PERSPECTIVAS

DE INVESTIGACION

é¢Los precios de los productos basicos explican las fluctuaciones

de los tipos de cambio?

Obtenemos explicitamente una relacion entre los tipos de cambio reales bilat-
erales y los precios de los productos basicos en un modelo que pone de relieve
el papel de la heterogeneidad de las estructuras de produccion entre paises.

Las fluctuaciones de unos pocos precios de productos bdasicos explican entre
un tercio y la mitad de la volatilidad de los tipos de cambio bilaterales de Esta-
dos Unidos frente a Alemania, Japoén y el Reino Unido.

Una vez que calibramos nuestro modelo cuantitativo con los datos de las matri-
ces insumo-producto y los shocks para generar las fluctuaciones observadas de
los precios de las materias primas, nuestro modelo ofrece la misma volatilidad
y persistencia de los tipos de cambio reales que en los datos.

CONTEXTO

PROYECTO

Aunque existe un intenso debate sobre las causas
de las fluctuaciones de los tipos de cambio reales
y nominales y sobre la necesidad de contrarrestar
dichas fluctuaciones, todavia hay poca compren-
sion empirica o tedrica del comportamiento de
los tipos de cambio. En América Latina, los for-
muladores de las politicas publicas suelen recon-
ocer la conexiéon entre los tipos de cambio y los
precios de los productos basicos, pero no sucede
lo mismo en otros lugares, y dicho canal tampoco
se entiende bien. En este proyecto, formalizamos
la conexidn entre los precios de los productos
basicos y los tipos de cambio, demostrando que
es cuantitativamente significativa y se aplica a
una amplia gama de pares de paises.

Desarrollamos un modelo de equilibrio general
multinacional con un sector de productos basi-
cos y obtenemos explicitamente una relacion en-
tre los tipos de cambio y los precios de los pro-
ductos basicos. Cuantificamos la importancia de
esta relacion de dos maneras. En primer lugar,
aplicamos una regresion a las variaciones de los
tipos de cambio reales bilaterales sobre las vari-
aciones de los precios de varios productos basi-
cos, encontrando una correlacion sustancial y
estadisticamente significativa entre ellos. En se-
gundo lugar, utilizamos datos sobre las matrices
de insumo-producto para calibrar nuestro mod-
elo de economia y generar fluctuaciones de los
precios de los productos basicos similares a las
de los datos. Nuestros resultados muestran que
la volatilidad y la persistencia del tipo de cambio
real en el modelo, coinciden con las observadas
en los datos.



RESULTADOS

IMPLICACIONES POLITICAS

Relacionamos los tipos de cambio con los pre-
cios de los productos basicos. Al incorporar ex-
plicitamente un sector de productos basicos en
un modelo estdndar de macroeconomia interna-
cional, obtenemos una relacion explicita entre los
tipos de cambio y los precios de los productos
basicos. Esta relacion pone de relieve la funciéon
de la heterogeneidad en la dotacion de recursos
naturales y en las estructuras de produccion de
los paises, y se aplica a cualquier par de paises.

En nuestro ejercicio empirico, las regresiones
de las variaciones de los tipos de cambio sobre
las variaciones de los precios de los productos
basicos muestran correlaciones sustanciales y
estadisticamente significativas. Los shocks que
mueven solo cuatro precios de productos basi-
cos como el petrodleo, el aluminio, el maiz o el co-
bre pueden explicar entre un tercio y la mitad de
la volatilidad de los tipos de cambio reales en-
tre Estados Unidos y el Reino Unido, Alemania y
Japon. Ademas, mostramos que los subperiodos
con una alta volatilidad de los precios de los pro-
ductos basicos son también los que presentan
una alta volatilidad de los tipos de cambio.

En nuestro ejercicio cuantitativo, utilizamos da-
tos sobre las matrices de insumo-producto para
calibrar nuestro modelo. Demostramos que la
heterogeneidad de las estructuras de produccion
entre paises es bastante grande. Las grandes y
persistentes fluctuaciones de los precios de los
productos basicos se traducen en grandes y per-
sistentes fluctuaciones de los tipos de cambio
reales, como en los datos.

Concepto clave

TIPO DE CAMBIO

@ NOMINAL

(
El numero de unidades de moneda
nacional que puede comprar una unidad ’

de una determinada moneda extranjera.

Los precios de los productos basicos pueden
explicar una gran parte de las desconcertantes
fluctuaciones de los tipos de cambio observadas
en los datos. Por lo tanto, la inclusion de un sec-
tor de productos basicos en los modelos mac-
roecondmicos internacionales aplicados deberia
mejorar sus resultados en cuanto a la explicacion
de las fluctuaciones de los tipos de cambio ob-
servadas en los datos. Estos modelos ampliados
deberian utilizarse para una vasta gama de pares
de paises, en lugar de limitarse a las economias
con canastas de exportaciones concentradas en
un solo producto basico o en un pequefio nume-
ro de productos basicos. Esta mejora en nuestra
comprension de los tipos de cambio darad lugar
a su vez a mejores recomendaciones politicas,
optimizando en ultima instancia el bienestar de
nuestros ciudadanos.

Mas concretamente, los paises que han adopta-
do regimenes de tipo de cambio flotante debat-
en constantemente si deben o no interferir en el
mercado de divisas para contrarrestar sus fluctu-
aciones. Y muchos de ellos si interfieren, dando
lugar a la expresion “temor a la flotacion”. Dem-
ostramos que, si las fluctuaciones de los tipos
de cambio se derivan de las fluctuaciones de los
precios de los productos basicos, es de esperar
gue estas se produzcan, ya que los mercados
de productos basicos estdan sujetos a muchos
shocks, como las sequias y las interrupciones de
la produccion y el comercio, entre otros. Segun
nuestro anadlisis, los formuladores de politicas
publicas no deberian esperar grandes ganancias
de bienestar al interferir en el mercado en estos
casos. Ademas, hay otros shocks que pueden
hacer que los tipos de cambio y los precios de
los productos basicos se muevan a la vez, y los
formuladores de politicas publicas deberian ten-
er en cuenta esa posibilidad.
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TIPO DE CAMBIO REAL
Relacion entre el nivel de precios
al consumidor en el extranjero

y el nivel de precios al consumidor en
el pais, donde el nivel de precios en el
extranjero se convierte en unidades
de moneda nacional a través del tipo
de cambio nominal.




Grafico 1. Correlacion entre los tipos de cambio y cuatro precios
de productos basicos
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@ PRODUCTO BASICO ! ESTUDIO COMPLETO

Materia prima o no procesada
gue se extrae o cosecha y requiere
muy Poco procesamiento antes de
SuU consumo, como el aceite, el azucar, ’

Ayres, Jodao, Constantino Hevia, y Juan
Pablo Nicolini. 2019. “Real Exchange
Rates and Primary Commodity Prices.”

la soja, el cobre o el mineral de hierro.

DEPARTAMENTO DE INVESTIGACION Y ECONOMISTA JEFE

El Departamento de Investigacion y Economista Jefe es un generador de ideas innovadoras que
apoyan la agenda de politicas estratégicas del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y sus
paises miembros con el fin de lograr un desarrollo econdmico sostenible y equitativo de la regidn.
Para maximizar el impacto de su investigacion, el Departamento de Investigacion lleva a cabo ac-
tividades que sirven de insumos a otros departamentos del Banco, los gobiernos, la comunidad
académica y la sociedad civil en la region.
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