TCRy lasmedidas
de control del gasto fueron importantes, el conjunto de estrategias destinados a recuperar la
credibilidad en laeconomiachilena probablemente jugd un rol més fundamental. Dichas estrategias
no solo abarcaron los mercados financieros internacionales -en particular através del proceso de
renegociacion de la deuda externa y 1os mecanismos de swaps-, Sino que se dirigieron de manera
importante hacia los mismos chilenos, para asegurar la mantencién del esquema de economia de
mercado, el compromiso de no utilizar el impuesto deinflacion, y de que las medidas de proteccién
serian transitorias. En este sentido, algunas de las reformas institucionales mas tardias -como laley
de independencia del Banco Central- han resultado importantes parareafirmar lavoluntad politica
de mantener y profundizar |as reformas.

Ciertamente, cuando se observa los periodos de recuperacion y boom de la economia con
posterioridad a1986, setienelaimpresién que resultaimposible determinar en quéinstantetermind
el primeroy dié paso al segundo. Dehecho, si seanalizan losindicadoresmas utilizadosparareflgjar
la situacion econémica -los que presumiblemente influyen mayormente en las expectativas de los
agentes econdmi cos (inversionistas externos, empresarios locales, ahorrantes, etc.)- resulta dificil
encontrar algun patrén de evoluci6n que permitafechar el cambio derégimen delaeconomiachilena
desde lacrisisa boom. Si nos concentramos en variables externas, por gjemplo, encontramos que
los términos del intercambio, pese a recuperarse sostenidamente desde 1985, no retoman su nivel
de pre-crisis sino hasta 1991. Por otro lado, € nivel de la deuda externa se mantuvo
considerablemente alto (sobre el 80% del PGB) hasta 1989, apesar delaestabilidad cambiariay que
el producto real estaba creciendo a 8% anual en promedio. Las variablesinternas muestran también
un patron de desarrollo disimil. Tras una marcada expansion en 1982-84, el déficit fiscal se redujo
anivelesirrelevantes en 1986; no obstante, y pese al fuerte superavit de balanzacomercial, el déficit
de cuenta corriente continud relativamente alto hasta fines de 1989. Lainflacion, en cambio, se ha
mostrado dificil de controlar y, alin en 1994, mantiene un nivel excesivamente alto parael estandar
internacional o el delos NICs, grupo al que Chile podria acceder prontamente.

Larespuestadel sector privado alaevolucién de laeconomiaha sido también disimil. Tras
un periodo de espera, entre 1985 y 1988, la tasa de inversion crecié répidamente hasta alcanzar
niveles record en 1989. Este comportamiento reflejala cautela del sector privado doméstico frente
al riesgo de laeconomiay la necesidad de verificar la consistencia de las politicas econémicas con
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los pronosticos de un buen desempefio futuro de la economia.” No obstante, a pesar del vigoroso
crecimiento de la economia, €l desempleo se redujo de manera bastante lenta, y aln en 1990
superaba el 10% de la fuerza de trabajo. De hecho, € aumento del empleo fue considerablemente
mas rapido entre 1991-93 que entre 1988-90, pese a que los salarios reales crecieron por sobre €l
crecimiento de la productividad en el segundo periodo.

Por otrolado, |osinversionistas extranjeros se mostraron parti cularmente cautel ososrespecto
de otorgar préstamos a Chile en el periodo de post-crisis. Lamayor parte de la captacion de recursos
privados externos provino de swaps de deuda e inversiones directas en sectores primarios (mineria,
silvicultura), las cual es gozaban de un muy favorabletratamiento impositivoy legal. Sélotrasel afio
1989, los flujos financieros vuelven a ser importantes. Se ha sugerido que, en gran parte, e retorno
de los capitales privados a América Latina desde 1990 es producto de la caida de intereses en los
paisesdesarrolladosy no unreflejo del meoramiento en lasituacion econdmicadelospaises(Calvo
et a., 1993). Labany Larrain (1994) presentan evidencia en contrario parael caso chileno (aunque
el analisisempirico no resultadel todo convincente). Aln si lacausadelaentradade capitalesfuese
labgjatasade interésinternacional, es necesario explicar por qué una parte considerable de dichos
recursos hasido colocadaen Chiley no en otros paises del area. Asimismo, esimportante notar que
el "Efecto Tequila" suspendioé los flujos de capitales alos tres paises mas grandes de laregion, pero
resulté imperceptible en Chile.

Ladiferente reaccion delosinversionistas extranjerosy locales respecto de laevolucién de
la economia sugiere que la evaluacion del riesgo pais puede ser un proceso altamente complegoy,
posiblemente, quelosindicadoresclaves(crecimiento, deuda, desequilibriosmacroeconomicos, etc)
son ponderados de distinta manera por uno u otro agente a determinar su percepcion del riesgo de
invertir en Chile. El periodo necesario paradecidir si unalaeconomiahacambiado derégimen (e.g.,
de crisisarecuperacion) parecieraresponder alaevolucion delasvariablesclavesy no al tiempo en
gue una determinada politica ha estado en efecto, aln si esta es la correcta. Por €llo, es posible
encontrar periodos en los que pese al buen desempefio de la economialarespuesta de los agentes es
limitada, ala espera de acopiar evidencia que dicha trayectoria es sostenible. De igual manera, es
interesante notar que un shock adverso en una economia "en buen pi€", puede tener un efecto
minimo sobre la confianzade los inversionistas. La evidenciade larecesion de 1990 resultaclara;
pese a que la economia frend su crecimiento (de 10% en 1989 a 2% en 1990) y que se reaizd un
importante cambio politico, los agentes interpretaron dichos shocks como incapaces de alterar el
buen desempefio delaeconomiay, por tanto, continuaroninvirtiendo aun alto ritmo (28% del PGB).

El andlisis anterior sugiere los dos el ementos béasicos de la metodol ogia de este trabajo. En
primer lugar, quelaeconomiachilenahasufrido un cambio de régimen desde unasituacion decrisis
a un periodo de boom, € cual ha sido paulatino e incremental, lo cual impide determinar con
precision en queinstante se abandonaunoy comienzael otro. Por ello, se sugiere utilizar un modelo
de cambio de régimen, o transicién, endégena en vez de un modelo lineal estéandar. En segundo
lugar, que un elemento de importancia en ladeterminacion del nivel de gasto de laeconomia-y por
ende el del tipo de cambio real- es la apreciacion del riesgo implicito de lainversion, derivado no

" Laliteraturaecondmicaharecogido este comportamiento en model osdeinversionirreversible (Dixit y Pindyck, 1994),
en los que altos costos de gjuste en | os bienes de capital hace rentable esperar uno o més periodos antes deiniciar una
inversion, alaesperade determinar si un determinado shock resulta permanente o transitorio.
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solo de los proyectos individuales, sino de la evolucién de la economia. En la siguiente seccion se
incorpora este elemento en e modelo de determinacion del TCR.

1. Modelo Tedrico e Implicancias para el Modelo Empirico

El model o empleado en este trabajo extiende lateoria de |os determinantes reales del TCR
derivada de Salter (1959), Rodriguez (1989) y Edwards (1989) a caso en que existen flujos de
capital (transferencias de riqueza) capaces de afectar el equilibrio de largo plazo del mismo. Los
objetivos basicos del modelo son (a) mostrar de qué forma un model o de series de tiempo no-lineal
-transicion enddgena- es consistente con las predicciones de un modelo de equilibrio en € cual
agentes racional es toman decisiones en base ainformacion incompleta, y (b) mostrar que el modelo
detransicion enddgenaengloba(encompass) al modelolineal de cointegraci én/correccion deerrores.

