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1. INTRODUCCION

En una economia mundial cada vez mas integrada y expuestaa los flujos comerciales
y financieros, eltipo de cambio real juega un papel muy relevante, ya que se encuentra
vinculado con aspectos monetarios, cambiarios, inversion, comercio exterior y empleo
(Bastourre, Carrera y Ibalurcia, 2008). Por lo cual, conocer si se ubica en su nivel de
equilibrio, es fundamental a fin de evitar desbalances macroeconémicos que
distorsionen los incentivos y asignacion eficiente de los recursos.

De hecho, la historia ha mostrado diversos sucesos relacionados con desequilibrios
externos que han conducido a la paralizacion del comercio internacional, como fue la
Gran Depresién que inicié en 1929 y se prolongé hasta 1940. En este sentido, a fin de
mantener la estabilidad externa mundial, nace el Fondo Monetario Internacional (FMI)
en 1944 como promotor de la cooperacion monetaria, la estabilidad financieray el
crecimiento econdémico de todos los paises (FMI, 2018). Desde su creacion el FMI ha
realizado evaluaciones externas y asesoramiento politico de sus paises miembros,
utilizando metodologias que han ido sufriendo cambios y adaptaciones a traves de la
experienciay retroalimentacion de las partes interesadas, mejoras en el acceso a la
informacioén, entre otras (Cubeddu, et al., 2019).

Actualmente, el marco de asesoramiento externo del FMI tiene como base central los
modelos de Evaluacion del Balance Externo (EBA, por sus siglas en inglés) para las 30
economias mas grandes del mundo y, para los paises no cubiertos por el EBA se
encuentra la metodologia EBA-Lite. Los resultados de estas evaluaciones son
presentados en los informes anuales de la consulta del Articulo IV y del sector externo
(ESR, por sus siglas eninglés) realizados a cada pais miembro, los cuales proporcionan
datos numéricos claves para la identificacion de desequilibrios externos; sin embargo,
en algunos casos pueden no capturar todas las caracteristicas relevantes del pais y las
posibles distorsiones de politica, por lo que deben complementarse con el conocimiento
y situaciones especificas de cada pais (Cubeddu, et al., 2019).

Particularmente, en Honduras la misién del FMI tuvo su ultima visita parala consulta del
Articulo IV en julio de 2019, los resultados desarrollados por ellos sobre los modelos
EBA-Lite, mostraron que la posicion externa se encontraba en linea con los
fundamentos y politicas deseables en 2018; el tipo de cambio real mostré una sobre
depreciacion de 1.9 por ciento en el modelo de Cuenta Corriente (CA por sus siglas en
inglés) y, una sobre apreciacion de alrededor de 6.0 por ciento a través del modelo del
indice del Tipo de Cambio Efectivo Real (IREER por sus siglas en inglés) (International
Monetary Fund [IMF], 2019).

Sin embargo, debido a que estos resultados son estimados para un conjunto de paises
heterogéneos, donde se asume que los coeficientesson aplicables paratodos; se podria
estar sobreestimando o subestimando las variables de equilibrio para Honduras, dado
gue no reflejan los aspectos idiosincraticos de lanacion. Por lo anterior, el propdésito de
la presente investigacion es desarrollar una metodologia analoga al EBA-Lite para
Honduras, con el objetivo de obtener pardmetros propios; cuyos resultados sirvan por
un lado como contraparte alas evaluaciones del FMI en lo que respectaal Articulo IV y,
a su vez complementen los resultados y analisis derivados de las herramientas
utilizadas actualmente por el Banco Central de Honduras (BCH) para evaluacion de la
posicién externay el andlisis del desalineamiento del tipo de cambio real.



La presente nota se desglosa de la siguiente manera: laseccidn 2 contiene el marco de
referencia; la seccion 3 expone la metodologia del EBA lite; la seccion 4 detalla la
metodologia adaptada a Honduras; la seccion 5 describe los resultados obtenidos; y en
la seccibn 6 y 7 se muestran las conclusionesyrecomendaciones; por ultimo, la seccion
8 hace referenciaala bibliografia utilizada.

