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1. INTRODUCCION

En economias como las latinoamericanas el tipo de cambio real (TCR) es una
variable muy relevante (y controversial) en la discusién de politica econémi-
ca. Tradicionalmente ha estado relacionada con la balanza de pagos tanto
por su efecto sobre la cuenta corriente como por su relacién con los flujos de
capital. Asimismo, nuestra region es tal vez el lugar donde el tipo de cambio
ha tenido un mayor uso como instrumento antinflacionario, dando lugar a
experiencias muy variadas. Mas recientemente una parte de la literatura re-
ferida al crecimiento endégeno ha puesto énfasis en la composicién del pro-
ducto y de la inversién en el proceso de catching-up (Montiel, 2007 o Isard,
2007). Segin Eichengreen (2007) la historia econémica reciente del Sudeste
Asiatico muestra efectos positivos de la preeminencia del TCR en la politica
econémica.

En lo que se refiere especificamente a la politica monetaria de los bancos
centrales, conocer la dindmica y evaluar el nivel del tipo de cambio de equi-
librio es un insumo clave para la diseno de la misma. De hecho, muchos
bancos centrales de la region son los agentes econémicos que producen la in-
formacion base sobre el comportamiento del TCR multilateral.' Igualmente
de relevante es el conocimiento de la dindmica del TCR para implementar la

* J. E. Carrera, Gerente Principal de Investigaciones Econémicas, Banco Central de la
Republica Argentina. Mariano Sardi del BCRA se desempeiié como Asistente de Investigaciéon
de este proyecto y del presente informe final.

' En estado mucho mas incipiente se halla en la literatura y en la practica la discusién res-
pecto a la posibilidad de que los bancos centrales publiciten estimaciones oficiales del tipo de
cambio real de equilibrio.
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politica monetaria por parte de los bancos centrales. Se incrementa también
su importancia en una regién como Latinoamérica donde existe la percep-
ciéon de que han ocurrido multiples episodios de severos desalineamientos
cambiarios.

Como ocurre con otras variables claves de la economia, el nivel del TCR
no es informativo en si mismo de potenciales desequilibrios si no tenemos un
adecuado marco de referencia. Este tipo de cambio natural o de equilibrio
(TCRE) es tipicamente una variable no observable, por lo cual, es necesaria
su estimacién. Este informe pretende resumir los trabajos sobre el TCRE rea-
lizados en el marco del “Proyecto de Investigaciéon Conjunta Sobre Variables
No Observables” patrocinado por el CEMLA durante el ano 2007. El caracter
no observable del TCRE lleva naturalmente a la necesidad de una estrategia
tedrico-empirica para su aproximacion. Esta tltima, requiere un cierto gra-
do de homogeneidad si el objetivo es maximizar la comparabilidad entre los
paises participantes. Por lo tanto, se trazé un marco unificado de trabajo al
cual se sujetaron los ocho paises participantes.

En lo que sigue, discutiremos en la seccién 2 la descripcion esquematica
del mentu de estrategias empiricas mas cominmente utilizados y se presenta
la seleccion de métodos realizada, en la secciéon 3 se muestran los resultados
de las mediciones mas simples, en la seccién 4 se discute los resultados de
aplicar la Paridad de Poder Adquisitivo y la posibilidad que el TCRE sea in-
variante, en la secciéon 5 se discute el modelo BEER, luego se analizan aplica-
ciones del FEER y, finalmente, se extraen algunas conclusiones.

2. DISTINTAS NOCIONES DE EQUILIBRIO Y SECUENCIA METODOLOGICA

Estimar el tipo de cambio real de equilibrio continta siendo un desafio em-
pirico de relevancia para la politica econémica en una economia abierta. En
los ltimos veinte anos han surgido diversas formas de estimacién que pue-
den ser tedricas o atedricas, de corto o de largo plazo, uniecuacionales o
multiecuacionales, entre otras variantes.

En un trabajo reciente del Bank of England, se expone la siguiente tabla
que intenta sintetizar las estrategias utilizadas en la literatura (Driver y
Westaway, 2004). El cuadro 1 muestra los criterios de equilibrio subyacentes,
el periodo temporal utilizado para el andlisis y las formas de estimacién.

En este proyecto se privilegi6 el uso de los métodos de estimacién que se
consideraron solidamente difundidos en la literatura empirica sobre TCRE.
A tal fin, se propuso una secuencia metodoldégica que comienza con la des-
cripcién de las estadisticas basicas de la serie, la extraccién del componente
tendencial y luego la implementacién de los siguientes métodos:
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— PPA (Paridad de Poder Adquisitivo). Es la teoria mas tradicional de de-
terminacién del TCRE y supone la existencia de un valor invariante en el
tiempo. El estudio moderno de la PPA se centra en las propiedades esto-
casticas del TCR y busca determinar la capacidad de la variable de rever-
tir a un valor medio.