Consideremos una economia abierta con tres bienes (exportables, importables y no-
transables), lacual esincapaz de afectar de manerasistematicael precio internacional delosbienes
transables. El precio doméstico de los mismos depende, entonces, del tipo de cambio nominal (E)

y del nivel de tarifas (t)2 Sea * y * @ precio internaciona de los bienes importables y

exportables denominados en USS$; en consecuencia, € precio doméstico de |os bienes transbles se
puede expresar como:

P, = E[P]%[(1+t )P, "™ L)

Por otro lado, el precio de los bienes no transables queda determinado en forma endégena
de acuerdo alas fuerzas del mercado. La demanda de bienes no transables sera desagregada entre
el sector publicoy el privado (Eqy Y Egy, respectivamente), por cuanto existe informacion respecto
de que lacanasta de consumo de agentes privados difiere deladel sector publico. Mas aln, esto nos
permite discutir de manera més precisa el rol que le cabe a la politica fiscal en mantener un
determinado nivel del TCR. En €l caso del sector privado suponemos que la proporcién del gasto
delos consumidores que se destinaa consumo de bienes no transables, d,,, es unafuncion estandar
delos precios de los bienes, en tanto que en €l sector pablico dicha proporciédn (g,) esunavariable
de politica o control del gobierno. Por €llo, la demanda total de bienes no-transables es:

v = Epny tEgy = A, (PP, P).[A-0.Y] +0,.0.

+ o+ -

(2)

donde [A-gY] esel gasto privado, esdecir, laabsorcion (A) netadel gasto publico (gY). Lossignos
bajo lafuncion d(.) son aquellos de las derivadas parciales.

8 Es posible incluir impuestos a las exportaciones en forma directa; su ausenciaen el caso chileno sugiere excluirlos.
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Laofertade bienes no-transables (S,), por su parte, es especificadacomo unafraccion dela
producciontotal, lacual respondealos preciosrelativosentrelos sectorestransablesy no transabl es.

S\l - Sn(Px’ Pm’ Pn) Y

- - 4+

3)

Laecuacion (4) eslacondicion deequilibrio en el mercado de bienesno-transablese (S =E,),
lacual asuvez determinael precio de los no-transables P,

A
s,(P, P, P) = d (P, P, Pn).[v —g} +4g,-9 (4)

Finalmente, como el TCR se define:

0 ~1l-a 0 sl —a
__EPfPLY ERP, (et 5
P P

n n

las ecuaciones (4) and (5) pueden ser resueltas para determinar el nivel de TCR que asegura €l
equilibrio instantaneo en e mercado de bienes no-transables, para niveles de variables
"fundamentales" dadas.

e=e($, TOT, t., 9y 9
) @ 6 6O

donde TOT representa los términos de intercambio (P, */P..*). La ecuacion (6) sefiala que mayores
niveles de absorcién, impuestos y gasto de gobierno en bienes no-transables son consistentes con
nivelesde TCR mésapreciados. L osefectosdelostérminosdeintercambio son ambiguos por cuanto
existen dos efectos simultaneos de signo opuesto: el efecto ingreso o riqueza-inducido por el mayor
valor de las exportaciones- que tiende a expandir la demanda de no transablesy apreciar el TCRy
€l efecto sustitucion, quetiende adepreciar €l tipo de cambio por el lado de aumentar €l costo delos
insumos importados en la produccién de bienes no-transables.’

El efecto del gasto de gobierno es ambiguo pues depende de las propensiones a gastar en
transablesy no transables que tenga tanto el sector publico como €l privado: dado € trade-off entre
gasto publicoy privado, si lapropension agastar en bienes no-transables esmayor en € primero que
en € segundo, e TCR tendera a apreciarse. Desde un punto de vista empirico se encuentra

(6)

° Laliteratura empirica se encuentradivididaal respecto deladominanciade los efectos: en general, cuando se estiman
modelos excluyendo la entrada de capitales se encuentra dominancia del efecto ingreso (Edwards, 1989). Por €l
contrario, literatura reciente (Elbadawi y Soto, 1994 y 1995; World Bank, 1995) reporta sisteméticamente dominancia
del efecto sustitucion, lo cual podria ser consistente con el hecho que la entrada de capitales recoge e efecto ingreso.
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usua mente que el gasto de gobierno tiende a apreciar el TCR. En el caso chileno, sin embargo, se
ha estimado que este efecto es més bien pequefio (ES, 1994; Arrau et al, 1992)

El modelo anterior requiere endogenizar |a absorcion privada, paralo cua suponemos que
ésta depende de dos elementos, la entrada de capitales y la tasa de interés real en términos de
CONsSuUMo:

% ) a(%,d)[rt—rt*] TR AVARC YD
GO G B G I G BN €

donde K1 esla entrada de capital neta (como proporcion del gasto total), A,t y ¢ son parametros, r
eslatasadeinterésrea doméstica, r* eslatasadeinterésreal internacional, p esel riesgo pais, zes
el costo de intermediacién financieray ,e.,-€, es la devauacion esperada del TCR. La expresion
sefidla que una mayor entrada de capitales permite mayores niveles de absorcion debido a que es
posible financiar un mayor déficit de balanza comercial.

Como se muestra mas adel ante, la presencia de @+ en la ecuacion (7) generaun modelo de
tipo forward-looking para el TCR a convertir la estructura estética en un modelo intertemporal
dependiente de la senda de expansion esperada de las variables fundamentales. En este trabajo
extendemos el modelo para incluir, de manera simple, la discusion respecto de la evolucion del
riesgo pais de la economia chilena en la seccion 2. Para recoger la nocién que una reduccion
permanente en €l riesgo pais requiere una combinacion de variables fundamental es correctamente
alineadas y una cierta acumulacion de evidencia que la economia se estd moviendo hacia un
escenario positivo, hemos escogido unaespecificaci on sencilla-aungue no-lineal - paramodel ar este
fendmeno. La especificacion es consistente con los modelos en los que cierta friccion a nivel
microecondmico (€. costos de menl) se traduce en reglas de funcionamiento (S,s) a nivel
macroeconémico (Caballero y Engel, 1991), y con modelos en los que la informacién respecto de
innovaciones en la economia se obtiene a interval os de tiempo irregulares (King y Robson, 1993;
Soto, 1995). Estos modelos se caracterizan porque las variables de interés exhiben dependencia
respecto del estado de las variables fundamental es (state dependence) y no del valor de ellas en €l
tiempo (time dependence). Suponemos que €l riesgo pais puede ser conveni entemente representado
por unafuncion del siguiente tipo:

1
p, =p(F) =1-————— con

1 + ewat
p(0) =0 p0) =0
p(x) =1 pl(x) =0

)

(8)

En estamode acién -que corresponde aunafunciénlogistica- € riesgo paisestaacotado entre
cero (cuando no lo hay) y un cierto riesgo maximo (normalizado por convenienciaen 1). A medida
gue nos acercamos hacialos valores limites -que en términos de la discusi6n de |a seccién anterior
corresponden a los escenarios de crisis y boom- los cambios en € riesgo pais resultan poco
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importantes. Ello, porque para cambiar la percepcion de los agentes respecto de la situacion se
requiere acumular informacion (evidencia) de que los shocks a las variables fundamentales
permaneceran en el tiempo, de modo tal que modifiquen permanentemente la situacion presente.
Podemos representar graficamente esta funcion como:

Figural
Funcion de Riego-Pais

Lafuncion escogidarecoge laintuicion desarrolladaen laseccion respecto que el riesgo pais
depende no sélo contar con un manejo de politica adecuado, sino de la acumulacién de evidencia
respecto delamantencién dedichaspoliticas, delaevolucion deindicadores claves (inflacion, razén
deuda/PGB), etc. En ese contexto, es posible que hayaun periodo en el que pese aquelas politicas
macroecondmicas son coherentes, €l riesgo pais se mantenga alto en la medida que los agentes
esperan para ver que dichas politicas son estables y consistente con la evolucién de las variables
exo6genas (region 0-a). Igualmente, en € periodo b-T y unavez que la situacion llevalargo periodo
detiempo normalizada, € riesgo del pais converge asu nivel delargo plazo. El periodo intermedio
(arb) se caracteriza por un activo movimiento en el riesgo pais, a medida gue los distintos agentes
adquieren informacién y modifican su percepcion respecto de la situacion esperada de largo plazo.

