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1. Resumen

Este trabajo presenta una revision al tipo de cambio tanto historico que ha presentado
el pais y una proyeccion estimada, que considera a la industria del Cobre como
principal actor en el desarrollo productivo y de ingresos al pais, y su influencia en los
ingresos que percibe el pais, abocando una mirada en la forma de enfrentar diferentes
escenarios cambiarios de forma de maximizar las utilidades de cada una de las
compafiias mineras al momento de abrirse a mercados internacionales para la
comercializacidon de sus productos. Es por ello la relevancia de este estudio en entregar
resultados que impacten de forma directa en los flujos tanto de entrada como de salida,
permitiendo anteponerse a los comportamientos del mercado y sus variables macro-
economicas.

Se presenta una revision al comportamiento que ha tenido el tipo de cambio para el
periodo de 1975 a 2016, principalmente centrado en los principales determinantes que
lo condicionan. Tomado como base un estudio existente se estudiaran 6 determinantes
como los principales, El Precio del Cobre; Precio del Petréleo; Saldo en Cuenta
Corriente; Balance Comercial; PIB y PIB per cépita. En base a estos determinantes y a
la variacion del tipo de cambio se propone la hipotesis de determinantes, la que se
propone verificar a través de la utilizacion del software EViews7, determinando la
existencia o no de correlacion entre los determinantes propuestos y el tipo de cambio.

Luego, se planteara un modelo de proyeccion que permita poder estimar un
comportamiento de mediano plazo a 5 afios (2017-2021) sobre la proyeccién del tipo de
cambio, tomando los resultados a la hipétesis planteada anteriormente sobre el estudio
de los determinantes. Se revisaran las proyecciones de cada una de estas variables
explicativas que determinan el tipo de cambio y a través de la aplicacion de un modelo
de regresion lineal se obtendra la estimacién para los proximos 5 afios de este modelo,
apoyados por el software EViews7 en lo que respecta al procesamiento de datos.

Los resultados para este modelo evidencian una tendencia al alza del tipo de cambio
por el periodo estudiado, lo que implicaria una devaluacién de nuestra moneda frente a
la moneda internacional, o que aplicado a la realidad de los productores de cobre
conllevaria una disminucién en el ingreso de Doélares al pais, debido a las
exportaciones.

Lo anterior presenta de forma necesaria una revision de como las compafiias mineras
deben hacer frente a este escenarios de tipos de cambio, lo que basado en la
recoleccion de experiencias conlleva a un solo punto, Productividad, de tal forma de
mantener su nivel de costos operacionales bajo el precio de venta.

Finalmente se plantean de forma macro los principales focos productivos en los que se
encuentran trabajando las empresas mineras en su conjunto, tomando 5 principales
relacionados a Productividad de las Personas; Productividad de las Inversiones de
Capital; Productividad de las Plantas y Equipos; Productividad de Terceros y
Productividad en las Exploraciones, indicando los principales lineamientos que siguen
cada una de estas lineas de productividad.
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2. Introduccién

¢, Como el tipo de cambio puede apalancar el crecimiento del Pais? Esta es la principal
interrogante que se plantea al formular este trabajo de Tesis. Si bien cada unidad
productiva que hoy se encuentra en el pais, tiene una interdependencia de desempefio
propia a cada una y a la realidad chilena, no se puede dejar de considerar los factores
macro econdémicos con que cada una de ellas interactian al momento de abrirse a los
mercados internacionales, desde el punto de vista de sus insumos como entradas, y de
las materias primas o bienes que cada una de ellas produce y exporta, en sus salidas.
El tipo de cambio que en cualquier momento se puede presentar, representando una
directa incidencia en los ingresos que percibe el pais, esto se debe principalmente a
que el pais es un productor de materias primas que tranzan mas del 50% de sus
operaciones en monedas internacionales , desde las exportaciones, insumos y bienes
de capital.

Es el caso de la Industria del Cobre, que representa uno de los mayores ingresos a las
arcas fiscales, a través de la tributacion de cada una de las empresas, y de los que
aporta Codelco de forma directa. Es en este ambito donde resulta relevante poder
conocer y estudiar el comportamiento del Tipo de Cambio, ya que al ser una industria
tomadora de precios, es el mercado el que decide a que valor se tranzaran sus
productos y subproductos. No obstante de lo anterior, resulta relevante predecir como
un comportamiento de Tipo de Cambio al alza o a la baja podria impactar en el precio
del cobre, ya que influirian directamente en los flujos de caja de salida o de entrada de
la industria, permitiendo anteponerse a diversas situaciones de mercado, logrando
maximizar utilidades.

Dado que las empresas mineras no pueden diferenciar mayormente sus productos, su
competitividad y margen de rentabilidad quedan basicamente determinados por sus
costos. Es por esto que para una empresa que lleva su contabilidad en délares y que
opera en el mercado local, resulta clave, para determinar su nivel de costos, el nivel y la
evolucion que experimenta el tipo de cambio. Ello, por cuanto una proporcion muy
elevada de sus costos se realiza en la moneda local (pesos).* De esta manera, si el tipo
de cambio es bajo, la transformacion de los gastos en moneda local determinara costos
mayores en comparacion con una situacion en que el tipo de cambio es alto.

Como es el caso en que se observan ciclos de precio del cobre bajos, se relaciona con
un tipo de cambio alto, lo que permitiria por un lado mitigar los menores ingresos de la
venta del mineral, con la adquisicion de insumos a un menor costo, disminuyendo el
costo de producciéon solo por este concepto, pudiendo disminuir el impacto real que
significa una baja de precio. Lo anterior se explica, ya que por cada unidad de centavo
que pudiese disminuir el valor del cobre, existe un porcentaje de esa unidad que
compensa esta baja, debido al tipo de cambio que experimenta el par en que se realiza
la transaccion con respecto a la moneda nacional.

! Principalmente costos de operacion.



Adicional a esto, una Proyecciéon de Tipo de Cambio Alto podria presentar a futuro
ciclos de precio del cobre bajos, lo que permitiria encender las primeras alertas de
realizar planes de productividad y eficiencia de mediano plazo, que aporten como
complemento al tipo de Cambio en disminuir la diferencia de precios bajos de forma
anticipada.

De lo anterior, se deduce la relevancia de disponer de herramientas para anticipar la
posible evolucion del tipo de cambio y el eventual efecto que esta evolucion tendra
sobre los niveles de costo y competitividad de las empresas.

Este proyecto plantea la resolucion de un modelo econdmico que permita establecer
proyecciones de tipo de cambio. La formulacion de este modelo se basara en la
informacion de tipos de cambio reales que se han presentado en periodos anteriores, lo
que permitird generar la informacioén base para plantear una estimacién y validacion del
modelo, a objeto de poder realizar las proyecciones de tipo de cambio bajo una
metodologia validada.



3. Objetivos

El presente trabajo tiene como objetivo general la realizacion y actualizacion del
comportamiento histérico que ha tenido el tipo de cambio del Délar Americano USD
respecto del Peso Chileno CLP, identificando los principales determinantes que han que
han influido en dicha variable, a objeto de poder estimar con esta base un modelo que
permita proyectar su comportamiento a futuro para el periodo 2016-2021. Con ello
plantear las reacciones estratégicas que debiera tener la industria del cobre a fin de
maximizar su desempeiio y rendimiento.

3.1.Objetivos especificos
- Estudiar la evolucion que ha tenido el tipo de cambio para el periodo 1977-2016.

- Identificar los principales determinantes que influyeron en su comportamiento
para el periodo 1977-2016.

- Estimar un modelo de tipo de cambio real en base a estos determinantes, que
permita realizar un planteamiento de proyecciéon de mediano plazo de 2017-
2021.

- Establecer posibles reacciones estratégicas de la industria del cobre frente a
condiciones de proyeccion del tipo de cambio.

- Identificar los principales determinantes que influyen en el desarrollo estratégico
de cada compafiia.



4. Marco teodrico

En el plano mas basico, los tipos de cambio se determinan por la demanda y la oferta
de una moneda con relacion a la demanda y la oferta de otra. Por ejemplo, si la
demanda de ddlares supera la oferta, y la oferta de pesos es mayor que su demanda,
varia el tipo de cambio del peso por el délar. El dblar se revalorara respecto del peso (0
el peso se devaluara respecto del dolar). Se comenzara con una revision de la forma en
que la teoria econ6mica tradicional es utilizada en la determinacion de los tipos de
cambio.

Si se comprende la forma en que se determinan los tipos de cambio, se podran
pronosticar sus movimientos. Como las variaciones a futuro de los tipos de cambio
influyen en las oportunidades de exportacion, la rentabilidad de los tratos
internacionales de comercio e inversién, y la competitividad del precio de las
importaciones, es informacion valiosa para una empresa —en este caso de mineria- con
transacciones internacionales.

Desafortunadamente no hay una explicacion simple. Las fuerzas que determinan los
tipos de cambio son complejas y no hay un consenso teorico, ni siquiera entre los
economistas académicos que estudian el fenédmeno todos los dias. Sin embargo, en
general, las teorias econdmicas de los movimientos del tipo de cambio coinciden en
que tres factores tienen un efecto significativo en los movimientos futuros de una
moneda: la inflacidn en un pais, sus tasas de interés y la psicologia del mercado.

Ahora cuando se hace referencia al tipo de cambio, existen dos términos que se deben
comprender en lo que respecta en su relacién, por un lado el Tipo de Cambio Nominal
TCN, que representa el precio relativo de la moneda de un pais respecto de otro; y por
otro lado se tiene que el tipo de Cambio Real TCR, que representa el precio relativo de
los bienes de un pais respecto de otro, siendo este indice el mas relevante, ya que
permite realizar comparaciones y analisis de acuerdo a un determinado instante o
periodo.

No obstante se revisara en los siguientes capitulos, que el TCR es una funcién del TCN,
donde intervienen otros indices tanto nacionales como internacionales. De forma
conceptual a continuacion se presenta una aproximacion inicial del TCR:

Indice Precios Internacional
TCR = TCN( - - - >
Indice Precios Nacional

Ecuacién 1: Tipo de cambio real.

La explicacién de cada uno de estos indices se realizara mas adelante, argumentando
su eleccion.



De este modo, el indice de Tipo de Cambio Real TCR se utiliza, entre otras cosas, para
determinar vulnerabilidades externas, sefial de presiones financieras de determinadas
monedas en los mercados de cambio internacionales, o sefial de presiones
inflacionarias. Con todo, el principal proposito de su medicidon reconocido a nivel global,
es evaluar la competitividad de un pais frente a sus socios comerciales. Y con ello en
escenarios de predicciones de tipo de cambio poder establecer las estrategias mas
adecuadas que se ajusten a ella de tal forma de maximizar la competitividad de una
compafiia minera.?

Si bien existe consenso respecto de los elementos que en teoria se deben considerar
en la definicién del indice, no ocurre lo mismo con lo que efectivamente se usa para su
calculo. De hecho, las aproximaciones utilizadas para ello son muy heterogéneas y
estdn en constante revision, por lo que se pretende resumir la teoria sobre las
consideraciones para su calculo. En la experiencia internacional revisada, las mayores
diferencias metodologicas entre un indice y otro residen en las ponderaciones que le
asignan la importancia relativa que tiene cada socio comercial. Para organizar dichas
diferencias, una primera division es entre los indices que, ademas del flujo de comercio
internacional tradicional (importaciones y exportaciones de bienes), usan también la
competencia que enfrenta la economia en terceros mercados y los que no. Esto ultimo
intenta medir la competitividad de los productos del pais respecto de la nacionalidad de
los bienes que encuentra en la comercializacién, mas que la competitividad respecto de
un mercado en particular.

