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RESUMEN

En el contexto de las economias globalizadas de hoy en dia es que se hace necesario
tener una vision holistica de lo que significa una crisis financiera, independientemente de
la lejania del pais en que se desarrolle. Esto cobra importancia para nuestro pais ya que
al estar altamente globalizado y tener como socios comerciales a las principales
potencias, es necesario ante cualquier atisbo de crisis tener la claridad suficiente de como
se vera afectada la economia de Chile a través de uno de los factores mas sensible, el
tipo de cambio.

Por ello es importante realizar un estudio retrospectivo de las crisis que han afectado a
Chile durante las ultimas décadas y establecer las incidencias en el tipo de cambio y por
ende en toda la economia del pais, para asi poder prever las reacciones del mercado
hasta cierto nivel en caso del surgimiento de otra crisis financiera. El objetivo general de la
investigacion es analizar las crisis financieras y su incidencia en la dinamica del tipo de
cambio en la economia chilena entre los afios 1997 y 2008. Los objetivos especificos son
en primer lugar describir las causas y origenes de la crisis financiera Subprime y Asiatica,
luego identificar la dinAmica de tipo de cambio USD/CLP durante el periodo en estudio,
para posteriormente determinar la relacion que existe entre el tipo de cambio y las crisis

aplicando modelos econométricos.

Los resultados esperados para este proyecto radican principalmente en determinar las
causas de las crisis Subprime y Asiatica, asi como también las dinamicas del tipo de
cambio del periodo en estudio, para posteriormente dejar establecida la incidencia de
estos hechos der nivel global en nuestra economia a través del tipo de cambio, a modo de
un estudio relacional en el que se vean establecidas claramente las consecuencias a
través de modelos econométricos por lo que los resultados que alli se den tengan un

respaldo cuantitativo.



MARCO TEORICO

1. Antecedentes Generales

Segun el Fondo Monetario Internacional, desde el afio 1970 han ocurrido 125 crisis
sistémicas en todos los continentes, a raiz de esto se puede afirmar que éstas son una de
las caracteristicas que identifica a las economias modernas y los sistemas financieros
globales actualmente es la inestabilidad, materializada en crisis que surge de forma
periddica, provocada en fundamentalmente por problemas de liquidez de diversos
organismos entre los que se cuentan por ejemplo bancos y financieras, en donde la
revelacion de la pérdida de valor de sus activos no provoca mas que panico entre los
actores del mercado comenzando el derrumbe de estos, a nivel global debido a la
apertura comercial existente hoy, por lo que los paises desarrollados y los en via de
desarrollo se ven afectados de igual forma por este tipo de eventos ciclicos propios del

sistema financiero actual.

“Las crisis financieras en paises muy conectados con los mercados financieros
importantes (los paises del este asidtico en 1997, Rusia en 1998, EE.UU. en 2007)
pueden transmitirse velozmente a otros paises y regiones. En cambio, las crisis en paises
poco importantes para el sistema financiero internacional y con poca conexion con otros
mercados financieros no tienen repercusiones globales (Finlandia 1991). Dada la
importante interconexion entre los mercados financieros de los dltimos 15 afios, las crisis
tienen cada vez mas repercusiones a nivel internacional” (Corbo, Desormeaux, Schmidt-
Hebbel, 2011 p. 12)

Por su parte, teniendo en cuenta que el tipo de cambio es el precio de una unidad
monetaria extranjera expresada en términos de moneda nacional, para este caso peso
(CLP), y también de forma anéloga es posible que nuestra moneda, el peso se exprese en
términos de otra extranjera (USD). Lo anterior nos permite apreciar el papel fundamental
del tipo de cambio dentro de las economias ya que, asi como nos facilita el comercio

entre diversas naciones, posee un papel protagonico en las crisis ya que a la mas minima
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inestabilidad cualquiera sea su causa, se refleja de forma inmediata en el tipo de cambio,
afectando a importadores y/o exportadores desencadenado una serie de repercusiones

en la economia de una nacion.

Para poder medir las implicancias que han tenido las crisis mundiales en Chile, por
lo tanto, es necesario hacerlo a través del tipo de cambio por ser un instrumento sensible
a los cambios y que puede brindar una gran gama de informacién si se triangula con
datos apropiados, pudiéndose establecer incluso patrones de reaccion frente a
determinadas situaciones. Lo mas apropiado es entonces estudiar las dos ultimas crisis
que han afectado a Chile (Crisis Asiatica 1997 y Crisis Subprime 2008) y al resto del
mundo como una forma de establecer cuales fueron los efectos que éstas tuvieron en el
mercado chileno, reflejaAndose a través del tipo de cambio en el decaimiento de la

actividad econémica nacional.

“El tipo de cambio es una variable clave en economias abiertas. Por un lado, permite el
ajuste de la economia a los shocks externos y ademas transmite las acciones de politica
monetaria. Por otra parte, desalineamientos persistentes del tipo de cambio han estado
asociados a numerosas crisis en economias emergentes. Tipos de cambio flexibles y
politicas monetarias creibles reducen el impacto de las fluctuaciones del tipo de cambio

sobre la inflacién”. (De Gregorio, 2009, p. 2)



2. Definiciones Fundamentales

A continuacion se presentan los concepto fundamentales para el mejor entendimiento del

presente trabajo de tesis.

a) Crisis Financieras: Minsky (1972) define a las crisis financieras como un conjunto de
caidas abruptas de los precios de los activos financieros y reales, quiebras de
empresas financieras y no financieras, deflaciones o fuertes perturbaciones en el

mercado de las divisas.

b) Deflacion: Segun Samuelson (2006), esta corresponde a un descenso en el nivel
general de precios.

c) Inflacién: La inflaciéon es el aumento sostenido de los precios de bienes y servicios
comunes, medido frente un poder adquisitivo estable. La inflacién en Chile es medida a

través de IPC (indice de Precios al Consumidor).

d) IPC: Es un indicador desarrollado por el INE (Instituto Nacional de Estadisticas) con el
fin de calcular mensualmente la evolucion de la inflacion. Se da a conocer la primera
semana de cada mes, ya que su valor va a depender del cambio en los precios de un

conjunto de articulos a los que se les denomina “canasta”.

e) Activos Financieros: A partir de lo establecido en la NIC 32, se define como activo

financiero a todo activo que posea una de las siguientes formas:

a) Efectivo.



b) Un derecho contractual a recibir efectivo u otro activo financiero por
parte de otra empresa.

¢) Un derecho contractual a intercambiar instrumentos financieros con otra

empresa, en condiciones que son favorables.

d) Un instrumento de capital de otra empresa.

f) Activos Reales: Los activos reales corresponden a bienes fisicos y tangibles que se
usan o consumen, por lo tanto, sirven para generar recursos y por ende, producen

cambios en la situacion financiera de la compafiia que los posee.

g) Tipo de Cambio: Segun la definicion aplicada en la NIC 21, corresponde a la relacion

de cambio entre dos monedas.

h) Tipo de Cambio Real: De acuerdo a lo expuesto en el Informe de Politica Monetaria
del afio 2006 del Banco Central de Chile, este es el precio relativo de los bienes en el

extranjero respecto de los bienes en la economia doméstica.

i) Tipo de Cambio Nominal: “Es el precio de una moneda extranjera, en términos de la
moneda nacional. Si la moneda local es el peso, corresponde al nUmero de pesos

necesarios, por ejemplo, para comprar un doélar” (De Gregorio, 2012, p.46)

j) Fallas de Mercado: De acuerdo a la definicibn dada por Samuelson estas
corresponden a imperfecciones en los sistemas de precios, lo que impide que se

asignen eficientemente los recursos, ejemplo de esto es la competencia imperfecta.
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k) Competencia Imperfecta: Mercados en los que no existe competencia perfecta,

porque al menos un vendedor o comprador, es suficientemente grande para influir en el

precio de mercado.

PIB: El nivel de actividad de un pais se mide a través del Producto Interno Bruto, el
cual representa el valor de la produccién final de bienes y servicios en un periodo. (De
Gregorio 2007, p. 14).

El PIB es el resultado de la multiplicacién de dos factores, uno real compuesto por las
unidades fisicas de bienes y servicios y otro monetario conformado por los precios de
éstos. De acuerdo a esto se deduce que un pais aumentaria su PIB en un porcentaje
determinado solo por haber aumentado en ese mismo porcentaje el nivel de precios
igualmente. Es debido a estas distorsiones que se provocan en comparaciones

intertemporales que se recurre al PIB en términos reales y nominales.

El PIB real no se afecta con las modificaciones en los precios, ya que las unidades

fisicas se valoran siempre tomando como referencia los precios de un afio base.

m)PNB: El PIB es una medida de la produccion total de un pais. Sin embargo, esto no es

necesariamente el ingreso de ese pais. La primera aproximacion para llegar al ingreso
nacional es darse cuenta que no todos los factores son de propiedad de nacionales.
Mas aun, incluso el tener deuda externa significa que el prestamista es duefio (aunque
no gestione) de los activos. Por ello, es util el concepto de PNB: producto nacional
bruto. EI PNB le resta (suma) al PIB el pago (ingreso) neto a factores del (en el)
exterior.(De Gregorio 2007, p. 28)

El PNB es la cantidad de bienes y servicios producidos por los residentes de un pais
en particular, aunque estos bienes se produzcan en algun pais extranjero, es decir
toma en consideracion el concepto de la nacionalidad, por esto se incluyen los
productos realizados por ciudadanos o empresa hacionales y excluye a la vez los

productos o servicios extranjeros realizados dentro del pais.

11



n) Recesién: Disminucion del PIB durante dos o mas trimestres sucesivos. (Samuelson,
p. 734)

0) Burbuja Financiera: Fenédmeno producido en los mercados, originado en su mayoria
por la especulacion que se caracteriza por una subida anormal y prolongada en el
precio de una activo, de manera que ese precio se aleja cada vez mas del valor real o
intrinseco del producto. Este proceso hace que surjan nuevos comparadores a 0s que
les interesa vender a un precio mayor en el futuro, lo que va provocando una espiral de
subidas continuas. De esta forma el precio del activo alcanza cifras absurdamente altas
hasta que la burbuja estalla, debido al comienza de una venta masiva del activo

habiendo pocos compradores dispuestos a adquirirlo.
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3. Antecedentes de la Globalizacién Financiera

La denominada globalizacion financiera se refiere al aumento de las relaciones globales a
través de los flujos financieros transnacionales, proceso que se ha llevado a cabo
mediante numerosas vinculaciones entre paises o conjuntos de ellos a los mercados
financieros internacionales, de esta forma se ven integrados financieramente y se les
facilitan el ejercicio de sus operaciones. Cada pais tiene un grado de integracion
independiente determinado por la medida en que cada uno de ellos esta dispuesto a

exponerse a las influencias externas.

Los procesos de integracion financiera demandan la concurrencia de por lo menos tres

factores de vital importancia.

» Para la liberalizacion financiera es necesaria la realizacion de traslados que sean
rapido y sin costos excesivos avances en la tecnologia de la informacion y la

comunicacion que contribuyen a la globalizacion financiera.

» Creacién de nuevos instrumentos financieros a través de la ingenieria financiera,
gue permitan aumentar las coberturas de los riesgos de exposicion a actividades

de indole internacional.

» Aumento de los inversionistas institucionales y de sus patrimonios lo que facilita su

acceso a informacion y a actuar en mercados globales.

En el caso que no se contara con estos factores no estariamos frente a una

globalizacion financiera, sino mas bien frente a una simple liberalizacion financiera

Si bien Eatwel y Taylor (2005) afirman que el rapido traslado a nivel internacional que
hace posible los avances en tecnologia y las apariciones de nuevos instrumentos
financieros que en variadas ocasiones han contribuido al aumento de las operaciones
especulativas y también al aumento de inversionistas institucionales, cuyas
operaciones han servido como punto de referencia para inversionistas que no cuentan
con la informacion pertinente para llevar a cabo operaciones financieras, han resultado
en fuente de inestabilidad.. Por lo que la globalizacion financiera resulta
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desestabilizadora si la comparamos solo con una liberalizacion financiera que surge

de forma aislada.

4. Las Crisis Financieras

“Las crisis son fendbmenos objetivos, inevitables, mas o menos violentos, no causados por
nadie en particular y caracterizados por caidas de la produccion, interrupcion de las
inversiones, cierre y quiebra de empresas, aumento del desempleo, reduccién de los
ingresos y de la demanda, deterioro de los salarios reales de los trabajadores,
fluctuaciones generalmente violentas de los precios, presencia de graves desequilibrios
en las relaciones del pais con el exterior. En un pais determinado se producen las crisis
cuando los indicadores econoémicos, particularmente las caidas de la produccién y de las
inversiones, duran al menos 6 meses. Las crisis son fendbmenos que empiezan a
incubarse en los afios relativamente mas prdsperos, cuando se acumulan desajustes y
contradicciones que terminan mas tarde por estallar, en circunstancias especificas y

determinadas” (Moncada, p 151).

Una crisis por lo tanto, se gesta desde el momento en que la economia de un pais o bien
la economia a nivel mundial se ve afectada por una serie de factores que inciden en la
produccién, la inversion extranjera, el consumo y fallas en los mercados financieros, lo
que finalmente provoca desequilibrios en las actividades econdmicas afectandolas de
forma negativa, lo que gatilla en la toma de medidas de emergencia por parte de los

gobiernos para hacer frente a estas crisis.

Estas medidas pueden tener un caracter individual como por ejemplo brindar incentivos al
sector industrial para de esta forma aumentar la produccion de bienes y por lo tanto
también aumentar las posibilidades de exportacion de estos productos, esto provocara
qgue el ingreso de divisas se ve incrementado en cierta medida y si afiadimos algunas
restricciones en el ingreso de determinados productos para evitar asi la salida de divisas

se promueve el consumo interno. Otras medidas pueden tener un caracter denominado
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regional, es decir se incluyen a otros paises creando acuerdos comerciales con ellos de
forma que se aumente el intercambio de productos.

Sin embargo, cuando se esta frente a crisis mundiales que incluyen a los principales
socios comerciales de un pais altamente globalizado, como lo es la mayoria hoy en dia,
es ciertamente mucho mas dificil enfrentar esta situacion con medidas como las
anteriores, que se aplicaban con buenos resultados durante la década de los 80 y 90 en
paises como por ejemplo Chile, que recién comenzaban un proceso de apertura a

mercados internacionales.

4.1 Caracteristicas Comunes de las Crisis Financieras
Las crisis financieras cumplen con una serie de caracteristicas entre las que figuran:

» La tendencia a ser precedidas por periodos que se han caracterizado por la
expansion del crédito en conjunto con el aumento de precio de activos tanto

financieros como reales, es decir, periodos en general de bonanza.

» Las crisis suelen ocasionarse por fallas en el funcionamiento de los mercados que
se conjugan con fallas en politicas fiscales, faltas de regulacién y supervision de
los mercados financieros privados. Cabe destacar que en cada crisis las fallas son
especificas y distintas si las analizamos en forma detallada y normalmente se

hacen evidentes una vez que estalla la crisis.

» Las crisis financieras corresponden a fallas sistémicas, es decir afectan a la mayor
cantidad de transacciones financieras y por ende a los intermediarios del pais en

cuestion.

» Las crisis financieras surgidas en paises que estan conectados en altos niveles
con mercados financieros importantes, como los del este asiatico, Rusia y Estados
Unidos por nombrar a algunos, pueden transmitirse rapidamente a distintos paises
y regiones alrededor del mundo. A diferencia de las crisis que ocurren en paises
con un menos grado de importancia para el sistema financiero internacional y que

por lo mismo no tienen tantas conexiones con otros mercados financieros no
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tendrén repercusiones globales, como por ejemplo lo que ocurrié con la Crisis
Finlandesa de 1991. Debido a las cada vez mayores interconexiones entre los
mercados financieros durante los ultimos 15 afios es que cada vez las crisis han
aumentado sus repercusiones a nivel mundial, por ejemplo, Grecia durante su
crisis (2010-2014) tenia alrededor del 2% del PIB de la zona euro y golped en
diferentes medidas a toda esa zona.

» Las caidas en las ventas agregadas y posteriormente en la produccién y el empleo
nacional corresponden a los efectos agregados de las crisis que son transmitidos
principalmente por restricciones créditos impuestos, las condiciones establecidas
para éstos y los cambios en los precios relativos. Asi las dificultades financieras
gue surgen y las quiebras en empresas que se gatillan llevan a la suspensién en el
pago de las deudas contraidas en el sector financiero profundizando de esta

manera la crisis.

» Finalmente, todo esto provoca que la reconstruccién de los sistemas financieros
gue han sobrellevado estas crisis, asi como la recuperacion de las economias
tienden a ser procesos mas lentos que la recuperacion de recesiones que no se

han visto acompafiadas de crisis financieras.

4.2 Causas de las Crisis Financieras

Segun lo sefalado por Charles Kindlebereger en su libro “Manias, Panics, and Crashes:
A History of Financial Crises (Ed. Macmillan, 1978), entre los afios 1618 a 1929 tuvieron
lugar un sinnimero de crisis financieras, entre las que se encuentran La Crisis de los
Tulipanes entre 1636 y 1640, las crisis provocadas por la caida de los titulos
ferrocarrileros ocurrida en el siglo XIX y la caida de cerca del 75% los titulos de RCA
(Radio Corporation OF America) el 25 de octubre de 1929. A esto se le sumamos los mas
de mil bancos que se declararon en quiebra durante la década de los 30 en Estados
Unidos y la caida del indice Nasdaq (National Association of Securities Dealers
Automated Quotation es la segunda bolsa de valores electronica y automatizada mas
grande de los Estados Unidos. Se caracteriza por comprender las empresas de alta

tecnologia en electronica, informatica, telecomunicaciones, biotecnologia)
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a partir del mes de marzo del afio 2000 cuando los titulos que comprende esta bolsa de
valores se desplomaron cerca de un 90%, con lo que se inicid un periodo de recesion

econdmica mundial.

“El colapso de grandes, medianos y pequefios bancos tiene una significacibn muy
importante en el campo de la teoria econdmica, en el ciclo econémico, en la competencia
entre los mercados financieros nacionales y entre las diversas regiones del mundo. Las
quiebras bancarias en Tailandia, Indonesia, Corea del Sur y Jap6on tuvieron un costo para
el Fondo Monetario Internacional cercano a los cien mil millones de délares; las de los
bancos de Escandinavia al inicio de los noventa y las de América Latina (México,
Argentina, Brasil, y Venezuela), son las mas importantes en la ultima década del siglo
XX”. (Girén, A, 2005, p. 2).

