Consejo Monetario Centroamericano

Secretaria Ejecutiva

—_— e e e

TIPSR} ML TR -CE TR R
o ——

Estimacion del Tipo de Cambio Real

de Equilibrio en Centroamérica

San José, julio de 2003



Estimacion del Tipo de Cambio Real de Equilibrio en Centroamérica

RESUMEN EJECUTIVO

Las restricciones a los flujos de capital provenientes del exterior a inicios
de la década de los 1980s, combinado con el retraso en la aplicacion de
politicas economicas tendientes a corregir los consecuentes desajustes en
el TCR, originaron periodos de severas sobrevaluaciones, afectando de
esa manera la estabilidad economica y competitividad externa de las
economias. Como respuesta a esta problematica, las autoridades
monetarias y cambiarias recurrieron a ajustar las economias por medio
de devaluaciones nominales de las monedas, generando sobrerreacciones
del tipo de cambio nominal y por tanto del TCR. Durante la década de los
1990s y luego de los ajustes mencionados, el TCR se estabilizo en la
mayoria de los paises sin reportarse los desalineamientos de décadas
pasadas. De acuerdo con los resultados del presente estudio, en todos los
paises, la velocidad del ajuste del TCR en el corto plazo se encuentra en
un rango de 12 a 24 meses, ‘ceteris paribus’ nuevos disturbios.
Desequilibrios con una duracion mayor a dos anios podrian considerarse
desalineamientos del TCR con respecto a su equilibrio de largo plazo. De
acuerdo a la evidencia empirica, en el ultimo periodo de la muestra,
Costa Rica, Guatemala y Republica Dominicana, no dan muestras de
mantener desalineamientos importantes que amenacen la estabilidad de
sus monedas en el corto plazo. En el caso de Honduras y Nicaragua, a
pesar que la brecha entre el TCR observado y su equilibrio se mantiene en
limites aceptables, la tendencia sefiala que en el mediano plazo podria ser
necesario que las autoridades monetarias y cambiarias recurran a
medidas de politica tendientes corregir dichos desalineamientos. El
Salvador por su parte, muestra una brecha en limites aceptables, pero la
tendencia seriala una constante subvaluacion real, con lo cual se
anticipan presiones inflacionarias como unico mecanismo de ajuste en
economias dolarizadas.
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Introduccion

Como resultado de la revision y actualizaciéon de la metodologia de calculo del
indice de Tipo de Cambio Efectivo Rea (ITCER) gjustado por salarios, reaizado por la
SECMCA en 2003, se comprobd que € Tipo de Cambio Rea (TCR) esta lgjos de
satisfacer 10s supuestos de la teoria de la paridad del poder adquisitivo y por consiguiente
no exhibe una tendencia constante en los paises de la regién. Por tanto, se considerd
necesario estimar € Tipo de Cambio Real de Equilibrio (TCRE) para establecer s las
fluctuaciones del TCR efectivo representan desviaciones transitorias de un TCRE bien
definido y s fuera éste el caso, qué variables y en qué medida determinan su valor.

El objetivo del presente estudio es documentar la metodol ogia propuesta para €
calculo del TCRE con base en fundamentales econémicos y la desalineacion del TCR
observado en el corto plazo, con e propésito de abonar elementos complementarios para
las decisiones de politica econdmica relacionadas con la competitividad externa de las
economias de Centroamérica. Para efectos practicos, en este documento, Centroamérica
incluye Republica Dominicana

El documento presenta en su primera parte una breve resefia tedrica sobre €l
TCRE. En la segunda se establecen |os métodos empiricos y econométricos para estimar
el TCR con base en fundamentales macroeconémicos, asi como la metodologia
econométrica para su calculo. En la tercera se presentan los resultados empiricos. las
relaciones de largo y corto plazo de los fundamentales con €l TCR, la estimacion del
TCRE, € desalineamiento del TCR observado con respecto a su nivel de equilibrio y la
velocidad del gjuste. Los resultados obtenidos son analizados a laluz del comportamiento
de los fundamental es econdmicos para cada uno de |os paises centroamericanos. Cierra el
documento con las conclusiones.

I. Aspectos Conceptuales sobre el TCR de Equilibrio
1.1 Definicion

El TCRE descrito originalmente por Nurkse en 1945, “es e valor del tipo de
cambio compatible con |os objetivos del equilibrio externo e interno, dados determinados
valores de otras variables que puedan influir sobre esos objetivos. Por equilibrio externo
se entiende una situacion en que € déficit en cuenta corriente es tal que pueda financiarse
mediante un nivel ‘sostenible’ de afluencia de capital, y por equilibrio interno una
situacion en que e mercado de bienes no comerciables se encuentra en equilibrio

‘sostenible’ "1,

Seguin la teoria econémica, € equilibrio de una economia es la combinacion de
equilibrio en el mercado de bienes y capitales. Entre sus componentes se consideran €l
pleno empleo, tasa de inflacién controlada y un nivel del déficit en cuenta corriente que
los acreedores externos estén dispuestos a financiar indefinidamente. Ese nivel de
equilibrio de la economia con todos sus componentes, define €l valor de las variables

1 El TCRE alargo plazo: Temas conceptual es e investigaciones empiricas. Peter Montiel. Octubre 1998.
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endégenas como € TCR, condicionado a los valores corrientes adoptados por las
variables exdgenas que aungue no sean parte de la situacion de equilibrio, directa o
indirectamente afectan e comportamiento de la variable enddgena.

El nivel de equilibrio del TCR estara determinado por € comportamiento de los
valores permanentes o0 estables de los fundamentales econdmicos, es un equilibrio
“sostenible” por cuanto los valores permanentes de las variables exdgenas no se
modifican y por tanto cabe prever que persistiran en el tiempo.

1.2 Antecedentes Teoricos

Existe una amplia literatura tedrica'y empirica sobre e TCRE, la cual podria ser
clasificada en dos grandes categorias®’. La primera categoria engloba los modelos
disefiados para hacer mediciones en las economias avanzadas; en la segunda categoria se
agrupan los modelos y estimaciones empiricas relacionadas con los paises en desarrollo.
Ambas categorias comparten la definicion de TCRE como € nivel del TCR consistente
con € equilibrio interno (en términos de bienes y mercado laboral) y equilibrio externo
(en términos de una cuenta corriente sostenible).

1.2.1 Estudios Empiricos para Paises Industriales

En los paises industriales y con e objetivo de determinar el TCRE, |os estudiosos
en e tema han seguido dos caminos: i) Los estudios académicos se han centrado en
probar la hipotesis de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA), utilizando modelos
uniecuacionales. Se trata de determinar s las fluctuaciones de corto plazo del TCR
representan movimientos transitorios alrededor de su equilibrio y como se comporta €l
TCRE; ii) Los estudios readlizados por instituciones de politica han sido orientados a
model os estructurales.

i. Los modelos uniecuacionales

Estos model os estan comprendidos en estudios sobre e cumplimiento de laPPA o
caracter estacionario del TCR. Esta hipétesis ha sido rechazada en la mayoria de pruebas
empiricas redlizadas tanto con muestras pegquefias como grandes. Més recientemente, se
ha enriquecido la especificacion del TCRE incorporando fundamentales de oferta y
demanda que pueden hacer que € TCRE se desvie de la PPA. También se ha considerado
el efecto Balassa-Samuelson®, baséndose en la tesis que e TCR esta determinado por
factores de oferta, donde la productividad agregada de los factores es variable clave.

2 Para una buena revision de la literatura sobre el TCRE véase John Williamson, edicién 1994, Capitulol.

3 Supone que el progreso tecnolégico e incrementos en productividad se dan con mayor fuerza en el sector
de transables y en paises de altos ingresos, o que hace que los salarios en €l sector de transables se
incrementen. Dada la perfecta mobilidad laboral intersectorial, se incrementan los salarios en el sector de
los no-transables lo que presiona para aumentar los precios de los bienes no-transables con lo que se
apreciaria e TCR. Seinfiere por tanto que el nivel de los precios (medido en una moneda comun) tiende a
ser mayor en un pais de alto ingreso que en un pais de menor renta per-capita.
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Estudios empiricos como € de Rogoff (1996), concluyen que “en general, hay un
apoyo empirico substancial para la hipotesis Balassa-Samuelson, especialmente en
comparaciones entre paises muy pobres y muy ricos y en series de tiempo para algunos
paises como Japon” .

Otros estudiosos del tema como De Gregorio, Giovanni y Wolf (1994),
encontraron que ademas de los diferenciales de productividad, seria conveniente incluir
factores de demanda como fundamentales del TCRE. Asi, trabajos mas recientes
introducen en la ecuacion del TCR, factores de oferta como productividad y de demanda
como e nivel de ingreso per-capita, € nivel de gasto del gobierno, términos de
intercambio y stock neto de activos externos.

ii. Los modelos estructurales

Estos modelos estan orientados a los hacedores de politica econémica y se
justifican basandose en que la PPA provee un modelo muy pobre del TCRE a no incluir
fundamentales en su estimacion. Se han utilizado dos enfoques para el calculo del TCRE,
i) Los modelos de equilibrio parcial basados en ecuaciones de cuenta corriente y ii) Los
model os de equilibrio general, son mas completos y van desde los model os de equilibrio
sencillos hasta sistemas compl etos de ecuaciones.

Los estudios pioneros se dieron a inicios de los setentas por e FMI, mediante €l
uso de Modelo de Tipo de Cambio Multilateral (MEMR). Més recientemente, Bayoumi
(1994) desarroll6 estimaciones basadas en € nuevo modelo del FMI “Multi-currency
macroeconometric model (Multimod)”. Por su parte Stein (1995) estimé la tasa de
cambio de equilibrio del dolar de EUA basados en € concepto de “Tipo de Cambio de
Equilibrio Natural (NATREX).

Muchos de los model os tedricos disefiados y utilizados por economistas se basan
en el nivel natural del PIB y/o del desempleo. Se ha demostrado que las desviaciones de
corto plazo con respecto a su nivel natural, son resultado de politicas monetaria y/o fiscal
conducidas no apropiadamente, 10 que a su vez tiene sus efectos en e TCR provocando
desviaciones con respecto a su nivel de equilibrio.

1.2.2 Estudios Empiricos para Paises en Desarrollo:

La estimacién del TCRE para paises en desarrollo adquiere especial importancia,
considerando que este grupo de paises, es vulnerable a perturbaciones exdgenas y de
politica econémica que podrian afectar las economias y su competitividad externa.
Asimismo, la tasa de cambio nominal tiene una gestion pro-activa en éstas economias.
Por tanto es necesario estimar el desgjuste del TCR observado con respecto a su nivel de
equilibrio.

En los paises en desarrollo, cominmente se ha estimado el TCR con base en €l
método de la PPA. Sin embargo, para la estimacion del TCRE se reconoce laimportancia
de los parametros fundamentales. Los trabajos pioneros de Edwards (1989, 1994),
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representan e primer paso para construir un modelo de TCRE. Estos estudios se han
basado en la estimacion de una ecuacion simple que relaciona a TCR con sus
fundamentales. Son dos las variantes de la ecuacion simple, la version de “forma
reducidatradicional” y la version mas reciente de “ecuacion cointegrada’.

Edwards (1994), estimé e TCR para un panel de 12 paises en desarrollo (1962-
1984). Entre las variables explicativas incluyo, productividad total de factores, términos
de intercambio, participacion del consumo de gobierno en el PIB, grado de apertura al
comercio y restricciones alos flujos de capitales, entre otras.

Elbadawi (1994), realiz6 estimaciones basadas en cointegracion y desarroll6 una
version simplificada del modelo de Edwards con un conjunto menor de variables
fundamentales. Encontré que los fundamental es identificados eran no estacionarios y que
la ecuacion del TCR cointegraba en € tiempo. Estimo los elementos permanentes de los
fundamentales y los introdujo en la ecuacion cointegrada para derivar e TCRE. La
diferencia entre el TCR corriente y e TCRE la consider6 como estimaciones del
desgjuste. Usando ésta estructura proveyd estimaciones del TCRE para Chile, Ghana e
India. Elbadawi encontro que las estimaciones del desgjuste, corresponden con precision
alaevolucion macroeconomica de éstos tres paises durante el periodo analizado.

1.3 Modelo Teorico

El modelo tedrico es una extension del modelo econémico simple de dos bienes para
una economia pequefia y abierta presentado por Dornbush en 1974,

El TCR sera definido como la relacion de precios de los bienes transables y no-
transables como sigue:

* w
TCR, = m\;.fPT (1)

N

donde, TCN es €l tipo de cambio nominal, P} son los precios de los transables y Py son

los precios de los no transables. EI TCR de largo plazo se define como la tasa que
preval ece cuando la economiatiene un balance externo e interno.

1.3.1 Balance Interno:

El balance interno se da cuando los mercados de trabgjo y bienes no-transables
estan en equilibrio, lo gue ocurre cuando se satisface la ecuacion 2:

Y, =CP, +CG, (2)

* El modelo ha sido ampliamente desarrollado por Peter J. Montiel en “Determinants of the Long-Run
Equilibrium Real Exchange Rate: An Analytical Model”.

Consejo Monetario Centroamericano, Secretaria Ejecutiva 7



Estimacion del Tipo de Cambio Real de Equilibrio en Centroamérica

TCRE = f(CP, + CG,)

(28)

donde, Yy es la oferta de bienes no-transables bajo pleno empleo; CPy y CGy son €l
consumo privado y gubernamental de bienes no-transables;, se asume que toda la
produccion de bienes no-transabl es esta disponible para el consumo.

El TCRE es aquel valor que vacia e mercado de los bienes no-transables

(ecuacion 2a) y estard en funcion de los valores de CPy y CGy. Dado el valor de CPy, por
tanto, el TCRE estara determinado por el valor de CGy gque sea sostenible.

1.3.2 Balance Externo:

Se considera que una economia refleja un balance externo® cuando la Cuenta
Corriente esta en equilibrio, dado por la siguiente ecuacion:

AEN = BC +rAEN =Y, -G, +rAEN (3)
donde, AEN son los Activos Externos Netos totales; BC es la Balanza Comercia y rAEN
es e rendimiento de los activos externos. La balanza comercia es la diferencia entre la
produccion doméstica total y los gastos totales (privados y gubernamentales, corrientes y
de capital) en bienes transables.

Combinando las ecuaciones 2 y 3 de ambos balances (dado el CP), obtenemos:

TCRE = TCRE(CG,,CG,,r' AEN")
- + -

(4)

El TCRE de largo plazo es aguel que simultaneamente es consistente con el
balance externo e interno de una economia en el largo plazo, nivel que es definido por la
interseccion de las lineas BI'y BE del Gréfico 2.1, construida de la siguiente manera: Si la
produccion de bienes transables (Y,) aumenta con el TCR y un incremento en el consumo
(C)) reduce @ superavit comercial, € set de combinaciones de TCRE y CP que satisface
la ecuacion 3 sereflgjacomo lalinea del balance externo (BE) con pendiente positiva. El
balance interno esta dado por € equilibrio en el mercado de los bienes no-transables, la
linea correspondiente al BI es aquella que reflgja un conjunto de combinaciones de TCRE
y CP que como sugiere la funcion 2a debe tener pendiente negativa.

