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Resumen

En este trabajo realizamos estimaciones del tipo de cambio real de
equilibrio para 17 paises de América Latina, por medio de un modelo de
correccion de errores. Los principales resultados de este estudio pueden
resumirse en: (1) Pese a la heterogeneidad de la region, existen algunos
“fundamentos” que juegan un papel preponderante para explicar la
dindmica del tipo de cambio real en un gran niimero de paises de América
Latina. Dentro de estos fundamentos destacan: la productividad relativa
de los respectivos paises con respecto a sus principales socios comerciales
(Balassa-Samuelson), los términos de intercambio, la posicion de
inversion internacional y el cociente transferencias corrientes-PIB; (2)
existen otros fundamentos que presentan una relacioén de largo plazo con
el tipo de cambio que son especificos a cada pais, por lo que las
ecuaciones de cointegracion difieren entre los paises estudiados; (3) la
mayoria de los paises muestra periodos con evidentes desalineaciones del
TCR, en particular, se destaca la recurrencia de episodios donde el tipo de
cambio se sobrevalla excesivamente y colapsa en crisis cambiaria,
depreciaciones abruptas, en muchos casos incluyendo sobre-reacciones
muy costosas para la actividad econdémica.
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. Introduccidn

El tipo de cambio real es un precio relativo clave' en una economia y el
entendimiento de su dindmica cobra especial importancia para los paises
de América Latina®> y otros mercados emergentes debido a que la
volatilidad de esta variable tiende a ser mayor para estas economias que
para los paises desarrollados®.

Otra justificacién para estudiar el comportamiento del tipo de
cambio real en América Latina, la provee el hecho que desalineaciones
del tipo de cambio real, diferencias respecto a su valor de equilibrio,
afecta de manera significativa el proceso de asignacion de recursos en las
economias de la region al alterar la rentabilidad relativa entre actividades
transables y no transables.

La literatura ha definido al tipo de cambio real de equilibrio
(TCRE) como aquel que permite que simultaneamente se alcancen los
equilibrios interno y externo de la economia, para valores de los
“fundamentos” que sean sostenibles, ver Montiel (1999). Por esta razén
algunos autores como por ejemplo Ades (1996) y Montiel (2007), lo
llaman TCRE sostenible (TCRES). Otros autores utilizan la denominacién
tipo de cambio de largo plazo (TCRLP). En el presente trabajo hay una
equivalencia entre los conceptos TCRE, TCRES y TCRLP y se hara
referencia solamente al TCRE

La globalizacion tanto de los mercados de activos como de los bienes ha incrementado la importancia del tipo de cambio real, ver
Chinn (2005).

Kaminsky, Lizondo y Reinhart (1998) muestran que un desalineamiento sostenido del tipo de cambio real, una sobrevaluacion es una sefial
temprana de crisis cambiarias. Es de destacar el alto costo de las crisis cambiarias, las cuales no han sido un fendmeno extrafio para ningun
pais de la region. En este sentido Edwards (2006) estima que éstas le han costado a la region, 7% PIB en promedio, por década.

Ver Hausmann, Panizza y Rigobon (2004). En la mayoria de aquellos paises, episodios de importantes apreciaciones del tipo de
cambio real han sido seguidos por abruptas depreciaciones lo cual después de cierto tiempo conlleva nuevamente a apreciaciones del
tipo de cambio real, ver Goldfajn y Valdés (1999) y Rosenthal (1993).
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Sin embargo, el TCRE no es observado por lo que debe ser estimado. Existen diversas formas de
realizar dicha estimacion. Isard (2007) expone seis metodologias para llevarla a cabo: la paridad de poder de
compra (PPC), la paridad de poder de compra ajustado por diferenciales de productividad, el enfoque de
balance macroeconomico, el enfoque de los diferenciales en la competitividad del sector de bienes
transables, los modelos de ecuaciones de comportamiento del tipo de cambio real (BEER) y los modelos de
equilibrio general (FEER)*. Adicionalmente a los modelos que ese autor incluye en su clasificacion, diversos
filtros u otros métodos estadisticos han sido utilizados para la estimacién del tipo de cambio real tendencial®.

Entonces, la pregunta si el tipo de cambio real esta desalineado y en qué magnitud lo esta, tiene distintas
respuestas dependiendo de la metodologia utilizada para estimar el tipo de cambio real de equilibrio®. En el
presente trabajo se realiza una estimacion del tipo de cambio real de equilibrio utilizando un modelo de tipo
BEER’. La estimacion del TCRE es la de una forma reducida usando métodos de series de tiempo, en la que se
relaciona el TCR con sus fundamentos. Este tipo de modelos han sido utilizados ampliamente por académicos,
organismos internacionales y bancos privados para estudiar los determinantes del tipo de cambio real.

En el presente trabajo, la estimacion del TCRE se realiza para 17 paises de América Latina:
Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, México,
Nicaragua, Panama, Paraguay, Republica Dominicana, Uruguay y la R.B. de Venezuela, partiendo de un
conjunto de variables fundamentales cominmente utilizadas en la literatura® como la productividad relativa,
las transferencias corrientes, los términos de intercambio, el consumo del gobierno, la posicion de inversion
internacional, la apertura comercial y las transferencias corrientes. La estimacion se hizo utilizando una
modificacion del método uniecuacional descrito en Baffes, Elbadawi y O’Connell (1999) que conlleva a la
estimacion de un modelo de vector de correccion de errores (MVCE). Adicionalmente en el caso de los
paises en que se consiguid una sola relacion de cointegracion, se realizo la estimacion de los parametros de la
relacion de largo plazo utilizando minimos cuadrados dindmicos.

Los resultados de este trabajo pueden resumirse en: (1) Los fundamentos mas relevantes para explicar
la trayectoria del tipo de cambio real en América Latina son la productividad relativa de los respectivos
paises con respecto a sus principales socios comerciales (Balassa-Samuelson), los términos de intercambio,
la posicion de inversion internacional y el cociente transferencias corrientes-PIB; (2) los fundamentos que
presentan una relacion de largo plazo con el tipo de cambio son especificos a cada pais, encontrandose gran
heterogeneidad entre las ecuaciones de cointegracion de los distintos paises estudiados; (3) la mayoria de los
paises muestra periodos con evidentes desalineaciones del TCR, en particular, se destaca la recurrencia de
episodios donde el tipo de cambio se sobrevaliia excesivamente y colapsa en crisis cambiaria, depreciaciones
abruptas, en muchos casos incluyendo sobre-reacciones muy costosas para la actividad economica.

El resto de este trabajo estd organizado de la siguiente manera: en la seccion 2 se esbozan
aspectos teoricos relacionados con el TCR, en la seccion 3 se presenta una revision de la literatura, en la
seccion 4 se describen las caracteristicas de la base de datos empleada, mientras que en la seccion 5 se
presentan e interpretan los resultados de las estimaciones. Por tltimo, presentamos algunas
consideraciones evaluativas.

Estas siglas se derivan de las iniciales en inglés, Behavioral Equilibrium Exchange Rate (BEER) y Fundamental Equilibrium Exchange Rate.
IMF (1999) utilizan el modelo de componentes no observados, mientas que Bello y Pineda (2002) utilizan promedios méviles y los filtros de
Hodrick-Prescott y Baxter-King. Notese que bajo estos métodos lo que se establece es un tipo de cambio tendencial o de largo plazo.

En este sentido, el caso de México, previo a la crisis de 1994, es interesante de considerar debido al amplio rango de los desalineamientos del
tipo de cambio real con respecto a su nivel de equilibrio, ver Ades, 1996.