Las crisis financieras pueden tener diversos precedentes:

a) Crisis Monetarias: En las que la moneda de un pais sufre una devaluacion
considerable y de forma rapida, lo que afecta negativamente a la economia de ese
pais por la inestabilidad en los tipos de cambio que genera haciendo perder el
poder adquisitivo de esa divisa, provocando por consiguiente expectativas

negativas en los inversores.

b) Crisis de Endeudamiento Externo: Consistente en el incumplimiento de pagos
por parte de los prestatarios y de acuerdo a la importancia de éstos la crisis sera
de mas o menos severa. Un ejemplo de esto es lo que ocurrid en América latina
durante la década de los 80 en donde de manera simultdnea varios paises no

estuvieron en condiciones de cancelar sus deudas.

c) Las Crisis Bursétiles: Estas se dan cuando existe una fuerte baja de las
cotizaciones registrada en las bolsas de valores, lo que puede desencadenarse
debido a una depresién econémica mas generalizada o a la baja cotizacion de una

moneda extranjera entre otras causas.
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d) Crisis Bancarias: Estas son crisis que afectan a todo el sistema bancario o a un
alto nimero de bancos importantes, como lo que ocurrié en la década de los 80 en
Estados Unidos, en donde se registraron entre 50 y 200 quiebras bancarias

anuales.

Es debido a la liberalizacién de los sistemas financieros nacionales “Una integracion
financiera que hace imposible desvincular los distintos mercados financieros y que debe
acompafarse de una creciente armonizacién de los distintos marcos regulatorios
financieros de las economias capitalistas desarrolladas, apuntando en el sentido de
buscar ordenar, garantizar y consolidar la integracion financiera, y propiamente la

globalizacién econémica” (Correa, 1998, p. 167).

4.3 Factores comunes en las crisis financieras

Segun lo expresado por Vittorio Corbo, Jorge Deormeaux y Klaus Schmidth-Hebbel
(2011) en el estudio realizado para el Centro de Estudio Publicos, existen elementos que

han sido caracteristicos y concurrentes en todas las crisis financieras:

» Existencia de un sistema que predomina: Esto necesariamente implica que
exista una red por medio de la cual todos los problemas se relacionan e
interconectan y por lo tanto afectan a muchos actores del mercado, sin a veces

tener directa relacién con el problema de origen.

» Volatilidad del entorno macroeconémico: Determinada principalmente por
factores como el aumento en las tasas de interés debido al aumento de la

demanda por créditos o una contraccion en la oferta monetaria.

» Fluctuaciones de tipo de cambio: Los aumentos bruscos y sostenidos del
tipo de cambio pueden afectar al sistema bancario basicamente cuando estos
toman deudas con el extranjero en moneda extranjera y proceden a prestar al
interior del pais en moneda nacional y cuando en el corto plazo asumen

deudas en moneda extranjera y otorgan al interior del pais préstamos, pero a
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largo plazo. Cualquiera sea el caso finalmente provoca una reduccion de la

capacidad de pago

» La informaciéon difusa: Esto produce que todos los actores del mercado
manejen distintos niveles de informacién sobre por ejemplo la calidad que
poseen los activos o las caracteristicas intrinsecas de los pasivos de los

intermediarios financieros.

Los elementos descritos anteriormente han tenido una importancia relevante en las crisis
mundiales de los ultimos afios, lo que se debe principalmente a que nunca ha habido un
sistema financiero de tan alta complejidad como el que se presenta hoy a nivel mundial,
tanto en sus instrumentos como en sus interconexiones, debido al desarrollo de la
globalizacion financiera mundial que observamos hoy en dia. Un ejemplo claro que
demuestra lo anterior es que segun lo expresado en el afio 2009 por la Comision
Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), las dimensiones alcanzadas por el
mercado de derivados financieros para el primer semestre del 2008 fueron de 500 billones

de dolares, es decir, nueve veces el producto mundial.

5. Modelo de una crisis segun Minsky—Kindleberger: Desplazamiento, euforia,

malestar, crack financiero y recesion.

Para algunos las crisis financieras son el resultado de errores asociados a la intervencién
estatal ya sea en el &mbito microeconémico como también el macroeconémico, por lo que
se considera que el mercado debe tomar el rol fundamental en lo que se refiere a la
prevencion de las crisis y a las soluciones que se puedan brindar a ésta. Y para otros las
crisis financieras son simplemente el resultado del funcionamiento normal del sistema
financiero, por lo que insisten en mejorar o cambiar de raiz la naturaleza de las
regulaciones para asi al menos poder reducir el comportamiento prociclico del sistema

gue observamos hoy en dia.

El argumento de Minsky y Kindleberger afirman que el modelo de una crisis financiera se

desarrolla en tres etapas: Desplazamiento o sobreinversion correspondiente a la llamada
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euforia compradora, el crack bursétil y la recesién econémica (Kindleberger, 1991, p.175-
192).

5.1 Desplazamiento:

En esta etapa se abren un sinnimero de oportunidades de inversion en algun sector de la
economia producidas por diversos factores, lo que da como resultado un fuerte impulso al
mercado accionario o de bonos, por ejemplo, o que desencadena una euforia compradora
de esa clase de titulos, en donde surgen nuevos inversionistas esperando que el boom

contintde.

5.2 Euforia:

Lo anterior produce liquidez, ganancias lo que va estimulando la actividad econémica y

provocando un circulo virtuoso.

5.3 Malestar Financiero:

Posteriormente se llega a un punto en que el precio de los activos es tan alto que dejan
de ser realizables y es entonces que se generan en los inversionistas sentimientos de

estancamiento y comienzan a dudar de la continuidad de la bonanza en un futuro.

5.4 Crack financiero:

Es entonces que comienza la falta de liquidez en los mercados financieros y el Banco
Central comienza con su intervencion ejerciendo la funcién de prestamista como una

forma de proveer la liquidez que se hace necesaria y evitar asi el panico financiero
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5.5 Recesion:

Las ganancias producto de la especulacién financiera siempre provocan el dinamismo de
la economia, por tanto, vemos el efecto contrario desde la etapa de malestar en donde la
actividad econémica comienza por sufrir una caida del consumo interno. Al producirse un
crack financiero se pude llegar facilmente a resultados de recesion inclusive de depresion
de una economia. La posibilidad de que se desencadene efectivamente este fenébmeno
esta dada en gran medida por la relevancia que cobra la intervencion de las autoridades

monetarias y fiscales de un pais, para evitar de esta forma un derrumbe econémico.

Para el estudio de lo anterior se tomé como base la clasificacién financiera de las

empresas realizada por Minsky en 1974, que determind la existencia de tres tipos:

» La empresa cubierta: Su flujo de capital permite pagar las deudas que esta

contrae

» La empresa especulativa: Su flujo de caja permite pagar los intereses que
genera la deuda, pero no amortizar el capital. Este es el tipo de empresas que

requieren necesariamente financiamiento

» La empresa Ponzi: Su flujo de caja no permite pagar los intereses de la deuda y
menos aun el capital. Este es el tipo de empresa que requieren aun mayor

financiamiento

Un sistema financiero serd robusto mientras predomine el primer tipo, asi, estaremos
frente a un sistema financiero fragil cuando predominen las empresas Ponzi y por ende el

financiamiento requerido sea Ponzi.

“Una caracteristica fundamental de nuestra economia es que el sistema financiero oscila
entre la robustez y la fragilidad, y esa oscilacion es parte integrante del proceso que

genera los ciclos econdmicos." (Minsky, 1974).

En opiniébn de Minsky, la inestabilidad pasa a ser una caracteristica fundamental del

capitalismo financiero moderno ya que esta vinculada a expectativas que se nutren en
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gran medida de hechos ocurridos en el pasado, generando comportamientos mas bien
especulativos y Ponzi.

6. Analisis técnico de una crisis

Este corresponde a unos analisis de herramientas como indicadores y graficos que nos
permiten estudiar el comportamiento del precio de un activo financiero cualquiera como lo

son las acciones y las divisas.

Este andlisis parte de la premisa basica que todos los inversionistas que son participes de
un mercado determinado exhiben un comportamiento sisteméatico y susceptible de

analizar para permitirnos predecir ciertos comportamientos.

Como un claro ejemplo esta el precio de activos como las acciones, en las cuales el
precio se mueve de acuerdo a las expectativas sobre el futuro de las ganancias de una
empresa, es asi como buenas expectativas sustentardn precios al alza y lo contrario

ocurre cuando estas son negativas.

Es a partir de estos analisis técnicos que se establecen tendencias y sus cambios, como
figuras al alza, a bajas, activos que han estado sobrecomprados o sobrevendidos y a
través de estas sefiales los inversionistas compran o venden los activos para ir

obteniendo ganancias con estas operaciones.

La euforia en conjunto con el miedo son emociones de importancia vital para determinar el
comportamiento del precio de un activo. Cuando hay buenas expectativas los
inversionistas sobre compran el activo debido a la euforia, y cuando los inversionistas
perciben que los precios han ido demasiado lejos y que en un futuro cercano comenzara
un desplome comienzan a vender para concretar ganancias, esto agudiza la venta del
activo este proceso comienza una ola de temor a las pérdidas, lo que produce una

sobrerreaccion a las bajas de precios.

Al igual que en el modelo de Minsky — Kindleberger el andlisis técnico tiene diversas

etapas:
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Acumulacién: Accionistas mas experimentados acumulan acciones de bajo precio

esperando el momento en que estos aumenten.

Tendencia Bull: Es la tendencia primaria al alza en el largo plazo, se caracteriza
por tener movimientos secundarios que tienden a la correccion a la baja y por lo
tanto son procesos de consolidacion de la tendencia primaria al alza, en estos

momentos se toman las ganancias.

Fase de distribucion: En esta los inversionistas mas expertos se van deshaciendo

de los activos encarecidos de forma selectiva.

Tendencia Bear: Es el cambio de la tendencia al alza o Bull por una tendencia al
mercado bajista el que va consolidandose provocando el panico y por ende

episodios de ventas masivos del activo en cuestion.

De acuerdo al modelo Minsky-Kindleberger y el andlisis técnico es posible establecer que

las diversas fases establecidas porcada uno de estos para una crisis financiera tienen

correspondencia, como se observa en el Cuadro 1.
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Cuadro 1: Correspondencia en fases de las crisis financieras Modelo Minsky-Kindleberger

y Analisis Técnico

Fases Modelo Minsky-Kindleberger de Andlisis Técnico de las crisis

crisis

1 Desplazamiento Acumulacion de Acciones

2 Euforia o sobredemanda Tendencia Bull (tendencia primaria de alza)

3 Malestar
3.1 Caida de indices Fase de distribucion de acciones

3.2 | Recuperacion por intervencion

4 Crack bursatil Tendencia Bear (tendencia primaria de
baja)
5 Recesion econdmica Rebote de indice de acciones

Fuente: Elaboracion propia a parir de modelos descritos.

7. Crisis Subprime (2007-2009): Preambulo y Desarrollo

Ambos modelos descritos se ajustan efectivamente al comportamiento del mercado
financiero en las Gltimas décadas, y en particular a lo ocurrido en Estados Unidos durante
los afios 2007 al 2009 con la denominada Crisis Subprime, la cual fue posterior a un
periodo de expansion que se prolongd durante mucho tiempo por parte de Estados
Unidos, que fue resultado del reventon de la denominada Burbuja de la Acciones

Puntocom. Toda la euforia causada por este auge generé una expansion crediticia
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intensa y también aumentos en los precios de activos tanto financieros como

inmobiliarios, lo que fue incrementando el gasto, asi como el producto.

El aumento en la innovacion financiera, asi como la ampliacién en el gusto por el riesgo
de los estadounidenses, provoco en un incremento tal en el crédito de vivienda que se
comenzo a beneficiar mayormente a los segmentos de la poblacion clasificados como de
“alto riesgo crediticio”. Esto a través de los créditos hipotecarios Subprime surgidos de la

innovacion financiera imperante en la época.

“Los créditos hipotecarios subprime son los que se extienden a personas que tienen una
mala trayectoria de servicio de sus deudas o no tienen historia previa, por lo cual se
conceden usualmente a tasas de interés sustancialmente mayores que las de los créditos

hipotecarios extendidos a clientes prime.” (Corbo, 2011, p. 18)

Estos créditos se construian de las mas diversas formas conformando lo que se denomina
un instrumento financiero estructurado que mas tarde se vendian fuera de una bolsa
formal de transacciones, en lo que se denomina over the counter, a distintas
instituciones como bancos de inversién, comerciales, intermediarios financieros que se
encontraban tanto dentro como fuera de Estados Unidos. Un punto importante a destacar
es que dichos créditos no eran vendidos de forma individual, de lo contrario los malos
antecedentes o la falta de documentacion necesaria habrian provocado un rechazo por

parte de los potenciales inversionistas.

Las descritas anteriormente son transacciones normales en paises desarrollados y se
realizan a modo de diversificar los riesgos, sin embargo se crea el inconveniente de que
es muy dificil analizar individualmente cada instrumento, por lo que el comprador de estos
se basa en opinion de terceros en lo que a calidad se refiere, lo que denota que para el
caso de los créditos Subprime este inconveniente de informacion se torné ain mas grave
debido a que se “empaquetaron” en instrumentos estructurados y por ser compuestos y
mas complejos el nivel de riesgos de ellos depende de modelos estadisticos complejos
gue finalmente los compradores potenciales no tiene la capacidad de evaluar. De esta
forma se logré crear instrumentos financieros con una clasificacion de riesgos AAA

originados en préstamos Subprime que cualquier acreedor hubiera rechazado.

25



Entre los compradores de estos instrumentos encontramos los fondos de pensiones que
estaban obligados a comprar instrumentos que tuvieran una clasificacién de riesgo alta,
instituciones financieras pertenecientes a bancos comerciales y bancos de inversion.
Todo este crecimiento se extendido mas alla de las fronteras de Estados Unidos llegando a
economias con altas fallas en la regulacion, con condiciones macroeconémicas

expansivas, fallas en supervision financiera y en el mercado de capitales.

Asi es como hasta mediados del afio 2007 las caracteristicas de los activos estructurados,
el volumen de estos, sus garantias ni la exposicion a estos eran conocidas los bancos o
sus filiales, reguladores, bancos centrales o gobiernos, por lo que sus dimensiones y
ramificaciones en el sistema financiero global eran desconocidas hasta esa fecha.

Una vez ya aclarado el preAmbulo y motivos de la Crisis Subprime es de utilidad mostrar
una cronologia a partir del modelo Minsky-Kindleberger.

Fase 1, Desplazamiento: Esta fase se dio entre el término del afio 2004 y finales del afio
2005 en dbénde efectivamente se dio la acumulacién por parte de los inversionistas y

comenzo la tendencia de los precios de viviendas al alza también.

Fase 2, Sobredemanda: Se da esta fase desde el mes de octubre del afio 2005 hasta el
9 de octubre del 2007. Durante este periodo se da un reforzamiento de las expectativas
existentes acerca de la continuidad de la bonanza econémica y por ende la expansién del

crédito.
Fase3, El Malestar: Dentro de la cual se dan las siguientes fases

Fase 3.1, Caida de indices: Los mercados financieros comienzan a tomar conciencia de
los problemas en el mercado inmobiliario al deteriorarse el valor de los activos del banco
de inversion Bear Steam que justamente concentraba sus inversiones en el sector con
mas alto riesgo perteneciente al mercado inmobiliario. Lo anterior genera olas de

nerviosismo e incertidumbre.

Fase 3.2, Recuperacion por intervencién de Reserva Federal: El sistema financiero
comenz6 a actuar de una forma mas conservadora restringiendo el volumen y las
condiciones de los préstamos que otorgaba a sus clientes, aumentando también el costo

del crédito deudores con mejores antecedentes como se muestra en el gréafico 1. Los
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Bancos Centrales de las economias afectadas proveyeron a los bancos de mayor tamafio
grandes volumenes de liquidez llegando en unos dias a inyecciones de USD$260 mil
millones. Esto alivi6 la contraccion en los créditos, pero las pérdidas siguieron en

aumento.

Gréfico 1: Spreads de interés en bonos de empresas con clasificacion de riesgo AAA

y BBB en EEUU, 2007-2011
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Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis

Fase 4, Crack Bursatil: Se desarrolla entre el 9 de mayo y 20 de noviembre del afio
2008, lapso en que el valor de las acciones en general cae abruptamente provocando que
el indice accionario americano se desplome como resultado de las masivas ventas de
valores, todo lo que se precipitd por la quiebra de Leheman Brothers lo que causé
enormes pérdidas en acciones, bonos y materia primas a numerosos fondos de inversion

que mantenian cuentas con esos corredores.
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Fase 5, La Recesién: La quiebra de bancos, financieras depreciaciones de activos,
fusiones y rescates provoca que la crisis financiera Subprime afecte a mercados
financieros como el britdnico, aleman, francés e islandés, también afecta a economias
asiaticas como China, Corea Japon, Argentina, Brasil y México lo que desencadena una

recesion.

8. Crisis Asiatica 1997- 2001

“...contrariamente a lo sucedido en la crisis de la deuda de los afios ochenta, en que las
dificultades fueron casi exclusivamente macroeconémicas, en general los problemas de
Asia fueron precedidos por una larga gestion exitosa.” (FMI, 1 de junio de 1998, p. 157).
Esta fue una de las particularidades de la crisis asiatica, ya que durante las tres décadas
anteriores a la Crisis Asiatica, Corea, Indonesia, Malasia y Tailandia mantuvieron una
evoluciébn econdmica extraordinaria con un crecimiento acelerado, inflacion baja,

estabilidad macroecondmica, altas tasas de ahorro y présperos sectores exportadores.

La Crisis Asiatica comienza debido a las deudas del sector privado principalmente, con el
exterior que poseian los paises asiaticos contraidas durante su periodo de bonanza,
como un ejemplo Tailandia pasa entre los afios 1990 a 1995 de una deuda de
USD$28.008 millones a USD$90.824 millones, gran parte de esta deuda era de corto
plazo con tasas de interés relativamente bajas ya que los inversionistas en busca de

oportunidades para invertir trasladaron sus capitales a Asia.

