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ABSTRACT

The purpose of this article is to develop a methodology for estimating an
expected devaluation series in an economy with fixed or adjustable exchange rate
policies. A measure for the degree of confidence in the pre-announced exchange
rate is estimated using a bayesion approach based on « signal obtained from the
flow of international reserves and three alternative sets of prior beliefs. The approach
followed assumes that only two evenis are possible regarding exchange rate policy,
either the change in the rate is equal to the announced devaluation or the exchange
rate policy is modified and a maxi-devaiuation takes place. Three series are estimated
for the probability that the effective devaluation would be equal to the announced
devaluation in the following month, and three series for the expected devaluation,
In addition the procedure was repeated to estimate expected devaluations for the
following three months. Finally, the forecasting properties of the different series
for expected devaluation are compared using bias and the root of the mean square
error.

INTRODUCCION

El propdsito de este articulo es presentar una metodologia simplificada para estimar
expectativas de devaluacidn, que se adapte a las limitaciones de informacién y que evite
las complicaciones de modelar el tipo de cambio de equilibrio. El esquema desarrollado
se aplico al caso chileno, para el cual se calcularon el grado de credibilidad del pablico en
la politica cambiaria anunciada para el mes siguiente y la tasa de devaluacién esperada
para éste, usando tres tipos alternativos de creencias previas. Como una extensién se re-
piti6 el esquema, calculando la devaluacién esperada con un horizonte de tres meses.
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El supuesto simplificatorio mds importante que utiliza el esquema desarrollado es
que para la politica cambiaria en cada perfodo existen s6lo dos eventos posibles, que son
el anuncio explicito o implicito de la autoridad respecto a la tasa de devaluacion que se
haga efectivo (¢ = da), o que la politica cambiaria se quiebre y la devaluacion efectiva
supere a la anunciada (d = dc). El grado de credibilidad que el pablico tiene en la politica
vigente se representa por la probabilidad asignada al primer evento (p). Si los agentes eco-
némicos confiaran ciegamente en los anuncios de la autoridad, éstos definirfan la devalua-
cién esperada como igual a la anunciada, pero dada la experiencia generalizada de que los
gobiernos no han cumplido compromisos adquiridos al respecto, esta probabilidad puede
ser fundadamente menor que uno,

En la primera seccidon se discute la importancia del tema, se estudia la literatura al
respecto y se justifica el enfoque seguido. En la segunda seccion se presenta la metodo-
logia para obtener la probabilidad de que se cumpla el anuncio cambiario (p) y para cal-
cular la devaluacién esperada. En la tercera seccion se desarrolla el cdlculo de una sefial
objetiva para la politica cambiaria futura basada en el flujo de reservas internacionales
netas. En la cuarta seccién se discute la determinacion de la devaluacién condicional en
el quiebre de la politica cambiaria y la devaluacién anunciada por la autoridad, va sea
explicitamente en una tablita o en un cambio fijo, o implicitamente en minidevalua-
ciones. En la Gitima seccidén del articulo se analizan los errores cometidos usando cada
una de las definiciones para la devaluacion esperada y comparando su capacidad predic-
tiva, sin pretender verificar cudl de todas las especificaciones es la mds adecuada,

1. METODOLOGIA PARA ESTIMAR LA DEVALUACION ESPERADA

En una economia abierta con tipo de cambio fijado por la autoridad Ias creencias del
publico respecto del valor futuro del tipo de cambio afectan el retorno esperado de los
activos externos en relacion al de los domésticos, y por esa via la estabilidad macroecond-
mica y la asignacion de recursos. Las expectativas de los agentes econémicos respecto al
valor futuro del tipo de cambio (definido como unidades de moneda doméstica por uni-
dad de moneda extranjera} o su tasa de variacién (devaluacion) no son observables, e in-
ferir su valor en forma directa del de otras variables econ6micas plantea diversos pro-
blemas:

— Esas expectativas no se pueden formar en base a una funcidn de reaccién de la
autoridad, ya que en este régimen cambiario las variaciones en la paridad responden a de-
cisiones de politica mds o menos arbitrarias, que no son el resultado de una regla estable.

— La brecha entre la cotizacion del ddlar en el mercado paralelo y el tipo de cambio
oficial no es un buen indicador de expectativas de devaluacion para el perfodo inmediata-
mente siguiente, porque ella no se desarrolia cuando la oferta oficial de divisas es infinita-
mente eldstica al tipo de cambio vigente y las expectativas de devaluacion en ese caso se
manifiestan en el aumento de las tendencias privadas de activos externos; por otra parte,
aunque la brecha entre el tipo de cambio oficial y el paralelo sea un indicador de la proba-
bilidad de una devaluacion futura, ésta nada indica respecto al momento en que la deva-
luacién se producird,

— La diferencia entre alguna tasa de interés en moneda nacional {peso) v en moneda
extranjera (dolar) es frecuentemente utilizada como un indicador de expectativas de deva-
luacién. Sin embargo, la seleccion de la tasa de interés es arbitraria v afecta el resultado
(ie., las expectativas difieren significativamente seglin se utilicen tasas de captacion o de
colocacion para efectuar dicho cdlculo), y proceder de esta forma supone el cumplimiento
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de la paridad internacional de las tasas de interés, lo que es cuestionable para los pafses
en desarrollo? .

La literatura sobre la devaluacién esperada y los ataques especulativos contra esque-
mas de fijacién de precios de activos ha experimentado un rédpido crecimiento. A la con-
tribucion inicial de Salant y Henderson {1978), quienes modelaron ataques especulativos
contra la fijacion del precio del oro, siguieron la aplicacion de Krugman (1979) del mode-
lo anterior al reemplazo de un sistema de tipo de cambio fijo por uno flotante, y mds re-
cientemente Salant (1983), Obstfeld (1984}, Conolly y Taylor (1984) desarrollaron mo-
delos analfticos aplicados al colapso de sistemas de tipo de cambio fijo v a la especulacion
contra sistemas de tipo de cambio ajustable o reptante. Esta literatura explica la especula-
cion contra sistemas de cambio fijado como el resultado de acciones de agentes racionales
en busca de ganancias de capital. Hasta el trabajo reciente de Blanco y Garber (1986) no
se habfan implementado empiricamente modelos de este tipo; ellos 1o hacen para México
y obtienen probabilidades de quiebre del cambio fijo y valores esperados para la devalua-
cién condicional en ese evento.

No es posible aplicar la metodologfa de Blanco y Garber al caso chileno, ya que la
tasa de cambio en el mercado de futuros es un elemento clave en ésta y no existe un mer-
cado de futuros para el peso chileno. Ademds el modelo analftico utilizado para la deter-
minacién del tipo de cambio de equilibrio usa supuestos extremos. Esa clase de modelos
ignora el papel de los activos monetarios, la existencia de rigideces para la movilidad de
recursos y la inflexibilidad de precios en la determinacion del tipo de cambio nominal
de equilibrio, al imponer como supuesto las paridades internacionales de las tasas de inte-
rés v del poder de compra de las monedas.