Otro aspecto relevante, es la consideracion o no de commodities dentro del flujo de
comercio. La experiencia internacional no es concluyente, ya que en algunos casos se
ocupa solo el comercio de manufacturas, otros extraen determinados commodities
(Estados Unidos, Colombia y el Fondo Monetario Internacional) y un tercer grupo
considera todo el comercio. En el caso del presente trabajo, se incluir4, debido a la gran
incidencia e importancia que tiene el mercado del cobre para el desarrollo econémico
del pais, ademas de ser objetivo de este trabajo.

Con relacién al indice de precios considerados para la construcciéon del TCR, en teoria,
los costos laborales unitarios CLU tienden a ajustarse mas a un indicador de
competitividad junto con el indice de precios al productor IPP; sin embargo, dada la
oportunidad, homogeneidad de célculo entre los paises y calidad con que se dispone de
datos de indice de precios al consumidor IPC para un amplio conjunto de paises, este
es el indice mas utilizado. Complementariamente, en algunos casos utilizan otros
deflactores, como el indice de Precios de las Exportaciones (IPX) y el deflactor del PIB
(DPIB).

% Erika Arrufio, Faruk Miguel. Banco Central, Estudios Econdmicos Estadisticos, Tipo de Cambio Real:
Revisién Internacional. Santiago de Chile, mayo de 2015.
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4.1.Tipos de cambio
4.1.1. Tipo de cambio nominal TCN

El TCN corresponde al precio relativo de la moneda de dos paises, o explicado de otra
forma es el nimero de unidades de moneda extranjera a pagar por una unidad
monetaria nacional.

Un aumento en el TCN supone una depreciacion de la moneda nacional, ya que se
requeriran mas unidades para conseguir la misma unidad de la moneda extranjera. Y
con ello sucede una apreciacion de la moneda extranjera.

En este caso, el TCN se refiere al valor de US$1 expresado en Pesos Chilenos, el cual
se puede asociar a los valores pizarra que publican las distintas casas de cambio.

La sgte. grafica muestra el TCN que ha experimentado el par peso chileno con el dolar
desde el afio 1976 a la fecha.

TCN 1975-2016 (CLPS/USS)
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Grafico 1. Tipo de cambio nominal 1975-2016.



4.1.2. Tipo de cambio real TCR

Si bien el tipo de cambio real juega un rol importante para determinar si el tipo de
cambio nominal se encuentra en valores “insostenibles” o “injustificables”, como variable
que refleja el equilibrio o desequilibrio de la Balanza de Pagos como indicador de
presiones inflacionarias, el principal propésito de su medicidbn es capturar la
competitividad.

En teoria, el TCR mide el costo de produccion o precio de una canasta de bienes y
servicios producidos en el extranjero en relaciébn a una canasta comparable producida
en la economia nacional, expresado en una misma moneda. De esta manera, mientras
mayores sean los costos de producir bienes y servicios que se comercian
internacionalmente para la economia domeéstica en relacion a sus socios comerciales
(apreciacion del TCR), esta sera menos competitiva.

El TCR es una variable altamente enddgena, por lo que cambios en la competitividad
también lo afectan. En especifico, aumentos en la posicion competitiva, producto de
una mayor productividad, tienden a producir un aumento en el nivel de precios internos
de una economia, lo que conlleva a una disminucion del TCR (efecto Balassa-
Samuelson). *Por consiguiente, es posible observar un aumento en la competitividad de
un pais conjuntamente con una disminucion del TCR. Esto implica entender el TCR
como una medida de competitividad de corto plazo y conocer los factores que influyen
en sus movimientos para poder tener una interpretacion adecuada del comportamiento
del indice.

El TCR se define como el producto del tipo de cambio nominal bilateral, expresado
como unidades de moneda local por unidades de moneda extranjera, y los precios
relativos entre la economia extranjera y la doméstica:

TCR = TCN (IPM>
N IPC

Ecuacioén 2. Tipo de cambio real, expresado en moneda local por unidad de moneda extranjera.

El numerador representa el precio o costo en el exterior y el denominador el precio o
costo interno.

® Efecto Balassa-Samuelson (1964): Formalizaron que el TCR o las diferencias en los niveles de precios
entre paises, dependen de los diferenciales de productividad entre los sectores transables y no
transables.
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4.2.Precios y tipos de cambio

Para entender la relacion entre los precios y los movimientos del tipo de cambio,
primero se debe explicar un planteamiento econémico conocido como la ley del precio
anico. Luego se expondra la teoria de la paridad del poder adquisitivo (PPA), que
conecta las variaciones entre las monedas de dos paises y los cambios de sus niveles
de precios.

4.2.1. Laley del precio unico

La ley del precio Gnico® afirma que en los mercados competitivos sin costos de
transporte ni barreras al comercio del tipo arancelarias, los productos idénticos que se
venden en paises distintos deben ofrecerse al mismo precio si éste se expresa en la
misma moneda. Por ejemplo, si el tipo de cambio entre el Peso Chileno y el Doélar es de
2 dolares por peso, un bien que cueste 80 délares en Nueva York debe costar 40 pesos
en Santiago (pues 80/2 = 40). Ahora, si el bien costara 30 pesos en Santiago (o 60
dolares estadounidenses). Con ese precio, a una persona comerciante le convendria
comprar esos bienes en Santiago y venderlas en Nueva York. La compafiia obtendria
una ganancia de 20 doélares por cada bien adquirido a 30 pesos (60 ddlares) en
Santiago y vendiera a 80 doélares en Nueva York (no se consideran los costos de
transporte y las barreras comerciales). Sin embargo, el aumento de la demanda de
estos bienes en Santiago incrementaria el precio en esa ciudad, y el aumento de la
oferta del tipo de bien en Nueva York las abarataria. Este proceso proseguiria hasta
qgue los precios se igualaran. Asi, los precios se igualarian cuando los sacos costaran
40 pesos (80 dodlares) en Santiago y 80 dolares en Nueva York, suponiendo que no hay
alteraciones en el tipo de cambio de 2 pesos por délar.

En definitiva, la ley del precio uUnico afirma que, en los mercados competitivos en los
gue no se tienen en cuenta los costos de transporte ni existen barreras oficiales al
comercio, como los aranceles, los productos idénticos vendidos en diferentes paises
deben tener el mismo precio, cuando este venga expresado en términos de una misma
moneda.

La ley del precio Unico es una nueva formulacion, en divisas, siendo de importancia
cuando se trata de un comercio libre y sin costos, los bienes idénticos deben ser
vendidos a un mismo precio independiente de donde se vendan. Se puede definir la ley
del precio unico como el precio en ddlares -por ejemplo- de un bien determinado que se
vende en Estados Unidos vy el precio en Pesos cuando el mismo bien se vende en
Chile.

4 Cap.16: Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, Marc J. Melitz. Pearson, Novena Edicién, Economia
Internacional.
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Entonces, esta ley implica que el precio en dolares de un determinado bien es el
mismo, independiente del lugar en que se venda. En este escenario es posible indicar
la expresion anterior mediante la siguiente ecuacion:

Pys = (EUS$/CL$) x (Pcy)

Ecuacion 3. Ley del precio Gnico, expresada en pesos y délares.

Donde el tipo de cambio del dolar respecto al peso es la relacion entre el precio
estadounidense y el precio chileno de este bien, el cual se encuentra definido por la
siguiente ecuacion:

Pys
Ege = —
s/€ = P

Ecuacién 4. Tipo de cambio, respecto de un bien.

4.2.2. Paridad del poder adquisitivo PPA

Si la ley del precio Unico fuera valida para todos los bienes y servicios, podria calcularse
el tipo de cambio de la paridad del poder adquisitivo (PPA) de cualquier grupo de
precios. Mediante la comparacion de los precios de productos idénticos en monedas
diferentes seria posible determinar el tipo de cambio “real”, o de PPA, si los mercados
fueran eficientes, o0 sea sin barreras comerciales y libre al transito de bienes y servicios.

Una version menos radical de la teoria de la PPA afirma que en mercados relativamente
eficientes, es decir, en los que hay pocos impedimentos al comercio internacional, el
precio de una “canasta de productos basicos” debe ser mas o0 menos equivalente en
todos los paises. >

Para expresar la teoria de la PPA, sea el precio en dolares de una canasta de ciertos
articulos y el precio de la misma canasta en pesos chilenos. La teoria de la PPA
establece que el tipo de cambio entre el dolar y el peso, debe equivaler a:

P
Cus/cl = #

cl

Ecuacion 5. Expresion tipo de cambio Délar-Peso

Por ello, si una canasta de bienes cuesta 200 ddlares en Estados Unidos y 60.000
pesos en Chile, la teoria de la PPA predice que el tipo de cambio debe ser 200/60.000,
es decir, 0.06 délares por peso 6 600 pesos por dolar.

° Cap.16: Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, Marc J. Melitz. Pearson, Novena Edicién, Economia
Internacional.
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La teoria de la PPA afirma que el tipo de cambio entre las monedas de dos paises es
igual a la relacion entre los niveles de precio de esos dos paises. Cumpliéndose
ademas que la PPA para tipos de cambio vigentes, tanto para el poder adquisitivo
interno como el externo de cada moneda es siempre el mismo.

Se debe tener en cuenta que el poder adquisitivo de la moneda de un pais viene
reflejado por su nivel de precios, es decir, el precio en dinero de una cesta de bienes y
servicios que se utilizan como referencia. Por tanto la PPA predice que una disminucion
del poder adquisitivo de la moneda nacional debido al incremento del nivel de precios
internos, estard asociada a una depreciacion equivalente de la moneda del pais en el
mercado de divisas. Del mismo modo, la PPA predice que un incremento del poder
adquisitivo de la moneda nacional estara asociado a una apreciacion proporcional de la
moneda.

4.2.3. Dinero circulante y precio de la inflacion

En esencia, la teoria de la PPA predice que los cambios de precios daran por resultado
una variacion del tipo de cambio. En teoria, un pais en donde la inflaciébn se encuentre
descontrolada, vera que su moneda se devalla frente a la de paises con menores tasas
de inflacion. Si existe la capacidad de predecir cudl seré la tasa de inflacion de un pais,
también se podria predecir cuanto variara el valor de su moneda con relacion a otras,
es decir, su tipo de cambio.

El ritmo de aumento del circulante de un pais determina su tasa de inflacién futura®. Asf,
por lo menos en teoria, se puede tomar la informacién sobre el aumento del circulante
para pronosticar las variaciones del tipo de cambio.

La inflacibn es un fendmeno monetario, ocurre cuando la cantidad de dinero en
circulacibn aumenta mas rapido que las existencias de bienes y servicios; es decir,
cuando la oferta de dinero aumenta méas que la produccion.

Por ejemplo, en un determinado caso, de pronto el gobierno de un pais entrega a todos
sus ciudadanos M$10.- de pesos. La mayoria los gastaria de forma apresurada,
produciendo un aumento repentino de la demanda de bienes y servicios. Ahora, por
otra parte, las concesionarias de autos, tiendas comerciales, prestadoras de servicios,
etc. responderian a este aumento de la demanda con incrementos en sus precios. Este
resultado seria una inflacion.

Cuando esto sucede, es mas facil para los bancos tomar préstamos del gobierno, asi
como para las personas y las empresas tomar préstamos de los bancos. Este aumento
del crédito produce un incremento en la demanda de bienes y servicios. Si la
produccion de éstos no aumenta a un ritmo semejante al aumento del dinero circulante,
el resultado es una inflacion.