Por su parte el Bath (moneda tailandesa) permanecia practicamente fija frente al délar, sin
embargo, comienza su revaluacion a partir del afio 1994, y las autoridades tailandesas la
dejan flotar de manera libre. Esto reduce la competitividad de las exportaciones,
principalmente frente a devaluacion del Yuan chino desde ese mismo afio y del Yen
japonés desde el afio 1995 (ver cuadro 2) lo que provocé menores ingresos por las
exportaciones y ademas los pagos de intereses surgidos a raiz de las deudas provocaron
un déficit en la balanza en cuenta corriente que se expandioé y agravo para el resto de
Asia durante 1996. Asi la burbuja econémica que se comenzo a gestar a comienzo de los

afos 90 revento definitivamente en 1997, esto se refleja en los prondsticos de crecimiento
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en el cuadro 3, los cuales demuestran un cambio radical en las expectativas demostrando

lo répido que se dio esta crisis.

Cuadro 2: Tasa de Crecimiento de las exportaciones de paises afectados con la

Crisis Asiatica

Paises 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Tailandia 13.7 134 22.7 24.8 -1.9 3.2
Malasia 18.1 16.1 231 26.6 7.3 6.0
Indonesia 14.0 8.3 9.9 18.0 5.8 11.2
Filipinas 111 15.8 18.5 294 17.7 22.8
Corea del Sur 8.0 7.7 15.7 315 4.1 7.2
Hong Kong 21.2 13.2 119 14.8 4.0 4.0
Taiwan 6.9 4.5 9.4 20.0 3.8 5.2
Singapur 8.5 17.0 25.8 21.0 6.4 -3.1

Fuente: “La Crisis Financiera Asiatica” Vilarifio A, 2002, p.7

Segun el Fondo Monetario Internacional las causa de la crisis del Este de Asia incluyen:

K/
0‘0
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)

X3

%

Acumulacion de presiones de sobrecalentamiento de la economia.

Mantencién de un tipo de cambio fijo durante varios afos, lo que desencadené una

apreciacion real de la monedas.

El débil manejo del sistema financiero y del control del riesgo, lo que condujo a un

deterioro en la calidad de los portafolios que poseian los bancos.

Problemas de gobernabilidad e incertidumbre politica que terminaron por aumentar

la crisis de confianza en los inversionistas extranjeros.

Fuertes movimientos de capitales privados de corto plazo y fuga de capitales

acelerada principalmente por bancos e inversionistas extranjeros.
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Cuadro 3: Prondsticos de crecimiento en Junio 1997 V/S crecimiento real a

Agosto 1997

Prondstico de Crecimiento Crecimiento Real
Indonesia 8% -15%
Malasia 6% -T%
Corea del Sur 8% -3%
Filipinas 6% -4%
Tailandia 6% -2%

Fuente: Elaboracién propia con datos de FMI.

8.1 Cronologiade la Crisis Asiatica 1997-2001

% A comienzos del afio 1997 la descrita caida en los ingresos de las exportaciones
en varios paises asiaticos produce una falta de recursos gigantesca por parte de
sus empresas lo que impide que puedan pagar sus deudas contraidas en el

exterior.

X3

%

La caida en el precio de los inmuebles y en las acciones de su bolsa de valores

pone a numerosas instituciones financieras en peligro de quebrar.

% Durante los primeros dias del mes de mayo de 1997 la especulacion contra
algunas monedas en Asia, principalmente el Bath de Tailandia se agudiza y todos
esperan una devaluacién de esta. Por otra parte, el gobierno tailandés inyecta
crédito a las instituciones financieras, sin embargo, debido a las expectativas de
devaluacion existentes en cuanto al Bath, estos esfuerzos se traducen en compras
de délares. A lo anterior es necesario sumarle la salida de capitales desde los
paises asiaticos, principalmente de Tailandia lo que provoca que esta devaluacion

de su moneda sea aun mas catastréfica. Segun datos proporcionados por el
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Fondo Monetario Internacional durante los afios 1996 a 1997 salieron desde los
cinco paises asiaticos, que mas sufrieron con esta crisis, alrededor de
USD$110.000 millones de dolares.

X3

%

Una de las medidas que el gobierno finalmente toma, después de estallada la
crisis es subir la tasa de interés para defender su moneda, no tomo el camino de
devaluar debido a que muchas de las empresas poseian deudas en USD.
Finalmente, esta medida provoc6é que la burbuja se desinflara mas
aceleradamente, es decir aln mas bajas en las acciones y la propiedad
inmobiliaria. Otra medida tomada consisti6 en que el gobierno vendié doélares y

compra su moneda para defenderla de esta forma de una devaluacion.

X3

%

Asi es como Tailandia finalmente agota sus reservas internacionales haciendo
todos los esfuerzos posibles por defender de manera inatil su moneda. La que
finalmente deja flotar en julio de 1997, devaluandose esta rapidamente, y los

demas paises asiaticos en situaciones similares siguen el ejemplo tailandés.

% Posteriormente al ver agotadas sus reservas los paises acuden al Fondo
Monetario Internacional. Entonces se aplican altas tasas de interés y politicas mas
bien restrictivas en cuanto al gasto de gobierno. En 1998 se contrae la economia,
provocando que los paises orientales tengan el crecimiento econémico mas bajo

en décadas.

% Durante el segundo semestre del afio 1998 varios paises de Asia comienzan a
adoptar medidas orientada a frenar la especulacién, asi como también la fuga de
capitales, asi Malasia, por ejemplo, fija el valor de su moneda e implanta un severo
control de capitales, Hong Kong por otra parte interviene la bolsa de valores. Asi

para el afio 1999 los paises tuvieron un crecimiento econémico cercano a 0.

De esta manera se gest0 y se desarroll6 la denominada Crisis Asiatica durante los afios
1997-2001, que tanto afecté a Chile y al mundo debido a las relaciones comerciales

existentes con el continente asiatico.
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9. Tipo de Cambio

“El tipo de cambio o precio de cambio, es el precio al que se intercambia la moneda de un
pais por la de otro. Por ejemplo, si podemos comprar 1.9 marcos alemanes por un dolar
americano, el tipo del cambio del marco es de 1.9. Un pais puede optar por dos sistemas
de tipo de cambio: un tipo de cambio fijo o bien un tipo de cambio flexible”:
(Samuelson, Nordhaus, 2001, p.445).

10. Sistemas Cambiarios

“.....Un sistema cambiario es un conjunto de normas por las cuales el Banco Central
asume el compromiso de intervenir o no en el mercado de monedas extranjeras con el
anico fin de lograr niveles o bien rangos de valores deseados para la moneda local.( De
Gregorio, 2007, p.20)

10.1 Sistemade Tipo de Cambio Fijo:

Como afirma De Gregorio (2012) “Fijar el tipo de cambio significa que el banco central
tiene que estar dispuesto a comprar y vender todas las divisas necesarias para mantener
el valor que ha fijado. Si hay quienes desean vender divisas en exceso de lo que se
demanda, esa diferencia, la tendra que comprar el banco central para evitar que el tipo de
cambio se aprecie, es decir que, para evitar que baje el valor de la divisa por exceso de

oferta debe comprara dicho exceso” (p.547-548).

Por lo tanto, si el banco central decide fijar el tipo de cambio, pero no interviene para
proveer los excesos de oferta o demanda se provocara un mercado negro en donde la

divisa se transara libremente.
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10.2 Sistema de Tipo de Cambio Flexible:

“Es aquel en que el tipo de cambio esta determinado en el mercado sin intervencion de la
autoridad. La Unica forma en que esta Ultima puede intervenir es a través de la compra y
venta de divisas” (De Gregorio, 2012, p. 540).

En la practica, como le expresa De Gregorio (2012), siempre hay algin grado de
intervencion en los regimenes de flotaciébn. Son muy pocos los casos en que en los
altimos veinte afios un banco central no haya intervenido alguna situacién excepcional,
en este sentido solo hay antecedentes de que Nueva Zelanda no habria intervenido desde
que adoptd su régimen de tipo de cambio flexible y metas de inflacion a principios de la
década de 1990.

11. Tipos de Cambio existentes

Por otra parte, es posible distinguir dos tipos de cambios: El Real y el Nominal

11.1 Tipo de Cambio Nominal (TCN)

Corresponde al precio de una moneda en términos de otra, asi por ejemplo si hablamos
de que el valor del USD es de 520 CLP, lo que se esta haciendo es definir un tipo de
cambio de pesos por délar. Asi cuando aumenta el valor del délar en pesos chilenos, se
trata de una depreciacién del peso, es decir, el tipo de cambio se deprecié. Por el
contrario, si se da una disminucién del precio del délar o lo que es igual, un aumento en el

precio del peso constituird una apreciacion cambiaria.
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Grafico 2: Evolucion Tipo de Cambio Nominal
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Central de Chile

11.2 Tipo de Cambio Real (TCR)

El precio de una moneda extranjera es una variable fundamental para un sinnimero de
transacciones financieras, sin embrago el tipo de cambio real es la mas importante para
llevar a cabo transacciones reales, ya que entrega el grado de competitividad de la

economia y es la mas importante para el sector exportador para todos aquellos que
compiten directamente con los productos importados.

El TCR corresponde a un precio relativo entre el valor a precios internacionales (P*) de

una canasta de bienes multiplicado por el TCN, para llevarla a pesos, dividida por una
canasta de bienes domésticos (P), como sefala la siguiente formula:

*
TCR:TCNXP
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Gréfico 3: Evolucion del Tipo de Cambio Real en Chile
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Central de Chile

El TCR se relaciona de manera estrecha con la cuenta corriente y el ahorro externo,
cuando existe un flujo de capitales importantes al pais, que son constituyentes de ahorro
externo, el TCR tiende a apreciarse y por esto se genera un déficit en cuenta corriente.
Por otra parte, si se producen aumentos del TCR se incentivan las exportaciones y se

desincentivan las importaciones, lo que provoca que la cuenta corriente sea menos
negativa y mas positiva.

12. Factores que inciden en el tipo de cambio

Como se planted, la oferta de divisas puede estar controlada en distintos niveles, asi
como puede ser mas intervenida o menos intervenida por los bancos centrales y los
gobiernos de turno en funcién de su politica monetaria. Asi las exportaciones, la inversion
extranjera y en general el comercio internacional de un pais ejercen una gran influencia

en la demanda y el tipo de cambio de la divisa al ser parte fundamental del comercio
internacional es crucial para la economia del pais.
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Los factores que determinan el tipo de cambio son numerosos y se pueden clasificar en:

% Factores econdmicos: En esta clasificacion se encuentran todos los factores que

se afectan a las relaciones comerciales entre dos paises.

X3

%

Factores politicos: En relacién a las politicas monetarias y otras politicas que
pueden afectar la economia del pais.

X3

%

Sociologia del mercado: Este corresponde a la percepciéon de riesgos que tengan

los inversionistas.

Segun De Gregorio (2012) algunos de los factores que inciden en el tipo de cambio son:

13. Inflacion materializada en IPC:

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE) desarrolla el indicador llamado indice de
precios al consumidor o IPC seguin su sigla con el fin de calcular mensualmente la
evolucién de la inflacién en el pais. El indice del mes anterior se da a conocer la primera
semana del mes siguiente. Su valor depende de muchos factores entre ellos el aumento
de la UF en la que se expresan por ejemplo las deudas de las viviendas y también del tipo
de cambio nominal. Este representa el valor del costo de la vida ya que recoge las
variaciones mensuales de una canasta de productos y servicios basicos consumidos por
los hogares chilenos y que ha sido establecida por el INE. De esta forma si es que
algunos productos que componen esta canasta basica aumentan su precio por diferentes
factores se vera esto reflejado en el IPC, el cual aumentara provocando lo que se

denomina inflacion.

La inflacion corresponde a la subida mantenida y generalizada de los precios de bienes y
servicios debido a por ejemplo el aumento del dinero en circulacion, el aumento de los
costos de produccion entre otros. Asi de forma general un pais con una inflacion baja que
se mantiene en el tiempo esta propenso a que su divisa vaya en incremento debido a que

su poder adquisitivo en relacion a otras divisas va aumentando.
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Ahora es necesario hacer la pregunta de rigor ¢ Como se afecta el IPC con las variaciones
del tipo de cambio? La canasta que es utilizada para determinar la inflacion esta
compuesta por una serie de productos y servicios que contienen materias primas
procedentes del extranjero por lo que una aumento en el tipo de cambio encarece las
importaciones de esas materias primas, lo que aumenta los costos del producto que se
fabrica y generalmente los fabricantes no absorben ese mayor costo con el margen de
utiidad sino que lo traspasan a sus compradores llegando finalmente el producto

encarecido al consumidor final.

13.1 Tasa de Politica Monetaria:

“La tasa de politica monetaria es la tasa que le cuesta a un banco pedir créditos a un dia
plazo, medido en términos anuales. La TPM le permite al Banco Central de Chile cumplir
con uno de sus importantes objetivos, como es la estabilidad de la moneda o la
estabilidad de precios. Es decir, la TPM esta en intima relacién con la inflacion. No se
trata que el Banco Central fije una tasa y que los mercados financieros se ajusten a ella.
El Banco Central actia en el mercado del dinero y de activos financieros, y a través de
estos mercados se produce que la tasa de interés alcance el nivel deseado". Yafez
(2014).

Al cierre del dia bancario, cada institucién debe cumplir con los requerimientos de encaje,
es decir el porcentaje de captaciones de clientes que estan en cuentas corrientes y
depdsitos a plazo menores de 90 dias, establecidas por la Superintendencia de Bancos
en caso de no cumplir con las exigencias a institucion comercial debe endeudarse con

otros bancos a una tasa que es regulada por el Banco Central de Chile.

Tipos de interés alto, atraen capitales extranjeros y esto provocara un aumento en el
valor de una divisa, aumentando asi los tipos de cambio de esta divisa frente a otras. Sin
embargo, este impacto puede verse reducido si la inflacion en el pais es mas alta que en

otros paises o si existiera algun otro factor que lleve la divisa a la baja. Si son tipos de i
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interés bajos, el valor de la divisa tendera a la baja y, por tanto; los tipos de cambio de

esta divisa con otras descenderan.

13.2 Precio del Cobre:

En términos expresados por la Comisién Chilena del Cobre (COCHILCO) Chile es
reconocido como un pais minero, tanto por la importancia principal de la participacion de
la mineria en el desarrollo econémico del pais, como porque constituye una actividad
ancestral, que ha llegado a crear su propia cultura y que se desarrolla en gran parte del

territorio nacional, aunque predominantemente en la zona Norte de nuestro pais.

“Chile es el principal productor de cobre en el mundo. En 2011, su participacion en la
produccién mundial ascendié a 32%, con una produccidon de mina superior a los 5,2
millones de Toneladas Métricas. El afio 1990 marca el punto de partida para este actual
sitial de liderazgo. En los afios posteriores, la llegada de inversionistas extranjeros y el
aumento en las capacidades de Codelco produjeron un explosivo crecimiento en la
producciéon”. Meller (2013)

Por lo anterior es que Chile ha visto convertirse al cobre en la base de la economia del
pais, transformandose las exportaciones de esta materia prima en la principal fuente de
ingresos para el fisco, es importante destacar que este se exporta sin valor agregado por
lo que su precio en los mercados internacionales ademas de ser muy volatil est4 expuesto

a sustitutos que si bien ain no aparecen con fuerza mas temprano que tarde lo haran.

Como en la economia todo se entrelaza ocasionando diversos efectos unos que impactan
mas que otros, asi si el precio internacional por libra de cobre cae en el mercado
internacional entran menos divisas a través de nuestras exportaciones, y al hacer que

sean mas escasa, el precio del délar aumenta.
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13.3 Precio del Petréleo en el Mercado Internacional:

Segun el Informe de Politica Monetaria del afio 2014, el menor precio del petréleo tiene
efectos relevantes en las perspectivas de actividad e inflacion. Un descenso del precio del
petroleo implica menores costos para los hogares y empresas, aumentado su ingreso
disponible y dando un impulso a la actividad y demanda para el grueso de la economia

mundial que es importadora neta de crudo.

Durante los ultimos afios, el precio del petréleo se habia sustentado por niveles de
produccion mundial que estaban creciendo a un ritmo similar a la demanda esperada. Sin
embargo, desde mediados del 2014, se han conjugado perspectivas de menor demanda
con un aumento de la oferta. Por el lado de la oferta, destaca que, si bien la produccién de
crudo ha crecido a un ritmo constante en los ultimos afios, desde el 2012 se ha
caracterizado por una mayor produccion en EE.UU. El resto de los oferentes, en particular
de los paises OPEP (que representa 39% de la oferta mundial de crudo), han mantenido

sus niveles de produccion.

Por lo tanto, el precio del petr6leo en los mercados internacionales se ve mas bien
afectado por la mayor o menor produccién debido a las inversiones en tecnologia por
ejemplo realizadas en este ambito lo que afecta a la oferta del crudo en los mercados, y al
ser un producto importado por nuestro pais es que el tipo de cambio es fundamental en el

precio que el consumidor final pague por el combustible.

13.4 Tasa de Politica Monetaria de EEUU:

La politica monetaria que lleva a cabo Estados Unidos afecta a cualquier tipo de decision,
tanto econdémica como financiera, que las personas toman en ese pais, ya sea a la hora
de pedir un préstamo para comprar una casa O crear una nueva empresa, para expandir
un negocio a través de inversiones en equipo o para colocar ahorro en bonos o en el
mercado bursétil. Ademas, ya que la economia estadounidense es la mas poderosa del

mundo, su politica monetaria tiene, significativos efectos econdmicos y financieros en
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otros paises dentro de los que se encuentra Chile por ser socio comercial de Estados
Unidos.

El objetivo de la politica monetaria es afectar al desarrollo de la economia, hecho que se
refleja en factores como la inflacién, el PIB o el empleo. Esto es posible mediante la
influencia sobre la demanda agregada de la economia, es decir, los deseos de la gente y

de las empresas de consumir bienes y servicios.

En Estados Unidos, la politica monetaria estd controlada por el sistema de la Reserva
Federal, el banco central de la nacion, e influye en la demanda principalmente a través de

incrementos y disminuciones del tipo de interés a corto plazo.

13.5 Términos de Intercambio:

Los términos de intercambio corresponden a la razén entre los precios de exportacion (un
indice agregado para todas las exportaciones), denotados por Px, y los precios de

importacién, denotados por Pwm, es decir:

Tl por lo tanto, representa cuantas unidades de bienes importados se pueden comprar
con una unidad de bien exportado. En consecuencia, si Tl se deteriora (cae), entonces se
requieren mas exportaciones por unidad de importacion. Esto se debe considerar cuando

se mide el PNB en términos reales.