Adicionalmente se utilizaron dos métodos estadisticos para la estimacion del tipo de cambio real el filtro Hodrick-Prescott y Hodrick-
Prescott modificado.

Bello y Heresi (2007) utilizan como variable fundamental en la estimacion del tipo de cambio real de equilibrio las remesas de los
inmigrantes.
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Il. Aspectos tedricos

Isard (2007) establece seis metodologias para llevar a cabo la estimacion del
TCRE: la paridad de poder de compra (PPC), la paridad de poder de compra
ajustado por diferenciales de productividad, el enfoque de balance
macroecondmico, el enfoque de los diferenciales en la competitividad del
sector de bienes transables, los modelos BEER y los modelos FEER.

Con respecto a la hipotesis de la PPC y a sus distintas versiones, se
ha sefialado que desde finales de los afios 70 los modelos basados en ellas
no han logrado explicar las fluctuaciones del TCR’. La hipétesis de PPC
parte de la constancia del TCRE por lo que éste no es afectado por
cambios en la productividad relativa de la economia con respecto a sus
socios comerciales, términos de intercambio o cambios en la dotacion de
factores. Si no se evidencian fuerzas de mercado que lleven al TCR a un
valor constante de largo plazo, entonces dicho valor no puede
considerarse un equilibrio. Contrastes empiricos'® para las economias
latinoamericanas'' apuntan a que la serie de TCR no fluctia o converja a
un valor especifico.

El enfoque del balance macroeconéomico estd basado en un
concepto de equilibrio tomando la economia en su conjunto y se
fundamenta en la definicion de la cuenta corriente que seria observada si
el PIB de todos los paises estaria a su nivel potencial y si ya se habrian
realizado todos los efectos de las variaciones del tipo de cambio real sobe
las importaciones y exportaciones de bienes servicios.

Ver Meese y Rogoff (1983).

Si la serie de TCR tiene una raiz unitaria, no converge o fluctia alrededor de un valor constante. Para la serie de TCR de los 17
paises en la base de datos utilizada, no se rechazé la hipotesis de raiz unitaria, véase la quinta seccion del presente estudio.

Para economias desarrolladas, la hipotesis de la PPC ha resurgido como explicativa de los movimientos del TCLP debido a la
construccion de series mas largas y a interpretaciones mas laxas de la PPC, ver Froot y Rogoft (1996).
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Las aplicaciones de este modelo son mas frecuentes para el caso de un pais que para un conjunto
de paises, ya que no se usa un modelo general debido a que la calibracion de esta cuenta corriente
requiere de la incorporacion al modelo de caracteristicas especificas a cada pais como la composicion de
las exportaciones y de las importaciones.

El enfoque de la competitividad de los transables a diferencia del anterior que analiza a la
economia desde una perspectiva amplia se focaliza en estudiar la competitividad del sector de bienes
transables al tipo de cambio prevaleciente. Usualmente bajo este esquema el sector transable es el sector
manufacturero por lo que los indicadores que se calculan dependen en buena medida de la informacion
estadistica que se produzca en este sector, esta es la razén fundamental por la que este enfoque
usualmente no se emplea para un conjunto de paises ya que es dificil disponer de series temporales larga
que contengan esa informacion'?.

Los modelos FEER se basan en modelos de equilibrio general que utilizan identidades contables
para generar proyecciones de las variables endogenas que sean consistentes con esas identidades'®. La
principal utilizacion de estos modelos esta orientada a proyecciones de corto plazo, por lo que no se
preocupan por la especificacion de la relacion de largo plazo, por lo que la utilizaciéon de estos modelos
es limitada para estudiar las relaciones de largo plazo entre el TCR y sus fundamentos'*.

Los Modelos de Comportamiento del Tipo de Cambio Real de Equilibrio (BEER) parten de dos
supuestos: que el TCR es funcion de un conjunto de variables macroeconémicas que son llamadas
fundamentos del TCR y que el valor observado del TCR converge a través del tiempo a su valor de
equilibrio, ver Edwards (1989). Para estimar el TCRE se parte de una ecuacion general que tiene los
mismos fundamentos potenciales para cada pais. Esta ecuacion es una forma reducida cuya estimacion
se hace por métodos de series de tiempo. La diferencia de los resultados entre paises va a depender de
cuales fundamentos resultaron significativos. Estas caracteristicas conjuntamente con el hecho que los
requerimientos de datos son variables macroeconémicas para las cuales se dispone de informaciéon en
muchos paises hicieron que en este trabajo se optara por este tipo de modelos.

En el presente trabajo, se optd por utilizar este método debido a el analisis se centra en la relacion
entre tipo de cambio real de equilibrio y sus desviaciones con un conjunto de fundamentos
macroecondomicos. Para un modelo tedrico que sustenta el modelo BEER ver Montiel (1999). A
continuacioén se comentaran las razones para incluir diferentes tipos de fundamentos. Como se vera en la
seccion 3, en la literatura sobre este tema se han utilizado distintas variables que estan enmarcadas
dentro de los fundamentos que enumeramos a continuacion.

En primer lugar en este tipo de modelos se incluye una variable que refleje la diferencia de
productividad entre los sectores transables y no transables de un pais, o entre los sectores transables de
un pais con respecto a sus socios comerciales'®. Un incremento en la productividad del sector transable
tenderia a apreciar el tipo de cambio real, el mecanismo por el que esto ocurre se conoce en la literatura
como el efecto Balassa-Samuelson. En un modelo de dos sectores transables y no transables, para un
precio dado del bien producido por el sector transable, si tiene lugar un aumento de la productividad en
ese sector se producird un aumento de la remuneracion del trabajo en ese sector, el cual se trasladara a lo
salarios en el sector no transable debido a la condicion de equilibrio. Esto producira un aumento de
precios en este Ultimo sector apreciando, en consecuencia, el TCRE. En el anexo 1, esta desarrollado un
modelo micro fundamentado donde se explicitan formalmente estas relaciones. La trayectoria del tipo de
cambio real'® depende de la tasa de variacion de la productividad en los sectores transables y no
transables, de los cambios en la distribucion del capital entre los distintos sectores productivos, de la
tasa de acumulacion de capital en términos per capita.

Una aplicacion de este enfoque fue realizada por .Kohli y Mohapatra (2007).

Una aplicacion de este enfoque fue realizada por Abdih y Tsangarides (2006).

' Ver Isard (2007).

La dificultad de conseguir datos de la productividad del sector transable de un pais y de sus socios comerciales hace que en distintos
estudios, ver la seccion 3, sea sustituida por el diferencial del PIB per capita.

Ver ecuacion Al-17.

10
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En segundo lugar, se supone que movimientos en los términos de intercambio deberian tener un
efecto en el tipo de cambio real. Un incremento en los términos de intercambio tiende a apreciar al tipo
de cambio real. El mecanismo por el que esto ocurre es similar al efecto Balassa-Samuelson'’. Estos
movimientos son de suma importancia para algunos de los paises de América Latina debido a la
concentracion de la canasta de exportacion en pocos productos basicos.

En tercer lugar, paises que posean mas activos externos netos con relacion al tamafio de su
economia tienden a tener en el largo plazo un tipo de cambio mas apreciado. Uno de los mecanismos por
los que esto puede pasar es que economias con un nivel importante de activos externos netos tienen una
mayor posibilidad de financiar déficits en cuenta corriente, en otras palabras de tener un tipo de cambio
real apreciado.

Por otra parte, la asignacion de los recursos entre los sectores transables y no transables es de
suma importancia en una economia como determinante, en el largo plazo, del tipo de cambio real. En
este sentido, las politicas del gobierno que estan orientadas fundamentalmente a la adquisicion de bienes
no transables afectan al tipo de cambio real. Economias en las que el peso del gobierno con relacion al
PIB sea mayor tenderan a tener un tipo de cambio mas apreciado.