2. MARCO DE REFERENCIA

Desde la ruptura de Bretton Woods, la mayor exposicion de los paises a los flujos
comerciales ha amplificado la importancia deltipo de cambio real (TCR), particularmente
en el marco de politicas inflacionarias. De hecho, su evaluacion es un insumo clave por
parte de los bancos centrales en el disefio de la politica monetaria (Carrera, 2008). Tal
es asi que, en los ultimos aflos han surgido muchas investigaciones por diversos entes
con el objetivo de estimar el tipo de cambio real de equilibrio (TCRE) como variable no
observable. Laliteratura plantea distintas estrategias de medicién usando los siguientes
acrénimos: Paridad del Poder Adquisitivo (PPA), Behavioural Equilibrium Exchange
Rates (BEERs), Fundamental Equilibrium Exhange Rates (FEERs), Paridad
Descubierta de Tasa de Interés (UIP, por sus siglas en inglés), Balassa Samuelson,
Modelo Monetario (MM), Capital Enhanced Equilibrium Exhange Rates (CHEERS),
Intermediate Term Model Equilibrium Exchange Rate (ITMEERS), Desired Equilibrium
Echange Rates (DEERS), Vectores Autorregresivos Estructurales (SVARs, por sus
siglas en inglés), Modelos de Equilibrio General Dinamico Estocasticos, entre otros
(Driver y Westaway, 2004).

Sin embargo, la mayor parte de estos estudios se basan en los paradigmas PPA, BEER
y FEER. La revision bibliografica establece que el PPA es solamente una guia para el
equilibrio del TCR en el muy largo plazo (100 afios o méas en los paises de desarrollo).
Para evaluar esta teoria generalmente se estudia la prueba de raiz unitaria Dickey y
Fuller, también se puede analizar la cointegracién a partir de la relacién:

s=a+pfp—Yp*+e

Siendo s el tipo de cambio nominal, p los precios domésticos, p*los precios extranjeros
y € el término de error. Dicha formulacién exige el cumplimiento de f =Y =1 y una
pruebade cointegracion sin ningun tipo de restricciones (Carrera, 2008).

También, Clark y McDonald (1998) divulgaron el enfoque BEER el cual consiste en
estimar en formareducida el comportamiento del TCRE durante un periodo muestral:

tCT‘et = ﬁ,lzlt +ﬁ,222t + T,Tt + St

Donde Z,;, Z,; y T; son vectores de fundamentos con efectos en el largo, mediano y
corto plazo, respectivamente. Para encontrar las variables determinantes en el largo
plazo se dividen las series entre partes transitorias y permanentes utilizando: el filro
Hodrick-Prescott (1977), la descomposicion de Beveridge-Nelson (1981) o
alternativamente, evaluando de manera subjetivael largo plazo. El desalineamiento total
surge como la diferenciaentre el TCR y el valor que se obtiene de emplear la forma
reduciday los valores sostenibles de largo plazo de las fundamentales.

Asimismo, Williamson (1994) propone el FEER para el calculo del equilibrio del TCR. El
objetivo de esta propuesta era obtener la consistencia en el balance macroeconémico,
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requiriendo para su implementacién: una cuenta corriente de mediano plazo,
estimaciones del balance externo e internoy un modelo del balance macroecondmico
gue relacione el ingreso, el tipo de cambio y la cuenta corriente para obtener el TCRE.

Particularmente, en América Latina se han hecho estudios sobre el TCRE utilizando los
enfoques anteriores y otros, resaltando entre ellos: Argentina, Bastourre, Carrera e
Ibalurcia (2008) usan los enfoques PPA, BEER y FEER en donde demuestran la
dificultad de determinar un Unico tipo de cambio. Respecto al PPA encontraron que las
series son no estacionarias, careciendo de sustento el anélisis de la PPA para este pais.
En cambio, el modelo BEER si captura razonablemente el comportamiento del TCR.
Asimismo, las variables mas influyentes en el TCRE fueron: los términos de intercambio,
la deudabrutay el gasto publico, entanto que la productividad relativano es significativa
en el largo plazo.

Caputo, Nufez y Valdés (2008) estudian el tipo de cambio en el corto y mediano plazo
en base al contexto de politicaaplicado por Banco Central de Chile. Para esto, utilizaron
los métodos PPA, BEER y FEER. El equilibrio de corto plazo lo definen como el valor
de g, que prevalecera cuando las variables fundamentales Z,y transitorias T;, se
encuentran en los valores observados y no haya influencia de elementos aleatorios:

qc = PZ; + ¥T,

En el mediano plazo, el tipo de cambio real, es aquel que es coherente con el balance
interno y externo de laeconomia:

4: = BZ;

Los autores utilizaron el filtro Hodrick-Prescott para obtener los valores de mediano
plazo de los fundamentos. Las estimaciones mostraron una variabilidad de resultados
en los enfoques utilizados. En promedio encontraron un TCR de 93.3, teniendo
desviaciones entre 89.3 y 98.3, asimismo se evidencié que los términos de intercambio
aprecian el TCR tanto para el modelo BEER como el FEER.