® Cap. 9: Charles W.L. Hill. Mc Graw Hill, Octava edicién, Negocios Internacionales, competencia en el
mercado global.
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Ahora se puede relacionar una conexion entre el aumento del dinero circulante de un
pais, la inflacion y las variaciones del tipo de cambio, es por ello que cuando el aumento
del circulante de un pais es mas rapido que el incremento de su produccién, se produce
un crecimiento en la inflacion. La teoria del PPA sostiene que un pais con una tasa de
inflacion elevada, vera devaluarse su tipo de cambio.

4.2.4. Tasa de interés y tipos de cambio

La teoria econdmica afirma que las tasas de interés son un reflejo de las expectativas
sobre las posibles tasas futuras de inflacion. ‘En paises donde se espera que la
inflacion sea elevada, las tasas de interés también lo son, porque los inversionistas
quieren una compensacion por el declive del valor de su dinero. El primero en formalizar
esta relacion fue el economista Irvin Fisher, quien afirmo que la tasa de interés “/”
nominal de un Pais, es la suma de la tasa de Interés Real “r’ solicitada y la tasa de

inflacion esperada “P” durante el tiempo que se presten los fondos.
i=r+P
Ecuacion 6. Tasa de interés nominal por Irvin Fisher.

Por ejemplo, si la tasa real de interés en un pais fuera de 5% y se esperase que la
inflacion anual fuese de 10%, la tasa nominal de interés seria de 15%. Como predice el
efecto de Fisher, existe una relacion estrecha entre las tasas de inflacion y las de
interés.

Derivado del efecto de Fisher, si las tasas reales de interés fueran las mismas en todo
el mundo, cualquier diferencia entre ellas seria reflejo de las distintas expectativas
sobre las tasas de inflacion.

4.3.Seguridad contra los riesgos cambiarios

Otra funcién del mercado de divisas es dar seguridad ante los riesgos cambiarios, es
decir ante la posibilidad de que las fluctuaciones imprevistas del tipo de cambio tengan
consecuencias adversas para una empresa. Para explicar la forma en que el mercado
realiza esta funcion, se debe distinguir entre tipo de cambio spot, tipo de cambio
forward y swaps.

’ Propuesto por Irvin Fisher, mas conocido como el efecto Fisher
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4.3.1. Tipo de cambio spot

Cuando dos partes aceptan cambiar moneda y cierran el trato de inmediato, se dice que
la transaccion es un tipo de cambio spot o al contado. Los tipos de cambio que rigen
estas transacciones se denominan tipos de cambio spot. El tipo de cambio spot es la
tasa a la que una casa de cambio convierte una moneda por otra cierto dia.

El tipo de cambio spot varia diariamente, aunque es ligera la variacion en periodos muy
breves.

4.3.2. Tipo de cambio forward

Cuando las variaciones del tipo de cambio spot pueden ser problematicas para una
empresa internacional.

Por ejemplo, una compafia minera chilena que exporta cobre a china sabe que en 30
dias, cuando llegue el embarque a destino le deberan pagar una cantidad determinada
de Ddlares por cada libra de cobre de parte del cliente. Si en esos siguientes 30 dias la
moneda de venta sufre una fluctuacion negativa y se devaluara inesperadamente frente
a la moneda de compra, existe el riesgo en el negocio de convertir un trato que era
rentable en uno no rentable producto de esta fluctuaciébn negativa en la moneda de
venta.

Para compensar o asegurar este tipo de riesgos cambiarios, el importador puede
ejecutar un cambio a futuro o forward.

Un tipo de cambio forward o a futuro, es cuando dos partes acuerdan cambiar monedas
y ejecutar un trato en cierta fecha futura. Los tipos de cambio que rigen en las
transacciones a futuro se denominan tipos de cambio forward. En el caso de la mayor
parte de las monedas, los tipos de cambio forward se cotizan a 30, 90 y 180 dias,
pudiendo en algunos otros casos ser posible pactar tipos de cambio a varios afnos.

Es en este caso, que al efectuar una exportacion de un commoditie se pueda pagar un
precio de venta final a un tipo de cambio forward, donde se garantice que no se pagara
menos de un valor determinado en el caso que la moneda de venta se devalle respecto
a la moneda de compra.

En sintesis, cuando una empresa firma un contrato con tipo de cambio forward, se
asegura contra la posibilidad de que movimientos cambiarios arruinen la rentabilidad de
una transaccion para cuando ésta se concrete.
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4.3.3. Swaps

La exposicion anterior de los tipos de cambio spot y forward podrian llevar a concluir
que la opcién de comprar a futuro es muy importante para las compafiias que practican
el comercio internacional, y seria lo correcto. Actualmente, se tiene que los
instrumentos forward son alrededor del 69% de todas las transacciones de tipos de
cambio, mientras que el tipo de cambio spot solo el 31%. Sin embargo, la vasta mayoria
de estos forward no fueron del tipo comun, sino del tipo swaps.®

Las swaps se cambian entre empresas internacionales y sus bancos, entre bancos y
entre gobiernos, cuando es deseable cambiar una moneda por otra durante cierto
tiempo sin incurrir en riesgos cambiarios.

Una clase comun de swap es la del tipo spot por tipo forward. Lo que implica la compra
y venta simultanea de una divisa entre dos partes, con el valor de dos fechas distintas.
Por un lado la compra se realiza a un precio y la venta a otro diferente pero a futuro,
acordandose ambos en un mismo instante, ya que estan destinadas a compensarse
entre si.

4.4.Prondsticos del tipo de cambio

El crecimiento relativo de la masa monetaria, la inflacion y las tasas de interés
nominales son factores adecuados para pronosticar las modificaciones de largo plazo
del tipo de cambio, ya que estos indicadores representan de forma mas sustentable el
real comportamiento/crecimiento de la economia de un pais.

Ahora, por otro lado estas no predicen de buena forma los cambios de corto plazo,
quiza por el impacto de los factores psicoldgicos, las expectativas de los inversionistas y
los efectos de manada® en los movimientos inmediatos de las monedas.

Esta informacién es util en la medida en que la rentabilidad a largo plazo de las
inversiones, exportaciones y competitividad de precios de las importaciones también
sufra la influencia del comportamiento de largo plazo de los tipos de cambio, es
aconsejable en este caso prestar especial atencion al dinero circulante, la inflacién y las
tasas de interés.

® Cap. 9, Swaps, Charles W.L. Hill., Negocios Internacionales.
° Moverse en masa y a un mismo tiempo.
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4.4.1. Analisis fundamental

El analisis fundamental elabora, junto con la teoria econémica, complejos modelos
econométricos para predecir los movimientos del tipo de cambio. Las variables de estos
modelos son el aumento del dinero circulante, la inflacién y las tasas de interés™.

Tener un déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos (cuando un pais importa
mas bienes y servicios de los que exporta), genera presiones que llegan a provocar la
depreciacion de la moneda en el mercado de divisas.

En el caso de un déficit persistente en la cuenta de la balanza de pagos, debido a
mayores importaciones que exportaciones, el resto de paises obtendria cada vez mas
divisas del pais en cuestidén, de este modo si cambiaran esta divisa por la propia de
cada uno de ellos, aumentaria su oferta.

Por lo tanto, en cierto sentido, el estado de la balanza de pagos no es un medio
fundamental de prediccion de los movimientos futuros del tipo de cambio.

4.4.2. Analisis técnico

El analisis técnico toma datos de precios y volumenes para determinar tendencias
histéricas, que se espera se prolonguen en el futuro. Este método no tiene que
considerar los factores econdémicos fundamentales. El andlisis técnico se basa en la
premisa de que en el mercado hay tendencias y movimientos analizables, y que los
anteriores movimientos y tendencias sirven para predecir los venideros. Como no hay
una razon tedrica que fundamente esta premisa de la previsibilidad, muchos
economistas comparan el andlisis técnico con las posibles reacciones que el mercado
podria tomar.

1% cap. 9, Analisis fundamental, Charles W.L. Hill., Negocios Internacionales
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4.5.Exposiciones del tipo de cambio
4.5.1. Exposicion alas transacciones

La exposicidn a las transacciones es la medida en que el ingreso de cada operacion se
vera afectado por las fluctuaciones de los valores del tipo de cambio. Esta exposicion
abarca obligaciones de compra o venta de bienes y servicios a precios previamente
acordados, y la entrega o toma de préstamos de fondos en moneda extranjera.

Este caso se genera cuando se realiza un contrato de compra y venta entre dos partes,
el que considera pago de un bien o servicio a futuro de acuerdo a la programacion de
las entregas.

En este caso cuando se firma el contrato, el comprador conoce cual sera su tipo de
cambio respecto de su moneda de origen con la moneda de destino a la cual se
convertird su dinero para efectuar el pago. En ese instante el comprador determina cual
sera el valor exacto que debera pagar, sin embargo puede suceder que la moneda de
origen se devalule frente a la moneda de destino durante el periodo de espera, de modo
que cuando se efectué un pago el comprador deba efectuar un mayor desembolso de
dinero para poder cumplir su obligacion.

Esta diferencia es la que se conoce como exposicion a las transacciones, el dinero
perdido por el movimiento desfavorable del tipo de cambio ocurrido en el tiempo
transcurrido entre el momento de la firma de un contrato y el pago.

4.5.2. Exposicion ala conversion

La exposicion a la conversion es el efecto de las variaciones del tipo de cambio en la
declaracion de los estados financieros de una compafia. La exposicion a la conversion
se relaciona basicamente con la medicion presente de hechos pasados. Se dice que no
se realizan las ganancias o pérdidas contables (son ganancias y pérdidas “en el papel”),
pero no dejan de ser importantes.

Para el caso de una empresa con una filial en el extranjero, podria suceder que la
moneda extranjera se devaluase frente a la moneda local, lo que reduciria
sustancialmente el valor en la moneda local de la propiedad de la filial en el extranjero,
lo que a su vez reduciria también el valor total en la moneda local de la propiedad de la
empresa informado en la declaracion de resultados consolidados. Esto aumentaria el
apalancamiento de la empresa en la proporcion de su deuda, lo que incrementaria el
costo de solicitar un préstamo y restringiria o limitaria su acceso al mercado de
capitales, lo que finalmente se transformaria en una exposicibn negativa ante la
conversion.
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4.5.3. Exposicion econdmica

La exposicion econdmica es la medida en que la posibilidad futura de generar
ganancias internacionales se ve afectada por variaciones del tipo de cambio. La
exposicion economica se relaciona con el efecto a largo plazo de estas variaciones de
los precios, ventas y costos futuros. Es diferente a la exposicién a las transacciones, la
cual atafie al efecto de las variaciones del tipo de cambio en transacciones individuales,
que en su mayoria son negocios breves cuya ejecucion se verifica en el plazo de pocas
semanas 0 meses.

Esto se genera en el efecto que pueden generar las oscilaciones de una moneda en la
competitividad de las empresas que se deben principalmente a las exportaciones, lo
que el rapido aumento del tipo de cambio de la divisa local respecto de la extranjera les
puede impactar en su competitividad debido a la disminucion de su volumen de ventas
como de la participacion de mercado que estas puedan tener. O de igual forma podria
suceder lo contrario, fortaleciendo su competitividad.

4.5.4. Reduccién de la exposicion transaccional, conversion y econdmica

Varias son las formas que sirven a las empresas para reducir al minimo su exposicion a
las transacciones. Estas, protegen sobre todo los flujos de efectivo de corto plazo de los
movimientos adversos del tipo de cambio. Tanto como firmar contratos de tipo de
cambio forward y comprar swaps, ademas las empresas pueden disminuir su
exposicion al tipo de cambio al adelantar o retrasar sus cuentas por cobrar y por pagar;
es decir, se trata de pagar a los proveedores y cobrar a los clientes antes o después,
segun los movimientos esperados en el tipo de cambio.