— BEER (Behavioural Equilibrium Exchange Rates). Tal como es presentada en
Clark y McDonald (1998), la metodologia consiste en estimar una forma
reducida que explique el comportamiento del TCR en un cierto periodo
muestral en funcién de un conjunto de variables fundamentos que teoéri-
camente tienen relaciéon con el mismo. Esta es la estimacién central del
proyecto.

— FEER (Fundamental Equilibrium Exchange Rates). Tal como es presentada
en Williamson (1994), el TCR que es consistente con el balance interno
(nivel de demanda que sostenga la actividad sin inflacién) y externo (ob-
jetivo de cuenta corriente).

3. PRIMERA ETAPA: EL OBJETO DE ANALISIS, METODOLOGIAS
DESCRIPTIVAS BASICAS

Cuestiones operativas preliminares

En el presente proyecto de investigacién se trabajé con la nocién “exter-
na” de tipo de cambio real, esto es definiendo al TCR como el cociente de
precios externos al nivel de precios domésticos en moneda comun. Para los
estudios empiricos se calcul6 una medida del tipo de cambio real construida
con base en los indices de precios al consumidor, tal y como es la practica
usual. Alternativamente, se han empleado medidas adicionales a partir de
precios mayoristas, deflactor del PIB, precios al productor o algtin otro indi-
ce que se considere relevante para cada pais en particular. Los indices del
TCR son multilaterales (aunque también se calcularon indices bilaterales vis a
vis con el ddlar estadounidense) y se han considerado al menos los cinco so-
cios comerciales de mayor tamafno. Como es habitual, los ponderadores han
surgido de las participaciones en el comercio. En cuanto a la frecuencia de
los datos, se privilegié trabajar con datos trimestrales. Respecto al periodo
muestral, se buscé que el mismo resulte lo mas amplio posible a efectos de
aumentar la potencia de las pruebas econométricas.

En primer término, se efectué en cada trabajo un analisis estadistico ba-
sico de los niveles y la volatilidad de TCR. Se realiz6 una evaluacién grafica en-
tre distintas series de tipo de cambio real (se contrast6 las definiciones internas
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y externas del TCR y las series del TCR construidas a partir de distintos indi-
ces de precios) Se analizaron las correlaciones cruzadas entre las distintas se-
ries. Se examiné también la correlacion entre el tipo de cambio real bilateral
(TCRB) (contra Estados Unidos) y el tipo de cambio multilateral (TCRM) para
capturar el grado de homogeneidad de la misma entre los paises de la re-
gion.

Posteriormente, se aplicé el filtro Hodrick-Prescott (1977) sobre la serie
de tipo de cambio real como primer medida aproximada de equilibrio y se
analizaron sus consecuencias. Asimismo, se estudié cudl ha sido el patrén ba-
sico de la volatilidad del tipo de cambio real en cada uno de los paises a tra-
vés de medidas de dispersién construidas, por ejemplo, mediante la utiliza-
ciéon de ventanas moviles de la desviacién estandar. Estas estadisticas des-
criptivas basicas permitieron a cada uno de los investigadores establecer un
conjunto minimo de hechos estilizados para el pais en consideracién.

Descripcién de los datos de Latinoamérica

En el cuadro 2 observamos algunas caracteristicas interesantes referidas
a la evolucién del tipo de cambio real en las Gltimas cuatro décadas en estos
ochos paises. En primer lugar y considerando (como promedio del grupo) el
nivel del tipo de cambio real multilateral, se observa el nivel mas bajo duran-
te la década de los afios setenta, para alcanzar en la siguiente década el valor
mas alto de la misma serie, estos movimientos contrapuestos estarian dando
cuenta de las importantes modificaciones a las que se vieron sujetas las eco-
nomias latinoamericanas, pasando de regimenes fijos durante el periodo de
Bretton Woods para luego ir transformdndose progresivamente en econo-
mias mas abiertas y expuestas a los crecientes flujos de capital (en algunos
paises este proceso se dio mas rapido que en otros).

Durante la década de los afios ochenta, las economias latinoamericanas
se vieron en mayor o menor medida afectadas por un escaso acceso a los
mercados financieros internacionales al mismo tiempo que debian enfrentar
una fuerte salida de capitales desde sus economias hacia los paises desarro-
llados. Como respuesta a la nueva realidad de financiamiento internacional
restringido, varias economias se vieron obligadas a equilibrar abruptamente
sus respectivos balances de cuenta corriente a través de un tipo de cambio real
que se hallase en un nivel superior para alcanzar resultados compatibles con
el nuevo escenario. En este punto conviene observar en el cuadro la volatili-
dad promedio del grupo, que llegé casi a duplicar el valor inicial de la déca-
da anterior pasando de 0.25 a 0.42. A partir de la década de los afios noven-
ta, los flujos de capital regresaron masivamente a la regién, al mismo tiempo
que varios paises adoptaron explicita o implicitamente programas tendientes
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CUADRO 2. TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL EN LATINOAMERICA (PAISES
PARTICIPANTES). 1970-2006

