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Abstract:

The paper formulates, solves, and calibrates a nonlinear stochastic dynamic
competitive equilibrium model for Chile for the period ranging between the
first quarter of 1977 and the fourth quarter of 1990. The framework used
here incorporates both, elements from standard open economy models,
and elements coming from the more recent literature on real business cycle
models. It is found that within the competitive setting adopted here, a
number of important empirical regularities exhibited by the real exchange
rate can be closely replicated by the model. Among others, these include,
the volatility of the real exchange rate, the correlation with the main export
price, the correlation with real wages, and the correlation with foreign capital
inflows. An important assumption needed to produce these results is that the
country has, in general, been unable to fully smooth consumption by relying
on the intemational credit market. On the other hand, the high serial autocor-
relation exhibited by the real exchange rate, remains unexplained by the
theoretical framework here adopted.

. Introduccion

¢Cuantas (y cuiles) regularidades empiricas exhibidas por el tipo de cambio real en
un pais menos desarroltado pueden ser explicadas por un modelo de equilibrio general
perfectamente competitivo? El presente trabajo se centra en esta pregunta, la cual resulta
de interés, tanto desde un punto de vista teérico como de polftica.

*  Deseo apradecer los comentarios y sugerencias de Kent Kimbrough, Ellen McGrattan, George
Tauchen y Anne 0. Krueger. Los posibles errores que puedan haber son de mi entera respon-
sabilidad.
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En afios recientes, numerosos estudios teéricos y empiricos han sugerido la potencial
importancia de imperfecciones de mercado para explicar algunas regularidades observa-
das en el tipo de cambio real. En el caso de paises industrializados de baja inflacion
se ha sugerido la relevancia de rigideces nominales de precios para entender las diferen-
cias observadas en ¢l comportamiente del tipo de cambio real a través de regimenes
cambiarios alternativos (Mussa, 1986). Kouri (1984) ha argumentado que regimenes
cambiarios alternativos pueden tener efectos en la determinacién del tipo de cambio
real debido a posibles estructuras monopolisticas en los mercados de bienes, y Aizenman
{1988) ha presentado un modelo tedrico explorando algunas de estas ideas. Una literatura
creciente también se ha desarrollado en torno a ia posible relacién entre indexacién sala-
rial, regimenes cambiarios y determinacidn del tipo de cambio real (Aizenman y Frenkel,
1985; Tumowsky, 1987; Deveraux, 1988). Finalmente, la literatura dedicada a experien-
cias de estabilizacién en pafses menos desarrollados también ha puesto énfasis en la
influencia que particulares politicas de estabilizacién pueden tener sobre el tipo de cam-
bio real en un contexto de imperfecciones en los mercados de trabajo y de bienes (Fischer,
1988; Corbo et al.,, 1986).

Como los supusstos relativos a imperfecciones de mercado acarrean implicancias
respecto del disefic de politicas cambiarias, resulta fundamental realizar una evaluacién
cuantitativa rigurosa de Ja potencial importancia de dichas imperfecciones para efectos
de explicar empiricamente algunas de las regularidades observadas en el tipo de cambio
real. Una obvia y necesaria primera etapa en esta agenda de investigacién consiste en
derivar las implicancias de un modelo puramente competitivo, La potencial importancia
de jmperfecciones de mercado podria examinarse, luego, a la luz de Ias regularidades
empiricas que un modelo puramente competitivo dejaria sin explicar. Esta es la princi-
pal motivacién detris de la pregunta formulada en este trabajo.

El modelo tedrico usado para contestar esta pregunta corresponde a una variacién
del modelo competitivo de factores especificos, un marco tedrico de uso bastante genera-
lizado en el anlisis de problemas macroeconémicos de economias abiertas ¥ pequefias,
En este trabajo, al modelo simple de factores especificos se le afiaden costos de ajuste
asociados a la reasignacin de factores entre los diversos sectores productivos. De esta
forma se introducen consideraciones dinimicas al modelo bésico de factores especificos.
Como se ver, la introduccién de consideraciones dindmicas resulta de crucial importan-
cia para explicar muchas de las regularidades empiricas exhibidas por el tipo de cambio
real en el pais bzjo estudio.

El pafs para el cual l]a pregunta de este trabajo es formulada y respondida, es Chile,
¥y esto por dos razones, En primer lugar, Chile es probablemente el pais menes desarro-
llado que con mis vigor y perseverancia ha perseguido 2 remocién de distorsiones al
comercio y de intervenciones del gobiemo en la economia en los ltimos quince afios.
Como para efectos de la pregunta planteada, resulta crucial aislar los efectos de imper-
fecciones de mercado tales como: “rigideces de precios”, indexacién de salarios, y otras,
de otras desviaciones de competencia perfecta introducidas por intervenciones de gobier-
no, la eleccién de un pais donde estas Gltimas distorsiones parezcan minimas resulta ser
un requerimiento necesario,

En segundo lugar, el tema de las rigideces salariales y de precios ha jugado un papel
central en muchas de las discusiones relativas al tipo de cambio real en Chile durante
los ditimos afios. La eleccion de Chile como caso de estudio, en consecuencia, provee
wiamun&m interesante para un eventual examen comparativo de medelos tedricos ti-
vales”,

Con el fin de evitar sesgos que podrian derivarse del planteo de un modelo teérico
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excesivamente simple, aqui se considera una estructura anﬁn:mm. relativamente am:._-
llada. En conformidad con ciertas caracteristicas estructurales bésicas de la economia
chilena, se distinguen cuatro sectores productivos. Estos son: un sector exportable 5:.:-
cional, un exportable no tradicional, un importable y un sector no :ﬁbmmgo..ﬁm n.rm.
tincion de estos cuatro subsectores resulta relevante, no solo para el caso de Q&an sino
también para otras economias latinoamericanas, de tal modo que ¢l modelo aqui pro-
puesto, mutatis mutandi, puede también resultar Gtil para otros casos. .

Un aspecto esencial en el cual el presente trabajo se separa de otros mm.ﬁc&om en el
irea es el relativo 2 la metodologia con la cual el modelo propuesto se evalia empirica-
mente, Existe una tradicidn bastante asentada en trabajos mB?‘noo.m .% economia —que
alegan fundamentos tebricos—, donde el nexo entre los Boa&ﬁ tedricos propuestos y la
evidencia empirica reportada tienen una relacidn bastante lejana, w.#m mayor parte de m.n_.m
veces se traduce en que la teorfa presentada sélo sirve pare la eleccién de cﬁﬁﬂ_au expli-
cativas en modelos puramente econométricos. De amﬁo.aoao. el nexo entre teoria y 9.»8
cs principalmente de catdcter cualitativo, en el wm::.ao que el .Boﬁw&o tedrico sugiere
algunos signos de derivadas parciales, pero no sus magnitudes efectivas®. ] i

Para el caso que nos ocupa, es de vital Eﬁma.w que el nexo entre teorfa w.nmm:awa sea
lo més riguroso posible. Esto es asi, ya que el objetivo consiste aqui en .aa.n:BSE, entre
modelos tedricos rivales. No nos interesa saber que un modelo no equilibrio competitivo
sea capaz de generar algunas de Jas regularidades mn._?.».momm mxv__zm.um por el tipo de cam-
bio real, desde un punto de vista cualitativo, sino cuantitativo. .Cu ejemplo mm esto woﬁ_.._._m
ser el caso de la correlacién entre cambios en el tipo de cambio real y nﬁsgom en ¢l tipo
de cambio nominal, la cual resulta bastante alta, no s6lo en Chile, sino 333«5 en otros
paises. Evidencia de este tipo ha llevado a autores como Mussa a sugerir que :.magom
nominales de precios deben conformar una parte importante de cualquier modelo disefiado
para entender tipos de cambio reales (Mussa 1986). Otros autores, »me.ao:Bmao sobre
bases mas tedricas, han sefialado que modelos competitivos de equilibrio general son capa-
ces de generar, cualitativamente, muchas de las Hamﬁ_ﬁi»%m mmmmaam&m en Mussa,op, eit,
{(Stockman, 1988; Kimbrough, 1991). Lo que estd en juego, sin ms,cmmmo, noesla congis-
tencia & nivel de regularidades cualitativas, sino las magnitudes efectivas de ._mw mismas.
Claramente, si s¢ desea establecer la habilidad predictiva de un Boma_m. .aa equilibrio com-
petitivo, se requierc derivar rigurosamente, a partic del modelo tedrico planteado, las
implicancias empiricas (estadisticas) del mismo,

En los ultimos aflos, y a partir. del trabajo pionero de Kydland y Prescott (1982),
se han desarrollado formas mds rigurosas de testear las implicancias aEE._..womw &w modelos
particulares, y muy en especial de modelos dindmicos de expectativas racionales”.

En lineas generales, la estrategia consiste en resolver el modelo tedrico 825«:@0 a
algoritmos numéricos que permiten describir €l comportamiento de mmw.a...wm m.nosoa_ag
maximizadores, condicional en ciertos parimetros, desconocidos para n_.Eéw:mmaor que
describen preferencias, oportunidades productivas y el entorno institucional en general®.
Seguidamente, se hace una distincién precisa entre variables o_umm?..ma»w por el econome-
trista y variables observadas por los agentes®. Desde un punto %. E.ﬁ.m Eoﬁonoﬁmp.oo esto
permite derivar, a través de simulaciones de montecarlo, las w:_u_a.mo_oaam estadisticas del
modelo tedrico, que se pueden eventualmente resumir en una matriz de mmmc.snom moimen-
tos, aunque esto tltimo no es condicidn primordial, Desde un punto de vista empirico,
los shocks no observados por el econometrista se tienden a identificar con shocks produc-
tivos, de tal modo que una parte de las variaciones observadas en umm series se n:maam.
atribuir a lo que podriamos llamar un “ciclo real”, Finalmente, los parimetros nmmnoE.un_.
dos del problema se pueden hacer variar para realizaciones repetidas del proceso anterior,
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de tal modo que Ia distancia —en alguna métrica predeterminada— entre datos ¥y teoria se
haga minima (calibracién). El resultado de este, proceso es una serie de implicancias esta-
disticas que se derivan directamente del modelo tedrico y que pueden ser contrastadas
con los datos.

Un subproducto de esta estrategia, si el modelo esta bien especificado, ¢s un set de
pardmetros “‘profundos”, con los cuales simulaciones de escenarios alternativos, poten-
cialmente libres de la critica econométrica de Lucas, pueden ser construidos®.

Eneste trabajo se aplican las técnicas descritas mds arriba para calibrar el modelo teérico
a datos trimestrales de Chile desde 1977:1 hasta 1990:4. Desde este punto de vista, el pre-
sente trabajo se puede considerar como una extensién de las técnicas de modelacién y
contrastacién empirica recientemente desarroHadas para el caso de economias cerradas, al
¢aso de una economia pequefia y abierta.

Por dltime, y primordialmente con fines de fograr comparabilidad con otros estu-
dios en el drea, la definicién operacional del tipo de cambio real corresponde simplemente
a la razdn entre precios externos y domésticos. Las predicciones del modelo tedrico, sin
embargo, corresponden al precio relativo entre transables y no transables, pero estas
predicciones son corregidas para hacerlas consistentes con la definicion operacional.

Los principales resultados de este trabajo son los siguientes:

(i) Seis regularidades empiricas concernientes al tipo de cambio real son identifica-
das: alta volatilidad; correlacién negativa con el precio del cobre —el producto de expor-
tacibn més importante—; correlacibn negativa con salarios reales; correlacion positiva con
el resultado en cuenta corriente; correlacion negativa con los flujos externos de capitales;
y, finalmente, una alta avtocorrelacidn serial.

(it) Modelos de equilibric competitivo que suponen integracion perfecta y sin fric-
ciones con el mercado internacional de capitales, enfrentan serios problemas para replicar
varias de las regularidades empfricas descritas més arriba. En particular, dichos modelos
resultan en una volatilidad y autocorrelacién serial significativamente menor que la mos-
trada por los datos.