La metodologia propuesta en este articulo se basa en que las creencias respecto a la
politica cambiaria se forman usando dos fuentes de informacién, variables econémicas
objetivas o de conocimiento general y apreciaciones subjetivas del agente econémico que
intuye la reaccion de la autoridad frente a una situacién de cambios internacionales dada.
La sefial objetiva se obtiene del flujo de reservas internacionales netas que recibe el Banco
Central y para Ja apreciacion subjetiva se consideran tres esquemas distintos de aprendiza-
je, basado en los errores cometidos en el pasado y en las acciones recientes de la autoridad
en materia cambiaria.

La extraccion de la sefial objetiva utiliza elementos de los trabajos de Kaminsky
(1982 y 1984}, donde se relaciona la probabilidad de cumplimiento del anuncio cambia-
rio con el flujo de reservas internacionales. El stock de reservas internacionales brutas
seria andlogo al que Salant y Henderson (1978) emplean como indicador de la capacidad
de defender un sistema de estabilizacién de precios ante un ataque especulativo. Mientras
mayor es dicho stock, mds alta es la probabilidad de que el precio vigente sea defendido
con éxito. Sin embargo, en el caso cambiario, el Banco Central y el sistema bancario pue-
den endeudarse para ampliar el acervo de reservas oficiales y asf poder defender el cambio
fijado. Suponiendo que el endeudamiento externo del sistema bancario estd limitado, la
variable relevante son las reservas netas, Entonces, cuando las reservas alcanzan un cierto
nivel minimo las autoridades se verfan forzadas a devaluar. El problema es que ese valor
minimo de las reservas internacionales es desconocido y cambia en el tiempo. Sin embar-
g0, en general, mientras mds rdpido se acumulan (pierden) reservas internacionales netas,
mayor (menor) es la probabilidad de defender con éxito el precio fijado con anterioridad
para la divisa.

i Uno de los usos que se le puede dar a una serie de devalnacion esperada es precisamente verificar
Ja hipdtesis de paridad y caloular desviaciones respecto de ella para distintos instrumentos finan-
cieros, ver C, Ross (1984).
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La autoridad puede definir multiples formas de ajuste una vez que se abandona la
politica cambiaria anunciada: todas ellas no pueden ser consideradas para hacer posible
la aplicacién empirica®. En este trabajo se supone que en el caso de gue la politica cam-
biaria sea modificada, la devaluacion efectiva depende de la diferencia entre la inflacién
doméstica y externa en los perfodos precedentes, y del tipo de cambio real vigente inme-
diatamente antes de la devaluacion,

2. La PROBABILIDAD DE QUE LA PoLiTica CAMBIARIA SEA LA ANUNCIADA

La tasa de devaluacién esperada (Ed) es estimada como el promedio ponderado entre
las tasas de devaluacion anunciada (da) y la tasa de devaluacion condicional en el quiebre
da la politica (dc). Las ponderaciones son las probabilidades de ocurrencia de los dos
eventos mutuamente excluyentes (p y 1—p, respectivamente).

(1) Ed=pda+ (1-p)dc

Para determinar la probabilidad que los agentes asignan al cumplimiento del anuncio,
se plantea un enfoque bayesiano que considera el uso de informacién subjetiva previa
(a priori) e informacion objetiva proveniente de una variable econdmica relevante. Entre
ambas se forma la probabilidad final o a posteriori de que el anuncio se respete en el perfo-
do inmediatamente siguiente. Hs importante considerar las limitaciones que las variables
macroecondmicas tienen para predecir devaluaciones, ya que no sélo intervienen en su
generacion las condiciones cuantificables de la realidad, sino también las formas de
ajustar la economia basadas en preferencias y estrategias que la autoridad econdmica
privilegia. Asi, en una situacién critica de cambios internacionales, ésta puede emplear
politicas monetaria y fiscal contractivas, restricciones al comercio, racionamiento de
divisas para postergar y hasta evitar una devaluacién, mientras que en otros casos, cuando
la devaluacidén es innecesaria desde un punto de vista de liquidez internacional, ésta se
efectlia para promover algiin objetivo de mayor plazo, como el desarrolio del sector
exportador y la apertura de la economia.

La opinién de los agentes econdmicos respecto a la verosimilitud del anuncio cambia-
rio se forma en este modelo en base a la apreciacidn subjetiva de las preferencias de la
autoridad {(p*) y a la observacién de una sefial objetiva derivada del cambio en las reser-
vas netas. Esa sefial se expresa en dos probabilidades condicionales, que son Pr(CR/d=da)
y Pr(CR/d = dc). Se define a Pr(CR/d = da) como la probabilidad condicional de que
ocurra un cambio en las reservas igual al observado, siempre que la devaluacién efectiva en
el periodo inmediatamente siguiente sea igual a la anunciada, y a Pr(CR/d = d¢) como la
probabilidad de que el cambio observado en las reservas sea condicional en el quiebre de
la politica cambiaria en el perfodo siguiente®

La probabilidad de que la politica cambiaria se cumpla como fue anunciada (p) pue-
de ser expresada como la probabilidad condicional de que se respete el anuncio cambiario

2 Obstfeld (1984) v Blanco v Garber (1986), entre oiros, utilizan estimacjones de! tipo de cambio
libremente fluctuante como referencia para el precio de la divisa que regirfa luego de una deva-
huacién.

3 Una alternativa a esta metodologia es un andlisis del tipo Probit o Logit que permita incorporar,
ademas del cambio en las reservas internacionales, 2 otras variables macroecondmicas en ia pre-
diccién de devaluaciones. Sin embargo, el abandono de una polftica de tipo de cambio fijo es, en
si, un cambio estructural que seguramente modifica el valor de los pardmetros del modelo Probit,




LADEVALUACION ESPERADA. UNA APROXIMACION BAYESIANA 49

cuando se da un cambio observado de las reservas internacionales, o por la ley de probabi-
lidad condicional: €sta es igual a la razén entre la probabilidad conjunta de observar un
cierto cambio en las reservas cuando la devaluacién efectiva es la anunciada (Pr(d = da,
CR)) v la funcién de densidad del flujo de reservas netas (Pr{(CR) ).

(2) p=Pr(d =da, CR)/ Pr(CR)

Utilizando nuevamente la regla de la probabilidad condicional, la probabilidad con-
junta Pr(d = da, CR) puede representarse como el producto de la probabilidad condicio-
nal de que un cambio en las reservas sea tal que la politica cambiaria anunciada se cumpla
Pr(CR/d = da) y la probabilidad a priori de que ese evento ocurra p*. La funcién de den-
sidad de las reservas es una combinacion lineal de las probabilidades condicionales de las
reservas en cada uno de los eventos cambiarios considerados, siendo las ponderaciones las
probabilidades a priori de ocurrencia de cada evento. Las ecuaciones (3) y (4) representan
la probabilidad conjunta y la funcién de densidad de las reservas como funciones de
creencias a priori y elementos de la sefial objetiva.