Una estrategia de adelanto consiste en recaudar pronto las cuentas por cobrar (los
pagos de los clientes) cuando se espera que la moneda extranjera se devalle y cubrir
las cuentas por pagar en el extranjero (a los proveedores) antes de la fecha en que se
espera se revalle la moneda.

Una estrategia de atraso comprende demorar la cobranza de las cuentas foraneas por
cobrar si se espera que la moneda se revalle y retrasar las cuentas por pagar si se
espera que se devalle. Estos adelantos y atrasos requieren acelerar los pagos de
moneda débil a paises de moneda fuerte, y aplazar los flujos de moneda fuerte a paises
de moneda débil.

Reducir la exposicibn econdmica requiere de opciones estratégicas respecto del control
centralizado que trascienden el ambito de la administracion financiera. La clave para
reducirla es distribuir los activos productivos de la empresa en varios lugares, para que
el bienestar financiero de largo plazo no se vea muy afectado por movimientos
adversos del tipo de cambio. Se trata de una estrategia seguida, a veces, por grandes y
pequefias compafias.

Una empresa tiene que establecer un mecanismo para asegurar una combinacion
apropiada de tacticas y estrategias con las cuales reducir su exposicion al tipo de
cambio. Aunque no hay un acuerdo universal sobre los componentes de este
mecanismo, se resaltan varios puntos en comun.
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En primer lugar, se precisa un control centralizado de la exposicién para proteger los
recursos y garantizar que todas las unidades adopten la combinacion correcta de
tacticas y estrategias. Muchas compafiias han establecido centros internos de tipos de
cambio. Aunque estos centros no pueden realizar todos los contratos con moneda
extranjera (sobre todo en las grandes y complejas multinacionales, donde multiples
transacciones se realizan al mismo tiempo), por lo menos deben fijar las normas que
deben seguir las filiales.

En segundo lugar, las empresas deben distinguir entre exposicion a las transacciones y
a la conversion, por un lado, y exposicion econémica, por el otro. Muchas compafiias se
enfocan en reducir su exposicion a las transacciones y la conversion, y prestan poca
atencién a la exposicion econdémica, la cual puede tener consecuencias mas profundas
y duraderas. Las empresas tienen que disefiar estrategias para enfrentar la exposicion
econémica.

En tercer lugar, no es posible exagerar la necesidad de pronosticar los movimientos del
tipo de cambio, aunque, como dijimos antes, es un asunto riesgoso. Ningun modelo
predice a la perfeccién las variaciones del tipo de cambio. Lo mejor que puede decirse
es que, en el corto plazo, los tipos de cambio a futuro proporcionan los mejores
prondsticos de estas variaciones, y que en el largo plazo hay que vigilar los factores
econdémicos fundamentales (en particular la inflacién) porque influyen en los
movimientos cambiarios. Algunas empresas pronostican por si mismas estos
movimientos, mientras que otras contratan expertos externos. De cualquier manera,
todos estos pronosticos son intentos imperfectos por anticipar el futuro.

En cuarto lugar, las empresas tienen que establecer buenos sistemas de rendicion de
cuentas para que la funcién central de finanzas (o el centro interno de divisas) vigile de
manera continua la exposicion de la empresa. Estos sistemas permiten a la compafiia
identificar las cuentas expuestas, el nivel de exposicién por tipo de moneda de cada
cuenta y los periodos abarcados.

Por altimo, con base en la informacion que recibe de los prondsticos del tipo de cambio
y de sus sistemas normales de rendicion de cuentas, la empresa debe emitir informes
periodicos de exposicion a la conversion. En estos informes se debe identificar el efecto
en los flujos de efectivo y el estado de resultados de las variaciones pronosticadas en el
tipo de cambio. Los informes le sirven a la gerencia como base para adoptar tacticas y
estrategias, y compensar en prevision de riesgos cambiarios inesperados.
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5. Determinacion del tipo de cambio 1975-2016

En este capitulo se estudiara el comportamiento que ha tenido el tipo de cambio para
para el periodo de 1975 a 2016 para el caso del Peso Chileno y el Dolar Americano.

Anteriormente como se indicdé en la introduccion, la gran mayoria de las industrias
mineras —por no decirlo todas- llevan su contabilidad en Ddlares, debido a los diferentes
mercados donde transan sus productos, de ahi que este estudio se base
especificamente en este par. Junto a ello se revisara en torno a esto, los diferentes
determinantes que podrian haber influido en estos movimientos, a través del
planteamiento de una hipotesis que luego se defenderan de acuerdo a un modelo.

5.1.Tipo de cambio nominal

Anteriormente se indico que el TCN correspondia al precio relativo de la moneda de dos
paises, o el valor de una de esas monedas respecto de una unidad de la otra.

En general el TCN obedece a ciertos movimientos en periodos pequefios de tiempo, los
que pueden ser minutos, horas, dias, etc. dependiendo de lo que se pueda entender
por “pequefo”, no obstante a lo anterior, de una cosa se entiende que el valor de una
moneda respecto a la otra no es el mismo en cada instante de tiempo, por ello se habla
de un precio o valor relativo.

Si se observa el TCN desde 1975 a 2016, se identifican los diferentes valores que este
ha tenido y de la disparidad de valores respecto de un periodo a otro.

TCN 1975-2016 (CLP$/USS)

Grafico 2. Anédlisis tipo de cambio nominal, 1975-2016.

Para el periodo de 1975-1985, se observa que el valor del délar casi no superaba los
CL$100/US$, mientras que para el periodo 2000-2005 se tuvieron valores sobre los
CL$700/US$, lo que no significa que estos valores sean comparables entre si respecto
de sus magnitudes, ya que estas obedecieron a un instante particular de la economia,
diferente entre si.

Debido a lo anterior se hace necesario poder transformar estos valores Nominales a
valores en Moneda Constante o Real, respecto de un periodo de tiempo fijo.
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5.2.Tipo de cambio en moneda real

Para poder obtener el tipo de cambio real es necesario poder deflactar la moneda
nominal por IPC y PPI para commodities, de la sgte. forma; **

IPCFinal

IPCObservado
IPP, Final

IPPObservado

Dolargeq; = Dolarppservado

Ecuacion 7. Tipo de cambio nominal, expresado en moneda real.

Dénde:

- Dolar Observado: corresponde al valor nominal para un instante determinado.

- IPC Final — IPP Final: Es el valor de IPC e IPP del afio en el que se desea fijar la
moneda.

- IPC Observado — IPP Observado: Es el valor del IPC e IPP en el periodo nominal
observado.

El PPl — All Commodities (WPUO000000) del US Bureau of Labor Statistics, es un
indicador que mide el cambio en los precios recibidos por un producto o servicio
independiente de la industria de origen, organizando productos por similitud, uso final o
su composicion. Se utilizara este indicador para los futuros calculos, debido a la
influencia de la economia producto de las materias primas como el Cobre.

Para el presente caso de estudio, se llevaran estos valores nominales a moneda real
del afio 2016, utilizando la informacion del mes de Diciembre 2016 como final para los
indicadores.

' Metodologia propia de industrias mineras, como CODELCO para expresar valores nominales en
moneda constante.
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Para realizar lo anterior se utilizara la serie nominal de Tipo de Cambio, IPC empalmado
con base 2013 y PPI all commodities.

TC Fijo Moneda 2016 (CLS/USS)

W\
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900 ™
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800 I ]"A

Grafico 3. Tipo de cambio nominal y tipo de cambio en moneda 2016.

Observando estas gréaficas se puede advertir que para un primer periodo de tiempo
1975-1993 no se aprecia una correlacion entre el tipo de cambio nominal, y el tipo de
cambio en moneda 2016, mientras que para el periodo sgte. 1993-2016, se observa
una correlacion bastante evidente.

Si bien lo anterior no es concluyente para poder encontrar alguna explicacién a la
variacion que ha experimentado el valor del tipo de cambio, motiva a la busqueda de los
determinantes que influenciaron estos movimientos, de tal forma de encontrar una
relacion entre el comportamiento de estas variables de mercado, respecto de un
impacto en la economia monetaria cambiaria.
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5.3.Determinantes del tipo de cambio

En general no existe un consenso respecto de cuales son los determinantes que
especificamente afectan de una u otra forma a los tipos de cambio, mas bien la teoria
hace referencia tanto al factor de la politica fiscal como al factor productivo de cada
pais’?. Aunque no se ha demostrado en el largo plazo que la politica fiscal sea un claro
determinante, no obstante la produccion si lo ha hecho.

En una economia con bienes no transables, lo que explica la diferencia de precios entre
paises son los diferenciales en productividad.

Estos diferenciales en productividad resultan en diferencias en los precios de los bienes
no transables y los salarios, de esta forma, se puede explicar que las apreciaciones del
tipo de cambio como aumentos en la productividad en el pais que se aprecia con
respecto a la productividad del pais que se deprecia, mas especificamente, los
diferenciales de productividad en la produccion de bienes transables con respecto a la
de los bienes no transables.

Los importantes cambios de productividad en la economia chilena en los ultimos afios,
sugieren que ellos podrian ser un determinante fundamental de la evolucion del tipo de
cambio.

Lo anterior se relaciona directamente con la industria del cobre, debido a la importancia
tanto en términos de volumen productivos, como de ingresos econdmicos para el pais,
a través del estado, lo que permitira plantear para estas dos variables, los
determinantes que podrian explicar el comportamiento del tipo de cambio en el pais.

De este modo se han seleccionado las que se cree son los principales factores que
afectan el tipo de cambio de la moneda nacional respecto del délar americano.

Las variables propuestas a revisar son las propuestas por la literatura, en relacion a los
principales determinantes relacionados a la politica fiscal y diferenciales de produccion,
de acuerdo a esto se tienen, Precios del Cobre, Precio del Petréleo, Saldo en Cuenta
Corriente, Producto interno bruto, producto interno bruto per capita y el balance
comercial.*®

'2 José De Gregorio, Determinantes del Tipo de Cambio Real, Pag. 57-80.
'3 Estudio CODELCO, Zahler & Co.
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5.3.1. Precio del Cobre

El Cobre ha sido uno de los principales protagonista en el crecimiento que ha tenido la
economia chilena en las Ultimas décadas. Pasando de una produccion de cobre de 1,4
millones de toneladas anuales durante los afios 80, llegando a mas de 5,8 millones de
toneladas en la actualidad. Lo que ha permitido a Chile situarse hoy como el primer
productor a nivel mundial con un 30% de la produccién.

Lo anterior explica la gran participacion que ha experimentado la participacion del
Cobre en el PIB, con minimos de 7%, maximos de 20,7% y en la actualidad (afio 2016)
participando del 8%

Aunque, muy marcado por las fluctuaciones de precios, la participacion de la mineria en
el PIB se ha ubicado en torno al 9%, desde minimos en torno al 7% en algunos afios de
los ’90, hasta maximos sobre el 20%, en algunos afios de la segunda mitad de la
década del 2000.

También, la participacion del Cobre respecto al total de exportaciones de minerales
corresponde al 90% del total, y a un 55% respecto de las exportaciones totales del pais,
haciendo de este sector el con mayor contribucion a los ingresos fiscales, en torno al
7%.

