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Esta seccion tiene por objetivo divulgar articulos breves escritos por economistas del Banco Central de
Chile sobre temas relevantes para la conduccion de las politicas econdmicas en general y monetarias en
particular. Las notas de investigacion, de manera frecuente, aunque no exclusiva, responden a solicitudes

de las autoridades del Banco.

EXPLICACION DEL MOVIMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO
¢QUE APORTA EL DIFERENCIAL DE TASAS?

Tobias P Broer
Bernardo Dominichetti H.”

I. INTRODUCCION

En una economia pequeiia y abierta como la chilena, el
tipo de cambio (TC) es una variable fundamental para la
determinacion de la inflacion y la actividad. Una buena
comprension de los movimientos pasados y futuros del
TC parece esencial para una politica monetaria adecuada.
La presente minuta analiza la relacion entre los
movimientos del TC y los cambios inesperados del
diferencial entre tasas externas e internas.

Segtin la condicion de paridad de interés
descubierta (PID), una vez considerados los premios
por riesgo, la trayectoria esperada del TC esta
estrechamente vinculada al diferencial de tasas. Sin
embargo, empiricamente, la PID no muestra un ajuste
satisfactorio de la trayectoria historica del TC, ni
un buen pronoéstico para este en el futuro.! Entre las
razones para esta falla destacan la dificultad de
medir el premio por riesgo, una movilidad
imperfecta del capital, y variaciones de los
determinantes del TC a largo plazo, que debilitan
el vinculo entre el diferencial de tasas ex ante y la
trayectoria efectiva del TC.

No obstante, hay una parte de las desviaciones del
TC de su trayectoria esperada (segtin la PID ex
ante), que se explica por movimientos inesperados
del mismo diferencial de tasas (y asi es coherente
con la PID ex post). En esta minuta se analizan las
desviaciones de corto plazo del TC respecto a su

trayectoria esperada, y se intenta responder qué
parte de esta noticia ex post del TC corresponde a
las noticias sobre el diferencial de tasas durante el
mismo periodo. En otras palabras, mas que un test
del vinculo entre el diferencial de tasas ex ante y
la trayectoria realizada del tipo de cambio, se
identifica la parte de su movimiento no esperado
que explica la PID, dados los movimientos
inesperados de tasas. Este analisis es mas inmune
a problemas de medicion —por ejemplo, el TC
esperado a largo plazo o los premios por riesgo—
que afectan el ajuste de la PID ex ante con la
trayectoria realizada del TC. Mientras estos
factores (aunque no observados o medidos con
error) no cambien, el vinculo entre noticias de tasas
y movimientos inesperados del TC permanece
intacto. E incluso con cambios de estos factores,
el ejercicio permite aislar la parte del movimiento
del TC que corresponde a noticias de tasas de
interés. En resumen, esta nota intenta identificar
los periodos donde el TC parece determinado por
variaciones inesperadas de las tasas, a diferencia
de otros periodos donde otros factores determinan
su movimiento.

En la seccion II se presenta una intuicion general
de una descomposicion PID; en la seccion siguiente
se desarrolla su implementacion empirica; en la
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! Para el caso de Chile, ver por ejemplo BCCh (2003), p. 17,
o Garcia et al. (2002), p. 633, donde los autores concluyen:
“..mas aun, la paridad descubierta de la tasa de interés falla
penosamente en cuanto a rastrear la dinamica de la politica
monetaria y del tipo de cambio en el corto plazo...”
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cuarta parte se dan ejemplos de su aplicacion en
periodos recientes. Destaca el resultado de que la
apreciacion del peso en 2003:T4 parece
independiente de la evolucion del diferencial de
tasas. Mas bien corresponde a un alza del precio del
cobre sumada a una caida internacional del ddlar
por preocupaciéon de los inversores con la cuenta
corriente de EE.UU., entre otros factores.
Posteriormente, durante el primer trimestre de 2004
y casi todo el segundo, la subida de las tasas
americanas parece haber explicado gran parte de la
depreciacion del peso.

