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RESUMEN

Los regimenes cambiarios en nuestro pais han sufrido cambios a lo largo del tiempo, en
la actualidad la volatilidad del tipo de cambio puede afectar la estabilidad financiera de
las firmas, viéndose reflejado, sobre los balances o en la competitividad de las firmas
orientadas a los mercados externos. En este contexto, las coberturas (forward-dolar) son
un instrumento disponible para los agentes econdmicos, que permiten disminuir la

exposicion al riesgo cambiario producto de la volatilidad del tipo de cambio.

El analisis se realizara a través de una estimacion, en la cual se analizaran la
correlacion que hay entre el grado de profundizacion del mercado de cobertura, medido
como la cantidad de transacciones en el mercado formal y la variabilidad del tipo de
cambio, medida como, el promedio mensual del valor de la divisa, para la serie de datos
Enero 99 - Septiembre 06, con el fin de verificar el rol que tiene la variabilidad cambiaria
en los grados de profundizacion que ha adquirido el mercado de cobertura (forward

délar).

Se destaca un sostenido crecimiento de la suscripcion de derivados cambiarios en
nuestra economia, el cual va en directa relacion con la variabilidad del tipo de cambio, el

cual nace como una manera que tienen las diferentes firmas en nuestro pais de

administrar la incertidumbre que genera el valor futuro del activo subyacente (US$).



Marco Teodrico

La cobertura de riesgo ha sido un topico que ha acaparado la atencion en el campo
financiero en los Ultimos afios. Sin embargo, hasta fines de la década de los 70 temas
tales como el riesgo cambiario y el riesgo asociado a las fluctuaciones a las tasas de
interés gozaron de escasa atencion en el mundo. No fue sino hasta el colapso de Bretén
Woods que la volatilidad del tipo de cambio US$/yen aumento en forma dramética.
Asimismo, las tasas de interés de largo plazo de los bonos americanos sufrieron
fluctuaciones considerables hacia fines de los afios 70 y comienzo de los 80.Este clima
econdmico se vio altamente agravado desde el punto de vista de la volatilidad, por la

crisis del petréleo del afio 1973.

Estos cambios motivaron la aparicion del mercado de cobertura de riesgo de los
principales mercados financieros del mundo, particularmente en los Estados Unidos el
mercado de instrumentos derivados, entre mediados de los afios 70, experimento un
desarrollo considerable, instrumentos tales como forward, futuros y opciones
comenzaron a ser transados de manera regular en los mercados financieros
desarrollados. Una contribucion muy especial a la difusion de estos instrumentos fue el
descubrimiento de Fischer Black y Myron Scholes de una formula analitica para valorizar
opciones europea (aquellas que solo pueden ser ejercidas al momento de su

vencimiento).

En el caso especifico de Latinoamérica, las bolsas mas grandes que transan derivados
son MATBA Y ROFEX en Argentina, BM&F Y BOVESPA en Brasil y MexDer en México.
En Pera y Chile las operaciones son fuera de las bolsas organizadas. En Mercado a
Término (MATBA) de Buenos Aires, el mayor mercado de derivados de productos
agricolas en América Latina, se transan futuros y opciones sobre futuros de trigo, soya y
semillas de girasol. En Mercado a Término de Rosario (ROFEX) también se transan
derivados de productos agricolas. En Brasil, la Bolsa de Mercadorias y Futuros (BM&F)
es la bolsa lider en futuros en América latina, se transan futuros y opciones en productos
agricolas, como por ejemplo, café, algodon y trigo, ademas de derivados en indices

accionarios, tipos de cambio y oro entre otros.



De menor importancia es la Bolsa de Sao Paulo (BOVEPSA). Finalmente, en México
esta el mercado de derivados mexicano (MexDer) cuyo volumen de operacion es
pequefio comparado con Bolsa Mexicana de Valores. (14).Finalmente en Chile las
transacciones domesticas en derivados son, mayoritariamente, en contratos forwards, en

divisas realizados fuera bolsa.

Politica Cambiaria en Chile:

Durante gran parte de la década de los 90, los regimenes cambiarios en Chile se habian
caracterizado por altos grados de rigidez. Recién en 1999, éste se flexibilizd, con la
adopcion del tipo de cambio flexible. Sin embargo, el Banco Central se reservo la
posibilidad de intervenir si es que la situacién lo ameritaba, y de hecho lo ha hecho en
dos ocasiones desde entonces. En ambos casos con intervenciones muy acotadas, que
no comprometieron la credibilidad del régimen y por lo tanto evitaron tener que enfrentar

el miedo a flotar.

Muchos paises declaran tener tipo de cambio flexible (1), pero de hecho lo manejan a
través de una combinacion entre intervencion en el mercado cambiario y modificaciones
a la tasa de interés. Segun argumentan Calvo y Reinhart (2), hay sdlidas razones para
que un pais escoja manipular el tipo de cambio a pesar de preferir en teoria el sistema
flexible.

Motivos Principales que explican el Miedo a Flotar:

El primero es el impacto inflacionario de las fluctuaciones cambiarias: cuando la
autoridad enfrenta una depreciacion drastica de la moneda nacional, se ve tentada a
intervenir para evitar que se traspase a inflacién. Este traspaso, a su vez, puede

depender de cuan creibles sean la meta de inflacién y el sistema cambiario.

El otro motivo para querer evitar que el tipo de cambio son los efectos de hoja de

balance.



Si las empresas y los bancos tienen activos en moneda local y pasivos en moneda
extranjera, cualquier variacion del tipo de cambio puede activar una alarma financiera.

Un caso clasico es la dolarizacién de los pasivos, un fendmeno sumamente extendido en

paises con una historia de alta inflacion.

En el contexto de la transicion de la economia chilena desde tipo de cambio fijo a
flexible, un elemento clave es si la economia esta preparada para evitar el miedo a flotar,
y este es, a su vez, un aspecto crucial para que el sistema flexible o flotante sea creible.
De hecho, hay una retroalimentacion desde el miedo a flotar hacia la credibilidad y desde
la credibilidad a través de sus efectos sobre la fragilidad financiera y el traspaso de las
depreciaciones a la inflacion al miedo a flotar.

A pesar del compromiso de permitir al délar ajustarse libremente, el Banco Central se
reservd la opcion de intervenir si las circunstancias asi lo exigen. En la practica ha
ejercido la opcién dos veces: durante la crisis de convertibilidad en Argentina, agravada
por los atentados del 11 de Septiembre en Estados Unidos, y a raiz de las turbulencias
asociadas a las elecciones presidenciales de Brasil el 2002. El resto del tiempo el tipo de

cambio ha flotado libremente.

Politicas Cambiarias Aplicadas en Nuestro Pais:

La politica cambiaria chilena se ha caracterizado histéricamente por algin grado
(muchas veces alto) de rigidez, salvo en ciertos momentos de la posguerra hasta 1999,
en que el precio del dolar flotd libremente. De hecho, tras una crisis monetaria provocada
por el régimen de tipo de cambio fijo entre 1959 y 1962, Chile fue uno de los primeros
paises que usaron un tipo de cambio “reptante”. Segun este, el ddlar se ajustaba
periédicamente a la inflacion pasada como forma de tener un objetivo para el tipo de
cambio real. Este sistema se acompafaba de grandes controles al capital, restricciones
cambiarias y tipos de cambio multiples. Este ajuste segun la inflacion pasada se mantuvo
hasta febrero de 1978.



Para entonces, y en respuesta a la desalentadora respuesta de la inflacion, se reemplaz6
el sistema de ajuste por una tabla predeterminada, que conectaba la variacion del ddlar a
objetivos inflacionarios. La tabla comenzé anunciando una devaluacion mensual de 2,5%
que partia en febrero de 1978 y terminaba el ultimo trimestre en 0.75%. A fines de 1978,
se anuncié una tabla para todo el afio 1979 con una devaluacion de 15%.

A pesar de los esfuerzos por reducir la inflacion mediante reducciones a la tasa de
devaluacion, la inflacion seguia alta. El afio 1978 cerré con una inflacién de 30%, la que

prevalecio hasta junio de 1979.

En un intento de reducir la inflacién usando el tipo de cambio como ancla nominal, en
junio de 1979 se fijo el ddlar en $39, esto es, 6% por encima de la tabla vigente. Las
condiciones, tanto internas como externas, sufrieron un serio deterioro, hasta que a los
tres afos el sistema colapsé y sumié a la economia en su peor recesion desde la Gran

Depresion.

A la devaluacién de 1982 sigui6 un periodo de inestabilidad con devaluaciones discretas,
un breve episodio de flotacion, la segmentacion del mercado cambiario, y asi
sucesivamente, hasta que en agosto se volvié a establecer un tipo de cambio reptante
basado en una regla de paridad del poder de compra o PPC. Si bien con reglas distintas,
el mecanismo béasico de mini devaluaciones diarias se mantuvo hasta fines de la década

de los noventa.

A fines de septiembre de 1982, se dej6 flotar el délar dentro de una banda estrecha,
+2%, la que mas tarde se ampli6: +5% a mediados de 1989, +10% en enero de 1992 y
+12.5% en enero de 1997.La paridad central se determinaba de acuerdo con una regla
de PPC, (Paridad Central) con devaluaciones diarias basadas en los diferenciales entre
inflaciébn interna e inflacion internacional. Esta Ultima, expresada en doélares
estadounidenses, se estimaba en 1% anual cuando se volvidé a imponer el sistema.
Luego, en marzo de 1983, se fij6 el descuento en cero para acelerar el crecimiento de la
paridad central e inducir una depreciacion. Entonces, en 1985 se descont6 0,6% de la
inflacion internacional, y posteriormente se usaron tasas de 3,6%, 0%, 1,2% y finalmente
2.4% en julio de 1992.