Para un gasto de gobierno, tasa de interés y AEN dados, son €l CP*y TCR* los
gue garantizan un balance externo e interno simultaneo. Al considerar que r4EN va a
depender de la tasa de interés nominal y la inflacion doméstica, la expresion del TCRE
tomala siguiente forma:

®Ver Khan y Lizondo (1987), Edwards (1989), y Rodriguez (1994) parala definicién del balance externo.
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TCRE =TCRE(G,,G,,r,,m,)
-+ -+

(5)

donde, r,, es latasa de interés real mundial y 7z es la tasa de inflacion domeéstica relativa
a precio delos bienes transables.

Gréfica 2.1: Balance Externo e Interno

TCR a

BE

TCR* [~

BI

>CP

CP*

Nota: Un movimiento hacia arriba (abajo) es una depreciacion (apreciacion) real.

La ecuacion (5) muestra que € TCRE estara en funcion de un conjunto de
variables exdgenas y de politicas. Por tanto, el TCRE resultante es dindmico y variara en
el tiempo de acuerdo con los cambios en los fundamentales econdmicos. Esta es una
diferencia sustancial con respecto a TCRE estimado con base en la PPA, por cuanto, con
la PPA seidentifica un periodo de referencia del balance interno y externo y se considera
a TCR de periodo seleccionado como un estimado del equilibrio para todos los
periodos. La ecuacion (5) muestra que los resultados de la estimacion del TCRE con la
PPA son validos solamente si os fundamental es permanecen estéticos en €l tiempo.

El conjunto de fundamentales puede ser expandido dependiendo del contexto
especifico del pais o la finalidad del estudio llevado a cabo. En estudios recientes se
incluyen variables como, los términos de intercambio (TI)®, politica comercia (1) y
productividad (I1), entre otros.

TCRE =TCRE(G,,G,,r,,m,,7,,TLII)
- + - + + - -

(6)

1.4 Especificacion del Modelo

Con base en la teoria arriba expuesta, se plantea un modelo empirico donde prevalece
una relacion de estado estacionario o de largo plazo entre el TCR y € conjunto de
fundamentales econdmicos que lo determinan. Este TCRE serd e TCR en estado

® Ver Brouwer 1999, Gruen y Wilkinson 1994, y Blundell-Wignall y Gregory, 1990.

Consejo Monetario Centroamericano, Secretaria Ejecutiva 9



Estimacion del Tipo de Cambio Real de Equilibrio en Centroamérica

estacionario condicionado por un vector de valores permanentes de sus fundamentales.
Por tanto, la tarea es construir una serie de tiempo para € TCRE utilizando datos del
TCR observado y de las variables explicativas.

El modelo a estimar es una relacion de largo plazo, que sera expresada como una
ecuacion lineal, con base en informacion sugerida por la expresion 6.

In(TCRE,)= p'F, (7)

donde, S es el vector de los pardmetros de largo plazo y F~ es el vector de los valores
permanentes de |os fundamental es.

Para estimar el TCRE se seleccionan los fundamentales econdmicos, las series
correspondientes con sus valores permanentes y se estima el vector f de los pardametros
de interés. Para estimar €l S se requiere especificar un modelo empirico que sea
consistente con la ecuacion (7) y esté relacionado con variables observables, para ello se
trasforma la expresion (7) en términos estocasti cos, como sigue:

in(TCRE,)= §'F, +o, (8)

La ecuacion (8) expresa la relacion de estado estacionario entre los valores
observados del TCR y sus fundamentales en el largo plazo, se asume que la perturbacion
a} en la ecuacion, es una serie estacionaria con media cero y distribucion normal.

Se supondra que el estado estacionario es dindmicamente estable, de tal forma que
alguna perturbacion causa que € TCR se alge de su vaor de equilibrio, debera ser de
corto aliento, lo que implica que e TCR convergera a su equilibrio permitiendo la
transformacion de la ecuacion (8) en un modelo general de correccidn de errores, como
sigue:

AIn(TCRE,) = a|in(TCRE) - ' F* |+ S u,An(TCRE,_, )+ £y/AF,_, +v,  (9)

donde, A es el operador de primeras diferencias regulares; v, es una variable estacionaria,
con media cero y se distribuye independiente e idénticamente; Se asume que todas las
variables son no-estacionarias de orden (1); € término de correccion de errores debe ser -
1< a < 0 garantizando asi que el equilibrio de largo plazo correspondiente es estable.

Laecuacion (9) reflgjala vision central de la ecuacion simple, expresada como “el TCRE
puede ser identificado econométricamente como una funcion no-observable de los

fundamentales economicos alrededor de los cuales el TCR observado gravita en el
. » 7

tiempo " .

" Elbadawi y Soto (1994, 1995).

Consejo Monetario Centroamericano, Secretaria Ejecutiva 10



Estimacion del Tipo de Cambio Real de Equilibrio en Centroamérica

I1. Metodologias para estimar el TCR de Equilibrio

2.1 Metodologia Econométrica

La mayoria de los model os de una sola ecuacion siguen un método de tres pasos para
estimar el TCRE y evaluar la desalineacion del TCR observado. Esta seccion se basa en
el documento de Baffes, Elbadawi y O"Conell (1997) identifican tres pasos:

2.1.1 Primer Paso: Orden de Integracion

Se determinara el orden de integracion de las series de datos individuales,
utilizando e test “Augmented Dickey Fuller (ADF)”. Las variables macroecondmicas
comunmente muestran una tendencia estocastica que puede ser removida diferenciandola
por una vez, estas variables son integradas de orden uno o 1(1), son no-estacionarias en
nivelesy estacionarias luego de ser diferenciadas.

2.1.2 Segundo Paso: Estimacion de los “ 8

Existen diversos métodos para estimar los parametros cointegrados, para efectos del
presente estudio se utilizan los dos siguientes:

a. El método de dos etapas de Engle-Granger (1987): En la primera etapa aplica
“Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)” aunarelacion estatica relacionando los
niveles del TCR y sus fundamentales sugerida en la ecuaciéon (8). Existe
cointegracion entre las variables, solamente si e error de la regresion es
estacionario, restriccion gue provee € test de cointegraciéon. Cuando las variables
son 1(1) y e residuo v; es estacionario, implica que el TCR y sus fundamentales
cointegran en €l tiempo (Engle y Granger, 1987).

En la segunda etapa, se utilizan las variables fundamentales diferenciadas y la
serie de los residuos rezagados de la regresion estdtica o de largo plazo.
Nuevamente y mediante “Minimos Cuadrados Ordinarios” Se estima la ecuacion
para obtener los pardmetros de corto plazo de la especificacion de correccion de
errores. El término que indica la velocidad de gjuste es € estimado de a de la
expresion 9.

b. Latécnica de estimacion de méxima verosimilitud multivariable desarrollada por
Johansen (1991, 1995) utiliza la especificacion del “Modelo del Vector de
Correccion de Errores” y Se expresa como un sistema basado en la estimacion de
un VAR completo tal como se especifica en la ecuacion siguiente:

AX, =6 +IX,, +> ANX, ; +¢ (10)
donde, A; es unamatriz (n x n) de coeficientes y /~ es unamatriz (n X n) cuyo rango

determina el nimero de vectores de cointegracion, la presencia de cointegracion sera
indicada por €l rango de /.
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El método de Johansen tiene la ventga que corrige autométicamente por
autocorrelacion y endogenidad paramétrica. En cambio el método de Engle-Granger es
ventgjoso por su simplicidad en la estimacion y se ha demostrado que es viable para
muestras pequefias. EI método de Engle-Granger también puede corregirse para
autocorrelacion incluyendo componentes autorregresivos y de promedios moviles.

2.1.3 Tercer Paso: Calculo del TCRE

Idealmente el TCRE es el nivel del TCR consistente en e largo plazo con los
valores de equilibrio de sus variables explicativas, |0 que puede obtenerse evaluando la
relacion de cointegracion a ese nivel de equilibrio. Es evidente que las variables
explicativas pueden exhibir un nivel sustancial de fluctuaciones en € tiempo y una
manera de neutralizar este ruido es aplicando “técnicas de suavizamiento” a cada unalas
series hasta obtener aguellos valores de los fundamental es que se aproximan a sus valores
de equilibrio o sostenibles en €l largo plazo y con €ellos se estimaria el TCRE. Para
efectos del presente estudio el TCRE se deriva aplicando a las variables exégenas €l filtro
“Hodrick-Prescott” con un factor de suavizamiento de 100, sugerido por Hodrick y
Prescott para datos anuales’.

El TCR observado estara desalineado si su valor se aparta en forma sostenida de
su valor de equilibrio de largo plazo. Esta brecha del TCR con respecto a su nivel de
equilibrio, puede ser e resultado de cambios en los pardmetros fundamentales que
provocan variaciones en el TCRE pero que no se traduce en variaciones del TCR efectivo
debido arigideces en los macroprecios. Y por otra parte resultado de laincompatibilidad
de las politicas macroeconomicas con el mantenimiento del equilibrio interno y externo,
dando origen a desalineamientos sostenidos del TCR efectivo.

El desalineamiento supone que existen rigideces institucionales o nominales que
evitan un regjuste en € corto plazo del TCR hacia su nivel de equilibrio de mediano y
largo plazo. El grado estimado de desalineamiento DES, es simplemente la diferencia
entre el TCR observado y su valor de equilibrio, como porcentaje del equilibrio mismo:

TCR, - TCRE

DES, =
' TCRE,

L% 700 (14)

Si TCR, > TCRE, o bien el DES >0, €l TCR esta subvaluado;

Si TCR, < TCRE, o bien el DES < 0, €l TCR esta sobrevaluado.

8 Existen otras técnicas de suavizamiento y ajuste de |0s términos constantes, incluyendo e uso de
promedios méviles para los fundamentales como en Elbadawi (1989) y MacDonald (2000). También
seleccionado | os términos constantes y valores de equilibrio paralos fundamentales como en Paiva (2001).
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2.2 Fundamentales del TCRE

Las principales variables explicativas identificadas en |a literatura para paises en
desarrollo son los términos de intercambio, productividad y diferenciales de tasas de
interés real, medida de apertura del comercio y sistema de intercambio, € tamafio del
balance fiscal y de los activos externos netos. Otras variables comunmente incluidas son:
larazén de Inversion aPIB y € influjo de capital neto a PIB.

Productividad: El gemplo clésico de una desviacion de equilibrio de la PPA es
el efecto Balassa-Samuelson. Si un pais experimenta un incremento en la brecha entre
productividades del sector transable a los no transables (en relacion con sus socios
comerciales), su TCR va atender a apreciarse. Para un nivel de precios de los transables
dado, un incremento relativo en productividad induciria a mejores salarios en € sector
transable, si |os salarios son equivalentes entre sectores, esto se reflgjara en precios méas
altos de los no-transables y por tanto en el indice de precios de consumo en relacién a sus
socios comerciales.

Términos de Intercambio: Un incremento en €l precio de las exportaciones va a
apreciar e TCR, incremento que induciria a aumentar salarios y €l precio de los no-
transables. Un incremento en los precios de bienes podria también inducir a un efecto
positivo de rigueza lo que incrementaria la demanda y por tanto el precio de los no-
transables (ver Diaz-Algjandro, 1982).

Diferencial de tasas de interés: El diferencial en tasas de interés puede reflgar
diferenciales en productividades, de tal forma que un incremento en productividad del
capital implicaria ademas influjo de capital provocando una apreciacion real.

Balance Fiscal: Un mejoramiento en e balance fiscal lleva a una depreciacion
real. Una reduccién del déficit fiscal induciria a una contraccién menos que proporcional
en €l ahorro privado, lo que llevaria a reducir la demanda dado € incremento en el ahorro
total. Lo anterior provocaria una caida de gastos en bienes no-transables y por tanto una
reduccion de los precios correspondientes provocando la depreciacion real. El efecto es
mayor s ademéas hay una politica para disminuir los gastos del gobierno. Si se toma
Unicamente el Gasto Publico, el efecto esperado de un aumento es una apreciacion del
TCR.

Apertura Comercial: Mientras mayor apertura tenga €l régimen comercial estara
asociado con mayor depreciacion real. Las restricciones comerciales incrementan 1os
precios domésticos de los bienes transables, 10 que lleva aincrementar el nivel de precios
totales. Es ampliamente utilizada la razon de exportaciones méas importaciones con
respecto a PIB como una manera de aproximar la apertura comercial.

Activos Externos Netos: El tamafio de los AEN esta asociado con una
apreciacion real en e largo plazo. Unos AEN cuantiosos induce a mayores gastos en
bienes domésticos, haciendo que crezcan los precios de los no-transables, apreciando de
ésta manera al TCR. Por otra parte € pais que alcanza altos niveles de AEN puede
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financiar una cuenta corriente deteriorada y puede por tanto sostener pérdidas en
competitividad asociadas con un TCR mas apreciado.

Reservas Internacionales Netas: El incremento de las RIN esta asociado con
una devaluacion real en el largo plazo. Con base en la equivaenciaMs = C + R (dénde la
oferta monetaria equivale a crédito interno més las Reservas Internacionales del banco
central)®, se puede inferir que la autoridad monetaria aumentaria la oferta monetaria en
caso de que las reservas aumenten o bien el crédito interno lo haga. Con un exceso de
moneda nacional en el mercado cambiario e TCR tenderia a depreciarse. Algunos
economistas, por el contrario, aducen que el efecto “incremento en gastos’ dado un
incremento delas RIN llevaa apreciar a TCR.

I1I. Estimacion del TCR de Equilibrio en Centroamérica

El objetivo central de este apartado es identificar y estimar relaciones estables y
de largo plazo entre e TCR y sus determinantes reales, asi como, cuantificar los
desalineamientos de corto plazo y estimar la velocidad del gjuste hacia su nivel de
equilibrio. Como se demostré en € capitulo anterior, € andlisis de cointegracion provee
de un marco conceptual para examinar los co-movimientos de largo plazo de un conjunto
de variables expresadas en series de tiempo. Intuitivamente, las variables cointegradas
pueden apartarse temporal mente, pero sistematicamente convergen en el tiempo.

Por tanto, las técnicas de estimacion por cointegracion son particularmente Gtiles
para estudiar la determinacion del TCR, asi como los shocks de corto plazo o factores
ciclicos y especulativos que pueden causar que € TCR se desvie temporamente de su
senda de equilibrio, como sucede con los movimientos de sus fundamental es.

Tomando ventaja de las bondades de la técnica de cointegracion, el presente
estudio trata de modelar los determinantes de largo plazo del TCRE para cada uno de los
paises centroamericanos y Republica Dominicana. Para lo cual se utilizardn los dos
métodos de estimacion por cointegracion: € “Mecanismo del Vector de Correcion de
Errores (VECM)” desarrollado por Johansen (1991, 1995) y el “Método de dos etapas’
de Engle-Granger (1987).

Se utilizaron datos anuales para €l periodo 1970 — 2002. La definicién de las
variables, metodologias de calculo y fuentes de informacion, se presentan en e Anexo.
Ademas, las bases de datos, las estimaciones y pruebas econométricas, se encuentran
disponibles y pueden solicitarse alos funcionarios técnicos de la SECMCA.

3.1 Costa Rica
3.1.1 Variables y Orden de Integracion

Los resultados del andlisis indican que no se rechaza la presencia de raices
unitarias en niveles pero no en primeras diferencias, al 5% paralas variables AEN, Fiscal,

¥ Mansell Catherine. Las nuevas finanzas en México.
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Open, Precios, Productividad, RIN, TCR, Tl y Transf'y a 1% INV e interés real. Por
tanto, todas la variables a ser consideradas en |as ecuaciones para la estimacion del TCR
pueden considerarse como variables 1(1), no-estacionarias en niveles pero estacionarias
en primeras diferencias.