(3) Pr(d =da, CR)=p* - Pr(CR/d = da)
(4) Pr(CR)=p* - Pr(CR/d = da) + (1—p*) - Pr(CR/d = dc)

Para obtener las probabilidades de ocurrencia de cada evento se hace uso del andlisis
bayesiano. Las creencias subjetivas o a priori de los individuos respecto a la politica cam-
biaria determinan p*. Reemplazando en la ecuacién para la probabilidad a posteriori (2)
la probabilidad conjunta y la funcién de densidad de las reservas, representadas en las
ecuaciones (3} y (4), se obtiene la probabilidad a posteriori que los agentes econémicos
asignan al cumplimiento del anuncio cambiario como funcién de la sefial objetiva, repre-
sentada por dos probabilidades condicionales, y de las creencias previas representadas

por p*.
(%) p = p* - Pr(CR/d = da)
(1—p*) - Pr(CR/d = dc) + p* - Pr(CR/d = da)

i) La obtencion de la sefial objetiva

Fl cambio en las reservas observado en el periodo t puede ser consistente con una
devaluacidn no anunciada en t +1 o con el estricto cumplimiento del anuncio cambiario.
Existen para el cambio en las reservas dos procesos estocdsticos con parametros diferentes
segtin el evento de politica cambiaria que ocurrird en el periodo inmediatamente siguien-
te. La funcidn de densidad del flujo de reservas condicional en el cumplimiento del anun-
cio cambiario tiene una media mayor que la funcién de densidad de las reservas condi-
cional en el quiebre de la politica cambiaria; ambas funciones se representan en el Gri-
fico 1.

Las probabilidades condicionales de observar ciertos cambios en las reservas, dados
cada uno de los eventos cambiarios, son calculadas como areas bajo la funcién de densi-
dad respectiva. La probabilidad de que se observe un cambio en las reservas igual 2 CRo,
porque en el periodo siguiente la devaluacion efectiva serd igual a la anunciada, es el 4rea
B en el Gréfico 1; esto es, la probabilidad acumulada bajo la funcidn de densidad de las
reservas, condicional en el cumplimiento del anuncio entre menos infinito y CRo. El 4rea
A, en cambio, representa la probabilidad de observar el flujo de reservas igual a CRo,
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GRAFICON® 1

FUNCIONES DE DENSIDAD DEL CAMBIC EN LAS RESERVAS
CONDICIONALES EN LA POLITICA CAMBIARIA
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puesto que la politica cambiaria serd modificada en el perfodo inmediatamente siguiente.
A representa el drea acumulada bajo la funcién de densidad de las reservas, condicional
en ¢l quiebre de la politica cambiaria entre CRo ¢ infinito. Es claro entonces que para
funciones de densidad predeterminadas, mientras mayor es el flujo de reservas (CRo),
mayor es el drea B y menor el drea A; esto es, mds alta es la probabilidad de que dicho
cambio en las reservas sea consistente con el cumplimiento de la politica cambiaria anun-
ciada y menor la probabilidad de que lo sea con el quiebre de la politica cambiaria®.

(6) Pr(CR/d=da)=B= fCRG f(CR/d = da) d CR

(7) Pr(CR/d=dc)= A= j@;of(CR/ﬁ =dc)d CR

Las ecuaciones (6} y (7) representan las probabilidades de observar cambios en las re-
servas condicionales en cada uno de los doseventos, como las dreas A v B en el Grifico 1,
y como integrales bajo la funcién de densidad correspondiente. La base de sustentacién

4 Cuanto mdés rdpido se plerden reservas mayor es la probabilidad de una devaluacién no anuncia-
da, ya que entonces el drea B (Pr{CR/d = da) ) se contrae v ¢l 4rea A {Pr(CR/d = dc)) se expande.
La suma de las dreas A v B es, en general, distinta de uno.
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del proceder indicado para calcular las probabilidades condicionales es que el flujo de re-
servas sigue uno de los dos procesos estadisticamente distintos, dependiendo de si en el
perfodo siguiente la politica cambiaria anunciada serd respetada o no, y que el valor espe-
rado del flujo de reservas consistente con el cumplimiento del anuncio sea mayor.

Para el cdlculo de Ia sefial objetiva respecto de la politica cambiaria futura se hace uso
de varios supuestos. El primero, es que el flujo de reservas sigue un proceso autorregresivo
de primer orden, distinto segiin si en el periodo siguiente se cumplird o no con el anuncio
cambiario. Se supone, ademds, que en ambos casos el cambio en las reservas se distribuye
como una normal independiente con media dada por el proceso respectivo v con varianza
constante. Los parametros de los procesos autorregresivos son distintos para cada uno de
ellos, pero tienen un valor dado en toda la muestra. Las ecuaciones (8) v (9) representan
dichos procesos.

(8) (CR/d=da)()=a0+ al CR(t—1)+ u (¢)
(9) (CR/d = dc) (t) = b0+ b1 CR(t=1) + v (1)

La estimacion de pardmetros para los procesos del cambio en las reservas permite ob-
tener las medias y varianzas de las funciones de densidad de las reservas condicionales en
los eventos de politica cambiaria. Ello permite calcular el valor de la sefial objetiva que las
reservas generan respecto de la politica cambiaria.

it) Las creencias subjetivas o a priori

Existe un conjunto de creencias aprioristicas para cada observador de Iz realidad; en
consecuencia, se debe utilizar especificaciones alternativas de estas opiniones para verifi-
car la sensibilidad del resultado frente a la definicion de ellas®.

Desde luego que existen miltiples formas alternativas para especificar las creencias a
priori. Las utilizadas en este trabajo no son las extremas, que representan o dogmatismo
o total ignorancia. El dogmatismo se da si la opinion subjetiva representa la seguridad
total en la ocurrencia de uno de los dos eventos; esto es, p* toma valor cero o uno, enton-
ces el valor de la probabilidad a posteriori calculado con la ecuacién (5) estard predeter-
minado por la creencia a priori sin que la sefial objetiva tenga participacién alguna en el
resultado. Por el contrario, sila opinion subjetiva asigna igual probabilidad a cada evento,
p* es igual a 1/2, la opinidén subjetiva no interviene para nada en la determinacién del
resultado, que obedece entonces s6lo al valor de la sefial proveniente del flujo de reservas.
Los valores de las opiniones a priori alternativas usadas en el trabajo se presentan en el
anexo numero uno. La probabilidad p* representa el grado de credibilidad de! plblico en
los anuncios de politica cambiaria; se han escogido tres alternativas diferentes para especi-
ficarla, que representan distintos tipos y grados de sofisticacion en el aprendizaje. La pri-
mera, p*1, representa el caso de opiniones invariantes en toda la muestra igual a 0,975.
Las otras dos alternativas consideran modificaciones en el valor de la probabilidad a priori
partiendo del mismo valor inicial que la anterior (0,975). Las creencias subjetivas p*2 v
p*3 responden a los hechos observados, asi la confianza en la politica cambiaria anuncia-
da se incrementa después de que durante varios periodos Ia devaluacién efectiva es igual