Tras volver la estabilidad a la politica cambiaria, se implementaron varias devaluaciones
en los afios ochenta, ademas de las mini devaluaciones diarias: 23,7% en septiembre de
1984, 9% en Febrero de 1985 y 5% en junio de 1985.

A fines de 1995, una baja (apreciacion) de 2% se agregd a la cifra de inflacion
internacional utilizada en la regla de PPC. En otras palabras, el descuento permitia una
apreciacion real de “equilibrio” de 2% en la paridad central, esto es, la regla PPC-2%. La
paridad central se establecia de acuerdo con una canasta de monedas, pero con
frecuencias cambiaba la forma de ponderarlas. La idea era usar también esta canasta de
monedas para calcular la inflacion internacional, pero la practica comun fue determinar
su composicion y el nivel de la inflacion externa con un objetivo deseado para la
tendencia del tipo de cambio y no con la lectura de una medida observable. Por ejemplo,
en 1997 se aumenté la ponderacién del délar estadounidense en la canasta desde 50%
a 80%, lo que redujo las presiones para una apreciacion, ya que la tasa de aumento de

la banda disminuia a medida que el ddlar se fortalecia.

Al igual que en los ochenta, la paridad central se modificé en varias ocasiones durante
los noventa, pero ahora haciendo reevaluaciones en lugar devaluaciones. Fueron cuatro:
en junio de 1991 se revaluo6 la paridad central en 2%, luego 5% en enero de 1992, 10%
en diciembre de 1994, y por ultimo 5% en enero de 1997.

Desde la crisis de la deuda y hasta 1990, las continuas devaluaciones del tipo de cambio
nominal lograron una depreciacion real continua. A partir de 1990 la situacion se revirtio,
y los tipos de cambio comenzaron a apreciarse. La economia alcanz6 el pleno empleo en
1988; las cuentas externas se veian sanas y la productividad aumentaba a paso rapido.

Chile también retomé los movimientos voluntarios de capitales internacionales.

En este contexto, aparecieron tensiones en el mercado cambiario, las que pusieron fin al
periodo de tipo de cambio “alto” (depreciado). Entre 1990 y 1997, el tipo de cambio real

se aprecio a una tasa anual promedio de 5,4%, acumulando una caida de 32%.



Tras varios afos de tranquilidad y presiones para apreciar la moneda, vino la crisis
asiatica y las cosas cambiaron drasticamente. En 1998 hubo tres rondas de presiones
extremas sobre el peso. La primera, en enero, se combatié con incrementos de la tasa
de interés de politca monetaria y una contraccion de liquidez que aumenté
drasticamente las tasas diarias, cerca de 150% durante algunos dias. Ademas, el Banco
Central intervino vendiendo cerca de mil millones de doélares de sus reservas. Sin
embargo, para fines de junio resurgieron las presiones en contra del délar. Unas
semanas mas tarde, el BancoCentral volvid a contraer su politica monetaria e intervino
en el mercado cambiario, aunque esta vez modificé6 ademas los parametros de la banda.
Esta, que para entonces estaba en +12.5% alrededor del centro, se redujo a 2% por

arriba y 3,5% por debajo del objetivo.

Ademas, se relajaron los controles a la entrada de capitales y el Banco Central intervino

emitiendo bonos a tres afios pagaderos en pesos pero denominados en délares.

Habia tres razones para justificar un ajuste con politica monetaria contractiva, evitando
una depreciacion significativa del peso. Se argumentaba que el sector corporativo era
muy vulnerable al debilitamiento del peso, que las consecuencias inflacionarias serian
demasiado grandes, y que el déficit de cuenta corriente era excesivo y requeria de un

ajuste, a través de una contraccion monetaria.

Finalmente, en agosto, cuando la crisis rusa invadia los mercados emergentes, comenzo
una nueva ronda especulativa contra el peso. En septiembre, el Banco Central volvio a
contraer la politica monetaria, eliminé el control del capital en la forma de un encaje no
remunerado, y volvi6 a modificar la banda cambiaria, agrandandola a +3.5% y con
ajustes diarios de manera tal que llegara gradualmente a £5% a fines de afio. Se eliminé
el descuento por inflacién externa en la paridad central, y se hizo reptar al centro de la
banda segun la inflacion meta, no segln la inflacién pasada. En diciembre, y después de
que los mercados se calmaron y la economia se dirigia a su primera recesiéon desde

1982-1983, se volvio a ampliar la banda, hasta +8%, mientras se mantenian las
ampliaciones diarias. Este proceso lleg6 a su fin el 2 de septiembre, con la eliminacién

de la banda y la liberalizacion del peso chileno.



Flotacién Libre desde Septiembre de 1999:

Desde septiembre de 1999, el Banco Central ha permitido que el ddlar se ajuste
libremente a las fuerzas del mercado. La adopcién de la flotacion libre vino tras poco
menos de una década con una meta de inflacion implicita, y el reconocimiento de que un
control de la inflacion no se lograria jamas con dos anclas nominales a la vez: la banda
cambiaria y la meta de inflacién. La coexistencia de ambas anclas restaba credibilidad a
la meta de inflacion, y de paso le quitaba eficacia. La transicién al sistema cambiario
flexible ocurri6 a través de ajustes continuos a la banda que acomodaban, el que
evidentemente era el objetivo dltimo del ente rector (presente en la Ley Organica
Constitucional): la estabilidad de precios. El fundamento para tener una meta cambiaria
era doble: por un lado, promover las exportaciones y el crecimiento y, por otro, mantener
acotado el déficit de la cuenta corriente dentro de limites saludables, que entonces se

estimaba en alrededor de 4% del PIB.

A este respecto, cabe recordar que en la vispera de la crisis asiatica, Chile tenia un
déficit de cuenta corriente cercano a 6%, el tipo de cambio real estaba en su punto mas
bajo de la década, y operaban controles al capital que contribuian a la tendencia de
apreciacion.

Los argumentos a favor del tipo de cambio flexible abundan en la literatura econdmica.
Los mas tradicionales, asociados con Mundell (3), aseveran que la flexibilidad es clave
para facilitar el ajuste a shocks reales en presencia de rigidez de precios. En tal caso, los
movimientos del tipo de cambio facilitan los ajustes de los precios relativos que
produzcan el cambio necesario en la asignaciéon de los recursos, aminorando el impacto
sobre la actividad y el empleo. En contraste, un shock real que pide una depreciacién de
la moneda se magnifica en presencia de un délar fijo, ya que el shock trae consigo

presiones inflacionarias.
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Otra conclusién que se deriva del modelo Mundell-Fleming (4) es que con un tipo de
cambio flexible, la autoridad local retiene la flexibilidad para usar una politica monetaria
independiente como herramienta estabilizadora. Asi, resguarda la posibilidad de conducir
politicas contraciclicas, mientras que con tipo de cambio fijo, la estabilizacién tiene que
hacerse mediante politica fiscal, lo que ha demostrado ser una tarea muy dificil, ya que
es altamente prociclica debido al poco acceso a los mercados financieros.

El uso de la politica monetaria como instrumento estabilizador tiene mas peso en paises
que efectivamente pueden implementar tales acciones. Aunque la mayoria de las
economias emergentes esta lejos de ello, la solidez de las instituciones fiscales,
financieras y monetarias chilenas, con un Banco Central autbnomo comprometido con la
estabilidad de precios, cuenta con la base institucional para poder tener un tipo de
cambio flotante y por lo tanto aprovechar las ventajas de una politica monetaria

independiente.

En el otro extremo, varios paises que han optado por el tipo de cambio fijo tienen una
historia de severa inestabilidad monetaria e instituciones monetarias débiles, y por lo
tanto deshacerse de la politica monetaria a través de la fijacion del délar fijo puede no
ser Optimo, pero si la mejor opcion que tienen a mano. Esta fue una de las principales
razones esgrimidas para adoptar la convertibilidad en Argentina a comienzos de los
noventa. Sin embargo, aun en esos casos, la decisién de fijar el tipo de cambio debe
aplicarse con prudencia y disefiarse con cuidado, teniendo en cuenta el futuro de las
politicas y su sustentabilidad. Para evitar usar el tipo de cambio para postergar un
colapso, se debe idear una estrategia de salida: o se avanza hacia un compromiso

irrevocable, como la dolarizacién, o hacia un régimen mas flexible.

Este ultimo, sin embargo, por lo general es impracticable, porque es precisamente el
compromiso de no abandonar la paridad fija lo que asegura su éxito. Por otro lado, el que
sea irrevocable lo hace creible, pero es a la vez el principal impedimento para el tipo de
cambio fijo. Quizas por estas dificultades, y por el reciente derrumbe de algunos de estos

regimenes, los paises tienden cada vez mas hacia esquemas mas flexibles.
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Pero cambiar a régimen flotante paga un costo en volatilidad, como ha sido el caso en
Chile. Poco después de establecer la flotacion, la volatilidad comenz6 a aumentar, tal
como ocurre en la mayoria de los paises que flexibilizan el tipo de cambio. Aun asi, la
relativa volatilidad del peso chileno esta acotada dentro de limites normales segun los

estandares internacionales.

