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Fuente: Datastream.

Choques: Términos de intercambio
(Índice 2012=100)
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Fuente: Datastream.
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Fuente: Datastream.
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Fuente: Datastream.
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Fuente: Datastream.
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Fuente: FMI WREO abr.2017

Otra medida del choque
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Fuente: FMI
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Fuente: FMI
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La Teoría

• Conceptualmente el ajuste externo a un
choque de términos de intercambio se da a
través de dos efectos:
– El efecto ingreso: golpe al poder adquisitivo,

desaceleración de la demanda interna y en consecuencia
de las importaciones

– El efecto de sustitución de gasto: mayores exportaciones,
menores importaciones / recomposición de la producción
hacia el sector transable

“Conceptually, external
adjustment to terms-of
trade shocks takes place
through both income and
expenditure-switching
effects. On the one hand,
the income effect reflects
the reduction in
purchasing power
associated with weaker
terms of trade, leading to
a compression of
domestic demand and
thereby of imports. On
the other hand, the
relative price change
results in an expenditure-
switching effect that
leads to higher exports
and a shift in the
composition of domestic
consumption away from
foreign goods toward
domestic goods on the
demand side, as well as a
shift in resources from
the nontradable to the
domestic tradable sector
on the supply side”

WREO FMI Abril 2017

Fuente: WREO, FMI; abr. 2017
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Fuente: Bloomberg
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Fuente: Bloomberg
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Fuente: FMI
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El efecto sustitución
Volumen de exportaciones
(variación porcentual anual) 



Fuente: Banco Mundial, WTIS

Las exportaciones aun reaccionan menos de lo 
deseable
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Fuente: FMI
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• Las exportaciones aun 
no son el canal que nos 
permite mitigar los 
choques, al igual que en 
el pasado

Sigue siendo mayor el efecto ingreso que el efecto
sustitución…en otras palabras, el ajuste lo hacemos
sobre todo a costa de la demanda interna
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Fuente: WREO, FMI, 2017. Ejercicio contrafactual donde la importancia del mecanismo de sustitución se estima computando que pasaría en el choque si la respuesta en TCR se fija en cero a todos los horizontes y se 
compara con la respuesta sin restricciones para ver su contribución. 

Sin embargo, los costos parecen haber disminuido…
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Fuente: WREO, FMI, 2017

La Inflexibilidad cambiaria se ha hecho más costosa
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Fuente: WREO, FMI, abr. 2017, Banco Mundial, WITS

Aun no somos buenos exportando aquello que nos 
permite reaccionar mejor ante los choques
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• La fiducia ha sido un vehículo exitoso para reducir 
fricciones de mercado, entre agentes e 
intertemporales

• El reto es incrementar su capacidad de cerrar brechas 
en economías que aun son muy vulnerables ante las 
fluctuaciones de fuerzas externas

• Como todo el mercado financiero hay innovaciones 
que aprovechar

• Hay que pensar en marcos  mas flexibles que nos 
permita a todos aprovechar la eficiencia que la 
tecnología nos está ofreciendo
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