Nivel promedio (2000 = 100) Volatilidad

1970-79 1980-89 1990-2000 2001-2006 1970-79 1980-89 1990-2000 2001-2006

Argentina 194.31 348.25 107.21 207.37 0.50 0.75 0.23 0.26
Bolivia 63.65 63.61 94.47 106.85 0.27 0.48 0.12 0.10
Chile 87.06 77.06 97.38 95.68 0.71 0.34 0.07 0.08
Colombia 73.54  84.28 96.33 100.33 0.07 0.28 0.19 0.12
Costa Rica 52.03 105.32 101.30 102.77 0.07 0.31 0.05 0.03
Rep. Domi-

nicana 68.49 90.68 103.22 111.73 0.06 0.42 0.14 0.24
Peru 218.43 306.73 114.78 98.99 0.32 0.38 0.47 0.04
Venezuela 99.97 130.94 171.98 134.29 0.04 0.44 0.27 0.14

Promedio  107.18 150.86 110.84 119.75 0.25 0.42 0.19 0.13

FUENTE: Carrera y Restout (2007).
NOTA: La volatilidad se obtuvo como resultado de dividir el desvio entre la media de
cada pais.

a reducir la inflacién, logrando también reducir la volatilidad del TCR con
un nivel del mismo mdas bajo. Desde comienzos del aio 2000 hasta 2006, se
observa un nivel levemente superior al de la década precedente alcanzando
la volatilidad minima de toda la serie.” En el nuevo marco general que en-
frentan las economias latinoamericanas se destacan tanto un mayor grado de
apertura de las economias como asi también un momento positivo en el es-
cenario internacional por los altos precios de las materias primas que repre-
sentan gran parte de las exportaciones del grupo.

4. PPA

La literatura ha establecido que la PPA es s6lo una guia valida para el equili-
brio en el muy largo plazo (100 afos o mas en los paises en desarrollo) y que
las desviaciones de la misma sé6lo se corrigen muy lentamente, siendo una
excepcion los periodos hiperinflacionarios, Frenkel (1978). En este sentido,
es de esperar que se rechace esta hipétesis para el conjunto de los paises que
participen en la investigacién dado el periodo muestral considerado.

Para evaluar esta teoria como referente del TCRE se han estudiado las
propiedades de estacionariedad de las series de tipo de cambio real a través

2 Notese que el periodo 2001-2006 incluye las devaluaciones de Argentina y Republica
Dominicana.
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de las pruebas de raiz unitaria habituales. Como fue oportunamente sugeri-
do, se recomend6 emplear las pruebas de Dickey y Fuller aumentado (1979)
o Phillips y Perron (1988). El procedimiento descrito respecto a la estaciona-
riedad de la serie de tipo de cambio real es una de las formas mas simples
para examinar la hipétesis de PPA. Una alternativa es la realizaciéon de un
contraste de cointegracién a partir de la siguiente relacién:

s=a+pp-yp +n (1)

Donde s es el tipo de cambio nominal, p son los precios domésticos, p" los
precios extranjeros y 77, un término de error. En dicha formulacién se su-
giere realizar dos tipos de evaluaciones: ¢) una en la cual se exija el cumpli-
miento de las condiciones de simetria y de homogeneidad, esto es f=y=1;
y i) una prueba de cointegracién sin ningun tipo de restricciones.

Al mismo tiempo, el estudio de las propiedades de estacionariedad de las
series constituye un paso ineludible en la construccién del modelo empirico
que se propone a continuaciéon.

Resultados de la PPA

Como podemos observar del cuadro 3 de resultados comparativos obte-
nidos con base en los trabajos que present6 cada banco central, sélo en 2 pai-
ses (Chile y Republica Dominicana) de los que llevaron adelante estas prue-
bas, existe una evidencia clara o importante de no rechazo de la PPA, mientras

CUADRO 3. RESULTADOS POR PATS

Pais Variable Prueba Conclusion
Argentina TCRM Raiz unitaria No
Colombia TCRM Raiz unitaria No

Raiz unitaria No
Bolivia TCRB GyE No
Johansen Si

Chile Revision de la literatura Si (LP)
Costa Rica TCRB GyE No
. TCRM Raiz unitaria No

Pera .

TCRB Johansen No
Rep. Domini TCRB Johansen Si
€p. Dominicana TCRM Johansen Si
Venezuela TCRM Raiz unitaria No
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que un tercer pais (Bolivia) también compartié ese resultado aunque sé6lo en
una de las tres pruebas que realizé. En los restantes estudios hechos por los
distintos bancos centrales, la evidencia fue la no aceptacién de la teoria de la
Paridad de Poder Adquisitivo mediante las pruebas anteriores.

5. BEER

El nicleo metodolégico de esta propuesta se basa en la aplicacién entre los
paises participantes del enfoque del Behavioural Equilibrium Exchange Rate
(BEER) popularizado por Clark y McDonald (1998) que ya ha sido empleado
anteriormente por alguno de los bancos centrales de la regiéon con distintas
variantes.