Los costos que la volatilidad impone a la economia (inestabilidad de precios y disturbios
financieros) son argumentos poderosos para oponerse a la libre flotacion, y una de las
principales razones que se invocan para intervenir. Explicitamente, lo que la autoridad
teme son las presiones inflacionarias asociadas a las variaciones cambiarias, al ser estas
traspasadas a los precios internos. Si este traspaso de las variaciones del dolar a los
precios es alto y asimétrico, se corre el riesgo de tener que abandonar el tipo de cambio
libre para controlar la inflacién, o de tener que aplicar una politica monetaria muy

restrictiva para hacer frente a una depreciacion de magnitud.

Por otro lado, la mayor volatilidad cambiaria puede traer serios problemas al sector
financiero si en el pais est4 presente una o mas de las siguientes condiciones: alta
dolarizacién de pasivos, fragilidad financiera o fuertes efectos de balance. En particular,
cuando los pasivos estdn en moneda extranjera pero los activos estan en moneda
nacional, una depreciacion aguda e imprevista produce un deterioro en los estados
financieros de bancos y empresas, ademas de amenazar la estabilidad del sistema

financiero y deprimir la actividad economica del pais.

Por esta amenaza de presiones inflacionarias e inestabilidad financiera, con frecuencia
los paises con flotacién libre responden a las fluctuaciones cambiarias con politica
monetaria y/o interviniendo en el mercado cambiario. Mas aun, las economias
emergentes parecen sufrir de un miedo a flotar peor, ya que presentan variaciones
mucho menores del tipo de cambio, y sin embargo enfrentan shocks y movimientos de la

tasa de interés y de las reservas mayores.
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Estas reacciones también se pueden justificar con el argumento de la poca credibilidad
manifestada en la alta variacién del premio por riesgo, la pérdida de acceso al mercado
de capitales internacionales, las paradas repentinas y el alto costo sobre la actividad que
impone la volatilidad cambiaria, pero la mayoria de los estudios apunta a la inflacion y la
estabilidad financiera como los principales determinantes del miedo a flotar.

Por tanto, el giro aparentemente masivo hacia sistemas cambiarios flexibles es un paso
en la direccion de la flexibilidad, pero todavia lejos de una flotacion pura. De acuerdo con
datos de Levy-Yeyati y Sturzenegger (5) el nimero de paises con miedo a flotar aumenté
mucho en los noventa, incluso mas que el numero de paises que implementaron leyes

para avanzar hacia sistemas flotantes durante la misma década.

Inestabilidad Financiera:

Los posibles efectos de la volatilidad cambiaria, sobre la estabilidad del sistema
financiero y sobre los balances contables de las empresas, han sido citados como la
principal razén del miedo a flotar. El miedo a que la banca y el sector corporativo tengan
descalces de monedas podrian evitar la necesidad de hacer ajustes (a veces drasticos)
al tipo de cambio. Un primer enfoque consiste en introducir regulaciones que minimicen
los desalineamientos. Sin embargo, no basta para las empresas que dependen del valor
del délar. Lo que necesitan es un seguro que les permita cubrirse contra el riesgo de

fluctuaciones cambiarias.

El riesgo cambiario se puede cubrir manejando la deuda en doélares y en pesos. Los
exportadores que desean asegurar sus flujos futuros de dolares en pesos pueden pedir
ddlares hoy, cambiarlos a pesos y pagar en el futuro con sus ingresos de exportacion.
Pero también pueden asegurarse participando en el mercado de derivados vendiendo
forward los délares. La literatura sobre finanzas empresariales ha analizado por qué a las
empresas les puede interesar asegurarse o por qué habrian de usar los derivados en vez

de un crédito.
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Una explicacién que viene al caso de la empresa chilena es que resulta mas barato
cubrirse en el mercado forward, ya que solo necesitan cubrir diferenciales de precios, no

grandes volimenes de endeudamiento.

El sistema cambiario puede ser importante para determinar las practicas de cobertura de
las empresas locales, asi como el desarrollo del mercado de derivados. Por ejemplo, un

dolar fijo induce a descalces de monedas y puede inhibir el desarrollo de los derivados.

Cuando la autoridad provee algun tipo de seguro, por ejemplo comprometiéndose con un
tipo de cambio estable, no hay motivo para tomar precauciones respecto del riesgo de
monedas y, en consecuencia, tampoco hay incentivos para desarrollar el mercado de los

derivados.

En el sistema financiero, particularmente en la banca, una legislacién prudencial puede
tomar las salvaguardas adecuadas contra el riesgo de monedas, pero con las empresas
resulta mas dificil reducir el riesgo. Esto justificaria el miedo a flotar.

Antes de dejar libre el tipo de cambio, la suscripcion de derivados en moneda extranjera
alcanzaba a 112 mil millones de délares, y en cinco afios se casi duplico.

Transacciones en el Mercado de Derivados en Chile.
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Las operaciones en el mercado de derivados son mayoritariamente interbancarias,
aunque las empresas han estado aumentando su participacion. En el siguiente grafico se
muestra como se ha ido incrementado el porcentaje de empresas que operan con

coberturas cambiarias.

Empresas con Cobertura Cambiaria
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En el tema de los descalces en el sector empresarial, en un estudio mas global y
reciente, Cowan (6) demuestran que efectivamente hay efectos de balance, en el sentido
de que las empresas sujetas al dolar son las que mas sufren, en términos de inversiones,
cuando el peso de deprecia. Por lo tanto, con el uso de derivados o reduciendo la
exposicion al délar se podria reducir el riesgo de monedas. Sin embargo, y concordando
con los primeros hallazgos de Bleaky y Cowan (7) también se demuestra que la empresa
chilena, tiene el calce adecuado de monedas. Esta conclusion ha quedado bien
establecida para el periodo completo entre 1995 y 2003, lo que indica que aun antes de
adoptarse la flotacién, las empresas tenian conciencia del riesgo de descalce de
monedas. La maxima exposicion ocurrio en 1998, con un promedio de 10% de los

activos, pero desde entonces ha disminuido en forma sostenida.

El que haya habido baja exposicion durante el periodo de la banda cambiaria es una
sefal de que la regulacion fue la adecuada, pero también de que la banda no promovia
los descalces, las empresas tenian plena conciencia, al contrario de otros episodios, de

que tendrian que pagar el costo de los descalces.

De hecho, el mercado de derivados se ha desarrollado con el tipo de cambio flotante. Sin
embargo, estas tendencias vienen desde antes de la flotacion, y la evidencia no permite
aislar los efectos de la implementacién del sistema de tipo de cambio flotante. Un cambio
mas notable ocurrié a nivel corporativo, que apoya la hip6tesis de que un tipo de cambio

flexible estimula la cobertura a la moneda extranjera hedging.
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En resumen, el sector empresarial chileno se ha protegido adecuadamente del riesgo de
monedas desde antes de que se adoptara la flotacion. Pero la exposicion se ha reducido
mas a consecuencia de la liberalizacion del tipo de cambio. Luego de una larga historia
de manejo cambiario, Chile por fin adopté un régimen flexible a fines de los noventa. La
decision fue acertada, especialmente porque la mayoria de las recesiones que la
economia habia tenido que sufrir habian estado asociadas a rigideces del tipo de
cambio: el tipo de cambio fijo de comienzos de los ochenta, y el estrechamiento de la
banda cambiaria tras la crisis asiatica. De hecho, se ha demostramos que en el periodo
de presiones sobre el peso de 1998 no existian razones para no dejar que este se
ajustara, lo que habria reducido el costo del ajuste. Ademas, dada la alta exposicion a
shocks externos (en particular shocks a los términos de intercambio y fluctuacion de la
entrada de capitales) hacia falta un régimen que permitiera hacer ajustes rapidos a los

precios relativos, lo que podia lograrse mediante la flexibilizacion del tipo de cambio.

Sin embargo, para que un régimen cambiario flexible funcione adecuadamente, y evitar
ser dominado por el miedo a flotar, deben cumplirse algunos requisitos. Se ha
demostrado que Chile los ha cumplido: los descalces de monedas en bancos y
empresas son pequefios, la dolarizacion de pasivos de los bancos también es menor, y
las empresas han sido cada vez mas capaces de cubrir sus riesgos de monedas en el

mercado de derivados.

Por lo tanto, los efectos de balance provenientes de fluctuaciones cambiarias no
constituyen amenaza para el sector financiero o para el sector empresarial. Ademas, el
mercado de derivados se ha desarrollado gracias a la demanda originada en la
volatilidad cambiaria implicita en el régimen de tipo de cambio flotante. También se ha
desarrollado debido a la necesidad de cubrir el riesgo de monedas de los fondos de
pensiones, un actor principal en las inversiones chilenas en el exterior. De hecho, cuando
los gobiernos y los bancos centrales otorgan seguros de monedas al sector privado, hay
poco incentivo a desarrollar el mercado de derivados y a que las empresas sean

cuidadosas en la administracion de sus riesgos de monedas.
Los muchos derrumbes de las economias emergentes demuestran que cuando se

abandonan los controles al tipo de cambio, el sector privado parece preferir buscar

subsidios y apoyo ex post, antes que protegerse ex ante. Desde los noventa, hemos
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presenciado en Chile el bajo riesgo de monedas del sector empresarial y, mas

recientemente, el desarrollo de un mercado de derivados profundo.

Ademas, un sistema cambiario flexible funcionando bien requiere, un traspaso menor de
depreciacion a inflacion y, en consecuencia, que los efectos de la volatilidad del tipo de
cambio sean acotados. De lo contrario, siempre estard la tentacion de controlar la
inflacién por la via de manejar el tipo de cambio, una receta que en Chile ha producido
mucho dafio. Sin embargo, un traspaso bajo es, a su vez, el resultado de fluctuaciones
cambiarias menos persistentes, caracteristicas de los regimenes flexibles. Por lo tanto,
no tendria que ser una condicidn previa esperar una reduccién de la transmision de las

fluctuaciones cambiarias a inflacién para adoptar un tipo de cambio flexible.