(iii} Modelos de equilibrio competitivo que suponen integracién imperfecta con ¢l
mercado de capitales, en el sentido de que el pafs no puede prestar y pedir prestado en
forma ilimitada, sino, mds bien, enfrenta restricciones de cantidad, presentan un perfil
predictivo sustancialmente superior a les modelos competitivos simples. Esto es asi,
especialmente, si en las restricciones de acceso al crédito externo se incorporan los shocks
experimentados por los mercados crediticios internacionales durante los afios pre y
post 1982, Este tipe de modelos genera predicciones de volatilidad y correlacién del tipo
de cambio real con otras variables, de magnitudes rmuy similares a las observadas en la
realidad. ,

(iv) Los puntos (ii) y (iii) mas arriba, sugieren que la incapacidad efectiva del pais
para suavizar su patron de consumo a través del tiempo, recurriendo a los mercados cre-
diticios internacionales, parece ser responsable de una porci6n sustancial de la volatilidad
del tipo de cambio real. Estimaciones derivadas a partir de este trabajo sugieren que los
shocks asociados al acceso crediticio son responsables de aproximadamente un tercio de la
variabilidad efectiva del tipo de cambio real en Chile”.

(v} Como en los modelos competitivos aquf desarrollados, tanto el salario real como
¢l tipo de cambio real son precios enddgenos que equilibran determinados mercados; la
relacion entre ellos depende crucialmente del patrén seguido por las fuerzas exdgenas que
gufan el sistema. En parte, el modelo aqui calibrado es capaz de generar una correlacion
negativa entre estas dos variables, suponiendo que los shocks productivos (tecnoldgicos)
no observados en los sectores transables son sustancialmente mayores que en los no tran-
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sables. Este supuesto encuentra asidero tanto en tratamientos mds tradicionales dc la
literatura como en ciertos elementos estructurales de la economia chilena,

(vi) La regularidad empirica mds dificil de explicar, y que permanece no replicada por
lus modelos competitivos aqui desarrollados, concierne al alto nivel de autocorrelacién serial
del tipo de cambio real. Generar los altos niveles de autocorrelacién serial, de manera
consistente con las otras regularidades empiricas observadas, y siendo consistente res-
pecto de la importancia relativa de cada subsector productivo en la economia chilena,
resulta ser un desafio no trivial. Es en esta regularidad empirica especifica donde sofisti-
caciones posteriores de modelos tedricos debieran dirigir sus esfuerzos,

Lz medida en la cual la introduccidén de particulares imperfecciones de mercado
ayuden a mejorar las predicciones respecto de autocorrelacion serial estd ain por verse,
Al final de este articulo se discuten brevemente algunas extensiones realizadas por el
autor dentro de esta linea. Una conclusidn importante, que parece surgir de esas exten-
siones, es que ni la introduccién de consideraciones monetarias ni la introduccién de
rigideces salariales en ciertos segmentos del mercade ayudan a mejorar dichas prediccio-
nes, Otras alternativas se discuten brevemente en las conclusiones.

El resto de este articulo procede como sigue. En la siguiente seccibn se discute
brevemente la seleccién del periedo bajo estudio, y se identifican las regularidades em-
piricas mds importantes a ser explicadas. En la seccién 3 se formula el modelo compe-
titivo bdsico con acceso irrestricto al mercado externo de capitales. La seccién 4 describe
los algoritmos numéricos usados en su solucién y la estrategia de calibracién empleada.
En la seccibn 5 se incorporan restricciones al acceso al crédito externo, y se incluyen
dichos aspectos en Jos algoritmos de solucidén. La seccidn 6 presenta los resultados prin-
cipales de la calibracién del modelo. Finalmente, la seccidn 7 concluye.

2. Las regularidades empiricas

La eleccion del periodo muestral

Los modelos de este articulo son calibrados para ajustar datos trimestrales para Chile,
para el perfodo que va desde el primer trimestre de 1977 al cuarto trimestre de 1990,
Dado ef enfoque metodoldgico adoptado aqui, la decisién concerniente al tamafio del
periodo muestral estd sujeta a un trede-off. Por un lado, ya que se modelan reglas de
decisién dindmicas éptimas de un agente econdmico representativo, es deseable escoger
un periodo de tiempo en el cual las fuerzas exdgenas guiadoras del sistema presenten
condiciones de estacionariedad. En general, esta condicién requiere concentrarse en
perfodos cortos de tiempo. Por otro lado, ya que el ajuste con los datos se hace con el
objetivo de minimizar la distancia entre estadisticos derivados del modelo teérico y
estadisticos obtenidos de los datos, es deseable que estos tltimos se midan con la mayor
precision posible. En general, esto requiere de tamafios de muestra razonablemente gran-
des. La ¢leccidn muestral particular aquf escogida refleja un cierto grado de compromiso
entre ambos objetivos.

La muestra a estudiar aqui, comprende bésicamente el periodo que comienza cuande
las reformas fiscales y de comercio exterior implementadas en Chile, iniciadas en su parte
sustancial en 1975, se hallaban en etapa de consolidacion. La mayoria de las restricciones
cuantitativas al comercio habian sido eliminadas en 1974, y hacia comienzos de 1977 la
tarifa moda era solamente 20%, s6lo algo superior al promedio observado en los siguien-
tes quince afios (15% aproximadamente). Las reformas fiscales mds importantes, por otro
lado, fueron realizadas en su mayoria durante 1975, en especial las que se refieren a
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mecanismos de tributacion (impuesto parejo al valor agregado). La eleccién de una mues.
tra de tamafio mayor a la escogida aqur presentaria ciertas dificultades ya que obligaria
a modelar el comportamiento de los agentes econbmicos en un contexto de cambios es-
tructurales en las fuerzas exégenas guiadoras del sistema (politicas de comercio exterior
y tributacién bdsicamente).

Por otro lado, se podria argumentar que serfa deseable el estudio de una muestia
mds pequefia, tal vez una que comenzara en 1979, cuando el proceso de apertura al
ingreso de capitales externos fue completado, Esto implicaria reducir el tamaiio mues-
tral bajo estudio de 56 observaciones a 48, Un tamafio muestral de 56 puntos conforma
¥a una muestra relativamente pequefia y su eventual reducci6n a 48 podria implicar que
las desviaciones estdndar de los estadisticos derivados del modelo tebrico sean tan gran-
des que no se pudiera, de hecho, discriminar entre la validez de enfoques puramente
competitivos, como el desarrollado aqui, respecto de otras alternativas, Es importante
destacar también, que las regularidades empiricas estudiadas aqui resultan razonable.
mente robustas a la variacién de perfodos muestrales, de tal modo que la eleccién de 1977
como afio inicial es mds bien inofensiva, y resulta exigente con respecto a las habilidades
predictivas del modelo teérico aqui considerado,

Las regularidades empiricas

En la mayor{a de los estudios tedricos del tipo de cambio real 1a variable de interés
es el precio relativo entre transables y no transables. Con propésitos empiricos, sin em-
bargo, el tipo de cambio real es tipicamente medido como un precio relativo entre niveles
generales de precios externos y domésticos. Como el nivel de precios domésticos, cier-
tamente, incluye componentes transables, los dos conceptos no necesariamente coinciden.
En este trabajo, y con fines de lograr compatibilidad con otros estudios en el 4rea, la
definicién operacional del tipo de cambio real (RER) corresponderi a la razén de precios
externos e internos. Las predicciones del modelo tedrico, sin embargo, se referirin al
precio relativo entre transables y no transables (rer), de tal modo que para efectos de cali-
bracién estas Gltimas se corregirdn de modo de hacerlas compatibles con los datos, El
precio extemo relevante se denotard por CPI* y correponderd al nivel de precios al con-
sumidor de USA. La definicién operacional del tipo de cambio real es entongces:

ECPI*
CPI

RER =

(1)

y todas las regularidades empiricas serdn establecidas en términos de esta tasa,

El Cuadro 1 presenta las regularidades principales exhibidas por ¢l RER, en términos
de su volatilidad, su relacién con otras variables macroecontmicas ¥ su patrén de autoco-
rrelacidn serial. Para todos los estadisticos relevantes, el cuadro presenta dos definiciones
del RER, una que usa el IPC de USA, como deflactor externo,y otra que usa el IPM
(indice de precios al por mayor). También los diversos estadisticos se presentan para
dos subperiodos alternativos, el perfodo 1977:1-90:4, y el periodo 1981:1-90:4, Casi
todas las regularidades empfticas allf presentadas han sido discutidas en la literatura
tedrica y empirica, y una breve discusién de ellas prosigue,

El primer hecho de importancia que surge de la tabla concierne al alto grado de
volatilidad del tipo de cambio real. Para ¢l perfodo que comienza en 1977, y usando la
definicién con el IPC d¢ USA como deflactor externo, se observa que la desviacion
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CUADRO 1

HECHOS ESTILIZADOS: TIPO DE CAMBIO REAL

77:1 - 90:4 81:1 - 90:4
(1) 2) 3 4)

DEF 1 DEF 2 DEF 1 DEF 2
DESVIACIONES ESTANDAR
Tipo de cambio real 0,32 0,28 0,28 0,23
mmﬁ...nom 0,08 0,08 0,05 0,08
Exportaciones 0,21 0,21 0,18 0,18
CORRELACION CON:
Precio del cobte ~0,38 -0,15 0,01 0,16
Salarios -0,48 -0,45 —0,43 -0,43
Absorcién 0,75 0,76 0,73 0,75
Entrada de capitales -~0,57 -0,55 -0,52 -0,54
AUTOCORERELACIONES
Primer orden 0,98 0,98 0,98 0,97
Segundo orden 0,96 0,93 0,95 0,92
Tercer orden 0,92 0,88 0,91 0,87
Cuarto orden 0,88 0,83 0,88 0,82

Notas: Todas las variables, excepto entrada de capitales, fueron n.w:a,ozsnnww. a Sm»:m:_ow El %a.w?
tor doméstico de precios corresponde al IPC chileno, en tanta que o.w ao:wnmo.. Eﬂo:.so.o:.a.ma precios
corresponde al IPC de USA en la Definicién 1 y al IPM det mismo pais en la u.unmaﬂon 2. Los
estadisticos de los salarios y las exportaciones corresponden a series libres de tendencia. La absorcidn se
define como el logaritmo de las exportaciones sobre las importaciones,

estdndar del log del RER es 0,32. Esta alta volatilidad resulta _.»Nosw...c_mBmEo robusta
a elecciones alternativas de perfodos muestrales y a elecciones m:o:.,mmﬁm de %mu.ﬁo:wm
externos. Edwards (1989), por ejemplo, usando una definicién de tipo de cambio real
multilateral, y para un periodo algo distinto de los aqui presentados, encuentra un oOmm”
ciente de variacibn del RER de 28,9%, que aparece consistente con la volatilidad aqui
medida. La volatilidad del RER ¢n Chile es alta bajo cualquier estandar. De una muestra
de 33 pafses menos desarrollados presentada en Edwards (1989), se encuentra que la va-
riabilidad del RER chileno es la segunda en magnitud, viniendo sélo después de la de Sri
Lanka, que exhibe un coeficiente de variacion de 38,948, ) )

La alta variabilidad del RER en Chile impone un desafio de importancia para n:m_.
quier modelo econdmico que intente racionalizar el ooB_uozwawo:B de este precio
relativo en términes de un resultado competitivo donde todas las ecuaciones de compor-
tamiento son derivadas de un proceso de maximizacidén explicito. La pregunta m_dos_
es con cudnta cercanfa puede un modelo de ese tipo replicar la <o~mE_am@ del tipo de
cambio real y simultineamente mantener consistencia con las otras regularidades obser.
vadas en los datos,

o, ARG R ik B TR
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Una segunda regularidad exhibida por los datos concierne z la correlacidn negativa
entre ¢l log del RER y el log del precio internacional del cobre, ¢l principal producto
de exportacién de la economia. Existe una antigua y bien consolidada literatura dedica-
da al andlisis de la relacién ¢ntre los términos de intercambio de una économia y su
resultado en cuenta corriente y en el tipe de cambio real. Mis recientemente, el tema
ha sido reexaminado en el contexto de modelos intertemporales de maximizacién
(Svensson y Razin, 1983; Persson y Svensson, 1985)°. La distincién crucial introduci-
da por esta literatura moderna ha sido que el efecto de shocks en los términos de inter-
cambio sobre el tipo de cambio real y-sobre la cuenta cortiente depende de manera
fundamental de si los shocks son percibides como transitorios o permanentes. En el
contexto de los modelos competitivos a ser desarroliados en este articule, no existird
una eleccion arbitraria respecto de la naturaleza temporal de los shocks asociados a los
precios externos que enfrents la economia. Mas bien, la correlacion aqui observada
serd calibrada suponiendo que los agentes econémicos hacen predicciones racionales del
precio del cobre, usando los estimadores que se obtienen de ajustar un modelo vectorial
autorregresivo que incluye al precio del cobre, asi como a otras variables de importancia
exOgenas para la economia. La alta persistencia de los shoeks asociados al precio del
cobre, por ejemplo, serd automdticamente incluida en ¢l modelo 2 través de esta estrate-
gia de modelacion. -

Es importante destacar, por Giltimo, que la correlacién entre el precio del cobre y el
tipo de cambio real aparece mis volitil que el resto de los estadisticos presentados en el
cuadro. La magnitud particular de esta correlacién parece sensible, tanto a la particular
definicién de RER usada, como al particular perfodo de tiempo estudiado.