La metodologia consiste en estimar una forma reducida que explique el
comportamiento del tipo de cambio real (g,) durante el periodo muestral,
definido de la siguiente forma:

q, = ﬁl'th + ﬁQ'ZQt + ZJY; +é (2)

Donde Z, es un vector de fundamentos con efectos persistentes sobre el lar-
go plazo; Z, es un vector de fundamentos que influyen al TCR en el media-
no plazo; T es un vector de variables que afectan al TCR en el corto plazo
(es decir mediante choques temporales que no alteran el valor de equilibrio);
B, Py y t' son vectores de coeficientes de la forma reducida y ¢, es un
error aleatorio.

El desalineamiento corriente (¢m,) se calcula como la discrepancia entre
el nivel del TCR y el valor corriente de los dos conjuntos de fundamentos
dada la forma reducida:

oy =q,— 4, '= q, — ﬂl,th - ﬁQ,ZQt = T’Tt +& (3)

El desalineamiento total (¢m,) es la diferencia entre el tipo de cambio co-
rriente y el valor que se obtiene de emplear la forma reducida y los valores
sostenibles de largo plazo de las variables determinantes del TCR:

— 17 17
tm, =q,—q, = q, = BiZy, = Py 4)
Dado este marco general, puede decirse sintéticamente que la estimacién
de un modelo BEER involucra las siguientes etapas:

— Estimar la relacién entre el TCR y sus fundamentos empleando técnicas
de cointegracién en tanto las series empleadas suelen resultar I(1). En
cuanto a la(s) relacién(es) de largo plazo, la técnica de estimacién a em-
plear qued¢ a eleccion de los investigadores segun lo que se juzgd como
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lo mas apropiado. Asimismo, se efectuaron las pruebas habituales de ex-
clusion.

— Igualar los efectos transitorios o de corto plazo a cero y obtener el des-
alineamiento corriente (¢m, ).

— Hallar los valores sostenibles o de largo plazo de los fundamentos des-
componiendo las series en sus partes permanentes y transitorias por
ejemplo, utilizando el filtro de Hodrick-Prescott (1977) o la descomposi-
ciéon de Beveridge-Nelson (1981) o alternativamente, evaluando de ma-
nera subjetiva el largo plazo.

Estimar el desalineamiento total (¢m, ) tal como esta definido en la ecua-
cién (4).

Variables utilizadas

Con base en los diversos trabajos hallados en la literatura sobre la de-
terminacién del tipo de cambio real de equilibrio y las variables involucradas
en dicho analisis y a efectos de obtener resultados comparables entre los par-
ticipantes del proyecto, se propuso emplear un conjunto de determinantes
en comun que se aproxime al empleado por Clark y McDonald (1998). El
grupo de variables fundamentos propuesto incluye las siguientes: términos del
intercambio (T1); productividad relativa entre transables y no transables (efecto Ba-
lassa-Samuelson); gasto piiblico como porcentaje del PIB (GP); activos externos nelos
como porcentaje del PIB (AEN).> Ademads, cada pais anadié algunas variables que
fuesen consideradas particularmente relevantes para su pais.

Si bien en los articulos respectivos se discute con mayor profundidad las
distintas hipétesis respecto a la relacién entre TCR observado y variables
fundamentales, vale hacer una aclaracién y es que, en la mayoria de los casos
el signo esperado es ambiguo. En este sentido se puede afirmar que el BEER
pone mayor énfasis en el sustento teérico de la eleccion de las variables y de-
ja mayor libertad para que, en el periodo muestral, las mismas se expresen
sin restricciones.

Existe un claro consenso que el signo esperado en el caso de los términos
de intercambio es negativo, esto es que una mejora en el poder de compra de
las exportaciones implica una apreciacién de equilibrio. También existe
acuerdo en el rol que suele esperarse de aumentos en la productividad rela-
tiva de la economia local respecto a la de los socios comerciales. Tal es asi,

® Vale aclarar que la variable AEN representa la situacién financiera externa de la econo-
mia del pais. En algunos trabajos se emplea el neto de la posicién activa del pais, en otros do-
cumentos s6lo la deuda externa total, y en otros los flujos de capital.
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que su aumento deberia apreciar el TCR. El soporte tedrico de esta afirma-
cién subyace en el efecto Balassa-Samuelson, el cual presupone que los au-
mentos de la productividad ocurren en el sector transable con mayor inten-
sidad que en el sector no transable.

El gasto publico como porcentaje del PIB es una variable que trata de captu-
rar choques de demanda y ha sido utilizada por Edwards y Savastano (1999)
entre otros autores latinoamericanos. En general se espera un efecto de
apreciacién del mayor gasto publico. Las variables que representan las con-
diciones financieras externas (4EN) presentan justificaciones para signos po-
sitivos o negativos, ver Lane y Milesi-Ferretti (2002). El primer caso seria ti-
pico cuando predomina una perspectiva de flujos y, por lo tanto, un aumen-
to de la deuda implica mayores flujos de capital y un efecto de depreciacién.
Si tomamos en cuenta una visién intertemporal una deuda mas alta implica
en el largo plazo un mayor TCR de equilibrio para que los factores se mue-
van a la produccién de transables y asi generar los saldos necesarios para
pagar capital e intereses.