Lo que es mas discutible es si la inflacibn deberia o0 no ser baja antes de liberalizar
totalmente el tipo de cambio. En Chile, si bien se permitié cierta flexibilidad al
funcionamiento de la banda cambiaria de los noventa, la flexibilidad plena se impuso
cuando la inflacion era baja y la meta de inflacibn de mediano plazo se habia
implementado también como estrategia de politica monetaria.

La experiencia reciente de la economia chilena ha demostrado que una meta de inflacion
combinada con un tipo de cambio flexible, un sistema financiero sano, y finanzas
publicas solidas, han permitido amortiguar graves shocks externos sin afectar demasiado

a la economia local.

No es posible medir por separado los efectos de cada uno de los rasgos descritos, pero
claramente el tipo de cambio ha absorbido importantes shocks. En lugar de estar sujeto a
fluctuaciones extremas de las tasas de interés y de las condiciones financieras como
medio de controlar, a menudo sin éxito, el tipo de cambio, es mas sensato dejarlo
ajustarse, especialmente porque permite la sustituciébn de gasto y la reasignacion de

recursos en presencia de shocks externos.

Ha habido instancias en las que el Banco Central ha intervenido en el mercado
cambiario, pero han sido excepciones. El principal inconveniente de la intervencién es
gue la autoridad empieza a intervenir con demasiada frecuencia, desnaturalizando la

flotacion y convirtiéndola en un sistema manejado de hecho. Puede funcionar por un
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tiempo, pero en un pais como Chile, con experiencias dolorosas en tiempos de graves
problemas externos, es un peligro. Por eso, las intervenciones tienen que ser eventos

excepcionales.

Su credibilidad, y por lo tanto su efectividad, depende de que sean muy ocasionales. Los
procedimientos para intervenir son estrictos. La regla exige plena comunicacion de las
razones, explicitar el monto maximo de la intervencién, y un cronograma claro. El actual
marco de politica permite intervenir en circunstancias extremas, y es una sabia decision
mantener abierta la opcién. Pero la evidencia que hemos revisado aqui apoya la idea de
que no hay razones importantes para que exista miedo a flotar en Chile. Por lo tanto, las

intervenciones tendrian que ser mucho menos frecuentes en el futuro.

Rol de las Coberturas en Chile:

En un contexto de creciente integracion financiera y comercial, el mercado de derivados
constituye una importante herramienta para dar cobertura a los agentes residentes
expuestos a riesgo cambiario y, de esa manera, mantener la estabilidad financiera de la
economia.

La demanda por cobertura estd asociada a la percepcion individual que cada firma tiene
sobre su exposicion al riesgo de tipo de cambio. En esa decisién, subyace el estrés
financiero o incapacidad de hacer frente a sus obligaciones, la obtencion de ventajas
tributarias, la disminucion de los costos de agencia, la valorizacion y, finalmente, el
marco legal aplicado a dichos derivados, que estan entre los principales factores que la

literatura menciona como determinantes de la demanda por cobertura cambiaria.

Las firmas evallan constantemente la posibilidad de reducir la volatilidad de sus flujos de
caja denominados en moneda extranjera y, de esta manera, disminuir o eliminar posibles
situaciones de estrés financiero. Por otra parte, la diversidad de intereses de accionistas,
acreedores y administradores puede conducir a niveles no Optimos de inversion que
pueden ser parcialmente eliminados a través de una cobertura cambiaria que genere
estabilidad en los flujos de caja. Al lograr ese objetivo, el valor de la firma aumenta en el

tiempo, Smith y Stulz, (8).
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La oferta de cobertura que entrega los instrumentos financieros, respeta el marco
regulatorio y legal, y evallGa los costos asociados y la disponibilidad de infraestructura de

mercado.

Los principales instrumentos financieros de cobertura cambiaria ofrecidos son: forwards,
futuros, y opciones. Sin embargo, la reglamentacién e infraestructura pueden limitar el
uso generalizado de todos estos instrumentos, lo que termina otorgando mayor

profundidad y liquidez a ciertos instrumentos.

La liquidez y profundidad permiten caracterizar los mercados de cobertura resultantes de
la interaccion de los factores de demanda y oferta anteriores. La liquidez, en el mercado
forward, se asocia a la posibilidad de vender y comprar a un spread lo mas bajo posible.

Por otra parte, la profundidad se asocia al volumen de transacciones cambiarias.

Rol de la Macroeconomia:

El intercambio de divisas se caracteriza porque se realiza en mercados descentralizados
donde existe informacion asimétrica, riesgos de contraparte y el proceso de
descubrimiento de los precios es rezagado. Estos factores, entre otros, hacen que los
fundamentales macroecondmicos jueguen un rol menor anticipando los cambios en el

precio de las divisas en el corto plazo.

Las transacciones de derivados pueden ser realizadas en bolsa (organized exchange) o
fuera de bolsa (over the counter). Los contratos en bolsa se caracterizan por su alta
estandarizacién, transacciéon de conocimiento publico y realizacion a través de camaras
de compensacién. Esto hace que dichos contratos sean “fungibles”, es decir, sustitutos

unos de otros y altamente liquidos.

Otros Elementos Macroecondmicos Relevantes

A mayor integracion financiera y comercial con el resto del mundo se generan mas
transacciones de contado pero, al mismo tiempo, surgen incentivos para que residentes

y no residentes incrementen el uso de instrumentos de cobertura de manera de asegurar

estabilidad en sus flujos de caja. Estos flujos pueden estabilizarse a plazos cada vez
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mayores, en la medida en que existan instrumentos de cobertura de mediano y largo
plazo, influido en gran parte, por la liquidez y profundidad de los mercados de tasa de

interés domeéstica y el acceso a financiamiento externo a mayores plazos.

El grado de dolarizacién de una economia o adquisicion de una moneda comudn por parte
de un grupo de economias, a pesar de beneficiar, eventualmente, la estabilidad de
precios internos, desincentiva el desarrollo de los mercados de intercambio de divisas,
en la medida en que la moneda dura se transforma en un seguro de cambio completo
gue elimina posibles descalces cuando activos y pasivos financieros e ingresos y

egresos operacionales estan denominados en doélares.

Limitantes del Desarrollo del Mercado de Derivados Cambiarios

La literatura se ha orientado a evidenciar algunas imperfecciones de mercado que
pueden limitar el desarrollo del mercado de cobertura. El acceso simétrico a los
mercados de crédito en moneda extranjera y local resulta relevante para las empresas

interesadas en mejorar sus posibilidades de calce.

Asimismo, el tratamiento a inversionistas nacionales y extranjeros, y los marcos legales y
juridicos relativos a los procesos de compensacion y liquidacion son también importantes
para evaluar el sesgo e impedimentos en el desarrollo de ciertos instrumentos o

plataformas de intercambio Canales-Kriljenko, (9).

Mercado de Derivados Cambiarios en Chile: 1998-2003

Entender la microestructura del mercado de derivados, asociada principalmente a los
aspectos de transferencia de informacién, comportamiento de los agentes y mecanismos
de intercambio, permite evaluar de mejor manera qué elementos determinan el desarrollo

de este mercado Lyons, (10).

Informacioén Disponible:

Los instrumentos que se suscriben en el mercado chileno de derivados cambiarios

corresponden a forwards, foreign Exchange, swaps y currency swaps.
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Los primeros involucran el intercambio a una fecha futura de dos monedas a un tipo de
cambio acordado en la fecha de suscripcién del contrato. Los segundos involucran el
intercambio de dos monedas, por lo general uno se efectia en el mercado spot o
contado y la reversion del intercambio de las mismas dos monedas se efectda en una
fecha posterior a un tipo de cambio generalmente distinto y con el objetivo de ganar una
cierta tasa de interés y solucionar problemas de liquidez de muy corto plazo.

Finalmente, los currency swaps, corresponden basicamente a la modalidad de cross
currency, comprometen a dos partes a intercambiar flujos de intereses en diferentes
monedas por un tiempo convenido, e intercambiar el capital en diferentes monedas a un
tipo de cambio previamente establecido al momento de la madurez. Por sus

caracteristicas, estos Ultimos se asocian mas con perfiles de cobertura de largo plazo.

Instrumentos de Cobertura de Tipo de Cambio en Chile (11)

En Chile, aunque existe la infraestructura para el intercambio de derivados en la Bolsa de

Comercio de Santiago, en la actualidad no se realizan operaciones. (14)

Los instrumentos derivados que se transan en forma regular en Chile son los forwards
para cobertura de riesgo cambiario: délar-peso, ddélar-Unidad de Fomento (UF). Estos

fueron introducidos en el mercado doméstico en 1992 y en 1994, respectivamente.

Un forward es un contrato en el que se define un acuerdo entre dos partes, por el cual se
comprometen a intercambiar una cierta cantidad de un activo en una fecha futura a un
precio determinado.

Los participantes de este tipo de contrato son un comprador y un vendedor, los cuales
pueden ser, por ejemplo, dos entidades financieras o una entidad financiera y una
empresa no financiera.