Il. Una DEescomposicion PID
DE LAs VARIAcioNEs DEL Tiro b CAamBIO

La condicion de PID, en un contexto de perfecta
movilidad de capitales y agentes racionales,
establece que el diferencial entre las tasas de interés
de dos paises, ajustado por riesgo, se iguala a la
variacion esperada del tipo de cambio entre sus dos
monedas. En otras palabras, el arbitraje de los
inversores deberia hacer que el retorno esperado
entre dos periodos de un bono en pesos fuera igual
al de un bono en dolares, una vez considerado el
premio por riesgo al invertir en Chile y la evolucion
esperada del tipo de cambio. En términos
econdmicos, la PID establece:

(S (1+1)
s (1+i)a+e) O

donde i e i* son la tasa forward en Chile y EE.UU.,, S
es la paridad entre las monedas local y extranjera, y
finalmente ¢ corresponde al premio por riesgo del
pais. Al extender la ecuacion (1) para k periodos, y
tomar logaritmo natural, se obtiene:?

ii*nfgt(in—wn)—[a(%k)—s] @)

La ecuacion (2) describe el vinculo entre las
trayectorias de tasas y del TC esperado. Una manera
de utilizarla es contrastando los movimientos
inesperados del tipo de cambio con la variacion del
diferencial de tasas. La pregunta central a contestar
es /pueden los movimientos inesperados de las tasas
de interés entre dos periodos explicar la variacion

del tipo de cambio? Para tal objetivo se evalta la
diferencia entre el tipo de cambio esperado y el
efectivo, obteniéndose una idea de la noticia de tipo
de cambio (Nof), es decir, variaciones no anticipadas
por el diferencial de tasas:

th,l+k[§+k] = S+k - E! [S+k] = S+k

—(s—a[fi*n—f(in—mD G

n=t

Para ver cudl parte de esta noticia corresponde al
movimiento inesperado del diferencial de tasas, se
define el TC hoy como la suma entre el diferencial de
interés acumulado y un TC “final” esperado. Este
puede comprenderse como el TC en un periodo futuro
donde la expectativa de sus determinantes haya
convergido a los valores de largo plazo, es decir, de
equilibrio:

5 =E(s9—5{§i*n—nzlin—¢n}
_ E‘[ST—Z(T:Ai} @

donde Ai corresponde al diferencial de tasas.

Esta relacion es valida para el periodo ¢y el periodo
t+k; entonces, la noticia del TC calculada en (3)
corresponde —segun la PID— a la suma de noticias
sobre tasas y el TC final:

Nt i [ Sc] = E{ST—ZTIN} -E [ST—ZTIN}

t+k t+k

=Nat, . [s]+ Namk[im} ®)

t+k

Los graficos 1 a 3 ilustran una descomposicion PID;
se ejemplifica una baja inesperada de las tasas
extranjeras, sin variacion de la tasa neutral a largo
plazo. El grafico 1 muestra el movimiento de las tasas
forward, y el grafico 2 el movimiento del diferencial
que corresponde; el area gris corresponde al cambio
del retorno relativo sobre 100 periodos. Segun (5),
este debe ser compensado por un movimiento del
TC, que, sin noticias sobre el TC final, saltaria hasta
la linea punteada del grafico 3.

2 Se utiliza In(1+x)=x cuando x es pequerio.
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I1l. IMPLEMENTACION
DE LA Descomposicion PID

Para la implementacion empirica se agrega a la
ecuacion (5) un error no explicado:

th,l+k[$+k] = N(IT,Hk [S—]
v fSelge o

t+k

donde €, es el movimiento no explicado por
variaciones de tasas o del TC final esperado en cada
periodo, por ejemplo debido a imperfecciones en la
movilidad del capital. No obstante, el TC de largo
plazo esperado por los mercados es una variable no
observada;® por lo tanto, no se puede identificar la
parte del movimiento del TC que se debe a las noticias
sobre el TC final. Asi, la implementacion empirica
de la descomposicion PID de esta minuta se basa en
la siguiente ecuacion:

)

donde

t+k

Vg = NOE [Sr] + Zé‘l ®)

La ecuacion (7) permite separar las noticias del TC
en una parte que corresponde a los cambios de las
tasas, y otra que se debe a otros factores. Pero hay
que recordar que estos factores incluyen
movimientos en el TC esperado a largo plazo, ademas
de variaciones en las tasas esperadas mas alla del
periodo final T, errores en la correccion por premio
por riesgo, y otros.

El diferencial de tasas, utilizado por la
descomposicion PID, se construye sobre la base de
la curva de rendimiento cero o yield curve. Esta
curva indica las tasas promedio esperadas para cada
una de las duraciones. Se confecciona integrando
la curva forward (ecuacion 9), es decir, las tasas
instantaneas esperadas por los mercados en cada

¥ De hecho, la encuesta a especialistas del BCCh contiene

una pregunta sobre el TC esperado, pero el horizonte —dos
afios— parece demasiado corto para tomar las respuestas
como aproximacion del TC a largo plazo.