5 La inclusion explicita de las creencias subjetivas del investigador al estimar el valor de parémetros
desconocidos ha sido analizada en la literatura, ver E. Leamer (1978). En este modelo Ia creencia
sobjetiva ayuda a la estimacion en cada periodo de la variable desconocida “p”’, regulando la for-
ma en que el agente econdmico interpreta los datos representados por la sefial objetiva.
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ala anunmada y disminuye si el anuncio no se respeta o hay indicaciones de una posible
crisis®

iﬁ)e acuerdo al segundo tipo de aprendizaje, la creencia previa p*2 se obtiene a partir
de la probabilidad a posteriori asignada al cumplimiento del anuncio cambiario en el pe-
riodo anterior (p2(t—1) ) y del error cometido en ese periodo. Se define a *2” como el
coeficiente que hace a la combinacion lineal de la devaluacién anunciada v la condicional
(z - da + (1-z) - dc) igual a la devaluacién efectiva (d). El error cometido en el periodo
anterior es la diferencia entre la probabilidad a posteriori p2(t—1) v z. Para que se encuen-
tre en todos los periodos en el intervalo abierto (0,1), y s6lo para propésito de este
célculo, se sumo a los valores extremos (da, dc) la cantidad necesaria para que el intervalo
por ellos definido contenga a la devaluacion efectiva. Por otra parte, el cdleulo de la creen-
cia subjetiva por este segundo método incluye el efecto de los cambios de Ministro de
Hacienda en los tres (ltimos meses, siendo éste representado por la variable m{t—1)7.

(10) p*2() = p2(t—1)+ 0925 (z(t+—1) —p2(t—1))
+ 0,03(m{(t—1) + m{t-2) + m(t-3))

De acuerdo al tercer tipo de creencias previas (p*3), la probabilidad a priori es igual a
la vigente en el periodo anterior p*3(t—1) ajustada de acuerdo a cudl de cuatro posibles
eventos se registr en cada uno de los seis periodos precedentes. Este esquema representa
aprendizaje a partir de las creencias previas del periodo anterior, p*3(t~1), y de los even-
tos de politica cambiaria registrados en los seis periodos precedentes, representados por
la variable “h”, que puede tomar en cada periodo uno de los cuatro valores siguientes:
{(—1), si la devaluacién efectiva fue menor a la anunciada; (0), si fue igual a la anunciada;
(1), si fue mayor que ésta; y (2), sila devaluacion efectiva fue de magnitud tal que incluso
super0 a la que el agente representativo consideraba como condicional en el quiebre de la
politica cambiaria.

(11) p*3(t) = p*3(t—1) + 0,00563—0,0106 - (h(t—1) + h(t—2) + h(t—3))
~0,0053 - (h(t—4) + h(t—5) + h(t—6))

Si la autoridad cumpliera siempre con lo anunciado en materia cambiaria, h(t—i)
serfa igual a cero para cualquier valor de i, y entonces la probabilidad a priori de que el
anuncio se respete se incrementa todos los periodos en 0,00563. Si en cambio la autori-
dad devalla consistentemente en mds de lo anunciado, “h” toma valor 1 todos los perfo-
dos y la probabilidad a priori disminuye en 0,048 cada mes.

Desde luego que el valor de los pardmetros utilizados para especificar cada creencia previa son
arbitrarios. Aunque no se signié un método optimizador, ellos fueron seleccionados intentando
minimizar el error cometido al predecir la tasa de devaluacion usando cada tipo de creencia
previa,

7 La probabilidad a priori, calculada por este segundo método, tesulté ser muy voldtil, i. e., estar
sujeta a grandes fluctuaciones, debido a la velocidad de ajuste supuesta {se intenta correglr 93¢,
del error cometido en el perfodo anterior), v a la gran varianza de z en 1975 v los meses posterio-
res a la devaluacion de 1982. Se decidid limitar el valor de la probabilidad p*2, siendo el valor
maximo permitide 0,99 v el minime 0,75.
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3. Er FLuio bDE RESERVAS INTERNACIONALES {OMO SENAL ANTICIPADA
DE EvENTOS DE PoriTica CAMBIARIA

Se supone que €l cambio observado en las reservas internacionales netas (CR) puede
pertenecer a uno de dos procesos: o el cambio en las reservas es tal que la polftica cambia-
ria se efectuard seglin fue anunciada, o tal que la politica serd modificada en el perfodo
siguiente. El problema para el agente econdmico privado es determinar a cudl de los dos
procesos pertenece el cambio en las reservas que se observa en un periodo determinado.

La metodelogfa para estimar la probabilidad de que se respete el anuncio cambiario
desarrollada en la seccidén anterior fue aplicada al caso chileno utilizando informacién
mensual para las reservas internacionales netas del Banco Central en el periodo compren-
dido entre abril de 1960 y diciembre de 1982%. La variable independiente utilizada para el
cdculo de la sefial es el cambio acumulado en las reservas internacionales netas durante
los Gltimos doce meses, promedio movil de la observacién contemporanea y tres rezagos.
Se estimaron tres procesos autorregresivos de primer orden para esta variable, cuyos resul-
tados se presentan en el Cuadro 1. El primero de ellos comprende toda la muestra (total),
el segundo incluye s6lo los perfodos de crisis cambiaria, y el tercero, aquellos en que se
cumplid con el anuncio cambiario (de normalidad).

Los perfodos de crisis se definieron como aquellos donde la autoridad devalué por
sobre lo anunciado, 0 en ausencia de un anuncio explicito, cuando la devaluacion efectiva
superd el diferencial esperado entre la inflacién doméstica y la externa. De acuerdo al
criterio utilizado, los periodos de crisis cambiaria en Chile son los siguientes:

Septiembre de 1962 a febrero de 1963,
Octubre de 1973 a marzo de 1974,
Septiembre de 1974 a marzo de 1975,
Diciembre de 1975 a enero de 1976,
Agosto de 1977 a diciembre de 1977.
Junio de 1982 a diciembre de 1982.

Las crisis cambiarias en el caso chileno, en general, no se agotaron con una sola deva-
luacién y requirieron de varias modificaciones no anunciadas de la paridad cambiaria,
extendiéndose por varios meses. Desde luego que la gravedad o profundidad de estas cri-
sis es muy diversa; en algunos casos se trataba de intentos de la autoridad por mejorar en
algo la competitividad del sector exportador®, mientras que en otros, la escasez de divisas
obligaba a la devaluacién®®.

8  La fnica serie de reservas internacionales netas que fue posible construir en forma homogénea
para el periodo 1960-1982 fue la Hamada definicién antigua, que incluye los activos externos
del Banco Central v los bancos comerciales, netos de los pasivos externos de corto y mediano
plazo. Dos ajustes se realizaron, descartindose de la muestra el periodo 1971-1973 y calculando
promedios méviles para eliminar estacionalidad y variaciones no sistemdticas. La serie completa
la presentamos en una version anterior de este trabajo, ver Le Fort v Ross {1985).