Los contratos forward son de dos tipos: “liquidacién por entrega fisica”, los cuales al
momento del vencimiento del contrato, se recibe los dolares por el activo acordado y se
entregan al banco, a cambio éste paga por cada ddlar el tipo de cambio que acordaron
en el contrato y “liquidacion por compensacién” en el cual, al momento del vencimiento

del contrato, se recibe los ddlares y se deben vender en el mercado y con ese dinero
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saldar con el banco, las diferencias entre tipo de cambio acordado en el contrato y el tipo

de cambio del mercado.(15)

Los contratos forward délar-UF se realizan en délares y su valor se basa en el precio del
dolar observado y el valor de la UF. En el caso de los forward délar-peso, las compras de
dolares se realizan en pesos y las ventas en el precio del tipo de cambio spot contra el
tipo de cambio observado. En un comienzo, los fondos utilizados en las operaciones de
cobertura a futuro se ubicaban entre un 10 y 20 por ciento del total transado en el

mercado spot.

En la actualidad, en contraste, éstos alcanzan a un 50 por ciento o mas de la linea
utilizada por los bancos para sus operaciones diarias en délares. Por ejemplo, las
transacciones en operaciones a futuro délar-UF y délar-peso alcanzaron, en conjunto, un
promedio de US$640 millones diarios en octubre de 2000. (12)

Las mesas de forward, al igual que las del mercado spot, tienen dos politicas de
funcionamiento: negociaciéon (trading) y posicion. La politica de negociacion se aboca
esencialmente a las actividades de especulacion. La politica de posicién, en cambio, se
concentra en operaciones de cobertura de riesgo del banco.

El mercado de operaciones forward se mueve de acuerdo a las necesidades de
empresas exportadoras e importadoras, y esta constituido principalmente por bancos y
empresas que poseen mesas de dinero. Las 17 puntas interbancarias de forwards se
anuncian cinco minutos antes de las operaciones en el spot, y finalizan cinco minutos
antes del cierre de las operaciones diarias. El monto minimo de cada transaccién es de
US$1 millén. Por lo tanto, en caso de tratarse de un monto menor, generalmente
proveniente de un requerimiento del sector de comercio exterior, la cotizacién debe
solicitarse en el mercado. Por ejemplo, algunas compafilas pequefias realizan
operaciones a través de sucursales bancarias por montos, generalmente, inferiores a los
US$50 mil.

Los vencimientos de los contratos forward délar-peso van de 1 a 7 dias, de 8 a 30 dias,

3 a 42 dias y mas de 42 dias. El precio de cada contrato se construye mediante el tipo

de cambio spot y las tasas de interés de colocacion (captacion) en pesos y dolares:
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i *
Fwd compra= Spot compra (1+tasa_captac|on _ pesos™ plazo/ 30}

1+tasa _colocacion _US$* plazo/360

i *
Fwd venta= Spot venta*( 1+tasa_colocacion _ pesos* plazo/30 j

1+tasa_de_captacion —US$* plazo/360

El forward de compra seria aquel aplicable a un exportador, mientras que el de venta a
un importador. Para efectos ilustrativos, considérese a un importador que, en diciembre
de 2000, decidié tomar una posicién larga (compra) en un forward délar-peso a 40 dias,

a través de un banco.

El valor promedio de la tasa de captacién en pesos para un periodo de 30 a 89 dias fue
de un 0,61 por ciento (base mensual) en diciembre de 2000, mientras que el promedio de
la tasa de captacion en dolares, para igual plazo, fue de 9,04 por ciento (base anual) en
igual periodo.

El valor del dolar interbancario de venta al cierre de diciembre de 2000 fue de
$/US$573,9. De estas cifras, y aplicando la formula, el precio del forward fijado por el
banco seria igual a $/US$572,8. Es decir, a la fecha de vencimiento del contrato, el
importador podria adquirir dolares a ese precio. Sus ganancias o pérdidas dependeran

del valor del dolar observado al vencimiento del contrato.

Por ejemplo, si el contrato fuera por un US$1 millon y el délar observado tomara el valor
de $/US$565 al vencimiento, entonces el importador deberia compensar al banco por

$7,8 millones.
Ventajas de los Derivados Financieros

La principal funcién de los derivados es servir de cobertura ante fluctuaciones de precio
de los activos subyacentes, por lo que se aplican preferentemente a:

e Portafolios accionarios.

e Obligaciones contraidas a tasa variable.

e Pagos o cobranzas en moneda extranjera a un determinado plazo.
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e Planeacion de flujos de efectivo, entre otros.
Los productos derivados son instrumentos que contribuyen a la liquidez, estabilidad y
profundidad de los mercados financieros; generando condiciones para diversificar las
inversiones y administrar riesgos.
Los beneficios de los productos Forward, son especialmente aplicables en los casos de:
¢ Importadores que requieran dar cobertura a sus compromisos de pago en divisas.
e Empresas que busquen protegerse de fluctuaciones adversas en las tasas de
interés. Inversionistas experimentados que pretendan obtener rendimientos por la

baja o alza de los activos subyacentes.

e Deudores a tasa flotante que busquen protegerse de variaciones adversas en la
tasa de interés, entre otros.
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Problema

El presente proyecto de Tesis tiene como objetivo, analizar el grado de profundizacion
de los mercados de coberturas Forward-Dolar, con la volatilidad del tipo de cambio, en
una economia pequefia y muy integrada a las relaciones internacionales como la chilena,
para este efecto el analisis se llevara a cabo para la serie de datos comprendida entre

Enero 99 a Septiembre 06.

Desde mediados de 1999 la autoridad monetaria paso de un sistema de bandas
cambiarias a uno de libre flotacién, esto implico que las divisas en nuestro pais
presentaran ex post a la decisién del Instituto Emisor, una variabilidad mayor a ex ante,
periodo en el cual predominaba las bandas, ante el mayor grado de dispersién es que
surge la interrogante de cémo los agentes econdmicos administran de manera optima y

eficiente la incertidumbre cambiaria, tanto en el corto como en el largo plazo.
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Objetivo General

Determinar una relacion directa entre un régimen de flotacibn cambiaria, con la
profundizacién del mercado de coberturas, estos uUltimos medidos a través de contratos

Forwards- Dolar.

Objetivo Especificos

1. Describir el marco actual en que opera el tipo de cambio como también el

mercado de coberturas forwards dolar.

2. ldentificar el grado de asociacion que existe entre la variabilidad del tipo de

cambio y la profundizacién de las coberturas cambiarias (Forwards - Délar).
3. Interpretar los resultados obtenidos en el analisis del periodo Enero 99 -

Septiembre 06 con el fin de validar la relacion positiva entre variabilidad y

profundizacion.
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Metodologia

El desarrollo del estudio se realizara en las siguientes etapas:

Etapa 1l Recopilacion de informacion.
Recopilar informacién a través de revision bibliograficas en textos especializados, papers
del &rea.

Etapa 2 Definicion de Variables

Profundizacion del mercado de coberturas: este parametro se identificara como los
montos transados en los contratos Forward - Délar, en el mercado formal, para lo cual

se utilizaran los datos del Banco Central.

Volatilidad Cambiaria: Se define para esta investigacion como el promedio del valor de la

divisa en los diferentes meses en los cuales se analizaran los datos.

Etapa 3 Especificacién de la Serie de Tiempo

Se establece una serie de tiempo entre Enero de 1999 y Septiembre de 2006, en la cual
convergen tanto el tipo de cambio como los grados de profundizacion de los mercados
de coberturas (Forward - Délar).

Aplicacion del Modelo Econométrico
K, =a+ fp+s,
k.= Grado de profundizacion medido a través de los montos transados (Forward —

Délar).

a = Intercepto de la recta.
p =Paréametro a estimar. (Variable explicativa)

@ =Variabilidad de cambiaria.

&;=Error Aleatorio.
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Se requiere probar la siguiente hipétesis nula.

HO = El grado profundizacién del mercado de cobertura no es explicado por la

variabilidad cambiaria.

H, = El grado profundizacion del mercado de cobertura es explicado por la

variabilidad cambiaria.

Analisis de Resultados

Se analizaran los resultados observados y se verificara la correlacion entre las variables
grado de profundizacion del mercado de cobertura y variabilidad cambiaria, en el periodo
Enero de 1999 y Septiembre de 2006.

Se considerard estadisticos de prueba para la hipétesis planteada.

29



Resultados

Los resultados obtenidos para la aplicacion del modelo econométrico, en la serie de

tiempo, cuya estimacion se llevo a cabo a través de Minimos Cuadrados Ordinarios

(MCO) Enero-97 a Septiembre-06, se ven influenciados por los patrones de actividad

pasada y el presente que van indexados a la misma influencia en el futuro, es decir el

&; (error) es aleatorio y existe una correlacion muy frecuente de errores, en periodos

sucesivos.

Para poder analizar estos procesos estocasticos Utiles para modelar la serie de tiempo,

se aplicara un proceso autorregresivo primer orden AR(l), debido a que el modelo

regresion de U, se regresa sobre U, ; con un solo rezago.

En E-Views podemos observar la siguiente salida:

Dependent Variable: MONTOS

Method: Least Squares

Date: 11/28/06 Time: 20:13

Sample(adjusted): 1997:02 2006:09

Included observations: 116 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 5 iterations

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
LNUS$ 3089.419  1149.560 2.687481  0.0083

AR(1) 0.952429  0.032069  29.69931  0.0000
R-squared 0.887111 Mean dependent var 14891.04
Adjusted R-squared 0.886120 S.D. dependent var 9901.094
S.E. of regression 3341.229  Akaike info criterion 19.08316
Sum squared resid 1.27E+09  Schwarz criterion 19.13063
Log likelihood -1104.823  F-statistic 895.8378
Durbin-Watson stat 1.529252  Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots .95

Fuente: Elaboracién Propia
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Dado que la variable obtenida; “Prob (F-statistic)”, es decir el valor (P) es “0”, nos da
la seguridad que el modelo es consistente, debido a que el error que estamos

cometiendo es minimo al rechazar nuestra hipétesis nula H o’ el cual se confirma con el

estadistico Durbin-Watson que al no ser tan cercano a 2, nos hace también rechazar Ho,
lo cual nos asegura, tanto a nivel de variable, como de modelo, que podemos sacar

conclusiones con confianza al respecto.