Pararesolver el modelo incluimos la ecuacion (8) en (7), linealizamos 'y despejamos K1 de
la ecuacion (6), con lo que se obtiene:

1

F 9)

loge, = A loge, ,+BF, +v e
+e t
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donde F, incluye todas las variables independientes excepto el riesgo pais, para € cua hemos
incluido el modelo logistico.

El modelo en laecuacién (9) puede ser resuelto de manerarecursivaparaobtener el TCR de
equilibrio, es decir, aquel nivel del TCR que, equilibrando el mercado de bienes no-transables en
cadainstante, estambién compatible conlasecuenciaesperadadeval oresqueexhibirdnlasvariables
fundamentales.

. il 1
logé, = Y Alp! F ey — S — (10
=0

1 +e“" P

Esimportante notar que cualquier modelo del TCR de equilibrio en el cual se definaéste de
manera intertemporal, es decir, como dependiente del nivel presente y futuro de variables
fundamentales deberd incluir en la modelacion alguna etapa en la cual se determine, de manera
empirica, la secuencia E(F,;) Vj =1,~. Por ello las metodologias para determinar € TCR de
equilibrio resultan, en genera, bastante complgas. Williamson (1994) recomienda enfocar €l
problema mediante |a especificacion de un modelo que incluya los determinantes de las variables
fundamentales simultdneamente al TCR y se simule las posibles sendas de expansién de cada una
delasvariables, o que permite computar el TCR de "equilibrio fundamenta” (TCREF).

En este trabajo se aborda una metodol ogia alternativa, siguiendo a ES (1994), que consiste
en explotar las propiedades de series de tiempo de las variables fundamentales en el contexto delos
model os de cointegracién y de descomposi ci 6n entre shocks permanentesy transitorios. Entérminos
comparativos, esta modelacion es consistente con una version ex-post del TCRFE. Consideremos
gue cuando lasvariablesfundamental essonintegradasy existeun vector de cointegracion, el modelo
delaecuacion (11) es consitente con lasiguiente solucion particul ar del mismo (Kaminsky, 1988)*:

~ 1 ~ 1
|Oget = ﬂ 6/Ft + Y—~ * nt (11)

donde 1 es un shock aleatorio i.i.d.

Esta propiedad de cointegracion nos permite reducir €l nivel de complejidad del problema
de manera importante, aunque para estimar el TCR de equilibio aln resulta necesario obtener una
secuencia de variables fundamentales de largo plazo. Nuevamente podemos usar la propiedad de
series de tiempo que cualquier variable puede ser representada como una combinacion de
componentes permanentes y transitorios (Hamilton, 1994). S es posible extraer de las variables
fundamental esla estructura permanente -que corresponde a nivel sostenibleen el largo plazo delas
mismas- podremos calcular una expresion del TCR de equilibrio. Durante los Ultimos afios se ha
desarrollado bastante €l area de descomposicion de series de tiempo con los trabajos de Beveridge

19Cointegracinimplicaque un grupo de variablesintegradas del mismo orden (p) puede exhibir unacombinacion lineal
que seaintegrada de un orden menor ap. En particular, si lavariables son no-estacionarias con orden de integracion 1,
podria existir una combinacién de variables que sea estacionaria, i.e., integrada de orden cero.
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y Nelson (1981), Campbell y Mankiw (1987) y Cochrane (1988). La seccién empirica utiliza la
primera de |as técnicas paraobtener . por razones que se explican méas adelante.

Esta especificacion de cointegraci On es consi stente, ademés, con e model o de correccion de
errores, el cual describe los movimientos de corto plazo del TCR como resultado de los shocks no
permanentes delasvariablesfundamental esy el mecanismo de gjuste automatico haciael equilibrio
por parte del TCR cuando este se aproximahaciasu valor de equilibrio en funcion del desequilibrio
experimentado en €l periodo anterior.™

1 1
Aloge,, = b, [—1A[<‘3/Ft+y—1 —] - loge, ) + (12)
+e t

donde Z, esun vector de variables estacionarias (incluyendo, por € emplo, unadeval uacion nominal)
y € shock €,,, esestacionario y corresponde al error de prediccion (one-step-ahead forecast error)
del TCR(i.e. Alog e, - [Alog e, ).

- delaecuacion (12) incorpora el
l+e€

El término de correccién de errores, [ ﬁ [8'F, +y

efecto de forward-looking como origen de la dinamica del TCR, y los movimientos hacia €l
equilibrio intertemporal se reflejan en un coeficiente positivo para b,

Ademas del impacto de equilibrio de las variables fundamentales sobre el TCR -que se
reflejan en el término de correccion deerrores-, cambiosen dichasvariablesafectan en el corto plazo
a TCR atraves del término b,'AF,,, asi como shocks a variables no fundamentales. En este Gltimo
caso, y como sefida Edwards (1989), si bien e tipo de cambio nomina no es una variable
fundamental que determine e TCR, una devaluacién nominal puede ser efectiva en acelerar y
suavizar los costos de una depreciacion real del tipo de cambio, en € caso que las politicas
macroecondmicas sean |as correctas.

V.  Modelos Econométricos del Tipo de Cambio Real

En esta seccion serevisalaliteraturaempirica sobre el TCR en Chile, teniendo como punto
dereferencialaposible presenciade estructuras dinamicas no estacionariasy/o no-linealidades. Las
especificacionesméas comunesdelaliteratura-tradicional, econometriadinamicay de cointegracion
con correccion de errores- son eval uadas mediante el uso detests de estacionariedad y no-linealidad.
Posteriormente, se estimael model o detransicion endogenaparaéel tipo de cambio rea y secomputa
el nivel de desalineamiento de éste en funcion de la descomposicion de series de tiempo de las
variables fundamentales.

Replicar trabajos previos no es posible por razones de disponibilidad y comparabilidad de
losdatosy por laheterogeneidad en ladefinicion del TCR. No obstante, |a evidencia que se obtiene
con labase de datos que se contruy paraeste trabaj o respecto delapresenciadefactoresno lineales

1 Engle and Granger (1987).
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y no estacionarios resulta concluyente para rechazar tanto la nocion de que  TCR y sus
determinantes sean variables estacionarias, como de que un modelo lineal aproxime los datos de
manera satisfactoria. La base de datos proviene mayoritariamente del Banco Central, a excepcion
de algunas series fiscales y monetarias que se han obtenido de trabgos previos y del FMI (una
descripcién se encuentraen el apéndice A). Lainformacidn se encuentra en frecuenciatrimestral y
no ha sido desestaci onalizada debido ala evidenciareciente sobre el efecto adverso de métodos de
desestacionalizacion sobre las propiedades dinamicas de las series de tiempo (Olekalns, 1994).

Tests de Estacionariedad

Los modelos tradicionales del TCR, por gjemplo aquellos estimados por Edwards (1987 y
1989) y Marshall y Schmidt-Hebbel (1991), suponen que tanto e TCR como sus variables
explicativas son estacionarias y satisfacen unarelacion que puede ser descrita de manera genérica
COmo:

Log TCR, = B'F, + v'M, + L, (13)

donde TCR es €l tipo de cambio real observado en el periodo "t", F representa una matriz de
variables débilmente exdgenas (las cuales difieren de acuerdo al modelo particular que cada
investigador investigue), M corresponde aunamatriz de variables auxiliares,  y y son vectores de
coeficientes, y |, es un término de error i.i.d.