En Colombia, Echavarria Soto, Lépez Enciso y Misas Arango (2008) calcularon el
desalineamiento del TCRE mediante un modelo estructural de correccién de errores
vectorial (SVEC):

A(L)X, = E,

Donde E; es ruido blanco, y las series que conforman X, presentan una cointegracion
de orden 1, con r vectores de cointegracion (0<r<n), el cual se conforma por el tipo de
cambio real, los activos externos netos, aperturacomercial y términos de intercambio.
En este trabajo, los autores encontraron unarelacion de cointegracion entre el TCRE y
sus fundamentos: activos externos netos, los términos de intercambio y la apertura
comercial. Asimismo, el ejercicio mostr6 que el TCRE ha estado sobrevaluado
principalmente para los afios 1962, 1974, 1983-1985, y 1995-1997.

Por otra parte, Torres Gutiérrez (2009) estima el TCRE de mediano plazo para Costa
Rica e identificalos probables desalineamientos de esta variable respecto al resto del
mundo, basandose en el “Modelo de Comportamiento del Tipo de Cambio Real de
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Equilibrio” (BEER). La evidencia empirica sefiala, que el comportamiento del BEER se
explica principalmente por: el flujo de capital de largo plazo a la economia; la
productividad media del trabajo en el sector transable y no transable; términos de
intercambio y la absorcion fiscal.

A su vez, Calderén y Galindo realizaron un estudio en el afio 2003 para evaluar el
comportamiento del TCRE en Guatemala y demostrar si habia estado en equilibrio o por
el contrario se encontrabaen una situacion de desalineacion. La investigacion se origina
a partir de 2004, aiio en el cual el Banco Central de Guatemala rompid con el esquema
de concentracién de divisas. Paralaformulacién del modelo, los autores utilizaron como
variables fundamentales: la apertura comercial, los flujos de capital y los precios
externos, las cuales fueron sometidas a pruebas estadisticas de correlacion y
causalidad de Granger, para obtener el modelo con la mejor prediccion de largo plazo.
Losresultados sefialan que el indice del Tipo de Cambio Efectivo Real (ITCER) muestra
periodos de desalineacibn en ambas direcciones, lo que indica que no existe una
tendenciaen el ITCER a volver hacia su nivel de equilibrio, es decir, las desviaciones
han sido permanentes (Calderén y Galindo, 2003).

Como se ha observado, existe unadiversidad de estudios para la estimacién del TCRE,
los cuales no necesariamente son concluyentes. En este sentido, afin de encontrar una
metodologia que ofrezca una respuesta para la identificacion de los desequilibrios
excesivos, el FMI realiza las metodologias EBA y EBA-Lite para sus paises miembros,
las cuales se realizan anualmente.

3. METODOLOGIA EBA-LITE

La metodologia EBA-Lite se sitla en un punto de equilibrio entre la teoria econémica,
las estimaciones estadisticas y los conocimientos especificos sobre los paises alahora
de evaluar riesgos potenciales (Obstfeld, s.f.). Utiliza tres enfoques con el fin de medir
la consistenciadel saldo de cuenta corriente y el tipo de cambio efectivo real, mismos
gue en su conjunto complementan la informacién adicional especificade cada pais, a
fin de tomar de decisiones acertadas sobre los ajustes necesarios para reducir los
desequilibrios comerciales (Chen, et al., 2016). Dos de los métodos utilizados son
regresiones en panel de datos, el modelo de cuenta corriente “CA” y el modelo del indice
del Tipo de Cambio Efectivo Real “IREER”, y el tercer método, es un modelo libre que
se enfocaen la evaluacion de la sostenibilidad externa (ES por sus siglas en inglés).

Ademas, la metodologia EBA-Lite propone dos tipos de evaluaciones para el analisis de
los modelos de datos de panel (CA e IREER): una positivay otra normativa, las cuales
se complementan con un enfoque de ES. A continuacion, se detallan cada una de ellas:

3.1 Evaluacion Positiva
El andlisis positivo se centra en modelos de regresion, buscando una buena

comprension de laevolucion de lacuenta corriente y del tipo de cambio real através de
la estimacion de regresiones de datos de panel:



a) Modelo de CuentaCorriente (CA)

El modelo de cuentacorriente se basa en la extensa literatura sobre los determinantes
macroecondmicos de las decisiones de ahorro e inversion. La metodologia EBA-Lite
agrupa las variables en tres categorias; variables ciclicas, variables fundamentales y
variables de politica (IMF, 2016).

CAr=a+ X B+ Xee xB, + P *x 3 + e, ... (1)

donde:

e (A, = saldo de cuenta corriente en porcentaje del PIB.

e X..=variables ciclicas: brechadel producto y terminos de intercambio.

e X;. = variables fundamentales: posicion de activos externos netos! (NFA, por
sus siglas en inglés), productividad, exportaciones de petroleo, indicadores
demograéficos, prondsticos del crecimiento econdmico real, riesgo pais, ayuday
remesas.

e P, =variables de politica: balance fiscal, intervencién cambiaria, crédito privado,

control de capital.
e, = residuo de laregresion.