Otra variable que puede tener una relacion con el tipo de cambio real en el largo plazo es la
apertura comercial. Restricciones al comercio internacional tienden a apreciar el tipo de cambio real'®.
Por el contrario economias en las que existan mayores libertades tienen a tener en el largo plazo un tipo
de cambio mas depreciado.

Por ultimo, las transferencias corrientes que recibe una economia con respecto a su PIB pueden
tener influencia sobre la trayectoria del TCRLP. El mecanismo por el que éste se puede ver afectado, es
a través del gasto en bienes no transables, que financian esas transferencias, y que eleva sus precios
apreciando el TCRLP.

7 Extendiendo el modelo del apéndice a tres sectores, se obtendrian las mismas conclusiones que antes.

Restricciones comerciales implican que los precios de los transables van a ser mayores en el mercado doméstico, por lo que el nivel
general de precios sera mayor, apreciandose el tipo de cambio real.

18
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l1l. Revision de la literatura
empirica

En la presente seccion se hace una revision de trabajos que han aplicado
los modelos BEER' a paises no industrializados haciendo énfasis en
aquellos que han establecido relaciones estadisticas de largo plazo entre el
TCR vy sus fundamentos.

Los estudios revisados difieren tanto en el nimero como en los
fundamentos potenciales utilizados. Igualmente hay diferencia en cuanto los
que estadisticamente resultaron tener una relacion de largo plazo con el TCR.
En primera instancia se presenta una revision de estudios para los cuales se
hicieron estimaciones del TCRE para varios paises, luego se reportan algunos
trabajos donde se realizaron estimaciones individuales para distintos paises
especificos.

Baffes, Elbadawi y O’Conell (1997) realizan una estimacion del
TCRE para Burkina-Faso y Costa de Marfil. En ambos casos se utilizé un
MVCE para realizar la estimacion. Para Burkina-Faso se utilizaron datos
anuales para el periodo 1970-93 y los fundamentos utilizados fueron el
producto por trabajador relativo al de los paises de la OECD, el grado de
apertura medido como el cociente de las importaciones-PIB y la balanza de
recursos como porcentaje del PIB. Para Costa de Marfil se utilizaron
también datos anuales pero para el periodo 1967-2003, los fundamentos que
resultaron estadisticamente significativos fueron los tres ultimos sefialados
para Burkina-Faso el cociente inversion-PIB. Ese trabajo establece los
lineamientos para llevar a cabo estimaciones empiricas de los modelos
BEER. En este estudio se siguen las directrices de esos autores.

1 Una revision de las diversas metodologias para la estimacion del tipo de cambio real de equilibrio puede ser encontrada en Edwards y

Savastano (1999). La realizada aca hace énfasis en aplicaciones empiricas de los modelos BEER.

13
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En otro estudio Broner, Loayza y Lopez (1997) emplearon dos fundamentos: el precio relativo de
los no transables a los transables y los activos externos netos en su trabajo sobre el TCR para Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, Estados Unidos, México, Pert y Venezuela para el periodo 1960-1995. Por su
parte, Ades (1996) usando datos trimestrales para México, Sudafrica e Indonesia emple6 como
fundamentos del TCR los términos de intercambio, el grado de apertura, los flujos externos de capitales
y la tasa de interés externa.

En un trabajo reciente Montiel (2007), llevd a cabo una estimacion del TCRE para Argentina,
Bolivia, Brasil, Chile, Paraguay y Uruguay utilizando datos anuales para el periodo 1969-2005. Para
cada caso se utilizo un MVCE. Para Bolivia y Uruguay encontr6 que los fundamentos®® del TCR eran
los términos de intercambio y la productividad relativa; para Chile, solamente la productividad relativa,
mientras que para Brasil, los fundamentos obtenidos fueron un indice de productividad relativa y la
posicion de inversion internacional como porcentaje del PIB. En Paraguay adicionalmente a estos dos
ultimos, el grado de apertura result6 ser un fundamento del TCR.

Para Argentina, en dos estudios se estiman MVCEs. Falbo (2005) us6 datos anuales para el
periodo 1960-2004 encontré6 que los fundamentos del TCR son los activos externos netos, las
productividades relativas de los sectores transables y no transables de ese pais con respecto a los de
Estados Unidos. Por su parte Garegnani y Escudé (2005) encontraron que el TCR tiene una relacion de
largo plazo con los términos de intercambio y un indice real del precio del dolar. Estos autores utilizaron
datos trimestrales desde 1975 a 2004.

Para Chile Soto y Valdés (1998), usando datos trimestrales entre 1978-97, encuentran evidencia
de una relacion de largo plazo entre el TCR y la productividad relativa del sector transable respecto del
no transable, la posicién de activos externos netos y el gasto publico; los términos de intercambio
resultaron no significativos. En otro estudio Céspedes y De Gregorio (1999) utilizan datos trimestrales
en el periodo 1977-98 y emplean como metodologia de estimacion VAR cointegrados y Minimos
Cuadrados Dindmicos (MCD). Segin este estudio los fundamentos del TCR son los términos de
intercambio, el cociente activos externos netos-PIB, el cociente gasto del gobierno-PIB y los
diferenciales de de la productividad media del trabajo en el sector transable en relacion a la
productividad media del trabajo en el sector no transable. Por su parte, Calderon (2004) estima la
trayectoria del TCRE utilizando tanto un MVCE y como minimos cuadrados dindmicos, con datos
trimestrales para el periodo 1977-2003. En particular, encuentra que la depreciacion del peso chileno en
los ochenta se explica principalmente por el mayor endeudamiento interno neto del pais y por un menor
nivel de gasto fiscal. A su vez, la apreciacion durante los noventa, se atribuye a un aumento en la
productividad relativa del sector transable y a una mejora en la posicion de activos externos.

En Colombia, dos trabajos realizan una estimacion del TCRE usando MVCE Oliveros y Huertas
(2002), usando datos anuales entre 1958 y 2001, encontraron que los fundamentos estadisticamente
significativos del TCR en el largo plazo son los activos externos netos, el diferencial de tasas de interés
con Estados Unidos y la productividad relativa a Estados Unidos. Igualmente hacen otra estimacion
utilizando datos trimestrales desde 1980 a 2002 y encuentran que los fundamentos son los activos
externos netos y la productividad relativa a Estados Unidos. Echavarria, Vasquez y Villamizar (2005)
obtienen el resultado de que los fundamentos del TCR son el diferencial de productividad entre
Colombia y Estados Unidos, los términos de intercambio, los activos externos netos y el gasto del
gobierno ambos como porcentaje del PIB. Estos autores usaron datos anuales entre 1962 y 2004.

Werner (1997) en su estudio del TCR en México utilizé datos trimestrales desde 1979:T1 hasta
1997:T1. Este autor empled una lista extensa de fundamentos entre los que destacan el precio del
petrdleo, el gasto del gobierno, los aranceles, la tasa de interés de la deuda externa, la cuenta de
capitales, la oferta de dinero y el diferencial de intereses relativo a Estados Unidos.

Para Uruguay, Aboal (2003), usando datos trimestrales para el periodo 1986-2000, obtuvo como
resultado que los fundamentos del TCR son el cociente de la productividad media total de la economia

2 En el presente trabajo se utiliza un conjunto de fundamentos similares a los del trabajo de Montiel (2007). En la seccion siguiente son

explicados con detalle.
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sobre la productividad media de la industria, el cociente del consumo total de la economia-PIB, el
cociente del gasto del consumo-PIB.