A partir de los trabajos de Nelson y Plosser (1982), Granger (1981) y otros, |a econometria
moderna de series de tiempo ha puesto en tela de juicio dicho supuesto, a mostrar que cuando las
series son integradas (0 no estacionarias) éstas no pueden ser representadas como estacionarias
respecto de una tendencia deterministica sino que con tendencia estocéstica.Una consecuencia
importante delano estacionariedad de las series es que en unaregresion con variablesintegradas|os
residuos no son estacionariosy parametros estimados no poseen una distribucién conocida, o que
invalidalos tests de hipotesis. Por ello, se havuelto rutinario testear el orden de integracion de las
series previo alaestimacion de un model o con series temporales. En este trabajo se ha escogido un
test paramétrico -el de Dickey y Fuller (1981) aumentado- para este gjercicio, a pesar de que existe
evidencia de Monte Carlo que su poder es bgjo frente a tests no paramétricos (como la razon de
varianzas) en presencia de quiebres estructurales discretos (Ledn y Soto, 1994). No obstante en
muestras de menos de 100 observaciones (como es nuestro caso) €l test de Dickey-Fuller es en
general iguamente potente que otros tests. El método consiste en determinar si el parametro 6 en
lasiguiente regresion essignificativamente distinto de cero (en cuyo caso lavariableesestacionaria):

p
ALnx, = a+6Lnx_,+Y, TALnx .+, (14)
=

donde la suma de valores rezagados elimina € potencial problema de autocorrelacién de residuos
y H~N(0,0?). El test de hipotesis no tiene distribucion asintéticamente normal sino que tiene
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distribucion DF, lacua estatruncada por laderechay presentafuerte kurtosis. El cuadro 2 presenta
los resultados de |os tests de raices unitarias aplicados a TCR y las variables fundamentales.

Cuadro 2
Tests de Raices Unitarias
1978:1-1994:4

Variable Test ADF Variable Test ADF

Ln Tipo de Cambio Redl -1.36 ALn Tipo de Cambio Redl -5.09
Ln Gasto de Gobierno/GDP -1.65 ALn Gasto de Gobierno/GDP -7.65
Entrada de Capitalesy GDP -2.12 AEntrada de Capitales/ GDP -8.14
Ln Términos de Intercambio -1.13 ALn Términos de Intercambio -5.57
Ln Tarifas -1.61 ALn Tarifas -5.77
Ln Deuda Externad GDP -1.29 ALn Deuda Externa/ GDP -5.71
(r-rv) -2.36 A (r-r*) -9.96
Ln Ind. Distorsion Financiera -1.83 ALn Ind.Distorsion Financiera -9.23
Ln M1A/GDP -1.35 ALn M1A/GDP -7.56
Devaluacion Nominal -4.90

Nota: losvalores criticos pararechazar la hipétesisnulade que existe al menosunaraiz unitariason-2.59y -2.91 a 10%
y 5%, respectivamente. Todas las regresiones incluyen un rezago de la variable dependiente para corregir por
autocorrelacion, excepto la entrada de capital es que utiliza 3 rezagos.

Como se puede ver en la columna 2 del cuadro, tanto para el TCR como sus variables
determinantesno es posible rechazar lahip6tesis nulague su representacion demediamévil presente
unaraiz unitaria, i.e., que sean estacionarias en diferencia. Cuando se aplica el test alas primeras
diferencias de las series -ver columna 4- es posible rechazar |a hipotesis nula en todos los casos a
altosnivelesdesignificancia, |o cual sugieremodelar lasvariablescomo integradas de primer orden,
[(2). Entre las variables no fundamental es destaca tanto el hecho que la devaluacién nomina sea
estacionaria, como quesi se deseautilizar €l dinero en el model o de correccion de errores, éste deber
ser usado en primera diferencia.

Andlisis de Cointegracion

Deacuerdo alaevidenciaanterior aquellostrabajos que han incluido en la estimacién series
no estacionarias deberian caracterizarse por presentar residuos que no son estacionarios,
frecuentemente correlacionados, y parametros estimados que son dedificil interpretaci én estadistica.
No obstante, es posible que una combinacion lineal de variables integradas de orden (p) presenten
un residuo que seaintegrado de un orden menor ap (Engley Granger, 1987). En este caso, esposible
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gue modelos del TCR estimados con variables (1) cointegren dando pie aun residuo integrado de
orden cero, i.e, estacionario. En tal caso, si bien la distribucion de los parametros contintia siendo
desconocida, a menos los estadigrafos basados en los residuos (como €l R2 y los tests de
autocorrelacion) no estan distorsionados. Mas alla de sus propiedades estadisticas, laimportancia
de un model o que cointegraes que el vector de cointegracion describe larelacién delargo plazo de
las variables, por cuanto un residuo estacionario nos asegura que las variables no pueden diferir
sistematicamente entre si en €l largo plazo.

Existe un nimero relativamente elevado de tests de cointegracién los cuales difieren en
términos de poder y aplicabilidad en muestras pequefias 0 en sistemas de ecuaciones. En estetrabajo
ocupamos el méas simple de €ellos -6l test de Dickey-Fuller aplicado alos residuos del modelo de
cointegracion- debido a la evidencia de que su desempefio es superior en muestras pequefias o
cuando |a especificacion del modelo verdadero es desconocida (Hargreaves, 1994).* Laintuicion
del test esandlogaal caso delaraiz unitaria-si el residuo es estacionario el modelo cointegra- pero
la distribucién yano es DF sino que presenta un intervalo de confianza algo mas ancho.

Esta metodologia ha sido usada en €l caso chileno en distintos tipos de model os, periodos
y frecuencia de datos por Arrau et a (1992), ES (1994) y Martner et a (1995), encontrandose en
general quelasvariables cointegran. El cuadro 3 presentalos resultados de la estimacion del vector
de cointegracion tanto para e modelo lineal (los resultados para €l caso transicién enddgena se
discuten més adel ante). Es posible notar que el model o presentaun buen gjuste alos datos (R2=0.92)
aunque exhibe bastante autocorrelacion (0.66); esto es tradicional en model os de cointegracion por
cuanto éstos capturan la dinamica de largo plazo, no necesariamente la de corto plazo. Los signos
delos pardmetros son consistentes con el model 0 expuesto en laseccion 3 (con laexcepcion de (r-r*)
guetiened signo opuesto al esperado), y sevuelveaverificar € signo positivo paralostérminosde
intercambio. Mas aln, el tamafio de los parametros es aproximadamente consistente con los
estimados por ES (1994) con datos anuales.™® Se haincluido un indice de distorsiones en el sector
financiero, larazén entre el tipo de cambio paralelo y € nominal, como proxy de los costos en que
se puede incurrir en los gjustes de portafolio.

12 Otros tests, como el multivariado de Johansen (1988) o € de tres etapas de Engley Y 00 (1987), resultan superiores
si el modelo elegido es €l correcto o cuando la muestra para el problema en cuestion es larga. En nuestro caso, la
modelacion tedricay lacomplejidad del problemahacen dudoso el suponer que se cuentacon laespecificacion correcta.
Adicionalmente, es discutible hasta que punto la muestra de 68 trimestres de que se dispone es suficientemente "larga’
como para describir el problema adecuadamente desde el punto de vista estadistico; basta pensar que si un shock se
disipaen 8 periodos-lo que no esbastanterapido en el contexto de seriesintegradas- en unamuestrade 68 observaciones
habran s6lo 8 muestras "independientes’ para estimar el modelo. Ver Inder (1993) y Hargreaves (1994).