Puede decirse que, para un pais determinado, los términos de intercambio son favorables
cuando evolucionan de tal modo que, para un volumen constante de exportaciones, es
posible importar una mayor cantidad de bienes del extranjero. En el caso contrario se

habla de desmejora o de deterioro de los términos de intercambio.
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14. Banco Central de Chile y su Influencia en el Tipo de Cambio

El BCCH es un organismo autbnomo, de rango constitucional, de caracter técnico, con
personalidad juridica, patrimonio propio y duracion indefinida, segun lo establece el
articulo 1° de su Ley Organica Constitucional (LOC). Sus objetivos son “velar por la
estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de los pagos internos y externos”

(articulo 3°).

“El objetivo de estabilidad de la moneda significa evitar que su valor se deteriore como
resultado de la inflacion de precios. Esto se consigue en la medida que se mantenga la
estabilidad de precios, lo que se debe reflejar en una inflacién baja, estable y sostenible
en el tiempo. A su vez, el normal funcionamiento de los pagos implica preservar las
funciones primordiales de intermediacion del crédito y del ahorro, la provision de los
servicios de pago y el logro de una adecuada asignacion de riesgos por parte de los

mercados financieros”. Banco Central de Chile (2007)

“Para el cumplimiento de sus obijetivos, la ley confiere al BCCH una serie de facultades,
entre ellas el empleo de los instrumentos de la politica monetaria y la politica cambiaria,
asi como algunos aspectos de la regulacion de los mercados financieros y de capitales.
Con plena autonomia de gestién y de decisiones de politica, el BCCH informa de sus

acciones al Presidente de la Republica y al Senado”. Banco Central de Chile (2008)

El BCCH conduce su politica monetaria sobre la base de un esquema de metas de
inflacion y de flotacion cambiaria. Este incorpora el compromiso de utilizar los
instrumentos para que la inflacion anual del IPC se ubique la mayor parte del tiempo en
torno a 3%, con un rango de tolerancia de mas/menos un punto porcentual. Este
compromiso orienta las expectativas de los agentes econémicos y transforma el centro de

la meta en el ancla nominal de la economia.

Las decisiones de politica monetaria son tomadas por el Consejo del BCCH en la reunion
de politica monetaria (RPM), habitualmente mensual y anunciada seis meses antes,
aunque también puede haber reuniones extraordinarias. En esa reunion se decide el valor
de una tasa de interés de referencia llamada tasa de politica monetaria (TPM). Debido a
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los rezagos con que se gestan las presiones inflacionarias y que tienen los efectos de la

politica monetaria, las decisiones se basan en la evaluacion de la trayectoria futura méas

probable de la inflacion, lo que requiere de la formulacién de proyecciones.

“El BCCH ejecuta su politica monetaria influyendo en la tasa de interés interbancaria

diaria, esto es, aquella tasa a la cual los bancos se otorgan créditos entre si de un dia a

otro (overnight). Como en cualquier otro mercado, el precio (en este caso, la tasa de

interés interbancaria) lo determina el equilibrio entre la oferta y demanda de fondos o de

liquidez. El BCCH conduce su politica monetaria controlando la oferta de liquidez o base

monetaria, de forma que la tasa de interés resultante se ubique en torno a la tasa de

politica monetaria. Asi, la tasa de politica monetaria corresponde al objetivo de tasa

interbancaria que el BCCH quiere implementa”. Laval (2007)

llustraciéon 1 : Mecanismo de transmision de la Politica Monetaria
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Fuente: Banco Central de Chile
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15. Utilizacion de Coeficiente de Correlacién de Pearson para Analisis

El coeficiente de correlacién de Pearson, pensado para variables cuantitativas (escala
minima de intervalo), es un indice que mide el grado de covariacion entre distintas
variables relacionadas linealmente. Adviértase que decimos "variables relacionadas
linealmente”. Esto significa que puede haber variables fuertemente relacionadas, pero no
de forma lineal, en cuyo caso no proceder a aplicarse la correlacion de Pearson. Por
ejemplo, la relacion entre la ansiedad y el rendimiento tiene forma de U invertida;

igualmente, si relacionamos poblacién y tiempo la relacién sera de forma exponencial.

Para la interpretacion del coeficiente de correlacién de Pearson diremos que en primera
instancia sus valores absolutos oscilan entre 0 y 1. Esto es, si tenemos dos variables X e
Y, y definimos el coeficiente de correlacion de Pearson entre estas dos variables como rxy

entonces:
O<ry<s11

Hemos especificado los términos "valores absolutos” ya que en realidad si se contempla
el signo el coeficiente de correlacion de Pearson oscila entre —1 y +1. No obstante ha de
indicarse que la magnitud de la relacion viene especificada por el valor numérico del
coeficiente, reflejando el signo la direccion de tal valor. En este sentido, tan fuerte es una
relacion de +1 como de -1. En el primer caso la relacion es perfecta positiva y en el

segundo perfecta negativa. Pasamos a continuacion a desarrollar algo mas estos

Para este estudio en particular interpretaremos el coeficiente de correlacién obtenido de

acuerdo a la base de datos seleccionada utilizando la siguiente Tabla 1
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Tabla 1: Interpretacion Coeficientes de Correlaciéon

VALOR SIGNIFICADO
-1 Correlacion negativa grande y perfecta
-0,9 a -0,99 Correlacion negativa muy alta
-0,7 a -0,89 Correlacién negativa alta
-0,4 a -0,69 Correlacién negativa moderada
-0,2 a-0,39 Correlacion negativa baja
-0,01a -0,19 Correlacién negativa muy baja
0 Correlacion nula
0,01 a 0,19 Correlacion positiva muy baja
0,2 a 0,39 Correlacion positiva baja
0,4 a 0,69 Correlacion positiva moderada
0,7 a 0,89 Correlacion positiva alta
0,9 a 0,99 Correlacion positiva muy alta
1 Correlacion positiva grande y perfecta

Fuente: Elaboracién Propia

Ademas de lo anterior se agregara el valor de significacién p. “Este valor p suele
utilizarse en las pruebas de hip6tesis, donde se rechaza o no se rechaza una hipotesis
nula. Cuando se realiza una prueba de hipoétesis, el elemento clave de la salida en el que
hay que concentrarse es el valor p. Un valor p oscila entre 0 y 1. El valor p es una
probabilidad que mide la evidencia en contra de la hip6tesis nula. Las probabilidades mas
bajas proporcionan una evidencia més fuerte en contra de la hipotesis nula.” (Ipifia 2008,
p. 76)
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PROBLEMA

Las crisis financieras corresponden a fenémenos ciclicos de sobreendeudamiento por
parte de los gobiernos, las familias o las empresas, lo que provoca caidas abruptas en el
precio de los activos financieros, quiebras de compafiias y alteraciones en el tipo de
cambio. En la actualidad la fuerte integracion de los mercados a nivel global ha provocado
que estas crisis financieras desborden las fronteras de los paises en las cuales se
originan para provocar turbulencias y un grado de inestabilidad casi permanente en las
economias globalizadas mas diversas, incluyendo la nuestra. Estas crisis financieras
tienen los origenes mas diversos, sin embargo, el denominador comudn son los efectos a

nivel econémico y social en términos globales, tanto en el corto como en el largo plazo.

Chile, por ser un pais altamente integrado a mercados internacionales sufre las
consecuencias de estas crisis, en especial en lo que se refiere a la volatilidad del tipo de
cambio ya que al contraerse las principales economias del mundo generan un impacto
negativo en la cantidad de productos exportados y por ende se genera una baja en los
precios de las exportaciones, esto trae consigo una serie de efectos que repercuten
finalmente en los mas diversos ambitos econdmicos del pais. Por lo anterior es necesaria
la realizacibn de un estudio en retrospectiva, de forma que se puedan establecer
relaciones de causa y efecto que permitan a los actores de la economia nacional obtener
informacién para actuar frente a estas crisis basandose en el andlisis de datos de

experiencias pasadas.

En la presente tesis se realizara un estudio para analizar los efectos que ha sufrido el tipo
de cambio en Chile producto de las dos principales crisis financieras mundiales que han
repercutido en nuestro pais en las Ultimas décadas, la Crisis Asiatica del afio 1998 y la

Crisis Subprime en el afio 2008.
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OBJETIVOS DE INVESTIGACION

OBJETIVO GENERAL:

Analizar las crisis financieras Asiatica y Subprime y su incidencia en la dinamica del tipo
de cambio en la economia chilena entre los afios 1997 y 2008.

OBJETIVOS ESPECIFICOS:

1. Describir los principales hitos de la crisis Asiatica y Subprime surgidos durante el
periodo en estudio, asi como los aspectos importantes del tipo de cambio afectados
por las crisis, mediante la recopilacibn de antecedentes en publicaciones
especializadas.

2. Identificar la dindmica del tipo de cambio USD/CLP (ddlar/peso) durante el periodo en
estudio a través de analisis de datos oficiales proporcionados por entidades

especializadas a nivel nacional e internacional.

3. Determinar las correlaciones existentes entre el tipo de cambio USD/CLP (délar/peso)
y diferentes variables macroeconémicas para el periodo en estudio analizandolas en
conjunto con los hechos sucedidos durante los periodos marcados por las crisis en

estudio.
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METODOLOGIA
El presente estudio es cuantitativo de tipo descriptivo correlacional y, se realizara en las
siguientes etapas:
Etapa 1: Recopilacion de informacion

Revisién de los siguientes textos y documentos para dar sustento al marco tedérico de la

investigacion.

1.-Textos relacionados con politicas econémicas, crisis econémicas mundiales y tipo de

cambio:

X3

%

Documentos de Trabajo Banco Central de Chile.

Andlisis del Tipo de Cambio Real: Chile 1986-1999.Santiago, Chile, del Banco
Central de Chile.

Microeconomia. Teoria y Politicas de José de Gregorio

X3

%

X3

%

0.0

Crisis Financieras de Centro de Estudios Miguel Enriquez.
% Tipo de Cambio Nominal en un Régimen de Flotacién, Chile 2000-2005 de
Instituto de Economia Pontificia Universidad Catélica de Chile.

2.-Revision de tesis:

7

% “Método Estudio de Eventos”: Crisis Subprime” y “la Crisis Asiatica: Causas y

Desarrollo” entre otras relacionadas con las crisis en estudio.

3.-Revision de las siguientes paginas web:

X3

%

Banco Central

X3

%

Servicio Nacional de Aduanas

X3

%

Céamara Nacional de Comercio

X3

%

Fondo Monetario Internacional (FMI)

X3

%

Banco Mundial

3

%

The National Bureau of Economic Research
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X3

%

Revision de textos relacionados con Economia, Politicas Econdmicas y Tipo de
Cambio.

X3

%

Revision de Tesis de Grado relacionadas con Politicas Econdmicas en Chile y

Crisis Financieras desarrolladas en universidades nacionales y extranjeras.

Etapa 2: Sistematizacion de la informacién

Ordenamiento de los antecedentes recopilados, a través de cuadros, esquemas, graficos
y narrativa, comenzando con los aspectos generales relacionados con las crisis en
estudio y el comportamiento del tipo de cambio durante el periodo en estudio.

Se ordenara la informacién recopilada desde lo general a lo particular para cada una de
las crisis en estudio, asi como para el tipo de cambio, las variables afectadas por el tipo
de cambio, las intervenciones del BCCH vy el analisis de correlaciones estadisticas. Este

ordenamiento para el analisis seréa el siguiente:

X3

%

Crisis Financieras

X3

%

Tipo de Cambio

X3

%

Variables afectadas y variables que afectan al tipo de cambio

X3

%

Intervenciones del Banco Central del Chile

X3

%

Correlaciones estadisticas en analisis de datos

Etapa 3: Variables del estudio

Seleccion de antecedentes relacionados y relevantes para la descripcion de las crisis
financieras Subprime, Asiatica y tipo de cambio USD/CLP en publicaciones
especializadas.

Para lo anterior, ademéas de una seleccién de hechos cronoldgicos de las crisis a tratar,
también es necesario determinar la poblacién para el estudio, la cual correspondera a
datos numéricos historicos, es decir, tasas y precios que corresponden a las variables que

se afectan, o bien afectan al tipo de cambio USD/CLP a tratar en este estudio, es decir:
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X3

%

Tasa IPC
Tasa de Términos de Intercambio
Tasa de Politica Monetaria (TPM) en Chile

X3

%

X3

%

X3

%

Precio del cobre en mercado internacional

X3

%

Precio del petrdleo en mercados internacionales

X3

%

Tasa de Politica Monetaria(TPM) de Estados Unidos afios

La muestra para este estudio seran los datos mensuales o trimestrales segin sea
necesario, de las variables antes descritas para logar asi el desarrollo del estudio entre
los meses de enero del afio 1996 hasta diciembre del afio 2009, esta informacion se
sistematizara en tablas (ANEXO 1) para proceder a correlacionar analizar.

Se seleccionaran datos econdémicos estadisticos que cumplan con el requisito primordial
de oficialidad proporcionados por organismos nacionales especializados y organismos

internacionales.

Etapa 4: Disefio de Instrumentos de observaciéon

En esta etapa del estudio se procedera al desarrollo de los instrumentos que permitiran la
observacion para el cumplimiento de los objetivos planteados, es decir, de la totalidad de
la informacion que se recopilé anteriormente a través de muestras y seleccion acorde al
estudio y luego de la sistematizacion que permite llevar a cabo esta etapa, se
desarrollaran los instrumentos que permitan la observacién adecuada al estudio.
% Luego de la recolecciéon de informacion cronoldgica respecto de las crisis en
estudio se procedera a la confeccion de cronologias apropiadas que permitan una
visualizacién global, enfocada en los hitos importantes de la Crisis Asiatica
(ANEXO 1) y Crisis Subprime (ANEXO 2) a modo de contextualizar al lector.

% Por otra parte, con la informacién recopilada sistematizada en tablas (ANEXO 3),
se procedera a la realizacion de correlaciones estadisticas, asi también se
graficardn los datos muestrales. Las gréficas estaran insertas dentro de cada

andlisis de variables realizado, para facilitar de esta forma la observacion y
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comprension del lector. Los resultados de las correlaciones estadisticas se
integran en una tabla resumen que indica la clasificacion de cada resultado
obtenido. (ANEXO 4).

X3

%

Para obtener las relaciones correspondientes entre las crisis financieras del
periodo en estudio y las dinAmicas del tipo de cambio en Chile se realizaran un
estudio de series de tiempo, entre el tipo de cambio USD/CLP y el indice Mensual
de Actividad Econdmica, Términos de Intercambios, y Paridad de Tasas de Interés
con el fin de determinar la mejor variable explicativa del comportamiento del tipo

de cambio en el periodo en estudio.

Etapa 5: Andlisis de la Informacion

Las actividades a realizar son:

% En esta etapa se analiza la informacion recopilada y se obtienen conclusiones de
acuerdo los resultados obtenidos luego de la realizacion de las correlaciones
estadisticas conseguidas en cuanto al tipo de cambio USD/CLP, e IPC, Términos
de Intercambio y TPM en Chile, precio del cobre y precio del petréleo en mercados
internacionales, TPM de Estados Unidos, afios 1997-2008, de acuerdo al ANEXO

4 correspondiente a la tabulacion de resultados para facilitar el analisis de datos.

% Analizar la informacion arrojada por las graficas realizadas de los datos
correspondientes a tipo de cambio USD/CLP, y IPC, Términos de Intercambio y
TPM en Chile, precio del cobre y precio del petroleo en mercados internacionales,
TPM de Estados Unidos, afios 1997-2008.

X3

%

A través de las graficas y andlisis de dispersion se reflejardn los periodos en los
cuales se producen los puntos de inflexion y mayores variaciones de los datos en
estudio, es de esta forma que la informacion gréfica obtenida se analizarq en

conjunto con sucesos ocurridos y medidas tomadas por las autoridades
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pertinentes durante el periodo de crisis en estudio de acuerdo a lo establecido en

las publicaciones especializadas concernientes al tema en estudio.

Etapa 6: Discusion de la informacién analizada

» Transcribir y ordenar la informacién recopilada en la revision de literatura y a través de

narrativas para poder facilitar el andlisis e interpretacion.

» Después de realizar el analisis de los datos obtenidos a través de los instrumentos de
investigacion para el presente estudio se procedera a la discusion y contraste de la
informacién recopilada con lo planteado por los organismos pertinentes que

implementan las politicas monetarias en cuanto al tipo de cambio y periodos de crisis.

» Andlisis y discusion de la informacién obtenida, realizando narrativas para facilitar su

comprension e interpretacion a partir de los resultados obtenidos.

Etapa 7: Elaboracién de Conclusiones

» Levantamiento de conclusiones propias a partir de la informacién analizada e

interpretada.

» Redaccion del informe final de tesis, de acuerdo al Reglamento de Titulacién de la
Escuela de Auditoria de la Universidad de Valparaiso.
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ANALISIS DE RESULTADOS OBTENIDOS

Antecedentes Generales

Este apartado da cuenta de los resultados obtenidos en el estudio de las crisis Asiatica y
Subprime para la determinacion de los principales hitos que marcaron la evolucion de
ambas, y de esta manera obtener una vision histérica detallada y necesaria para el
estudio de estas en una forma integral, que permita luego encausar esta informacién y

triangularla con otros datos para asi cumplir con los objetivos del estudio.

Inicialmente se procedié a una recopilacién general de antecedentes histéricos referidos a
las crisis en estudio procedentes de diversas publicaciones especializadas desde las
cudles se extrajo informacion orientada a precisar las fechas y hechos que marcaron su
origen, auge y aplacamiento, para lo cual se procedi6 a la elaboracién de las cronologias
tanto de la Crisis Asiatica (Anexo 1) y de la Crisis Subprime (Anexo 2), en las que se
detallan los principales acontecimientos, indicando fechas exactas para una adecuada

visualizacién por parte del lector.

En segundo lugar, luego de un levantamiento de datos que componen las variables a
analizar para la realizacion de las correlaciones referidas al tipo de cambio, que se dieron
en Chile durante los afios 1997, el cual marca el inicio de la Crisis Asiatica y 2008, afio de
término de la Crisis Subprime, se procedera con estos datos a identificar la dinamica del
tipo de cambio USD/CLP (d6lar/peso).