Esto, impulsa aun mas, en poder demostrar la influencia del precio de Cobre como uno
de los determinantes del tipo de cambio local, para ello se transformaran los valores
nominales tanto del tipo de cambio nominal como el observado del Cobre a moneda
2016, de acuerdo al sgte. célculo.

- Calculo de Tipo de Cambio Nominal a moneda 2016

Para realizar este calculo se tomara la serie nominal original del tipo de cambio para el
periodo 1975 a 2016 y se deflactara por IPC y PPI all commodities USA de acuerdo a:

[PC3016

TPCopservado
TCymoneda 2016 = TCNopservado ﬁ

PPIObservado

Ecuacioén 8. Tipo de cambio nominal, expresado en moneda real deflactado para commodities.

22



- Calculo de Precio del Cobre observado a moneda 2016

Para realizar el calculo de del Precio del Cobre a Moneda 2016, se tomara solo como
deflactor el PPI all commodities USA, de acuerdo a:

~ PPlyo1
PC”Moneda 2016 — PC”Observado PP] b d
Observado

Ecuacion 9. Precio histoérico del cobre, expresado en moneda real 2016.

Luego de realizar el célculo de estas series nominales para el periodo de 1975 a 2016 y
transformarlas a moneda 2016, en el Grafico 4 se observa el valor que ha tenido el tipo
de cambio respecto del precio del cobre para una misma moneda.
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Grafico 4. Tipo de cambio nominal en moneda 2016 y precio del cobre.

Observando la grafica anterior, no es concluyente por si sola la existencia de una
dependencia del tipo de cambio respecto del precio del cobre, a pesar de mostrar
algunas similitudes en algunos periodos. De acuerdo a lo anterior, se propone un
modelo de analisis que busque determinar y a la vez comprobar que el precio del Cobre
es un determinante valido para la evolucion del tipo de cambio para este periodo.
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5.3.2. Precio del petréleo

Por un lado se presenta al Cobre como uno de los principales productos de exportacion,
ahora se presentara al Petr6leo, como principal producto de importacion que incide
directamente en el crecimiento del pais como uno de los principales combustibles
utilizados en los &mbitos productivos. **

Para este caso se tomaran como referencia el valor del petroleo WTI, como referencia
el valor del petroleo producido para Estados Unidos, de igual forma anterior, llevando a
moneda real 2016 el valor observado que ha tenido el WTI desde 1975 a 2016,
deflactandolo por PPI all commodities, de acuerdo a lo sgte.

PPlyj16 )

Precio WTI,416 = Precio WTlppservado (—
PPIObservado

Ecuacién 10. Calculo Precio histérico del petroleo WTI, expresado en moneda real 2016.

Deflactando solo por PPI debido a las caracteristicas endégenas que presenta el precio
debido a su participacion en los diferentes mercados mundiales.

De igual forma que lo realizado anteriormente, la grafica 5 presenta el en moneda
constante 2016 el valor del tipo de cambio y el precio del petréleo WTI para el periodo
1975 a 2016.

Tipo de Cambio y Precio del Petroleo Moneda
2016

1000 140

800 AN N R - 120

IV'I V\"‘\ A/v r 100
400 [ - 60
200 l_A_f'A‘V\ A_VA/A/ - 40

7 - 20
0 0
ON DD D DN DN D DN DD DN DN MY
NARN 9 PP PP S I 9D IS SSYSS
FIIIIIIIIIIIT IS
T o o o o o o o oo o o o o o o o o o o o 0
S & & & & & & & s&Fs&Fs&s&s&E s & & & & & & s

===TC Moneda 2016 = Precio Petroleo Moneda 2016

Grafico 5. Tipo de cambio nominal y precio del petréleo, moneda 2016 periodo 1975-2017

De la grafica, tampoco es posible determinar una dependencia del tipo de cambio
respecto de la variacion del tipo del petroleo, excepto en algunos breves segmentos, lo
gue no representa necesariamente la comprobacion de este como un determinante.

' pPablo Pincheira, Banco Central, Shocks del petréleo e inflacién, el caso de Chile y una muestra de
paises industriales. Vol. 10 - N°1 / abril 2007
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5.3.3. Saldo en Cuenta Corriente

El balance de la cuenta corriente, agrupa todas las operaciones reales referidas al
comercio de bienes y servicio, ademas de las rentas que se producen por los habitantes
del pais y el resto del mundo para un periodo de tiempo dado. Resumiendo de esta
forma el flujo de todos los bienes, servicios, ingresos y pagos desde y hacia el pais.
Siendo este un indicador relevante de como la economia del pais interactia con el resto
del mundo.

Cuando el balance de cuenta corriente es positivo, esta indica que el flujo de capitales
hacia el pais supera al flujo de capital desde el pais hacia afuera.

Por otra parte, un déficit en la cuenta corriente significa que existe una salida neta de
capital desde el pais hacia afuera. Un déficit de forma continua y persistente en el
balance de cuenta corriente puede conducir a una depreciacion de la divisa del pais, ya
que debe salir una mayor cantidad de divisas al exterior, teniendo que ser cambiada a
otra para realizar los pagos comerciales.

De esta forma el balance de cuenta corriente se hace fundamental para la prevision de
los tipos de cambio de la moneda de un pais en el largo plazo.

Transformando la serie original del balance de cuenta corriente a moneda constante
2016, se logra estudiar su relacion respecto del tipo de cambio. La forma de
transformar a moneda constante la serie original se realiza a través del uso del IPC
como deflactor, de la sgte. forma:

. : IPCy016
Bal.Cuenta Corriente,y,¢ = Bal. Cuenta Corrienteppservada ————
IPCObservado

Ecuacién 11. Calculo de Balance de Cuenta corriente, expresado en moneda real 2016.

25



Realizando el célculo anterior, se puede construir la grafica de acuerdo al periodo
revisado de 1975 a 2016.

Tipo de Cambio y Bal. Cuenta Corriente
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Grafico 6. Tipo de cambio nominal y balance de cuenta corriente, moneda 2016.

Como se puede observar del grafico 6, no se observa una dependencia fija de un indice
respecto del otro, de acuerdo a esto no es posible concluir la hipotesis de que el
balance de cuenta corriente incida directamente en el tipo de cambio, debiendo plantear
un desarrollo o estudio mas acabado de ello.

5.3.4. Producto Interno Bruto

Este es un indicador clave para relacionarlo como determinante del Tipo de Cambio,
debido a la importancia que adquiere la economia local. El PIB corresponde al valor
monetario total tanto de bienes y servicios producidos en el pais, en un determinado
tiempo. Es usado como referente del bienestar material de una sociedad.

Otra forma de entender el PIB es respecto de la medicion de flujos siendo esta una
variable temporal, ya que se deben explicar en el periodo en el cual se han obtenido.

El PIB solo mide la produccion final y no la intermedia y asi evitar la doble
contabilizacién. Al hacer referencia a bienes y servicios finales, quiere decir que no han
de ser tomados en cuenta aquellos bienes elaborados en el periodo para su utilizacion
como materia prima para la fabricacién de otros bienes y servicios. Por lo tanto, dentro
de bienes y servicios finales se incluyen aquellos producidos en el periodo que, por su
propia naturaleza, no se van a integrar en ningun otro proceso de produccion, asi como
aguellos otros bienes que no han llegado a integrarse en el proceso productivo a final
del ejercicio aunque estaban destinados a ello.
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La serie original del PIB, se llevara a moneda constante 2016 a través de la deflactacion
por IPC, de la sgte. forma:

IPCZOl6

PIByy16 = PIBopservado IPCopservado

Ecuacién 12. PIB histoérico, expresado en moneda real 2016.

En el grafico 7 se presentd graficamente en moneda constante 2016 el comportamiento
que ha tenido el PIB respecto del tipo de cambio, también en moneda constante 2016.

Tipo de Cambio y PIB Moneda 2016
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Grafico 7. Tipo de cambio nominal y PIB, moneda 2016.

De la grafica anterior, se puede inferir un comportamiento cuantitativo de estas
variables, pero tal como se ha revisado para casos anteriores, no se observa una
evidente dependencia del tipo de cambio respecto del PIB, por lo que también se
deberd desarrollar una forma de demostrar si su comportamiento puede ser
considerado como un determinante.
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5.3.5. Producto Interno Bruto Per Capita

Otro de los determinantes que propone la literatura respecto del comportamiento del
tipo de cambio, son los que se relacionan con los niveles de productividad de un pais,
considerando a Chile como un pais altamente productivo para el caso del Cobre y
también para relacionar esto con el impacto que esto produce en el desarrollo del pais,
es que se ha considerado tomar al PIB respecto de la evolucion de la cantidad de
habitantes del pais, y poder presentar de esta forma como un determinante de
productividad al PIB per capita.

El PIB per capita es considerado como un indicador macroeconémico tanto de la
productividad como del desarrollo economico de un pais. Este relaciona
especificamente al rendimiento de la economia del pais respecto de sus condiciones
sociales, respecto de su crecimiento y fuerza laboral.

También por otra parte, y con menor incidencia en el presente estudio, también es
utilizado para medir el bienestar social.

A continuacién el grafico 8 indica la evolucion de este indicador respecto del tipo de
cambio, ambos en moneda constate 2016.

Tipo de Cambio y PIB Per Capita Moneda 2016
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Grafico 8. Tipo de cambio nominal y PIB per capita, moneda 2016 periodo 1975-2017

De igual, forma a lo anterior, es necesario realizar una modelacion mas especifica que
permita buscar una correlacién entre este indicador y el tipo de cambio, ahora al
introducir la variable de poblacion en el PIB asociandolo como indicador de
productividad.
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5.3.6. Balance Comercial

El Balance Comercial corresponde al registro econémico del pais donde se toman tanto
las exportaciones como las importaciones de mercancias, o la diferencia entre lo que
ingresa respecto de los pagos de comercio de mercancias del pais.

Este balance indica la diferencia existente entre los bienes que un pais vende en el
exterior y los bienes que adquiere a otros paises.

Respecto del balance comercial, si este es positivo significa un superavit comercial y se
entiende como favorable. Lo que significa que las ventas hacia el exterior que esta
teniendo el pais son mayores a las compras, teniendo como resultado final de que los
recursos econémicos que ingresa son mayores a los que salen.

En cambio si el balance comercial es negativo, se habla de un déficit comercial, con
una posicién desfavorable para el pais, pudiendo ser que el pais no es capaz de
generar de forma interna los bienes que necesita en un determinado periodo. Cuando
este déficit se presenta, se hace necesario poder compensarlo a través de politicas
publicas o privadas a través del financiamiento para poder continuar comprando estos
bienes o servicios.

Ambas posiciones inciden directamente en el tipo de cambio ya que provocan tanto un
efecto devaluacion o valorizacion, respectivamente del precio del délar.

De igual forma que los célculos anteriormente, la serie original del balance comercial,
que corresponde a la diferencia de las exportaciones con las importaciones, sera
transformada a moneda constante 2016 utilizando el deflactor del IPC, de la sgte.
forma:

IPC2016

BalanceComercial,y1 = (Exportacionesg,s — ImportacionesObs)W
Obs

Ecuacion 13. Balance Comercial, expresado en moneda real 2016.
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A continuacioén el grafico 9 presenta la evolucion que ha tenido el balance comercial
respecto del tipo de cambio, ambos en moneda contante 2016.
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Grafico 9. Tipo de cambio nominal y balance comercial, moneda 2016.