El Cuadro 1 muestra también una correlacitn negativa de 0,48 entre el tipo de
cambio real y los shocks en salarios reales por fuera de su linea de tendencia. La extrac.
cién de tendencia en los salarios reales es un procedimiento razonable debido a que
cambios tecnolégicos y aumentos seculares de productividad debieran inducir una ten-
dencia en esta variable, para periodos largos de tiempo. Por otro lado, el RER podria
también exhibir una tendencia a lo largo del tiempo, pero debido principalmente a
diferencias en aumentos de productividad entre sectores transables ¥ no transables, asi
como a diferencias en elasticidades ingreso gasto de estos dos tipos de bienes. Sobre una
base a priori, entonces, y bajo circunstancias razonables, si el RER tiene una tendencia
en perfodos largos de tiempo, ésta debiera ser menor que la exhibida por los salarios reales.
En cuaiquier caso, el signo de la correlacién entre estas dos variables permanece negativo,
asf sea que no se extraiga tendencia de los salarios o que se extraiga tendencia de ambos
precios relativos, aunque la magnitud particular de dicha correlacidn ciertamente difiere
seglin sea el caso.

La correlacién negativa entre salarios reales ¥y tipo de cambio real ha estado al centro
de buena parte de Ja investigacién empirica en este campo, ¥ no parece ser una peculiari-
dad de los datos de Chile solamente. De hecho, ha habido algunos autores que incliso han
propuesto el uso del salario real como contraparte empirica de la nocion teérica de tipo
de cambio real (Harberger, 1985), Por otro lado, y en el contexto de experiencias de esta-
bilizacién econémica, algunos autores han analizado ¢l nexo entre salarios reales y tipo de
cambio real, poniendo énfasis en el rol de mecanismos de indexacién salarial'®. En el caso
de Chile, la indexacién salarial ha sido parte de las politicas de gobierno por muchos afios
y en distintos subperiodos, y algunos autores han racionalizado Ia relacién negativa aqui
mostrada (o al menos parte de ella), en términos de la interaccion entre esquemas de
indexacién salarial y regimenes cambiarios {Corbo, 1986; Corbo e 4l., 1986; Condon
et al., 1990),
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En este trabajo se presenta un esfuerzo para racionalizar esta correlacion negativa en
términos de fuerzas puramente competitivas y sin recurrir a distorsiones de mercado u
otras consideraciones similares. Una de las importantes conclusiones de este trabajo es
que un modelo competitivo dindmico, relativamente simple, puede dar cuenta de esta
regularidad empirica sin mayor problema. Los problemas de prediccién de un modelo
competitivo no parecen estar en la capacidad para generar este tipo de evidencia.

Los modelos tedricos basados en fundamentos microecondmicos de maximizacion
no predicen ninguna relacién especial entre el tipo de cambio real y el resultado en la
cuenta comercial de la economia © en los flujos externos de capitales. Desde un punto
de vista tedrico, las tres variables anteriores son endégenas, y la relacién particular entre
ellas depende crucialmente de las variables exdogenas al sistema’!. El cuadro muestra que
para el caso de Chile existe una alta correlacion entre el tipo de cambio real y el resulta.
do en la balanza comercial de la economia. Relacionado con esto, se observa también una
correlacién negativa de importancia entre el RER y los flujos externos privados de capita-
les. Ambos estadisticos resultan robustos a la particular definicién del RER y al subperio-
do de tiempo escogido.

Varjos autores, ignorando consideraciones de endogencidad, han argumentado que
los flujos externos de capitales han sido un determinante de importancia de los movi-
mientos observados en el tipo de cambio real en Chile (Condon et al, (1986); Edwards y
Edwards (1987)). Las conclusiones que se derivan del presente estudio tienden a corrobo-
rar esta percepcion, pero al calibrar los modelos competitivos aqui desarrollados, se
prestard una atencidn especial al status de exogencidad de esta variable. Como subpro-
ducto de este enfoque metodolégico, una distincién mds clara con respecto a este problema
serd establecida.

El Cuadro 1 muestra también la desviacién estindar del log de las desviaciones de
salarios reales, asf{ como las desviaciones del log de las exportaciones reales respecto de sus
niveles de tendencia. Cuando s¢ calibren los modelos aqui propuestos, estas dos magnitu-
des también serdn tenidas en cuenta. Se debe destacar que la volatilidad del salario real
es sustancialmente més baja que la del RER, Esto impone un desafio importante para la
estrategia de investigacin aqui propuesta. 5i la volatilided de ambos precios fuera similar,
bajo ciertas condiciones, ambas podrian ser racionalizadas en términos de shocks produc-
tivos no observados. Sin embargo, como difieren sustancialmente en magnitud, no se
puede postular de manera irrestricta la existencia de shocks productivos no observados
de alta varianza.

Una dltima regularidad empirica de importancia, que no aparece en el cuadro, es la
alta correlacién entre cambios en el tipo de cambio nominal y cambios en el tipo de cam-
bio real. Para los subperiodos aqui considerados, esta correlacién fluctéa entre 0,89 y
0,95, dependiendo del subperiodo especifico, asf como de la definicién empleada para ¢l
RER. Esta es también una regularidad que no resulta especifica s6lo al caso chileno!?, Es-
tos altos niveles de correlacion entre cambios reales y nominales han sido tomados como
evidencia per se de rigideces nominales de precios y de “desequilibrio” en ciertos merca-
dos'®. En este trabajo, como sélo se presentan modelos competitivos reales, éstos son
silenciosos respecto de las implicancias empiricas concernientes a la relacién entre cam-
bios nominales y reales. Esfuerzos de modelacién adicional, siguiendo la estrategia aqui
propuesta, sin embargo, contienen implicancias respecto a estas relaciones'®. En las con-
clusiones de este articulo se hard referencia a algunas de esas extensiones.

Los modelos tedricos presentados aquf serdn juzgados en términos de sus habilida-
des relativas para replicar las regularidades empiricas discutidas en esta seccién.

¥
¥

ot s darmeas
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3. Un modelo real de equilibrio competitivo

El modelo uszdo aqui es una variacién del modelo de factores especificos, En este
tipo de modelos, la produccién tiene lugar en diferentes sectores de la economia por me-
dio de trabajo y un factor que es especifico a cada actividad. Sélo el factor trabzajo se
supone movil entre distintas actividades productivas. El modelo de factores especificos
ha sido amplamente usado, bajo distintas versiones, en la literatura de comercio y de
determinacién de tipos de cambio real!$,

En este trabajo, el modelo bisico de factores especificos se modifica en varias direc-
ciones. En primer lugar, se supone que existen costos de ajuste asociados a 2 reasignacién
de trabajo desde un sector a otro, de tal medo que no ocurre una igualaci6n instantdnea
del valor del producto marginal del trabajo en distintos sectores de Ja economfa. Esto
transforma al modelo estitico basico en uno de cardcter dindmico. Tambisn se supone
que los agentes de la econom{a tienen acceso a bonos transables internacionalmente ¥ que
pueden comerciar con el resto del mundo. Simultineamente se introducen consideracio-
nes aleatorias dindmicas a través de procesos estocdsticos que gobiernan los precios relati-
vos internacionales, las tasas de interés internacionales y shocks productivos que afectan
los diversos sectores de la economfa,

Existen numerosas razones para imponer costos de ajuste asociados al proceso de
reasignacién de trabajo entre distintas actividades econémicas. Por un lado, se puede pen-
sar en costos que son internos a las firmas y que tienen que ver con la readecuacion de
las labores productivas a distintos niveles de empleo sectorial. Por otro lado, en este
modelo se considerard un sector exportable no tradicional, que en el caso de Chile
estd asociado a la produccién de bienes intensivos en recursos naturales, que por su
esencia se encuentran alejados de los otros polos de produccién. En este sentido, los cos-
tos de gjuste se podrian asociar a los costos propios del proceso migratorio de la fuerza
de trabajo.

En términos de la habilidad del modelo para replicar algunas de las regularidades
empiricas, la introduccién de costos de ajuste permite mejorar sustancialmente ésta,
refativa al modelo estitico simple. De hecho, el modelo de factores sspecificos con
costos de ajuste engloba al modelo estatico como un caso particular'®. La introduccion
de costos de ajuste tranforma el proceso de decisién de asignacién de trabajo en yn pro-
blema dindmico y a través de esta via algunas regularidades importantes exhibidas por los
datos pueden ser tratadas de una mejor manera, en especial aquellas relativas a la auto-
correlacitn serial del tipo de cambio real, . :

De acuerdo con ciertas caracteristicas estructurales de la economia chilena, los mo-
delos aquf desarrollados distinguen cuatro séctores productives: un sector exportable
tradicional, un exportable no tradicional, un sector sustituidor de importaciones y un
sector no transable.

Ei sector exportable tradicional corresponde a diferentes minerales, de los cuales
¢l cobre cubre alrededor de un 80% en términos de exportaciones (mineras) totales.
En promedio, estas exportaciones tradicionales han dado cuenta de aproximadamente
un 55% de las exportaciones totales del paris durante el periodo bajo estudio. Las expor-
taciones no tradicionales, por otro lado, estin conformadas principalmente por fruta
fresca y verduras (25% aprox.), productos del mar (harina de pescado principalmente),
papel, maderas, algunos metales y otros itemes de menor jmportancia.

La distincién de dos sectores exportables reviste importancia por dos motivos, En
primer lugar, los dos sectores descritos presentan perfiles muy diferentes, tanto en
términos de su intensidad de uso de trabajo, como en términos de Ias caracteristicas
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de los procesos estocdsticos que gobiernan los respectivos precios internacionales. .m:
segundo fugar, es deseable que estadisticos de importancia, tales como la o.o:cEn_o:
entre el RER y el precio del cobre, s¢ puedan derivar en un contexto tedrico donde
este Gltimo producto tiene efectivamente un peso relativo parecido al que se observa
en la realidad. Finalmente, con respecto al sector sustituidor de importaciones, aunque
su inclusién no resulta fundamental para los propositos de este trabajo, la consideracién
explicita de éste puede ser relevante si en ¢l futuro, y con propoésitos de comparacion, el
modelo se adopta para describir ¢l comportamiento del RER durante los sesenta, cuando
las politicas comerciales protegieron fuertemente a este sector. )

Denote por Gae, G1r, 21, ¥ @my los niveles de produccion en el H.vanoao t de los no
transables, exportables tradicionales, exportables no tradicionales e importables respec-
tivamente, Denote por I3 ¥ ljy, los niveles de trabajo empleados en la produccién de
exportables no tradicionales e importables respectivamente en el perfodo t. La produc-
cién en los sectores importables y exportables no tradicionales tienen lugar de acuerdo a
las funciones de produccién:

= v 2.1
dmt = mﬂwwm mt (2.1)
_ gz, Y 2.2
q2c = L e (2.2)

donde @, vy az son coeficientes entre cero y uno; ¥,y y ¥, son shocks productivos de
media cero que afectan a estos sectores en el perfodo t; v 4 es simplemente una oosm”mﬁo
de nivel que serd usada mds tarde en la calibracién del modelo en torno a su solucién de
steady state.

El sector exportable tradicional es un sector muy intensivo en capital y que usa una
cantidad muy limitada de trabajo. La fraccion de trabajo empleada en la produccibn de
cobre, por ejemplo, ha fluctuado tradicionalmente en torno a un 2% del emplec 85._ de
la economia, a pesar de la importancia primordial del cobre en términos de su contribu-
cién al retorno de divisas y al PGB total, Esto sugiere ignorar el empleo en el sector expor-
table tradicional, y tratar esta produccidn como una dotacidn estocistica determinada
exégenamente, esto es:

qpr = Nemu AN.NV

donde ¥y, es un shock aleatorio productivo de media cero. Este supuesto oo:ﬁmgwo.m
hacer ¢l modelo mds transparente al tiempo que, dada la minima proporcidn de trabajo
empleada en este sector, no afecta significativamente las propiedades predictivas del
modelo,

En el lado de la demanda, s¢ supondri que un consumidor representativo, que no
deriva utilidad del ocio, estd dotado con 10 unidades de trabajo que debe asignar en los
distintos sectores productivos. En equilibrio competitivo prevalecerd pleno empleo, y
en consecuencia, la produccién de no transables vendrd dada por:

ane = (10 — ljg — Ip)%he Vi (2.4)
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donde 0 < oy < I, y Wy, representa el shock estocdstico que afecta la produccién de
no transables en el periodo t.