El EBA-Lite utiliza datos anuales y control de ciclos para sus estimaciones y usa el
Método Generalizado de Momentos (MGM) en dos etapas, para corregir la
autocorrelacion y la heterocedasticidad de los errores. Asimismo, se instrumentan
algunas variables de politica? (equilibrio fiscal y el cambio en las reservas) para abordar
la endogeneidad y causalidad inversa (Cubeddu, et al., 2019).

b) Modelo de indicede Tipo de Cambio Efectivo Real (IREER)

Al igual que laevaluacion de la cuentacorriente, este modelo utiliza el método MGM en
dos etapas y variables instrumentales para abordar el problema de endogeneidad del
equilibriofiscaly el cambio en las reservas (IMF, 2015). EImodelo de regresién de datos
de panel, incluye variables que afectan al IREER directa o indirectamente, a través de
cambios en el saldo de la cuenta corriente. Este modelo se especificade la siguiente
manera:

IREER, =a+ X * 1+ Xpe* B + P *B5 +ep .. (2)

donde:

e IREER, = Logaritmo del indice del Tipo de Cambio Efectivo Real.

e X..= variables ciclicas: brechadel producto, términos de intercambio.

e X, =variables fundamentales: NFA, productividad, sesgo financiero en el hogar,
aperturacomercial, brechadel producto, ayuday remesas.

e P.=variables de politica: intervencion cambiaria, tasa de interés real de corto
plazo, crédito privado, control de capital.

e ¢, =residuo de laregresion.

| a teoria hace referencia a la posicion de activos externo netos como la condicién de acreedor o deudor de un pais
frente alresto del mundo.

2/ En un modelo con regresores endégenos, los métodos habituales de estimacién basados en minimos cuadrados, como
MCO y MCG, son inconsistentesy, porlo tanto, se necesita utilizar un procedimiento alternativo basado en la utilizacion
de variables con informacion similar a la contenida en los regresores endégenos, pero no correlacionadas con el térmno
de perturbacion.



3.2 Evaluacion Normativa

La evaluacion normativa se basa en los niveles de politica econémica apropiados o
deseables establecidos por el equipo técnico de cada pais, cuyos valores se comparan
con los niveles reales para obtener lo que se define en la metodologia EBA-Lite como
“brechas de politicas”. La importancia de la evaluacion normativa es conocer en qué
medida la cuenta corriente y el tipo de cambio real se desvian de los niveles de politica
deseables y/o apropiados, en adelante “normas” y, como las distorsiones de estas
contribuyen a tales brechas (Chen, et al., 2016). Por tanto, las normas y brechas
obtenidas a través de los modelos CA e IREER se consideran los principales aportes
para las evaluaciones del sector externo del equipo técnico del FMI (Cubeddu, et al.,
2019).

El primer paso para realizar este enfoque consiste en estimar las regresiones de los
modelos EBA-Lite definidos en las ecuaciones 1y 2. Posteriormente, se determinan las
normas de CA e IREER, métodos que muestran los niveles que estan en linea con los
fundamentos y los niveles de politica deseables:

CA norma,t = @ + Xty +XppBo + P B3 ... (3)
IREER ormat = @ + XctP1+ Xp e B2 + B 'Bs ... (4)

Siendo: P,” los valores de variables relacionadas con politica que se consideran
deseables, las cuales pueden coincidir 0 no con los valores reales de P;.. Luego, los
modelos CA e IREER se dividen en tres componentes: La CA y el IREER ajustados
ciclicamente, el componente ciclico y las brechas de politica:

CAnormar =@ + Xr ¢ .[?; + XC,tBI + (P— P*),B3 ... (5)

Ajuste

. Componente Ciclico Brechas de Politica
Ciclico

IREERormae =@ + X B2 + XceBy, + (P—P")'B;....(6)

Ajuste
Ciclico

Componente Ciclico Brechas de Politica

donde:

o El ajuste ciclico: son los fundamentos macroeconomicos con sus valores reales y
excluyendo el componente ciclico.

o El componente ciclico: mide la contribucion de labrechadel producto y los términos
de intercambio en los modelos EBA-Lite.

o Las brechas de politica: se basa enlas desviaciones de las variables politicas reales
respecto a sus niveles deseables.

En los casos en que cualquiera de los dos modelos EBA-Lite no capturen las
circunstancias especificas de cada pais, se pueden realizar ajustes al modelo
particularmente en las variables que no se hayan consideradoy que para los paises
sean fundamentales (Chen, et al., 2016). Es importante tener en consideracion que el



analisis normativo no se enfocaen un nivel especifico de la CA o IREER, sino que en
gue las variables de politica cumplan con los objetivos nacionales a mediano plazo.