De la gréfica anterior, se observa una clara dependencia del tipo de cambio hasta el
afo 2003, luego de ello esta relacién graficamente no se observa como tal, lo que
también involucra una revision en mayor profundidad, determinando su correlacion a
través de un modelamiento mas especifico para ello.
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5.4.Modelacion del tipo de cambio 1975-2016

Como se planted anteriormente, es necesario poder demostrar a través de un modelo
econométrico esta hipétesis, para presentar como principales determinantes del tipo de
cambio, los sgtes.:

- Precios del Cobre

- Precio del Petroleo

- Saldo en Cuenta Corriente

- Producto Interno Bruto PIB

- Producto Interno Bruto Per capita
- Balance Comercial

De acuerdo a lo anterior, se utilizara el Software de Modelacion EViews en su version
N°7, a través del sistema operativo Windows 7. La licencia a utilizar corresponde a una
educacional, que se encuentra habilitada por un periodo de tiempo establecido, tiempo
suficiente que permitira su utilizacion.

Se usara para este ejercicio una base de datos, la que a través del programa se podran
seleccionar las variables a importar he indicar el tipo de variable a las que se referira.
Luego que ha sido cargada la base de datos en EViews. En primer lugar es necesario
especificar el tipo de educacion que se desea estimar y especificando el nombre de las
variables, posicionando en primer orden la variable dependiente o variable a explicar,
en este caso el Tipo de Cambio, seguido de las variables independientes o
determinantes del tipo de cambio, finalmente se incluird una constante C. Por defecto
EViews7 habilitara el método de estimacion a través de minimos cuadrados ordinarios.
Luego, al ejecutar se podran obtener los resultados de la estimacion asi como los
principales datos estadisticos asociados a la estimacion por minimos cuadrados
ordinarios.
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5.4.1. Fuente los datos

Todas las series de datos mencionadas anteriormente para los determinantes
propuestos, y sus respectivos calculos fueron obtenidas de la informacion de las sgtes.
Instituciones a través de sus péaginas web.

- Banco Central de Chile, BCCH

- Instituto Nacional de Estadisticas, INE
- Fondo Econdémico Internacional, FMI
- Banco Mundial, WB

- Bureau of Labor Statistics Data, BLS

Las series de datos fueron trabajadas de forma trimestral desde el periodo de 1975 a
2016, y llevadas cada una de ellas a moneda constante 2016, expresadas en las sgtes.
Unidades:

- Precio del Cobre: Deflactado por IPC y PPI, expresado en Centavos de Dolar por
Libra.

- Precio del Petréleo: Deflactado por PPI, expresado en Doélares Americanos por
Barril.

- Saldo en Cuenta Corriente: Deflactado por IPC, expresado en Millones de
Dolares

- Producto Interno Bruto PIB: Deflactado por IPC, expresado en Miles de Millones
de Pesos.

- Producto Interno Bruto Per capita: Deflactado por IPC, expresado en Millones de
pesos por Habitante.

- Balance Comercial: Deflactado por IPC, expresado en Miles de Millones de
Pesos.

Cabe aclara que para el caso de Saldo en Cuenta Corriente y Balance Comercial, se
ajustd la escala debido a los valores negativos que estas series tenian en ciertos
momentos de tiempo, a justando el minimo positivo en su menor valor negativo. Esto se
debid realizar ya que el modelo utilizado no permite utilizar valores negativos.
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5.4.2. Modelo de minimos cuadrados ordinarios

Este método consiste en minimizar la suma de los cuadrados de las distancias
verticales entre los valores de una serie de datos y con los de una regresion estimada,
0 sea dicho de otro modo, minimizar la suma de los residuos al cuadrado, considerando
a los residuos como la diferencia entre los valores observados y los valores de un
modelo.

Si se considera un conjunto n de parejas (X, Y;) de series de datos, donde se les debe
encontrar la ecuacion de la recta y = ax + b que se ajuste lo mas cerca posible de
todos los puntos que se encuentran repartidos uniformemente alrededor de la recta.

Este ajuste por minimos cuadrados permite determinar la pendiente a de la recta y la
ordenada b en su origen, correspondientes a la recta antes descrita, que mejor se
ajuste a los n datos de las series (X;,Y;), permitiendo encontrar una relacion funcional
entre dos variables, X es la variable independiente e Y la variable dependiente. Donde
la variable dependiente, es la variable que se desea explicar y/o predecir. Al obtener la
recta se puede determinar que existen datos que se aproximan mas respecto de otros.

El coeficiente de determinacién R? serd la relacién entre la variacién explicada y la
variacion total. Este coeficiente™ mide la cantidad relativa de la variacion que ha sido
explicada por el modelo de regresion, o sea, la proporcion de cambio en la variable
dependiente explicado por un cambio en la variable independiente. En palabras méas
sencillas, que tanto se explica el modelo respecto de los datos originales.

Este valor siempre estara entre 0 y 1, donde ser& el valor de 1 como un valor preferible
para una mejor aproximacion del modelo respecto de 0 para confirmar una correlacion.

El coeficiente de correlacion mide la intensidad de relacion entre dos variables, o sea la
independiente respecto de la dependiente. Este valor podra ser de -1 a +1, donde mas
cercanos a +1 0 -1 se podra concluir una correlacion mas fuerte. Este coeficiente se
obtiene de la raiz cuadrada del coeficiente de determinacién R? y se representa por .

> En estadistica, R2, es usado en el contexto de un modelo estadistico cuyo principal propésito es
predecir futuros resultados o probar una hipétesis.
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5.4.3. Planteamiento del modelo

Como primer paso del planteamiento de este modelo, se debe especificar la ecuacion a
modelar, la que estara definida de la sgte. manera:

log(TCN) = C + B410 g(COBRE) + B,lo g(PETROLEOy, ;) + B3l0 g(CTACTE)
+ B4log(PIB) + Bslog(PIBPC) + B4log(BALANCECOMERCIAL)

Ecuacion 14. Ecuacion de modelo de regresion lineal, minimos cuadrados generalizados.

En donde,

- PETROLEO_WTI: Serie de datos del valor del Petréleo WTI.

- CTACTE: Serie de datos del Saldo de Cuenta Corriente.

- PIB: Serie de datos del Producto Interno Bruto.

- PIBPC: Serie de datos del Producto Interno Bruto Per Capita.

- BALANCECOMERCIAL: Serie de datos correspondiente al Balance Comercial.

La ecuacion anterior permite determinar la linealidad de los parametros 3, a través de
las variables explicativas (determinantes) aplicado en la funcién logaritmo.*®

Para todas las nomenclaturas anteriores, se tiene que estan en moneda constante
2016, para el periodo 1975 a 2016.

Luego, en el software queda de la sgte. forma:

Equation Estimation %

Specification | Options

Equation spedfication

Dependent variable followed by list of regressors induding ARMA
and POL terms, OR. an explicit equation like ¥ =c{1)+c{2)*X.

log(tcn)  loglcobre) log{petrolea_wti) log(ctacte) logipib) log{pibpc) log -
(balancecomerdial)

Estmation setlings

Method: |15 - |east Squares (MLS and ARMA) -
Sample: 1975 2015 -
Aceptar J [ Cancelar

Figura 1. Escritura de ecuacion de estimacion del modelo en Eviews?7.

¥R.s. Pindyck y D. L. Rubinfeld, Microeconomia, 8° Ed. Pag. 689. Principios basicos de regresion.
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A continuacion, de que haya sido cargada la base de datos en EViews, y de especificar
la ecuacién del modelo a estudiar, se debe continuar con la eleccion del método de
modelamiento econométrico. Para este caso se seleccionara el método de minimos
cuadrados ordinarios (LS — Least Squares).

Con este método se determinara el valor de la constante C y de cada uno de los
coeficientes B de cada variable explicativa, posterior a esto poder analizar el grado de
correlacion que presenta el modelo.

5.4.4. Analisis de correlaciones entre los Determinantes y el Tipo de
Cambio

Ahora, en esta etapa se revisaran si los determinantes presentados anteriormente son
como tal, variables que inciden directamente en la determinacion del tipo de cambio de
cambio como variables independientes.

En el andlisis de resultados general entregado por el software, se obtiene una buena
aproximacion del valor de R? de 0,81 lo que indica que el modelo general, es capaz de
explicar a la Variable Dependiente del Tipo de Cambio.*’

El sgte. grafico 10 muestra el modelo de forma grafica, indicando la curva original, la
curva de ajuste y el residuo o diferencia para cada una de las mediciones.
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Grafico 10. Correlacién del tipo de cambio nominal y determinantes, 1975-2016.

" El R? es el grado de variacién de la variable de respuesta que explica su relacién con una o mas
variables predictoras. Mientras mayor sea el R’ mejor sera el ajuste del modelo a sus datos,
encontrandose entre O y 1.
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Ahora, si se verifican los resultados generales para el modelo, se obtienen los sgtes.:

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 49 21250 13.33950 3.689230 0.0009
LOG(BALANCECOMERCIAL)  0.045069 0.031865 1.414380 0.1675
LOG(COBRE) 0.189603 0107441 1.8577493 0.0730
LOG(IPC) 0115163 0.080801 1425273 0.1644
LOG(PETROLECQ_WTI) 0.011323 0.067923 0. 166699 0.8687
LOG(PIB) 3.659258 1.224094 2989360 0.00585
LOG(PIBPC) -5.085917 15505866  -3.280040 0.0026
LOG(CTACTE) -0.601328 0493743  -1.217398 0.2328
R-squared 0.812210 Mean dependentwvar 6474963
Adjusted R-squared 0.749613 S.0. dependentwvar 0167357
3.E. of regression 0.083743 Akaike info criterion -1.897918
Sum squared resid 0.210387 Schwarz criterion -1.438179
Log likelihood 4990731 Hannan-Qwinn criter. -1.730506
F-statistic 1297528 Durbin-Watson stat 1.1427949
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots -.00
Inverted MA Roots 83 G2+ 56i [G2- 56i 09-_86i
09+ 86i - 52-74i - 52+ 74 -84+ 28i
-.84- 28i

Figura 2. Ventana de resultados de correlacién en software Eviews7

Para los resultados generales del modelo se puede indicar que este tiene una clara
correlacién, explicada principalmente por el coeficiente de determinacién R? con un
valor de 0,812 y un coeficiente de Durbin Watson cercano a 1, con un valor de 1,142.

Ahora por otra parte, también se hace necesario revisar las probabilidades que entrega
el modelo para cada uno de los determinantes de que estos sean variables a considerar
como independientes frente al tipo de cambio.

Observando los valores de probabilidad a la derecha del cuadro de resultados, se
obtienen para cada uno de los determinantes los sgtes. valores:

Yariable Prob.

C 0.0009
LOGBALAMCECOMERCIAL) 01675
LOG{COBRE) 0.0730
LOG{IPC) 0.1644
LOG(PETROLEC _WTI) 0.8687
LOG(FIB) 0.0055
LOG(PIBPC) 0.0026
LOG(CTACTE) 0.2328

Figura 3. Probabilidades de no correlacion de determinantes en Eviews7.
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La teoria indica que cuando un valor de probabilidad'® sea méas cercano de cero,
mayormente se aproximara para explicar por si solo a la variable independiente, siendo
aceptable de explicacion los valores menores o iguales a 0,75.

De lo anterior se puede observar que la mayoria de las variables independientes
pueden explicar por si solas a la variable dependiente del Tipo de Cambio, salvo la el
PETROLEO_WTI. En este caso aunque el petréleo sea junto con el Cobre uno de los
determinantes mas reconocidos del tipo de cambio en Chile, en este caso no indica que
asi lo sea, por lo que se explicara a que se debe esta anomalia en el modelo.