Tabla3.1.1

Costa Rica: TEST DEL ORDEN DE INTEGRACION

. Valores Criticos** Estadisticos de Prueba
Variables .
Al 1% Al 5% en niveles*
AEN -3.64960 -2.95580 -2.50143
FISCAL -4.27120 -3.55620 -2.14786
INTERESREAL -2.63690 -1.95170 -2.53112
INV -3.64960 -2.95580 -3.43907
OPEN (In) -3.64960 -2.95580 -2.47950
PRECIO (In) -4.27120 -3.55620 -2.34816
PRODUCTIVIDAD (In -4.28260 -3.56140 -2.18047
RIN (In) -4.27120 -3.55620 -2.71819
TCR(In) -3.64960 -2.95580 -1.89447
TI (In) -3.64960 -2.95580 -2.62567
TRANSF (In) -2.63690 -1.95170 -0.24659

* Pruebas de Dickey Fuller Aumentado
**MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Antes de estimar e modelo del “Vector de Correccion de Errores’, debe
determinarse la cantidad de rezagos, para lo cual se formulé un VAR con las variables
mencionadas y de acuerdo al “Test de Seleccion de Rezagos” 10 apropiado para Costa
Rica es considerar dos rezagos segun los criterios de informacion de de Schwartz, Akaike
y Hannan-Quinn.

3.1.2 Relaciones de Cointegracion

La Tabla 3.1.2 presenta cuatro ecuaciones de largo plazo, que muestran la
existencia de relaciones estables de cointegracion entre e TCR y sus determinantes
fundamentales para €l caso de Costa Rica. La ecuacion 1 reflgja un buen gjuste del TCR
estimado con respecto a observado. Muestra que € comportamiento del TCR puede
explicarse por la dinamica del stock de activos externos netos (en niveles), reservas
internacionales netas e ingresos netos por transferencias corrientes; tasa de interés real
doméstica, productividad relativa, apertura comercial y términos de intercambio. El
impacto de Transf y TI no es en la direccion esperada, constituyendo suficiente razén
para descartar esta regresion.

De acuerdo ala estimacion 2, € TCR esta determinado por el comportamiento del
stock de activos externos netos, apertura comercial, reservas internacionales netas,
inversiones y gasto fiscal, las dos Ultimos rezagadas un periodo (todas expresados en
niveles), ademas por los términos de intercambio y productividad. A pesar que €l gjuste
de la regresion es apropiado (96%) y las variables son estadisticamente significativas en
explicar a TCR, la velocidad de gjuste de 0.89 se considera relativamente alta y los
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signos de los coeficientes de 71, INV'y Fiscal son contrarios a los esperados. Por las dos
razones expuestas, ésta no es considerada una estimacion apropiada del TCR.

Tabla3.1.2
Costa Rica: Resultados de Estimaciones
Ecuacion 1 2 3 4
Método de Estimacion Engle-Granger Engle-Granger Engle-Granger  Johansen
Periodo de la muestra 1970-2002 1971-2002 1973-2002 1973-2002
Rezagos en VAR 2
Vectores de Cointegracion
Trace Statistic (al 1%y 5%) 1
Maximun Eigenvalue Statistic (a 1%y 5%) 1
Test de Cointegracion Engle-Granger
Valores Observados -5.09783 -7.99384 -6.03852
Vaores Criticos 3/
Nivel 1 porciento -5.67480 -5.69760 -5.67480
Nivel 5 porciento -4.87280 -4.88680 -4.87280
Estimacion de la relacion de cointegraciéon con el TCR 1/
TCR(-1) 0.632364 -0.00999
(9.214868) (-0.14315)
AEN -1.923777 -2.1195 -0.044878 -2.307792
(-10.48324) (-9.089481) (-2.387273) (-14.2899)
FISCAL 0.00915
(0.819013)
INTERESREAL -0.002038
(-1.941941)
INV (In) 0.005825 -0.101319 -0.063587
(1.289094) (-2.51443) (-0.80044)
OPEN (In) 0.002679
(2.629346)
PRECIOS (In) " ... ... -0.139035
(-2.46765)
PRODUCTIVIDAD (In) -1.160327 -1.206682 -0.69097 -0.622123
(-8.662374) (-6.959612) (-4.861678) (-4.57316)
RIN (In) 0.163134 0.229038
(6.078587) (6.83521)
Tl (In) 0.276512 0.124846 0.323158 -0.269182
(2.66894) (0.996915) (3.773633) (-2.54021)
TRANSF (In) 0.053209
(2.601956)
Constante 6.834999 6.903497 2.393971 3.522143
(11.03612) (10.57042) (3.991073) (8.1469)
Coeficiente estimado -0.625416 -0.894947 -0.465731 -0.673166
de velocidad de gjuste 2/ (3.38173) (4.49475) (-1.680324) (-7.47507)
R-cuadrado gjustado 0.97052 0.96719 0.98213 0.95578
Error Estandar de la Regresion 0.04268 0.04379 0.02880 0.01988

1/ El t-estadistico se reporta en paréntesis debajo del coeficiente estimado.
2/ Con el método de Johansen, se estima simultineamente con el vector de cointegracion. Con el método de
Engle-Granger, se estima mediante una regresion auxiliar y lo indica el residuo rezagado de la regresion inicial.

3/ Son los valores criticos de Mackinnon para el test de cointegracion Engle-Granger

De las cuatro ecuaciones, la tercera y cuarta son las que muestran las mejores
perspectivas estadisticas y econdémicas, presentan € mejor guste con respecto a TCR
observado y € menor error estandar de la regresion. Ademas, los signos y magnitud de
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los coeficientes son los esperados. La ecuacion 3 fue estimada mediante € “Método de
Correccion de Errores de dos etapas de Engle-Granger”. EI comportamiento del TCR
estara determinado por su valor rezagado, TCR(-1), AEN, INV, Productividad y TI. LOS
residuos se distribuyen normalmente, no muestran correlacion  seria  ni
heteroscedasticidad™.

Los errores de “Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)” son estacionarios al
nivel del 5% y 1%, indicativo de cointegracion, tal que la combinacion lineal de variables
no-estacionarias cointegran en el tiempo para producir un término de error estacionario.
La estimacion muestra un guste del 98% y un Error Estindard de la Regresion de 2.8%.
Los coeficientes de | as variables explicativas son significativos y su signo es el esperado.
Tanto la regresién como |os coeficientes son estables™. En el Gréfico 3.1.1 se presentala
dinamicadel TCR observado y €l TCR estimado mediante laregresion 3.

Larelacién de corto plazo, estimada como una regresion auxiliar de la ecuacion 3
de largo plazo, se calcula con base en los cambios en las variables independientes
originales y los residuos rezagados de la regresion inicia. El coeficiente de éste residuo
rezagado es el término de correccion de errores, el cual indicalavelocidad del gjuste del
TCR hacia su nivel de equilibrio, que en éste caso es del 0.46, un poco menor que lo
sugerido por e método de Johansen (ecuacion 4).

Gréafico 3.1.1
Costa Rica: Tipo de Cambio Real Observado y Estimado
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Por su parte, la ecuacion 4 reporta € “Vector de Correccion de Errores”
estimado mediante € “Método de Johansen”, con dos rezagos de acuerdo a lo
recomendado por € criterio de informacion Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn, para €l
periodo 1973-2002. El gjuste es del 95.5% y un Error Estindar de la Regresion del

10 se utilizan el test de correlacion serial de Breusch-Godfrey; de heteroscedasticidad de White y de
normalidad de Jarque-Bera.
1 Test de Residuos Recursivos, Cusum, Cusum Cuadrado y de Coeficientes recursivos.

Consejo Monetario Centroamericano, Secretaria Ejecutiva 17



Estimacion del Tipo de Cambio Real de Equilibrio en Centroamérica

1.9%. De acuerdo a “Test de Normalidad Jarque-Bera” 10s errores de la regresion se
distribuyen normal mente.

Las variables explicativas consideradas fueron €l TCR y TI rezagados en uno y
dos periodos, productividad, AEN (en niveles), RIN, Precios e inversiones, todas son
estadisticamente significativas a excepcion de inversiones. Los signos de los coeficientes
son los esperados y sus magnitudes similares a los que resultaron de las ecuaciones 1, 2y
3 (ver Tabla3.1.2).

3.1.3 TCR de Equilibrio

Basados en los coeficientes estimados del vector de cointegracion seleccionado
(ecuacion 3 de la Tabla 3.1.2), se calcula @ componente de tendencia del TCR para €
periodo de la muestra utilizando las observaciones corrientes suavizadas de las variables
independientes, las cuales pueden ser consideradas como los estimadores del TCRE de
largo plazo. Es notoria la tendencia del TCR hacia mejoras competitivas durante los
altimos 20 afios, es a partir del afio 1983 hasta |a fecha que tanto e TCR observado como
su nivel de equilibrio tienden a estabilizarse al nivel de referencia (afio base del ITCER es
el 2000).

Apreciando € Grafico 3.1.2 se puede constatar que durante el periodo 1974-1980
el TCR observado estuvo més apreciado que su nivel de equilibrio, el punto mas alto de
ésta sobreval uacién fue en 1980 donde el desalineamiento fue de méas del 20% de su nivel
de equilibrio (véase Grafico 3.1.3).

Gréfico 3.1.2

Costa Rica: Indice de Tipo de Cambio Real
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Los fundamentales econdémicos reportaron e siguiente comportamiento: un
incremento dindmico en lainversiéon, e mayor en los Ultimos 30 afios a canzando niveles
del 17% - 20% del PIB; los precios de los principales productos de exportacion
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costarricenses mostraron niveles altos, oscilando entre 150 — 255; los términos de
intercambio tuvieron un repunte; se alcanzaron altos niveles de productividad relativa de
hasta 3.25 — 3.28; los Activos Externos Netos durante 1997-1998 fueron los mas altos de
la década y finalmente hubo un descenso en la apertura comercia de entre el 63% - 68%
del comercio exterior con respecto a PIB.

Gréfico 3.1.3

Costa Rica: TCR observado menos su equilibrio
(En porcentaje del nivel de equilibrio)
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Es importante anotar que durante esos afios imperd en Costa Rica un régimen de
tipo de cambio fijo, doénde se establecio la paridad de 8.57 colones por 1 dolar de EUA.
El cua finalizaen 1981y € colén sufre una pérdida de valor del 154%, pasando de 8.57
a 21.76 colones por délar de EUA. El sato inflacionario para ese mismo afio fue menor
gue la devaluaciéon (37%). Consecuentemente durante el bienio 1981-1982 e TCR se
dispara y como puede notarse en € Grafico 3.1.2, sufre la mayor subvaluacion de los
ultimos 33 afios, alcanzando un desalineamiento mayor al 40% con respecto a su nivel de
equilibrio (Véase Gréfico 3.1.3).

Entre los factores econdmicos reales que acompafiaron €l overshooting del TCR
observado cuentan, una caida stbita de los AEN, mostrando cifras negativas de -0.21% y
-0.01% como proporcion del PIB para 1981 y 1982 respectivamente; la inversion cayo
vertiginosamente mostrando niveles de hasta 13% y 10% del PIB; los términos de
intercambio y los precios reales de los principaes productos de exportacion
costarricenses sufrieron un sensible deterioro; asi como mayor amplitud en la politica
comercial, con un salto del 63.3% al 91.4% (de 1980 a 1981) del comercio exterior con
respecto a PIB. Hubo un franco deterioro en la productividad de -2.59% en 1981 y -
1.99% en 1982 (tasas de cambio con respecto al afio anterior).

Nuevamente durante el bienio 1987-1988 e TCR observado se separa de su
equilibrio buscando mejoras competitivas, coincidente con €l deterioro de los términos de
intercambio (en 1987 la caida fue del 16.6% con respecto a afio anterior); descenso en
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productividad del -0.65% en 1987 y -0.89% en 1988 con respecto a afo inmediatamente
anterior; mejoras en la apertura comercial de hasta 9.2% y 6.5% (tasas de crecimiento)
parael bienio respectivamente.

Con menor intensidad la pérdida de competitividad se repite para un periodo mas
reciente 1991-1994, donde entre las causas reales méas sobresalientes se citan: una razén
de AEN a PIB de hasta 14.4% en 1991 y 13.5% en 1992; altos niveles de inversiones
oscilando entre e 18% - 19.5% del PIB; asi mismo es notoria una recuperacion de los
niveles de productividad y leve mejoria de |os términos de intercambio.

3.1.5 Velocidad de ajuste del desalineamiento:

El coeficiente estimado del término de correccion de errores es de 0.47 indicativo
de la convergencia gradual hacia su equilibrio de largo plazo. La velocidad del gjuste
hacia su equilibrio es determinado por € coeficiente relacionado con e término de
correccion de errores, 1o que implica que cerca del 47% de la brecha es eliminada cada
afo, por tanto en ausencia de otros shocks, la brecha desapareceria en 25 meses. Sin
embargo, desviaciones grandes, como |la experimentada en el bienio 1981-1982, pueden
tomar menos tiempo en ser absorbidas, como lo sugieren estudios recientes sobre
modelos no lineales de tipo de cambio (Ver Sarno y Taylor, 2002).

3.2 El Salvador
3.2.1 Variables y Orden de Integracion

La evaluacion del orden de integracion de las variables consideradas
fundamentales del TCR de El Salvador, sefiala que existe evidencia de una raiz unitaria
para todas las variables con excepcion de la brecha de la tasas de interés real respecto de
Estados Unidos. Se hicieron las pruebas de raices unitarias para € gasto publico, la
apertura comercial, los precios reales de los commodities, la relacion del PIB per cépita
con el de Estados Unidos, € PIB per cépita de El Salvador, las reservas internacional es
netas, el TCR, las transferencias corrientes y la brecha entre las tasas de interés nominal.
Esta prueba garantiza que el vector de cointegracion incluya variables con € mismo
orden de integracion, por lo que el vector podra incluirlas a todas con excepcion de la
brecha entre tasas de interés reales (Véase Tabla 3.2.1).

3.2.2 Relaciones de Cointegracion

Habiendo encontrado evidencia sobre la presencia de al menos una raiz unitaria en las
variables consideradas como posibles fundamentales del TCR, se procedié a la
construccion de modelos econométricos que permitieran identificar una asociacion
estable o de largo plazo entre dichos fundamentales y el TCR. Los dos primeros modelos
utilizan la técnica de correccion de errores que a su vez se apoya en el teorema de Engle-
Granger.
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Tabla3.2.1

El Salvador: TEST DEL ORDEN DE INTEGRACION

. Valores Criticos** Estadisticos de Prueba
Variables en Niveles*
Al 1% Al 5%

RECHA (nominal) -2.6395 -1.9521 -0.9773
RECHA (real) -2.6369 -1.9517 -2.4345
ISCAL (In) -2.6369 -1.9517 -0.477052
IPEN (In) -2.6369 -1.9517 0.169118
RECIO (In) -4.2712 -3.5562 -2.483985
RODUC (In) -2.6395 -1.9521 -1.441346
IBPCK (In) -2.6395 -1.9521 0.176459
IN (In) -2.6369 -1.9517 0.078502
CR(In) -2.6369 -1.9517 -1.377605
I (In) -3.6496 -2.9558 -2.678281
RANS (In) -2.6369 -1.9517 0.621105

Pruebas de Dickey Fuller Aumentado
“*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

El modelo 1 de Engle-Granger encontré asociacion de largo plazo entre el TCR
con la brecha de las tasas de interés rea de El Salvador y Estados Unidos, las
transferencias corrientes y el grado de apertura comercia (Véase Tabla 3.2.2). Las
transferencias corrientes como se sabe incluyen las remesas de |os trabajadores, variable
importante en la determinacion del TCR de este pais. EI modelo incluye una constante y
un término de promedios mdviles de segundo orden. La inclusién de este componente
intenta reducir la autocorrelacion serial de los errores presente en la mayoria de estos
model 0s que amenazan €l insesgamiento de |0s pardmetros estimados.