Para el caso de Venezuela, Blyde (1999), us6 datos trimestrales para el periodo 1983-1998,
encuentra estimando un MVCE que los fundamentos del TCRE Ia razon inversion-PIB, la razén gasto
del gobierno-PIB y la tasa de interés real. Por otra parte Zalduendo (2006) estima un MVCE para ese
pais usando datos anuales para el periodo 1950-2004 y encuentra que los fundamentos del tipo de
cambio real son el precio del petroleo deflactado por el precio unitario de las exportaciones de
manufacturas, el diferencial del PIB per capita medido en délares PPC con respecto a los principales
socios comerciales, el gasto del gobierno como porcentaje del PIB el diferencial de tasas de interés con
respecto a los principales socios comerciales.

Esta metodologia se ha aplicado recientemente para el caso de dos paises africanos. Para la
economia de Botswana, Iimi (2006) estima un MVCE usando como fundamentos del TCR el precio
relativo de los no transables a los transables, las entradas de capitales, los términos de intercambio, la
prima de riesgo y el diferencial de tasas con respecto a los principales socios comerciales. Para
Sudafrica, MacDonald y Ricci (2003) usando la misma técnica de estimacion encuentran que los
fundamentos del TCRE, el PIB y el diferencial de las tasas de interés relativas a los principales socios
comerciales, un indice de precios de los principales productos basicos que exporta Sudafrica deflactados
por el indice de precios de exportacion de los paises industrializados, el grado de apertura de la
economia medido como la razén de la suma de las importaciones y exportaciones con respecto al PIB, el
saldo fiscal y los activos externos netos.

Por tultimo los estudios Dorantes-Amuedo y Pozo (2004) y Lopez, Molina y Bussolo (2007) que
exploran la relacion entre el TCR y las remesas de trabajadores emigrantes. Debido a que no hay datos
suficientes de esta Ultima serie para ningun pais, y que la longitud presenta una amplia variabilidad entre
paises realizan una estimacion de utilizan una base de datos de panel no balanceada. La fuente de los
datos de remesas es el Balance of Payments Statistics del Fondo Monetario Internacional (2008). Como
métodos de estimacion utilizan efectos fijos y variables instrumentales. Es de hacer notar que en
ninguno de estos dos estudios se estima un TCRE. El estudio de Amuedo-Dorantes y Pozo (2004)
incluye trece paises de América Latina y el Caribe: Argentina, Belize, Bolivia, Colombia, El Salvador,
Guatemala, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Peru, Republica Dominicana y Trinidad y Tobago,
en el periodo 1979-98 utiliza como regresores las remesas de trabajadores inmigrantes expresadas en
términos per cdpita, el PIB per cdpita, el cociente consumo total del gobierno-GDP, la tasa de interés
real externa, los términos de intercambio y los flujos de ayuda externa en términos per capita, los cuales
incluyen los fondos de asistencia para el desarrollo asi como otra ayuda externa. En ambos casos
obtienen que las variables que tienen una relacion estadistica significativa con el TCR son las remesas
de trabajadores inmigrantes, el PIB per cépita y la tasa de interés externa. Notese que no se encontrd una
relacion estadisticamente significativa entre los flujos de ayuda oficial externa per capita y el TCR. Por
su parte, Lopez, Molina y Bussolo (2007) también utilizan una base de datos que incluye un espectro
mas amplio de paises de bajos y medios ingresos, entre los que incluyen 20 paises de Latinoamérica y el
Caribe: Argentina, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
Guatemala, Haiti, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Peru, Republica
Dominicana y R.B. Venezuela. Sus principales resultados son que existe una relacién estadisticamente
significativa entre el TCR y las remesas y que esta relacion es mayor en Latinoamérica.
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V. Datos

La base de datos utilizada contiene informacion anual del tipo de cambio
real (TCR) y de sus potenciales fundamentos para 17 paises de América
Latina (AL17). El conjunto de fundamentos potenciales incluye: un indice
de productividad relativa (IPR), el cociente del transferencias corrientes-
PIB (TCPIB) el logaritmo de los términos de intercambio (LTI), la
posicion de inversion internacional como porcentaje del PIB (PIIPIB), el
consumo del gobierno como porcentaje del PIB (CGPIB) y una proxy de
apertura comercial de los paises medida también como proporcion del PIB
(ACPIB). Como se describe en la proxima seccion estas variables
resultaron ser mayoritariamente no estacionarias.

1. Elindice del tipo de cambio real

El indice (2000=100) del tipo de cambio real se calcula ponderando los
indices del tipo de cambio real bilateral de cada socio comercial por la
participacion del comercio con ese socio en el total del comercio del pais. El
indice del tipo de cambio real bilateral se calcula deflactando el tipo de
cambio nominal por la relacién entre inflacion interna y externa, basada en
los indices de precios al consumidor (IPC) de los principales socios y del pais
doméstico. La fuente de informacion es la Division de Desarrollo Econéomico
de la CEPAL*'.

En el grafico 4.1 se puede apreciar la trayectoria del TCR de los 17
paises del estudio. Una caracteristica de estas series es la gran variabilidad
que presentan, debido a que hay una correspondencia entre ellas y las
frecuentes crisis del sector externo que han tenido lugar en la region.
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Ver Estudio Econémico de América Latina y el Caribe 2004-2005, Recuadro I11.2.
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Destacan por su alta variabilidad paises como Argentina y Nicaragua, cuyas desviaciones
estandar para el cambio del logaritmo del TCR (AlogTCR) en el periodo 1969-2006 alcanza a 31% y
55% respectivamente; el resto de los paises se mueven en un rango entre 10% y 17%.

Por otro lado, en el grafico 4.1 notense: las fuertes depreciaciones de la década de los ochenta
como consecuencia de la correccion post-crisis de la deuda en la mayoria de los paises; el abandono
de la caja de conversion Argentina en 2001; la devaluacion de Brasil en 1998 y el acelerado proceso
descendente del TCR experimentado desde 2003; la exagerada caida del peso mejicano que derivo en
la crisis del tequila a fines de 1994 y la respectiva devaluacion desde 1995, entre otros. Cada uno de
estos eventos implicéd una variacion importante al momento que tuvieron lugar en las respectivas
series. Notese igualmente, la similitud en la trayectoria del TCR de algunos paises centroamericanos
como Guatemala, Honduras y Republica Dominicana, o entre Ecuador y Colombia (vease Grafico 4.1
al final del capitulo).

2. Elindice de productividad relativa (IPR)

Los indices de productividad relativa fueron calculados como la razon entre el PIB por trabajador
doméstico encadenado en dolares (a precios constantes de 2000) ajustados por paridad de poder de compra
(PPC) y un promedio ponderado (por volumen de comercio) del PIB por trabajador encadenado en dolares
(a precios constantes de 2000) ajustados por PPC de los principales socios comerciales. Los ponderadores
son los mismos que se utilizaron para el calculo del TCR. Las series reales de PIB por trabajador en dolares
PPC (hasta 2004) fueron obtenidas de las Penn World Tables, version 6.2 (ver Heston, Summers y Aten,
2006)*?, empalmadas hasta 2006 con cifras PPC del World Development Indicators.