Segun, Chen et al. (2016) las politicas deseables se construyen a través de los
resultados obtenidos del andlisis econdmico realizado por un equipo técnico. La
metodologia EBA-Lite se enfoca en la evaluacion de 5 variables de politica
estableciendo la siguiente pauta:

Tabla 1. Lineamiento para el Establecimiento de Politicas en el Mediano Plazo

Variables de Nivel deseable
Politica

Saldo fiscal ajustado

e . Saldo fiscal a mediano plazo recomendado por el personal del FMI.
en funcion del ciclo P P P

El valor debe ser cero cuando las reservas estan en o por encima de
los niveles adecuados. También, puede ser positivo cuando los
equipos evaluadores recomiendan una mayor acumulacién de
reservas, incluso para paises con programas respaldados por el FMI.

Cambio enlas
reservas

El personal del FMI puede especificar un valor mas bajo que el nivel
actual si existe exceso financiero, que puede ser impulsado por
Crédito privado politicas financieras inapropiadas. Por otro lado, el personal puede
especificar un valor mas alto se existen politicas expansionistas.

Consistente con las necesidades de inflacion y estabilizacion del

Tasade interes a producto del pais en el corto plazo.

corto plazo.

Lo anhelado podria ser el nivel promedio entre paises del indice de
control de capital®,0 el nivel de apertura de capital actual de cadapais,

Controles de capital N
eligiendo el que sea menor.

3.3 Enfoque de Sostenibilidad Externa

Este enfoque se basaen la sostenibilidad de la posicion de un pais ante un stock externo
y el saldo de la cuenta corriente, balanza comercial y tipo de cambio real (Lee, et al.,
2006). Asimismo, busca determinar el nivel en que la relaciéon Cuenta Corriente/PIB
estabiliza los NFA/PIB a mediano plazo en un punto de referencia o nivel deseado
(Cubeddu, et al., 2019). Sin embargo, no identifica un nivel 6ptimo de la relacion
NFA/PIB, ni sugiere el ajuste requerido para llevar la posicion externaal nivel 6ptimo.
En la practica, muchos equipos de paises tienden a utilizar la Gltima posicion NFA/PIB
real como nivel dereferencia(Chen, etal., 2016). Aunque este punto de referenciatiene
poco contenido normativo, proporciona una buena perspectiva sobre si la relacién
Cuenta Corriente/PIB y el IREER en el mediano plazo, conduce a aumentar las
posiciones de los deudores o acreedores en relacion con su nivel actual (Phillips, et al.,
2013).

Esta metodologia se basa en una restriccion presupuestaria intertemporal, en el cual el
valor presente de los excedentes comerciales futuros (superavit comercial) tiene que ser

3/ La metodologia EBA-Lite utiliza el indice Chinn-lto (KAOPEN) para medir el grado de apertura de la cuenta de capial
de un pais, el cual se construye a partir de variables ficticias binarias que codifican la tabulacion de las restricciones a
las transacciones financieras transfronterizas que se mencionan en el Informe Anual del FMI sobre Arreglos y
Restricciones de Cambio (AREAER).



suficiente para pagar los pasivos externos pendientes del pais (pasivos iniciales,
intereses, mas la nueva deuda que se contrae al final del periodo). Unamanera simple
de satisfacer la restriccion presupuestariaintertemporal de un pais es asegurar que el
tamafio de los NFA/PIB se estabilice en relacion con el tamafio de la economia,
evitando asi que los activos o0 pasivos crezcan sin limites. Este célculo se realiza
mediante tres pasos:

Paso 1: determinar el flujo de la cuenta corriente con respecto al PIB que estabiliza la
relacion NFA/PIB en el punto de referenciadado. Para ello se establece laecuacion de
la posicion de los NFA para dos periodos consecutivos en funcion del balance de cuenta
corriente (CA), y los cambios en la valoracion de los NFA (VC):

NFAt_ NFAt—l = CAt + VCt (7)

Como se observa, no se consideran los errores y omisionesy se asume que V(,=0, la
ecuacion anterior en términos del PIB real se expresa como:

1

NFA: = moaren)

NFA,_, = CA, ....(8)

En donde, NFA, es la Ultima posicién de los activos externo netos, g, es la tasa de
crecimiento del PIB real y m; es la tasa de inflacion, ambas tasas calculadas en el
mediano plazo. Al descomponer el saldo de la cuenta corriente en exportaciones y
transferencias netas (nxt;) y pago neto de intereses, la ecuacion anterior se puede
escribir como:

1+

NFA, = nxt, +
1+gt

NFA,_;.... (9)

donde:
e nxt,= exportacionesy transferencias netas.
e r,=tasa de interésreal.