Finalmente se procedi6 a la realizacion del estudio de correlaciones de Pearson entre el
tipo de cambio y las variables escogidas. Del universo de datos de estas, se extrajo la
muestra correspondiente a los afios en los que se lleva a cabo el estudio, estos datos son
detallados en el Anexo 3. De esta manera fue posible concluir relacionando y analizando
ademas de dichos datos las acciones llevadas a cabo en la época por las autoridades,

mediante el levantamiento de toda la informacion realizado con anterioridad.
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Con respecto a la serie de sucesos que forman parte de cada una de las crisis y que
finalmente son los componentes de la historia de estas, era esperado encontrar
numerosos hechos a partir de la investigacion, ante lo cual se procedié levantando solo
aguellos considerados como hitos, es decir, esos acontecimientos puntuales y
significativos que marcan un momento importante en el desarrollo de las crisis en estudio,
es decir, los puntos mas algidos de esta en dénde se producen situaciones que
sensibilizan los mercados y los hacen susceptibles de mayor forma a la volatilidad vy
afeccion de diversas variables econdmicas. Esa es la base para la seleccién de los hitos

contenidos en las cronologias realizadas.

Con respecto a la cronologia para la denominada Crisis Asiatica, se observa que su
comienzo, segun al levantamiento de datos realizados, esta establecida formalmente en la
fecha correspondiente al 2 de julio del afio 1997, especificamente en Tailandia, al
abandonar el sistema de tasa cambiaria fija que poseian hasta esa fecha, dejando de esta
manera flotar libremente el Bath Tailandés. A partir de la fecha antes nombrada y desde
ese evento especifico es que se van desencadenando una serie numerosa de situaciones
en los diversos paises que fueron las cunas de la llamada Crisis Asiatica incluidas,
Malasia, Filipinas, Singapur, Tailandia, Japén, asi como otros paises del orbe a los cuales

llegaron los efectos de esta crisis afectando sus economias.

Asi se aprecia cOmo esta crisis fue evolucionando rapidamente, llegando a afectar en el
mismo mes en que comenz6 a 4 paises asiaticos, los cuales dejaron flotar liboremente su
moneda durante una misma semana, lo que sin duda marca un hito. Es asi que, para el
mes siguiente, agosto, Tailandia ya estaba recibiendo ayuda tanto del Fondo Monetario
Internacional como del mismo Japon, que ya vislumbraba los efectos econdmicos
adversos de la crisis. Durante este mismo mes es que comienzan a llegar los efectos de
esta naciente crisis a paises de América, especificamente a Estados Unidos y Chile,

dénde se comenzaron a afectar las bolsas de comercio de cada uno de ellos.

Para el mes de noviembre de ese mismo afio, comienzan los mayores desplomes en los
mercados asiaticos, asi como también las caidas de diversas entidades bancarias,
encabezadas por uno de los bancos més grandes de Japon debido a la incobrabilidad de

los préstamos brindados debido a la crisis. Al mes siguiente los paises afectados
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comienzan a tomar medidas desesperadas para salir de la crisis las cuales van desde
reforma durisimas en cuanto al gasto publico, hasta recortes de impuestos a la renta.

Durante todo el afio 1998 en términos generales solo se profundiza més la Crisis Asiética,
orientandose en términos globales al empeoramiento de esta y a las caidas historicas de
los principales indices asiaticos, comenzando también directamente el desplome de los
mercados de valores para Estados Unidos, contagiando en distinta medida los efectos de
la crisis para los mercados mas diversos del mundo. De esta forma continua la serie de
hitos marcados ya este afio por la quiebra de compafiias, siendo la mas grande de éstas
Japan Leasing Corp., pasando a tomar el primer lugar entre el listado de quiebras mas
grandes de la historia desde los afios cuarenta. El mes de octubre se ve marcado por las
proyecciones pesimistas realizadas por el Fondo Monetario Internacional en cuanto al
crecimiento de la economia mundial, la que llegara al 2% para el siguiente afio, asi como
también por la reunion de este organismo orientada a plantear reformas al sistema

financiero mundial.

El afio 1999, estd marcado por la afeccion de la crisis a los paises latinoamericanos de
una forma mas profunda siendo Brasil la principal victima de este contagio sin dejar de
lado a México y Argentina. Sin embargo, ya para marzo, si bien, la crisis no ha sido
superada por los paises y economias afectadas, comienza la paulatina estabilizacion
dentro del decaimiento de los mercados, por lo que en esta fecha se marca el Ultimo hito
de esta cronologia, correspondiente al 1 de marzo, llegando en esta fecha la devaluacién
del real brasilefio al 78% en relacidén con la cotizacion ara esta misma moneda en enero

del mismo afo.

Para la selecciébn de sucesos referidos a la Crisis Subprime se aplicé la misma
metodologia descrita anteriormente para la Crisis Asiatica, marcando los hitos mas
importantes que fueron marcando el desarrollo de esta a través del tiempo, ya que los
acontecimientos totales que posee un hecho de esta envergadura son demasiados por lo

que con los seleccionados se espera una comprension total de ésta.

Para la Crisis Subprime los hitos comienzan a desencadenarse de forma paulatina a partir
de marzo del afio 2007, mes en el cudl la asociacion de Bancos Hipotecarios revela el alto

namero de créditos hipotecarios impagos llegando a contratos equivalentes a 600.000
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millones de délares, cantidad alta en comparacion con los 6 afios anteriores, Es asi como
en agosto esto ocasiona los primeros problemas en el mercado financiero, comenzando
por los bancos estadounidenses para que ya en el mes de diciembre del mismo afio

comenzaran a afectarse los bancos alrededor del mundo.

La siguiente etapa de la Crisis Subprime estad marcada tanto por la bancarrota de los
principales bancos de inversiones de Estados Unidos, un ejemplo claro de esto es la
declaracion de bancarrota de Lehman Brothers, asi como también por los intentos de
rescate por parte del gobierno. Para octubre del mismo afio Europa ya se ha visto
contagiada por la Crisis Subprime, por lo que comienzan asi también los intentos de
salvataje financiero por parte de los gobiernos. Asi a diciembre la economia de Estados
Unidos ya cuenta con cifras historicas de desempleo y pérdidas de puestos de trabajo,
afectando por este motivo de forma directa a 533.000 personas que pierden sus puestos

de trabajo e indirectamente a millones de norteamericanos.

Asi en la etapa final de esta crisis, es decir en noviembre del afio 2008 comienzan los
esfuerzos conjuntos de todas las economias mundiales para estimular la economia global
que se vio fuertemente afectada durante el desarrollo de la Crisis. Asi mismo ya comienza
a reaccionar la justicia norteamericana canalizada a través del FBI para los arrestos de
algunos de los sefialados como culpables, por el papel que jugaron en la formacion de
este desastre econdémico, principalmente los corredores bursatiles, presidentes de los
bancos mas grandes del pais, sin embargo, la crisis aun esta afectando a la economia

como se observa en el siguiente grafico a través del PIB de Estados Unidos.
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Grafico 1: Producto Interno Bruto Estados Unidos y Japén

PIB ESTADOS UNIDOS/JAPON
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Fuente: Elaboracion propia

En crisis existen multiples factores que se ven afectados, como se pudo visualizar a
través de las cronologias de las crisis en estudio, sin embargo, el tipo de cambio juega un
papel importantisimo en este sentido, permitiendo y facilitando a la vez el contagio de las
crisis a otros paises y provocando que con sus reacciones se afecten diversos aspectos
de una economia local. Es por ello que es necesario en este estudio identificar los
factores importantes que inciden en el tipo de cambio, dentro de los que se cuentan la
inflacion, las tasas de interés, déficit en cuenta corriente, deuda publica, términos de
intercambio Estabilidad politica, rendimientos econdmicos y especulacion, todos estos

factores fueron anteriormente detallados en el marco teérico de este estudio.
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15.1 Tipo de Cambio durante las Crisis en Estudio
El tipo de cambio de Chile durante las crisis en estudio, es decir, durante los afios 1997 al

2008 se puede observar en la siguiente grafica realizada a través de datos del Banco
Central de Chile.

Grafico 2: Tipo de Cambio Nominal en Chile 1997- 2009
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Fuente: Elaboracion Propia

A través de la gréfica se puede observar que las variaciones inmediatas del tipo de
cambio durante la Crisis Asiatica en 1997 no fueron tan pronunciadas como la que se
observa en el afio 2008, producto de la Crisis Subprime. En las graficas siguientes es

posible observar detalladamente los periodos en los que el tipo de cambio USD/CLP se
vio afectado de mayor forma para las crisis en estudio.
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Gréfico 3 : Mayores Caidas del Tipo de Cambio en Crisis Asiatica
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Fuente: Elaboracién propia

Asi en el grafico 3 se observa una variacién porcentual negativa de 3% con respecto al
punto mas alto correspondiente a periodos anteriores. Con respecto al grafico 4 se
observa una tendencia a la baja mas pronunciada, llegando a una variacién negativa de
13% en relacion con el periodo anterior mas alto.
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Grafico 4 : Mayores Caidas del Tipo de Cambio en Crisis Subprime
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Fuente: Elaboracién propia

Para analizar los efectos de las crisis en estudio y las dinAmicas del tipo de cambio en
Chile durante la época, se correlacionaran las variables que en la teoria inciden en este
para determinar si es que efectivamente influyeron en dindmica y vislumbrara de qué
forma lo hicieron.

15.2 Analisis de Correlaciones

Con el propdsito de verificar la correlacion existente entre el tipo de cambio y la serie de
variables asociadas que se incluyen en este estudio es que se utiliza el Coeficiente de
Correlacion de Pearson, valor rxy. El coeficiente de correlacion de Pearson es un indice
gue puede utilizarse para medir el grado de relacién de dos variables siempre y cuando

ambas sean cuantitativas.

La correlacion entre las variables indica la fuerza y la direccion que existe en una relacion

lineal, asi como la proporcionalidad entre dos variables estadisticas. Tomando esto en
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consideracién dos variables cuantitativas estaran correlacionadas cuando los valores que
arroje una de estas varien sistematicamente con respecto a los valores de la otra. En
resumidas cuentas, existe una correlacion cuando al aumentar los valores de una

variable, aumentan también los valores de la otra o viceversa.

Para el desarrollo de las correlaciones se empleé un N = 168, consistente en datos
mensuales correspondientes a cada una de las variables que conforman el estudio desde

enero del aflo 1996 a diciembre del afio 2009.

[T 1]

El denominado valor “p” es el valor de significancia. Probabilidad que debe ser menor a

0,05 para aceptar que efectivamente, existe una correlacion significativa.
Por lo tanto, en resumen:
N =168

p: Valor de significancia

1 — (correlacién)?

P VN

Si p < 0,05 = correlacion significativa

Si p > 0,05 =correlacion no significativa

A continuaciébn se expone la tabla 2 que se empleard para realizar el andlisis de
correlaciones, en la cual segun el resultado obtenido después del analisis de los datos, se
ubicaron en esta segun los valores obtenidos. El significado de cada uno de estos
resultados expuestos en la tabla se analizardn a continuacion en cada numeral segun la

variable de que se trate.

60



Tabla 2: Resultado y clasificacion de correlaciones

TCVIS TCVIS VS TCVIS
VALOR SIGNIFICADO TCVISIPC |TCVISTPM| PRECIO PRECIQ DEL TPMEEUU TERMINOS
DEL | PETROLEO DE
-1 Correlacion negativa grande y perfecta
09 a-099 Correlacion negativa muy alta
072a-089 Correlacion negativa afta
04 a-0,69 Correlacion negativa moderada -05664637 -0,6481150
0,2 a-0,39 Correlacion negativa baja -0,2041992
-001a-0,19 Correlacion negativa muy baja -0,0248199 -0,0416706
0 Correlaci6n nula
0012019 Correlaci6n positiva muy baja
022039 Correlacion positiva baja 0,3093664
042069 Correlacion positiva moderada
072089 Correlacion positiva alta
092099 Correlacion positiva muy alta
1 Correlacion positiva grande y perfecta

Fuente: Elaboracién propia

15.2.1 Resultados Correlacion Tipo de Cambio V/S indice de Precios al Consumidor
1996-2009

En el grafico 5 se observa el comportamiento de las dos variables en estudio, el tipo de
cambio y el IPC en Chile durante el periodo que va desde el afio 1996 al afio 2009
(periodo en el que se sucedieron las crisis en estudio). Con respecto al tipo de cambio es
clara la marcada tendencia al alza que surge repentinamente en el aflo 1997 que marca
el comienzo de los efectos de la Crisis Asiatica en nuestro pais apreciandose el peso de
manera continua, para posteriormente en el afio 2000 observar una baja provocada en
parte por los efectos estimulados por el abandono de la banda cambiaria debido al nuevo
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sistema de flotacién adoptado por el Banco Central de Chile, lo que origina un periodo de
acomodacion al sistema, asi también es posible observar en el afio 2004 una baja
pronunciada debido al boom en las exportaciones de cobre a China luego de la Crisis
Asiatica provocando una baja en tipo de cambio dolar/peso. Asi en el afio 2008 el tipo de
cambio se dispara rapidamente debido a la Crisis Subprime que afectd a Estados Unidos

y por consiguiente a sus socios comerciales.

En lo referente al indice de Precios al Consumidor (IPC), como a se explicé es el aumento
sostenido en el nivel general de precios de una economia que en el caso de Chile es
medido por el Instituto Nacional de Estadisticas (INE) a través de una canasta
representativa de bienes y servicios de consumo, al cual esta conformada por bienes
tanto nacionales como importados, es en este Ultimo punto, en los bienes importados en
dénde esté la relacion més directa con la variable base del estudio , ya que al estar en
periodos de crisis el dolar tiene una tendencia al alza por lo que los productos que poseen
materias primas importadas se encarecen ya que el productor deberd pagar mas pesos
chilenos si requiere de estas lo que finalmente aumentara los costos del producto,
disminuyendo su margen, lo que finalmente hara tomar decisiones a los productores que
van en el camino de subir el precio final de su producto para asi no afectar su margen de
utilidades, en términos simples se encarece el producto, lo que repercute en la canasta

basica determinada por el INE con la que finalmente miden el IPC.
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Gréafico 5: Evolucién de Variacion de Tipo de Cambio v/s indice de Precios al

Consumidor
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Fuente: Elaboracion Propia

Segun los resultados obtenidos en el estudio, la correlacion mostrada en la Tabla 2, entre
el IPC y el Tipo de Cambio, con un valor r = 0,3093664 y p = 0,069767675 > 0,05, por lo
que el valor de significancia de las variables en estudio est4 por debajo del minimo
establecido para aceptar una correlacion significativa exacta. Lo anterior denota que
ambas variables en estudio, si bien tienden a moverse frente a determinados estimulos en
la misma direccién, lo hacen en una proporcion baja, esto se explica por el desfase
temporal existente entre la sucesion de las alzas del délar frente el peso chileno en este
caso y el alza del IPC, ademas de esto, la influencia que el tipo de cambio pueda ejercer

sobre el IPC estéa en el caso del Chile de la época condicionada en factores como por
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ejemplo el poder de precio que poseen las empresas, asi como el tiempo que estas estan
dispuestas a cargar con una disminucion en sus margenes producto de un aumento de
costos derivado de variaciones del dolar si traspasarselo al cliente final, lo que a su vez
esta conectado con la percepcion que tenia el pais en ese entonces de la permanencia en
el tiempo o no, de estas variaciones, y en el caso de Chile en la década del 90, el tipo de
cambio presentd una alta volatilidad en general.

A lo anterior se suma que la politica monetaria mas bien restrictiva adoptada por el Banco
Central durante la crisis asidtica mantuvo tasas de interés altas para poder de esta
manera sostener el peso lo que se observa en la gréfica 5, ya que si bien existen las
variaciones del tipo de cambio no son tan pronunciadas como la que se da durante el afio
2008 de la Crisis Subprime.

En el afio 2008 producto de la Crisis Subprime, es que se observa una variacibn mensual
del tipo de cambio significativa, llegando ésta a un 16% durante el 2008. La causa de
esto, es la politica de aumento del gasto publico en el afio 2009, afio en que la variacion
llegé a un 17% (Grafico 6), este aumento fue superior a la oferta y a la productividad
general del pais, lo que ocasiond inflacion.

Este mayor gasto publico fue financiado mediante la venta de divisas en el mercado local,
lo que ocasioné un crecimiento de la oferta y de la productividad de Chile generando asi

un alza de precios, afectando en la inflacion, lo que se ve reflejado en el gréafico 5.
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Gréfico 6:

Gasto Publico Periodo 1996- 2012

GASTO PUBLICO TOTAL 1996- 2012

2012 29892138,14
2011 28551518,69
2010 27698077,39
2009 25994306,3
17%

2008 22312201,77
2007 20408755,05 %
2006 18670658,22

g 2008 17494049,82

k=]

x 2004 1640812972

o
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2002 15208352,59
2001 14611397,52
2000 13819527,75
1999 13549054,6
1998 12666962,55
1997 11974215,77
1996 11444282,04
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.

Elaboracion propia, con datos pertenecientes al Observatorio del Gasto Fiscal Universidad

de Chile
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Gréfico 7: Diagrama de Dispersion de Tipo de Cambio v/s IPC periodo 1996 - 2009
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0,2

0,2

-1,5 2,0

VARIACION IPC 1996 - 2012

VARIACION T/C 1997-2012
. _/

Fuente: Elaboracién Propia

Tal como se observa en el diagrama de dispersion precedente y como ya se hizo notar el
resultado de estas variables es una correlacién positiva baja como se observa en la
dispersién, es decir las variaciones de los datos que se analizan mes a mes tienden a
movilizarse en la misma direccién, en una proporcién mas bien baja y con una tendencia

lineal al alza.

15.2.2 Resultados Correlacion Tipo de Cambio / Tasa de Politica Monetaria 1996-
2009

En el grafico 8 es posible observar la tendencia al alza de la Tasa de Politica Monetaria
durante el afio 1998 debido a los eventos econdmicos internacionales desencadenados

durante el periodo en estudio, que impactaron negativamente en la economia chilena
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convirtiéndolo en un escenario vulnerable que requeria reaccidn en las politicas
monetarias de la época de manera gque se alineara la demanda interna con la capacidad
productiva de la economia para que de esta forma se preservara el funcionamiento
adecuado de los mercados financieros y evitar asi los riesgos de una desconfianza

excesiva.