Vale la pena comentar algunos hechos que se desprenden de la observacion de estas series (ver
grafico 4.2): a) En una vision de largo plazo, el desempeiio en términos de productividad relativa de la
region ha sido bastante pobre, independientemente de la heterogeneidad entre paises. b) Es notable que 12
de los 17 paises se encuentren en 2006 en una situacion relativa inferior que a fines de los setenta
(divergencia). Chile, Panama, Paraguay, Republica Dominicana y Uruguay son los Unicos paises que
registran al final de la serie un nivel de productividad relativa mayor al que tenian en 1969. c¢) Chile es el
unico pais de la muestra que presenta un proceso de incremento sostenido de la productividad desde
mediados de la década de los ochenta (convergencia)®. Mas aun, Chile es el tnico pais que al final del
periodo registra un nivel méximo histoérico en su serie de productividad relativa. d) Los paises
sudamericanos tienen una mayor productividad relativa que los paises centroamericanos. En el afio 2006,
los 9 paises sudamericanos de la muestra tienen un PIB por trabajador que representa (en promedio simple)
un 42% respecto del PIB ponderado de sus socios comerciales; el mismo indicador para los 5
centroamericanos es 24%, mientras que México representa un 33% (vease Grafico 4.2 al final del capitulo).

3. Elindice de los términos de intercambio (TI)

El indice (2000=100) de los términos de intercambio se calcula como la razon entre un indice de valor
unitario de las exportaciones y un indice de valor unitario de las importaciones. La fuente de los
términos de intercambio es la Division de Estadistica y Proyecciones Econémicas de CEPAL.

En el grafico 4.3 se puede apreciar la elevada volatilidad de esta variable, como consecuencia de
la alta concentracion de la canasta exportadora en los distintos paises de la region. En efecto, notese que
para el caso de paises cuyas exportaciones estin muy concentradas en un bien, como Ecuador,

22
23

Un procedimiento similar para calcular esta variable fue seguido por Montiel (2007).

Sin embargo, segin Duarte y Restuccia (2006), usando un periodo mas amplio, Chile no es uno de lo milagros de crecimiento a nivel
mundial, a pesar del citado repunte que ha experimentado. Restuccia (2007) y Solimano y Soto (2005) encuentran que la explicacion
de este fendmeno esta en la en el bajo nivel de la productividad total de los factores (PTF) de los paises de la region. El primero de
los autores explica este fenomeno a partir de la mala asignacion de recursos que ocurre como consecuencia de distorsiones.
Rodriguez (2007) atribuye este fendémeno al surgimiento de trampas de pobreza.
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Venezuela y México (bienes energéticos), Chile (cobre), Bolivia (hidrocarburos) y Paraguay (soja), la
serie de los términos de intercambio sigue los vaivenes de los precios de esos productos. En este caso,
también es notable la diferencia entre paises sudamericanos y centroamericanos, en el sentido que los
primeros se vieron beneficiados con el auge de precios de productos bésicos** iniciado en 2003,
mientras que los ultimos, en su calidad de exportadores netos de petrdleo, se han visto claramente
perjudicados (vease Grafico 4.3 al final del capitulo).

4. Laposicion deinversion internacional (PIIPIB)

La posicion de inversion internacional de un pais corresponde a la suma de las posiciones netas (activos-
pasivos) de inversion extranjera directa, inversion de portafolio, instrumentos de deuda y reservas
internacionales (menos oro). Las cifras utilizadas en este trabajo provienen de Milesi y Ferretti (2006)
quienes para sus calculos utilizan cifras en dolares corrientes provenientes del IFS del Fondo Monetario
Internacional. En el presente trabajo se utiliza la posicion de inversion internacional como porcentaje del
PIB. El grafico 4.4 muestra claramente el deterioro generalizado de la posicion de inversion
internacional de la region en el periodo post-crisis de la deuda. Muchos paises se recuperan hacia fines
de la década, notablemente Brasil y en menor medida Bolivia, Chile y Uruguay. Ademas, se observa que
salvo Venezuela, todos los paises tienen una posicion deudora neta con el resto del mundo en todo el
periodo analizado (vease Grafico 4.4 al final del capitulo).

5. El cociente consumo del gobierno-PIB (CGPIB)

El consumo del gobierno esta medido como porcentaje del PIB. La informacion proviene de dos fuentes:
la Oxford Latin American Economic History Database para el periodo 1969-1989 y el ILPES para 1990-
2006. En el grafico 4.5 puede observarse la trayectoria de gasto fiscal de los distintos paises (vease
Grafico 4.5 al final del capitulo).

6. Laaperturacomercial (ACPIB)

Idealmente, se debiera utilizar un indicador arancelario para captar la politica comercial de los paises,
sin embargo, en términos practicos, es dificil obtener series homogéneas de tarifas arancelarias para
todos los paises. Para aproximarnos a la variable requerida utilizamos un indicador de apertura
comercial normalmente usado en la literatura, construido como la suma de las importaciones y
exportaciones como porcentaje del PIB, medido a precios constantes de 2000 (ver grafico 4.6). Los
datos provienen de los anuarios estadisticos de CEPAL (veése Grafico 4.6 al final del capitulo).

7. El cociente transferencias corrientes-PIB (TCPIB)

Las transferencias corrientes son los asientos compensatorios de los traspasos de propiedad de recursos
reales o financieros entre residentes y no residentes, ya sea en forma voluntaria u obligatoria, que no
entrafian un quid pro quo en valor econdmico, es decir, que no suponen una contraprestacion

equivalente en bienes y servicios™.

En las transferencias corrientes se distinguen (a) las del gobierno general, por ejemplo, cooperacion
internacional corriente, pagos de impuestos corrientes sobre la renta y el patrimonio, etc., y (b) otras
transferencias, que incluyen las remesas de trabajadores emigrantes entre otras partidas menores. Son

2 Ver Bello y Heresi (2008).

% Las transferencias corrientes comprenden todas aquellas transacciones en las que no tiene lugar: i) un traspaso de propiedad de activos fijos;
ii) un traspaso de fondos vinculados o condicionados a la adquisicion o enajenacion de activos fijos; iii) una condonacion de un pasivo por
parte de un acreedor, sin que se reciba a cambio una contrapartida. Todas estas son transferencias de capital.
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precisamente estas remesas privadas las que han elevado la importancia de las transferencias corrientes
dentro de la cuenta corriente de la balanza de pagos de muchos paises de la region.

Entre 1980 y 2006, las transferencias corrientes en América Latina (17 paises)’® se han
incrementado 15 veces en términos reales®’, lo que representa una tasa de crecimiento promedio anual de
11%. Sin embargo, el agregado regional esconde bastante diversidad entre las distintas subregiones, dado
que la tasa de crecimiento ha sido mayor en México y Centroamérica que en los paises del sur del
continente.

En 2006, México este pais recibio transferencias corrientes por un monto total de
aproximadamente 26.000 millones de ddlares, ver en el Apéndice 2, grafico A2-1; lo siguen Colombia
con 5.000 millones, Brasil con 4.800 millones, Guatemala con 4.300 millones, Chile con 4.000 millones,
El Salvador con 3.500 millones, Ecuador con 3.200 millones, Republica Dominicana con 3.300
millones, Honduras con 2.500 millones, Perti con 2.100 mil millones y Haiti con 1.000 millones.

Sin embargo, en términos relativos al tamafio de la economia, los paises centroamericanos son los
principales receptores dentro de la region, con entradas brutas que en 2006 superan el 10% del PIB en El
Salvador (19%), Guatemala (14%), Haiti (29%), Honduras (24%) y Nicaragua (19%). El agregado con
los 6 centroamericanos mas Haiti y Republica Dominicana (Centroamérica (8)) promedia 12% del PIB;
para América del Sur (10 paises) la cifra es s6lo de 1%, pero destacan paises como Bolivia (8%) y
Ecuador (8%); en México representaron 2,7% del producto, ver grafico A2-2.