- El Petréleo WTI como determinante

Si se observa el grafico historico del comportamiento del Tipo de Cambio y el Petroleo,
se puede apreciar que a lo largo del periodo analizado, la dependencia de uno respecto
del otro habia sido bastante marcada, salvo hasta el periodo de la crisis subprime, en el
afio 2008.

Tipo de Cambio y Precio del Petroleo Moneda
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=== TC Moneda 2016 === Precio Petroleo Moneda 2016

Grafico 11. Andlisis tipo de cambio nominal y precio petréleo WTI, moneda 2016.

Se puede notar que durante este periodo a contar del afio 2008, ocurre un marcado
desequilibrio en los precios del petréleo, respecto del Tipo de Cambio. Este fuerte
desequilibrio, es el que explicaria este desajuste de probabilidades de considerar al
Petréleo WTI como determinante del Tipo de Cambio. Es por esta razon, que para
continuar con el analisis, se debe considerar este periodo para que no afecte al modelo
de prediccion que se revisara a continuacion.

'8 E| Software Eviews7 considera el valor de probabilidad como la capacidad de que una variable sea no
significativa. Fuente: Eviews.
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5.5.Analisis de resultados

De acuerdo a lo planteado anteriormente como hipétesis de los principales
determinantes que influyeron en el comportamiento del tipo de cambio Délar Americano
USD y Peso Chileno CLP, ha demostrado su directa correlacion para el Precio del
Cobre; Precio de Petréleo; Saldo en Cuenta Corriente; Producto Interno Bruto y Per
Capita; y el Balance Comercial pueden ser considerados determinantes fundamentales
de este Tipo de Cambio, tanto de forma individual como en su conjunto®®, teniendo las
precauciones de uso para los andlisis que involucren periodos de tiempo con
desviaciones significativas como lo fue la crisis subprime para el caso del
comportamiento del precio del petroleo respecto al tipo de cambio.

Ahora, como se ha demostrado la hipétesis anterior, respecto de los determinantes
seleccionados, es posible plantear un modelo de prediccién del tipo de cambio,
utilizando estos determinantes, de acuerdo a las proyecciones que se tengan para cada
uno de ellos por si solas segun las entidades especializadas en ello.

No obstante, a lo anterior es prudente mencionar que estos determinantes postulados,
no deben ser considerados como Unicos, existiendo otros que no han sido considerados
en el presente trabajo de tesis, tanto asi como las variables fundamentales que también
pudiesen repercutir tanto en la economia mundial como en la local, decisiones politicas
o0 estratégicas de cada pais, que no siguen un comportamiento Unico y predecible en el
tiempo, sino que obedecen a otros factores, que el presente estudio no considero en su
planteamiento y que no son posibles de incorporar a la teoria econémica tradicional,
tales como elecciones presidenciales, conflictos bélicos, anticipacion de crisis
economicas, etc.

Es por lo anterior se hace presente mantener una mirada mas bien objetiva a los
resultados obtenidos, asi como a la teoria aplicada en la bausqueda de ellos.

19 José De Gregorio. Andlisis Empirico del Tipo de Cambio en Chile, Cap. 2: Determinantes del Tipo de
Cambio Real, Pag. 57-80.

Zahler & Co. Estudio particular: Proyeccién del Tipo de Cambio. Santiago de Chile, Junio de 2005.
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6. Formulacién de un modelo de prediccion de tipo de cambio 2017 a 2021.

Como se plante6 anteriormente, luego de haber establecido las correlaciones existentes
entre los determinantes planteados Precio del Cobre; Precio del Petroleo WTI; Saldo en
Cuenta Corriente; Producto Interno Bruto y Percapita; y Balance de Cuenta Corriente,
se utilizaran las proyecciones existentes para cada uno de ellos por las entidades
correspondientes, de tal forma que a través de la herramienta computacional EViews,
poder determinar una prediccion del tipo de cambio para el periodo 2017 a 2021. Para
ello se introducirén estas series en el software EViews.

6.1.Planteamiento de un modelo de proyeccién del tipo de cambio 2017-2021

Tomando como base el planteamiento realizado anteriormente en el capitulo 5.4.3
afiadimos a las variables independientes sus respectivas proyecciones en moneda
constante para el periodo 2017 a 2021. Con esto se puede utilizar la opcion de
proyeccion a través de minimos cuadrados ordinarios que presenta el software EViews,
con él que se podra proyectar la tendencia que tendra el Tipo de Cambio a moneda
constante 2016 para el periodo 2017 a 2021.

39



6.2.Metodologia de Calculo

Utilizando el mismo procedimiento anterior, para determinar la ecuacion que describe a
la variable dependiente (Tipo de Cambio), volviéndola a escribir en el software EViews,
pero ahora aumentando el rango de tiempo, tomando el periodo que se desea agregar
como proyeccion hasta el afio 2021, de igual forma manteniendo el método de minimos

cuadrados ordinarios como formula de calculo de la ecuacion.

-~

Equation Estimaticn

Spedification | Options

Equation specification

Dependent variable followed by list of regressors induding ARMA
and POL terms, OR an explict equation like ¥ =c{1)+c(2)*X.

log(tcn) © log{balancecomerdial) log{cobre) log{ipc) log{petroleo_wi) log(pib) -
log(pibpc) log(ctacte)

Estimation setlings

Method: || 5 - |east Squares (MLS and ARMA) -

Sample: 1475 2021 -

Arceptar H Cancelar

Figura 4. Ecuacidn de estimacion del modelo de proyeccion en Eviews7.
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Luego de esto, se debe ejecutar la opcion de realizar la proyeccion o Forecast de
acuerdo a la misma ecuacion que ha determinado el software, poder proyectarla al
periodo 2017 a 2021, en el sgte. cuadro de opciones:

[ Forecast Iﬁ

Forecast equation
LUNTITLED

Series to forecast

@ TCN (7 LOG(TCN)
Series names Method
Forecast name:  tonf Static forecast

{no dynamics in equation)
5.E. (optional):
Structural (ignore ARMA)

Coef uncertainty in 5.E. calc

Forecast sample Cutput
20172021 Forecast graph
Forecast evaluation

Insert actuals for out-of-sample observations

Figura 5. Ingreso de parametros de proyeccion en Eviews7.

Por defecto el software EViews entrega esta proyeccion afiadiendo a la etiqueta una
letra “f” al final, denotando que se trata del Forecast o aproximacion.
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6.3.Analisis de resultados

Luego de ejecutar los puntos anteriores en el software EViews, se obtiene una
proyeccion que entrega para el periodo 2017 a 2021, indicada en el sgte. grafico 12:
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Grafico 12. Proyeccién tipo de cambio nominal, moneda 2016 periodo 2017-2021.

Observando la grafica de resultados de la proyeccion, esta se presenta con una
pendiente positiva desde el comienzo del periodo 2017 hasta el final de esta proyeccion
al afo 2021. Si bien se presentan valores a los de tipos de cambio respecto de lo que
se ha observado en el pasado, se debe considerar que esta proyeccion esta realizada
en base a moneda constante del afio 2016, utilizando valores de proyeccién de cada
una de sus variables en valores constantes del mismo afio 2016. Por lo que el valor de
las magnitudes indicadas en su tendencia, para cada afio de la proyeccién debiera
representar una magnitud menor, debido a la inflacion acumulada en el periodo.

Es importante mencionar que esta proyeccidn supone informacion de proyeccion
estimada a partir de la proyectada por cada una de las fuentes indicadas anteriormente,
de acuerdo a la informacion obtenida en un determinado instante de tiempo, por un lado
para los valores proyectados tanto para el Precio del Cobre y como el del Petréleo WTI,
de Commodities, junto a los determinantes atingentes al pais, como el Saldo en Cuenta
Corriente, PIB y Balance Comercial.

Lo anterior busca ejemplificar que el modelo pudiese tener variaciones respecto de los
valores cuantitativos de las proyecciones de cada uno de los determinantes, sin
embargo este utiliza la hipétesis histdrica de la correlacion existente en el pasado, para
proponer —con todas las limitaciones que esto pudiese conllevar- un modelo que es
explicado por estas determinantes de acuerdo a informacion en un determinado
instante de tiempo, pudiendo esta variar debido a la naturaleza de cada uno de los
determinantes por si solo 0 en su conjunto de acuerdo al cumplimiento de cada uno de
los argumentos utilizados en sus proyeccion.
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7. Estrategias Productivas de la Industria Minera

El capitulo anterior presenta un resultado de tipo de cambio adverso a las utilidades que
percibe la industria minera, producto que la moneda nacional produciria una
devaluacion frente al precio del ddlar, ocasionando una disminucion en la entrada de
dolares al pais para un determinado nivel de produccién de cobre.

Este capitulo recaba de forma global las experiencias que han tomado y se estan
aplicando actualmente en la mayoria de las empresas mineras, producto de la
disminucién del precio del cobre, a objeto de maximizar su eficiencia de produccion
para obtener un mejor margen de utilidades respecto de los escenarios de precios
presentados en meses anteriores.

7.1.Productividad de las personas

Centrado como uno de los puntos principales de esta estrategia de productividad se
sitlan a las personas o trabajadores de cada empresa minera. Especificamente la
estrategia de productividad orientada a las personas se centra en los sgtes. puntos:

- Ofrecimiento de planes especiales de retiro

Una de las acciones que primero realizaron algunas compafiias mineras, y advirtiendo
con la debida anticipacion, fue el ofrecimiento de retiros voluntarios de la compafiia
asociados a altos beneficios indemnizatorios, educacionales para la familia, de salud y
de indemnizacion social.

Este tipo de estrategia podria parecer contradictorio para enfrentar una estrategia de
productividad, debido al alto costo que ello significa, no obstante si esta es realizada
con anticipacion resulta conveniente para la compafiia desde el punto de vista contable,
ya que se asume el gasto en un periodo de ciclo de precios que aun se mantienen
altos. Este punto fue el adoptado por las primeras instancias de las compaiiias, ya que
permitia bajar de la forma mas réapida y sin conflictos un gran nimero de empleados, sin
la necesidad de realizar despidos.

- Procesos de transformacién estructurales

Luego del punto anterior, y considerando una menor cantidad de trabajadores en la
empresa, se plantea la transformacion estructural de las areas de la compaifiia, la que
consiste en organizar al organigrama respecto del foco principal del negocio,
principalmente en:

o Organizacion vertical en areas funcionales: orientada a la concentracion
de los diversos cargos y roles, agrupandolos de forma tanto estructural a
nivel de holding, como fisicamente a través de oficinas. Con esto se
permite tanto la eliminacion de duplicidades como la disminucion de la
cantidad de oficinas centrales, agrupandolas en un solo punto.
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o Estructura de procesos Unica: apoyadas en diferentes tipos de
metodologia, se desarrollan los procesos respecto de una Unica estructura
de forma de organizar a las distintas areas en el foco del negocio, lo que
permite poder realizar un seguimiento de cumplimiento de hitos, respecto
de lo que la compainiia declara como esencial para el negocio.

- Orientacion aresultados

Busca fortalecer a nivel de cada uno de los roles de una compafiia minera el
cumplimiento de sus objetivos especificos respecto de los objetivos del negocio,
relacionando los incentivos o bonificaciones con lo que genera real valor. Esto apunta a
eliminar la definicion de objetivos de desempefio a nivel de las areas, sino que
responda a una definicion de corporativa reconocida.