13| os pardmetros de una ecuaci 6n de cointegraci on convergen a sus val ores asintéticos a una tasa mucho mayor que en
unaregresi6n con variabl es estaci onarias (superconsistencia), o cual ayudaaidentificar e model o en muestrasreducidas.
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Cuando se proyecta el valor fitted del modelo lineal (ver grafico 1), se puede observar que
la prediccion presenta dos tipos de problemas. (1) existen periodos en los que la prediccion esta
sistemati camente por sobre o bajo €l valor observado (g. 1980-82, 1987-89), y (2) que los errores
hacia el final delamuestra son importantes. Ambos fenébmenos son consistentes con lanocion que
podria haber ocurrido un cambio de régimen, por lo que un modelo lineal -que "promedia’ ambos
regimenes- daria unavision sesgada de los determinantesdel TCR 'y, por ende, del desalineamiento
del mismo. La intuicién se puede confirmar cuando se observa que €l test de DF aplicado a los
residuos es solo marginalmente significativo (al 12%) y cuando se considera |os resultados de los

Grafico 1
Tipo de Cambio Real Observado y Fitted
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tests de no-linealidad que se discuten en la siguiente seccion.
Tests de No-Linealidad

Durante los ultimos afos, la creciente disatisfaccion con € desempefio de los modelos
tradicional es de series detiempo frente aproblemas compl g os (e.g., caos, bifurcaciones, catéstrofe)
ha dado fuerteimpulso a andlisis de los model os de series de tiempo no-lineales. Entre otros, Kuan
y White (1994) han desarrollado €l area de redes neuronales, Granger y Terésvirta (1994) € tema
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de atractoresy no-linealidades, Tong (1990) |os model os de transicion enddgena, y Tsay (1994) los
modelos autoregresivos no lineales (STAR, SETAR, LSTAR).*

En este trabgo se ocupa un test de no-linealidad de redes neuronales, cuyo poder para
detectar estructuras no-lineales resulta adecuado al problema (Lee et al., 1993). Unared neuronal
(artificial neural network) es un modelo econométrico desarrollado aimagen de los modelos que
describen el comportamiento del cerebro humano. Se basaen cuatro principios. paraelismo masivo,
respuestano-lineal aimpul sosunitarios, multi-procesamiento delainformacion, y retroalimentacion.
En términos econométricos, un modelo de redes neuronales se caracteriza por que los pardmetros
se estiman deformatal queincluyen &l proceso de aprendizaje delos agentes acercade laestructura
del modelo, i.e., la adaptacion a nueva informacion.

Lafigura2 presentael esquemamassimplederedesneuronales(ANN), [lamado " aniconivel
oculto" (single hidden-layer), el cual se compone de un nivel de entrada de informacién, un Unico
nivel oculto, y un nivel de salida. Los niveles estan conectados entre si por un grupo de funciones
(v Yy B) que deben ser parametrizadas. Lainformacion obtenida en el nivel de entrada es procesada
atravesdelafuncion y y enviadaal nivel oculto, € cual asu vez procesalainformacion usando la
funcion B, y laenviaa nivel de salida. Esta estructura simple reflgjalas principales caracteristicas
de una red neuronal. El paralelismo en el procesamiento de la informacion®™ esta contenido en el
vector x de lafigura2. Larespuestano lineal alosimpulsos en el vector x es modelada através de
uni dades de activacion -alas que denotamos por G(x,)-, laméssimple delas cuales podriaser detipo
discreto [0,1]: launidad G(x) se activa(i.e., responde 1) sdlo cuando el vector x sobrepasaun cierto
nivel minimo. Una versién més suave es e model o de transicién enddgena, en e cual G(x) es una
sigmoide como la descritaen lafigura 1; launidad de activacion se activa de manera gradual, pero
masalladeun cierto limite superior einferior larespuestaesatenuada, creando unarespuestadetipo
S.16

4 Una buena revision de la literatura se encuentra en Granger y Terésvirta (1994).

5 Un glemplo de paral elismo en econometriatradicional son|os model os de ecuaci ones simultaneas, que usan un mismo
vector de datos (las variables "exdgenas") en varias ecuaciones.

1 El modelo en la Figura 2 puede ser adaptado directamente para incluir multi-procesamiento y retroalimentacion
mediante lainclusion de un nivel adicional entre €l nivel ocultoy el de saliday una adecuada reparametrizacion de las
funciones.
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Figura?2
Red Neuronal de Nivel Oculto Unico

Nivel Salida l l

Ponderadores 3

Nivel Oculto
Ponderadores
Nivel Ingreso
x1 x2 x3 x4

En términos matematicos el modelo de redes neuronales pertenece a la familia de los
model os de forma funcional flexible (Elbadawi et al, 1987; Gallant and White, 1992) y se puede
escribir como:

(15)

Laequacion (15) sefialaque e LnRER, es una funcién no lineal de los datos { x,} y un conjunto de
vector F y lasq diferentesfunciones de activacion en el nivel oculto del modelo.”” Nétese queen una
estimacion lineal los pardmetros estimados son una combinacion no-lineal desconocida de los
verdaderos pardmetros B y y. Por ello, en tanto las variables explicativas no presenten grandes
fluctuaciones, es posible que e modelo lineal sea €eficiente, de lamisma manera que una expansion
de Taylor de una funcion no-lineal lo es en la vecindad de un punto cualquiera. La descripcién de
la seccion 2 sugiere que este supuesto, para el periodo completo (1978-1994), resultaria extremo.
El test de no linealidad que se empleaen este trabagjo utilizael marco metodol égico descrito
paradeterminar si |osresiduos de un model o estimado poseen algunaestructura, lo quesignificaque

7 Un gemplo conocido de esta especificacion son los modelos Logit, en los cuales H(.) esunaidentidad y G(.) esla
funcion normal acumulada.



22

dicho modelo no ha sido capaz de parametrizar covenientemente el proceso generador de |os datos
(DGP). El poder del test radica en la flexibilidad de la forma funcional de un modelo de red
neuronal, que le da la habilidad de descubrir la estructura de los datos si ésta esta presente.
Stinchcombe and White (1991) sugieren que cuando la funcién G es una logistica, os términos
G(x"y) son, genericamenteen vy, capaces de extraer dichaestructura. El test que seimplementasobre
losresiduos e* de unaregresion lineal del TCR en sus variables fundamental es es un multiplicador
de Lagrange, el cua compara

E(y.e)=0 versus H,: E(.e) (16)

dondey,=(W(X,T'), W (X,Ty),... 0 (x,T)) yI'=(I',I',,...I')), losquese escogen apriori eindependiente
de la secuencia {x,;} para un dado ge N. Lee et a (1993) sugieren obtener el vector T de una
distribucion aleatoria. Lahipotesis nulacorresponde al caso en el quelosresiduosdel modelo lineal
son ortogonales a cualquier estructura que tome el modelo neuronal, |0 que corresponde al caso en
que no existe estructuraa gunaen los residuos.™ En términos précticos, € test realizaunaregresion
entrelosresiduos muestrales (€) y un conjunto de g funcionesde activacion neural . Delosresultados
secacula

nR* - x%(q%) (17)

donde g* es e numero de funciones ¥ que se ha usado en la regresion, R2 es e coeficiente de
correlacion multiple descentrado (uncentered) y n es € nimero de datos. Lee et a (1993)
demuestran gque este test es, en general, mas potente que otros tests (e.g. Ramsey's Reset, White's,
Tsay, etc.) cuando lafuncién G es unalogistica acumulada.

El cuadro 4 presentalos resultados del test de no-linealidad, aplicado alos dos model os mas
comunes de laliteratura -l modelo tradicional y el de correccion de errores-. Se incluye, ademés,
los tests de Keenan y Ramsey (RESET) como complemento. Estos Ultimos utilizan una regresion
de los residuos en funciones de los valores predichos de la variable dependiente (potencias,
transformaciones afines, etc); si los pardmetros resultan significativos, se presume que losresiduos
contienen informacion que podria ser Util en la prediccion de lavariable y que no fué capturada en
el modelo lineal.

' El estadistico tiene laforma: M, =

n /
n ’”Zgl: ‘l’tét) Wnll donde W, es un estimador consistente de la

varianza del término entre paréntesis. Bajo H,, M, se distribuye como y2(q) as n-«. Hay, sin embargo, dos problemas
précticos con el test: (1) los elementos de , tienden a ser collineales con x, , y (2) calcular W, es tedioso. La solucion
para (1) consiste en usar componentes principal es, en tanto que para (2) la ecuacion (18) evita calcular directamente la
meatriz de covarianzas.
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Cuadro 4
Tests de no-linealidad para model os de tipo de cambio redl
(1978.1-1994.4)

Tradicional Cointegracién-Correccidn de Errores
Tests Sin Dummies | Con Dummies| Sin Dummies Con Dummies
Estacionales Estacionales Estacionales Estacionales
Keenan (univariado)
4 lags, 1 fitted term 2.18 1.68 - -
4 lags, 2 fitted terms 145 1.14 - -
Ramsey (multivariado)
2 fitted terms 20.8* 19.71* 9.65* 8.49*
4 fitted terms 15.6* 14.85* 6.82* 4.88**
Redes Neurales
g=3 9.47* 7.21*%* 7.98* 9.48*

Notas: Bgjo la hipétesis nulade linealidad, los tests de Keenan y Ramsey se distribuyen F(k-1,n-k) con k € nimero de
términosfitted y n € de observaciones. El test de redes neurales se distribuye como %2(q). (*) Rechaza H,= linealidad
a 1%. (**) Rechaza Hy= linealidad al 5%.