Asociados a la reasignacion de trabajo entre diversos sectores productivos existen
costos de ajuste, los que se suponen cuadriticos y denominados en términos del bien
importable. Como existen sélo tres bienes producidos con trabajo en este modelo, resulta
suficiente considerar costos de ajuste en dos sectores solamente. Sin pérdida de generali-
dad, es suficiente, entonces, considerar costos de ajuste en los sectores sustituidores de
importaciones y exportables no tradicionales, con lo cual los costos de ajuste que enfrenta
el agente representativo vienen dados por:

020l ~ I3;.1)* + OmUme = Ime.1)?

donde 0, y 0, son constantes positivas. Como en este trabajo no se suponen distorsio-
nes, por el segundo teorema fundamental del bienestar, el equilibrio competitivo de a
economia serd descrito por la solucién maximizadora de bienestar del agente representa-
tivo. En consecuencia, a este nivel del andlisis, no es relevante trazar una distincion
explicita respecto de si estos costos de ajuste son pagades por las firmas o por los traba.
jadores,

Para modelar flujos de capitales endégenos se supondré que ef agente representativo
de esta economia puede comprar y vender en todo periodo t bonos transables interna-
cionalmente, cuyo valor rezl expresado en términos del bien importable se denota por b;.
Se supone que un bono comprado en el perfodo t rinde una tasa de interés real aleatoria
de 7, . | en el perfodo sigujente.

El supuesto de que la tasa de interés real es aleatoria, corresponde, en términos
generales, a los arreglos institucionales que la banca privada internacional mantuvo con
bancos chilenos y otros agentes privados en buena parte del periodo bajo estudio. La
mayoria de los préstamos privados otorgados durante el perfodo en que los créditos
internacionales se hallaban relativamente disponibles para ¢l pafs eran establecidos en
términos de una tasa nominal variable (Libo o Prime) mis un premio negociado que
reflejaba en alguna medida costo de intermediacién y 1iesgo pais. Arreglos tipicos eran
establecidos a Libor mds un premio, el cual fluctuaba en torno a 6% al afto, en términos
nominales. Innovaciones en la tasa de inflacién internacional, asf como innovaciones en
las tasas nominales de interés, para créditos de maduracién mas larga, resultaban en
definitiva en una tasa de interés real estocdstical”, .

Més adelante se argumentard que la interrupcion de créditos internacionales después
de 1982 sugiere tratar los flujos externos de capitales como variable exbgena para la
economia. Aunque este supuesto adicional hace que en definitiva el exceso de gasto sobre
consumo sea una variable exdgena para el modelo, la naturaleza intertemporal del modelo
permanecerd, en virtud de los costos de ajuste asociades 2 la reasignacién de recursos.
Como consecuencia, aun cuando los flujos de capitales puellan verse alternativamente
como realizaciones de un proceso estocdstico exdgeno, el conocimiento de este proceso
resulta fundamental para modelar decisiones racionales de asignacidn de recursos por
parte de losagentes econdmicos. Esta consideracion esimportante, ya que apunta z la distin-
cion entre exogeneidad econdmica v/s exogeneidad estadistica; volveremos sobre esto
mds adelante,

Continuando con el lado de la demanda, se supondri que el agente representativo
estd interesado en maximizar la suma infinita descontada esperada de funciones de
utilidad con elasticidad de sustitucién constante (CES), las cuales dependen de niveles de
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consurio de bienes importables y no transables solamente. La exclusién de bienes expor-
tables de la funcién de utilidad refleja aproximadamente el rol de estos bienes en la
economia bajo estudio, al tiempo que simplifica considerablemente el modelo '8,

Denotando por ¢y y cpe los niveles de consumo en el perfodo t de los bienes
importables y no transables, respectivamente, y denotando por £, el operador de esperan-
za condicicnal en la informacién en tiempo i, el problema que enfrenta el agente re-
presentativo es maximizar:

o0

E; Mn gt Tm;._. nmL &)

T

con respecto a la eleccidn de secuencias de consumo para los dos bienes y sujeto a las
{unciones de produccion (2.1)-(2.4) y a las secuencias de restricciones presupuestarias:

cmr* br = (I + 7 )br.) + Gmr+ €T qip + 72T Q2
—0y (b7 — L4l = OmUmr — lnro1)? (4.1)
para T = ft+l,..0%° ¥
Chy= Qpr
para 7 = f,t+ I, ... conmy.y, lar.y, y Byl dados. (4.2)

En (3), la elasticidad de sustitucién entre transables y no transables es igual a
p/(1 — p). En (4.1} los precios relativos en el perfodo v de exportables tradicionales y no
tradicionales en términos de los bienes importables se denotan por eTir y ey, respec-

tivamente'®. El agente representativo se supone tomador de precios en mercados inter-

nacionales®.

La restriccién presupuestaria (4.1} establece que el consumo de importables mds las
compras reales de bonos transables internacionalmente, deben ser financiados con el pago
de principal mds intereses detivados de los bonos guardedos desde el perfodo pasado,
mas produccidn internacionalmente transable, neta del costo de recursos asociado a la
reasignacién del factor trabajo entre distintas actividades. La produccién internacional-
mente transable comprende la produccién del sector sustituidor de importaciones més
los retornos de exportacién de los exportables tradicionales y no tradicionales. La res-
triccién (4.1) puede ser reordenada de una manera trivial de modo que refleje igualdad
entre el resultado de la cuenta de capitales de la economia y la cuenta corriente, 0, en
otras palabras, equilibrio en balanza de pagos, una condicién necesaria en una economia
sin dinero.

La restriccion presupuestaria (4.2), por otro lado, establece que el consumo de no
transables debe ser completamente satisfecho con produccién doméstica solamente, esto
es, ¢l mercado de bienes domésticos debe estar en equilibrio en todo momento.

Ademis de las restricciones (2) y (4), la2 maximizacién de la utilidad esperada debe
hacerse sujeta a las leyes de movimiento que gobiernan las variables ex6genas de la eco-
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nomia, las cuales comprenden la tasa de interés internacional 7¢; el log de los precios
relativos de exportaciones ), v 73, ; v los shocks productivos que afectan a los cuatro
sectores de la economia, ¥y;, Vo, Wppr v Wy

En este punto, y siguiendo a Hansen y Sargent (1980}, se debe hacer una distincién
entre los shocks aleatorios que son observades por el econometrista y aquellos que’solo
son observados por el agente representativo bajo estudio. Se pueden obtener proxies ra-
zonables de las tasas de interés y de los precios relativos internacionales relevantes para el
pais. Estas variables se consideran, entonces, observables tanto para el agente como para
el econometrista, mientras que los shocks productivos se suponen observables solamente
para el agente representativo.

La variable my, serd aproximada por el log del precio relativo del cobre en términos
del importable; 73, serd aproximada por el log del precio relativo de verduras y fruta
fresca en términos del importable; y r;, se tomard como la tasa de interés real calculada
en base a informacidn trimestral de la tasa de interés real calculada en base a informacion
trimestral de la tasa interbancaria de Londres para préstamos de vencimiento de tres
meses?t,

El proceso estocdstico que gobierna estas tres variables se supone estacionario en un
sentido amplio. Se sigue entonces, por el teorema de Wold, que posee una representacion
de promedios méviles. Suponiendo adicionalmente que ésta es invertible, una representa-
cién de vectores autorregresivos para las variables en cuestién esti parantizada®?. La
maximizacidn de (3), cntonces, estd sujeta a las leyes de movimiento:

e+l = Cr+ Pro(L)mye + Pra(L)my +« Pis(L)re + €1p4 4 5.1
T+l = Oy + Pyp(Lymyg + Py (Lymyy + Pya(L)ry + 69444 (5.2)
Fra1l = C3+ Py (L)my + Pop(L)may + Paz(L)r; + €344 (5.3)
donde Cy, i =1, ...3, son constantes; Pi(L), i, = 1,..3, son polinomios infinitos en el

operador rezago;y €, i = 1,..3, son shocks normales independientemente distribuidos
en el tiempo y con una matriz invariante de varianzas y covarianzas 23,

Para la implementacién empirica del modelo, una aproXimacién parsimoniosa a
(5.1)-(5.3) con un nimero finito de rezagos fue ajustada a los datos por minimos cuadra-
dos ordinarios.

Como jasvariables en (5) estin dadas al pais por los mercados internacionales, ¢l
periodo de estimacidn no tiene necesariamente que coincidir con el periodo 77:1-90:4
escogido para calibrar el modelo. Sin embargo, se detecté un cambio estructural en la
ecuacidn para el cobre para los perfodos antes y después de los shocks del petréleo de
mediados de los setenta®?, Las ecuaciones fueron 2justadas a los datos, entonces, para el
perfodo 75:1 al 90:4. Tests F revelaron que una estructura de rezagos de 4 periodos era
suficiente para (5.1) y (5.2), mientras que se necesitaron 6 rezagos para (5 3).

Debido a los limitados grados de libertad, se pensé deseable testear ¢ imponer algunas
restricciones al proceso autorregresivo con el objetivo de lograr mejores errores cuadrados
medios de prediccién. Con este fin se tested causalidad de Granger para diferentes com-
binaciones de varizbles. La evidencia mostré que mientras 7, y r Granger causaban =y,
las primeras dos variables podian ser descritas por procesos unjvariados solamente. La
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maximizacidn de (3), entonces, fue modelada sujeta al proceso autorregresivo estimado
y con restricciones que aproximd finalmente a (5).

Para referencias posteriores, se deben notar dos cosas. Primero, el término constante
Cy de (3) puede ser reescrito como:

Ci = (1 = P)M - Pia®y - P37 ©)

donde Wi, 7, ¥ r son niveles de steady state de los precios relativos v tasa de interés,
y P); denotalasumz de los coeficientes de los polinomios de rezago (5.1). Una formula simi-
lar se aplica a las otras constantes del sistema. Como agregar 0 quitar una constante de
los términos de una regresién no cambia los coeficientes de pendiente, sino solamente el
término constante, ecuaciones como (6) pueden ser usadas para calibrar los términos
constantes que son consistentes con valores de estados estacionarios de otras variables de
la economia. Esto es importante para efectos de calibrar el modelo en torno al steady-
state, ya que con excepcion de (2.1} no se incluyeron constantes multiplicativas en las
funciones de produccion.

Segundo, observe que la matriz de covarianzas T puede ser estimada a partir de los
residuos del ajuste de minimos cuadrados (5). La descomposicién de Cholesky puede
luego ser aplicada a la matriz estimada T con el objeto de obtener una descomposicién
triangular superior de la forma:*

_ Oy O Oi13
Z = 0 Oz2 Oz3 .1
0 0 T3
donde:

La descomposicion (7) es usada mas tarde para simular las propiedades estocdsticas del

modelo.
Con respecto a los shocks productivos no observados se supondri que éstos siguen un

proceso autorregresivo de primer orden de la forma:

Yimeet = Pn¥me + py 41 (8.1)
Wipag = o1 ¥ + w14 (8.2)
Yreer = PuWhe + wpp {8.3)
Pore1 = P2V, + wor 41 (8.4)

En (8}, los wgyp, k = 1, 2, m, h, se suponen shocks normalmente distribuidos, inde-
pendientes en el tiempo, y con matriz constante de varianzas y covarianzas 2. La matriz
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£2 puede también ser descompuesta de un modo similar a (7), para obtener una ma-
triz triangular superior aniloga, T3

Wmm g Wmh Wy

T = 0 @i wpy wp (8.5)
0 0 Wk Wyy
0 0 0 Wy
donde:
Q = Q9 (8.6)

Se supone que el proceso descrito por (8) es conocido para ¢l agente representativo
solamente.