ECONOMIA CHILENA

periodo del futuro. Asi, el diferencial en
el instante ¢ al horizonte T se calcula

800
como:

750
) 700
donde f,; es la tasa forward en t al
horizonte j. 650
La curva de rendimiento chilena se 600
calcula semanalmente, utilizando papeles
de los mercados primario y secundario.
En ausencia de tasas largas nominales, se =

utilizan tasas largas reales mas la meta de
inflacion. Por otra parte, la tasa americana
se obtiene a partir de los bonos “cero
cupdén” de EE.UU. (US strips). Como correccion por
riesgo pais, se utiliza el indice EMBI global,*
indicador que se construye a partir de los stripped
spreads® de cada pais.

Permanece la determinacion de 7T, o del punto de las
curvas de rendimiento donde se evaltan las noticias
de tasas. Por falta de instrumentos de largo plazo en
Chile, este horizonte debe ser inferior a ocho afos.
Asi, se elige como benchmark un horizonte de seis
aflos para este estudio, por dos motivos: primero,
porque nos permite analizar la sensibilidad de los
resultados cambiando el horizonte de dos afios en
ambas direcciones; segundo —y mas importante—
, seis afios parecen corresponder bien a un horizonte
“coyuntural”: si las tasas mas largas son
determinadas por las expectativas de crecimiento
potencial y de la meta de inflacion, la reaccion
anticipada de la politica monetaria a shocks
coyunturales se expresa completamente en las tasas
hasta seis afios. Asi, los cambios inesperados de las
tasas a este horizonte resumen lo que puede llamarse
“noticias monetarias”.® De todas maneras, la
seccion V presenta un ejercicio de sensibilidad de
los resultados al horizonte elegido.

IV. VaIvENES DEL DOLAR
DESDE SEPTIEMBRE DE 2003
ZQUE ExpLicA LA PID?

En esta seccion se analizan dos periodos recientes
donde el tipo de cambio registré importantes

Tipo de Cambio Peso/Dolar

Sep 2002

Ene 2003 May 2003 Sep 2003 Ene 2004 May 2004

movimientos: la apreciacion del peso contra el dolar
entre septiembre de 2003 y enero de 2004. Y
posteriormente la depreciacion registrada hasta abril
de 2004 (grafico 4).

1. La Apreciacion:
Septiembre 2003 - Enero 2004

Los graficos 5 y 6 muestran las curvas cero para
Chile y EE.UU. en promedios por las primeras
semanas de septiembre de 2003 y enero de 2004.
Ambas curvas cayeron entre las dos fechas hasta
una duracion de nueve afios. El grafico 7 muestra
que, a seis afos, los cambios de las curvas son
practicamente iguales. Entonces, no sorprende que
la PID no explique nada de la sorpresa del TC: en
lugar de la apreciacion observada de 15%, la
variacion del diferencial de tasas corresponde a una
ligera depreciacion de 1%.

*  Para eso, se supone que el premio por riesgo sigue un

proceso de camino aleatorio, es decir, que su valor hoy dia es
la mejor estimacion de su valor sobre toda la curva forward.
Para una mayor discusion, ver Naudon (2003).

5 El stripped spread es una de las medidas mds utilizadas de
spread. Se calcula como el cambio paralelo de la curva de
rendimiento americana necesario para que el valor presente
de los flujos del bono chileno sea igual a su precio de mercado.
®  Asi, Brigden et al. (1997) descomponen los movimientos
de la libra esterlina en una parte que corresponde a “noticias
monetarias”, y otra que corresponde a “noticias de tasas de
interés”, o sea, de tasas largas mas el residuo. Como se
menciond, la falta de papeles largos en Chile no nos permite
identificar estas noticias sobre tasas largas.

dif . -
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2. El Retorno a la Depreciacion:
Enero 2004 - Abril 2004

Los graficos 8 a 10 muestran las curvas cero y sus
movimientos entre la segunda semana de enero
—cuando el Banco Central redujo la tasa de
politica monetaria (TPM) en 50 puntos base— y
la segunda semana de abril de 2004. Durante este
periodo, el TC subi6 de 564 a 602 pesos por dolar,
dando una “sorpresa” relativa a su valor esperado de
aproximadamente 7%. ;Cual es la parte de esta noticia
que explican los cambios relativos de las tasas?