Una vez que se rechaza H,, se puede considerar el coeficiente de determinacion * R2”

(R-squared), de la regresion, que se vincula estrechamente con el valor del test F

(F-statistic) calculado, variando ambos en forma directa, es decir cuanto mayor sea el

R?, mayor serd el valor de F, en el limite cuando R? =1, F es infinito, de esta forma F
mide la significancia global de la regresion estimada. Por lo cual el modelo es

significativo, dado los datos obtenidos.

El coeficiente de determinacion R2 mide la proyeccion o el porcentaje de la variacion
total en Y explicada por el modelo de regresién, en nuestro caso el modelo la recta
ajustada explica en un 88.71% la variaciones en Y, es decir la profundizacion del
mercado de cobertura (forward - doélar) es explicado en un 88.71% por variabilidad del

tipo de cambio.
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Dado el supuesto de normalidad de histograma de los residuos, si ¢ es normal,

entonces las pruebas son validas, para lo cual se utiliza el test Jarque-Bera, el cual
permite verificar si los residuos calculados para la serie de tiempo, provienen de una

distribucion normal.

El modelo indica que los residuos siguen una distribucién normal con media 0 y varianza
constante, cuando la probabilidad entregada bajo el estadistico Jarque-Bera es mayor a
0.05. En este caso es 184.96, por lo tanto se aceptan que los residuos estan

normalmente distribuidos.

Jarque- Bera constituye una prueba de hipétesis conjunta de que el coeficiente de
asimetria (Skewness) y el coeficiente de curtosis (Kurtosis), cercana a cero, con estos
resultados podemos afirmar que los residuos estan normalmente distribuidos, tal como
se demuestra en el grafico adjunto, probando asi lo adecuado que es el modelo de
regresion ajustado a los datos utilizados.

25
Series: Residuals
Sample 1997:02 2006:09
20 (bservations 116
Mean 19.46033
15 ] Median -396.1282
Maximum 16350.41
Minimum -11254.71
10 ] Std. Dev. 3326.613
Skewness 1.145485
Kurtosis 8.746234
5
I Jarque-Bera 184.9608
I I Probability 0.000000)
olm I IIIIII =
l"'l"'l"'l"'l"'l"'l"'l'
-12000 -8000 -4000 4000 8000 12000 16000

Los datos que se han obtenido nos demuestran, que en nuestra economia, el mercado

de las coberturas se ha ido incrementando con el correr del tiempo, esto en base a que
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al rechazar la hipétesis nula, se considera el coeficiente de determinacion para explicar
el comportamiento de las variables en estudios, es decir la profundizacién del mercado
de cobertura (Forward - Délar) es explicado en un 88.71% por variabilidad del tipo de
cambio, y ademas se confirma que los datos utilizados son consistente al modelo, través

de la distribucién normal de los residuos.

Datos Tipo de Cambio Observado Septiembre 19999- Septiembre 2006

Valor Septiembre 1999 531 $/US$
Valor Septiembre 2006 538 $/US$
Valor Promedio del Periodo 610 $/US$
Mediana 596 $/US$
Valor Maximo 758 $/US$
Valor Minimo 501$/US$
Desviacion Standard 70 $/US$
Coeficiente de Variacion 11.5%

Fuente: Elaboracion Propia

Al hacer un andlisis descriptivo de los datos extraidos del Banco Central para esta
investigacion, se puede concluir que la variabilidad en este periodo se acerco a los
70 USS$, lo que representa un variacion de un 11,5%, en el periodo Enero 1999 hasta
Septiembre 2006, lo cual se explica por la liberacion del tipo de cambio en Septiembre

de 1999, el cual se ajusta libremente a las fuerzas del mercado.
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Conclusiones

En una economia pequefia y muy integrada a las relaciones internacionales como la
chilena, sumado al hecho que la autoridad monetaria, por mandato constitucional debe
velar por la estabilidad de los precios, el escenario para los instrumentos de coberturas
aplicados sobre variables financieras se hacen imprescindible, sencillamente por que la
autoridad monetaria no puede tener objetivos simultaneos de politica econémica. En este
sentido, los resultados encontrados vienen a confirmar que las firmas buscan maximizar

sus beneficios utilizando las herramientas que le provee el mercado.

En el escenario antes mencionado, encontramos evidencia significativa de la existencia
de un aumento de la profundizacion mercado de cobertura, en nuestra economia, va en
directa relacion con la exposicibn cambiaria a las que las firmas se ven expuestas,
producto de que la politica cambiaria en nuestro pais es de libre flotacién, o sea son las
fuerzas del mercado las que determinan el valor de la divisa, tal como lo demuestran los

datos analizados.

Entender el grado de profundizacion del mercado de cobertura se hace cada vez mas
relevante, luego de la adopcion del régimen de flotaciobn cambiaria en septiembre de
1999 en el que aumentara la volatilidad (y por lo tanto la incertidumbre) del tipo de
cambio. El conocimiento y la utilizacion de productos derivados contribuyen a la liquidez
y la estabilidad de los mercados financieros; ya que generan condiciones en las cuales

existe una diversificacion de las inversiones y una buena administracion de los riesgos.

Los Forward tienen por finalidad eliminar el riesgo de las fluctuaciones del precio del
activo subyacente al contrato, asi las partes comprometidas en el contrato estabilizan
sus flujos de caja. En Chile hasta Septiembre del 2006, los montos transados de forward-
délar han aumentado en US$ 30.070 (millones), desde Enero de 1997, junto a ello, la
estimacion arrojo una desviacion estandar de US$ 70, en el tipo de cambio, en el periodo
analizado, con todo podemos reafirmar la existencia de una relacion entre las variables
analizadas, que viene a confirmar que en nuestro pais, ante la variabilidad del tipo de

cambio, se incrementa los montos transados en el mercado de las coberturas.
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Glosario

Activos subyacentes: El activo subyacente a un contrato forward, o el activo objeto del
mismo, puede consistir en: un monto en moneda extranjera, en moneda nacional o
internacional predefinida, o un monto equivalente a renta fija homogéneos. En general,
cualquier activo que pueda calificarse como relevante en los negocios de los agentes
econdmicos, cuyo precio resulta fluctuante en el tiempo vy, por lo tanto, comprometedor

de la estabilidad de los flujos futuros de caja.

Derivados financieros: Es toda operacién, contrato o convencidén cuyo resultado
financiero dependa o este condicionado a la variacion o evolucion del precio o
rentabilidad de otro activo o combinacion de ellos, y que sea pagadero en el pais en

moneda nacional.

Forward: Es un contrato entre dos partes, por el cual los contratantes se comprometen a
intercambiar activos, especificados en cantidad, en una fecha futura previamente fijada y

a un precio acordado.

Modalidades de Liquidacion: Existen dos modalidades que es aplican en la liquidacion
de los contratos forward. La primera consiste en que al vencimiento de un contrato se
produce el intercambio fisicos de los montos equivalentes del activo subyacente de
acuerdo con el precio forward que pactaron las partes; esta modalidad se llama entrega
fisica. La segunda consiste en una compensacion por la diferencia producida entre el
precio pactado y el precio referencial de mercado que se haya estipulado en le contrato;

esta modalidad se llama compensacion.
Monto de la emisién: El monto de un contrato forward suscrito es variable. Este
dependera de las necesidades de una de las partes y de las posibilidades de dar

satisfaccion de la otra parte.

Unidad de cuenta: El valor nominal de los contratos forward puede estar expresado en

pesos moneda corriente nacional; moneda extranjera o u unidades de fomento.
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Fecha de emision: La fecha de emisién de un contrato forward es la del dia de su

suscripcion.

Plazo: El plazo desde la suscripcion de un contrato forward es la del dia de su

suscripcion.

Breton Woods: El Patron de oro de intercambio implicaba la fijacion de tipos de cambio
de monedas extranjeras con délar estadounidense, y de este con el oro. El patrén de
intercambio del oro estuvo en vigor desde 1944 hasta 1968, después de cuya fecha se

convirtio en el patrén del délar.

Punto de Apoyo: Limite superior e inferior de una banda que enmarca a un cierto tipo de
cambio y en la cual los bancos centrales participan para evitar que el tipo de cambio se

salga de dicha banda.

Ancla nominal: Objetivo ultimo de la autoridad, en nuestro caso el ancla nominal es la
inflacion, la cual debe estan ubicada en un rango simétrico de un 2% a 4% centrado en

un 3%.

Spot: Transaccion Unica que consiste en el intercambio de dos monedas a una tasa o
precio acordado en le momento en que se pacta dicho acuerdo, y cuyo valor, pago o

entrega fisica se realza en un plazo inferior a dos dias hébiles.

Tipo de cambio fijo: En un sistema de tipo de cambio fijo, el banco central (o la
autoridad monetaria nacional que exista) fija el precio relativo entre la moneda local y

una moneda extranjera.

Tipo de cambio reptante: Consiste en un sistema automatico que permite revisar el
valor a la par o el valor central, el valor en torno del cual el tipo de cambio puede
fluctuar. La fijacion reptante requiere que el banco central intervenga siempre que el tipo

de cambio se aproxime a un punto de apoyo.