Esta expresion ilustra el riesgo de una dindmica insostenible de larelacion NFA/PIB, en
el caso de que 1 > g, permanezca de manera sostenida. Por lo tanto, en el estado
estacionario, el saldo en cuenta corriente que estabiliza la relacion NFA/PIB en un
determinado nivel esta dado por:

1

A= (1- G

)+ NFA .....(10)

e (A= Cuentacorriente que estabiliza la relacion NFA/PIB.
e NFA= Activos externos netos del tltimo periodo.

e 7= Inflacion a mediano plazo.

e g= Crecimiento econdmico a mediano plazo.

La ecuacion 10 muestra algunas caracteristicas interesantes:
e Paraunaeconomiadeudora(nfa<0),unatasade crecimiento mas baja requiere

un saldo de cuenta corriente mas alto o un mayor saldo neto de exportaciones y
transferencias para estabilizar la relacion NFA/PIB a un nivel de referencia.



e Del mismo modo, para una economia deudora, unatasa de interés mas alta de
los activos y pasivos externos requiere un mayor saldo neto de exportaciones y
transferencias para estabilizar la relacion NFA/PIB a su nivel de referencia.

Paso 2: calcular la brecha CA/PIB, la cual se obtiene comparando los saldos de cuenta
corriente que estabilizarian la posicion NFA/PIB con el nivel de saldo comercial o de
cuenta corriente que se esperaprevalezcaa mediano plazo (Lee, etal., 2006). Cuando
esta brecha es diferente de cero, la evaluacion de ES indica que la relacion CA/PIB a
mediano plazo proyectado no estabilizara la posicion de referencia NFA/PIB (Phillips,
etal, 2013).

Paso 3: evaluar el ajuste en el tipo de cambio efectivo real que se necesita para cerrar
la brecha entre los saldos de cuenta corriente a mediano plazo y el saldo de cuenta
corriente estabilizadora de los activos externos netos (Chen, et al., 2016). La magnitud
de este ajuste del tipo de cambio se deriva aplicando la elasticidad de bienes y servicios
del comercio exterior al tipo de cambio real. Esta elasticidad se calcula como:

NJB =N *i—N *(ﬂ—1) (11)
t X" piB, "M \PIB,

donde:
e N/[B= Elasticidad de bienesy servicios en el periodo t.
Nx= Elasticidad de exportacién.
Ny = Elasticidad de importacion.
X.= Exportaciones en el periodo t.
M= Importaciones en el periodo t.
PIB,=Producto Interno Bruto en el periodot.

A través de las elasticidades de bienes y servicios y labrechade la cuenta corriente, se
estima el ajuste del IREER, el cual se calcula de la siguiente manera:

IREERS4P = <1/Nf3> « CAG4P . (12)

donde:
e (CA£4P = Brechade la Cuenta Corriente en el periodo t.
e [REER{!“P = Brechadel Tipo de Cambio Efectivo Real en el periodo t.

3.4 Evaluaciéon delos Resultados Modelos EBA-Lite

Al tomar decisiones sobre eltipo de cambio se debe analizar de manera complementaria
los resultados obtenidos en cada uno de los enfoques EBA-Lite, debido a que no
siempre se obtendran resultados similares, por lo que se recomienda evaluar las
fortalezas y limitaciones. Por ejemplo, el enfoque IREER se centra directamente en los
precios (tipos de cambio), mientras que los otros dos enfoques se basan en las
cantidades (cuentas corrientes y activos externos netos) y luego a través de
elasticidades se obtienen los ajustes de tipo de cambio (Lee, et al., 2006).

En general, el enfoque de sostenibilidad externa debe examinarse primero y si los
grandes desequilibrios de la posicibn NFA/PIB representa una amenaza para la
sostenibilidad externa, las evaluaciones deberan prestar especial atencion a las



posiciones de la CA. Si el enfoque de sostenibilidad no plantea preocupaciones, las
evaluaciones pueden enfocarse en las distorsiones que contribuyen alas brechas de la
CAvy el IREER. Cuando los modelos CA e IREER apuntan a conclusiones diferentes, el
modelo CA es a menudo, pero no siempre, mas informativo y confiable.

En este sentido, se sugiere que la metodologia EBA-Lite sea vista como una
herramienta que proporciona estimaciones Utiles parainformar y guiar las evaluaciones
externas con ladebida consideracion de las circunstancias especificas de cada pais, en
lugar de ser un mecanismo mecanico.