Los signos de los coeficientes estimados siguen 1o predicho en acapites anteriores
en €l sentido que un aumento (disminucion) de la brecha de tasas de interés, esta asociado
con una apreciacion (depreciacion) del TCR. Sin embargo, esta asociacion a pesar de ser
significativa estadisticamente, es poco representativa en términos préacticos, dado el bago
valor absoluto de la semi-elasticidad calculada (Tabla 3.2.2). De igua forma, un
incremento (disminucion) de las transferencias corrientes, presiona a una apreciacion
(depreciacion) del TCR. Por su parte, una mayor (menor) apertura comercia esta
vinculada con una depreciacion (apreciacion) del TCR.

El modelo 1 logra un buen gjuste representado por € elevado coeficiente de
determinacion gjustado. Sin embargo, el problema deriva de la velocidad del gjuste, €
cual es muy proximo ala unidad. Esta temética se abordard enseguida, cuando se analice
la velocidad del gjuste entre los modelos. Los errores estimados son proximos a una
caminata aleatoriatal como se deriva de las pruebas de raices unitarias. Dichos errores no
presentan evidencia de una raiz unitaria, por lo que se cumpliria el teorema de Engle-
Granger.

El modelo 2 de Engle-Granger, incorpora como variables exdgenas, un rezago del
TCR, € gasto gubernamental como proporcion del PIB, las transferencias corrientes, dos
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variables dummies para representar saltos cuantitativos de importancia en el TCR, un
componente autorregresivo de orden uno y otro de promedios moviles de orden dos, con
los cuales se intenta corregir la autocorrelacion serial de los errores estimados que podria
sesgar |os coeficientes estimados para |l os fundamental es.

Tabla3.2.2
EL SALVADOR: RESULTADOS DE LA ESTIMACION
Ecuacion 1 2 3
Método de Estimacion Engle-Granger Engle-Granger Johansen
Periodo de la muestra 1972-2002 1971-2002 1974-2002
Rezagos en VAR 1
Vectores de Cointegracion
Trace Statistic (al 1%y 5%) 1
Maximun Eigenvalue Statistic (a 1%y 5%) 1
Test de Cointegraci én Engle-Granger
Valores Observados -4.317596 -4.08724
Valores Criticos 3/
Nivel 1 porciento -2.6423 -2.6453
Nivel 5 porciento -1.9526 -1.953
Estimacion de la relacion de cointegracion con el TCR 1/
ES BRECHR(-2) B -0.006233
[-3.549006]
LES TRANS(-2) -0.273956
[-12.95367]
LES OPEN(-1) 0.296063
[2.555393]
MA(2) 1.237286 -0.963321
[9.543601] [-40.80536]
TCR(-1) 0.939637
[52.32746]
LES TRANS(-1) -0.110694 -0.169568
[-6.341471] [-3.64676]
LES FISCAL 0.105045 -0.238783
[3.172228] [-2.25130]
AR(1) -0.60377
[-3.859092]
Dummy86 0.387968
[8.389462]
Dummy9002 0.256147
[7.504894]
LES PIBPCK(-1) -0.729514
[-2.55174]
LES OPEN 0.157602
[0.91662]
Constante 4.135382 6.37744
[8.600983] [2.88105]
Coeficiente estimado -0.982119 -0.768746 -0.459978
develocidad de ajuste 2/ [-9.050295] [-1.857998] [-3.69839]
R-cuadrado ajustado 0.940413 0.985027 0.316064
Error Esténdar de la Regresion 0.076714 0.038456 0.087764

1/ El t-estadistico se reporta en paréntesis debajo del coeficiente estimado.

2/ Con el método de Johansen, se estima simultaneamente con € vector de cointegracion. Con el método de Engle-Granger, se estima
mediante una regresion auxiliar y lo indica el residuo rezagado delaregresion inicial.

3/ Son los valores criticos de Mackinnon para el test de cointegraci 6n Engle-Granger
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Los signos de los coeficientes estimados corresponden en su mayor parte a los
previstos, salvo la elasticidad del TCR respecto del gasto publico seria contraria a lo
esperado. Al ser positiva la referida elasticidad, significa que la restriccion del gasto
publico derivado de las reformas econdmicas impulsadas en la década de los noventa,
habria impactado mas en el mercado de los no transables que en €l de los transables, en el
sentido de restringir la oferta de los primeros, 1o cual provocaria un incremento en sus
precios y por consiguiente una apreciacion en el TCR.

Una de las variables que se considera fuerte como fundamental, son las
transferencias corrientes, de las cuales se extenderd su andlisis en la siguiente seccion. El
modelo 2 posee una bondad de ajuste bastante buena, la cual se reflgjaen la cercaniaala
unidad del coeficiente de determinacion gjustado. Este modelo reporta errores estimados
con caracteristicas de no poseer una raiz unitaria, cumpliéndose lo predicho por €
teoremade Engle-Granger.

El segundo tipo de modelo probado fue uno de vectores de correccion de errores
(VEC), siguiendo la metodologia de Johansen. El Unico modelo probado de este tipo
posee un rezago, €l cua se obtuvo de los criterios de informacion de Akaike, Schwarz y
Hannan-Quinn. Utilizando un VAR no restringido fue posible identificar que el nUmero
de relaciones de cointegracion era de uno. De esa forma se construyé un vector de
cointegracion en € que las variables endogenas fueron e TCR y los términos de
intercambio. Sin embargo e VEC no incluye rezagos por carencia de significancia
estadistica.

Los signos de los coeficientes estimados son en todos |os casos, congruentes con
los esperados. En esta oportunidad, cambios en € gasto publico tendrian un efecto mayor
en € precio de los transables que sobre los no transables, por 1o que una politica fiscal
restrictiva generaria una depreciacion del TCR. Las transferencias corrientes se siguen
presentando como una variable robusta. El Unico problema del VEC seria € bao
coeficiente de determinacion lo cual indicaria una pobre bondad de gjuste.

3.2.3 TCR y sus fundamentales

Una vez descritos los modelos utilizados para el TCR, se procedio a seleccionar a
segundo modelo de Engle-Granger, por cuanto, presenta la mayor bondad de gjuste, casi
un 99% de la variabilidad del TCR observado es explicado por los fundamentales; Y
segundo, €l coeficiente estimado para la velocidad de gjuste se encuentra entre € limite
inferior y superior estimados a partir de los otros dos model os.

Por tanto, segin el modelo seleccionado, los fundamentales del TCR son las
transferencias corrientes, e gasto publico y rezagos del TCR de un periodo anterior.
Ademas el modelo incluye una variable dummy para 1986, afio en € que se decretd una
devaluacion del 100%; y otra dummy para el periodo 1990 — 2002, periodo en el que se
evidenciaron con mas fuerza los efectos del proceso de apertura comercia y
liberalizacion econdmica. También en este lapso se ha dado la particularidad de que €l
tipo de cambio nominal se mantuvo fijo de facto hasta 2000 y fijo por ley a partir de
2001.
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Gréfico 3.2.1
El Salvador: Tipo de Cambio Real Observado y Estimado
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Entre los fundamentales, una de las variables de mayor relevancia para la vida
econdémica y productiva de El Salvador lo constituyen las remesas familiares. Dada la
dificultad de medir esa variable principalmente en periodos en los que dicha variable no
parecia ser importante en la medicion de la balanza de pagos, se procedié a emplear las
transferencias corrientes como variable proxi. Larelacion entre ambas variables ha estado
presente a lo largo de tres décadas y no Unicamente durante la década de los noventas
como se ha creido. El Gréfico 3.2.2 pone de manifiesto esta afirmacion.

Gréfico 3.2.2

El Salvador: Tipo de Cambio Real y
Transferencias Corrientes (1970 - 2002)
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3.2.4 TCR de Equilibrio

A partir de los coeficientes estimados para la ecuacion de largo plazo del modelo
2 de Engle-Granger, se procedio a cacular €l valor gjustado del TCR o TCRE. Segun el
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teorema de Engle-Granger, S una relacion de dos o mas variables no estacionarias es
estacionaria, se dice que existe una relacion de cointegracion entre ellas. La verificacion
de que los errores estimados del modelo 2 no poseen raices unitarias, comprueba la
relacion de cointegracion entre los fundamentales y e TCR. Por tanto, € TCR gustado
corresponde a una relacién de largo plazo y es entonces €l de equilibrio.

Ademas, e TCRE no es una constante, por el contrario corresponde a una senda o
trayectoria dindmica de largo plazo. Dada la volatilidad que registra d TCRE, gue puede
originar apreciaciones sesgadas respecto del verdadero valor que deberia seguir en €l
tiempo e TCR efectivo, se procedi6 a estimar la tendencia utilizando un filtro de Hodrick
y Prescott. El TCRE y su tendencia se pueden apreciar en el Gréafico 3.2.3.

Gréfico 3.2.3
El Salvador: Tipo de Cambio Real de Equilibrio
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3.2.5 Velocidad de Ajuste del deslineamiento de corto plazo

Una vez calculada la tendencia del TCRE, se procede a compararlo con el TCR
efectivo. La diferencia entre ambos tipos de cambio real es el desalineamiento de corto
plazo (Véase Gréfico 3.2.4). Dependiendo de la magnitud y de los tiempos de
permanencia de la brecha, los fundamentales pueden estar conduciendo al TCRE sobre
un sendero diferente al efectivo debido a desbalances, imperfecciones o rigideces
provenientes de |os mercados de bienes transables y no transables y en el movimiento de
capitales y de la fuerza de trabajo. También los desalineamientos pueden originarse en
cambios de variables nominales que no tienen origenes en los fundamentales y que
inciden en el comportamiento de corto plazo del TCR efectivo.

De acuerdo con la estimacion de la ecuacion de corto plazo del modelo 2 de
Engle-Granger, lavelocidad de gjuste es de 0.77. Dado €l rezago de un periodo utilizado,
significa que una vez ocurrido un shock que provoque un desalineamiento de la senda de
largo plazo del tipo de cambio efectivo, e modelo predice que durante € siguiente
periodo se corregira en 77% e desgjuste original. Significa que, ceteris paribus,
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demorara 16 meses en absorber el desgjuste. Si pasados dos afios no existe reversion ala
media, entonces el desgjuste es un desalineamiento respecto de la tendencia de largo
plazo.

Por otra parte, restringiendo la volatilidad de los diferenciales a una banda de
+ 10 puntos porcentuales, aquellas diferencias que se salgan de dicha banda
corresponderan a desalineamientos respecto del equilibrio. Por tanto, un diferencial fuera
de la banda de + 10 puntos porcentuales que dure dos afios 0 méas serd considerado un
desalineamiento que viola la tendencia de largo plazo del TCR dictada por los
fundamentales.

Gréfico 3.2.4

El Salvador: Desalineamiento del TCR
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Seguin estas restricciones, han existido dos episodios de desalineamientos fuertes
en los ultimos treinta afos. El primero fue una sobrevaluacion gque ocurrio en la primera
década de los ochenta, donde las severas restricciones a los flujos de capital, politicas
econémicas mal conducidas y la crisis politica y militar existente en El Salvador,
impidieron un ajuste rgpido del TCR de acuerdo a lo dictado por sus fundamentales. El
gjuste final desembocd en una severa devaluacion del coldn en 1986 que paso de ¢2.5 por
US$1 a ¢5 por US $1. Esto provoco un fuerte movimiento del TCR efectivo pero que se
disipo en los siguientes subperiodos.

El segundo fue un episodio de subvaluacion, el cual tuvo su origen a principios de
la década de los noventas. A partir de 1989, las autoridades politicas y econdémicas
iniciaron un proceso de modernizacion productiva y reformas estructurales e
institucionales que generaron reacomodos en €l tipo de cambio nominal e incidieron en el
TCR en movimientos que no respondian a las condiciones dictadas por los
fundamentales. Asi, € tipo de cambio nominal se devalud en 1990 en cerca de 37% y en
1991 en cerca de 17%. Esto origind una subvaluacion del TCR respecto de su equilibrio
de 11.6% en 1990 y de 13.2% en 1991. Posterior a sobresalto observado en €l tipo de
cambio nominal y real a principios de los noventas, no existen diferenciales respecto del
equilibrio que puedan considerarse desalineamientos importantes.
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3.3 Guatemala
3.3.1 Variables y Orden de Integracion

Las posibles variables fundamentales para el TCR de Guatemala son las brechas
de las tasas de interés pasivas reales y nominales respecto de Estados Unidos, € gasto
publico con relacion al PIB, la tasa de interés pasiva real, € grado de apertura de la
economia en términos nominales y reales, €l PIB rea per cépita, |os precios reales de los
commodities, la relacion del PIB real per capita con respecto a Estados Unidos, las
reservas internacional es netas, |os términos de intercambio y las transferencias corrientes.

De este conjunto de posibles fundamentales se pudo rechazar |a existencia de una
raiz unitaria en la brecha de tasas de interés reales, €l gasto publico y la tasa de interés
real. Esto significa que esas variables son estacionarias en nivel y que no podran entrar en
un vector de cointegracion. Los resultados se pueden apreciar en la Tabla 3.3.1.

Tabla3.3.1
GUATEMALA: TEST DEL ORDEN DE INTEGRACION
Variables Valores Criticos** Estadistict{s de Prueba

Al 1% Al 5% en Niveles*

GT_BRECHN -2.6369 -1.9517 -0.586203
GT_BRECHR -2.6369 -1.9517 -3.340844
LGT_FISCAL -4.2712 -3.5562 -4.56418
GT_INTERESREAL -2.6369 -1.9517 -3.434883
LGT_OPEN -4.3082 -3.5731 -3.175122
LGT_OPENK -2.6369 -1.9517 -0.113617
LGT_PIBPCK -3.6576 -2.9501 -3.019247
LGT_PRECIO -4.2712 -3.5562 -3.114317
LGT_PRODUC -4.2712 -3.5562 -2.026857
LGT_RIN -2.6369 -1.9517 -0.053562
LGT_TCR -2.6369 -1.9517 0.191206
LGT_TI -2.6369 -1.9517 -0.696861
LGT_TRANS -2.6369 -1.9517 -0.567031

* Pruebas de Dickey Fuller Aumentado
**MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

En € caso del PIB real per capita, la existencia de una raiz unitaria en niveles se
puede rechazar Unicamente al 5%. Esto permite una utilizacion y andlisis cauteloso de la
serie en los modelos. Para e gasto publico, se encontré que la tendenciay e intercepto
eran estadisticamente significativos y asi, la serie no reporta evidencia de una raiz
unitaria (Tabla 3.3.1). Cuando no se incluyen la tendencia ni € intercepto, no se puede
rechazar la existencia de unaraiz unitaria. Por esarazon, la serie del gasto publico hasido
utilizada en los model os.