Como no se consideran distorsiones, el equilibrio de la economia serd descrito per
la soluci6n al problema de maximizacién intertemporal enfrentado por el agente repre-
sentativo. Para describir el problema de un modo més compacto, sustituya primero
(2.1)-(2.3) en (4.1), y (2.4) en (4.2). Resuelva para ¢,y en la expresion resultante (4.1)
y reemplace dicha solucién en la funcién objetivo (3). Similarmente reemplace también
la expresion resultante para (4.2) en (3). Esto resulta en una funcién objetivo que depen-
de de las asignaciones presentes v pasadas de trabajo; los niveles presentes v pasados de
bonos internacionales; precios internacionales y tasas de interés; y shocks productivos en

los cuatro sectores. En todo tiempo t, el problema del agente bajo estudio es entonces
maximizar:

Ee ¥ 87 {(mrllor, Inpsees Br 10 Fro Mg o g, )P

+ (e ()P} @)
donde:

hsﬂ.ﬁ...w = ﬁh +Wﬂvm¥ﬂ.~ - &.H + \hmﬁﬁmegﬂ + NQNN/H\&WZ..HN.H... N.H\H;ﬁ+ MTyr
mv 2T

IQSQSq - Eq.uvu - QNQ:I ~Nﬂ.:p @..C

chr () = (10 ~lyg — Ly Y% e (Whr) (9.2)

con respecto a elecciones de Iy, Iy, by, dados Ip;. 1, bpols Byo1, Yy g, Ty, P TN
War, ¥y, ¥ay y sujeto a las leyes de movimiento descritas por (5) y (8).

La solucién a este problema puede ser establecida en términos de una regla de deci-
sibn optima que expresa Iy 7, Iy v br como funcidn de las tasas de interés, los precios
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de exportacién, los shocks productives, y todas las variables que ayuden a predecir los
niveles futuros de precios internacionales, tasas de interés y shocks productivos, de acuer-
doa{5)y(8).

En general, soluciones analiticas para dicha regla de decisidn no existen. Consecuen-
temente, dicha regla debe ser aproximada por métodos numéricos para diferentes elec-
ciones de los pardmetros libres del sistema. Esto se realiza en la seccion 4.

Observe que el conocimiento de la regla de decision Gptima para este problema
permite la recuperacién de una funcidén de consumo de importables y no transables,
por medio de (9.1) y (9.2). El precio relativo de importables con respecto a no transa-
bles puede, luego, ser calculado a través de la razén de utilidades marginales:

Cme) P-1
rery = Cht

Después de un ajuste para hacer rer comparable con la definicién operacional RER
establecida en la seccidn anterior, las propiedades estocdsticas del rer corregido, derivadas
de los diferentes shocks de los cuales la regla de decisibn dependerd finalmente, pueden
ser resumidas a través de diversos estadfsticos descriptivos. Estos estadisticos pueden
luego ser comparados con aquellos que presentan los datos y que fueron discutidos en
la secciébn anterior. Los pardmetros libres del sistema se pueden luego ajustar, de modo
que la “distancia™ entre los estadisticos derivados del modelo y los que presentan los da-
tos sea minima. Esto se realiza en la seccién 5.

4. Algoritmos de solucion

El modelo descrito en la seccibén anterior fue resuelto numéricamente por aproxi-
macibn lineal cuadritica. Una descripcin detallada del enfoque lineal cuadritico para
este tipo de problemas se encuentra en McGrattan (1990).

El primer paso para obtener la aproximacion numética es escribir el problema de
maximizacidn del agente representativo en forma de espacios de estados. Con este fin,
defina el vector de controles como:

i
sx1 = Ume=dmeor Ly —lag.1s be — bry) (10.13
y sea el vector de estados:

umw\x_,n - AMQM.H. NNﬂ.»v @n.mu Mgy s M35 Mgy eeey T3,

.1? ...uﬁa-m. 657 fHH__.wu G}?GN? —v A“—O.Nv

Denote cada uno de los elementos del vector de controles por uy, i=1,..3 y cada
uno de los elementos del vector de estados por X;, / = 1, ...22. En (9), sustituya I, » por
Xir +u1, yr por Xog +uar, v by por X3p + w37, Sustituya luego en (3" y observe
que todas las variables restantes de la funcibn objetivo pueden ser reemplazadas por
controles y estados del periodo 7.

Las sustituciones anteriores resultan en una maximizacién de una funcién objetivo
no lineal:

iiromede i

ottt o < e

EHR

i
i
i
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E Y BT r(Xp,up) (11)
=T

con respecto 2 la eleccién de S:H_.o_mm?L T=r ¥ Sujeto a una ley de movimiento lineal;
Xre1 = AXy + Bur + Cuvpyy (11

con Xy dado. En (11), A es una matriz de 22 x 22, B es una matriz de 22 x 3 y Cesuna
matriz de 22x 7. El vector v es un vector aleatorio normal (0, I) independiente e idénti-
camente distribuido en el tiempo y es de dimensién 7, en tanto que la matriz C contiene
las descomposiciones triangulares superiores de las matrices de varianzas ¥y covarianzas
2 y £ definidas en la seccidn anterior. Para referencias posteriores es conveniente tener
(11) escrita en forma extensiva:

Xirvt = Xy o+ uyy (11.1)
Xauvr = Xy + uy (11.2)
Xype1 = X3¢ + uy (11.3)
Xare1 = P 1P 1 P13) (Xag, .. Xis7) + CiXpar

P OUTYIr AL f C12Y27+1 * O13Y3T 41 (11.4)
Xsr+1 = Xag (11.5)
Xer +1 = X5y (11.6)
X1re1 = X7 (11.7)
Agr+1 = Pr2(Xgr .. X110)+ CoXazr + 02372 + 02373 (11.8)
Xor+1 = Xgr (11.9)
X1or+1 = Xg (11.10)
kqmu_.ﬂ+_. = kwoq Awu.HHv
Kizr+1 = Pi3s(Xiar .. X167)’ + C3Xg9r+ 03373 (11.12)
kww.ﬂ+_. = \J.\HN.H. AHH.HWv
Xigr +1 = X1ar (11.14)
Xisr+1 = Xuaq (11.15)
X167 +1= X157 (11.18)
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Xi77+1 = X157 (11.17)
Xigr+1 = PmX1gr + wn1dp + wiby + w1383 + Wiy (11.18)
Xigr+1 = P1X197 + Wby + wp3dy + wigdy (11.19)
Xaor+1 = PrXo0r + wizby + wiaby (11.20)
Xair+1 = P2Xp17+ waeda (11.21)
Xpr+1 = Xogr (11.22)

En el sistema (11.1)-(11.22), Py, corresponde a los coeficientes estimados en la
aproximacion parsimoniosa a los polinomios de rezagos descritos en (5), donde las restric-
ciones implicadas por los tests de causalidad de Granger ya han sido impuestas; 05y
corresponden a los elementos de la descomposicion de Cholesky de las matrices Z y £,
establecidas en las ecuaciones (7.1) ¥ (8.5); pr, k =m, 1, k, 2 son los coeficientes
autorregresivos del sistema (8.1)-(8.4); y (71,.. 73, 81, ... 64) = » es un vector de
variables aleatorias normales {0, I) independiente e idénticamente distribuido en el tiempo.

Para resolver el sistema por aproximacion lineal cuadratica, la funcién objetivo. se
aproxima por una expansidn de Taylor de segundo orden, Esto es, ¥ (-} se aproxima por:

r(Xr,ur) = XpQXr + wjRur + 2X;Wuy (12)

La zproximacion de Taylor se hace en torno a la solucién de steady state del modelo.
A su vez, la solucion de steady state se obtiene maximizando (10) sujeto a (11), mis la
condicion adicional de que el vector estocAstico v sea cero, ¥ que X; = X, para
todo t. Esta ultima condiciébn bdsicamente implica que la maximizacién se hace a los
precios y tasa internacionales de steady state, a la vez que u = 0 (vea (11.1)-(11.3)).

Después de algunas manipulaciones triviales se puede verificar que la solucion de
steady state del modelo coincide con la solucién del modelo basico estitico de factores
especificos, y simplemente implica resolver para las asignaciones 6ptimas de trabajo entre
sectores, donde el valor del producto marginal del trabajo se iguala entre diversos sectores,
Al jgual que en otros modelos de economias pequefias y abiertas que usan funciones de
preferencia similares a las usadas aqui, § debe ser igual al reciproco de (1 + 7), para que
una solucién de steady state pueda existir. La tasa de interés de steady state 7 fue fijada
en 10% anual, aproximadamente igual al promedio de tasas de interés real durante el
periodo bajo estudio, mis un premio de 6w por intermedjacidn financiera y riesgo
pafs.

Aunque el supuesto de que 8 iguala al reciproco de (1 + F) es necesario para garan.
tizar la existencia de una solucién de steady state; como consecuencia de ello, el nivel
de steady state de bonos internacionalmente transables mantenidos por la economia
queda indeterminado. En otras palabras, si § = 1f(1 + 7), existe un conjunto infinito
de posibles valores de b, para los cuales existe una solucion estacionaria. Por otro lado,
si no se supene igualdad, no existe solucidn estacicnaria en absoluto. Dada esta situa-
cion, se escogid un valor estacionario para b tal, que dados los otros parimetros def
modelo, resultara en una razdén de servicios de deuda sobre exportaciones consistente
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aproximadamente con el promedio histérico®®. En resumen, la solucion de steady state
del modelo viene de resolver ¢l sistema no lineal de ecuaciones:

~Cm + PB + mkws + knaum...lq» vef _ g (13.1)
eh — (10 —x; - x)% _ ¢ (13.2)
el daafm-l _ o2 1a, 10 —x; ~ x)%1 - 0 (11.3)
chleMagx, 271 _ cPlay (10 — x; - x,)% 1 o (13.49)

para las incOgnitas xy, X3, ¢,y ¥ Ci, con b definido al nivel de steady state de los bonos
mantenidos por el agente representativo. Observe que de la soluci6n de este sisterna se
puede obtener el valor de Ia funcifn objetivo en steady state:

ri-} = nw: * hﬂ

El sistema (13) fue resuelto numéricamente por Newton-Raphson, y la aproxima-
cién de Taylor (13) fue tomada en torno a Ia solucién estacionaria asi obtenjda. Las
matrices Q, R y W fueron entonces usadas para iterar directamente en la ecuacién ma-
tricial de diferencias de Ricatti, con el fin de obtener una expresion numérica para la
regla de decisibn 6ptima, condicional en conjuntos particulares de los pardmetros libres
del modelo®?. El comportamiento optimizador del agente representativo fue descrito
entonces por:

] = IN_.__..N—. AH&V

donde F fue la matriz (3 x 22) final que describe la regla de decisi6n 6ptima. Reempla-
zando esta solucién en (11), las simulaciones estocésticas para las variables de estado de
este problema aparecen directamente:

Arer = (A-BF)yX; + Cvr 4y (15)

Las diferentes variables subyacentes en ¢l Cuadro 1 tienen contrapartes en el mode-
lo, ya sea directamente como variables de estado (e.g. el precio defcobreen t = 7 = Xa;),
o como alguna funcién no lineal de los estados (e.g. exportaciones en f = r =
X w._.uku_? eXart Xio7), Por medio de (15), comenzando desde el steady state, y
alimentando el sistema con un generador de nimeros pseudoaleatorios para », las propie-
dades estocdsticas de este modelo pueden ser comparadas con las de los datos, tal como se
resumen en e] Cuadro 1. Los resultados de dichas simulaciones para configuraciones par-

ticulares de pardmetros se presentan en la seccidn 6.

5. Restricciones al acceso de créditos exiernos

Antes de proceder con los resuitados de la calibracién del modelo y de las simulacio-
nes, ¢s importante considerar una extensién del modelo ya descrito al caso en que los
flujos de capitales no reflejan necesariamente las preferencias de los agentes econémicos
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domésticos, sino mds bien responden a varjaciones determinadas exdgenamente para la
economia por condiciones propias del desenvolvimiento de los mercados crediticios
internacionales. .

Es de¢ suyo evidente que en los afios inmediatamente posteriores a 1982, cuando
comenz6 la crisis internacional de deuda, Chile, conjuntzmente con otros paises menos
desarrollados, tuvo serias dificultades para conseguir nuevos recursos financieros desde el
exterior. Nuevos créditos fueron otorgados sdlo con la aprobacién de arreglos institucio-
nales en los cuales intervino el Fondo Monetario y el Banco Mundial. Esto sugiere tratar
2 los flujos de créditos externos como una variable exégena, lo que implica suponer que
2 las tasas de interés vigentes, los agentes domésticos hubieran deseado obtener mis
créditos de los que realmente pudieron, En otras palabras, una extensién del modelo
podria ser el considerar el cambio en la posicibn de activos de los agentes privados,
bt — by.1, como ung varjable de estado adicional de la economia més que como un con-
trol.