®  En los periodos iniciados en diciembre de 1975 v agosto de 1977 la devaluacidn efectiva superd
a la anunciada por un margen relativamente pequeiio, Estos periodos representan crisis de mucho
menor envergadura que las de 1962, 1974 6 1982,

10 Los periodos con crisis mds serias tienden a tener mds duracidn, devaludndose en meses seguidos
o con un lapso de uno o dos meses. Se considerd como parte de un periodo de crisis un mes en
que se respetd el anuncio cambiario siempre gue éste estuviera ubicado entre dos devaluaciones
ne anunciadas y no fueran mds de tres los meses seguidos en que la devaluacién efectiva fue igual
a la anunciada.
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Se estimaron regresiones para la muestra completa (total), para los perfodos en que
se respet6 el anuncio {normalidad) y para aquellos en que no se cumpli6 con la politica
cambiaria anunciada (crisis). De acuerdo al test F para el quiebre estructural (ver Intrili-
gator {1978)) se rechaza la hipétesis de igualdad de los pardmetros en ambas submues-
tras; los resultados de la estimacién se presentan en el Cuadro N© 1

Las regresiones estimadas son las siguientes:

(CR/d = da) = D0 - (1 —~Rho) + D1 (1 + Rho) - CR(t—1) — D1 - Rho - CR(t-2) + u(t)
uft) ~ N(0, s2u)

(CR/d = dc) = GO - (1 —Rho) + G1 - (1 + Rho) - CR(t—1) —GI - Rho - CR{1-2) + (1)
v(t)~ N(O, s2v)

Donde CR(t) es el cambio en las reservas en el perfodo t, CR(t—i) la misma variable
rezagada ‘i periodos, Rho es el coeficiente de autocorrelacién de primer orden, DO,
D1, GO vy G1 son los pardmetros estructurales de las ecuaciones del flujo de reservas en
cada una de las submuestras, v u{t) y v(t) son los residuos de dichas ecuaciones, supuestos
ruido blanco con varianzas s2u y s2v, respectivamente.

Suponiendo que los residuos de las regresiones para ambas submuestras siguen una
distribucién normal, es posible obtener valores normales estandarizados que permiten
calcular las probabilidades de observar cierto flujo de reservas, puesto que la politica cam-
biaria en el periodo siguiente se ajustard a lo anunciado (B} o que se quebrard (A). En el
Anexo 1 se presentan los valores de A y B que fueron calculados'™. Es importante consi-
derar que la sefial obtenida tiene limitaciones y que su capacidad predictiva es escasa. Una
de las vias para profundizar este trabajo seria emplear distintas variables para el cdlculo
de la sefial y analizar la sensibilidad del resultado a la variable escogida. Ademds se po-
drian intentar distintos procesos autorregresivos para la variable escogida como sefial. Lo
importante es que dichas variables sigan procesos estructuralmente distintos en los perio-
dos de crisis cambiaria y que los residuos generados sean ruido blanco.

4, La DEVALUACION CONDICIONAL EN LOS EvENTOS DE PoLiTica Cam-
BIARIA

La devaluaci6n esperada se calcula en este modelo como el promedio ponderado de la
devaluacién condicional en cada uno de los dos eventos considerados como posibles. La
devaluacién condicional en el cumplimiento del anuncio cambiario o devaluacidn anuncia-

11 La estimacibn se realizd para el cambio acumulado de las reservas promedio movil, lo que cred
autocorrelacion de los residuos; para superarla se utilizé la téenica de Cochrane-Orcutt, obtenién-
dose residuos bien comportados de acuerdo al test *h” de Durbin.

12 Dado que los resultados obtenidos originalmente llevaban a predecir devaluaciones para periodos
previos 2 aquellos en que ellas ocurrian efectivamente, se sometié a A y B a un doble promedio
movil de seis observaciones para asi identificar tendencias mads definitivas en esas variables. “*A”
representa el vaior efectivamente utilizado ¥y “a” el calculado originalmente para la probabilidad
condicional de observar un cierto cambio en las reservas (CR), dado que en el periodo siguiente
1a devaluacion efectiva serd mayor que la anunciada. Un procedimiento similar se utilizd parala
probabilidad condicional en el otro evento (B).

A =(1/36) (a(t) + 2a(t—1) + 3a(t—2) +... +6al(t—5)+3a(t—6) +... +a{t—10))
B{)=(1/36) (b(t) + 2001} +3b(t—2) +.., +6b(1-5) +5b(t-6) +... +b(t-10})



56 CUADERNGS DE ECONOMIA N° 71

GRAFICONO 2

PROBABILIDAD A POSTERIORI P2

I/

&
0
£

&
o]

o
P
i

Probabilidad
=
[

Lol
w
L
i e
R

&
o
i

~
W
i

e
b3

H i I f l H f f I f

75 76 77 78 79 80 81 82 83 84
e P2

3
N

GRAFICON® 3

DEVALUACION EFECTIVA Y ESPERADA 2

&
w

2
JE~N
]

<
(%}
|

<O

S84
t

r

Devaluacién

<
e
!

— e E[d2]



LA DEVALUACION ESPERADA. UNA APROXIMACION BAYESIANA 57

da (da) y la devaluacién condicional en el quiebre de la politica cambiaria, llamada para
simplificar devaluacién condicional {dc). Las ponderaciones utilizadas son las probabili-
dades, asignadas a cada evento, de que la devaluacién efectiva sea igual a la anunciada (p)
o de que la politica cambiaria se quiebre (1 —p). Los valores para la devaluacion efectiva,
condicional y esperada se presentan en el Anexo 2.

iy La devaluacion anunciada

En la muestra analizada 1974-1984 hay perfodos en los cuales la autoridad no
anunci¢ explicitamente la devaluacion para el periodo inmediatamente siguiente. Para
ellos se supuso que la devaluacién implicitamente anunciada era igual a la diferencia
esperada entre la inflacion doméstica y la externa. Si el gobierno devaluara a esa tasa, el
tipo de cambio real esperado para el proximo periodo seria igual al actual, o dicho de otra
forma, la devaluacioén en valor esperado mantendria la paridad del poder de compra.

(12) da(t) = E(t—1) (infdif (t))

En la ecuacion (12) da(t) representa la devaluacién implicitamente anunciada para el
mes t y es igual al valor esperado en el periodo inmediatamente anterior, para la diferen-
cia entre la inflacién doméstica y la externa en el mes t, B(t—1) (infdif (t) )*3.