3.3.2 Relaciones de Cointegracion

El primer modelo que se utilizo fue uno tipo Engle-Granger. El modelo 1 de la
Tabla 3.3.2, reporta una asociacion estadisticamente significativa entre el TCR con el
grado de apertura de la economia, €l PIB real per capita, €l precio real delos commodities
y los términos de intercambio. La ecuacién también incluye una variable dummy para €l
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periodo 1985 — 1990, durante € cua se observa un quiebre importante en e TCR, €
producto, y con alguna certeza en la politica cambiaria dada |a sobrevaluacion del quetzal
en periodos previos. También se incorpora un componente autorregresivo de orden uno 'y
otro de promedios moviles de orden dos. Ambos, como se ha expuesto para otros paises,
se incluyen para remediar problemas de autocorrelaciéon serial que atenten contra el
insesgamiento de |os coeficientes estimados.

El coeficiente de determinacion gjustado esté por encima del 90% vy la velocidad
de convergencia es de aproximadamente 0.44. Los resultados se pueden apreciar en la
Tabla 3.3.2. Con los errores estimados para este modelo se pudo rechazar la existencia de
unaraiz unitaria, por lo que el modelo es un legitimo modelo de correccion de errores.

El segundo modelo es también otro tipo Engle-Granger. La diferencia con este
modelo es que incluye como variables exdgenas, un rezago del TCR y como
fundamentales, la apertura comercial, €l precio real de l0s commodities contemporaneo y
con un rezago, el gasto publico y los activos externos netos. En esta ecuacion también
estd incluida una variable dummy igual a la del modelo 1, asi como los mismos
componentes de promedios moviles y autorregresivos. El modelo 2 que aparece en la
Tabla 3.3.2 reporta una bondad de guste cercana a 98%, sin embargo, el problemade la
ecuacion es que la velocidad de gjuste esinferior a—1 y muy cercana a—2, por 1o que se
viola una de las restricciones para esta condicion. Esto impide que € modelo pueda
utilizarse para estimar el TCRE.

También se model6 un VEC cuyas variables exégenas fueron el grado de apertura
en términos nominales y reales, €l precio rea de los commodities y una variable dummy
idéntica ala empleada en los modelo Engle-Granger. Ladificultad con el VEC es que fue
necesario incluir dos rezagos en las variables enddgenas para lograr la significancia
estadisticade las exdgenas y lavelocidad del gjuste entre-1y 0.

Ademas, € grado de apertura en “términos reales’ aparece con €l signo contrario
al esperado. De acuerdo con los supuestos tedricos, una mayor apertura comercial
provoca una depreciacion del TCR. La razdn de esta relacion en economias pequeiias y
dependientes como las centroamericanas se debe a que un incremento en € volumen de
comercio, motiva aumentos en las importaciones en forma mas que proporcional que €l
incremento en las exportaciones, por 1o que, producto de la apertura, se origina una
demanda neta de divisas, o que presiona a una depreciacion nominal y real del tipo de
cambio.

De manera consecuente, la apertura en “términos nominales’ aparece con € signo
esperado, es decir, reflegando una relacion directa con el TCR. La bondad de gjuste del
modelo es bastante buena. Cerca de un 85% de la variabilidad del TCR es explicada a
través del modelo y el coeficiente de gjuste es muy similar a del modelo 1 de Engle-
Granger.
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Tabla3.3.2
GUATEMALA: RESULTADOS DE LA ESTIMACION
Ecuacion 1 2 3
Método de Estimacion Engle-Granger Engle-Granger Johansen
Periodo de la muestra 1972-2002 1972-2002 1973-2002
Rezagosen VAR 2
Vectores de Cointegracion
Trace Statistic (a 1%y 5%) 1
Maximun Eigenval ue Statistic (a 1%y 5%) 1
Test de Cointegracion Engle-Granger
Valores Observados -4.876961 -6.490537
Vaores Criticos 3/
Nivel 1 porciento -2.6423 -2.6423
Nivel 5 porciento -1.9526 -1.9526

Estimacion de la relacién de cointegracién con el TCR 1/

LGT_TI -0.721635
[-7.041709]
LGT_PRECIO(-1) -0.360113 -0.110087
[-38.80162] [-3.037422]
LGT_OPEN 0.76938 0.462304 0.46633
[13.83517] [7.653885] [ 4.38990]
LGT_PIBPCK(-1) -0.832022
[-5.604677]
LGT_DU8590 0.137677 0.203493 0.189623
[5.446459] [18.71031] [5.70007]
AR(1) -0.556452 -0.695099
[-4.172539] [-3.246518]
MA(2) -0.945717 -0.922943
[-37.37583] [-20.75563]
LGT_TCR(-1) 0.399688
[7.906227]
GT_AEN -0.581432
[-4.326781]
LGT_PRECIO -0.203737 -0.172783
[-3.580667] [-5.70084]
LGT_FISCAL -0.528603
[-4.150793]
D(LGT_TCR(-1)) -0.153948
[-1.94657]
D(LGT_TCR(-2)) -0.209414
[-2.25376]
D(LGT_TI(-1)) -0.346735
[-3.19298]
D(LGT_TI(-2)) -0.278616
[-2.75212]
LGT_OPENK -0.46898
[-4.21676]
Constante 13.5237 3.817838 0.823632
[9.610987] [7.451549] [3.94137]
Coeficiente estimado -0.438691 -1.917522 -0.434737
de velocidad de gjuste 2/ [-1.867165] [-5.480784] [-6.71417]
R-cuadrado gjustado 0.909415 0.977565 0.854266
Error Estandar de la Regresion 0.0538 0.026775 0.037861

1/ El t-estadistico se reporta en paréntesis debgjo del coeficiente estimado.

2/ Con el método de Johansen, se estima simultaneamente con e vector de cointegracion. Con € método de Engle-Granger, se estima
mediante una regresion auxiliar y lo indica e residuo rezagado delaregresion inicial.

3/ Son los valores criticos de Mackinnon para el test de cointegracion Engle-Granger

3.3.3 TCR y sus fundamentales

El TCR de Guatemala reporta una tendencia a la apreciacion desde 1970 hasta
mediados de los ochentas. Es notorio el proceso hacia la depreciacion real que seiniciaa
partir de 1986 y culmina en 1990. Durante la década de los noventas, la nueva tendencia
del TCR muestra una sostenida apreciacion real.
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La seleccion del mejor modelo debe ser 1o suficientemente versail como para
recoger estos tres momentos en la historia del TCR. Se opt6 por € modelo 1 de Engle-
Granger, primero porque ofrece la mayor bondad de guste; segundo, porque aunque
incluye una variable con una débil evidencia de que su orden de integracion es uno
(grado de apertura comercial), los resultados muestran que es fuertemente significativa; y
tercero, lavelocidad de gjuste es muy similar aladel modelo VEC.

La estimacion del TCRE se presenta en el Grafico 3.3.1. Los fundamentales del
TCRE son € grado de apertura, € PIB real per cipita con un rezago, el precio real de los
commodities Yy larelacion de los términos de intercambio.

Gréfico 3.3.1
Guatemala: Tipo de Cambio Real Observado y Estimado
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Larelacion inversa que presenta el precio real de l0s commodities y 10s términos
de intercambio con e TCR, es coherente con lo predicho respecto del signo de los
coeficientes. Ambas variables fundamentales son equivalentes, puesto que el precio red
de los commodities son los precios de los principales productos tradicionales de
exportacion deflactados por €l indice de precios al consumidor de Estados Unidos. Y en
el caso de los términos de intercambio, corresponde a la relacion de los precios
promedios de las exportaciones con respecto al precio promedio de las importaciones.
Con seguridad, € deterioro mostrado por ambas variables no permite que e TCR siga
apreciandose en e tiempo.

La apertura comercial tiene una fuerte asociacion con e TCR. Como puede
apreciarse en el Gréfico 3.3.2, la tendencia de la apertura comercia medido a través del
ratio de exportaciones méas importaciones a PIB, replica fielmente e comportamiento del
TCR. La robustez de la apertura comercial y de los precios reales de los commodities
como fundamentales del TCR de Guatemala, queda evidenciada por la presencia de
pardmetros estimados estadisticamente significativos en los tres model os analizados.
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Gréfico 4.3.2

Guatemala: Tipo de Cambio Real y
Apertura Comercial (1970 - 2002)
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3.3.4 TCR de Equilibrio

El TCRE se obtuvo suavizando las series del TCR y de sus variables
fundamentales, mediante €l filtro de Hodrick y Prescott. Los resultados de la estimacion
se observan en e Gréfico 3.3.3. El suavizamiento registra los tres episodios del TCR,
poniendo de manifiesto que & de equilibrio no es una constante y por € contrario,
contiene componentes dindmicos que recientemente tienden a una sostenida apreciacion.

Gréfico 3.3.3
Guatemala: Tipo de Cambio Real de Equilibrio

150 -
140 -

B 7 =S-0Observado

120
110 - = Equilibrio
100 -
90 1
80 -

70

60 -

50

—— —— . .
PN P LR PR RS S PP FSLS PSS, P S
CRNFCANIN SR S SN AN ARSI G N I I IR O S A P

Consejo Monetario Centroamericano, Secretaria Ejecutiva 31



Estimacion del Tipo de Cambio Real de Equilibrio en Centroamérica

3.3.5 Velocidad de Ajuste del deslineamiento de corto plazo

La diferencia entre el TCR y su equilibrio genera los desalineamientos que se
presentan en el Gréfico 3.3.4. El diferencia que supere las bandas de + 10 puntos
porcentual es sera considerada como un desalineamiento respecto a su nivel de equilibrio.
Para que sea totalmente considerado un desalineamiento, la diferencia debe observarse
fuera de las bandas alo menos por dos periodos consecutivos.

La velocidad de gjuste es de 0.44, lo que asociado con un rezago, significa que
después de ocurrida un desgjuste, el TCR se aproxima durante €l siguiente afio en 44% en
direccion a equilibrio, o lo que eslo mismo, €l TCR necesita de 27 meses para retornar a
su equilibrio, s ningun otro shock ocurre entre tanto. Dicha velocidad de gjuste es
compartida por el modelo 1 de Engle-Granger 'y por € modelo VEC.

Existen a menos dos procesos importantes de desalineamientos respecto de los
fundamentales. El primero ocurrié en la primera mitad de |os ochentas, momentos en los
gue los flujos de capitales se restringieron para la mayoria de paises de América Latina.
De esa manera se presentd una sobrevaluacion del TCR, debido, principalmente a
rigideces en e mercado cambiario que se negaban a degjar fluctuar e tipo de cambio
nominal de acuerdo a las condiciones de oferta y demanda. Asi, se pudo alcanzar
sobrevaluaciones del TCR de casi 27% en 1985. En 1986 €l tipo de cambio nominal se
devalud en casi 88% lo que corrigi6 casi por completo la sobrevaluacion experimentada
en periodos previos. Sin embargo, la devaluacion del quetzal continu6 en 1987 a perder
hasta un 33% de su valor que culmind con una severa devaluacion del 59% en 1990. En
este segundo periodo se observaron subvaluaciones del TCR que oscilaron entre 10.8% y
24.7%.

Gréfico 3.3.4
Guatemala: Desalineamiento del TCR
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Existe un tercer periodo que a pesar de no calificar como sobrevaluacion de
acuerdo a los parametros aca establecidos, representa otra sefid clara del guste que
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registrael tipo de cambio nominal cuando el TCR posee diferencias sustancial es respecto
de lo dictado por sus fundamentales. Entre 1996 y 1998 € TCR experimentd una
considerable sobrevaluacién que paso de 5.2% en 1996 a 10.6% en 1997 y finaliz6 con
9.7% en 1998. La sobrevaluacion de 1996 se originG por un incremento de los precios al
consumidor proveniente de un aumento de 3 puntos porcentuales en la tasa del impuesto
al valor agregado.

En los dos afios subsiguientes la sobreval uacion se mantuvo debido a mayor ritmo
de expansion de los precios con relacion a la devaluacion del quetzal. Sin embargo, en
1999 como resultado de las presiones sobre el tipo de cambio nomina provocadas por la
intervencion de las agroexportadoras y la mayor demanda de divisas que se origing por la
venta de la empresa publica de telefonia, € quetzal perdié hasta un 15% de su valor,
poniendo de manifiesto que ante amenazas de sobrevaluacion del TCR, el gjuste ocurre
por el lado del tipo de cambio nominal.

El caso guatemalteco, en donde existe escasa participacion del banco central en e
mercado de divisas, |a presencia de una sobrevaluacion del TCR, podria ser una fuente
para anticipar crisis cambiarias exponiendo a un mayor riesgo a sistema financiero. En la
medida que las autoridades monetarias y financieras controlen el ritmo de crecimiento de
los precios y dejen fluctuar libremente el quetzal, las desviaciones del tipo de cambio real
observado respecto de su equilibrio no representaran amenazas de crisis financieras y de
balanza de pagos.

3.4 Honduras
3.4.1 Variables y Orden de Integracion

Las variables que podrian ser consideradas como fundamentales del TCR de
Honduras son la brecha de tasas de interés nominal y real respecto de Estados Unidos, €
grado de apertura medido a través de la razén exportaciones més importaciones sobre
PIB, las reservas internacionales netas, las transferencias corrientes, larazéon del PIB real
per capita doméstico con relaciéon al de Estados Unidos, €l gasto publico como
proporcion del PIB, el precio rea de los commodities de Honduras, los términos de
intercambio y los activos externos netos.

Los resultados de las pruebas de “Dickey Fuller Aumentado” sobre la existencia
de raices unitarias se presentan en la Tabla 3.4.1. De este conjunto posible de
fundamentales, se rechaza la brecha de tasas de interés pasivas reades por no haber
encontrado evidencia de unaraiz unitaria. Por su parte, larelacion del PIB real per capita
con respecto al de Estados Unidos podria no contar con una raiz unitaria pues la hipotesis
nula se rechaza al 5%. El resto de variables pueden ser incluidas en una relacion de
cointegracién a efecto de encontrar el TCRE.
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Tabla3.4.1

HONDURAS: TEST DEL ORDEN DE INTEGRACION

Variables Valores Criticos** Estadisticos de Prueba
Al 1% Al 5% en Niveles*
Thn_ter -3.6496 -2.9558 -1.162243
hn_brechn -2.6369 -1.9517 -0.209216
hn_brechr -2.6369 -1.9517 -3.081311
Ihn_open -3.6576 -2.9591 -2.238603
lhn_rin -2.6369 -1.9517 0.045522
lhn_trans -2.6369 -1.9517 -0.050777
Ihn_produc -2.6369 -1.9517 -2.445962
lhn_fiscal -3.6496 -2.9558 -2.05757
lhn_precio -4.3082 -3.5731 -3.462467
Thn_ti -3.6496 -2.9558 -2.431475
hn_aen -2.6369 -1.9517 0.213152

* Pruebas de Dickey Fuller Aumentado
**MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

4.4.2 Relaciones de Cointegracion

Para el caso de Honduras se estimaron dos ecuaciones siguiendo la metodologia
de Engle-Granger y otras dos utilizando vectores de correccion de errores. El modelo 1
de Engle-Granger que se presenta en la Tabla 3.4.2, posee como fundamentales el gasto
publico, la apertura comercial y larazén del PIB rea per cdpita de Honduras y Estados
Unidos. Ademés incluye el intercepto y dos parametros de promedios moviles uno de
orden 2 y otro de orden 7. El parametro de orden 7 se determind a partir de los hallazgos
con las funciones de autocorrelacion parcial de los errores estimados en una primera
etapa. De esa forma se logra eliminar la autocorrelacion serial de los errores y posibles
sesgos de |os parametros estimados para las variables fundamental es.