Tres aspectos relacionados con este problema deben ser mencionados:

Primero, observe que la introduccidn de restricciones al acceso al mercado de capi-
tales, bajo el supuesto de que el pafs estd siempre en el “lado large™ del mercado, con-
vierte a los flujos de capitales en exdgenos para la economfa®®, Aunque esta varizble
puede sor exOgena para la economia, ciertamente no lo es para los agentes externos que
otorgan los créditos, Aqui este problema serd ignorado, y los flujos de capitales se mo-
delaran simplemente por medio de una aproximacion de series de tiempo.

Segundo, aunque existe poca duda de que en los afios inmediatamente posteriores
a 1982 el pafs no logrd obtener los recursos financieros que podria haber obtenido con
un acceso irrestricto a créditos externos, resulta pertinente preguntarse si esta es una
caracterizacibn adecuada para los afios previos a 1982, y también, tal vez, para los iilti-
mos afios del perfodo bajo estudio. En particular, durante 1979-1981 ocurrieron impor-
tantes flujos de capitales hacia el pais, en un proceso que fue comin para otros paises
latincamericanos (Diaz Alejandro, 1984). Estudiosos de este periodo difieren en sus
percepciones al respecto. Los resultados de Morandé (1988) muestran causalidad de
Granger desde los flujos de capitales hacia variables determinadas domésticamente (el
tipo de cambio real en particular), y no en la otra direccién. Estos resultados son consis-
tentes con la visidn adoptada aquf, y que pone a los flujos de capitales entre las variables
de estado.

Finalmente, la formulacién adoptada aqui, aunque simple, permite clarificar algunos
aspectos metodoldgicos concernientes al status de exogeneidad de los flujos externos de
capitales. En esta varfaci6n del modelo, los flujos de capitales son exdégenos para la eco-
nomia, pero como el modelo es atin dindmico por virtud de los costos de ajuste asociados
a la reasignacion de trabajo, el proceso estocdstico particular seguido por estos flujos re-
sulta relevante para la Gptima toma de decisiones por parte del agente representativo,
Consecuentemente, aun cuando los flujos externos de capitales son ex6genos para la
economia, no se puede esperar que un estimador econométrico del impacto de éstos
sobre el tipo de cambio real sea invariante a fos cambios en el proceso estocdstico seguido
por los mismos. Observe, sin embargo, que esto ocurre a pesar de que los flujos de capi-
tales, por estar en el set de variables de estado, van a causar, en un sentido de Granger, al
tipo de cambio real en esta variante del modelo.

Esta impilicacién con respecto a causalidad de Granger, aparece consistente con los
hallazgos de Morandé (1988). Sinembargo, como cambios en la distribucién marginal del
proceso que gobierna los flujos de capitales van, en general, a afectar la proyeccién de
minimos cuadrados del RER sobre éstos, los flujos de capitales no serin fuertemente
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ex6genos, en el sentido de Engle er ol (1983), en una ecuacién de determinacién de
RER. Esta segunda implicacién resulta contraria a la prictica de computar escenarios
contrafactuales para el RER, suponiendo una senda alternativa de flujos de capitales
e ignorando el efecto de las predicciones racionales de dichos flujes, como en Condon
et al. (1990).

mo. podrian citar posibles asimetrias de informacién y dificultades asociadas con los
mecanismos necesarios para hacer cumplir obligaciones contractuales entre agentes de
paises diversos como posibles razones para un funcionamiento imperfecto de los mer-
cados internacionales del crédito. Va mds alls de los objetivos de este trabajo, sin embar-
go, analizar cualquiera de estas posibles causas en profundidad, En cualquier ¢aso, la
motivacién para tratar a los flujos de capitales como exdgenos es principalmente empi-
rica, y resulta consistente con otros tratamientos en la literatura2’,

Mientras los aspectos conceptuales asociados al tema de las restricciones al mercado
de capitales son complicados, los tecnicismos relativos a Ia incorporacién de dichas res-
tricciones al presente modelo son bastante simples. El modelo puede ser ficilmente
acomodado zl caso en que los capitales son exédgenocs. El elemento w3y del vector de
controles es eliminado y un elemento 23 es afiadido al vector de estados, donde
X331 = by — br.1. La ecuaci6n (11.3), entonces se cambia a;

Xirsr = X3; + Xa3g (11.3y

y las matrices en (12) se cambian correspondientemente. El modelo debe luego ser
compietado con una ley de movimiento para el flujo de capitales externos. La evidencia
disponible con respecto 2 los flujos de capitales sugiere que éstos podrian modelarse, en
una primera aproximacién, a través de un proceso autorregresivo de segundo orden, de
caricter altamente persistente®®. El comportamijento efectivo de dichos flujos, sin embar-
80, es algo mds complicado. Por un lado, parecen existir no linealidades en el término de
error, lo que sugiere una estructura tipe ARCH. Por otro lado, se evidencia también un
cambio estructural en la serie para los afios inmediatamente anteriores ¥ posteriores a
1982, En este trabajo la no linealidad de los shocks seri ignorada. El cambio estructu-
ral, por otro lado, se tratard en la simulacidén del modelo, donde se impondrin shocks
positivos de magnitud en los tres afios anteriores a 1982 y shocks negativos de magnitud
en los tres afios subsiguientes®

El proceso autorregresivo para la deuda extema real de la economfa se postula
entonces de la forma:

brar = Mbw by 2B -2 _ ) 4 €4t 41

donde A1 > 0, Ay <0,y |7\ + 3§ < 1 para asegurar estacionariedad; el nivel
estacionario de largo plazo de la deuda externa y ¢4 es un shock normal aleatorio,
independiente distribuido en el tiempo y no correlacionado con los otros shocks del mods.
lo. La evidesicia empirica disponible sugiere un valor de Ay superior a 1 y A, negativo, conla
suma de ambos cercana a la unidad, y la desviacién estindar de € en el orden de 2% a S%
de la deuda externa total®. De la ecuaci6n anterior, la fila 23 de un sistema del sistema
(11) modificado queda:

.Rmuq..vm = Qf - :k.m._. + C - ?vm\wxuwﬂ+ AV - _vk.umﬂ * €41 41 A:.va
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Desde este punto en adelante, el computo de la regla de decisibn procede andlo-
gamente.

6. Calibracién y simulacién

La calibracién de los modelos procedid en dos etapas. Primeramente, ambos modelos
fueron calibrados en su soluci6n de steady state con el fin de replicar algunas caracteristi-
cas de largo plazo de la economia chilena (primeros momentos de la muestra). Esta cali-
bracion ocupd varios de los pardmetros de dichos modelos. Los pardmetros restantes
(“pardmetros libres™”) fueron calibrados a través de simulaciones estocdsticas basadas
en (15) con el fin de replicar las regularidades empiricas descritas en la seccién 2.

Como la produccién de madera, harina de pescado y celulosa se clasifica dentro del
rubro indestrial de cuentas nacionales, para efectos de calibrar la participacién en empleo
de los distintos sectores productivos aqui incluidos, se considerd a los exportables no tra-
dicionales como conformados por los sectores agricultura y pesca mds un 20% del sector
industrial, La categoria de produccidn minera se considerd como exportable tradicional y
el restante 80w del sector industrial se considerd como sector sustituidor de importacio-
nes. Las demds clasificaciones de cuentas nacionales se consideraron como pertenecientes
al sector no transable de la economia.

Considerando cifras de cuentas nacionales (Banco Central de Chile, 1984), los valores
de ¢, i=2, m, h, fueron igualados a la participacibn del trabajo en el valor agregado sec-
torial menos impuestos indirectos para cada uno de los sectores definidos anteriormente.
Tomando los promedios para el subperiodo 1977-1988 se determinaron los valores
ay = 032, oy, = 045 y o = 0.47%%, Estos pardmetros fueron mantenidos en estos
niveles para todas las simulaciones estocisticas posterjores,

El valor de la constante A en (2.1), el nivel estacionario de los precios de productos
exportables y el nivel estacionario de b fueron todos ajustados de modo de replicar las
siguientes caracterfsticas estructurales de la economfa chilena:

(i) La proporcidn de exportaciones mineras en el total en el rango de 55%.

(ii) La proporcion de trabajo empleada en el sector exportable no tradicional, en ¢l
sector sustituidor de importaciones y en los sectores no transables, en el orden de 22%,
12% y 66%, respectivamente.

(iii) La proporcidn de servicios de deuda externa como proporcién de las exporta-
ciones totales en el rango de 22%. :

Para efectos de realizar las simulaciones estocdsticas, p se considerd como pardmetro
libre, pero las regularidades anteriores no sblo dependen de los precios estacionarios inter-
nacionales, las tasas de interés, b y la constante A, y los valores de «, sino también de
p. Afortunadamente, ocurre que los indicadores anteriores no son extremadamente sensi-
bles al valor particular de p, y,enparticular,no dependen de aquellos valores de o que
resultaron finalmente mds relevantes en las simulaciones (en el rango de 0,15 a 0,5).

Los pardmetros libres del modelo fueron calibrados de modo de producir un “match”
cercano entre las propiedades estadisticas del modelo y aquellas presentadas en los datos
y descritas en la seccion 2. La eleccién final del modelo fue basada en un bootsratp de
250 replicaciones, cada una del mismo tamafio de la muestra bajo estudio (56 puntos).
Para cada estadistico considerado en la seccidn 2, se calculd la media y la desviacién
estindar del mismo en dichas replicaciones.

Los diferentes estadisticos fueron calculados tomando en cuenta que la definicién
operacional del tipo de cambio reai, RER, difiere de la contraparte tebrica aqui consi-
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derada, debido a que el indice de precios al consumidor también contiene un componen-
te transable. Un examen casual de los diferentes componentes del IPC chileno revela que
aproximadamente un 35% de los itemes se podria considerar, sin ambigiledad, como no
transable. Sin embargo, y para el caso de Chile, se dispone de evidencia adicional que
sugiere que, al nivel de precios al consumidor, muchos productos contienen un impor-
tante componente no transable relacionado al valor agregade introducido por los servicios
asociados a la intermediacion (Morandé, 1986b). Basado en estas consideraciones, aqui
se supuso que ¢l componente no transable era del orden de un 60%, lo que equivale a su-
poner un componente no transable algo inferior al 50% para los itemes que no pueden
clasificarse como no transables netos.

8i s¢ aproxima el IPC por un indice de precios Cobb-Douglas con una proporcitn
de no transables de 0.6, resuita trivial verificar que la relaci6n entre el rer y ¢l RER viene
dada por:

RER = rer®® (13)

La prediccién con respecto a los salarios reales del modelo se tomd como un prome-
dio ponderado entre el valor del producto marginai en los distintos sectores que emplean
trabajo en el modelo, con dichos valores también expresados en términos de un indice
Cobb-Douglas®®. Los otros estadisticos no requieren de comentario especial.

El primer resultado importante de las simulaciones fue negativo: el modelo que su-
pone flujos de capitales endégenos, en el sentido de que éstos corresponden a libres deci-
siones de endeudamiento de los agentes econémicos no limitadas por restricciones al
acceso al crédito, resultd incapaz de generar muchas de las regularidades empiricas del
RER. Para casi todas las elecciones de pardmetros libres, la desviacion estdndar del log del
RER predicho fue sustancialmente menor que la mostrada por los datos. Para numerosas
configuraciones de pardmetros se observé también que la correlacibn entre el precio del
cobre y el tipo de cambio real estaba en linea con los datos, pero la correlacién ¢on sala-
rios, flujos de capitales y resultado en cuenta corriente era mucho mds débil. Incrementos
en las varianzas de los shocks productivos mejoraban la relacién con salarios reales, pero
debilitaban fuertemente la relacién con el precio del cobre. Finalmente, los resultados
con respecto & la autocorrelacién serial también resultaban ser bastante insatisfactorios, y
valores tipicos de autocorrelacion serial de primer orden se encontraban en el rango de
0,55, Io que contrasta con los niveles cercanos a 1, que se observan en los datos,

Dados estos pobres resultados, se intenté un ejercicio de calibracién con el modelo
que supone restricciones al acceso a créditos externos, esta vez con un grado de éxito
bastante significativo, .