7.2.Productividad del Capital de Inversién

A diferencia de periodos de altos precios del Cobre, donde la ejecucion de los proyectos
se desarrolla con una mirada menor en los costos de cada uno de ellos, producto de los
altos ingresos que se perciben en ese periodo. Este punto aborda el desarrollo de la
cartera de proyectos que tiene cada una de las empresas mineras, orientado a la
maximizaciéon del retorno que cada uno reportaria respecto de los demas.
Principalmente enfocado en los sgtes. puntos:

- Seleccidn de proyectos y tiempos de implementacion

De la cartera de proyectos que tenga una compafiia minera se debe tener en
consideracion al menos dos variables fundamentales para su aprobacioén, las que en su
conjunto, determinaran su aplicacion.

o Nivel de retornos: Este proyecto mas que maximizar el VAN o retornos
sobre su inversion, debe encontrarse dentro de los proyectos estratégicos
del desarrollo de la compaiiia, respecto de su planificaciéon de mediano y
largo plazo en lo que respecta al impacto positivo de disminucién del costo
de produccién.

o Tiempo de implementacion: Tanto la ejecucién del proyecto como la
implementacion se debe realizar dentro de los estimados que podrian ser
el mas desfavorable respecto de la proyeccion del precio del cobre, esto a
fin de disminuir su riesgo en caso de mantenerse o disminuir las
expectativas de precio. A esto también se considera una especial
planificaciéon en su ejecucién, a objeto de cumplir tanto en plazos como
costos.
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7.3.Productividad de las plantas y equipos

Respecto de las plantas y equipos instalados actualmente en cada una de las
operaciones, se ha vuelto comun escuchar que ellos no alcanzan las capacidades de
produccion con las que fueron disefiados, producto de lo cual interfieren en el
cumplimiento de los respectivos planes de produccidén. Respecto a esto los principales
puntos de desarrollo se refieren a:

- Aplicacion y desarrollo de Benchmarks operacionales

Consiste principalmente en alcanzar los desempefios de disefio de las plantas y
equipos a través del desarrollo e implementacién de nuevas tecnologias y procesos a
los actuales. Para ello se buscan las mejores experiencias de otras compafias o
industrias, revision constante y cercana a cada nivel de los procesos productivos.

- Desarrollo de procesos de mantenimiento planificado

Consiste en el desarrollo de estructuras de proceso mantenimiento preventivo que se
ejecutan de acuerdo a planes de trabajos rigidos y acotados, principalmente orientados
al cumplimiento del tiempo, alcances y costos. Para ello estos procesos de planificacion
se centran en principalmente en areas especificas orientadas en el largo plazo (5 afios),
mediano plazo (2 afios) y corto plazo (1 afio).

7.4.Productividad de terceros

Respecto del personal externo que trabaja para una compafiia minera, las principales
estrategias apuntan a reducciébn de contratos, manteniendo solo los que son
estratégicamente probados para el negocio, y que su no ejecucion ponen podrian poner
en riesgo alguna variable productiva, como el caso de desarrollo de actividades de
conocimiento especifico, que el personal interno no las pueda realizar. En general se
busca la eliminacién de las actividades que se encuentran redundantes con el personal
interno.

7.5.Productividad de las exploraciones

La productividad de las exploraciones, consiste especificamente en concentrarse en las
exploraciones mas probables que se encuentren dentro de la cartera. Debido a que
este proceso es de largo plazo, el principal objetivo era la concentracion en este tipo de
yacimientos, de forma de mejorar la caracterizacién de exploraciones con las mayores
probabilidades de convertirse en yacimiento. Principalmente las compariias que realizan
exploraciones en mas de un commodities, su estrategia esta centrada en concentrarse
en él, o grupo que les reporte la mayor rentabilidad respecto de su extraccion, como lo
es el caso del Cobre.
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Si bien la mayoria de las empresas coincide en la aplicacion de las diversas estrategias
adoptadas, se observa que existio en su momento una gran diferencia en los tiempos
de desarrollo y posterior aplicacién de ellas, lo que evidencia de forma implicita un nivel
de visibilidad o prediccion del mercado asociado a cada una de ellas, lo cual plantea la
necesidad del fortalecimiento del &mbito de estudios del precio del cobre a mediano y
largo plazo. Lo que conlleva a la toma de decisiones apresuradas, orientadas en su
mayoria a la disminucién directa del gasto, mas que al desarrollo de la productividad
interna a través de una gestion del cambio acorde al cumplimiento de objetivos
especificos que conllevan el cambio de una organizacion para enfrentar escenarios de
tipo de cambio més exigentes.

A continuacion la figura 6 presenta un resumen de los principales pilares estratégicos
revisados en la industria minera.

PILAR ESTRATEGICO PLAN DE ACCION RESULTADOS ESPERADOS

Planes de contingencia para Retiro de mutuo acuerdo con trabajadores.

reduccion de personal

Reduccion de costos fijos laborales.

Organizacion vertical en dreas funcionales, concentracion
Procesos de transformacion de cargos y roles.
estructural

Productividad de las personas

Estructura de procesos Unica, foco en el negocio.

Fortalecimiento de roles individuales respecto a
objetivos del negocio.

Maximizar el nivel de retornos de corto a mediano plazo,
impactando el costo de produccién.

Tiempos de ejecucién e implementacidn debe responder
a los mas desfavorables respecto de capturar los retornos

Orientacion a resultados

Productividad del capital de inversidon [Seleccion de proyectos

en los periodos establecidos, la planificacion es

relevante.

Alcanzar los desempefios de disefio de las plantasy
Aplicacion y desarrollo de equipos a través de laimplementacion de planes de
Benchmarks operacionales accion especificos , refiriendo a mejores practicas

existentes en el mercado.

Productividad de las plantas y equipos —— —
Estandarizacién de los procesos de mantenimiento

Desarrollo de procesos de preventivo, orientados al cumplimiento en el medianoy

mantenimiento planificado largo plazo, bajo una estructura acotada en tiempos y
costos.

Reduccion de contratos Relacidn estratégica directa con el negocio.

Productividad de terceros — — —
Eliminacion de actividades redundantes en distintas

Internalizacién de actividades J
areas.

Concentracién en minerales/yacimientos en etapas de
Productividad de las exploraciones Foco en proyectos probables caracterizacion, posibles a convertirse en yacimientos
futuros, maximizando rentabilidad en posible extraccién.

Figura 6. Principales estrategias productivas de la Industria Minera.
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8. Conclusiones

Primeramente este trabajo presenta un estudio del comportamiento que ha tenido el
tipo de cambio en Chile para el par Délar Americano USD y Peso Chileno CLP para el
periodo 1977-2016, tiempo en el cual se realiza un estudio respecto de los principales
factores que determinaron su comportamiento, de los cuales de acuerdo a la
bibliografia revisada se postulan 6 principales determinantes que influyeron en él,
Precio del Cobre; Precio del Petroleo WTI; Saldo en Cuenta Corriente; Producto Interno
Bruto y Percapita; y Balance Comercial del Pais.

Tomando cada uno de los comportamientos histéricos de cada uno de los
determinantes en moneda constante 2016, se realizé un analisis de correlacion, tanto
para cada uno de ellos y como para el conjunto. Los resultados indicaron que para cada
uno de los determinantes, excepto el Precio del Petr6leo, mostraron una directa
correlacion en lo que respecta al tipo de cambio para el periodo estudiado. Para el caso
del Precio del Petréleo, se observd que para el periodo de la crisis SubPrime en el afio
2008, este presento un marcado desequilibrio, lo que explicaria esta pérdida de
correlacion. No obstante aislando este periodo de la crisis SubPrime, el Precio del
Petréleo presenta correlacion. Para el caso de analisis de todos los determinantes,
estos también mostraron una directa correlacion.

Lo anterior se logré determinar a través de la utilizacion del software estadistico
EViews7.

Luego de comprobada la hipétesis anterior, y habiendo obtenido como resultado que los
determinantes postulados inicialmente, son determinantes fundamentales del
comportamiento del tipo de cambio, de acuerdo a la correlacion existente, se plante6 un
modelo de proyeccion de tipo de cambio a 5 afios, utilizando como variables de entrada
las proyecciones de cada uno de estos determinantes.

Como resultado a lo anterior se obtiene un resultado de proyeccion del tipo de cambio
gue presenta una tendencia al alza para este periodo de 5 afios, lo que significa que el
Peso Chileno CLP presentaria una devaluacion respecto del Délar Americano USD, lo
gue implicaria que cada vez se requerird de mas unidades de la moneda nacional para
conseguir la misma unidad de moneda internacional. Con ello se asume que el precio
del cobre tendria una tendencia constante/bajista para este periodo.

Lo anterior se debe principalmente a las fuerzas de mercado que estarian presentes,
debido a que en la medida que el valor del cobre disminuye, la entrada de délares al
pais también, por concepto de exportaciones, repercutiendo en el aumento de su valor.
Como gran parte de la Industria liquida estos dolares obtenidos de sus exportaciones
en el pais, a objeto de pagar sus costos, al percibir una menor cantidad de ellos,
repercute en los planes de contencion que hoy conoce la industria.
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Para este caso de alto tipo de cambio, las empresas mineras deben hacer frente a este
tipo de escenarios, ya que como industrias tomadoras de precios, no pueden influir
directamente en él, sino en mejorar sus desempefios y eficiencias productivas, de tal
forma de bajar su curva de costos, tendiendo a mantener o aumentar la diferencia
respecto a la del precio de venta.

En relacion a lo anterior se realizdé una ronda de entrevistas con ejecutivos del sector a
objeto de conocer las diferentes estrategias en las que cada estaba trabajando,
orientados a la maximizacion de la productividad a objeto de disminuir los costos
operacionales. Se plantearon los principales pilares productivos presentes en la
industria, agrupandolos en Productividad de las Personas; Productividad de las
Inversiones de Capital; Productividad de Terceros; y finalmente Productividad en las
Exploraciones.

Productividad de las personas, si bien mantiene un foco en la reduccion de personal,
algunas de ellas buscaron ejecutar planes de retiro consensuados con los trabajadores
de forma previa a desvinculaciones, ademas de una fuerte restructuracion de cargos y
roles, eliminando duplicaciones y con ello poniendo foco en un Unico proceso de
recursos humanos en linea con el negocio.

Productividad de las Inversiones de Capital, hace referencia directa a la gestion de
proyectos, seleccionando solo los adecuados para una O6ptima maximizacion de
retornos, respecto a los analisis de riesgo de la cartera de cada compafia. Ademas de
poner foco en la ejecucién y posterior puesta en marcha en lo que respecta en tiempos
y costos principalmente. En este punto la gran mayoria de los proyectos son detenidos
y solo un nimero muy limitado se presenta posible para comenzar su ejecucion.

Productividad de las Plantas y Equipos, busca mejorar los procesos operacionales de
cada instalacion desde el punto de vista de los bienes, alcanzando los regimenes de
disefio con los cuales fueron disefiados. Esto esta enfocado principalmente orientado a
poner foco en los procesos cuello de botella y en el reproceso del mineral,
implementado planes de accién acotados y medibles junto a la revision e
implementacion de mejores practicas de otras empresas o industrias.

Productividad de Terceros orientada a la reduccion de contratos o actividades
ejecutadas por personal externo a las compafiias, que pueden ser absorbidos por
personal interno, ademas en la eliminaciéon de trabajos redundantes en distintas areas
de una misma empresa con orientacion directa al foco del negocio y a la
polifuncionalidad del personal interno.

Productividad de las exploraciones combina dos aristas, tipo de mineral y calidad del
yacimiento. Enfocado en que los retornos de un proyecto greenfield son percibidos en
un mediano a largo plazo, es necesario privilegiar minerales que sean lo
suficientemente rentables para su explotacion y por otro lado que el yacimiento se
encuentre en etapas de caracterizacion.
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