Las remesas de trabajadores emigrantes son la partida que mas ha crecido dentro de las
transferencias corrientes. Estas se han transformado en los ultimos afios en una de las fuentes de
financiamiento mds importante para muchas economias en desarrollo, un fenémeno particularmente
relevante en algunos paises de América Latina y el Caribe®®. El FMI reporta las remesas de trabajadores
emigrantes separada de las transferencias oficiales”. Sin embargo, una serie larga de esa variable no
esta disponible para los paises incluidos en este estudio, por lo que se decidio utilizar el cociente
transferencias corrientes-PIB lo que nos permite incluir una variable que reflejara esos flujos en el
contexto de una estimacién de series temporales para cada pais®.

La correlacion entre las series de transferencias corrientes-PIB y la de remesas-PIB resultd
elevada en muchos de los paises. Destaca el caso de México, con una correlacion cercana a 1. El peso
relativo de las remesas de trabajadores emigrantes en las transferencias corrientes ha incrementado
sostenidamente desde 1990. En la década de los ochenta las transferencias oficiales tuvieron una mayor
participacion. Noétese en el grafico A2-3, que para el conjunto de los 17 paises considerados, los flujos
de transferencias corrientes se han mas que duplicado como proporcion del PIB entre 1990 (0,9% del
PIB) y 2006 (2,0% del PIB).

Desde el punto de vista de la presion macroeconomica de estos flujos de divisas sobre el tipo de
cambio real’', la variable relevante es el total de transferencias corrientes y no solamente las remesas de

% La fuente de informacién es la Division de Estadisticas y Proyecciones Econdmicas de la CEPAL.

La serie en millones de dolares corrientes fue deflactada utilizando un indice de valor unitario de las importaciones de bienes y servicios
relevante para la region.

Segun el World Economic Outlook (2005), en 2004, las remesas de trabajadores emigrantes alcanzaron 144 mil millones de dolares, de los
cuales aproximadamente 28% fueron recibidos por América Latina y el Caribe, lo que la convierte en la region que recibe mas remesas. Esto
viene a confirmar el comportamiento observado desde los ochenta, Gammeltoft (2002) muestra que las remesas anuales a los paises en
desarrollo se duplicaron entre 1988 y 1999 y que fueron una fuente de ingresos mas importante que la que recibieron de la ayuda oficial
relacionada con el desarrollo. En el periodo 1995-99, seis paises de América Latina y el Caribe: Jamaica, El Salvador, Antigua y Barbuda,
Nicaragua, Republica Dominicana y Grenada, aparecen entre los paises que recibieron mayor cantidad de remesas como porcentaje del PIB.
Sin embargo, durante ese periodo segin la misma fuente, el Sur de Asia y el Norte de Africa fueron méas importantes relativo a otros flujos
privados que reciben.

¥ Ver Balance of Payments Statistics, IMF (2008).

3 Como se menciond anteriormente Amuedo-Dorantes y Pozo (2004) y Lopez, Molina y Bussolo (2007) utilizan esos datos de remesas pero
ellos lo hacen en un contexto de datos de panel.

La importancia de estos flujos también afectan o pueden ser afectados por otras variables macroecondmicas. Por ejemplo con respecto al
ciclo econdémico, en principio, se podria afirmar que este tipo de flujos tienen una caracteristica naturalmente contraciclica respecto del clima
econdmico del pais receptor. Esto es, las transferencias de dinero aumentan durante o inmediatamente después de periodos de crisis
macroeconomica o desastres naturales, con el objetivo de suavizar el nivel de consumo de las familias receptoras. Sin embargo, la evidencia
empirica no es concluyente. Fajnzylber y Lopez (2006) sostienen que la sensibilidad de las remesas ante fluctuaciones del PIB es mayor en
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trabajadores. Mas aun, las transferencias oficiales son especialmente importantes por ejemplo en El
Salvador, en ciertos periodos de la muestra, como la década de los ochenta. Por la misma razoén, las
estimaciones econométricas del presente estudio se efectilan con el flujo total neto de transferencias
corrientes (vease Grafico 4.7 al final del capitulo).

América Latina que en el resto del mundo en desarrollo. Al mismo tiempo, encuentran gran heterogeneidad dentro de los 26 paises de la
region analizados. Por ejemplo, encuentran una respuesta contraciclica y estadisticamente significativa de las remesas en Ecuador, México,
Costa Rica, Panama y Perti, mientras que obtienen una relacion prociclica significativa en El Salvador, Paraguay y Venezuela. En el caso de
los impactos sociales de las remesas internacionales de inmigrantes los més estudiados han sido sobre la pobreza y la desigualdad. Dos
trabajos recientes han estudiado estos impactos para varios paises en desarrollo. Adams y Page (2005), usando datos de remesas provenientes
del anuario de la balanza de pagos del Fondo Monetario Internacional (FMI), migracion, desigualdad del ingreso y pobreza para 71 paises de
bajos y medianos ingresos encontraron que las remesas de inmigrantes reducen la pobreza. Por otra parte, Acosta et al. (2007) usando datos
de 59 paises industriales y en desarrollo para el periodo 1970-2000, encuentran que las remesas tienen un impacto significativo pero pequefio
en la pobreza y la distribucion del ingreso. La fuente de los datos de remesas es la misma que la del estudio de Adams y Page (2005).
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GRAFICO IV.1
AMERICA LATINA (17): TIPO DE CAMBIO REAL
(indice 2000=100)
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GRAFICO IV.2
AMERICA LATINA (17): INDICE DE PRODUCTIVIDAD RELATIVA
(indice 2000=100)

80+

70

60-|

50

44

Ecuador

40

36

32

28|

24

45

40

60

México

55

50

45-]

40

35+

30

80

Uruguay

70

60-|

50

40

&

Fuente: Calculos propios basados en estadisticas de la World Penn Table 6.2 y World Development Indicators, World Bank.

Est.Plur.de Bolivia Brasil Chile Colombia
48 80 40
444
70
36
40
60
36
32
50
32
T T T T 28 T T T T 40 T T T 28 T T T T T
80 85 90 95 5 75 80 85 90 5 85 90 95 70 80 8 90 95
ElSalvador Guatemala Haiti Honduras
40 14 20
4 124
% 184
32 10
164
284 8
14
244 6
T T T T 20 T T T T 4 T T T 125 T T T T
80 85 90 95 5 75 80 85 90 85 90 95 70 80 8 90 95
Nicaragua Panama Paraguay Republica Dominicana
55 50 28
50 45 26
244
45 40
22
40 35
20
35 30 184
T T T T 30 T T T T 25 T T T 16 T T T T
80 85 90 95 5 75 80 85 90 85 90 95 70 80 8 90 95
Rep.Bol.de Venezuela

78 N O[[OLIESD [9p BIWOUOIIOIEIA ALIAS - TVIHD

/1 exed orpnysa un :ouqiInba op [ear orquied ap odn g

*-sosted



144

GRAFICO IV.3
AMERICA LATINA (17): TERMINOS DE INTERCAMBIO

(indice 2000=100)
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GRAFICO IV.4
AMERICA LATINA a7): POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL
(Porcentaje del PIB)
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GRAFICO IV.5

AMERICA LATINA (17): CONSUMO DEL GOBIERNO
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Célculos propios basados en estadisticas Oxford Latin American Economic History Database para el periodo 1969-1989 y el ILPES para 1990-2006.
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GRAFICO IV.6
AMERICA LATINA (17): APERTURA COMERCIAL
(Porcentaje del PIB)
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AMERICA LATINA (17): TRANSFERENCIAS CORRIENTES NETAS

GRAFICO IV.7
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Calculos propios basados en datos de la Division de Estadistica, CEPAL.
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CEPAL - Serie macroeconomia del desarrollo N° 82

El tipo de cambio real de equilibrio: un estudio para 17 paises...