El valor esperado para la diferencia entre la inflacién doméstica y la externa se estimé
usando valores rezagados de la misma variable, suponiendo una forma de expectativas
adaptativas basadas en tres rezagos. Los resultados obtenidos en las regresiones para el
diferencial de inflacion esperado mensual y trimestral se presentan en el Cuadro N© 1,

Entre enero de 1974 y septiembre de 1984 es posible distinguir distintos periodos en
cuanto a la modalidad tomada por la politica cambiaria. En dos de los ocho periodos
considerados la devaluacién anunciada fue supuesta igual a la diferencia esperada de las
inflaciones doméstica y externa.

a) Periodo de minidevaluaciones (74,01 a 76,06):

Entre enero de 1974 y junio de 1976 no existid ningln anuncio explicito de la
autoridad respecto a la conduccién de la politica cambiaria. Se considerd que entonces
existi6 un anuncio implicito calculado usando la ecuacidén (12). Este periodo fue de gran
turbulencia, especialmente en 1975 cuando se dio una sucesion de grandes devaluaciones
para luego, hacia finales de ese afio e inicios de 1976, efectuar devaluaciones diarias a tasa
mensual decreciente y, finalmente, revaluar el peso en junio de 1976.

b) Periodo da las tablas mensuales (76,07 a 78,02)

Desde julio de 1976 a febrero de 1978 el gobierno, en su intento de contribuir a la
reduccion de la inflacion afectando las expectativas, anunciaba el tipo que estaria en vi-
gencia en cada uno de los dias del mes siguiente. La tasa de devaluacion a la que el gobier-
no se comprometioé en cada mes de este perfodo fue decreciente v, en general, fue respe-

13 Para efectos del caleulo del anuncio implicito se utilizd la inflacién doméstica segiin el IPC corre-
gido de Cortazar y Marshall, mientras que la inflacién externa se obtuvo usando la metodologia
expuesta en Le Fort (1984), Los valores de las variables empleadas fueron publicados en Le Fort
vy Ross (1985).
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tada, con las excepciones de la revaluacion no anunciada de marzo de 1977 v una deva-
luacién a fines de 1977,

¢} Periodo de tablas anuales (78,03 2 79,06}

Desde marzo de 1978 a junio de 1979 estuvo en vigencia un sistema de tablas anuales
con valores preanunciados diarios para el tipo de cambio. La primera de las tablas estuvo
vigente hasta el 31 de diciembre de 1978 y fue siempre respetada. La tabla de devaluacion
preanunciada de 1979 se mantuvo en vigencia hasta el 30 de junio de ese afio, cuando la
devaluacion, que seglin la tabla se efectuaria entre el 1° de julio y el fin de afio, fue ade-
lantada,

d} Periodo deltipo de cambio fijo (79,07 a 82 06)

El 30 de junio de 1979 se devalu¢ el peso en 5,7% y se fijé su valor en 39 pesos por
dolar americano hasta el 28 de febrero de 1980, medida que luego fue prorrogada indefi-
nidamente, manteniendo la devaluacion anunciada igual a cero por mds de tres afios.

e) Perfodo de la canasta de monedas (82,07 2 82,08)

El 14 de junio de 1982, después de tres afios de tipo de cambio fijo, la autoridad
econdmica decidié devaluar el peso en 18 por ciento. Se anuncio entonces que el tipo de
cambio respecto del ddlar seria ajustado diariamente en un 0,0265% mds el cambio por-
centual en valor en dolares de una canasta de monedas, compuesta por el marco alemdn,
el yen japonés, el franco francés y la libra esterlina. Para simplificar se consider6 que para
esos dos meses la devaluacibn anunciada seria la implicita en el 0,0265 por ciento diario.
Dicho anuncio se respeto en julio, pero fue quebrado en agosto cuando se dej6 flotar el
peso.

£}  Periodo del tipo de cambio flotante (82,09 a 83,03)

El 18 de agosto de 1982, a causa de las fuertes pérdidas de reservas ocurridas en los
meses anteriores, el Banco Central decidio retirarse del mercado de la divisa y se esta-
blecié la flotacidn del peso respecto del délar americano, Desde fines de septiembre de
1982 a fines de marzo de 1983 se establecié una banda dentro de la cual deb{a determi-
narse libremente el tipo de cambio. Esta fue reajustada segGin la tasa de cambio de la
unidad de fomento, que es determinada por la variacién de {ndice de precios al con-
sumidor en el mes anterior, menos la variacion registrada en el indice de precios al por
mayor en los Estados Unidos. La devaluacion anunciada utilizada en este periodo fue la
diferencia esperada entre la inflacién doméstica y la externa, ecuacion (12), anuncio im-
plicito que fue quebrado en septiembre de 1982 vy en febrerc de 1983.

gy Perfodo del tipo de cambio ajustado seghn inflacién (83,03 a 84,09)

En marzo de 1983 el Banco Central decidi6 terminar con la flotacién cambiaria v
volver a fijar el valor del tipo de cambio. En un primer periodo serfa reajustado segin la
variacion del indice de precios al consumidor durante el mes inmediatamente anterior,
anunciando valores diarios en pesos para el délar americano, A partir de diciembre de

14 La tasa de devauacibn efectiva fue igual a la anunciada en todos los meses en que se respetd la
“tablita”, medidas ambas como la tasa de cambio del tipo de cambio oficial entre el Gltimo dia
del mes previe v el Gltimo del actual. En aguelios casos en que la tablifa fue modificada antes del
término de su vigencia, se considerd que Ia devaluacién anunciada para el mes en curso era la es-
pecificada en la tabla inicial.




LADEVALUACION ESPERADA. UNA APROXIMACION BAYESIANA 59

1983 la forma de ajuste fue ligeramente modificada, incluyendo en el cdlculo un supues-
to 0,4 por ciento mensual de inflacién externa, Hasta antes de la devaluacion de septiem-
bre de 1984 la devaluacion efectiva correspondid a la inflacidon doméstica en el mes an-
terior menos el 0,4 por ciento atribuido a la inflacién externa.

iy La devaluacion condicional en el quiebre de politica cambinria

Para calcular la devaluacion que ocurriria si la autoridad decidiera evaluar por sobre
lo anunciado, se supuso que el propésito seguido en dicho caso seria aumentar el tipo de
cambio real. Utilizando la experiencia de devaluaciones en Chile, se intent6 estimar una
regla de ajuste cuadratica del tipo de cambio real. La devaluacién condicional es entonces
igual a la devaluacion de paridad que mantiene constante en valor esperado al tipo de
cambio real (TCR), que fue presentada en la ecuacién (12), mds el ajuste del tipo de cam-
bio real (AJR). EI ajuste del tipo de cambio real es supuesto funcién de la diferencia en-
tre el TCR vigente en el periodo anterior y un cierto tipo de cambio real ‘meta’ (TCRo),
cuyo valor se desconoce.

(13) AJR =dc — E (Indif ()
(14) AJR =KO - (TCRo — TCR(t—1) ) + K1 - (TCRo — TCR(t—1) }**2

El valor de AJR para cada perfodo fue obtenido estimando por minimos cuadrados
la ecuacién (14), para la cual fue posible obtener un predictor lineal, aunque no fue po-
sible calcular el valor de los pardmetros individuales (TCRo, KO, K1), En efecto, al
intentar calcular parémetros individuales implicitos en el resultado de la regresién efectua-
da para AJR se comprobd que varios pardmetros, y entre ellos el tipo de cambio real
‘meta’, TCR, no tenian un valor real sino que eran ndmeros complejos. Lo anterior pue-
de interpretarse como que no existe una constante que represente el tipo de cambio real
utilizado como meta por las autoridades al realizar devaluaciones no anunciadas. El resul-
tado de la regresion utilizada para estimar AJR y luego para calcular la devaluacién con-
dicional (dc) se presenta en el Cuadro 1.