Como muestran los graficos, las tasas americanas
subieron a mediano y largo plazo tras las buenas
noticias sobre la economia estadounidense en el
primer trimestre. Las tasas chilenas cayeron con la
reduccion de la TPM y la baja inflacion del primer
trimestre. A un horizonte de seis afos, estos
cambios contrapuestos redujeron el retorno
relativo de papeles chilenos en 4.7%. Asi la
variacion del diferencial de tasas explica 70% de
las noticias del TC en este periodo.

3. Noticias del TC y Cambios de Tasas
entre Mediados de 2003 y Mediados
de 2004: Un Resumen

Las secciones anteriores identificaron la parte de
la noticia del TC explicada por cambios del
diferencial de tasas para dos periodos recientes de
fuertes movimientos del peso. Los graficos 11 y
12 ilustran una manera mas resumida de presentar
esta descomposicion. Si se elige una ventana fija
para la evaluacion de noticias, se puede comparar
para cada semana la variacion efectiva del TC con
la que corresponderia al movimiento de tasas. Asi,
para noticias sobre cuatro semanas, las sorpresas
negativas del TC desde mediados del afio pasado
no tenian una correspondencia en el movimiento
del diferencial de tasas (grafico 11). No obstante,
en febrero y mayo, periodos con noticias positivas
sobre actividad e inflacién en EE.UU. y una
correspondiente subida de las tasas largas
americanas, se corresponden noticias positivas del
TC y del diferencial de tasas.

El grafico 12 se obtiene del mismo ejercicio, pero
con noticias sobre doce semanas. Asi, se elimina la
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volatilidad de los vaivenes de corto plazo. Se
aprecia que, hasta mediados de marzo, noticias
positivas de tasas externas relativas a internas
contrastaron con una apreciacion inesperada
del peso; sin embargo, en el periodo siguiente
hay una relacion estrecha entre ambas noticias.

V. EJERCICIO DE SENSIBILIDAD

La seccion anterior mostré que la descomposicion
PID permite distinguir entre periodos donde el
TC parece vinculado al retorno relativo, y otros
donde esta determinado por otros factores, como
la preocupacion de los inversores con la cuenta
corriente estadounidense o los términos de
intercambio. Este ejercicio se basd en el
diferencial de tasas a un horizonte de seis afios.
Pero permanece la pregunta natural: ;qué tan
sensible es la estimacién a un cambio en este
horizonte?

El movimiento del TC que corresponde a
variaciones de las tasas mas cortas tiene en
general el mismo signo, pero en la mayor parte
de los casos es mas pequeio, siendo esto
exactamente lo que se espera (grafico 13). Si la
curva forward se mueve en la misma direccioén
a horizontes cortos y largos —lo que
comunmente se observa— el movimiento del
TC correspondiente a variaciones de las tasas
mas largas seria siempre mas grande. No
obstante, la sensibilidad al horizonte no parece
demasiado grande.

V1. CoNcLUSION

Esta nota revisa una herramienta para identificar
los periodos en los cuales el tipo de cambio
parece determinado por los movimientos
inesperados de la tasa de interés. Para esto se
realiza una descomposicién en la parte que
corresponde a noticias de tasas y un residuo que
se debe a otros factores. De esta forma, se puede
observar que la apreciacion del peso relativo al
dolar durante 2003: T4 no corresponde a una
variacion del retorno relativo esperado, sino mas
bien a otros factores, como la preocupacion de los
inversores por la cuenta corriente estadounidense
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o variaciones de los términos de intercambio.
Al contrario, el alza de la divisa americana
durante la primera mitad de 2004 parece, en un
inicio, estrechamente vinculada a las bajas de
tasas en Chile a principios del afio vy,
posteriormente, a noticias positivas sobre la
economia estadounidense y el correspondiente
aumento de las tasas de Estados Unidos.

No obstante, parece importante recordar las
limitaciones de la herramienta expuesta en esta
minuta. La frecuencia semanal, que se explica
por la falta de transacciones de instrumentos
chilenos, impide estudiar el impacto de eventos
sobre los mercados cambiarios y de deuda
soberana en mas detalle, como el de decisiones
monetarias no esperadas. Igualmente, la falta
de papeles nominales largos en Chile limita el
horizonte de analisis sin establecer supuestos
de inflacion. Asi, el impacto de los cambios
relativos en las expectativas de inflacion —o
de crecimiento— a mas largo plazo no se pueden
analizar.
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