Como se puede ver, si bien el test de Keenan'® -que es univariado- esincapaz de rechazar la
hipétesis nulaque el TCR sigaun modelo lineal, tanto el test de Ramsey como el de redes neurales
-que ocupan un set mayor de informacién- sugieren que el proceso generador de los datosdel TCR
es no-lineal. Estos resultados no dependen de fendmenos estacionales -por cuanto lainclusion de
dummies estacionales no altera mayormente |os tests- y es robusto a cambios en la especificacion
de los mismos.

Estimacion del Modelo de Transicion Endogena

Como en todo modelo de estimacién no-lineal los valores iniciales de busqueda de
pardmetros pueden ser cruciales en la obtencion de la solucion. En este trabajo se usan los
pardmetros del modelo de cointegracion, por cuanto sabemos que la aproximacion lineal es una
primera aproximacion razonable al proceso generador de los datos.® EI modelo corresponde a una
version simple delos modelosde ANN, en €l que solo existe un nivel oculto, el cua caracterizamos

% Lainformacion de este test podria ser inconsistente si consideramos que se utiliza la estructura de rezagos y que,
estando el TCR integrado, su representacion de media movil no estéa bien comportada.

2 |_a estragtegia de modelacién comienza con un método quasi-Newton (e.g., Davidon-Fletcher-Powell o Broyden-
Fletcher-Goldfarb-Shanno) para aproximarse répidamente alaregion de solucién delos parametros; laestimacion final
de los mismos se hace con método de Newton-Raphson. Todas |as estimaciones se han hecho en Gauss 3.1.
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por una funcidn logistica acumulada. La estimacion se realiza utilizando técnicas de méxima
verosimilitud.

L osresultados, que se presentan en el cuadro 3, incluyen resultados interesantes. En primer
lugar, el modelo de transicién enddgena mejora considerablemente la estimacion del modelo de
cointegracion del TCR. El guste de los datos es superior y se reduce considerablemente la
autocorrelacion de los residuos (medida por €l estadistico de Durbin-Watson). El test de Durbin-
Watson, gque es también un indicador de estacionariedad, sefidla que € modelo lineal podria no
cointegrar, cosa que es consistente con los resultados del test ADF. Por e contrario, en el modelo
no lineal los residuos son estacionarios con un 99% de confianza.

Resulta interesante notar que cuando se estima e modelo no-lineal, las estimaciones
puntual es de | os parametros en ambos model os resultan similares, excepto enlaelasticidad del TCR
con respecto alastarifas, lostérminos deintercambio y ladistorsion del mercado financiero. Notese
gue €l parametro de (r-r*) presenta el signo esperado. Esto sugiere que la sigmoide del modelo de
transicion enddgena esta extrayendo informacion de los residuos de la estimacion lineal como se
habia propuesto en la seccion 2, i.e., que cuando la economia se mueve hacia una situacion de
relativa normalidad | os elementos no-lineales juegan un rol mas importante.

El Desalineamiento del Tipo de Cambio Real en Chile

Para calcular €l desalineamiento del TCR de acuerdo a ambos tipos de model os, tomamos
la diferencia porcentual del TCR con respecto al de equilibrio, este Ultimo obtenido a partir de la
descomposicién de series de tiempo de las variables fundamentales en shocks transitorios y
permanentes. Algebraicamente:

TCR, - TCRE, TCR - BCPF,

t N
TCRE, B'CPF,

donde D es el desalineamiento, TCRE esel TCR de equilibrio calculado como la proyeccion delos
componentes permanentes de las variables fundamentales (CPF) sobre el vector de parametros
estimados seguin cadamodel o (). Paradescomponer las variables fundamental es en componentes
permanentesy transitorios se ocup6 el método de Beveridgey Nelson (1981), parael cual secalcula
lafuncién de ganancia de cada serie estimada a partir de un modelo ARIMA (los resultados de los
model os estimados se encuentran €l cuadro apéndice 1). El grafico 2 presentalos resultados; se ha
utilizado unamediamévil detres periodos parasuavizar lasrespuestasy seeliminé €l periodo 1978-
1982 del gercicio de simulacion porque para inicializar € algoritmo de descomposicion de
Beveridgey Nelson es necesario contar con un numero suficiente de grados delibertad al comienzo
delamuestra
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Grafico 2

Tipo de Cambio Real: Desalineamiento
Media Movil de 3 periodos

25%
20% /7 \
15% / \
10%
5% |\/ \ /

0%
-5%
-10% N/

- 1 50/ 1 ) ) 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ) ) ) 1 ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) )
1 584.’03 1987:01 1989:03 1992:01 1994:03
1985:04 1988:02 1990:04 1993:02

— = Modelo Lineal Modelo No Lineal

Como se aprecia, € modelo lineal de seriesy el modelo no-lineal coinciden en el periodo
inicial 1984-1986, cuando el efecto del componente no lineal, queincluye el riesgo pais, es minimo.
El modelo lineal, sin embargo, tiende a sobreestimar el grado de desalineamiento del TCR, en €
periodo 1987-89, cuando se realiza la mayor parte del gjuste macroecondémico y, al darse sefiales
claras del mangjo de politicas, se reduce en mayor medida el riesgo pais.

Modelos de Correccion de Errores

Los residuos de los modelos anteriores pueden ser utilizados para estimar el modelo de
correccion de errores que describe el movimiento de corto plazo del TCR. Se procedié aeliminar
de manera secuencia aquellas variables que no resultaban significativas. Los resultados de la
estimacion de los model os finalmente sel eccionados se encuentran en el Cuadro 5.



Cuadro 5

M odel os de Correccién de Errores., 1978-1994
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Variables Modelo Linedl Modelo No Lineal
Cointegracion Transicion Endégena

Error Rezagado -0.048 -0.09
(-1.55) (-1.67)

Devaluacion Nominal 0.75 0.77
(13.2) (13.5)

A (r-rv) -0.164 -0.170
(3.83) (3.94)

A Ln Deuda/PGB 0.063 0.068
(3.35) (3.52)

A Indice Distorsion Financiera -0.130 -0.147
(-3.18) (-3.43)

Rz Ajustado 0.908 0.910

Durbin-Watson 1.69 1.56

Dos elementos son de interés en este gercicio. Primero, € término de gjuste no es
significativo en e modelo lineal y solo lo es marginalmente en el modelo no lineal; en este Ultimo
caso es comprensible por cuanto losresiduos de la estimacién no lineal debieran contener muy poca
informacion en la medida que la funciédn logistica captura la mayor parte de la estructura de los
residuos de la parte lineal. Sorprende, sin embargo, la poca significancia en el caso lineal. No
obstante, los periodos de ajuste implicitos en dichos parametros resultan irreales (30 afios en €l
modelo lineal y 19 en e modelo no lineal). Segundo, €l dinero (como proporcién del PGB) no
resulté significativo en términos contemporaneos o rezagados, contrario alo que otros model os han
encontrado usualmente (ES, 1994; Arrau et al, 1992).
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V. Conclusiones.