V. Estimaciones

Con el objeto de obtener una primera aproximacion de la estimacion del
TCRE, estimaremos un tipo de cambio real tendencial (TCRT), a partir de
dos filtros, el de Hodrick y Prescott (HP)** y el de Hodrick y Prescott
Modificado (HPM)**. Estos métodos permiten realizar la descomposicion
de una serie temporal entre su componente de tendencia (aquella parte que
puede considerarse permanente) y su componente ciclico. En esta
metodologia el TCRT es el componente de tendencia de la serie efectiva de
tipo de cambio. Las diferencias con respecto a ésta son interpretadas como
desalineamientos del TCR. Cuando la serie de tipo de cambio observado
estd por debajo de la tendencia se dice que el tipo de cambio esta
sobrevaluado. Por el contrario, cuando estd por arriba se dice subvaluado.
Como ejemplo, para 2006, utilizando el filtro HPM, el tipo de cambio real
se encontraba sobrevaluado en Brasil (-2,5%), Chile (-1,4%), Colombia
(-0,9%), Ecuador (-0,4%), Guatemala (-1,3%), Honduras (-0,3%), Paraguay
(-0,7%) y Republica Dominicana (-1,2%), mientras que habria estado
subvaluado en Argentina (1,9%), Bolivia (1,2%), México (0,4%), Nicaragua
(1,1%), Panama (0,1%), Uruguay (0,9%) y Venezuela (1,4%).

Se ha sefialado que los métodos estadisticos no establecen los
determinantes economicos del TCR, y por tanto, de su desalineacion, y en
tal sentido, son poco informativos para quienes toman decisiones de
politica economica.

32
33

Ver Hodrick y Prescott (1980).

Ver Kaiser y Maravall (2004). Este método se utiliz6 debido a la critica que se hace al filtro HP con relacion a su comportamiento en
los extremos, tema especialmente importante en situaciones en las se esté interesado en la desalineacion de la tltima observacion.
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CEPAL - Serie macroeconomia del desarrollo N° 82 El tipo de cambio real de equilibrio: un estudio para 17 paises...

Para entender los movimientos del TCR es necesario establecer un marco de andlisis teorico
respecto de como distintas variables afectan su comportamiento.Particularmente relevante es entender si
los movimientos efectivos del TCR corresponden a movimientos desequilibradores de éste, no
consistentes con las trayectorias de largo plazo de sus determinantes, en el sentido que responden mas
bien a cambios permanentes en los fundamentos.

La ecuacion especifica a ser estimada es

LTCR, =By + B*IPR, + B,*CGPIB, + By*PIIPIB, + By*LTI, + Bs*ACPIB, + B*TCPIB,+u, (5.1)

Notese que es una forma reducida en la que se relaciona el TCR con el vector de fundamentos
comentados en la seccidon 4. Esta ecuacion puede ser estimada de diversas formas y su valor ajustado no
es el TCRE, debido a que este ultimo responde a cambios permanentes en los fundamentos, y por lo
tanto, debe ser proyectado a través de los valores de largo plazo de sus respectivos determinantes.

Las tendencias de los fundamentos pueden ser obtenidas a través de distintos métodos
estadisticos. Por ejemplo, Baffes, Elbadawi y O’Connel (1997) utilizan la descomposicion de Nelson-
Beveridge, Addes (1996) utiliza el procedimiento de medias modviles exponenciales, Blyde (1999),
MacDonaldy Ricci (2003) y Zalduendo (2006) utilizan el filtro HP, Iimi (2006) utiliza el método de
filtrado de series de Holt y Winters. En el presente trabajo los cambios permanentes de los fundamentos
se obtienen a partir del filtro HPM. Por su parte, la ecuacion 5.1 es estimada utilizando un mecanismo de
vector de correccion de errores (MVCE). Asi el logaritmo del TCRE se obtiene a partir de los
parametros estimados de la relacion de largo plazo tal como en la siguiente expresion:

LTCRE=B, +p, *IPR{ +pB, * CGPIB] +f; * PIIPIB{ +pB, * LTI; +B;5* ACPIB{ +B, * TCPIB] (5.2)

donde el super indice p, sefiala que es el componente tendencial de los fundamentos. Especificamente el
proceso utilizado para estimar (5.1) fue una modificacién del método uniecuacional descrito en Baffes,
Elbadawi y O’Connell (1999), el cual tiene como primer paso un estudio de estacionariedad de las
series. Para ello, se utilizaron dos contrastes de raiz unitaria, el de Dickey y Fuller Aumentado (DFA)**
y el de Phillips y Perron (PP). Los resultados de estos contrastes asi como la especificacion utilizada
para realizarlos, la cual estd determinada por las caracteristicas de las series, estan en el cuadro 5.1.
Segun los resultados de ambos contrastes el LTCR, el IPR y la ACPIB son integradas de orden 1, I(1),
para todos los paises. Por su parte las series de LTI resultaron ser mayoritariamente I(1) segiin el DFA y
el PP, con excepcion de El Salvador, Guatemala, Haiti, Paraguay y Republica Dominicana. La serie
PIIPIB result6 ser I(2) para Chile y Colombia, mientras que seria I(1) para el resto de los paises segiin
ambos contrastes. La serie de CGPIB resulto ser estacionaria en Bolivia segiin ambos contrastes y en
Ecuador segun el DFA (véase el cuadro 5.1 al final del capitulo).

Como segundo paso en esta metodologia, dado que las series resultaron no estacionarias®, se
procedié a realizar el contraste de cointegracion de Johansen®®. Los resultados del contraste de
cointegracion®’ se muestran en el cuadro 5.3. En el caso de Argentina, Bolivia y Panama, se encuentra
evidencia de mas de una relacion de cointegracion entre el tipo de cambio y sus respectivos
fundamentos, mientras que en el resto de los paises, no se puede rechazar la hipotesis de que existe
solamente una relacion de cointegracion (véase cuadro 5.2 y 5.3 al final del capitulo).

En la tercera etapa, se procedio a estimar el vector de coeficientes de largo plazo utilizando el
MVCE utilizando la especificacion determinada en el contraste de cointegracion de Johansen. Los
coeficientes resultantes de tal estimacion de la relacion de largo plazo se presentan en los paneles A y B
del cuadro 5.4. Adicionalmente, para los paises en que se consigui6 una sola relacion de cointegracion,

* Ver Dickey y Fuller (1979).

> La serie CGPIB para Bolivia no fue utilizada en el contraste de cointegracion de Johansen debido a que resulto ser I(0). En el caso de
las series que resultaron ser 1(2), se las diferenci6 una vez antes de aplicar el contraste de cointegracion de Johansen.

3 Ver Johansen (1988).

" En el cuadro 5.2, se reportan los VAR auxiliares, el nimero de rezagos utilizado, y los tests de normalidad y autocorrelacién para
cada pais, que permitieron definir el nimero de rezagos con el cual se ejecuto el contraste de Johansen.
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se estimaron los mencionados parametros a través de minimos cuadrados dinamicos (MCD)*® (véase el
cuadro 5.4 al final del capitulo).

Notese que los determinantes del tipo de cambio de equilibrio difieren entre los distintos paises.
Sin embargo, destaca la elevada frecuencia con que el indice de productividad relativa resulta ser
estadisticamente significativo, mostrando una relacion de largo plazo con el TCR en 12 de los 17 paises
estudiados, esto es, el efecto Balassa-Samuelson no es rechazado por los datos. Los tnicos paises donde
el indice de productividad relativa no es significativo es en Bolivia, Ecuador, El Salvador, México y
Repuiblica Dominicana.