La apertura comercial es un fundamento con amplio consenso sobre su
efecto depreciatorio en el TCRE de equilibrio. Finalmente, en cuanto a las 7re-
servas como determinante sélo fue usada por Venezuela esperando un signo
negativo para la misma.

Resultados del BEER

En lo que respecta a la eleccion del método de estimacién hubo opciones
tanto por la versién uniecuacional como por estrategias multiecuacionales.

Del cuadro 4 podemos observar que seis de los modelos (incluyendo uno
de los modelos de Costa Rica) emplearon la técnica de Modelo de Correccién

CUADRO 4. METODOLOGIAS

Pais Metodologia
Argentina MCEV
Bolivia MCEV
Chile MCOD
Colombia MCEV
Costa Rica MCOD y MCEV
Peru MCOD
Rep. Dominicana MCEV
Venezuela MCEV
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de Errores Vectorial (MCEV), mientras que los tres restantes prefirieron uti-
lizar Minimos Cuadrados Ordinarios Dindmicos (MCOD).

Mediante el cuadro 5, hemos tratado de resumir los resultados obteni-
dos por los distintos paises de Latinoamérica que conformaron este grupo
de trabajo, detallando para cada una de las variables (primer columna) el
signo hallado al aplicar el modelo BEER, como asi también la significancia es-
tadistica de cada una de ellas. Los casilleros que han sido dejados en color
gris indican la ausencia de dicha variable o bien del coeficiente de ajuste
respectivo.

CUADRO 5. RESULTADOS PRINCIPALES

Argentina Bolivia Chile Colombia
Variable Signo  Significativa  Signo  Significativa  Signo  Significativa  Signo  Significativa
TI - Si + No - Si - Si
Productividad  + No - No - Si + Si
GPpP + Si - Si - Si
AEN + Si + Si - Si - Si
Apertura Com. + No - St + No
Reservas Int.
Coef. ajuste -0.2963 Si -0.5030 Si -0.3190 Si
Costa Rica Peru Rep. Dominicana Venezuela

Signo  Significativa  Signo  Significativa Signo  Significativa  Signo  Significativa

TI - Si - No - Si

Productividad - Si - Si - Si

GP - Si + Si

AEN - Si + Si + Si

Apertura Com.

Reservas Int. - Si
Coef. ajuste -0.2432 Si -0.2120 Si

De todas las variables utilizadas en los modelos se destaca los términos de
intercambio como la variable mas robusta y con el signo predicho por la teoria
para casi todos los paises. Si bien cada grupo buscé hallar las caracteristicas
propias de cada economia, algunos rasgos en comun pueden ser menciona-
dos cruzando transversalmente a todos los estudios.

Términos del intercambio: en 6 de los 7 modelos en que estuvo presente es-
ta variable, el signo fue el esperado a priori por la teoria (negativo) y en uno
solo de ellos (Bolivia) su signo fue positivo aunque estadisticamente no fue
significativo.
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Productividad relativa: en 5 de los 7 modelos presentados conteniendo es-
ta variable, su signo fue negativo, mientras que en los dos restantes, su signo
fue positivo (aunque sélo fue estadisticamente significativo en uno de ellos,
Colombia)

Gasto publico: en 2 de los 5 modelos donde se halla presente esta variable
su signo fue positivo y en los 3 restantes su signo fue negativo. Se destaca el
hecho de que la variable gasto publico, fue estadisticamente significativa en
todos los modelos expuestos.

Activos externos netos (AEN): el signo negativo de esta variable se halla pre-
sente en 3 de los 7 modelos, mientras que en los restantes 4 modelos su sig-
no fue el opuesto. Al igual que lo ocurrido con la variable gasto publico, AEN
fue estadisticamente significativa en todos los modelos.

Apertura comercial: en 2 de los tres modelos expuestos, el signo hallado
fue positivo (aunque en ninguno de los mismos fueron estadisticamente sig-
nificativos) mientras que en Chile el signo fue negativo y estadisticamente
significativo.

Reservas internacionales: esta variable sélo se halla en uno de los modelos
(Venezuela), con signo negativo y siendo la misma estadisticamente signifi-
cativa.

Coeficientes de ajuste: los modelos han mostrado un ajuste relativamente
alto, oscilando entre los valores de -0.21 para Venezuela y -0.50 para Bolivia.