La evolucién del TCR se ha convertido en un elemento central para €l andlisis
macroecondmico, no solo en Chile sino de maneracreciente en aguell os paisesen desarrollo que han
liberalizado susmercadosy abierto suseconomiasal comercio externo. En este sentido esimportante
paralos agentes econdmicos determinar si los movimientosdel TCR tienden haciasu equilibrio (en
Cuyo caso resultainnecesario hacer gjustes a las politicas, suponiendo que dichas politicas puedan
tener algun efecto) o s, por € contrario, es reflgjo de un creciente desequilibrio macroecondmico.

Parafines analiticos, el problemade determinar el TCR de equilibrio puede ser separado en
tres etapas. (a) determinar en un modelo tedrico de referencia las variables fundamentales que
determinan la evolucién del tipo de cambio real, (b) obtener una definicién del concepto de
equilibrio, (c) generar unametodol ogiaeconométricacapaz de contrastar |as prediccionesdel modelo
tedrico y los datosy que haga operativo el concepto de equilibrio elegido; si hay consistencia entre
el modelo y los datos, se puede proceder a estimar el TCR de equilibrio y su desalineamiento en
distintos periodos del tiempo.

Este trabgjo se centraen dos de dichas tres etapas (ay ¢). Tomando como dadala definicién
de equilibrio de Edwards (1989), € estudio revisa, en primer lugar, € modelo tedrico estandar de
determinacién real del tipo de cambio para incluir o que, a la luz de los datos, parece ser una
aproximacion mas satisfactoria para la evolucion del TCR de largo plazo. EI modelo analitico se
extiende para incluir el efecto de la entrada de capitales y € rol de las expectativas de riesgo -en
particular, € riesgo-pais- sobre las decisiones de los agentes. La modelacién, que sigue la
metodol ogia propuesta por Elbadawi y Soto (1994), aproxima los determinantes del riesgo-pais
usando unafuncion logistica, la cual genera una representacion del tipo de cambio de largo plazo
consistente con un model o de transicion endogena suave entre dos regimenes econémicos.

Para el caso chileno, se presenta evidencia casual que sugiere que ha habido unatransicién
entre dos regimenes (crisis de la deuda vs recuperacion y boom), lo que refuerza la eleccion del
model o econométrico. Este Ultimo aproxima los determinantes de largo plazo del TCR de manera
no lineal, dgjando que los datos sugieran la estructura de la especificacion. Pese a su simplicidad,
laespecificacion resultante engloba (encompass) alos model ostradicionalesy alosde cointegracion
con correccion de errores, presenta un menor error cuadrético medio, y genera una prediccién del
desalinamiento del TCR bastante més conservadora que los modelos rivales. En la generacién del
TCR deequilibrio se utilizan |os pardmetros estimados por el modelo y una proyeccion de lasenda
de expansion de | as variables fundamental es basada en una descomposi cién de series de tiempo de
las mismas.

Finalmente, es posible conjeturar que unamodel acién completade redes neurales, envez de
un modelo reducido de transicion enddgena, podria mejorar tanto la comprension de los
determinantes del TCR como la prediccion del desalineamiento del mismo. En particular, una
especificacion con nivelesmultiplesy efectosderetroalimentaci dn podria, en principio, modelar los
datos con mucho mayor precision.



28

REFERENCIAS

Arrau, P; J. Quiroz and R. Chumacero (1992): "Ahorro Fiscal y Tipo de Cambio Real", Cuadernos
de Economia, vol. 29, No 88, pp. 349-386.

Banco Central de Chile. I ndicadores Economicosy Sociales. 1960-1988.
Beveridge, S.and C. Nelson (1981): " A New A pproach to Decompositionsof Economic Time Series
into Permanent and Transitory Components with Particular Attention to Measurement of the

Business Cycle," Journal of Monetary Economics, vol. 7, pp. 151-174.

Bosworth, B; R. Dornbusch and R. Laban, eds. (1994): The Chilean Economy: Lessons and
Challenges, The Brookings Institution.

Caballero, R.andE. Engel (1991): "Dynamic(S,s) Economies’, Econometrica, vol. 59, pp. 1659-86.

Calvo, G., L. Leiderman, and C. Reinhart (1993): "Real Exchange Rate Appreciation in Latin
America," IMF Staff Papers, vol. 40, No. 1, (March).

Campbell, J. and G. Mankiw (1987): "Permanent and Transitory Components in Macroeconomic
Fluctuations'. American Economic Review, vol. 77, pp. 111-117.

Cochrane, J. (1988): "How Bigisthe Random Walk in GNP?'. Journal of Political Economy, vol.
96, pp. 893-920.

Corbo, V. (1985): "International Prices, Wagesand I nflation inan open Economy: aChilean model".
Review of Economics and Statistics, vol 57, pp. 564-573.

Dickey, D. and W. Fuller (1981): "Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive Time Serieswith
aUnit Root", Econometrica, vol. 49, pp. 1057-1072.

Dixit, A. and R. Pindyck (1994). I nvestment under Uncertainty, Princeton University Press.

Dornbusch, R. (1988): "Balance of PaymentsIssues’, in The Open Economy, R Dornbusch and L.
Helmers (eds), The World Bank, Washington, D.C.

Dornbusch, R. and S. Edwards (1994): "Exchange Rate Policy and Trade Strategy", in Barry P.
Bosworth, Rudiger Dornbusch and Raul Laban (eds), The Chilean Economy: Lessons and
Challenges, The Brookings Institution.

Edwards, S. (1987): "Tariffs, Terms of Trade and Real Exchange Rate in an Intertemporal Model
of the Current Account," NBER Working Paper.



29

(1988): "ElI Monetarismo en Chile, 1973-1983: Algunosdilemas econdmicos’, in F.
Morandéand K. Schmidt-Hebbel (eds.) Del AugealaCrisisde1982. Ensayos sobreliberalizacién
financieray endeudamiento en Chile, IMC/ILADES, Santiago, Chile.

(1989): Real ExchangeRates, Devaluation and Adjustment: Exchange Rate Policy
in Developing Countries, MIT Press, Cambridge, M assachusetts.

Elbadawi, |.; R. Gallant and J. Souza (1987): "An Elasticity Can Be Estimated Consistently Without
A Priori Knowledge of Functional Form", Econometrica, vol. 35, pp. 1731-1751.

Elbadawi, 1. (1994): "Estimating Long-run Equilibrium Rea Exchange Rates', in Estimating
Equilibrium Real Exchange Rates, J. Williamson (ed.). Institute for International Economics.

Elbadawi, |. and R. Soto (1994): "Capital Flows and Equilibrium Real Exchange Ratesin Chile",
Working Papers Series #1306, The World Bank.

Elbadawi, | and R. Soto (1995): "Real Exchange Rates and Macroeconomic Adjustment in Sub-
Saharan Countries and Other Developmente Countries', mimeo, to be presented at the Bi-Annual
AERC Research Workshop, Johannesburg, South Africa, December 2-8.

Engle, R.and C. Granger (1987): " Co-Integration and Error-Correction: Representation, Estimation,
and Testing", Econometrica, vol. 35, pp. 251-276.

Engel, R. and S. Yoo (1987): "Forecasting and Testing Co-Integrated Systems®, Journal of
Econometrics, val. 35, pp. 145-159.

Gallant, R. and H. White (1992): A Unified Theory of Estimation and Inference for Nonlinear
Dynamic Models, Basil Blackwell, N.Y.

Granger, C. (1981): "Some properties of time series data and their use in econometric model
specification”, Journal of Econometrics, vol. 16, pp. 121-130.

Granger, CW.J. and T. Terasvirta(1994): Modelling Nonlinear Economic Relationships; Oxford
University Press.

Hamilton, J.D. (1994): Time Series Analysis; Princeton University Press, N.J.

Hargreaves, (1994): Non-Stationarity Time Series Analysis and Cointegration, (ed). Oxford
University Press.

Inder, B. (1993): "Estimating Long Run Relationships in Economics: A Comparison of Deffirent
Approaches’, Journal of Econometrics, vol. 57, pp. 53-68.