Por otra parte, el FMI propone a los paises EBA-Lite usar como marco de evaluacion
externa la guia utilizada en el Reporte de Evaluacién Externa (ESR por sus siglas en
inglés) que ofrece una clasificacion general de la situacion externa en funcion de las
brechas obtenidas en los modelos CA e IREER.

Tabla 2. Clasificacion General de las Evaluacion Externa

Brecha CA Brecha IREER Descripcion de la Evaluacion
>4% <-20% Sustancialmente fuerte
[2%, 4%] [-20%,-10%] Fuerte
[1%, 2%] [-10%,-5%] Moderadamente fuerte
[-1%,1%)] [-5%,5%] La posicibn externa es

ampliamente consistente con
sus fundamentos y politicas

deseadas
[-2%,1%] [5%,10%] Moderadamente débil
[-4%,-2%] [10%,20%] Débil
<-4% >20% Sustancialmente débil

Fuente: Chen etal. (2016).

4. CALCULOSPARA HONDURAS

4.1 Enfoque Positivo
a) Especificacion del Modelo Econométrico

Tal como se habia mencionado, la metodologia EBA-Lite en su enfoque positivo expone
dos modelos de regresiones: Cuenta Corriente (CC paraHonduras) y el indice del Tipo
de Cambio Efectivo Real (ITCER para Honduras). Para su elaboracion se utilizaron
series de datos con periodicidad trimestral, abarcando del IV trimestre de 2004 al i
trimestre de 2019. Cabe mencionar que, debido alos cambios bruscos que se dan entre
trimestres en las series utilizadas, las variables fueron anualizadas, incluso a algunas
se les aplicé promedio moévil (4) para el control de ciclos¥ (Tabla 3).

Los modelos tanto CC e ITCER fueron estimados mediante el método de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) aplicando diversas pruebas econométricas tanto a las
variables utilizadas como a las diferentes regresiones, como ser: prueba para la
especificacion correctade los modelos, diagnésticos de los residuos, diagnosticos de
estabilidad, entre otras, las cuales se pueden ver mas adelante en los resultados
obtenidos.

4/ Estas técnicas son utilizadas en el tratamiento de las series econémicas de coyuntura (mensualy trimestrales) debido
alos cambios bruscos que se da entre periodo, con el objetivo de suavizar la serie. El Banco de Guatemala (2009) utiizé
estos tratamientos para la estimacion del Tipo de Cambio Efectivo Real.

10



Tabla 3. Variables Utilizadas en los modelos EBA-Lite en Honduras

Abreviaturas Regresion Signo esperado
. utilizadas en
Variables -
los modelos [Cuenta Corriente dlce T de
de regresion |anualizada/PIB Cambio CA IREER
el Efectivo Real
anualizado
Variables Explicativas
Variables Ciclicas
Logaritmo
(Precios de las [(precios_ de las
exportaciones de g;(epnoer;amones de
Términos de biene_s y servicios) servicios)/ <
Intercambio Tl (Precios ~ de las (precios de las (+-) (+-)
importaciones de | . d
bienes y servicios), Lniﬂepnoerstacmnes 5
promedio movil4 servicios),
promedio movil 4]
(Exportaciones
(Exportaciones +|de bienes 'y
Apertura importaciones de _servicios_ +
Comercial Apertc. bienes y | importaciones de | (+/-) (+-)
servicios)/PIB, bienes y
promedio moévil4 servicios)/PIB,
promedio mévil4
Variables de Politica
Déficit fiscal
Balance Fiscal BF anualizado entre el | NA (+-) NA
PIB
Crédito privado | Crédito  privado
Crédito Privado | CP anualizado entre el |anualizado entre| (+/-) (+-)
PIB el PIB
Logaritmo del
Gasto Publico GP NA Gasto Publico (+-)
anualizado.
Fundamentales
Activos EXternos Activos Extgrnos Activos Extt_arnos
Netos NFA* Netos anualizado | Netos anualizado | (+/-) (+-)
entre el PIB entre el PIB
Remesas Reme_sas Familiares
N RF anualizadas entre el | NA (+-) (+-)
Familiares
PIB.
PIB per capita
PIB per céapita HN/|HN/ PIB per
PIB per capita | capita Estados
Productividad PVT Estados Unidos de | Unidos de| (+-) (+-)
América (promedio | América
movil 4) (promedio movil
4)
. Tasa promedio
Jasa de Interés | rg NA de interés | NA (+-)
interbancaria.
Variable ficticia D2009 Il Trimestre 2009 al | A partir del 1l
2009 IV Trimestre 2011 trimestre 2008

Fuente: elaboracion propia.
*En el caso de Honduras se utilizan los Activos Externos Netos como variable proxy de la Pl debido a que no se cuenta con una serie
de datos suficientes para utilizar esta tltima.