El cuadro 6, que se detalla a continuacién, resume transversalmente es-
tos resultados

CUADRO 6. RESULTADOS PRINCIPALES

Resumen
Variable Aprecia Deprecia No sign.
TI 6/7 1/7 2/7
Productividad 5/7 2/7 2/7
GP 3/5 2/5 0/5
AEN 3/7 4/7 0/7
Apertura com 1/3 2/3 2/3
Reservas int. 1/1 0/1 0/1

Desalineamientos

La grafica I presenta los desalineamientos del TCR observado respecto al
TCR de equilibrio. Sobresalen en esta dinamica los picos correspondientes a
los choques devaluatorios de grandes proporciones, por ejemplo Venezuela
1996, Republica Dominicana y Argentina en 2002, asi como la persistencia
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de la sobrevaluacién durante el régimen de convertibilidad en este ultimo
pais.

GRAFICA 1. ESTIMACION DE LOS DESALINEAMIENTOS (EN TRIMESTRES), 1990-2006
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Otro rasgo que puede apreciarse es la disminucién en el desalineamien-
to, particularmente en los dltimos cuatro anos de la muestra, reduciéndose
en promedio al igual que su volatilidad. También, cabe destacar que en ge-
neral los modelos han mostrado resultados razonables en términos de los
desalineamientos predichos por otros estudios similares, por ejemplo, Mon-
tiel (2007).

En el cuadro 7 podemos observar las correlaciones de los desalineamien-
tos de los paises participantes. Las economias de Sudamérica: Argentina,
Chile, Colombia y Perua tienen una alta correlacién con signo positivo Sin
embargo, Bolivia, Costa Rica y Republica Dominicana presentan una baja o
negativa correlacién entre ellos. Venezuela tiene una baja correlacién con
todos los paises excepto con Colombia, la cual es negativa.

Modelo de Panel para Latinoamérica

El resumen presentado hasta el momento planteé la obtencién de esti-
maciones individuales del BEER para cada uno de los participantes, cuyos re-
sultados hemos comparado entre si, para observar las similitudes y diferen-
cias compartidas por los paises latinoamericanos. Una alternativa de interés,
es analizar el fenémeno del TCR de equilibrio estimando una ecuacién tinica
para el BEER del grupo, donde los coeficientes se obtienen de un panel de
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datos. Como es sabido, la metodologia de panel, tiene la ventaja de trabajar
en dos dimensiones, la temporal y la transversal.

CUADRO 7. CORRELACIONES DE LOS DESALINEAMIENTOS

Argentina  Bolivia Chile  Colombia Costa Rica ~ Perti  Rep. Dom. Venezuela
Argentina  1.00 -0.27 0.57 0.44 0.15 0.49 -0.09 -0.18
Bolivia 1.00 -0.49 -0.28 0.37 0.02 -0.12 0.20
Chile 1.00 0.74 0.01 0.24 -0.07 -0.16
Colombia 1.00 0.05 0.52 -0.05 -0.50
Costa Rica 1.00 0.41 -0.27 0.27
Pert 1.00 -0.21 -0.29
Rep. Dom. 1.00 0.15
Venezuela 1.00

Utilizando la metodologia de Pedroni (2004) para cointegracién en pane-
les, se estimé un modelo en el cual se incluye a los ocho paises integrantes del
proyecto, tomando como periodo muestral desde 1970 hasta 2006. Esta es-
timacioén se realiz6 utilizando la base de datos y la metodologia previamente
usada en el articulo de Carrera y Restout (2007) donde se obtiene el TCRE

para 19 paises de América Latina.

CUADRO 8. RESULTADOS DE LAS REGRESIONES DE COINTEGRACION CON DATOS

EN PANEL
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
i -0.594" -0.711° -0.450"
(-3.59) (-4.48) (-2.47)
prod,, -0.175" -0.133° -0.169
(-1.87) (-4.27) (-8.79)
tot;, -0.280% -0.321° -0.328%
(-2.41) (-2.58) (-3.23)
nfa;, -0.620% -0.521% -0.302%
(-4.21) (-6.75) (-4.01)
open, 0.605" 0.650?
(9.06) (9.04)
reg;, -0.257*
(-5.91)
2.320° 4.221% 4.174"

NoOTAS: Todos los paises (N = 8 y T =37). Pruebas de autocorrelaciéon y heteroscedastici-

dad detalladas en los paréntesis.

* Detallan el rechazo de la hipétesis nula a 1% de significancia. " Detallan el rechazo de la
hipétesis nula a 10% de significancia.
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Se presentan tres modelos de estimacion. El primero utiliza las cuatro
variables fundamentos presentes en la mayoria de los trabajos anteriormente
expuestos: términos de intercambio; productividad relativa; gasto publico; y activos
externos netos. El segundo modelo incluye también la variable apertura (medi-
da como la suma de las exportaciones mas importaciones sobre PIB). El ter-
cer modelo ademas incorpora una variable binaria para identificar tipos de
cambio fijo y crawling peg de los tipos de cambio flexibles o la flotacién admi-
nistrada.