El Cuadro 2 resume los principales resultados de la calibracién para el set final de
pardmetros escogidos. Recuerde que el valor de los diferentes estadisticos corresponde
a la media de 250 replicaciones de tamafio igual a la muestra bajo estudio. Las desvia-
ciones asociadas a estos estadisticos aparecen en paréntesis,

Los resultados mostrados en el cuadro indican que el modelo que supone restric-
ciones al acceso a crédito extemo y shocks asociados a dicho acceso, es capaz de replicar
un buen nimero d¢ las regularidades empiricas discutidas anteriormente. Las correlacio-
nes observadas en los datos del tipo de cambio real con el precio del cobre, el salario real,
la razén de exportaciones sobre importaciones, v los flujos de capitales aparecen todas
dentro de intervalos de confianza razonables de prediceidn del modelo (sustancialmente a
menos de una desviacién estdndar de distancia). En el caso de la absorcion y los flujos de
capitales, las predicciones son extrernadamente cercanas a los datos.
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CUADRO 2

RESULTADOS DE LA SIMULACION:
MODELO COMPETITIVO REAL CON RESTRICCION DE
CREDITOS Y SHOCK.S CREDITICIOS INTERNACIONALES

(1) (2)
DATOS MODELOQO

DESVIACIONES ESTANDAR o1

i 0,33 .
Savarins ambio rest w“ww 013 Am.wm:
Exportaciones 0,21 0,31 0,11)
CORRELACION CON: a
Precio del cobre Hw.ww HMHMM MW“SW
W%ﬂﬂ? 076 o_m %ww
Entrada de capitales ~0,56 -0, ,
AUTOCORRELACION
o o
e 090 0,57 ©.15
Cuarto orden 0,85 0,46 0,17)

i i i icaci del mismo tamafio muestral que

otas: Las simulaciones del modelo consisten de 250 .wvrgsﬂ.:& tan e
“mﬂwnoa (56 observaciones). El cuadro presenta la media muestral de los 28&5_3«‘% sus respecti:
vos emrores estindar, que se encuentran en paréntesis. Los resultados de la simulacion _unnuo_._»u._mu
en la columna (2) corresponden a la siguiente configuracion de parametros: 0 = 0,2, 02 = -10,

F = CCh = i=1,2,mQp =
Oy = —7, F= 10% por afio, Py = 0,98 para i=1, 2, m, h; £;; = 0,015 para i = 1,2,
o,doocr G =0 paratodo §j; A =1,20; Ay = ~0,21; Ogq = 0,015|b|. Paralostres afios

2 . itud, pero
i 2, shocks de tamafio —30gq fueron simulados y u.:oaa de la misma magnitud,
mwﬁmmw_wowwg._awﬂmo. fueron simulados desde 1982 a 1984, Los estadisticos de [a columna | corresponden

a un promedio de las columnas 1 y 2 del Cuadro 1.

La capacidad del modelo para replicar cercanamente la oou.m_»&o: entre salarios
reales y el tipo de cambio real es importante pot dos Tazones. En primer lugar, este _.mg.__-
tado sugiere que ¢l nexo entre salarios reales y tipo de nunmc_o real no .%ca ser necesaria-
mente modelado incorporando consideraciones de indexacién de &Hmbm,m. .m..mmznno. si los
salarios nominales se suponen constantes en el muy breve plazo, ia E.o&noaa del Eonw_o
puede reestablecerse en términos de una correlacion vo&&s entre el tipo a.m cambio real
y el nivel de precios. En la medida en que el nivel de precios esté Sw..a_uso:mno con el
tipo de cambio nominal, lo que se tiene en definitiva es una correlacién entre shocks en
el tipo de cambio nominal y el real, un hecho estilizado de los datos que ha llevado a
muchos autores a suponer que sélo puede ser replicado a través de la consideracion de
imperfecciones de mercado (Mussa, 1986). B

El modelo también aparece capaz de replicar bastante cercanamente ia <o=._Eamn
observada en el tipo de cambio real, de una manera que resulta oo.um_wnoﬁa también con
la volatilidad observada en salarios reales y exportaciones, En este tltimo caso, aun cuan-
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do el modelo tiende a sobreestimar la volatilidad de las exportaciones, observe que la
desviacién estdndar asociada a este estadfstico es bastante alta, de modo que el valor
verdadero cae dentro de un intervalo de prediccitn de una desviacién estdndar por lado,

La falla crucial de este modelo, sin embargo, resulta ser su incapacidad para predecir
los altos niveles de autocorrelacién serial del tipo de cambio real. La correlacion serial del
modelo resulta estar por debajo de 1a observada en los datos, a una distancia sélo algo
menor que dos desviaciones estindar de los estadisticos correspondientes. La incapacidad
del modelo de generar esta importante regularidad, sugiere que ei modelo competitivo
de factores especificos, aun con todas las extensiones aqui consideradas, ignora alglin
aspecto crucial en la determinacién del tipo de cambio real. Volveremos a este punto
mis adelante,

Las caracteristicas més importantes del set de parametros que produce los resultados
del Cuadro 2 son las siguientes. Primero, un valor de p de 0,2, lo que implica una elastici-
dad de sustitucién entre transables y no transables de —0,25. Valores de p arriba de 0,5
deterioraban la mayoria de las propiedades importantes del modelo, en especiai, lo que
se refiere a volatilidad. Valores de p en el rango de 0,15 a 0,35 producian resultados muy
similares. Aunque valores de p por debajo de 0,15 producian incrementos en la volatili-
dad del tipo de cambio real, éstos eran marginales®s.

Segundo, observe que las desviaciones estdndar () de los shocks productivos
que afectan a los sectores transables de la economia son varias veces mds grandes que las
desviaciones asociadas a los shocks en el sector no transable. Esta diferencia en variabili-
dad resulta fundamental para replicar tanto la volatilidad del RER como la correlacién
negativa con los salarios reales. La imposicién de una alta varianza con shocks altamente
correlacionados en el sector no transable resulta perfectamente capaz de reproducir los
resultados relativos a autocorrelacién residual del RER, pero al costo de introducir una
fuerte correlacién positiva entre tipo de cambio real y salarios, y también a costa de
reducir significativamente la magnitud de la correlacion cobre-tipo de cambio real,

Con respecto a los costos de ajuste, para rangos amplios en sus valores, su efecto en
los diferentes estadisticos resulta bastante pequefio, Sin embargo, si los costos de ajuste
se reducen dristicamente (a niveles en e} rango de 0,5 a 2), los efectos son de magnitud,
y se notan especialmente en una disminucidn drastica del patr6én de autocorrelacién
serial. Esto confirma la importancia de los costos de ajuste asociados a la reasignacién
de factores y de las consideraciones intertemporales asociadas como elementos explica-
tivos en la determinacién del tipo de cambio real. Cuando los valores de o (i=2,m)
decrecen, la solucién del modelo converge a la solucién del modelo estitico simple de
factores especificos, y las propiedades de la calibracion se deterioran sustancialmente,
Por otro lado, incrementos sustanciales en los costos de ajuste resultaban en incrementos
marginales en el patr6n de autocorrelacién serial, pero con disminuciones en la variabili-
dad del RER. Finalmente, para la configuracién de pardmetros escogida, se verifica que
los recursos gastados en el proceso de reasignacién de trabajo, como promedio, caen en el
orden del 14 al 3% del total def consumo de la economia, lo cual parece plausible.

Con respecto al proceso estocdstico que gobierna a los flujos de capitales, un com-
ponente muy importante en la simulacién fueron shocks de tamafio * 30y introducidos
en los tres afios inmediatamente anteriores 2 1982 y en los tres afios inmediatamente pos-
teriores*®. Cuando esto no se incluy6 en Ia simulacion, la volatilidad del tipo de cambio
real resulté ser bastante menor y asi también el patrén de autocorrelacion serial, aunque
ambos estadisticos eran mejores que los del modelo sin restricciones al acceso de capi-
tales.

Con respecto a las variables no observadas en el modelo, la volatilidad de los shocks

LAS REGULARIDADES EMPIRICAS DEL TIPO DE CAMBIQ REAL EN CHILE 73

preductivos resulta ser bastante plausible. La desviacion estindar de los shocks en ...,_
sector transable es 0,12, la cual resulta ser aproximadamente un tercio de la desviacidn
estdndar exhibida por el precic del cobre en el periodo bajo estudio, y algo Bmwo_..w_m
variabilidad exhibida por el precio internacional de Ju fruta, como fue medido aqui®”.
La variabilidad de los shocks productivos en el sector no transable resulta ser significati-
vamente mds baja que cualquiera de estas cifras. ;Son estas cifras plausibles? Una respues-
ta definitiva a esto es dificil de dar, pero creemos que los niveles de estas desviaciones
estdndar, asi como las diferencias implicadas entre sectores resultan plausibles.

En primer lugar, los sectores exportables de la economfa estin basados principal-
mente en recursos naturales, y como tales, estdn sujetos a una variedad de shocks produc-
tivos no controlables, fos cuales no se presentan en los sectores no transables. Piénsese, por
cjemplo, en los efectos de sequias en el sector agricola, nuevos descubrimientos y cambios
de mis Jargo plazo en la ley de los minerales, o cambios climatol6gicos o de otro tipo
que pueden afectar la biomasa en el sector pesquero, etc.

En segundo lugar, las actividades transables en Chile estdn constitujdas por unas
pocas y bien definidas actividades, y en muchos casos, unas pocas firmas est4n involucra-
das en cada actividad especifica. Esto contrasta con el sector no transable, el cual en
muchos casos estd constituido por un gran nimero de pequefios oferentes. Esto es espe-
cialmente cierto en los rubros de comercio, construccitn, servicios profesionales y otros.
Suponiendo que una parte de los shocks productivos es especifico a las firmas, lo que
puede ocurrir es en buena medida un efecto de ley de grandes nimeros, que resulta mis
fuerte en los sectores no transables que en los transables.

Finalmente, se debe mencionar que la modelacin de los sectores transables con mds
shocks productivos que los no transables aparece consistente con una tradicién en ma-
croeconomia de economias abiertas, donde muy a menudo se supone que la mayor parte
de la innovacién tecnoldgica ocurre en los sectores transables®®.

7. Conclusiones

En este articulo se han extendido las técnicas de modelacion reciente en macroecono-
miz asociadas a las teorias de “ciclos reales”, para el caso de una economia pequefia y
abierta, El énfasis ha sido examinar 1a capacidad relativa de diversos modelos competiti-
vos para replicar las regularidades mas importantes det tipo de cambio real en Chile en el
periodo 77:1 90:4. Contrariamente a lo que podria pensarse, un modelo competitivo
estocdstico din&mico, resulta capaz de replicar importantes regularidades empiricas, tales
como el alto grado de volatilidad del tipo de cambio real, la correlacion negativa con
salarjos, precio del cobre y flujos de capitales, de un modo que resulta consistente con
otras caracteristicas de la economia. Una conclusién importante es entonces que ningu-
na de dichas regularidades puede tomarse como evidencia per se de distorsiones o de
imperfecciones de mercado.

Un supuesto que resulta crucial, sin embargo, para obtener estos resultados, es que el
pais enfrenta restricciones crediticias en los mercados externos, de modo que, en general,
los flujos de capitales que entraron (salieron) al pafs se comportan de un modo distinto
a lo que un modelo de libre acceso a capitales predeciria. Este tipo de imperfeccién en el
mercado crediticio parece ser responsable de una alta porcién de la volatilidad del tipo de
cambio real en Chile. Estimaciones posteriores realizadas por el autor en esta misma linea
de investigacidn sugieren que alrededor de un tercio de la variabilidad del tipo de cambio
real puede atribuirse a esta imperfeccion en los mercados crediticios internacionales.

i
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Los modelos propuestos, sin embargo, no resultan capaces de replicar lz alta correla-
¢ion serial dei tipo de cambio real. La pregunta que surge, entonces, es si la inclusién de
distorsiones o imperfecciones podria ayudar a mejorar estas predicciones. Trabajos adicio-
nales dentro de esta agenda de investigacion realizados por el autor, sugieren fuertemente
que ni la inclusién de consideraciones monetarias ni la introduccién de supuestos relati
vos a segrnentacion de mercados del trabajo ayudan a mejorar sustancialmente el COTItpOr-
tamiento del modelo®®, Por otro tado, los modelos aqui planteados podrian generalizarse
en diversas direcciones. La inclusién de inversiones de capital y Ia formulacién de prefe.
rencias que no sean intertemporalmente separables podrian ciertamente contribuir &
mejorar las predicciones del modelo en esta 4rea, Alternativarnente, se podria intentar
modelar desviaciones de competencia perfecta a nivel de bienes finales, Ciertamente,
esfuerzos futuros de investigacién debieran proceder a lo largo de ambas lineas,

Notas:

t Con respecto a los posibles efectos de la indexacién y rigideces salariales sobre el salario real de
1a economia, véase Cortdzar, 1983; Edwards, A. 1985; y Riveros y Paldam, 1987. Con respecto
a la influencia de la indexacién sularial sobre el tipo de cambio real de equilibrio, véase Corbo,
1985, 1986; y Condon ¢t al,, 1990.