Tipo de cambio flexible: Bajo un sistema de tipo de cambio flexible (o flotante) la

autoridad monetaria no tiene compromiso alguno de sostener una tasa dada. Por el
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contrario, todas las fluctuaciones en la demanda y la oferta de moneda extranjera se
absorben mediante cambios en el precio de la moneda extranjera respecto de la moneda

local.

Apreciacion: Incremento en el valor de una moneda como divisa cuando los tipos de

cambio son flexibles.

Arbitraje: Compra y venta simultdnea con la finalidad de obtener una utilidad a partir de

las diferencias de precios.

Especulacion: Dicese de la toma de una exposicion expuesta, ya sea de manera

conciente o inconciente.
Ddlar Observado: Corresponde al tipo de cambio establecido por el Banco Central en
funcién del promedio de transacciones realizadas en el Mercado Cambiario Formal,

durante el dia habil anterior. Su valor se informa en el Diario Oficial.

Politica Cambiaria: Politicas en materias cambiarias adoptadas por las autoridades de

un pais.

Descalce financiero: Proceso en que las empresas, generan perdidas financieras

producto de la denominacion en moneda distinta de la que se preparan los EE.FF.

Devaluacion: Disminucion en le valor de una moneda como divisa extranjera sobre tipos

de cambio fijo.

Depreciacion: Disminucion en el valor de cambio de una moneda como divisa extranjera

cuando los tipos de cambio son flexible.

Paridad cambiaria: Es el precio de una moneda expresada en otra.

Modelo de Mundell y Fleming: Es un sistema de tipo de cambio fijo y movilidad perfecta

del capital, en donde un pais no puede seguir una politica monetaria independiente.
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Non-Delivery Forward: Operaciones de derivados cambiarios con el exterior, en el cual
las transacciones se liquidan bajo la modalidad de compensacién y se realizan al amparo
de la legislacion extranjera (Transacciones transfronterizas entre una contraparte

residente y una no residente).

Futuro: Similar a un forward, pero transado dentro de una bolsa a través de corredores

con montos nocionales estandarizados y fechas estandarizadas. (No existe en Chile)

FX Swap: Dos operaciones simultaneas de intercambio de monedas presentes o futuras

que se compensan con un mismo monto nocional.

Revaluacién: Incremento en el valor cambiario de una moneda sobre tasas de cambio

fijas.
Riesgo del Tipo de Cambio: La varianza del valor de la moneda nacional de un activo,

pasivo o ingreso en operacion atribuible a las variaciones no anticipadas en los tipos de

cambio.
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Afio
(Diciembre)

1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003

Mercado de Derivados en Chile

Anexos

Anexo 1

Mercado (millones de doélares):

Moneda
Local
2.822
9.415

21.124

47.828

112.050

112,150

125.494

139.228

143.192

130.686

165.835

Fuente: Banco Central de Chile

Moneda

Extranjera

20
11.646
20.308
30.414
41.592

Total

2.822
9.415
21.124
47.828
112.050
112
125.514
150.874
163.500
161.100
207.427

Rotacion como % de :

PIB

0.06
0.18
0.32
0.63
1.35
141
1.72
2.01
2.39
2.39
2.88

Comercio
Total
0.14
0.40
0.66
1.38
2.89
3.10
3.79
4.00
4,53
4.55
5.13

% de empresas con

Cobertura
Cambiaria
8.0
10.0
15.0
17.0
21.0
21.0
26.0
29.0
35.0
31.0
33.0
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Anexo 2

Monto transados Forwards

Maduracion Millones de délares Tipo de Cambio
ene-97 3.952 423,79
feb-97 4.896 416,19
mar-97 5.450 414,05
abr-97 6.487 417,58
may-97 5.022 418,61
jun-97 6.943 417,42
jul-97 10.942 416,61
ago-97 11.454 414,85
sep-97 9.314 4149
oct-97 16.160 414,41
nov-97 8.363 424,96
dic-97 7.168 438,29
ene-98 6.460 453,39
feb-98 7.493 448,53
mar-98 7.373 452,53
abr-98 8.555 453,74
may-98 9.000 453,42
jun-98 10.151 456,19
jul-98 8.716 464,64
ago-98 9.654 471,26
sep-98 7.489 470,5
oct-98 7.287 463,6
nov-98 9.042 463,26
dic-98 8.407 472,39
ene-99 7.856 475,68
feb-99 6.957 493,45
mar-99 10.864 492,48
abr-99 10.491 482,33
may-99 8.907 485,04
jun-99 8.868 502,17
jul-99 9.061 516,74
ago-99 7.210 513,03
sep-99 9.648 524,55
oct-99 8.398 537,97
nov-99 7.912 543,71
dic-99 7.138 538,22
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Maduracion

Monto transados Forwards
Millones de ddélares

Tipo de Cambio

ene-00
feb-00
mar-00
abr-00
may-00
jun-00
jul-00
ago-00
sep-00
oct-00
nov-00
dic-00
ene-01
feb-01
mar-01
abr-01
may-01
jun-01
jul-01
ago-01
sep-01
oct-01
nov-01
dic-01
ene-02
feb-02
mar-02
abr-02
may-02
jun-02
jul-02
ago-02
sep-02
oct-02
nov-02
dic-02

7.169
6.918
10.777
9.864
11.200
9.564
9.738
8.335
8.579
9.518
9.854
10.391
9.432
7.752
11.112
10.160
11.069
10.243
8.780
11.454
6.383
8.203
9.228
8.909
10.798
7.813
10.584
11.445
10.181
10.168
11.569
10.321
9.534
11.826
11.978
9.973

520,45
512,85
504,38
508,1

521,66
529,74
542,75
550,99
565,9

567,84
574,6

574,63
571,12
563,13
587,79
598,63
604,48
616,07
656,46
673,7

681,24
708,1

689,4

669,14
667,28
678,84
663,26
650,82
653,91
673,77
696,33
702,3

726,98
742,32
709,48
701,95
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Monto transados Forwards

Maduracién Millones de délares Tipo de Cambio
ene-03 10.383 722,48
feb-03 9.051 745,21
mar-03 11.918 743,28
abr-03 11.759 718,25
may-03 11.327 703,58
jun-03 11.520 709,18
jul-03 15.087 701,14
ago-03 13.523 703,77
sep-03 13.997 675,44
oct-03 19.835 646,07
nov-03 17.061 625,47
dic-03 18.607 602,9
ene-04 16.338 573,64
feb-04 13.010 584,31
mar-04 17.423 603,91
abr-04 19.743 608,19
may-04 18.752 635,76
jun-04 20.104 643,5
jul-04 16.305 632,39
ago-04 19.271 635,93
sep-04 17.981 616,55
oct-04 21.334 607,28
nov-04 22.336 596,72
dic-04 21.534 576,17
ene-05 20.174 574,12
feb-05 19.741 573,58
mar-05 24.627 586,48
abr-05 22.917 580,46
may-05 31.728 578,31
jun-05 27.079 585,47
jul-05 29.435 575,77
ago-05 29.417 546,61
sep-05 28.667 536,7
oct-05 28.798 535,5
nov-05 35.597 529,88
dic-05 34.250 514,33
ene-06 36.321 524,48
feb-06 30.336 525,7
mar-06 46.182 528,77
abr-06 39.068 517,33
may-06 47.464 520,79
jun-06 41.788 542,46
jul-06 39.026 540,62
ago-06 46.567 538,53
sep-06 34.022 538,65

44



Anexo 3

Precio

Tipo de Cambio

800 1
700 -
600 -
500 -\___/"_/\/Vﬂ
400 -

300 -
200 -
100 -

0 T T T T T T T T T T T T
ene-97 oct-97 jul-98 abr-99 ene-00 oct-00 jul-01 abr-02 ene-03 oct-03

Afios

jul-04 abr-05 ene-06

Fuente: Elaboracién Propia, en funcion de datos del Banco Central de Chile.

Millones US$

Montos Transados Forward

50.000 -
45.000 -
40.000 A
35.000 -
30.000 A
25.000 A
20.000 A

>,
’\'A »."V\[ v
15.000 A V
10.000 A /\,\‘Avf\___v,_wlv\.
Velad

5.000 A

0 T T T T T T T T T T

ene-97 oct-97 jul-98 abr-99 ene-00 oct-00 jul-01 abr-02 ene-03 oct-03

Afios

jul-04  abr-05 ene-06

Fuente: Elaboracién Propia, en funcion de datos del Banco Central de Chile.
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Anexo 3

Millones US$

50.000
45.000 -
40.000 -
35.000 A
30.000
25.000 A
20.000 A
15.000 -
10.000 -

5.000 +

ene-

Montos Transados Forward v/s Tipo de Cambio

1 800
1 700
L 600
1500
1 400
1 300
1 200
1 100

jul- abr- ene- oct- jul- abr- ene- oct jul-
98 99 00 00 01 02 03 03 04

Afos

Fuente : Base proporcionada por académica Viviana Fernandez, hasta periodo de

maduraciéon 2002, para los siguientes periodos , se adquieren en el Banco Central de

Chile, igual referencias para valor del Tipo de Cambio.
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Apéndice

Método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MICO)
Regresion Lineal Simple

Este método, con el cual se trabajo en esta tesis, busca encontrar la regresion muestral
que esté lo mas cerca al valor observado. Con este fin, se adopta el criterio de
seleccionar la regresién muestral que tenga la sumatoria de residuos menor, es decir:

S, =3, -V,).