5. La Capacipab PREDICTIVA DE LA DEVALUACION ESPERADA

Haciendo uso del procedimiento bayesiano desarrollado en las secciones anteriores se
calcularon tres series alternativas para la devaluacion esperada, Ed1, Ed2 v Ed3, las que
s¢ obtuvieron usando las probabilidades de cumplimiento del anuncio cambiario p1, p2 y
p3, respectivamente; las probabilidades difieren entre s{ de acuerdo al tipo de creencias
previas utilizadas, que fueron desarrolladas en la seccién 2. Los valores calculados para la
tasa de devaluacion esperada para el mes y para los tres meses inmediatamente siguientes
son presentados en los anexos dosy tres, respectivamente.

La estadistica descriptiva de la devaluacién efectiva, anunciada, condicional y espe-
rada se presenta en el Cuadro 2. La media de la devaluacién efectiva mensual en el perfo-
do comprendido entre enero de 1974 vy septiembre de 1984 es menor que la media de
cualquiera de las tres devaluacicnes esperadas construidas. Esto es sefial de un error siste-
matico que, sin embargo, puede ser consistente con un comportamiento racional, vague
este se deriva de la asignacién de alguna probabilidad al quiebre de la politica anunciada,
Si durante varios per{odos se asigna una probabilidad mayor que cero a que Ia politica de
cambio fijo se quebrard, pero el quiebre no ocurre, la devaluacion esperada supera a la
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CUADRQON© 2
ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LA DEVALUACION EFECTIVA Y ESPERADA
(En porcentaje)
Variable Media Desviacion Valor Valor
estandar minimo maximo
Devaluacién
mensual
Efectiva (d) 4,80 7,07 —8.47 40,09
Esperada 1 (Ed1) 5,12 480 -0,38 21,19
Esperada 2 (Ed42) 5,31 5,39 -0,10 25,37
Esperada 3 (Ed3) 5,20 7,28 0,00 39,60
Anunciada {da) 3,83 4,69 —-0,60 17,90
Condicional {dc) 17,02 8,12 7.91 51,19
Trimestral
Efectiva (d) 1421 17,23 ~4.56 70,17
Esperada 1 (Ed1) 13,89 13,56 0,06 50,60
Esperada 2 (Ed2) 15,29 16,70 -0 ,47 79,85
Esperada 3 (Ed3) 14,66 17,72 -0,63 79,85
Anunciada (da) 11,38 13,71 3,00 44,24
Condicional {dc) 37,88 17,11 22,17 97,23
CUADRON©® 3
COMPARACION DE DISTINTOS PREDICTORES DE LA TASA DE DEVALUACION
(En porcentaje)
Variable Sesgo Sesgo Rafz del Composicion del ECM
absoluto relativo 2/ E.C.M. Sesgo Difer. 1/ Residuo
Devaluacioén
mensual
Esperada 1 (Ed1) 0,32 6,67 5,97 0,29 2,55 97,16
Esperada 2 (Ed2) 0,51 10,63 5,69 0,80 3,48 95,72
Esperada 3 (Ed3) 0,40 8,33 6,63 0,36 23,74 75,89
De referencia (dr) -0,63 13,13 5,52 1,32 0,20 98,48
Devaluacion
trimestral
Esperada 1 (Ed1) -0,32 2,25 11,29 0,08 0,22 89,70
Esperada 2 (Ed2) 1,08 7,60 11,02 0,97 7,75 91,28
Esperada 3 (Ed3) 0,45 3,17 13,19 0,12 16,71 83,17
De referencia (dr) —-1,96 -13,7¢ 11,25 3,04 0,26 96,70

1/ Difer. es el porcentaje del error creado porgue el cocficiente de regresién de la variable proyectada
en ia efectiva difiere de 1.
2/ Relativo a 1a media de la devaluacidn efectiva,
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efectiva todos los meses. Al producirse el quiebre, el exceso de la devaluacién efectiva
sobre la esperada puede ser insuficiente para compensar el error de sobreestimacién acu-
mulado en los periodos anteriores, en especial si el agente anticipa adecuadamente la mag-
nitud del quiebre. Este error es cometido por individuos racionales que cuentan con infor-
macién limitada para predecir el momento en que se producird una maxidevaluacién y
que le atribuyen un costo al ser sorprendido por ésta’®. Por otra parte, el sesgo positivo
de la devaluacidon esperada se ve incrementado por el valor asignado a la devaluacién
condicional en los eventos cambiarios. Asi, la devaluacién efectiva fue, en algunos casos,
menor que la anunciada, como en las revaluaciones nominales del peso de 1976, 1977 y
de 1983, al ponerse fin al régimen de flotacién cambiaria. Ademds la devaluacién condi-
cional en el quiebre de la politica cambiaria tiende a ser sobreestimada, ya que su valor
méaximo es mayor que el de la devaluacién efectiva. Este error se hace especialmente no-
torio en 1975y 1976,

La eficiencia de la prediccidén de la devaluacion fue analizada para cada una de las
tres series construidas utilizando como indicadores al sesgo, la raiz del error cuadritico
medio (ECM), v la composicién del ECM entre el sesgo, la diferencia respecto de la uni-
dad del coeficiente de regresién de la devaluacién esperada en la efectiva, y la varianza
residual. Para tener un patrén de comparacion se calculd una devaluacién esperada “sim-
ple”, que se obtuvo suponiendo que las probabilidades asignadas a cada evento se mante-
nian fijas en el valor del prior 1. Se llamé a esta prediccién de referencia (dr). Se compar6
las tres devaluaciones esperadas entre sf v con la de referencia cuando el horizonte de
mira es de un mes, es decir, para anticipar la tasa de devaluacién del mes inmediatamente
siguiente, v cuando el horizonte de mira es trimestral y se busca anticipar la devaluacién
de los tres meses siguientes. Losresultados se presentan en el Cuadro 3,

i) Sesgo

Las tres versiones de la devaluacién esperada que fueron calculadas tienen un sesgo
positivo y sobreestiman el valor de la devaluacién efectiva cuando el horizonte de mira
es de un mes. El mayor sesgo se obtiene cuando el agente forma sus creencias previas usan-
do formas sofisticadas de aprendizaje (Ed2), en tanto que el menor sesgo lo obtiene la
devaluacién esperada que se genera usando la probabilidad a priori fija (Ed1). Cuando el
horizonte de mira se amplia a los tres proximos meses, el ordenamiento relativo respecto
al sesgo no se altera. La devaluacidn esperada obtenida usando la probabilidad a priori sin
aprendizaje (Ed1) genera ahora un sesgo negativo que es en valor absoluto el menor de
todos, mientras que el aprendizaje sofisticado (Ed2) produce un sesgo mayor que el obte-
nido usando las otras dos definiciones. La devaluacién de referencia, en cambio, presenta
un sesgo de subestimacion de la efectiva que es en ambos casos en valor absoluto mayor
que el de las otras tres predicciones construidas. Es interesante notar que al aumentar el
horizonte de mira el sesgo relativo al promedio de la devaluacién efectiva disminuye para
las tres definiciones de la devaluacién esperada y aumenta para la devaluacién de refe-
rencia, mostrando con ello que la ventaja informativa de las definiciones alternativas de
la devaluacidn esperada respecto de la de referencia aumenta para horizontes mds amplios.