Debido a lo anterior, el Banco Central inici6 una fase de politica monetaria mas bien
restrictiva elevando la tasa de interés de politica monetaria en el afio 1998 (desde UF +
6,5% A UF + 7,0%), lo que es observado con claridad en el grafico 8. Posteriormente en el
mismo afio luego de la crisis rusa en un ambiente de alta volatilidad de los mercados se
eleva ain més la tasa de politica monetaria (UF + 14%), lo que tuvo como objetivo
primordial acortar la brecha existente entre dicha tasa y el resto de las tasas que
prevalecian en el mercado, las cuales eran mucho méas altas y de esta manera se
buscaba finalmente arrastrar ambas hacia abajo, como se observa en la grafica. Por lo
tanto, los efectos del deteriorado ambiente internacional durante la Crisis Asiatica

reflejados en el tipo de cambio con alzas en el délar, ademas se vieron amplificados.

Durante el periodo 2001 se observa una baja la TPM, esto debido a la nominalizacién de
la tasa de politica monetaria, que hasta la fecha era indexada, esto con la vision de
modernizar las politicas del BCCH (incluido el perfeccionamiento del esquema de metas
de inflacién analizado previamente), con lo que se busca entre otros el objetivo de reducir
la volatilidad de las variables nominales como el tipo de cambio y la demanda por dinero.
Si bien después de la nominalizacién de la TPM , es posible seguir observando una
volatilidad en el TCN, sin embargo, esta no es atribuible a los efectos de este cambio sino
mas bien a los intensos shocks externos de la época, como las crisis regionales que
afectaron a los diferentes paises de América Latina como Brasil y Ecuador entre otros,
como consecuencia de la Crisis Asiatica, los que, cuyos impactos podrian haber sido
mayores de no haber modernizado el sistema de politicas del BCCH para estas variables.
Es posible observar que a partir del afio 2008 se deprecia el tipo de cambio, aumentando
seguidamente después de que se anunciara la compra de reservas. Ademas, a lo anterior

se suman los vaivenes sufridos en el precio de las materias primas esencialmente del
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cobre y el petroleo provocado por la Crisis Subprime que comenzaba a afectar a los
principales socios comerciales de nuestro pais.

Grafico 8: Evolucion del Tipo de Cambio v/s Tasa de Politica Monetaria

Periodo 1996 - 2009
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Fuente: Elaboracion Propia

Segun el grafico 9 de dispersion de las variables en estudios y la tabla 1 precedente se
visualiza una correlacién negativa moderada entre el tipo de cambio y la Tasa de Politica
Monetaria con un valor r = - 0,56646 y p = 0,05224 > 0,05, por lo que el valor de
significancia de las variables esta por debajo del minimo establecido para aceptar una
correlacion significativa. Lo anterior denota que ambas variables en estudio, tienden a
moverse en diferentes direcciones de forma moderada frente a los estimulos presentados

durante el periodo en estudio reflejado claramente en la linea de tendencia presente en el
grafico de dispersion.
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Grafico 9: Gréfico de Dispersion Tipo de Cambio v/s Tasa de Politica Monetaria

Periodo 1996 - 2001
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Fuente: Elaboracion Propia

15.2.3 Resultados Correlacion Tipo de Cambio / Precio Libra de Cobre 1996-2009

En la siguiente grafica es posible apreciar la evolucién del precio de la libra de cobre
expresado en USD durante el periodo en estudio en la Bolsa de Metales de Londres,
llamando poderosamente la atencién que desde el afio 1997 (nimero 1 en gréfico 10) el
precio de la libra de metal rojo fluctuara continuamente por debajo de 1 USD,
extendiéndose esta situacion hasta el afio 2004. Lo anterior fue el resultado del colapso
de la Union Soviética en afios anteriores, lo que disminuy6 el consumo del mineral (al
menos en 1 millén de toneladas), se suma a esto la aprobacion en el afio 1990 de la ley
18.985 que insta a la inversion extranjera en la mineria lo que ocasiona un aumento en la
produccion lo que para el afio 1997 resulta en un amplio excedente, ademas de esto a

mediados de ese mismo afio disminuye aln mas la demanda debido a la Crisis de
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Sudeste Asiatico llegando en promedio durante el afio 1999 de US$71,3 centavos / libra.
La explicacion de lo anterior, extrapolandolo solo a la relacion tratada en este numeral
consiste en que al disminuir las exportaciones del metal rojo en los paises de Asia debido
a la crisis implica menores entradas de dolares americanos a nuestro pais, lo que conlleva
a que la divisa presente un alza, en este caso permanente con dos declives algo mas
pronunciados en el afio 2000 y 2002, los que no estan asociados al precio del cobre
durante esos afios ya que se observa en la gréfica que durante estos periodos este no se
vio mayormente afectado por lo que no existe una correlacién entre ambos, contrario a los
que se observa entre los afios 2003 y 2004 en donde el tipo de cambio doélar/peso
presenta una caida estrepitosa que comienza desde marzo del afio 2003 hasta febrero del
afio 2004 pasando de un tipo de cambio doélar peso de $743, 28 a $584,31 o0 que
representa una caida durante el periodo de un 21,39%, lo que contrasta con lo
experimentado durante el mismo periodo con el precio de la libra de cobre en el Bolsa de
Metales de Londres, pasando de un precio de 0,753 délares llegando a los 1,252 délares
en febrero del 2004 lo que representa una variacién porcentual positiva del 66,34%
durante el periodo, es decir, mientras el tipo de cambio disminuye el precio de la libra de

cobre aumenta.

Posteriormente desde abril del 2004 (2 en grafico 10) a junio del mismo afio se observa
una pequefia baja en la libra de cobre pasando de 1,338 délares a los 1,219 délares por
libra del metal rojo vale decir una caida del 8,89% en su precio, y en cuanto al tipo de
cambio en la misma fecha resulta en una relacién inversa ya que pasa de los $608,19
pesos por doélar en abril a $643,50 pesos por doélar en junio del mismo afio lo que
representa una variacion porcentual positiva del 5,81% para el periodo, todo lo anterior es

posible observarlo en datos oficiales en la Tabla 2.

Desde el periodo descrito anteriormente el precio por la libra de cobre en la BML sigue en
aumento hasta finales del afio 2006 lo que fue posible gracias al mejoramiento de los
indicadores de demanda del metal por la consolidacion de la recuperacion econémica de
los paises asiaticos principalmente de, Jap6n y también de Europa, ademas Estados
Unidos mantiene su ritmo de crecimiento y China presenta un fuerte dinamismo sin

sefiales de debilitamiento. Durante el 4° trimestre del afio 2007 se observa una baja del
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precio del metal rojo de un 14% pasando de 3,402 délares por libra a marzo del afio 2007
(3 en grafico 10) a 2,927 ddlares por libra del metal, lo que estuvo ligado principalmente a
la crisis Subprime en esta oportunidad y su efecto adverso en la economia que comienza
a manifestarse con sus primeros atisbos en este periodo, principalmente en los Estados
Unidos debido al freno del sector inmobiliario. Por su parte desde el mes de febrero del
afio 2008 el precio del cobre en los mercado internacionales comienza a repuntar porque
existe en el mercado una menos disponibilidad debido a las fuertes importaciones de
cobre por parte del China, posteriormente se dan una serie una serie de factores que
propician el alza como por ejemplo los conflictos laborales de los subcontratista de
Codelco y en el Grupo México, lo que se contrapuso al comienzo de las turbulencias mas

violentas de la Crisis Financiera Subprime.

A partir del segundo semestre del afio 2008 se inicia el retroceso del precio del cobre
debido a la Crisis Subprime netamente (4 en grafico 10). A partir del afio 2009 China
incide en el aumento del precio del cobre producto de una mayor escasez producto de

una mayor demanda del gigante asiatico.

En lo referente al tipo de cambio durante este periodo se observa la reaccion inversa,
debido a que debido a las crisis existen menos demanda del metal rojo a nivel mundial,
aumentan los inventarios de la Bolsa De Metales de Londres, por lo tanto el precio del
metal disminuye (mayor oferta que demanda), disminuyen las exportaciones de nuestro
pais de este commoditie, existe una menor entrada de délares al pais lo que ocasiona un
alza en el tipo de cambio délar peso lo que se ve claramente reflejado en el grafico 9 en
dénde las reacciones de ambas variables en estudio son opuestas, es decir, mientras una

aumenta la otra disminuye
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Grafico 10: Evolucién de Tipo de Cambio v/s Libra de Cobre en USD
Periodo 1996 - 2009
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Fuente: Elaboracion Propia

Segun la gréfica 11 que refleja la dispersion de las variables en estudio y la tabla 1
precedente se visualiza una correlacidon negativa baja entre el tipo de cambio y el precio
de la libra de cobre con una valor r = de -0,2041992 y p = 0,073934657 > 0,05, por lo que
el valor de significancia de las variables esta por debajo del minimo establecido para
aceptar una correlacion significativa, esto denota que las dos variables escogidas en
estudio, tienen una movilidad dirigida en diferentes direcciones moderadamente frente a
los estimulos presentados durante el periodo, lo que se refleja en la linea de tendencia
presente en el gréafico 10, de dispersion a continuacion.
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Tabla 3:

Variaciones Porcentuales del Tipo de Cambio y Precio por Libra de Cobre

PRECIO VARIACION VARIACION )
periopo | TPODE | '\srape | PORCENTUAL PORCENTUAL VARIACION PORCENTUAL
CAMBIO | "~Spre | MENSUALDEL | MENSUAL PRECIO DEL PERIODO
DOLAR COBRE

Ene.2003 | 722,48 0,747 TIPODE |PRECIO LIBRA DE
Feb.2003 | 745,21 0,764 3,15% 2,19% CAMBIO COBRE
Mar.2003 | 743,28 0,753 -0,26% -1,47%

Abr.2003 | 718,25 0,720 -3,37% -4,31%

May.2003 | 703,58 0,748 -2,04% 3,83%

Jun.2003 | 709,18 0,765 0,80% 2,32%

Jul.2003 | 701,14 0,776 -1,13% 1,39% O P
Ago.2003 | 703,77 0,798 0,38% 2,94% 5 &2
Sept.2003 | 675,44 0,812 -4,03% 1,66% § §
Oct.2003 | 646,07 0,871 -4,35% 7,32%

Nov.2003 | 625,47 0,932 -3,19% 7,02%

Dic.2003 | 602,90 0,998 -3,61% 7,10%

Ene.2004 | 573,64 1,099 -4,85% 10,10%
Feb.2004 | 584,31 1,252 1,86% 13,86%

Mar.2004 | 603,91 1,365 3,36% 9,03%

Abr.2004 | 608,19 1,338 0,71% -1,99% - &
May.2004 | 635,76 1,240 4,53% -7,30% © o
Jun.2004 | 643,50 1,219 1,22% -1,71% X X

Jul.2004 | 632,39 1,274 -1,73% 4,53%

Ago.2004 | 635,93 1,291 0,56% 1,34%
Sept.2004 | 616,55 1,313 -3,05% 1,71%

Oct.2004 | 607,28 1,366 -1,50% 4,05%

Nov.2004 | 596,72 1,416 -1,74% 3,67%

Dic.2004 576,17 1,427 -3,44% 0,73%

Elaboracion Propia con datos del Banco Central de Chile y Cochilco.
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Gréfico 11 : Grafico de Dispersion Tipo de Cambio V/S Precio del Cobre
Periodo 1996 - 2009
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Fuente: Elaboracion Propia

15.2.4 Resultados Correlacion Tipo de Cambio / Precio Petroleo WTI 1996-2009

En la grafica 12 es posible observar la evolucion del precio del petréleo WTI (West Texas

Intermidiate) durante los periodos que comprenden las crisis en estudio, en él se

muestran cuatro puntos de inflexiébn importantes, se sefiala el precio del crudo en la

grafica para cada uno de estos, comenzando en el segundo semestre del afio 1997

debido a la crisis en los paises asiaticos principalmente en China, lo que como ya vimos

provocé una desaceleracion de este gran mercado disminuyendo los requerimientos de

petroleo en este caso particular, lo que origina una sobre oferta que hace que los precios

del crudo desciendan tal como lo muestra el grafico. Posteriormente hasta el afio 2007 se

puede observar una tendencia al alza, sin embargo, con el comienzo de la Crisis

Subprime descienden los precios del crudo en los mercados internacionales, para luego



rapidamente remontar, llegando en el afio 2008 a su precio maximo alcanzado durante el
periodo, volviendo a descender rapidamente llegando en el afio 2009 a $39,2 USD por
barril.

La correlacion existente entre ambas variables segun los resultados obtenidos en el
estudio es negativa y muy baja, llegando este resultado a un -0,0248199, es decir que
mientras uno sube, el otro baja, como se observa claramente en la grafica 12, sin
embargo esto no necesariamente implica una relacion de causalidad entre ambas
variables, sin embargo si estan relacionadas en sus fluctuaciones dado principalmente por
el hecho de que Estados Unidos ha sido siempre uno de los mayores productores de
petréleo a nivel mundial, lo que ocasiona que al tener este pais un dinamismo econémico
aumentara por consiguiente su actividad econoémica entre ellas la produccion de petréleo,
esta bonanza econdmica influye asi mismo en que su divisa se fortalezca frente a las
demas, por lo tanto la relacion de estas variables viene dada por la posicién econémica en
la que esté Estados Unidos es eso basicamente lo que provoca el fortalecimiento o no de
su divisa frente a otras monedas y la produccién de petrdleo a nivel mundial por ser este

uno de los principales productores de crudo, lo que se explica en el cuadro 1.

Cuadro sinéptico 1: Relacion entre Actividad econdmica, precios del petréleo y dblar

= 1! CORRELACION

B ey

Fuente: Elaboracion propia
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Sin embargo lo descrito en la cuadro sinéptico 1 explica en términos generales la
correlacion para el periodo de la Crisis Subprime ya que al ser EEUU uno de los
principales paises productores de petréleo consolidados durante esos afios y ser la cuna
de la Crisis Subprime afect6 sin duda la produccion de petréleo a nivel mundial haciendo
tender los precios al alza por la amenaza de escasez y el tipo de cambio délar peso, cayd,
también producto de la Crisis lo que explica la correlacion negativa apoyandonos

principalmente en que EEUU es uno de los principales productores de petréleo del mundo
y fue cuna de la Crisis.

Grafico 12 : Evolucion del Precio del Petréleo (WTI) en USD V/S Tipo de Cambio Periodo

1996 - 2009
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Fuente: Elaboracion Propia
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Lo anterior no se da de la misma forma durante el periodo de la Crisis Asiatica debido a

gue los paises asiaticos que fueron los protagonistas de esta crisis no estan dentro de los

paises que son productores a nivel mundial de crudo, pero si son importadores de esto, lo

gue origina un fendémeno distinto, ya que al entrar en crisis disminuyen sus importaciones

de petréleo y por ser grandes economias como China o Japén por ejemplo, se disminuye

el consumo en millones de barriles lo que ocasiona un aumento de reservas o un sobre

stock que hace que los precios bajen ya que disminuye la demanda.

Es de esta forma que se puede explicar que ambas variables en estudio se comporten de

manera diferente frente a cada una de las crisis que componen el estudio.

Gréfico 13: Grafico de Dispersion Tipo de Cambio v/s Precio del Petroleo WTI
Periodo 1996 — 2009
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Fuente: Elaboracion Propia

77



Segun la gréfica 12 que refleja la dispersion de las variables en estudio y la tabla 1 se
visualiza una correlacién negativa baja entre el tipo de cambio y el precio del petréleo se
observa una correlacion negativa muy baja de r = -0,0248199 y p = 0,077104147 > 0,05,
por lo que el valor de significancia de las variables esta por debajo del minimo establecido
para aceptar una correlacion significativa, esto denota que las dos variables escogidas en
estudio, tienen una movilidad dirigida en diferentes direcciones frente a los estimulos
presentados durante el periodo, lo que se refleja en la linea de tendencia presente en el

gréafico 10, de dispersion a continuacion.

15.2.5 Resultados Correlacion Tipo de Cambio / Tasa Politica Monetaria EEUU 1996-
2009

En el grafico 14 se observa la evolucion del Tipo de Cambio versus la TPM de EEUU,
segun lo observado la TPM se mantiene estable durante largos periodos de tiempo, y si
nos remitimos a los periodos de crisis principalmente en los afios 1997 se observa su
permanencia en el tiempo, al igual que durante la Crisis Subprime sin embargo desde
fines del 2007 se observa una baja considerable llegando a su punto mas bajo el 2009 en
épocas post crisis, el punto mas alto durante el afio 2000 teniendo su punto de inflexion
en el 2001. La correlacion existente entre ambas variables segun los resultados obtenidos
en el estudio es negativa moderada alcanzando el -0,6481150, observandose claramente

en la grafica.

Para realizar el andlisis es necesario establecer que la Tasa de Politica Monetaria de
Estados Unidos afecta e incide en el tipo de cambio ddlar/peso de la siguiente forma: Si el
diferencial entre la Tasa de Politica Monetaria Chilena y la Tasa de Politica monetaria
fijada por la Reserva Federal de Estados Unidos es muy alta, un gran numero de
inversionistas preferirdn inyectar sus dolares en nuestro pais ya que asi los intereses que
estos recibiran serdn mayores a los alcanzados si se inyectan délares en Estados Unidos,
ahora esta situacion lo que ocasiona es una presion a la baja de la divisa norteamericana

debido a la mayor oferta de ddlares imperante debido a esta situacion. Por lo tanto, si lo
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que el Banco Central hace es subir la tasa en cuestion el dolar se depreciaréa con respecto
al peso, por lo contrario, si la reduce el délar debe apreciarse.