Se llama regresion lineal simple cuando se considera sélo una variable explicativa,
resultando en:

lji =Yi _:81 _ﬁzxi

Gréficamente lo que se esta buscando es,

YA

>
X1 Xz X3 X

Se observa que con el criterio de minimizar la sumatoria de los residuos, se da igual
importancia a cada uno de los residuos en esta regresion, por lo tanto, es posible que
dicha suma algebraica sea cercana o incluso igual a cero a pesar que los errores estén
muy dispersos. Para evitar estos inconvenientes se trabaja con la suma de los residuos
al cuadrado. Al elevarse al cuadrado éste método le da mas peso a los residuos mas
alejados de la regresién muestral, por ello una estimacién sera mejor mientras mas
pequefia es la sumatoria al cuadrado de los residuos.

Lo anterior se traduce en,
n ~\2
U7 :Z(Yi _Yi)

Zaiz :Z(Yi _Bl _:ézxi)z
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Para encontrar los valores de los B’s se minimiza la suma de cuadrados:
N . ~ 2
Minimizar: » (7 =Z:(Yi - B, —ﬂzxi)

Los valores de B; y B> que minimizan la expresion anterior satisfacen las ecuaciones
normales, para encontrarlas se calculan las derivadas parciales del residuo respecto a
cada uno de los pardmetros y luego, se igualan a cero.

Si seguimos el proceso anterior resulta:

(A) %;J:_ZZ(Yi_Bl_BZXi)Z_ZZOi:0
(B) %ﬂljiz)z_ZZ(Yi_ﬁl_ﬁzxi)xiz_zzuixizo

De dividir la expresion (A) por — 2 resulta:
Z(Yi - b _,Bzxi)zo
ZYi _Zﬁl _ZﬁZXi =0

(A%) ZYi :nBl +ﬁzzxi

Donde “n” es el tamano de la muestra.

Si procedemos de igual forma para la expresion (B), tenemos:

Z(Yi _,81 _Bzxi)xi =0
zYi _Zﬁlxi _Zlgzxiz =0

(B ZYixizﬁlzxi+BZin2

Las ecuaciones (A’) y (B’) son las ecuaciones normales, al resolver un sistema con ellas
se encuentran los valores de S,y £,.
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b - N XY, =Y X DY,
2 nZXf—(ZXi)Z
¥, - %))

Donde X y Y son las medias muestrales de X e Y.

En el caso de la constante se tiene:

5 :foZYi =X DX,
l nzxiz_(zxi)z

Bl :V_Bzy

Estos estimadores obtenidos se conocen como estimadores de minimos cuadrados, ya
que se derivan del principio de minimos cuadrados.

La regresion lineal normal clasica supone que cada p; estd normalmente distribuido con:

Media: E(w=0
Varianza: E (u’) =o°
Cov (w,u):  E(u,u) =0,i#]j

Estos supuestos pueden expresarse en forma compacta como: pi~ N (0, 6°)

Se puede observar que dos variables normalmente distribuidas, una covarianza o
correlacion cero significa independencia entre las dos variables, por consiguiente, la
expresion anterior se puede escribir como: pj~ NID (0, 6°), donde NID significa normal e
independientemente distribuido.

Las razones para formular este supuesto son:

1. Como y, representa la influencia combinada de una serie de variables independientes
no incluidas explicitamente en la regresion, se debe esperar que la influencia
combinada de todas ellas sea pequefia, y en el mejor de los casos aleatoria. El
teorema del limite central justifica el supuesto de normalidad.

2. Una variante del teorema del limite central establece que aunque el nimero de

variables no sea muy grande o si éstas no son estrictamente independientes, su
suma puede estar aun normalmente distribuida.
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3. Con el supuesto de normalidad, las distribuciones de probabilidad de los estimadores
MICO pueden derivarse facilmente ya que una propiedad de la distribucion normal es
que cualquier funcién lineal de variables normalmente distribuidas estara también
normalmente distribuida. La afirmacion en sentido contrario no es vélida.

4. Finalmente, la distribucion normal, es muy sencilla de operar, es muy conocida y sus
propiedades tedricas han sido ampliamente estudiadas en estadistica matematica.

Coeficientes de correlacion simple y multiple

Los estimadores anteriores no permiten saber cuan buena es la estimacién que se esta
realizando, para ello se utiliza el coeficiente de determinacién r® (en el caso de una
regresion simple) o R? (en una regresion maltiple) que es una medida resumen que nos
indica qué tan bien se ajusta la recta estimada a los datos.

a) Coeficiente de determinacidon en unaregresion simple

Este coeficiente mide la proporcion de la variacion en las observaciones Y;'s que es
explicada por los regresores X/’s. Elr? e [0,1].

A
Para calcularlo, se parte de: y;, =y, +¢€;

Elevando al cuadrado y sumando,

/\2 A
Z:yi2 Zzyi +Zei2 +22yi €;
2
=2y e
L2
:,Bz ZXIZ +Zei2

Recordemos que:

A

ZYi &=0 Yy Yy, =8X%
La sumatorias se pueden expresar como sigue:

ny:Z(Yi—\?)z , recibe el nombre de suma total de cuadrados (STC), y

corresponde a la variacion total de los valores observados de Y con respecto a su media
muestral. La STC no es sino la varianza muestral de la variable endégena (dependiente)
multiplicada por “n”, por lo que es una medida del tamafo de las fluctuaciones
experimentadas por dicha variable alrededor de su media. El objetivo de todo modelo
economeétrico es tratar de explicar dichas fluctuaciones y, por consiguiente, la suma total

es la cantidad que se pretende explicar.
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Dy, IZ[Yi—Yj IZ(Yi—Yj =B Y. x’ ., que recibe el nombre de suma
2

explicada de cuadrados (SEC), corresponde a la variacion en los valores de Y
estimados alrededor de su media.

Zef , suma de residuos al cuadrado (SRC), que es la parte no explicada de los
valores de Y alrededor de la recta estimada.

En otros términos: Suma Total = Suma Explicada + Suma Residual

| STC = SEC + SRC

Esta proposicion implica que la diferencia entre la cantidad a explicar (suma total) y la
cantidad explicada (suma explicada) es precisamente la suma residual, siempre vy
cuando el modelo contenga un término constante.

Dividiendo la expresion anterior por STC, queda:

SEC SRC
1="— 47
STC STC
2
Z(Yi—vj el
1= +

>b-vf o b -vf
D€

— 2

1=r +Z(Yi—\7)2

rz —l_&
~7sTC

Asi el coeficiente de determinacion (r?) mide la proyeccién o el porcentaje de la
variacion total en Y explicada por el modelo de regresién, por lo tanto corresponde
a una medida global del grado en que la variacién en una variable determina la
variacion en la otra. Cuando r es cero significa que no hay ninguna relacién entre la

N
variable dependiente y la variable explicativa, f, =0. En este caso, la mejor prediccion
de cualquier valor de Y es su media y la recta de regresion es horizontal al eje de X.

Cuando r es uno significa un ajuste perfecto, es decir, Yi =Y,.

Algunas formas de calcular este coeficiente de determinacion son las siguientes:

2 SEC
STC
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A2

ZYi
Z:yi2

X
Z:Yi2

5

[T 1]

Al dividir por el tamafio muestral “n” o (n-1) si la muestra es pequefia, el coeficiente de
determinacion se transforma en:

2(Varianza Muestral X
Varianza Muestral Y

Adicionalmente, se puede calcular

2 (inyi)2

r<=

- 2 2
PRDN
Unido al concepto del coeficiente de determinacién esta el de coeficiente de

correlacion, que mide el grado de asociacion entre dos variables. Se obtiene a partir
de:

r=Jr2
XY

2 2
Xi Yi

aniYi _(in)(ZYi)
\/ DRGER IR DONGEIRI

Las propiedades del coeficiente de correlacion son:

que corresponde a: =

=

a. -1 <r<+1, el signo dependera del término del numerador, el cual mide la covarianza
muestral de dos variables.
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b. Es simétrico, es decir la correlacidon entre X e Y(rxy) es el mismo que entre Y y X(ryx).

c. Esindependiente del origeny de la escala.

d. Si Yy X son estadisticamente independientes el coeficiente de correlacion entre
ellos sera cero. Sin embargo, cuando r = 0, no significa que las dos variables sean
independientes.

e. Es una medida de asociacion lineal o dependencia lineal, su uso en descripciones no
lineales no tiene significado.

f. Aunque es una medida de asociacion lineal entre dos variable, esto no implica
necesariamente alguna relacion causa-efecto.

Test de Durbin y Watson

Para detectar la presencia de auto correlacion en una serie de datos la prueba mas
utilizada y que aparece en practicamente todos los softwares econométricos es la de
Durbin Watson. Para este fin se define el estadistico de la siguiente manera:

t=n >
Z (et - et—l)
__ t=2
d= t=n
el
t=1
Dicho estadistico se basa en los residuos que se calculan automaticamente en el andlisis
de regresion. Otra forma de representar el estimador es de la siguiente manera:

d=2(1-p)
Donde p es un estimador del coeficiente de autocorrelacién de primer orden
El valor de p estaraentre 1y -1 lo cual implicaque 0<d<4

Cuando p =0tendremos qued =2

-1 tendremos que d = 4

Yo,
Cuando p
Cuando p

1 tendremos que d =0
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Por tanto, como regla general, si se encuentra que d = 2 puede suponerse que no existe
autocorrelacion de primer orden.

f(d)

&? &?
p=1 p=0 =-1
A
-
0
\ 4
4 du (4-du) (480“) Y% )

Y

Rechacese Ho.
Evidencia de
autocorrelacion
Positiva

Zona No se rechace Ho Zona Rechéacese Ho*. Evidencia

de Ho* o ambas
indeci
sién

de de autocorrelaciéon
indecisi negativa
6n
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