15 §i durante todo el tiempo se le asigna probabilidad cero a un evento como el quiebre cambiarie,
cuando Ia devaluacidn ocurre, se genera un importante error y se incurre en grandes costos. Este
fue el caso de quienes, manteniendo activos denominados en pesos, se endeudaron en délares an-
tes de la devaluacién de 1982.

16 1a devaluacién efectiva promedio se encuentra entre la devaluacidn anunciada media v Ia condi-
cional promedio, siendo 0,926 el coeficiente que haria a la combinacién lineal de ambas devalua-
ciones condicionales promedio igual a la media de la devaluacidn efectiva.
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i) Rarz del Error Cuadrdtico Medio

Al comparar las tres series construidas para la devaluacion esperada de acuerdo al
Error Cuadratico Medio (ECM) el ranking se modifica. Aquella con aprendizaje sofistica-
do (EdZ) es la que genera el menor ECM cuando el horizonte de mira es mensual, v la
devaluacidén esperada obtenida usando una regla de aprendizaje simple (Ed3) es la que
registra el mayor ECM., Cuando el horizonte de mira es ampliado a un trimestre, la ventaja
respecto al ECM aumenta en favor de la devaluacion esperada con aprendizaje sofisticado.
Sin embargo, las diferencias a este respecto son mucho menores que las obtenidas al com-
parar el sesgo. La devaluacion de referencia “dr” genera un ECM pricticamente igual que
el obtenido usando la creencia previa fija (Ed1).

La composicién del ECM indica la existencia de elementos sistemdticos en el error en
el caso de la devaluacién esperada construida usando la forma de aprendizaje simple
(Ed3). Cuando el horizonte de Ia mira es de un mes, el error sistemético de Ed3 equivale
a 24 por ciento de su ECM y cuando la proyeccidn se realiza para los proximos tres meses
éste alcanza a 17 por ciento del ECM. El componente sistemdtico del error es inferior al 3
por ciento del ECM para Ed1 e igual 21 4 por ciento para Ed2 cuando el horizonte de pro-
yeccion es mensual. Al ampliar el horizonte de proyeccién a 3 meses, los componentes de
error sistemdtico equivalen a 0,3 y 9 por ciento del ECM para Ed1 y Ed2, respectivamen-
te. La proyeccioén de referencia, en tanto, presenta componentes sistemdticos del error
equivalentes a 2 por ciento del ECM para la proyeccién mensual y a 3 por ciento para la
trimestral.

Otra posible comparacidén consiste en ver cudl de las definiciones de la devaluacién
esperada anticipé mds efectivamente los principales quiebres de la politica cambiaria, tales
como la devaluacion de marzo de 1975, la revaluacion de junio de 1976, la devaluacidén
de junio de 1982 y la devaluacion de septiembre de 1984. Al respecto existe una muy cla-
ra ventaja de las tres versiones de la devaluacitn esperada sobre la de referencia, lo que
indica cierto contenido informativo del flujo de reservas y de las formas de aprendizaje
para predecir quiebres en la politica cambiaria. La devaluacion de marzo de 1975, con un
horizonte de mira mensual, fue mejor anticipada por la devaluacion esperada obtenida
con aprendizaje simple (Ed3), mientras que si el horizonte de mira se amplia a tres meses,
la mejor anticipacién es de la devaluacion esperada con aprendizaje sofisticado (Ed2).
La devaluacién de 1976 no fue bien anticipada por ninguno de los predictores empleados;
similar es el caso de la devaluacién de septiembre de 1984'7. La devaluacién de 1982,
que puso fin al perfodo de tipo de cambio fijo, fue adecuadamente anticipada por las
devaluaciones esperadas 1 y 2, que en razén de su construccidén no presentaban entonces
creencias previas rigidas y estaban muy influenciadas por la répida disminucién de reser-
vas internacionales en los meses precedentes.

iii) Observaciones finales

El ejercicio presentado en este trabajo propone una metodologia de estimacion para
la devaluacion esperada, consistente con la racionalidad de los agentes econdémicos. Dis-
tintas series se obtienen al considerar diversas creencias previas respecto a la verosimilitud

17 Hsto se explica porque ambos eventos cambiarios obedecieron a razones distintas 2l valor alcanza-
do por el flujo de reservas en los periodos anteriores. En el caso de la tevaluacion, ella habria
sido un intento por dominar la inflacién doméstica, mientras que la devaluacion de 1984 se ha-
bria realizado para aumentar la competitividad de los bienes transables chilenos, con el fin de
aliviar en el mediano plazo la carga que significa la deuda externa,
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de la politica cambiaria anunciada, las que entregan proyecciones muy similares en cuanto
a su error cuadratico medio, pero diferentes respecto al sesgo v a la composicién del
ECM.

Las tres series de devaluacién esperada entregan un sesgo menor que la proyeccién
de referencia y muestran ser mds efectivas para anticipar quiebres en la politica cambiaria.
Entre ellas, la devaluacion esperada construida usando aprendizaje sofisticado (Ed2) pre-
senta ventajas respecto a las demds en cuanto al ECM y capacidad para anticipar quiebres
en la politica cambiaria. Sin embargo, es superada por la devaluacién esperada con el prior
fijo en cuanto a sesgo v a composicién del ECM.

El ejercicio desarrollado no pretende probar cudl de las tres series de devaluacién es-
perada construidas es la mds consistente con la realidad econémica chilena en el perfodo
analizado. Para ello es necesario estudiar la evolucion de otras variables que serfan afecta-
das por las expectativas de devaluacidn, tales como las tasas de interés y las tenencias
privadas de activos externos. Al respecto, parece interesante notar que es factible consi-
derar que la devaluacién que puso fin al tipo de cambio fijo pudo ser anticipada si las
creencias previas de los agentes econdmicos pudieran asimilarse a dos de las presentadas,
aquella con probabilidad a priori fija y aquella con probabilidad a priori que se ajusta si-
guiendo un aprendizaje sofisticado (Ed 1y Ed2).

La capacidad predictiva de la devaluacidn esperada desarrollada en este trabajo es
escasa, como se comprueba al observar el valor del ECM relativo a la media de la devalua-
cién efectiva, y al comparar el ECM de las tres definiciones de devaluacién esperada con
la de referencia. Esto es indicacién de la debilidad de la sefial utilizada para predecir de-
valuaciones. Estudiando el uso de variables alternativas para la generacién de una sefial
objetiva para anticipar devaluaciones, entre ellas diferentes definiciones de reservas inter-
nacionales, y ajustando a ella alglin proceso autorregresivo o de promedios moviles més
general que el AR1 utilizado en este trabajo, se podria obtener una sefial de mejor calidad
que la presentada. Dejamos esta tarea para una investigacién futura.
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