Como se puede apreciar todas las variables tienen los signos sugeridos
por la literatura. Esto implica que se observa un efecto de apreciaciéon de las
cuatro variables basicas y un efecto de depreciacién de la variable apertura.
La variable binaria que representa los regimenes cambiarios, indica que un
régimen mas rigido se asocia con un TCR mds apreciado.

La grafica II muestra el promedio del desalineamiento del grupo de
ocho paises. Los resultados hallados son altamente compatibles con el pro-
medio de las estimaciones individuales cuando analizamos los datos trimes-
trales.

GRAFICA IL DESALINEAMIENTO PROMEDIO PARA EL PANEL, 1970-2006
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6. FEER

Ademas de la metodologia del BEER, se buscé en lo posible contar con otro
enfoque adicional con el cual contrastar resultados. La propuesta consisti6
en emplear un modelo en la tradicion del Fundamental Equilibrium Real Ex-
change Rate (Williamson, 1994).

El FEER es una de las estrategias cominmente empleadas para el calculo
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del equilibrio en el tipo de cambio real. Segin Williamson (1994) el objetivo
es obtener la tasa de cambio consistente con el balance macroeconémico, es-
to es el logro simultaneo del equilibrio interno y externo. Dado que ambos
conceptos incluyen un juicio normativo, se sigue que también el FEER es un
concepto normativo. Su implementacién requiere tres elementos: 7) un obje-
tivo para la cuenta corriente; #) estimaciones del balance interno y externo,
por ejemplo, basadas en el concepto de producto potencial; y #z) un modelo
de balance macroeconémico que relacione el ingreso, los tipos de cambio y
la cuenta corriente para hallar el nivel del tipo de cambio que permita alcan-
zar un equilibrio simultianeo.

El caracter normativo del enfoque lleva a que se puedan imaginar distin-
tas alternativas a la hora de hacer operativo el FEER. Por ejemplo, Isard y
Farugee (1998) reemplazan el concepto de cuenta corriente objetivo de Wi-
lliamson usando la identidad de ahorro deseado e inversién de pleno empleo
y estimando estas dos altimas variables como funcién de sus determinantes.

Segin Isard (2007), los desequilibrios obtenidos de modelos de consis-
tencia macroeconémica basados en la sostenibilidad externa deberian priori-
zarse en una evaluacion del TCRE basada en un grupo de modelos.

Tres paises (Argentina, Chile y Republica Dominicana) llevaron adelante
la estimacion del TCRE mediante el FEER, los resultados se comentan breve-
mente a continuacion.

Argentina: Se plante6 un modelo FEER ex post, tomando un horizonte a
futuro de cinco anos y asumiendo que, durante ese lapso ocurrirdn los ajus-
tes de la cuenta corriente observada a la cuenta corriente objetivo a partir de
suponer distintos escenarios alternativos para la economia doméstica y del
resto del mundo, luego, partiendo de esas proyecciones, y tomando en cuen-
ta las respectivas elasticidades de las exportaciones e importaciones respecto
del ingreso (tanto doméstico como externo) y del tipo de cambio real, se cal-
culé cuanto deberia ser la respuesta o movimiento del TCR para alcanzar di-
cho objetivo de cuenta corriente. Los resultados oscilan en un rango relati-
vamente acotado entre el 4% de apreciacién y el 9% de depreciacién a cinco
anos.

Chile: El modelo FEER de Chile presenta dos variantes. Un célculo de
equilibrio a partir de un afio base que ha sido, alternativamente, el afio 1994
o un promedio desde 1990 a 2005. La eleccién de dicha base permite despe-
jar unas constantes que hacen que la balanza comercial como porcentaje
del producto sea igual a la efectivamente observada respecto al periodo de
referencia. La segunda variante es un calculo a partir de cantidades fisicas
actuales donde se considera como punto de partida la cuenta corriente ac-
tual valorada a precios de tendencia. Luego este valor se compara con una
referencia que se considere sostenible.
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En ambos célculos, se destacan el rol de los precios internacionales, par-
ticularmente del cobre y del petréleo. En todos los casos, y como conclusiéon
se observan valores del TCRE relativamente cercanos a los actuales. A dife-
rencia de Argentina, el Banco Central de Chile plantea un FEER ex ante ya
que la referencia como punto de equilibrio se halla en el pasado y no en el
futuro.

Republica Dominicana: Se calcul6 la cuenta corriente sostenible y el déficit
o superavit como porcentaje del PIB que de ella se deriva. El valor empleado
del indicador de Deuda/PIB equivalente a 20% es compatible con una cuenta
corriente sostenible anual de -0.8% del PIB.

También, se estimaron ecuaciones de importaciones y exportaciones. Las
elasticidades al tipo de cambio encontradas, aunque tienen el signo correcto,
carecen de significancia econémica (son muy pequenos) y estadistica en el
caso de las exportaciones. Otra particularidad es que se compara afo a afno
el valor de la cuenta corriente objetivo y la sostenible, y se supone que todo
el ajuste se hace en el transcurso de ese lapso.