Los signos de |os pardmetros corresponden en su mayor parte a los esperados. Un
incremento en €l gasto publico genera una mayor presion sobre el precio de los bienes no
transables, 1o que provoca una apreciacion del TCR. Por su parte la apertura comercia en
una economia pequefia y dependiente de bienes importados como |a hondurefia, provoca
incrementos en las exportaciones, pero las importaciones o hacen en una proporcién
mayor. Esto da como resultado un saldo neto deficitario en e flujo de divisas
presionando asi a una depreciacion del TCR. Por su parte, la reduccion de la brecha del
PIB rea per capita con respecto a Estados Unidos, condujo a fuertes depreciaciones del
TCR. El coeficiente de determinacion del modelo supera €l 92% vy la velocidad de gjuste
esde0.7.

El modelo 2 de Engle Granger (Tabla 3.4.2), incluye como fundamentales €l
gasto publico, la apertura comercial, los términos de intercambio, e precio rea de los
commodities, 10S activos externos netos y la razén del PIB rea per cépita. Los signos
estimados son también coherentes con los esperados. El coeficiente de determinacion
gjustado supera el 91% y la velocidad de gjuste es de 0.65. La desventgja de este modelo
es la abundancia de variables fundamental es que lo hacen poco parsimonioso.
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Tabla3.4.2
HONDURAS: RESULTADOS DE LA ESTIMACION
Ecuacion 1 2 3 4
Método de Estimacion Engle-Granger  Engle-Granger Johansen_A Johansen_B
Periodo de lamuestra 1972-2002 1972-2002 1974-2002 1974-2002
Rezagosen VAR 1 1
Vectores de Cointegracion
Trace Statistic (d 1%y 5%) 1 2
Maximun Eigenvalue Statistic (a 1%y 5%) 1 2
Test de Cointegracion Engle-Granger
Valores Observados -3.871466 -3.847426
Valores Criticos 3/
Nivel 1 porciento -2.6369 -2.6395
Nivel 5 porciento -1.9517 -1.9521

Estimacién de la relacién de cointegracion con el TCR 1/

LHN_OPEN 0.225591 0.228196 0.281551
[2.068627] [ 1.88326] [1.95928]
LHN_PRODUC -0.65082 -0.293363 -0.596649
[-8.534786] [-1.797304] [-3.56047]
LHN_FISCAL -0.974128 -0.592767 -0.251168
[-9.738243] [-3.841772] 1-0.90940]
MA(2) 0.23372
[2.318021]
MA(7) -1.029509
[-8.381254]
LHN_OPEN(-1) 0.588796
[5.136127]
HN_AEN -0.859213 -0.643888 -0.855953
[-4.712121] [-2.70973] [-3.44218]
LHN_PRECIO -0.300799 -0.301688
[-2.640263] [-2.94993]
LHN_TI 0.751287 0.373388
[3.719352] [1.93757]
D(LHN_TCR(-1)) 0.208339 0.147444
[0.95312] [0.73135]
D(LHN_TCR(-2)) 0.138202
[0.67858]
D(LHN_TCR(-3)) 0.211527
[ 1.06472]
D(LHN_TI(-1)) -0.603528
[-2.26584]
D(LHN_TI(-2)) -0.256162
[-0.97762]
D(LHN_TI(-3)) -0.447952
[-1.92565]
D(LHN_RIN(-1)) -0.07486
[-1.80373]
Constante 7.712593 2.370412 1.082659
[11.68918] [2.149755] [0.93482]
Coeficiente estimado -0.700368 -0.653191 -0.634274 -0.334993
develocidad de guste 2/ [-2.702491] [-3.033564] [-2.75665] [-2.18079]
R-cuadrado ajustado 0.922434 0.914145 0.339782 0.302577
Error Estandar de la Regresion 0.074691 0.078862 0.092252 0.091805

1/ El t-estadistico se reporta en paréntesis debajo del coeficiente estimado.

2/ Con el método de Johansen, se estima simultaneamente con el vector de cointegracion. Con & método de Engle-Granger, se estima mediante una
regresion auxiliar y loindicael residuo rezagado de laregresion inicial.
3/ Son los valores criticos de Mackinnon para el test de cointegracion Engle-Granger

Un andlisis comparativo indica que en tanto é modelo 1 posee tres variables
fundamentales para explicar el 92% de la variabilidad del TCR efectivo, € modelo 2
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ocupa el doble de fundamentales y explica un punto porcentual menos el comportamiento
delargo plazo del TCR.

También se prob6 con modelos VEC. El modelo VEC-A fue construido con 3
rezagos de las variables enddgenas, no obstante que los criterios de informacion de
Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn arrojaban evidencia de 1 rezago. Las variables
fundamentales estén vinculadas con la apertura comercial, 10s activos externos netos, la
brecha del PIB real per capita con respecto a Estados Unidos y € gasto publico.

Este modelo arroja una velocidad de gjuste de 0.63, similar ala del modelo 2 de
Engle-Granger. Al probar con 1 rezago en las variables enddgenas tal como lo
recomiendan los criterios de informacion, el resultado cambia sustancialmente, pues la
bondad de gjuste desmejora, se sustituyen las fundamentales de |a brecha del PIB real per
capita y gasto publico por €l precio de los commodities y la relacion de los términos de
intercambio. La velocidad de gjuste se reduce a 0.33. Este segundo modelo VEC se
denomind VEC-B y sus resultados pueden verse en Tabla 3.4.2.

3.4.3 TCR y sus fundamentales

La seleccion del megjor modelo para la estimacion del TCRE se hizo con base en
tres criterios. El primero, el modelo seleccionado debe contar con una razonable
velocidad de gjuste; segundo, que la bondad de gjuste estuviera cercana a la unidad; y
tercero, que e modelo fuese parsimonioso. Consecuentemente, el meor modelo fue el
modelo 1 de de Engle-Granger. Por tanto, los fundamentales relevantes del TCR son €l
gasto publico, la apertura comercial y la razon del PIB real per-capita con respecto a
Estados Unidos.

Gréfico 3.4.1
Honduras: Tipo de Cambio Real Observado y Estimado
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A partir del guste con los coeficientes estimados para cada fundamental se estimo
la serie del TCR que se presenta en e Gréafico 3.4.1, donde se aprecia que e TCR
estimado se gjusta considerablemente bien a TCR efectivo.

Uno de los fundamentales que mas colabora en explicar el comportamiento del
TCR es laapertura comercia. Al graficar ladinamicadel TCR y la apertura comercia en
el Grafico 3.4.2, se aprecia que existe unarelacion directa, como es de esperar.

Gréfico 3.4.2

Honduras: Tipo de Cambio Real y
Apertura Comercial (1970 - 2002)
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La apertura comercial trae como resultado un saldo afavor de las importaciones
ya que las exportaciones usual mente crecen a tasas menores, por |o que la presién sobre
los flujos de divisas se incrementa y por tanto ocurre una depreciacion del TCR. Deigual
forma, en periodos como |os observados a partir de 2000 en los que la apertura comercial
tiende a reducirse como resultado de la menor demanda internacional y la pérdidaen los
términos de intercambio, es probable que haya un ajuste hacia una mayor apreciacion del
TCR alolargo del tiempo.

3.4.4 TCR de Equilibrio

El TCRE se obtiene a suavizar las series del TCR y sus fundamentales mediante
el filtro de Hodrick y Prescott. Ello permite observar tres momentos de interés en la
historia del TCR determinado por los fundamentales. El primer momento inicia en la
segunda mitad de la década de los setentas, en donde €l régimen cambiario se mantenia
fijoy é resultado era una pérdida de competitividad en los bienes no transables reflegjado
por una apreciacion en el TCR.
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Gréfico 3.4.3
Honduras: Tipo de Cambio Real de Equilibrio
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3.4.5 Velocidad de Ajuste del desalineamiento de corto plazo

La diferencia entre e TCR efectivo y € de equilibrio permite identificar la
existencia de periodos de sobrevaluacion y subvauacion. Los resultados se pueden
apreciar en la Gréfico 3.4.4. Se considerara un desgjuste significativo respecto de los
fundamentales cuando €l desvio supere la banda de + 10 puntos porcentuales y si el
gjuste no ocurre en menos de dos afios. La razén de los dos afios es debido a que la
velocidad de gjuste se estima en 0.7, lo cua significa que el TCR efectivo debe regresar
a nivel determinado por los fundamentales en 17 meses.

De acuerdo a dichos criterios, es notable que e TCR efectivo comenzo a
apreciarse paulatinamente desde finales de la década de los setentas, como resultado de
las severas restricciones a flujo de capitales y la ausencia de un reacomodo interno ante
lafuerte caida de la demanda externa de | as exportaciones de commodities.

Este proceso de sobrevaluacion comenzo a profundizarse a partir de 1986 afio en
el quellegd a 12%. Latendencia aumento hasta alcanzar una sobrevaluacién del 28% en
1989. En este periodo, el régimen cambiario no reportaba al menos oficialmente, una
tendencia a corregir ese proceso. Fue hasta 1990 cuando €l gobierno decidié una
devaluacion del lempira de mas del 100%, corrigiendo € problema de pérdida de
competitividad externa y llevandolo a otro de subvaluacion en los dos periodos
subsiguientes. Como resultado de las sucesivas devaluaciones del lempira entre 1991 y
1997, e TCR efectivo se conservd sobrevaluado, aunque Unicamente en 1994, €l
diferencial supero la banda de 10 puntos porcentual es.

A partir de 1998, se observa que € ritmo de devaluacion del lempira ha sido
sustancialmente menor al ritmo inflacionario, lo cual ha conducido a una apreciacion
continua del TCRE. Al respecto el TCR estuvo en los limites de la frontera de —10 puntos
porcentuales en 2000 y 2001.
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Gréfico 3.4.4

Honduras: Desalineamiento del TCR
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A pesar que en 2002 pareciera que empez6 a revertirse de nuevo este proceso, no
cabe duda que el régimen cambiario hondurefio ha entrado en una etapa de agotamiento,
posiblemente por |as pérdidas que representa para € banco central o porgue cada vez es
mas dificil para la autoridad monetaria, modificar la pauta de devaluacion de la paridad
central a fin de corregir desequilibrios estructurales que conducen a desalineamientos
reales respecto de su equilibrio.

3.5 Nicaragua
3.5.1 Variables y su orden de integracion

Entre las variables fundamentales que son estadisticamente significativas en
explicar e comportamiento del TCR para el caso de Nicaragua cuentan: fiscal, inv, open,
precios, productividad, ti, rin y transf, 1as cuales fueron examinadas con las pruebas de
“Dickey Fuller Aumentado” para determinar €l orden de integracion.

De acuerdo a los resultados del test de raiz unitaria reportados en la Tabla 3.5.1,
en ninguno de los casos se rechaza la presencia de estacionaridad en niveles para cada
serie de tiempo, no es el caso para primeras diferencias, tanto a nivel del 5% como del
1%. Es decir, que las variables a ser consideradas en las ecuaciones para la estimacion
del TCR pueden considerarse como variables 1(1), no-estacionarias en niveles pero
estacionarias en primeras diferencias.

De acuerdo a “fest de seleccion de rezagos”, |10 recomendado por el criterio de
informacion de Akaike, Schwarz y Hannan Quinn, €S no utilizar rezagos en la estimacion
del TCR para Nicaragua.

Tabla3.5.1
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Nicaragua: TEST DEL ORDEN DE INTEGRACION (1970-2002)

Variables Valores Criticos** Estadisticos de Prueba
Al 1% Al 5% en niveles*

FISCAL (In) -2.63690 -1.95170 -0.17107
INV (In) -3.66610 -2.96270 -2.62092
OPEN (In) -2.63690 -1.95170 0.39320
PRECIOS (In) -2.63690 -1.95170 -1.11953
PRODUCTIVIDAD (In) -4.28260 -3.56140 -2.95666
RIN (In) -3.64960 -2.95580 -2.63665
TCR(In) -2.63690 -1.95170 0.45252
TI (In) -3.64960 -2.95580 -2.50774
TRANSF (In) -2.63690 -2.95580 -1.48260

* Pruebas de Dickey Fuller Aumentado

**MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
3.5.2 Relaciones de Cointegracion:

Utilizando distintas combinaciones de variables econdmicas, en Tabla 3.5.2 se
presentan |os resultados de las cuatro mejores ecuaciones de largo plazo, las que ademés
muestran la existencia de relaciones estables de cointegracion entre el TCR y sus
determinantes fundamental es.

La ecuacion 1 fue estimada mediante €l “Método de Correccion de Errores de
dos etapas de Engle-Granger”. Los errores de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)
son estacionarios a nivel del 5% segun “los valores criticos de Mackinnon para el test de
cointegracion Engle-Granger”, |0 cual indica que en éste caso, la combinacion linea de
variables no-estacionarias cointegran en e tiempo para producir un término de error
estacionario. Los errores de la regreson se distribuyen normalmente, no estan
autocorrel acionados ni son heteroscedasticos.

El TCR estimado segun la ecuacion 1 estaria siendo explicado por e mismo TCR
rezagado en uno y dos periodos, los cuales figuran ser significativos a pesar que la
recomendacién es no utilizar rezagos segun €l test correspondiente; ingresos por remesas;
ordenamiento fiscal, tasa de interes real, productividad, apertura comercial y términos de
intercambio. Asimismo se utilizé una variable dummy para el periodo 1986 — 1990 con €l
fin de controlar los efectos que podrian causar € deterioro de los fundamentales
macroecondémicos y €l desequilibrio provocado por la hiperinflacién y politica cambiaria
durante esos afios.

Por su parte la relacion de corto plazo, estimada como una ecuacion auxiliar de la
original, se calcula considerando €l residuo rezagado de la regresion de largo plazo y los
cambios en las variables independientes originales. El coeficiente de éste residuo
rezagado es el término de correccidn de errores e indica la velocidad del gjuste del TCR
hacia su nivel de equilibrio, que en éste caso es del 0.65, un poco menor que lo sugerido
por dos de |as ecuaciones restantes.
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Tabla3.5.2
Nicaragua: RESULTADOS DE LA ESTIMACION
Ecuacion 1 2 3 4
Método de Estimacion Engle-Granger Engle-Granger Engle-Granger Johansen
Periodo de la muestra 1972-2002 1970-2002 1971-2002 1971-2002
Rezagos en VAR 0
Vectores de Cointegracion
Trace Statistic (a 1%y 5%) 1
Maximun Eigenvalue Statistic (al 1%y 5%) 1
Test de Cointegracion Engle-Granger
Valores Observados -4.82210 -7.99384 -6.03852
Valores Criticos 3/
Nivel 1 porciento -4.82350 -4.81230 -4.82350
Nivel 5 porciento -4.08020 -4.07100 -4.08020
Estimacion de la relacion de cointegracion con el TCR 1/
TCR(-1) 0.814729
7.928338
TCR(-2) -0.324117
-6.425041
DUM86_90 -0.367112 -0.356436
-5.120424 -3.346931 - .
FISCAL -0.274165 -0.015846 -0.869616 -0.335783
-3.015785 -3.422956 -6.068364 [-1.71969]
INTERESREAL 0.000386
9.1323
INV (In) -0.420562 -0.214429
-3.646754 [-1.38841]
OPEN (In) 0.752811 0.720506 1.28638 0.714132
4.058626 3.653857 5.144706 [ 2.67545]
PRECIOS (In) - -0.629878 -0.030702
-3.136305 [-0.12315]
PRODUCTIVIDAD (In) -0.857506 -1.119627 -5.011232 -1.336056
-3.808658 -8.182179 -3.13131 [-3.32324]
RIN (In) -0.115965
-1.771915
TI (In) -0.306661 -0.391241 -0.828881 -0.622333
-2.715375 -2.441244 -4.350735 [-2.75201]
TRANSF (In) -1.16E-01 -2.429484
-2.787142 -2.657301
Constante 4.790522 6.561164 28.91188 4.9335
3.723331 4748814 3.438193 [ 2.02988]
Coeficiente estimado -0.649475 -0.737584 -0.555655 -0.803062
develocidad de ajuste 2/ -1.854937 -2.969577 -2.0436 [-8.23689]
R-cuadrado ajustado 0.99186 0.96937 0.96905
Error Estandar de la Regresion 0.08315 0.15980 0.15993

1/ El t-estadistico se reporta en paréntesis debajo del coeficiente estimado.
2/ Con el método de Johansen, se estima simultdneamente con el vector de cointegracion.