Esta relacién se visualiza de mejor manera en el grafico 14. En él se observa que la TPM
chilena tiene la misma tendencia durante la mayor parte del tiempo con la TPM DE
Estados Unidos, sin embargo en los periodos de crisis estas se diferencian enormemente,
aumentando la TPM de nuestro pais en forma considerable, en este sentido al existir esta
mayor diferenciacion entre las tasas estd fomentando que capitales extranjeros prefieran
nuestro pais para inyectar ddlares, lo que debiera impulsar el tipo de cambio dolar/peso a
la baja, sin embargo vemos que el délar durante el periodo de la Crisis Asiatica sigue con
una tendencia, independiente de lo que ocurre con las tasas de politica monetarias de
ambos paises, esto se da principalmente porque si bien la crisis asiatica afecté a Estados
Unidos, mas marcados fueron sus efectos en Chile debido al temor por los indices de
inflacién a los que podia llegar nuestro pais debido a la crisis y a la falta de dinamismo del

,mercado producto de la disminucién de las exportaciones a Asia por esta misma causa.
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Gréfico 14: Evolucion de Tipo de Cambio v/s Tasa de Politica Monetaria de los Estados

Unidos Periodo 1996-2009
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Fuente: Elaboracion Propia

Ahora , distinta es la situaciéon entre estas tres variables durante el periodo de la Crisis
Subprime, debido principalmente a que esta nace en el mercado estadounidense por lo
que la Reserva Federal disminuye la tasa en forma considerable llegando a un 0,25 que
se mantuvo por cerca de 4 afios como parte de una politica expansiva que les permitiera
reactivar la economia del pais frente a la fuerte crisis que sufri6 y los altos indice de
inflacion, en este sentido, El Banco Central de Chile aumenta progresivamente sus tasa
de politica monetaria, llegando a 8,25% en el 2009, esto provocd que efectivamente se
inyectardn mas dolares al pais debido a las altas tasas de interés y por consiguiente el

tipo de cambio aumentara de manera considerable llegando a los $649,32 pesos en el
periodo.
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Grafico 15: Grafico Tipo de Cambio y Politicas Monetarias de Estados Unidos y

Chile Periodo 1997 - 2006
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Fuente: Elaboracion Propia

Segun la gréafica 16 que refleja la dispersiéon de las variables en estudio y la tabla 1 se
visualiza una correlacién negativa moderada entre el Tipo de Cambio y la TPM de
Estados Unidos de r = -0,6481150 y p = 0,044743874 < 0,05, por lo que el valor de
significancia de las variables es menor que el minimo que se establece por lo que se
puede afirmar que efectivamente existe una correlacion significativa entre ambas
variables en estudio.
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Grafico 16 : Grafico de Dispersion Tipo de Cambio v/s Politica Monetaria EEUU
Periodo 1996 - 2009
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15.2.6 Resultados Correlaciéon Tipo de Cambio / Términos de Intercambio 1996-2009

En la grafica 17 referente al tipo de cambio ddlar peso y a los términos de intercambio
imperantes en Chile para el periodo en estudio, es posible observar que los puntos mas
altos de este indice se dan durante el afio 2006 y 2007, descendiendo dramaticamente
durante el segundo semestre del afio 2008, por otra parte el punto mas bajo se da durante
el afio 2001.
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Gréfico 17 : Evolucion de Tipo de Cambio v/s Términos de Intercambio
Periodo 1996 - 2009
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En el afio 2006 se produce esta alza debido a la entrada en vigencia de lleno del Tratado
de Libre Comercio entre Chile y Estados Unidos, lo que aument6 las exportaciones desde
nuestro pais esa nacion en un 38% segun datos extraidos desde informes de comercio

bilateral de la Camara Chileno- Norteamericana de Comercio, liderados por el cobre.

Lo que provoca la situacidn anterior es que al aumentar las importaciones de forma tan
considerable como los muestran los indices de los términos de intercambio reflejados en
la grafica, se produce un aumento en la cantidad de délares dentro del mercado chileno

derivado de los pagos de las exportaciones realizadas principalmente a estados unidos
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producto del tratado, al haber mas dolares circulantes en el mercado chileno se ocasiona
una depreciacion de la divisa por el aumento de su oferta lo que ocasiona que esta llegue
a un piso de $463,69 pesos por dolar.

Gréfico 18 : Grafico de Dispersion Tipo de Cambio v/s Términos de Intercambio
Periodo 1996 — 2009
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Fuente: Elaboracién Propia

Durante el afio en que la crisis toma mas fuerza 2007 se observa como va descendiendo
el indice de los términos de intercambio y por consiguiente el precio del délar en el
mercado chileno aumenta. Asi es posible establecer solo mediante la observacion grafica
que ambas variables se mueven hacia direcciones opuestas una de la otra, ahora, si nos
remitimos a los resultados de las correlaciones de Pearson aplicadas para ambas, esta
nos da un resultado de r = -0,0416706 y un valor de significancia denotado por p = de
0,133339858 < 0,05 lo que se acepta que efectivamente existe una correlacion

significativa entre las variables , es decir, que se puede afirmar fehacientemente que cada
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una de ellas tiende a direcciones totalmente opuestas una de la otra, lo que se observa
en la grafica de dispersion 18 a continuacion.
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CONCLUSIONES

Las crisis econdmicas tienen mdiltiples causas, que van desde la caida de tasas de
ganancia o beneficios, descensos en las inversiones, hasta la falta de ética de los
participantes principales de los mercados financieros. La constancia imperante de estas
crisis que tienen los méas diversos origenes es lo que hace rescatable la realizacién de
una estudio que indique primeramente si es que el tipo de cambio nominal se mueve de la
misma forma frente a las crisis econémicas, tomando en consideracién ambas crisis en
estudio, la naturaleza de cada una, los paises que fueron cuna de cada una de ellas, la
particular relacion econdémica que tiene cada una de esas naciones con Chile, todo lo
anterior conjugado con el estudio de correlaciones estadisticas de datos correspondientes
a diferentes variables conjugadas con el Tipo de Cambio Nominal en Chile durante el
periodo en estudio.

Estados Unidos, y también los paises del sudeste asiatico principalmente China
representan una fraccion mayoritaria de la demanda mundial de productos, y
particularmente en el caso de este estudio, commodities que Chile exporta a los mercados
internaciones, de ahi la importancia de saber y poder determinar la repercusion de los
hechos en estudio en Chile, estableciendo correlaciones estadisticas que nos indiquen el

nivel de relaciones reciprocas existentes entre diferentes series de datos econémicos.

De acuerdo al andlisis de datos del tipo de cambio nominal en Chile durante el intervalo
de tiempo en el cual se realiza el presente estudio, para la Crisis Asiatica no se
observaron fluctuaciones significativas de este, sino mas bien, de forma general,
permanecié con una tendencia al alza que se venia dando ya desde afios anteriores. Si
analizamos los mismos datos estrictamente se puede observar que existe un
estancamiento a la volatilidad del tipo de cambio nominal en esta época, pero no es
significativa ni representa una tendencia, por lo que se puede inferir que particularmente
durante la Crisis Asiatica el Tipo de Cambio USD/CLP no se vio afectado de
sobremanera, si no que siguié la tendencia normal en términos globales que traia de

periodos anteriores.
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Lo anterior difiere a lo ocurrido durante la Crisis Subprime, en donde se puede observar
una baja considerable del Tipo de Cambio Nominal del 20% en un periodo de 6 meses,
repuntando posteriormente en 7 meses en un 32%, para después volver a retomar su
tendencia a la baja, lo que demuestra en términos globales la volatilidad de la que fue
protagonista durante la Crisis Subprime. Extrapolando el analisis realizado a las dispares
reacciones del tipo de cambio durante ambas crisis, es necesario recalcar y concluir que
sus reacciones fueron de tal forma debido a las medidas distintas adoptadas por el Banco
Central de Chile frente a las crisis y también al entorno politico y social que vivia Chile

durante esos afios.

Para el caso de la Crisis Asiatica el afio 1997, Chile estaba en la denominada “Epoca de
Oro de la economia Chilena”, marcada por una recuperacion econémica, bajas en los
indices de inflacién, ademas hace una década se habia terminado el régimen militar en el
pais, y existia una disposicibn para una apertura aun mayor a los mercados
internacionales, cuando de pronto sobreviene esta crisis provocando un déficit en la

cuenta corriente, que en algin momento provocaria un aumento de la temida inflacion.

Ante lo anterior existen dos alternativas para subsanar los efectos, por la via de la politica
fiscal (aumento de impuestos o disminuciéon del gasto del estado) o bien por la via de
politica monetaria o cambiaria, que fue pro la que se opt6 de forma rapida. Como
consecuencia de esta opcion se liquidaron reservas internacionales del Banco Central de
Chile para evitar un tipo de cambio al alza, lo que efectivamente se logré se puede
observar en los datos analizados, sin embrago esto afectd otros ambitos de la economia

como la disminucién del PIB, el aumento de la tasa de cesantia.

Distinto es el caso del comportamiento del tipo de cambio USD/CLP durante la Crisis
Subprime como ya se concluyé, esta diferencia es producida principalmente porque Chile
se encuentra ya en otra posicion frente a los mercados internacionales siendo un actor
mas activo dentro de ellos en las mas diversas industrias, ademas de estolas politicas
monetarias fueron distintas a las que se aplicaron en la crisis anterior, iniciando a
comienzos del 2008 una acumulacién de reservas internacionales para “prevenir un

deterioro en los mercados internacionales, ya que aun en este periodo no existi la certeza
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absoluta de que se aproximaba una crisis de tales proporciones, llegando a incrementar
las reservas internacionales del Banco Central de Chile en 5.750 millones de ddlares lo
que provoco que se fortaleciera la moneda local, para posteriormente.

Por lo tanto, en conclusion, se desprende del estudio que en el ambito econémico, si bien
diferentes variables se pueden mover dentro de un determinado rango, la tendencia de
cada una de ellas no se puede estudiar de forma separada, es decir, en economia todas
estan correlacionadas, por lo que al tomar decisiones de intervencion como lo hace el
Banco Central de Chile, se deben considerar ademas de las repercusiones en los mas
diversos cambio de la economia de un pais, asi como también tomar en consideracion los
escenarios mundiales, la posicion del pais en estos mercados, la coyuntura politica y
social, de lo contrario, no es posible enfrentar de la manera mas apropiada las continuas

crisis econémicas.

En cuanto al resultado de las correlaciones estadisticas de las variables estudiadas el
83% de estas se distribuyen dentro de los rangos “Correlacion negativa moderada” y
“Correlacion negativa muy baja”, es decir que si bien cada una de las variables
estudiadas, analizadas en base al tipo de cambio nominal en Chile, se mueven en
direcciones opuestas, esta “oposicion” o direccionamiento es moderado o muy bajo, no
logrado llegar a una correlacién negativa perfecta, lo que es natural debido a la naturaleza
de las variables en estudio ya que los datos analizados incluyen intervenciones de los
Bancos Centrales, aplicaciones de politicas monetarias distintas, para crisis en distintas
economias cuya relaciones con Chile también son deferentes y en puntos de nuestra
historia econdmica social especiales, 0 que corresponde a os resultados esperados del
estudio. En el caso del andlisis de correlaciéon del tipo de cambio en conjunto con el IPC
es especial y sale del rango en el que se ubicaron el resto de los resultados obteniendo
una “correlacién positiva baja”, es decir que ambas variables se movieron en la misma
direccién durante la época del estudio, pero con una intensidad baja, o que se da por el

mismo razonamiento antes descrito.

En general, el resultado de este estudio es util para tener una vision general de como se
mueven diferentes variables dentro de la economia en un periodo especial dado, en el
cual estan sujetas a diferentes medidas tomada por la autoridad de turno, debido a las

alteraciones repentinas ocurridas por los hechos historicos acaecidos. Es necesario
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recalcar que un estudio de correlaciones no indica causalidad, pero si, nos brinda una
vision global de la forma en que reaccionan las variables dado las intervenciones talvez
en una de ellas, en ambas o bien en ninguna, pero que al intervenir con politicas
monetarias toda la economia se comienza a mover y cada variable provoca reacciones en

cadena para lograr la anhelada estabilidad y crecimiento econémico.
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por US52.2
billones  de
délares, lo
que desata la
euforia
bursatil.

14 Octubre
Gobierno  de
EEULV
anuncia la

nacionalizacid
n parcial de

los nleve
mayares
bancos  del
pais, como
parte del
rezcate
financiero

5 Diciembre

La economia de
EELU pierde
533.000 puestos
de trabajo en
noviembre, un
nimers que no
58 abservaba
desde 1974, La

tasa de
desempleoc
alcanza el 6.7%

11 Diciembre

El FBlI arresta a
Bermard Mardoff,
quién fue
presidenta del
MASDAG, bajo la
ACUSAcion de
haber orguestado
el mayor fraude de
Wall Street. por
US550.000
millanes.

L JP—

7 Septiembre 14 y 15 de 16 30 9 Noviembre
Septiembre Septiembre Saptiembre
El gobiermo de El gobierno de
EEUU decide FEl banco de La Reseva Los China anuncia
nacionalizar a  INversiones Federal de gobiernos de plan de
Fannie Mas y  Lehman Brothers  EEUU anuncia Belgica, estimulo
Freddie Mac, los 58 acoge a un plan de Francia ¥ econdmico
Mayores bancarrota, la salvataje por Luxemburgo por
hipotecarias del ~ Mayor en la  US585.000 compromete US5586.000
pais, a través de historia de EEUL.  millones para n  US$9.200 millones, con
un gigantesco  Bank of America  laaseguradora  millones para fuerte énfasis
rescate par  @nuncia la compra AIG salvar al en obras
hasta de Merryl Lynch banco Dexia. plblicas

15 Noviembre 27 Noviembre
Reunién cumbre  La Unidn
de G-20. Se Europea
acuerda acuarda un plan
enfrentar la crisis ~ de estimula
de manera  econdmico  por
coordinada, USE260.000
aungque no se  millones,
entrega medidas  equivalente  al
concretas 1.5% del PIB del
bloque.



ANEXO 3 DATOS A ANALIZAR

Tasa de

Precio del

Tipo de IPC Politica cobre Precu? okl Politica
Periodo | cambio G Monetaria | (USD por SEMEET Monetaria
. eneral : ) WTI (USD
nominal (prpmedlo libra, el barril) - EE.UU.
simple) BML)

ene.1996| 408,53| 59,06 6,70 1,2 18,9 5,49
feb.1996| 410,97| 59,37 6,70 1,2 19,1 5,25
mar.1996| 41155| 59,80 6,70 1,2 21,3 5,25
abr.1996| 408,42| 60,41 7,31 1,2 23,6 5,25
may.1996| 406,23| 60,89 7,50 1,2 21,2 5,25
jun.1996| 409,85| 61,15 7,50 1,0 20,4 5,25
jul.1996| 410,72 61,33 7,50 0,9 21,3 5,25
ago.1996| 411,10| 61,59 7,50 0,9 21,9 5,25
sep.1996| 411,84 61,89 7,50 0,9 24,0 5,25
oct.1996| 41555| 62,33 7,50 0,9 24,9 5,25
nov.1996| 420,03| 62,58 7,50 1,0 23,6 5,25
dic.1996| 42241| 62,81 7,50 1,0 25,4 5,25
ene.1997| 423,79| 63,12 7,50 1,1 25,2 5,25
feb.1997| 416,19| 63,65 7,31 1,1 22,2 5,25
mar.1997| 414,05 63,85 7,25 1,1 21,0 531
abr.1997| 417,58| 64,06 7,10 1,1 19,7 5,50
may.1997| 418,61 64,21 7,00 1,1 20,8 5,50
jun.1997| 417,42| 64,36 6,80 1,2 19,2 5,50
jul.1997| 416,61| 64,75 6,75 1,1 19,6 5,50
ago.1997| 414,85| 65,01 6,75 1,0 19,9 5,50
sep.1997| 41490| 65,62 6,53 1,0 19,8 5,50
oct.1997| 414,41| 66,42 6,50 0,9 21,3 5,50
nov.1997| 424,96| 66,51 6,50 0,9 20,1 5,50
dic.1997| 438,29| 66,60 6,50 0,8 18,3 5,50
ene.1998| 453,39| 67,07 6,88 0,8 16,7 5,50
feb.1998| 448,53| 66,98 8,35 0,8 16,1 5,50
mar.1998| 452,53| 67,25 8,50 0,8 15,1 5,50
abr.1998| 453,74| 67,51 8,50 0,8 15,3 5,50
may.1998| 453,42| 67,63 8,50 0,8 14,9 5,50
jun.1998| 456,19| 67,87 8,50 0,8 13,7 5,50

97




| jul.1998| 464,64| 68,16 8,50 0,8/ 14,1 | 5,50
Tasa de Precio P;e:IIO
Tipo de Politica | del cobre ; Politica
Periodo | cambio IPC Monetaria | (USD por petroleo Monetaria -
nominal General (promedio libra, WTI EE.UU.
simple) BML) (USD. el
barril)

ago.1998| 471,26 68,39 8,50 0,7 13,4 5,50
sep.1998| 470,50 68,74 10,98 0,8 15,0 5,48
0ct.1998 463,60 69,29 12,76 0,7 14,4 5,11
nov.1998 463,26 69,36 9,81 0,7 13,0 4,88
dic.1998| 472,39 69,71 8,33 0,7 11,3 4,75
ene.1999| 475,68 69,48 7,72 0,7 12,5 4,75
feb.1999 493,45 69,53 7,25 0,6 12,0 4,75
mar.1999 492,48 69,97 7,22 0,6 14,7 4,75
abr.1999| 482,33 70,23 6,57 0,7 17,3 4,75
may.1999 485,04 70,32 6,10 0,7 17,8 4,75
jun.1999 502,17 70,42 5,54 0,7 17,9 4,76
jul.1999 516,74 70,46 5,00 0,7 20,1 5,00
ago.1999 513,03 70,60 5,00 0,8 21,3 5,07
sep.1999 524,55 70,76 5,00 0,8 23,9 5,25
0ct.1999 537,97 71,01 5,00 0,8 22,6 5,25
nov.1999 543,71 71,13 5,00 0,8 24,9 5,37
dic.1999 538,22 71,32 5,00 0,8 26,1 5,50
ene.2000 520,45 71,45 5,02 0,8 27,3 5,50
feb.2000 512,85 71,84 5,25 0,8 29,4 5,74
mar.2000 504,38 72,37 5,37 0,8 29,9 5,85
abr.2000 508,10 72,72 5,50 0,8 25,8 6,00
may.2000 521,66 72,87 5,50 0,8 28,8 6,26
jun.2000 529,74 73,04 5,50 0,8 31,9 6,50
jul.2000 542,75 73,13 5,50 0,8 29,7 6,50
ago.2000 550,99 73,32 5,43 0,8 31,3 6,50
sep.2000 565,90 73,77 5,00 0,9 33,9 6,50
oct.2000 567,84 74,21 5,00 0,9 33,1 6,50
nov.2000 574,60 74,47 5,00 0,8 34,4 6,50
dic.2000 574,63 74,55 5,00 0,8 28,4 6,50