7. CONCLUSIONES

Este proyecto ha intentado relevar el comportamiento del TCR en las dltimas
décadas para ocho economias altamente representativas de Latinoamérica.
Dada la importancia de tener alguna referencia para juzgar los niveles y da-
do el propio caracter de variable no observable del TCRE, el objetivo del pro-
yecto fue determinar la misma, con base en una metodologia comun. Para
ello se sigui6 una secuencia que estudié primero los comportamientos ten-
denciales de la variable, luego se analiz6 la potencial reversion a la media del
TCR llegando asi al nucleo del proyecto que era calcular el modelo BEER y
extraer de la relaciéon de largo plazo los parametros para calcular el sendero
de TCRE. Adicionalmente algunos paises calcularon modelos FEER.

Como resultado global se puede afirmar que el proyecto logré6 cumplir
exitosamente con la mayoria de los objetivos propuestos, siendo ademas una
experiencia inédita de colaboracién académica intensa entre bancos centra-
les de la region.

Si bien los ocho estudios siguen un patrén comuin y tienen resultados
comparables, también hay aspectos diferenciados en cada uno de ellos, que
son de interés para los que deseen profundizar en alguno o en todos los tra-
bajos que participaron de este proyecto. Se destacan los siguientes puntos:
En el trabajo de Argentina se presenta un estudio prospectivo del FEER para
un horizonte de cinco afnos. Bolivia ha hecho un muy buen manejo de las se-
ries de tiempo, utilizando una gran cantidad de filtros y comparando los
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mismos. Chile ha llevado adelante un planteo interesante sobre los términos
de intercambio al excluir los productos de mineria de los mismos y plantear
alternativas al uso del filtro de Hodrick-Prescott. Colombia, por su parte,
hizo uso de la metodologia de los componentes comunes y contrasté la rela-
cién entre desalineamiento del TCR y las crisis de dicho pais. Costa Rica ha
desarrollado una gran variedad de estimaciones utilizando el método MCOD.
Pert por su parte ha utilizado la interaccién entre las variables. Republica
Dominicana, ha llevado adelante todos y cada uno de los puntos del trabajo
propuesto para todos los paises de este grupo de trabajo. Venezuela ha
planteado un modelo no lineal muy interesante para estimar el TCR de ese
pais.

En la mayoria de los paises, la teoria de la PPA no resulté vilida, lo cual
implicaria que la idea de un TCRE tnico no parece un buen referente al me-
nos para el corto y mediano plazo.

En la implementacién del modelo BEER, algunos paises usaron métodos
uniecuacionales mientras que mas de la mitad de los mismos utiliz6 modelos
de vectores autorregresivos con término de correccién de error. La mayoria
de las variables elegidas presentan signos dispares entre paises siendo (érmi-
nos de intercambio y AEN las mas significativas. Sin embargo, cuando los signos
fueron calculados mediante la metodologia de paneles con cointegracién
tendieron a predominar los signos mas usuales en la literatura empirica in-
ternacional.

Los desalineamientos que se obtienen de calcular el TCRE parecen alcan-
zar un grado de consenso en la comparacién con otros articulos sobre el te-
ma. Al haberse utilizado el filtro de Hodrick—Prescott para obtener los valo-
res sostenibles de los fundamentos, la comparacién de los datos referidos al
final de la muestra pueden estar algo distorsionados por los problemas que
usualmente presenta dicho filtro en la Gltima parte de los intervalos mues-
trales.

Un problema adicional con el BEER es su uso en la proyeccién del TCRE
dados ciertos escenarios futuros. A diferencia de lo ocurrido con la evalua-
ciéon de desalineamientos pasados donde contrastamos con base en las rela-
ciones funcionales existentes en esa muestra, hacia futuro no esta garantiza-
do que ciertas relaciones (sobre todo las que contradicen criterios tedricos de
equilibrio) se mantengan. Ello implica entonces, un uso prudente de estos
resultados si la intencién es pronosticar. Posiblemente un ejercicio adicional
interesante es realizar estimaciones moéviles mas cortas y analizar la estabili-
dad de los coeficientes y potenciales cambios de signo hacia el final de la
muestra.

A los efectos de atender estos problemas de pronéstico, la implemen-
taciéon de los modelos FEER fue una experiencia muy positiva entre los
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participantes que los usaron. Ello es asi, porque el modelo ofrece un contex-
to de consistencia macroeconémica que complementa las relaciones asociati-
vas detectadas por el BEER. Los desalineamientos detectados en el FEER son
relativamente consistentes con los obtenidos en la otra metodologia.

Futuras investigaciones deberan profundizar el estudio de los efectos
provocados por choques nominales y de los quiebres estructurales en el
TCRE asi como refinar la obtencién de valores sostenibles para los funda-
mentos. La experiencia y sinergias obtenidas hasta aqui en este proyecto pa-
trocinado por el CEMLA permiten abrigar esperanzas de mayores y fructife-
ras interacciones.
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