30

Johanssen, S. (1988): "Statistical Analysis of Cointegration Vectors', Journal of Economic
Dynamics and Control, vol. 12, pp. 231-254.

Kaminsky, G. (1988): "The Real Exchange Rate since Floating: Market Fundamentals or Bubbles”,
mimeo, University of California, San Diego.

King, M. and M. Robson (1993): "A Dynamic Model of Investment and Endogenous Growth",
Scandinavian Journal of Economics, vol. 95, pp. 445-466.

Kuan, C.M. and H. White (1994): "Artificial Neura Networks: an Econometric Perspective",
Econometric Reviews, vol. 13, pp. 1-91.

Laban, R. and F. Larrain (1994): "The Chilean Experience with Capital Mobility", en The Chilean
Economy: Lessons and Challenges, Bosworth, B; R. Dornbusch and R. Labén, eds.

Lee, T.H.; H. White; and C.W.J. Granger (1993): "Testing for Nonlinearitiesin Time SeriesModels.
A Comparison of Neural Network Methods and Alternative Methods', Journal of Econometrics,
vol.56, pp. 269-290.

Ledn, J. and R. Soto (1994): "Testing for Unit-Roots under Structural Breaks. a Montecarlo
Investigation”, mimeo.

Marshall, J. and K. Schmidt-Hebbel (1991): "Macroeconomicsof Fiscal Deficits: Thecaseof Chile",
Working Papers Series #696, The World Bank.

Martner, R; D. Titelmann, and A. Uthoff (1994): "Componentes Internosy Externos delaInflacion
en Chile Un Enfoque de Cointegracién”, en Analisis Empirico de la Inflacién en Chile. F.
Morandé Y F. Rosende (eds.). Universidad Catdlica de Chile -ILADES-Georgetown University.

Morandé, F. (1988): "Domestic Currency Appreciation and Foreign Capital Inflows: What Comes
First? Chile, 1977-1982", Journal of International Money and Finance, vol. 7, pp. 447-466.

Morandé, F. and K. Schmidt-Hebbel (1988): Del Auge a la Crisis de 1982. Ensayos sobre
liberalizacién financiera y endeudamiento en Chile, [IMC/ILADES-Georgetown University,
Santiago, Chile.

Nelson, C. and C. Plosser (1982): "Trends and Random Walks in Macroeconomic Time Series.
Some Evidence and Implications, Journal of Monetary Economics, vol. 10, pp. 139-162.

Olekalns, N. (1994): "Testing for Unit Roots in Seasonally Adjusted Data™, Economic Letters,
vol. 45, pp. 273-279.



31

Quiroz, J. and R. Chumacero (1993): "Trade Reform and the Real Exchange Rate: a Stochastic
Equilibrium Moddl", mimeo, The World Bank.

Rodriguez, C. A. (1989): "Macroeconomic Policies for Structural Adjustment,” Working Papers
Series#247, The World Bank.

Rosenthal, Gert (1993): "Treinta Afios de Integracion en América Latina: Un Examen Critico”,
Estudios I nternacionales, vol. 26, No 101.

Salter, W. (1959): "Internal and External balance: The Role of Price and Expenditure Effects’, The
Economic Record, vol. 35, pp.226-238.

Schmidt-Hebbel, K. and L. Servén (1994), "Dynamic Response to External Shocksin Classical and
Keynesian Economies’, in D. Currieand D. Vines (eds.) North-South Linkages and I nternational
Macroeconomic Policy, Cambridge University Press (forthcoming).

Soto, R. (1995): "Non-Linearitiesin the Demand for Money: aNeural Network Approach”, mimeo,
Georgetown University.

Stinchcombe. M. and H. White (1991): "Using Feedforward Network to Distinguish Multivariate
Populations’, Discussion Paper, University of California, San Diego.

Tong, H. (1990): Non-Linear Time Series: A Dynamical System Appraoch, Oxford University
Press.

Tsay, R.S. (1994): "Testing and Modelling Threshold Autoregressive Processes’, Journal of
American Statistical Association, vol. 84, pp. 231-240.

Williamson, J. (1994), Estimating Equilibrium Exchange Rates, Institute for International
Economics, Washington, DC.

World Bank (1995): The Dominican Republic. Growth with Equity: An Agenda for Reform.
Country Operations Division. Latin America and the Caribbean. Report No. 13619-DO.



Banco Central de Chile:

Tarifas

Gasto de Gobierno

Términos de Intercambio

Tipo de cambio paralelo.

Entradas de Capitales
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Apéndice A
Fuentes de informacion

Dinero (M 1A afinesde periodo), tipo decambio real y nominal, tasas
de interés doméstica (captacion, 90-180 ds) y externas (LIBO, 6
meses), PGB nominal y real, deuda externa.

R. Soto, "Chile and the Hemispheric Trade Liberalization”, en
NAFTA and TradeLiberalization in the Americas, E. Echeverri-
Carroll (ed.), University of Texas Press.

J. Quiroz, corresponde a gasto en consumo del gobierno.

Banco Central de Chile 1983-1994, para 1978-1982 se construy6 a
partir del indice de importables de FMI y de informacion del Banco
Central sobre € precio del cobrey lacomposicion d exportacionesy
de datos del Banco Mundia del precio de los commodities.

World Currencies Y earbook.

IMF, IFS-CD ROM

Cuadro Apéndice 1

Descomposicion de Beveridge-Nelson de Variables Fundamental es.
(modelo de muestra completa en primeras diferencias)

1982:1-1994:4

Variable Modelo Funciéon de
R2 Ganancia
Random AR(2) MA(1) MA(2)
Walk

Ln Gasto de Gobierno/GDP 0.79 0.47 0.27 0.35 0.95
Entrada de CapitalesGDP 0.92 -1.78 0.72 0.41 0.75
Ln Términos de Intercambio Ve

Ln Tarifas Ve

Ln Deuda Externa/ GDP 0.49 0.82 0.28 0.19 1.40
Ln Indice de distorsién financiera 0.83 0.61 -0.62 0.42 0.55
(r-rx) 0.85 0.77 -0.45 0.32 0.72

Nota: Todos los parametros significativos al 5%. En € caso de las variables clasificadas como "random walks', no se
encontro estructura alguna a proceso que sigue la primeradiferenciade la serie.



Cuadro 3
Model os de Cointegracion del Tipo de Cambio Real
1978:1-1994:4

18

Modelo Lineal de Cointegracion Parémetro Model de Transiciéon Endégena Parémetro
TCR, = B'X + Estimado TCR, < /X, + wax - Estimado
lte ™"
Constante -4.07 Constante () -1.65
Ln Gasto de Gobierno/GDP -0.86 Ln Gasto de Gobierno/GDP (j3) -0.53
Entrada de Capitales/ GDP -0.11 Entrada de Capitales GDP (p3) -0.07
Ln Términos de Intercambio 0.37 Ln Términos de Intercambio ([3) 1.08
Ln Tarifas 0.11 Ln Tarifas (B) 0.25
Ln Deuda Externad GDP 0.60 Ln Deuda Externa/ GDP (3) 0.77
Ln Indice Distorsiéon Financiera -0.46 Ln Ind.Distorsion Financiera () -0.20
(r-r*) -0.04 (r-r*) (B) 0.002
Gamma (y) 16.32
Constante (w) 16.63
Ln Gasto de Gobierno/GDP (w) -4.16
Entrada de Capitales/ GDP (w) -0.004
Ln Términos de Intercambio (w) 3.29
Ln Tarifas (w) 0.53
Ln Deuda Externa/ GDP (w) 132
Ln Ind.Distorsion Financiera (w) 0.16
(r-r*) (w) 0.01
R2 gjustado 0.92 R2 gjustado 0.98
Test de Autocorrelacion 0.66 Test de Autocorrelacion 1.27
Test de Cointegracion -3.34 Test de Cointegracion -5.31

Nota: los valores criticos para rechazar la hip6tesis nula de no cointegracion son -3.54 y -3.87 a 10% y 5%,

respectivamente.