98




Tasa de |Precio del | Precio del
. Tipo o_le IPC Poll’tica_ cobre petrdleo Politica_
Periodo cam_blo General Monetarl_a (USD por WTI Monetaria
nominal (promedio libra, (USD el | - EE.UU.
simple) BML) barril)

ene.2000 520,45 71,45 5,02 0,8 27,3 5,50
feb.2000 512,85 71,84 5,25 0,8 29,4 5,74
mar.2000 504,38 72,37 5,37 0,8 29,9 5,85
abr.2000 508,10 72,72 5,50 0,8 25,8 6,00
may.2000 521,66 72,87 5,50 0,8 28,8 6,26
jun.2000 529,74 73,04 5,50 0,8 31,9 6,50
jul.2000 542,75 73,13 5,50 0,8 29,7 6,50
ago.2000 550,99 73,32 5,43 0,8 31,3 6,50
sep.2000 565,90 73,77 5,00 0,9 33,9 6,50
oct.2000 567,84 74,21 5,00 0,9 33,1 6,50
nov.2000 574,60 74,47 5,00 0,8 34,4 6,50
dic.2000 574,63 74,55 5,00 0,8 28,4 6,50
ene.2001 571,12 74,80 4,90 0,8 29,5 6,02
feb.2001 563,13 74,57 4,68 0,8 29,6 5,50
mar.2001 587,79 74,93 4,05 0,8 27,2 5,30
abr.2001 598,63 75,27 3,84 0,8 27,4 4,79
may.2001 604,48 75,59 3,75 0,8 28,6 4,23
jun.2001 616,07 75,64 3,59 0,7 27,6 3,96
jul.2001 656,46 75,49 3,50 0,7 26,4 3,75
ago.2001 673,70 76,10 6,50 0,7 27,5 3,65
sep.2001 681,24 76,65 6,50 0,6 26,2 3,22
oct.2001 708,10 76,76 6,50 0,6 22,2 2,52
nov.2001 689,40 76,75 6,50 0,6 19,6 2,08
dic.2001 669,14 76,51 6,50 0,7 19,3 1,83
ene.2002 667,28 76,45 6,16 0,7 19,7 1,75
feb.2002 678,84 76,46 5,83 0,7 20,7 1,75
mar.2002 663,26 76,86 5,05 0,7 24,4 1,75
abr.2002 650,82 77,15 4,75 0,7 26,2 1,75
may.2002 653,91 77,22 4,23 0,7 27,0 1,75
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Tasa de |Precio del|Precio del
_ Tipo d_e IPC Poll'tica_ cobre petréleo Politica_
Periodo cam_blo General Monetar!a (U_SD por WTI Monetaria
nominal (promedio | libra, (USD el | - EE.UU.
simple) BML) barril)
jun.2002 673,77 77,12 4,00 0,7 25,5 1,75
jul.2002 696,33 77,46 3,54 0,7 26,9 1,75
ago.2002 702,30 77,76 3,07 0,7 28,4 1,75
sep.2002 726,98 78,41 3,00 0,7 29,7 1,75
oct.2002 742,32 79,09 3,00 0,7 28,9 1,75
nov.2002 709,48 79,02 3,00 0,7 26,3 1,33
dic.2002 701,95 78,68 3,00 0,7 29,4 1,25
ene.2003 722,48 78,75 2,82 0,7 33,0 1,25
feb.2003 745,21 79,39 2,75 0,8 35,8 1,25
mar.2003 743,28 80,31 2,75 0,8 33,3 1,25
abr.2003 718,25 80,24 2,75 0,7 28,2 1,25
may.2003 703,58 79,93 2,75 0,7 28,1 1,25
jun.2003 709,18 79,93 2,75 0,8 30,7 1,20
jul.2003 701,14 79,86 2,75 0,8 30,8 1,00
ago.2003 703,77 79,99 2,75 0,8 31,6 1,00
sep.2003 675,44 80,15 2,75 0,8 28,3 1,00
oct.2003 646,07 80,02 2,75 0,9 30,3 1,00
nov.2003 625,47 79,78 2,75 0,9 31,1 1,00
dic.2003 602,90 79,52 2,45 1,0 32,1 1,00
ene.2004 573,64 79,37 1,87 1,1 34,2 1,00
feb.2004 584,31 79,38 1,75 1,3 34,7 1,00
mar.2004 603,91 79,71 1,75 1,4 36,7 1,00
abr.2004 608,19 80,01 1,75 1,3 36,7 1,00
may.2004 635,76 80,43 1,75 1,2 40,3 1,00
jun.2004 643,50 80,77 1,75 1,2 38,0 1,01
jul.2004 632,39 80,96 1,75 1,3 40,8 1,25
ago.2004 635,93 81,27 1,75 1,3 44,9 1,43
sep.2004 616,55 81,31 1,94 1,3 45,9 1,60
oct.2004 607,28 81,55 2,00 1,4 53,3 1,75
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Tasa de |Precio del|Precio del
_ Tipo Qe IPC Politica_ cobre petréleo Politicq
Periodo cam.blo General Monetar!a (U_SD por WTI Monetaria
nominal (promedio libra, (USD el | - EE.UU.
simple) BML) barril)

nov.2004 596,72 81,76 2,15 1,4 48,5 1,92
dic.2004 576,17 81,45 2,25 1,4 43,2 2,15
ene.2005 574,12 81,19 2,42 1,4 46,8 2,25
feb.2005 573,58 81,12 2,65 15 48,0 2,49
mar.2005 586,48 81,63 2,75 15 54,2 2,59
abr.2005 580,46 82,36 2,94 15 53,0 2,75
may.2005 578,31 82,59 3,14 15 49,8 2,99
jun.2005 585,47 82,93 3,25 1,6 56,4 3,01
jul.2005 575,77 83,44 3,40 1,6 58,7 3,25
ago.2005 546,61 83,68 3,65 1,7 65,0 3,43
sep.2005 536,70 84,51 3,93 1,7 65,5 3,60
oct.2005 535,50 84,92 4,18 1,8 62,4 3,75
nov.2005 529,88 84,72 4,42 1,9 58,3 4,00
dic.2005 514,33 84,43 4,50 2,1 59,4 4,15
ene.2006 524,48 84,50 4,50 2,1 65,5 4,26
feb.2006 525,70 84,43 4,66 2,3 61,6 4,50
mar.2006 528,77 84,92 4,75 2,3 62,9 4,54
abr.2006 517,33 85,47 4,88 2,9 69,5 4,75
may.2006 520,79 85,67 5,00 3,6 70,9 4,92
jun.2006 542,46 86,18 5,00 3,3 70,9 5,02
jul.2006 540,62 86,64 5,14 3,5 74,4 5,25
ago.2006 538,53 86,87 5,25 3,5 73,0 5,25
sep.2006 538,65 86,89 5,25 3,4 63,8 5,25
oct.2006 530,95 86,66 5,25 3,4 58,9 5,25
nov.2006 527,44 86,52 5,25 3,2 59,1 5,25
dic.2006 527,58 86,60 5,25 3,0 62,0 5,25
ene.2007 540,51 86,87 5,09 2,6 54,2 5,25
feb.2007 542,27 86,72 5,00 2,6 59,3 5,25
mar.2007 538,49 87,09 5,00 2,9 60,6 5,25
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Tasa de

Precio del

Tipo de Politica cobre PreciE) del Politica
Periodo cambio 1=e Monetaria | (USD por PEITEIED Monetaria
nominal CrEmEE] (promedio libra, V\é-lnbngrﬁ)D - EE.UU.
simple) BML)
abr.2007 532,30 87,59 5,00 3,5 63,9 5,25
may.2007 522,02 88,14 5,00 3,5 63,5 5,25
jun.2007 526,72 88,96 5,00 3,4 67,5 5,25
jul.2007 519,80 89,96 515 3,6 74,1 5,25
ago.2007 522,92 90,94 5,42 3,4 72,4 5,25
sep.2007 516,91 91,97 5,62 3,5 79,9 5,01
oct.2007 501,44 92,26 575 3,6 85,9 4,74
nov.2007 506,95 92,95 575 3,2 94,8 4,50
dic.2007 499,28 93,38 5,88 3,0 91,4 4,33
ene.2008 480,90 93,34 6,17 3,2 93,0 3,92
feb.2008 467,22 93,72 6,25 3,6 95,4 3,00
mar.2008 442,94 94,50 6,25 3,8 105,5 2,64
abr.2008 446,43 94,86 6,25 3,9 112,6 2,24
may.2008 470,10 95,96 6,25 3,8 125,4 2,00
jun.2008 493,61 97,39 6,58 3,7 133,9 2,00
jul.2008 502,24 98,49 7,07 3,8 133,4 2,00
ago.2008 516,70 99,40 7,50 3,5 116,6 2,00
sep.2008 530,17 100,46 8,15 3,2 103,9 2,00
oct.2008 618,39 101,35 8,25 2,2 76,6 1,54
nov.2008 651,51 101,21 8,25 1,7 57,3 1,00
dic.2008 649,32 100,00 8,25 1,4 41,4 0,63
ene.2009 623,01 99,24 7,49 15 41,7 0,25
feb.2009 606,00 98,88 5,88 15 39,2 0,25
mar.2009 592,93 99,26 3,27 1,7 48,0 0,25
abr.2009 583,18 99,11 1,92 2,0 49,8 0,25
may.2009 565,72 98,86 1,36 2,1 59,1 0,25
jun.2009 553,08 99,20 1,04 2,3 69,6 0,25
jul.2009 540,42 98,77 0,58 2,4 64,1 0,25
ago.2009 546,88 98,41 0,50 2,8 71,1 0,25
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Tasa de |Precio del | Precio del
Tipo de IPC Politica cobre petroleo | Politica
Periodo | cambio General Monetaria | (USD por WTI Monetaria
nominal (promedio libra, (USD el | - EE.UU.
simple) BML) barril)
sep.2009 549,07 99,38 0,50 2,8 69,4 0,25
oct.2009 545,83 99,38 0,50 2,9 75,8 0,25
nov.2009 507,78 98,92 0,50 3,0 78,0 0,25
dic.2009 501,45 98,62 0,50 3,2 74,5 0,25
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. Délar Observado Términos de
PEAReE (pesos por ddlar) intercambio

mar.1996 410,35 0,94
jun.1996 408,17 0,90
sep.1996 411,22 0,89
dic.1996 419,33 0,92
mar.1997 418,01 0,92
jun.1997 417,87 0,93
sep.1997 415,45 0,91
dic.1997 425,89 0,88
mar.1998 451,48 0,88
jun.1998 454,45 0,89
sep.1998 468,80 0,90
dic.1998 466,42 0,88
mar.1999 487,20 0,91
jun.1999 489,84 0,90
sep.1999 518,11 0,92
dic.1999 539,97 0,93
mar.2000 512,56 0,93
jun.2000 519,83 0,93
sep.2000 553,21 0,94
dic.2000 572,36 0,94
mar.2001 574,01 0,92
jun.2001 606,39 0,90
sep.2001 670,47 0,87
dic.2001 688,88 0,90
mar.2002 669,79 0,91
jun.2002 659,50 0,93
sep.2002 708,54 0,93
dic.2002 717,91 0,94
mar.2003 736,99 0,92
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Periodo Dolar Observ'ado Términos (_Jle
(pesos por délar) intercambio
jun.2003 710,34 0,98
sep.2003 693,45 1,00
dic.2003 624,81 1,11
mar.2004 587,29 1,11
jun.2004 629,15 1,19
sep.2004 628,29 1,22
dic.2004 593,39 1,27
mar.2005 578,06 1,21
jun.2005 581,41 1,27
sep.2005 553,03 1,35
dic.2005 526,57 1,42
mar.2006 526,32 1,50
jun.2006 526,86 1,69
sep.2006 539,27 1,74
dic.2006 528,66 1,61
mar.2007 540,42 1,63
jun.2007 527,01 1,74
sep.2007 519,88 1,66
dic.2007 502,56 1,62
mar.2008 463,69 1,56
jun.2008 470,05 1,50
sep.2008 516,37 1,36
dic.2008 639,74 1,18
mar.2009 607,31 1,23
jun.2009 567,32 1,47
sep.2009 545,46 1,55
dic.2009 518,35 1,57
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ANEXO 4 TABLA SIGNIFICADO DE CORRELACIONES

VALOR

1
0,9 a -0,99
0,7 a -0,89
04 a -0,69
0,2 2-0,39
0,012 -0,19
0
0,01 a 0,19
02 a 0,39
04 a 0,69
0,7 a 0,89
0,9 a 0,99

1

Valor p

SIGNIFICADO

Cerrelacion negativa grande y
perfecta
Correlacién negativa muy alta

Correlacion negativa alta
Correlacién negativa moderada
Cerrelacion negativa baja
Correlacién negativa muy baja
Correlacion nula

Correlacién positiva muy baja
Correlacion positiva baja
Correlacién positiva moderada
Correlacion positiva alta
Correlacién positiva muy alta

Correlacion posifiva grande y
perfecta

Valor de significancia

TCV/SIPC TCV/STPM

TC V/S PRECIO
DEL COBRE

TC V/S PRECIO
DEL PETROLEO

TC V/S TPM
EEUU

TC V/S TERMINOS
DE INTERCAMBIO
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1
101
102
103
104
705
106
107
708
109
710

ANEXO 5 Clasificacion Funcional de Erogaciones de Gobierno Central 1990 - 2014

ITEM
GASTO TOTAL
Servicios Publicos Generales
Defensa
Orden Piblico y Seguridad
Asuntos Econdmicos
Proteccion del Medio Ambiente
Vivienda y Servicios Comunitarios
Salud
Actividades Recreativas, Cultura y Religion
Educacion
Proteccion Social

1999
13.549.055
911.894
1.046.027
754.467
1.772.869
51.224
202,851
1,673.554
74971
2.295.354
4.765.843

Millones de Pesos ano 2014

2000
13.819.528
902.209
1.069.832
171414
1.566.792
48.045
183.243
1.798.167
78.903
2.374.852
5.020.070

2001
14.611.398
996.775
1.110.437
840.737
1,687.960
67.838
135.329
1.946.167
75.806
2.558.313
5.192.036

2002
15.208.353
1.060.013
1.086.176
897.683
1.816.223
57.859
132.859
2.041.781
98.024
2.729.026
5.288.710

2003
15.437.123
1.091.383
985.187
957.649
1.853.564
51334
126.744
2.164.476
100.562
2.764.836
5.341.386

2004
16.408.130
1.171.436
1.157.693
1.028.121
1.916.574
53.685
179.363
2.325.032
104.442
2.985.210
5.486.514

2005
17.494.050
1.199.919
1.185.838
1.185.161
2.209.512
54.908
189.711
2.531.045
109.119
2.990.257
5.838.579

2006
18.670.658
1,221,676
1.224.937
1.277.138
2.458.126
60.745
245.347
2.865.256
111.778
3.164.977
6.040.679

2007
20.408.755
1.313.235
1.321.135
1.427.263
2.779.031
64.352
300.795
3.235.714
146.783
3.569.076
6.251.372

*Nota: Moneda Nacional + Moneda Extranjera.

**Nota: Fuente Dipres.
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1
101
102
103
704
705
106
107
708
709
710

ANEXO 5 Clasificacién Funcional de Erogaciones de Gobierno Central 1990 - 2014

[TEM
GASTO TOTAL
Servicios Publicos Generales
Defensa
Orden Publico y Seguridad
Asuntos Econdmicos
Proteccion del Medio Ambiente
Vivienda y Servicios Comunitarios
Salud
Actividades Recreativas, Cultura y Religion
Educacion
Proteccion Social

Millones de Pesos ano 2014

1999
13.549.055
911.894
1.046.027
754.467
1.772.869
51.224
202.851
1.673.554
74971
2.295.354
4.765.843

2000
13.819.528
902.209
1.069.832
171.414
1.566.792
48.045
183.243
1.798.167
78.903
2.374.852
5.020.070

2001
14.611.398
996.775
1.110.437
840.737
1.687.960
67.838
135.329
1.946.167
75.806
2558313
5.192.036

2002
15.208.353
1.060.013
1.086.176
897.683
1.816.223
57.859
132.859
2.041.781
98.024
2.7129.026
5.288.710

2003
15.437.123
1.091.383
985.187
957.649
1.853.564
51.334
126.744
2.164.476
100.562
2.764.836
5.341.386

2004
16.408.130
1.171.436
1.157.693
1.028.121
1.916.574
53.685
179.363
2.325.032
104.442
2.985.270
5.486.514

2005
17.494.050
1.199.919
1.185.838
1.185.161
2.209.512
54.908
189.711
2.531.045
109.119
2.990.257
5.838.579

2006
18.670.658
1.221.676
1.224.937
1.277.138
2.458.126
60.745
245,347
2.865.256
111.778
3.164.977
6.040.679

2007
20.408.755
1.313.235
1.321.135
1.427.263
2.779.031
64.352
300.795
3.235.714
146.783
3.569.076
6.251.372

*Nota: Moneda Nacional + Moneda Extranjera.

**Nota: Fuente Dipres.
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7
701
702
703
704
705
706
707
708
709
710

ANEXO 5 Clasificacién Funcional de Erogaciones de Gobierno Central 1990 - 2014

ITEM
GASTO TOTAL
Servicios Publicos Generales
Defensa

Orden Publico y Seguridad

Asuntos Economicos

Proteccion del Medio Ambiente

Vivienda y Servicios Comunitarios

Salud

Actividades Recreativas, Cultura y Religion
Educacion

Proteccion Social

Millones de Pesos ano 2014

2008
22.312.202
1.359.284
1.273.783
1.470.975
3.342.464
73.877
386.682
3.463.790
189.499
4.116.658
6.635.190

2009
25.994.306
1.595.225
1.419.858
1.769.386
3.714.065
87.219
415.584
4.224.221
204.144
4.721.734
7.842.869

2010
27.698.077
1.755.715
1.597.802
1.954.387
3.607.718
94.767
434.494
4.459.885
238.265
5.033.922
8.521.123

2011
28.551.519
1.894.534
1.728.278
2.012.378
3.807.859
103.428
419.985
4.695.153
241.015
5.157.550
8.491.339

2012
29.892.138
2.150.659
1.538.860
2.146.954
3.773.411
112.223
476.368
5.082.799
269.914
5.605.391
8.735.561

2013
31.107.710
2.268.533
1.467.961
2.220.456
3.967.242
119.450
465.084
5.471.574
261.157
6.126.537
8.739.716

pl

33.015.427

2.428.071
1.612.747
2.403.355
4.226.196

131.831

581.096
5.974.542

259.601
6.398.361
8.999.629

*Nota: Moneda Nacional + Moneda Extranjera.

**Nota: Fuente Dipres.
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