Con el método de Engle-Granger, se estima mediante una regresion auxiliar y lo indica el residuo rezagado de la regresion inicial.
3/ Son los valores criticos de Mackinnon para el test de cointegracién Engle-Granger

La ecuacion 2 estimada mediante el método Engle-Granger, sugiere que el TCR
nicaragliense estaria siendo explicado por las inversiones, apertura comercial, términos de
intercambio, e gasto publico (en niveles) y la productividad. Todas las variables son
significativas y con el signo esperado. El gjuste de la regresion es del 96.9% con un error
estandar por e orden del 15.9%. Sugiere una velocidad de ajuste en € corto plazo de
0.73.
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Tanto € test de Traza como €l de Mdxima Verosimilitud indican (resultados en
anexo 5) que existe al menos una ecuacion de cointegracion a nivel del 5% y 1%. La
ecuacion 4 que aparece en latabla 4.5.2 es el Vector de Correccion de Errores estimado
mediante e método de Johansen. El vector tiene un pobre gjuste (73%) y un alto error
estandar por el orden del 22.5%. El término estocéstico se distribuye normal segun el zest
Jarque-Bera. Entre las variables explicativas figuran open, TI, productividad, fiscal, INV
Yy fiscal, todas con el signo esperado pero las dos Ultimas no son significativas, lo cual
refleja una débil robustez de la estimacion. Propone una velocidad de ajuste de 0.80.

De las cuatro ecuaciones estimadas, la primera es la que muestra las mejores
perspectivas estadisticas y econdmicas, por cuanto presenta e mejor ajuste con respecto
al TCR observado (99.1%) y € menor error estandar de la regresion con respecto al resto
de ecuaciones (8%). Los coeficientes son significativos y su signo €l esperado, salvo en €
caso de la tasa de interés real. De acuerdo a los test de estabilidad, tanto la regresion
como | os coeficientes son estables.

El resultado de la estimacion realizada se visualiza en el Gréafico 3.5.1, donde €l
comportamiento del TCR estimado sigue muy de cerca a TCR observado durante el
periodo 1970-1992, para luego mostrar tendencias de comparativamente mayor
apreciacion entre 1992-1995 y mayor depreciacion durante 1996-1999.

Gréfico 3.5.1

Nicaragua: TCR Observado y Estimado
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3.5.3 TCR de Equilibrio

Parala estimacion del TCRE, se considero el componente de tendenciadel TCR y
sus variables explicativas como estimadores del TCRE de largo plazo de acuerdo a la
ecuacion 1, los resultados se presentan en € Grafico 3.5.2.

Desde 1975 hasta 1981, el TCR se mostr6é subvaluado respecto del equilibrio. La
subvaluacion se estima entre 10% y 30% del TCRE y se explica por las rigideces
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existentes en esas décadas y en donde el equilibrio estaba influenciado por €l fuerte flujo
de capitales y abundancia de divisas originadas por los favorables términos de
intercambio.

Gréfico 3.5.2
Nicaragua: TCR Observado y de Equilibrio
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El TCR observado se muestra relativamente sobrevaluado durante el periodo
1984-1987 y nuevamente pero con menor intensidad en el afo 1990 en relacion a su nivel
de equilibrio. El nivel de desalineamiento fue severo por cuanto alcanzd € 80% del valor
de equilibrio en el primer caso y de casi el 40% en el segundo (ver Gréfico 3.5.3). y en €
primer caso tuvo una duracién de 4 afnos.

Gréfico 3.5.3

Nicaragua: Desalineamientos del TCR
(en porcentaje del nivel de equilibrio)
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El desalineamiento de 1984-1987 se agudizO afio con afio, prolongandose por
cas media década, y fue € resultado de indebidas politicas econdmicas, fiscales y
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cambiarias, entre otras. Asimismo rigideces institucionales e imperfecciones en los
mercados de bienes y capitales. La tendencia del TCR observado hacia pérdidas severas
de competitividad durante € periodo 1984-1987 podria ser € resultado de un fuerte
deterioro de la apertura comercial, e cua acanzd e nivel més bajo de los ultimos 30
anos con tan sdlo e 25.5% del comercio exterior con respecto a PIB; € incremento sin
precedentes del gasto fiscal de hasta el 61%, 63% y 66% del PIB durante esos tres anos;
se incrementd € envio de remesas familiares provenientes de los nicaragienses
expatriados y ademas, se dio una mejora en los términos de intercambio, entre otros
factores.

A pesar que en 1990 se dio una grave disminucion de la inversion equivalente al
7,8% del PIB comparable solamente con los niveles alcanzados en 1972 con 6,8%
(terremoto de Managua) y 6,5% Yy -3,6% durante 1978 y 1979 (afios de guerra civil), es
notable la tendencia del TCR hacia la apreciacion real, misma que fue acompariada por
un repunte del gasto fiscal de hasta un 51% del PIB; durante 1989 y 1990 el proceso
hiperinflacionario alcanzd su pick mas alto con niveles sin precedentes en la historia
econdmica, comparables solamente con Alemania de la post guerra (véase Gréfico 3.5.3).
La devaluacion nominal del cordoba siguié muy de cerca a la hiperinflacion pero con
menor fuerza, 1o que tuvo su impacto en el TCR durante esos aios.

Es apartir de 1991 y hasta 1998 que & TCR se dispara ganando competitividad y
manteniéndose en niveles subvaluados con respecto al equilibrio, comportamiento que
esta acompafiado por los siguientes factores econdémicos reales. control del gasto fiscal,
lograndose mantener en niveles cercanos a 30% del PIB; meoramiento en la apertura
comercial; marcado deterioro de los términos de intercambio y |os precios ponderados de
los principales productos de exportacion nicaraglienses; constante deterioro del PIB per
capita en relacion a PIB per cpita de EUA (considerado como un aproximador de
productividad) y finamente se implementan politicas para control de la inflacion y
deslizamiento cambiario.

3.5.4 Velocidad de ajuste del desalineamiento:

El coeficiente estimado del término de correccion de errores es de 0.65, 1o cua
indica que se dard una convergencia gradual del TCR observado hacia su nivel de
equilibrio de largo plazo. Cuando los fundamentales en el periodo previo piden por un
TCR més ato (bgjo) que € observado, e TCR en el periodo corriente va a tender a
depreciarse (apreciarse) hacia su valor de equilibrio preestablecido por e vector de
cointegracion.

Lavelocidad del gjuste del TCR observado hacia su nivel de equilibrio es de 0.65,
lo que implica que cerca del 65% de la brecha es eliminada cada afo, por tanto en
ausencia de otros shocks, la brecha desapareceria en 18 meses. Es importante mencionar
gue en cuanto a desviaciones grandes, como las experimentadas por e TCR durante
1984-1987 y luego en 1990, pueden tomar menos tiempo en ser absorbidas, como lo
sugiere literatura mas reciente sobre € tema
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3.6 Republica Dominicana
3.6.1 Variables y su orden de integracion:

Entre las variables fundamentales que son estadisticamente significativas en
explicar el comportamiento del TCR para el caso de Republica Dominicana estan: fiscal,
inv, open, precios, productividad, ti y rin, las cuales fueron examinadas con las pruebas
de “Dickey Fuller Aumentado” paradeterminar €l orden de integracion.

Tabla3.6.1
Republica Dominicana: TEST DEL ORDEN DE INTEGRACION (1970-2002)

Variables Valores Criticos™* Estadisticos de Prueba
Al 1% Al 5% en niveles*
FISCAL (In) -2.63690 -1.95170 0.74294
INV (In) -3.64960 -2.95580 -2.97530
OPEN (In) -3.64960 -2.95580 -2.08946
PRECIOS (In) -4.27120 -3.55620 -3.05994
PRODUCTIVIDAD (In) -2.63950 -1.95210 0.74730
RIN (In) -3.64960 -2.95580 -4.94625
TCR (In) -4.27120 -3.55620 -2.47692
T1 (In) -4.27120 -3.55620 -3.58051

* Pruebas de Dickey Fuller Aumentado

**MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

De acuerdo a los resultados del test de raiz unitaria reportados en la Tabla 3.6.1,
todas las variables son no-estacionarias en niveles, no es e caso para primeras
diferencias, tanto a nivel del 5% como del 1%. La serie correspondiente a las RIN es
estacionaria en niveles. Lo anterior implica que salvo las RIN, el resto son variables a ser
consideradas en las ecuaciones para la estimacion del TCR como variables 1(1), no-
estacionarias en niveles pero estacionarias en primeras diferencias. En cuanto a “zest de
seleccion de rezagos”, |0 recomendado segun los criterios de informacion de “Akaike,
Schwarz y Hannan-Quinn”, €S Utilizar tres rezagos en la estimacion del TCR (ver
resultados en anexo 6) para Republica Dominicana.

3.6.2 Relaciones de Cointegracion:

En Tabla 3.6.2 aparecen los resultados de tres ecuaciones de largo plazo para la
estimacion del TCR, las que ademés muestran la existencia de relaciones estables de
cointegracion entre el TCR y sus determinantes fundamentales para e caso de Republica
Dominicana.

De las tres ecuaciones, la primera y tercera muestran las mejores perspectivas
estadisticas y econdémicas, por cuanto presentan el mejor guste con respecto a TCR
observado y € menor error estandar de la regresion; los signos y magnitud de los
coeficientes son los esperados y muy similares comparando |as tres estimaciones.
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Tabla3.6.2
Republica Dominicana: RESULTADOS DE LA ESTIMACION
Ecuacion 1 2 3
Método de Estimacién Engle-Granger Engle-Granger Johansen
Periodo de la muestra 1971-2002 1971-2002 1974-2002
Rezagos en VAR 3
Vectores de Cointegracion
Trace Statistic (d 1%y 5%) 1
Maximun Eigenvalue Statistic (a 1%y 5%) 1
Test de Cointegracion Engle-Granger
Valores Observados -4.42003 -4.49705
Valores Criticos 3/
Nivel 1 porciento -4.81280 -5.25420
Nivel 5 porciento -4.07100 -4.48430
Estimacién de la relacién de cointegracién con el TCR 1/
TCR(-1) (In) -0.043457
[-0.51618]
FISCAL (In) -0.193824
. [-2.65552]
INV (In) -0.312378 -0.215115
-3.483944 . [-1.55498]
OPEN (In) 0.634011 0.53164 0.366243
11.44537 8.040631 [ 5.99326]
PRECIOS (In) -0.084718 -0.116103
-1.979575 -3.492029
PRODUCTIVIDAD (In) -0.516311 -0.580425 -1.250862
-4.053807 -3.867222 [-6.33835]
RIN (In)
TH(In) -3.15E-01 -0.38724 -0.354361
-2.437769 -3.675932 [-3.92140]
DUM84,88 -0.628179 -0.541421 -0.560758
-10.78064 -8.1852 [-8.55747]
Constante 5.957842 6.220679 4.339934
8.194232 7.969937 [ 6.48294]
Coeficiente estimado -0.691252 -0.737584 -0.982746
de velocidad de gjuste 2/ -1.109266 -2.969577 [-10.1749]
R-cuadrado ajustado 0.96482 0.94878 0.963966
Error Estandar de la Regresion 0.05225 0.09937 0.04618

1/ El t-estadistico se reporta en paréntesis debajo del coeficiente estimado.
2/ Con el método de Johansen, se estima simultdneamente con el vector de cointegracion.

Con el método de Engle-Granger, se estima mediante una regresion auxiliar y lo indica el residuo rezagado de la regresion inicial.
3/ Son los valores criticos de Mackinnon para el test de cointegracion Engle-Granger

Laecuacion 1 fue estimadamediante € “Método de Correccion de Errores de
dos etapas de Engle-Granger” para el periodo 1971-2002. Los errores de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) de ésta ecuacion son estacionarios a nivel del 1% segun
“los valores criticos de Mackinnon para el test de cointegracion Engle-Granger”, |0 cua
indica que en éste caso, la combinacion lineal de variables no-estacionarias cointegran en
el tiempo para producir un término de error estacionario.
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Los errores de la regreson se distribuyen normamente, no muestran
autocorrelacion ni heteroscedasticidad al nivel del 5%. La regresion presenta un buen
gjuste (96.5%), un minimo Error Estandar de la Regresion (5.2%). De acuerdo a los test
de estabilidad, tanto la regresiéon como los coeficientes son estables. Las variables
exogenas de la ecuacion son, las inversiones, apertura comercial, precios, productividad y
términos de intercambio. Los coeficientes son significativosy su signo es el esperado.

La velocidad de guste sugerida es de 0.69, un poco menor que € resto de
estimaciones, sin embargo no es estadisticamente significativa.

Gréfico 3.6.1
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La ecuacion 3 reporta las estimaciones del “Vector de Correccion de Errores”
calculadas mediante el método de Johansen, con tres periodos de rezago, para el periodo
1974-2002. Segun los “test de Trazas y Mdxima Verosimilitud” existe un vector de
cointegracion a 5% y 1%. El gjuste de la estimacion es del 96.4% y con un Error
Estandar de la Regresion menor a 5%. Los errores tienen una distribucion normal segdn
e “test Jarque-Bera” .

Entre las variables que explican e comportamiento del TCR estimado segun la
ecuacion 3 cuentan, e TCR rezagado, inversiones, gasto publico, apertura comercial,
productividad y términos de intercambio, una dummy paralos afios 1984 y 1988. El TCR
estimado de acuerdo a Vector de Correccion de Errores se visuadizaen el Gréfico 3.6.1,
dénde el TCR estimado sigue muy de cerca a TCR observado durante €l periodo 1970-
1990, para luego mostrar tendencias de comparativamente mayor apreciacion entre 1991-
1996 y mayor depreciacion durante 1998-2001.
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3.6.3 TCR de Equilibrio

Con base en los resultados satisfactorios de la ecuacion 3, se consider6 €
componente de tendencia del TCR y sus variables explicativas, como estimadores del
TCRE de largo plazo, cuyos resultados se presentan en € Gréfico 3.6.2, donde aparece €l
TCRE acompaiiado por €l TCR observado.

Es notoria la constante tendencia del TCRE hacia mejoras competitivas hasta
1990 para luego estabilizarse desde 1991 a la fecha en un nivel ligeramente depreciado
con respecto a de referencia parala SECMCA (afio 2000).

Gréfico 3.6.2

Republica Dominicana: TCR Observado y de Equilibrio
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El TCR observado se muestra relativamente sobrevaluado (apreciado) durante €l
periodo 1980-1984 para luego presentar un “overshooting” en la direccion contraria,
hacia mejoras competitivas en 1985 hasta alcanzar el punto maximo de subvaluacion en
el afio 1988 con respecto a su nivel de equilibrio (véase Gréfico 3.6.2). El
desalineamiento alcanzado por e TCR observado con respecto a su TCRE de largo plazo
en 1984 llegb a ser mayor a 40% Yy la subvaluacién de 1988 fue mayor a 35% (véase
Gréfico 3.6.3) e primero por un periodo prolongado de casi cinco afios.