Asimismo, también destacan como determinantes la posicion neta de activos internacionales y los
términos de intercambio, con incidencia en 8 sobre el total de 17 paises. Este ltimo resultado puede
estar asociado a las fuertes fluctuaciones en la posicion deudora de los paises de la region durante el
periodo analizado, y la elevada volatilidad de los precios de exportacion, especialmente en paises cuyas
canastas se encuentran concentradas en unos pocos bienes primarios.

En Argentina, Brasil y Uruguay las variables que poseen una relacion de largo plazo con el tipo
de cambio real fueron la productividad relativa con respecto a los socios comerciales, la posicion de
inversion internacional, los términos de intercambio®’. El signo negativo de las tres primeras indica que
presentan una relacidon inversa con respecto al tipo de cambio real, en otras palabras, un incremento
(disminucion) de cualquiera de ellas provoca una apreciacion (depreciacion) del tipo de cambio real de
equilibrio. En el mismo sentido, el signo negativo de la tendencia lineal para Argentina nos indica la
presencia de un movimiento deterministico de largo plazo hacia la apreciacién real*.

En el caso de Bolivia, el tipo de cambio real tiene una relacion estadisticamente significativa con
los términos de intercambio y con la apertura comercial, mientras que para Chile, ademas del indice de
productividad relativa y una tendencia de largo plazo hacia la depreciacién®!, el indice de apertura
comercial resulto significativo.

Ecuador y Paraguay son los unicos paises de América del Sur que presentan una relacion de largo
plazo con las transferencias corrientes; ademas comparten otros determinantes como la PIIPIB y la
ACPIB. Sin embargo, adicionalmente, el tipo de cambio en Ecuador estd determinado por sus términos
de intercambio y una tendencia apreciadora de largo plazo, mientras que en Paraguay resulta
significativo el IPR y presenta una tendencia deterministica de largo plazo pero hacia la depreciacion.

A su vez, Colombia y la R. B. de Venezuela comparten el impacto significativo del IPR y una
tendencia deterministica, a la depreciacion en Colombia y a la apreciacion en la R. B. de Venezuela; sin
embargo, en R. B. de Venezuela resulté significativo el logaritmo de los términos de intercambio,
mientras que Colombia es de los pocos paises conjuntamente con El Salvador y Nicaragua en que el
consumo del gobierno es un fundamento estadisticamente significativo del TCR.

Los paises centroamericanos destacan por la creciente importancia de las transferencias corrientes
netas sobre el tipo de cambio real. En efecto, esta variable resulta significativa en El Salvador,
Guatemala, Haiti y Honduras, precisamente aquellos paises donde las transferencias corrientes, en
particular, las remesas de trabajadores, tienen una mayor incidencia en relacion al tamafio de sus
economias (arriba de 10% del PIB en 2007). Efectivamente, estos paises han experimentado una
importante apreciacion de sus tipos de cambio desde mediados de los noventa, periodo en que se
intensifico el ingreso de remesas de trabajadores emigrantes.

Como se menciond en la seccion 4, México es el mayor receptor de transferencias corrientes en la
region, a pesar de que en términos del PIB represente alrededor de 3% del PIB, debido al gran tamafio
de su economia. Sin embargo, es bastante probable que una entrada de divisas equivalente a 25 mil
millones de dolares genere una presion apreciadora sobre el tipo de cambio. En efecto, la variable

¥ Ver Stock y Watson (2006).

3 En los casos de Argentina, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Venezuela (Rep. Bolivariana), El Salvador, Honduras Nicaragua,
Panama y Republica Dominicana se utilizaron tendencias lineales debido al resultado del contraste de cointegracion.

Resultados similares se obtuvieron para Ecuador, Venezuela (Rep. Bolivariana) y El Salvador.

Resultados similares se obtuvieron para Chile, Colombia, Paraguay, Honduras, Nicaragua Panama y Republica Dominicana.

40
41
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TCPIB resulté ser uno de los determinantes de largo plazo del TCR en ese pais, en conjunto con los
términos de intercambio y la posicion de inversion internacional.

Adicionalmente, se utilizaron MCD como alternativa para estimar los parametros de largo plazo.
Para hacer comparables los resultados, se utilizdo la misma especificacion del MVCE. Notese en el
cuadro 5.5 la similitud y estabilidad de resultados segiin ambas metodologias en cuanto a la direccion y
significacion estadistica de las variables determinantes*® (véase el cuadro 5.5 al final del capitulo).

Posteriormente, se procedio a calcular las series de tipo de cambio real de equilibrio utilizando (a) los
coeficientes estimados utilizando ambas metodologias y (b) los valores tendenciales de las respectivas
variables fundamentales obtenidas a través del filtro de HPM™. Los resultados se presentan en el grafico 5.1.
Cuando el tipo de cambio real efectivo esta por encima del tipo de cambio real de equilibrio se dice que el
tipo de cambio real esta subvaluado, mientras que cuando esta por debajo del equilibrio esta sobrevaluado.
Finalmente, estimamos medidas de desalineamiento cambiario (como porcentaje respecto del valor de
equilibrio) simplemente haciendo la comparacion vertical del TCR efectivo con el TCR de equilibrio. Los
resultados se presentan en el grafico 5.2 (véase graficos 5.1 y 5.2 al final del capitulo).

Notese como los desalineamientos estimados mediante un modelo de correccion de errores
difieren notoriamente respecto del enfoque estadistico presentado al inicio de esta seccidon. Asi, para el
afio 2006, los paises que presentaban monedas sobrevaluadas son Colombia (-7%), Chile (-8%),
Paraguay (-9%), Haiti (-15%), Republica Dominicana (19%) y Brasil (22%), mientras que los paises que
habrian presentado monedas subvaluadas son México (10%), Ecuador (18%), El Salvador (20%), R. B.
de Venezuela (36%) y Argentina (96%). Finalmente, se obtuvo que Bolivia, Guatemala, Honduras,
Nicaragua, Panamd y Uruguay estaban en o muy cerca del equilibrio, con niveles de desalineamiento
que no superan el 3%.

En términos mas generales, las estimaciones del desalineamiento cambiario del presente trabajo
muestran que la gran mayoria de los paises presentaban una sobrevaluacion considerable de sus
monedas previo a la crisis de 1982. Como consecuencia de este episodio se produjeron fuertes
devaluaciones de las monedas de la region que permitieron corregir los elevados déficits en cuenta
corriente que predominaban en la mayoria de los paises. Algunos como Argentina, Brasil, México y
Uruguay pasaron desde la sobrevaluacion a la subvaluacion en 1982-83; en efecto, Argentina presentd
en 1982 una subvaluacion de 46%, Brasil 15% en 1983, México 24% en 1982 y Uruguay 4% en 1983.
Por su parte, en Bolivia, Chile, Colombia, Paraguay y R.B. Venezuela, la convergencia del TCR hacia
su nivel de equilibrio se alcanzé a mediados de esa década.

Durante la segunda mitad de la década de los ochenta, la mayoria de las monedas se mantuvieron
subvaluadas, como consecuencia de bajas tasas de crecimiento per céapita que significaron fuertes
pérdidas de productividad relativa respecto de los principales socios comerciales. Adicionalmente, para
el conjunto de la region, los términos de intercambio cayeron a una tasa promedio de 2% anual durante
1982-89. En algunos paises, el nivel de subvaluacion llegd a niveles notablemente elevados: 80% en
Argentina en 1989, 40% en Bolivia en 1990, 43% en México en 1987, 49% en Paraguay en 1989, 61%
en Republica Dominicana en 1988 y 38% en la R. B. de Venezuela en 1990.

Durante la d