2 Esta forma de proceder es extremadamente generalizada e incluye a trabajos empiricos en los
cuales Ias relaciones de comportamiento se derivan de principios bdsicos de maximizacién indi-
vidual, pero no se establece una diferencia precisa entre el set de informacién del econometris-
ta y el de los agentes econémicos que estin siendo modelados, de tai modo que el “etror” de
las estimaciones econométricas es de interpretacion ambigua. Para el caso de aspectos macroeco-
némicos de economias abiertas, ejemplos de este tipo de préctica son los trabajos de Finn (1989)
y Leidermann y Razin (1989).

3 Véanse las referencias en el artfculo de Prescott en este mismo niimero,

4 Los algoritmos numéricos se hacen imprescindibles para describir el comportamiento de los
agentes en cualquier modelo tedrico medianamente realista, ya que si se hacen concesiones im-
portantes al realismo, Ia probabilidad de que la solucién at problemz de maximizacion del agente
econdmico bajo estudio sea de caricter analitico es, genéricamente, cero.

5 Esta distincibn es enfatizada en Hansen y Sargent (1980).

6  Existen formas de estimar mds formalmente, desde un punto de vista econométrico, modelos
como los planteados en este articulo. Esto puede requerir el uso de técnicas de estimacién por el
métedo de momentos simulados (Duffie y Singleton, 1989), o métodos de cuasiméxima verosi-
militud {con uso de filtro de Kalman), como se presenta en Altug (1987) y McGrattan (1990).
A este nivel, sin embargo, io que nos interesa fundamentalmente es la capacidad de los distintos
modelos para replicar algunas regularidades empiricas basicas. Como se ver#, si bien los modelos
aqui presentados son capaces de replicar muchas de dichas regularidades, éstos dejan algunas sin
explicar, lo que hace no recomendable proseguir con vna estimacién econométrica mas formal
ya que existe el riesgo de incurrir en sesgos de especificacién.

7 La variabilidad medida como desviacion estindar trimestral dei logatitmo natural del tipo de
cambio real pasa el pezfodo muestral bajo estudio.

8  Véase Edwards (1989), Cuadro 4.3, pig. 103. Los datos de Edwards también son trimestra-
les, pero se refieren al perfodo 1972-1985, Es interesante destacar, sin embargo, que si el andlisis
se centra en periodos mids cortos la variabitidad medida se reduce considerablemente. Esto filti-
mo, sin embargo, es perfectamente consistente con la alta autocorrelacién serial exhibida por el
tipo de cambio real, 1a cual es otra regularidad empfrica que debe ser explicada,

9  Para el caso particular de Chile, un articulo reciente de Philip Brock examina el tema de 1a rela-
cién entre movimicntos en los términos de intetcambio y el tipe de cambio real, centrdndose
principalmente en el comportamiento del precio del cobre (Brock, 1990). En modelos econo-
métricos sencillos y ad hoc del RER, tipicamente una variable de términos de intercambio es
incluida en el lado derecho de la ecuacién, como una de varias variables explicativas, siendo su
signo, tipicamente, negative (Edwards y Edwards (1987); Valdés er al. (1990)).

10 Fishey, op, cir.

11 Greenwood (1983) y Leiderman y Razin (1989) enfatizan este aspecto de los modelos tedricos.
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Véanse Mussa (1986) v Stockman (1988).

Mussa (1986).

Véase Quiroz (1991), cap. 4.

Para una breve referencia de la historia de este tipo de modelos, véase Jones (1971). Una descrip-
cién de texto del modelo bisico, donde sdlo se distinguen sectores transables y no transables, se
puede encontrar en Dornbusch (1980). Una aplicacion pionera de este tipo de modelos para el
caso de economias latinvamericanas, es Diaz Alejandro (1964). Mds recientemente, y para el
caso. de Chile, esta clase de modelos ha sido usada en Corbo (1985, 1986). En este itimo caso,
el modelo ha sido usado imponiendo una estructura de fijacién de precios de cardcter ad hoc en
algunos sectores.

El modelo estitico es un caso particular del dindmico, cuando los pardmetros asociados 2 los cos-
tos de ajuste se hacen cero,

Cifras de premios sobre tasa variable no se encuentran disponibles de una forma que puedan ser
usadas sistemdticamente con fines empiricos. La cifra de 6% fue proporcionada por banqueros
privados, relacionados con transacciones internacionales de Chile, y se reporta en Valdés ¢f al,
(1990), Vol. 2,p. 12.

Con respecto 4 los exportables tradicionales, la economia retiene una fraceién muy pequefia de
éstos para su uso doméstico y una situacidn similar ocurse con los no tradicionales, tales como:
harina de pescado y madera. Aun en los casos de fruta fresca, por ejemplo, la calidad del produc-
to exportable no es comparable a 1a del doméstico, y este Giltimo se podria, incluso, considerar
un no transable (Valdés er al. (1990), Vol. 2, p. 27).

Esto es, el log de los correspondientes precios es ¢ y M7, respectivamente,

Para ¢l caso de exportaciones tradicionales, la opinién predominante entre especialistas y eco-
nomistas chilenos es que las posibilidades d¢e que Chile influencie el precio internacionat del cobre
son muy limitadas. De hecho, incluso la posibilidad de un cartel conformado por varios producto-
1es N parece una alternativa promisoria para éstos (Mikesell, 1979). Pata i caso de las exporta-
ciones no tradicionales, la situacion parece ser similat, excepto, tal vez, en ¢! caso de la fruta
fresca. No se han realizado, sin embaigo, estudios exhaustivos al respecto,

El precio del bien importable es aproximado por ¢l indice de precios al consumidor de USA,
para efectos de comparabilidad posterior con la definicién operacional de tipo de cambio reai.
Correspondientemente, la tasa de interés real es obtenida ajustando la tasa nominal Libor, por la
inflacién americana trimestral. E} precio del cobre corresponde a la definicion det Cuadro 1. El
precio internacional relevante de fruta fresca y verduras se obtuve del desglose mensual del IPC
americano (U.S., Department of Labor, Bureau of Labor Statistics, varios afios).

Un nimero de condiciones equivalentes para la invertibilidad de un proceso de medias méviles
se presentan en Rozanov, 1967, p. 72.

Normalidad de los shocks, conjuntamente con el supuesto de que la matriz de varianzas y cova-
rianzas X es invariante en el tiempo, son cruciales para la aplicacién de teoremas que justifican
el cilculo de una regla de decision invariante en la siguiente seccién. En el caso del cobre, Brock,
op. cit., ha encontrado alguna evidencia indicando que el precio del cobre podria seguir un pro-
ceso ARCH, en el sentido de Engle (1982). Esas consideraciones se ignoran aqui,

Esto es, un test F estindar rechazé la nula de que la ecuacién del precio del cobre era la misma
para 60:75 y 75:90.,

Debide al nimero lmitado de_observaciones, una correccién de grados de libertad de magnitud
n/(n — k) se aplicé a la matriz 2.

Vea la seccién siguiente para detalles adicionales de la calibracién del modelo con respecto a las
implicaciones estacionarias,

Los detalles de este procedimiento de iteracidn directa se pueden. encontrar en McGrattan, op, cit.
Detalles respecto de la construccion de las matrices Q y W se pueden encontrar en el articulo
de Quiroz et al. en este misme nimero. Se prefirid iteracion directa en la ecuacién de Ricatti
para prevenir posibles violaciones de condiciones de transversalidad que podrian ocurrir con
algoritmos alternativos, tales como: el “doubling” ¥ el no jterativo de Vaughan.

Aqui la palabra “exdgeno™ se toma en el sentido econdmico de ella. Como se argumentars,
desde un punto de vista estadistico, expectativas racionales de los agentes prevenirdn esta varia-
ble de ser exdgena desde un punto de vista econométrico en una ecuacién de tipo de cambio
real.

Edwards y Edwards (1987) y Condon er al. (1990) compatten esta vision.

La informacién para dichos flujos corresponde a las entradas de capital viz articulo 14.

Como la maximizacion del agente representativo serfi modelada considerando un proceso mis
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suave que el efectivo, la introduccién de estos shocks en 1a calibracign ¥ simulacién supone que
dichos shocks fueron inesperados para el agente bajo estudio,

32 Para propésitos de simulacién, una desviacién estindar menor fue usada, en el orden de 1,5% de
la deuda total, pero esto como forma de compensar bor shocks de S:.Smm +30 para los wo_&onom
inmediatamente antes ¢ inmediatamente después de 1982, ‘

33 Con respecto a los posibles sesgos de estas medidas, se debe mencionar la posibilidad de que
&, este sesgado hacia abajo, ya que no toda Ia produccion del sector agricola es exportable, y
aquellas actividades exportadoras tienden a ser mds teabajo intensivas, '

34 Debido al supuesto de costos de ajuste asociados a Ia reasignacién de trabajo entre sectores, el
salatio real no tiene que coincidir necesatiamente con el valor del producto marginal, y su medida
dependeri de Io que se suponga respecto de quien paga los costos de reasighacion u.m las firmas o
los trabajadores. En ese sentido, el promedio de valores de producto marginal se w:oﬂ_a conside-
rar como unz proxy de los salarios reales efectivos de la economia.

35 Los valores de p obtenidos aqui sor en cierta medida comparables a 1as estimaciones de Arrau
(1990), quien en el contexto de una funcién de utilidad algo distinta, obtiene elasticidades de
M:ﬁ.ﬁnnmmn intertemporal de magnitud consistente a las elasticidades de sustitucién aqui obteni-

as.

36 Esto resulta, en o grueso, consistente con log datos, por cuanto estos shocks fueron introduci-
dos en el contexto de un proceso estocdstico con Op igual a 1,5%, mientras que los datos para
toda la muestra (que incluyen los shocks en cuestion) es del orden de 7%.

37 Debido a que este precio fue aproximado por el componente de fruta fresca del IPC de USA
2,“ c»ﬂn:ﬁ probable que éste fluctiie menos que los retornos fob de exportacidn de Chile en
este rubro,

3z Este supuesto se hace, e ecialmente, en el contexto i 4 i "

= Es O-__uwou Pty omua.va. de los asi llamados modelos “Escandinavos™.
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MODELOS Y REALIDAD:
ENSENANDO MACROECONCMIA EN LOS NOVENTA"
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ILADES-Georgetown University

FRANCISCO A. BERNASCONI
ILADES-Georgetown University

ROMULO A, CHUMACERO
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Abstract:

This paper provides a basic methodological guide for formulating, solving, and
calibrating simple nonlinear stochastic dynamic macro models, The paper
illustrates the usefulness of the various technigues by means of different
numerical exercises applied to the economies of Bolivia, Chile, and Perii.

1. Introduccién

A partir del impacto generado por la critica econométrica de Lucas a Bo&mmo.a, de _m
década del setenta (Lucas, 1976), han surgido diversas estrategias de Eémnm»o.an empi-
rica intentandoe proveer una respuesta a €sta. En este articulo, y con fines principalmente
diddcticos, se ilustra cSmo una de dichas estrategias, la modelacién en base a “parimetros
profundos”, puede ayudar a establecer un nexo mds riguroso entre modelos tedricos y
aplicaciones empfricas. o

Las caracteristicas mas importantes de este enfoque, originado principalmente en los
trabajos de Hansen y Sargent (1980), y Kydland y Prescott (1982), son tres. En primer
lugar, a partir de¢ un modelo tedrico determinado, éste “‘se amcn?.o: para mwmnm_osmm
particulares de parimetros (profundos) que caracterizan preferencias, ovonﬁamm.nom
de produccién y leyes de movimiento de variables exdgenas de la economia. Esto ¢s, si en

*  Este articuio es el resuitado de diversos ejercicios numeéricos llevados a cabo por alumnos de
Macroeconomia Avanzada del Programa de Postgrado en Economia de ILADES/Georgetown
University,
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