Salvo los fuertes desgjustes ocurridos a lo largo de la década de los ochentas,
durante parte de los 1990s el TCR observado muestra una tendencia a conservarse
sobrevaluado. La sobrevaluacion del periodo 1980-1984 es € resultado de la existencia
de un régimen cambiario fijo, donde € peso dominicana se fijo en 1 x 1 con respecto al
ddlar de EUA hasta €l afio 1984, paralelamente la inflacién domeéstica aunque controlada
eramayor que lainflacién externa.

Entre los fundamental es reales que explican e comportamiento del TCRE durante
éste periodo cuentan: incrementos en los gastos de gobierno especialmente entre 1981 y
1986; deterioro de la apertura comercia a niveles de hasta 33.6% y 32.7% del comercio
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exterior con respecto a PIB para los afos 1982 y 1983 respectivamente; se dio un
repunte en los precios de los principales bienes de exportacion dominicanos con su pick
mas alto en 1980 (con 361.08 puntos) para luego deteriorarse en los afios subsiguientes;
paralelamente se notan mejoras en los términos de intercambio; se acanzaron altos
niveles de productividad cercanos a 2,7 (razén del PIB per cdpita dominicano vrs. PIB
per capita EUA), niveles superados solamente durante el nuevo milenio.

Gréfico 3.6.3

Republica Dominicana: Desalienamiento del TCR
(En porcentaje del nivel de equilibrio)
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Se menciono que el primer salto del TCR hacia mejoras competitivas en 1986 se
repitid con mayor fuerza en 1988 hasta alcanzar €l pick maximo de subvaluacion. El
agotamiento del régimen cambiario fijo llevo a la economia dominicana a una crisis de
competitividad externa, tal que en 1985 se dio un giro a régimen cambiario y latasa de
cambio nominal sufrié una devaluacion mayor al 200%.

El comportamiento de los principales fundamentales del TCR durante esos afios
fue @ siguiente: durante 1987-1989 se reducen los niveles de gasto del gobierno con
respecto al PIB; se contrgo la inversion hasta alcanzar niveles del 11% del PIB; se
duplicé la apertura comercial, alcanzando niveles tan altos como 74.8% y 78.0% en 1988
y 1989 respectivamente; paulatino deterioro en los precios de los productos de
exportacion y de los términos de intercambio; deterioro en los niveles de productividad
alcanzados en anos previos.

En el Gréfico 3.6.2 puede notarse que e TCR observado muestra una ligera
sobrevaluacion con respecto al TCRE durante los Ultimos cinco afios 1997-2001, donde
el TCRE responde entre otras factores a un incremento en los gastos fiscales hasta
alcanzar los mayores niveles en los Ultimos 33 afios (27% del PIB); incrementos en la
inversion; franca apertura comercial; deterioro continuo de los precios y términos de
intercambio; incrementos en productividades y en las remesas de trabgadores
dominicanos en el exterior (Transy).
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3.6.4 Velocidad de ajuste del desalineamiento:

El coeficiente estimado del término de correccion de errores es de 0.98, 1o cua
indica que se dard una convergencia gradual del TCR observado hacia su nivel de
equilibrio de largo plazo. La velocidad del gjuste del TCR observado hacia su nivel de
equilibrio es de 0.98, lo que implica que cerca del 98% de la brecha es eliminada cada
afo, por tanto en ausencia de otros shocks, |a brecha desapareceria en 13 meses, un poco
mas de un afo. Es importante mencionar que en cuanto a desviaciones grandes, como las
experimentadas por € TCR durante 1984 y 1988, pueden tomar menos tiempo en ser
absorbidas, como lo sugiere literatura mas reciente sobre el tema.

Conclusiones

Los resultados obtenidos para los seis paises son estadisticamente satisfactorios y
permiten explicar el comportamiento de largo plazo del TCR dada la dindmica de sus
fundamentales. Se calcula la brecha existente entre el TCR observado y su equilibrio
estimado, explicando tales desviaciones como resultado de politicas econdémicas, fiscales
y cambiarias no acordes con los fundamentales, asi como la persistencia de rigideces en
los mercados de bienes y de capitales que impiden un guste oportuno de los macro
precios.

En Costa Rica, las fundamentales que tienen una mayor incidencia en e TCRE
son la productividad aproximada por € PIB per cépita costarricense en relacion al PIB
per capita de EUA; las Inversiones como proporcion del PIB; los Precios reales
ponderados de los principales productos de exportacion y los Términos de Intercambio.
Se hizo evidente que durante la década de los setentas el TCR observado se mantuvo
relativamente sobrevaluado, 10 que produjo una sensible pérdida de competitividad
externa de la economia costarricense hasta que en 1981 se rompi6 con el régimen de tipo
de cambio fijo para devauarse significativamente a partir de 1983 estabilizarse en un
nivel muy cercano a equilibrio. De acuerdo a los resultados obtenidos |os desgjustes son
absorbidos en 18 meses ceteris-paribus nuevos disturbios transitorios en las variables
reales.

De acuerdo a los resultados econométricos, existe evidencia para argumentar que
el TCR en El Salvador esta fuertemente asociado en el largo plazo con las transferencias
corrientes y € gasto publico. También resultd significativa una variable de intervencion
gue representa un cambio estructural vinculado con la aplicacion y profundizacion de las
reformas econémicas a partir de los noventas. Un episodio importante de sobrevaluacién
ocurrio en la primera mitad de la década de los ochentas cuando se impusieron severas
restricciones al flujo de capitales para paises en desarrollo. Otro episodio pero de
subvaluacion, ocurrid ainicios de los noventas, justamente cuando la autoridad monetaria
degjé fluctuar € tipo de cambio nominal, registrandose una sobrerreaccion que se
desvanecio en periodos subsiguientes.

Ha guedado evidenciado que un ambiente de mayores libertades econémicas, de
una participacion moderada del Estado en actividades productivas y una oportuna
regulacion de las actividades € ecutadas por agentes privados, conduce a una eficiente

Consejo Monetario Centroamericano, Secretaria Ejecutiva 50



Estimacion del Tipo de Cambio Real de Equilibrio en Centroamérica

asignacion de recursos que permite que 10s macro-precios se gjusten rapidamente a los
requerimientos de los fundamentales que determinan el comportamiento de largo plazo
del TCR. En este caso, € régimen cambiario poco tiene que ver con €l equilibrio del TCR
efectivo ya que los precios han fluctuado libremente en el Ultimo periodo de la muestra.

Existe suficiente evidencia para afirmar que € TCR de Guatemaa esta
determinado en €l largo plazo por € grado de apertura de la economia, €l PIB real per
capita, € precio rea delos commodities y larelacion de los términos de intercambio. Un
desalineamiento importante respecto de su equilibrio ocurrié en la primera mitad de la
década de los ochenta donde el ambiente recesivo en los mercados internacionales limitd
el flujo de bienes y capitales. Esto se combind con la resistencia de las autoridades
monetarias y cambiarias para dejar fluctuar el tipo de cambio nominal. La experiencia
guatemalteca destaca la importancia de dear fluctuar libremente € quetzal,
especialmente en periodos donde se percibe que pudiera existir un desalineamiento
(entiéndase sobrevaluacion) del TCR respecto de su equilibrio.

La historia muestra que después de varios periodos de sobrevaluacion, €l tipo de
cambio finaliza con severas devaluaciones. Sin embargo, a partir de 2002, el Banco de
Guatemala a través de su nueva ley organica ha establecido que su objetivo primordial
serda la estabilidad de precios. Consecuentemente, se espera que este objetivo de politica
monetaria continte acompafiado de una libre fluctuacién del precio de la moneda.

Las variables que resultaron fundamentales para la determinacién del TCR en
Honduras fueron el gasto publico, la apertura comercia y larazon del PIB rea per capita
con respecto a Estados Unidos. El evento mas importante de sobrevaluacion del TCR,
inicio en la primera mitad de la década de los ochentas y se precipito a finales de dicha
década con una fuerte devaluacion de més del 100% del lempira. Si bien e TCR sigue
muy de cerca e comportamiento dictado por los fundamentales, se observa una
sobrevaluacion en los ultimos periodos de la muestra que ronda e 9% y que podria
presionar a una devaluacién del lempira por arriba de lo esperado y programado por las
autoridades monetarias.

La persistencia de dicha sobrevaluacién sin que e banco centra aguste
oportunamente la paridad central debido a la preocupacion de acumular excesivas
pérdidas cuasifiscales, genera efectos perversos en el sector de transables en tanto ocurre
el desplazamiento de mediano plazo de recursos hacia los no transables. Evidentemente,
el mayor ritmo de crecimiento de la inflacion sobre la devaluacion sefiala la existencia de
rigideces en la formacion de precios y restricciones que impiden que el lempira acance
su valor de mercado.

El TCR de Nicaragua estd directamente afectado por el gasto publico,
productividad, inversiones, apertura comercial y términos de intercambio. El TCR se
mantuvo sobrevaluado durante el periodo 1983-1988 con sus consecuentes pérdidas
competitivas, fue hasta 1989 que el TCR muestra un salto vertiginoso y luego se
mantiene la constante busqueda de mejoras competitivas. Ante disturbios se espera que €
alineamiento del TCR hacia su nivel de equilibrio sea de 13.5 meses.

Consejo Monetario Centroamericano, Secretaria Ejecutiva 51



Estimacion del Tipo de Cambio Real de Equilibrio en Centroamérica

En Republica Dominicana € TCRE es explicado por la apertura comercial,
precios reales y términos de intercambio, asi como por € nivel de las inversiones y la
productividad total de los factores de produccion. EI TCR dominicano se mantuvo
sobrevaluado durante el periodo 1981-1985 y fue precisamente en 1985 con e colapso
del régimen de tipo de cambio fijo que se vislumbra un salto del TCR. Este fendbmeno se
repitio en 1988 y 1989 hasta estabilizarse en afios posteriores a niveles muy cercanos a su
equilibrio. Se espera que los desalineamientos de corto plazo sean absorbidos en 13
Mmeses.

En resumen, las restricciones a los flujos de capital provenientes del exterior a
inicios de la década de los 1980s combinado con € retraso en la aplicacion de politicas
econdémicas tendientes a corregir los consecuentes desgjustes, originaron periodos de
severas sobrevaluaciones del TCR, afectando de esa manera la estabilidad econémica y
competitividad externa de las economias. Como respuesta a esta problematica, las
autoridades monetarias y cambiarias recurrieron a ajustar las economias por medio de
devaluaciones nominales de las monedas, por |o que en algunos de los paises se reflg6 en
sobrerreacciones de la tipo de cambio nominal y por tanto del TCR. Durante la década de
los 1990s y luego de los gustes mencionados, el TCR se estabilizé en la mayoria de los
paises sin reportarse |os desalineamientos de décadas pasadas.

De acuerdo con los resultados del presente estudio, en todos los paises, la
velocidad del gjuste del TCR en € corto plazo se encuentra en un rango de 12 a 27
meses, ceteris paribus nuevos disturbios. Desequilibrios con una duracion mayor a dos
anos podrian considerarse desalineamientos del TCR con respecto a su equilibrio de largo
plazo. De acuerdo con la evidencia empirica, en € Ultimo periodo de la muestra, Costa
Rica, Guatemala y Republica Dominicana, no dan muestras de mantener
desalineamientos importantes que amenacen la estabilidad de sus monedas en € corto
plazo. En el caso de Honduras y Nicaragua, a pesar que la brechaentre el TCR observado
y su equilibrio se mantiene en limites aceptables, la tendencia sefiala que en el mediano
plazo podria ser necesario que las autoridades monetarias y cambiarias recurran a
medidas de politica tendientes corregir dichos desalineamientos. El Salvador por su
parte, muestra una brecha en limites aceptables, pero la tendencia sefiala una constante
subvaluacion real, con lo cual se anticipan presiones inflacionarias como mecanismo de
gjuste en economias dolarizadas.
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Anexo
Variables: Definiciones y Fuente de Informacion

TCR: indice de Tipo de Cambio Efectivo Real (ITCER). Se consider6 e ITCER
gjustado por precios, afio base 2000, publicado por la SECMCA mensuamente. Para la
construccion del ITCER mensual 1970-1990 se utilizaron los datos de precios y tasa de
cambio nominal publicada por las Penn World Table y FMI; en caso de Nicaragua es la
serie del IPC y tipo de cambio nominal oficial publicadas por e BCN.

AEN: Activos Externos Netos. Es la razon de los AEN del sistema bancario (autoridad
monetaria y bancos comerciales) a PIB de fin de periodo. Para Republica Dominicana se
consideraron los AEN de la Autoridad Monetaria solamente. La fuente son las
estadisticas anuales del FMI. Para el caso de Nicaragua no se logré6 completar la
informacion requerida.

Brecha Nominal: Es |a brecha entre las tasa de interés nominal pasivalocal con respecto
a latasa nominal pasiva de EUA. Se consideran la tasa nomina ponderada de depdsitos
de los paises y latasa nominal de los bonos a 6 meses de los EUA. Lainformacion sobre
tasas de interés proviene de las publicaciones de la SECMCA (Boletines histéricos y
REM) y del FMI.

Brecha Real: Es |la brecha entre las tasa de interés real pasivas local con respecto a la
tasa real pasiva de EUA. Se consideran la tasa nominal ponderada de depdsitos de los
paises y la tasa nominal de los bonos a 6 meses de los EUA, ambas ajustadas por sus
correspondientes IPC.

Fiscal: Gasto Publico. Eslarazon del gasto publico a PIB publicado por las “ Penn World
Tables’

Interés Real: Eslatasade interésrea pasiva. Se considerd latasa nomina ponderada de
depdsitos de |l os paises gjustada por € |PC correspondiente.

Open: Apertura Comercial. Es la razon de Exportaciones mas Importaciones a PIB. Los
datos se obtuvieron de “Penn World Tables” y para los afios 2001 y 2002 de la
SECMCA.

Precios: Es la razon del promedio ponderado de los indices de precios de los
commodities mas representativos para cada uno de los paises y €l indice de precios a
consumidor de los EUA. Lafuente de informacion fueron las IFI s del FMI.

Productividad: Es larazén del PIB per cépita de cada uno de los paises con respecto al
PIB per capita de EUA. Se utiliza como una proxi de productividad. Para algunos paises
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(segln se indica) se utiliza el PIB por trabajador. Los datos se obtuvieron de las “Penn
World Tables’.

RIN: Reservas Internacionales Netas. Es la razén de RIN menos oro a PIB. Datos
publicados por las estadisticas anuales del FMI. En el caso de Nicaragua se consideraron
las RIB publicadas por €l BCN.

TI: Términos de Intercambio. Calculado como larazon del deflactor de exportaciones al
deflactor de importaciones. Informacion publicada por “Penn World Tables’.

Transf: Transferencias Corrientes Netas (diferencia entre créditos y débitos). Es larazon
de Transf a PIB. Se utiliza como un aproximador de las Remesas de trabajadores
nacionales provenientes del exterior. Se utilizo informacién estadistica anual del FM1 y
se completd para los afios setenta con datos publicados en |os Boletines Econdmicos de
la SECMCA. Para €l caso de Nicaragua y Republica Dominicana se utilizaron los
créditos de las Transferencias Corrientes.

INV: Inversiones. Es la razdn de Inversiones a PIB. Informacién anual publicada por las
Penn World Tables.
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