Como se mencioné previamente, después de una serie de escenariosy pruebas, los
modelos resultantes fueron:
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o CC=B, + L, *TI+ 5 xApertc* 100+ 3, * BF + S *CP * 100+ S5 * RF +
B, % PVT % 100 + B x NFA+ o * d2009..... (13)
e ITCER =B, + B, *1og(TI) + B * Apertc + B, *1og(GP) + Bs * PVT + B, NFA+
B7 * TIR + fg » d2009....(14)

4.2 Enfoque Normativo

Tal como se ha expuesto, el enfoque normativo realiza una comparacion entre los
valores reales y deseables de las variables de politicas. Con este propésito, se aplico el
filtro de Hodrick-Prescott (en adelante HP) para obtener el comportamiento éptimo de
las variables explicativas de los modelos EBA-Lite, ya que este permite extraer de las
series econémicas la tendenciay el ciclo.

4.3 Evaluacién de Sostenibilidad Externa

Para esta evaluacion, el eje principal es estimar el flujo de cuenta corriente que
estabilizaria la posicién de los NFA, y a partir de este dato, calcular el ajuste del ITCER
necesario para mantener la estabilidad del balance externo. Para este ejercicio se utilizd
el crecimiento econdmico y la inflacion proyectados para el mediano plazo, de acuerdo
con los resultados del modelo semiestructural de laeconomia hondurefia.

5. RESULTADOS OBTENIDOS

5.1 Andlisis Descriptivo

En el Grafico 1. se observa el comportamiento de las variables utilizadas para los dos
modelos de regresiones EBA-Lite (CC e ITCER) durante el periodo 2004-2019, en
donde se resaltaque algunas de las series sufren cambios estructurales o de tendencia
especialmente entre 2008 y 2012 y finales de 2018.

Grafico 1. Comportamiento de las Variables Dependientes e Independientes de los
Modelos CC e ITCER.

MCER oo APERTC

o

1Bk

Fuente: elaboracion propia con datos del BCHy Sistema de Informacién Macroeconémica y Financiera de la Region (SIMAFIR).
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Las fluctuaciones econdmicas mostradas en las series anteriores, principalmente para
2008 a 2009 responde alapronunciadarecesion registrada en los paises desarrollados
(Estados Unidos de América, Europa y Japon, entre otros) y la situacion politica
internaque vivio el pais a partir del segundo semestre de 2009; lo que origind la
suspension de la ayuda econdémica no reembolsable por parte de la
comunidad internacional y el congelamiento en nuevos desembolsos de los organismos
de crédito internacional” (BCH, 2009).

Ante esta situacion, la recuperaciéon de la crisis internacional fue mas lenta
especialmente en aquellas variables con mayor susceptibilidad a los cambios externos
(apertura comercial, términos de intercambio, activos externos netos, entre otras). Sin
embargo, en 2017 Honduras presenté el crecimiento econémico mas alto en la década
de un 4.8% (3.9% en 2016), impulsado por el dinamismo del consumo privado, la
recuperacioénde lainversién brutay un menor déficit comercial (BCH, 2017), no obstante
este comportamiento fue atenuado por un mayor déficit comercial registrado en 2018
vinculado a la disminucion en las ventas de café y aceite de palma, asi como el aumento
en las importaciones de materias primas para la industria, combustibles y bienes de
capital (BCH, 2018).

5.2 Modelo de CuentaCorriente (CC)

A través de la descripcion graficafue posible detectar que las variables explicativas del
modelo de cuenta corriente (expuesto en lametodologia) no son estables en el tiempo,
lo que podria ocasionar relaciones espurias entre ellas. Para detectar si las series son
estacionarias o por el contrario poseen tendencia, se aplicé la pruebade Dickey-Fuller
Aumentada (ADF) en cada una de las series econdémicas. La hipotesis nula de esta
pruebaes que la serie posee raiz unitaria, es decir, es no estacionaria.

Acorde a la Tabla 4, los resultados sefialan que la variable dependiente y las
independientes del modelo de cuenta corriente son series no estacionarias e integradas
de orden I(1), asimismo, al aplicar esta misma prueba a los residuos del modelo de
regresion se muestra que son estacionarios, es decir, integrados de orden cero I(0) con
un nivel de significanciade 1%, lo que se demuestra que existe una relacion de largo
plazo entre las variables.

Tabla 4.

Prueba de Dickey-Fuller Aumentada Modelo de Cuenta Corriente
Abreviatura Variables Raiz Unitaria
CcC Saldo de Cuenta I(1)*

Corriente
Variables Independientes
Variables Ciclicas
Tl Términos de I(1)*
Intercambio
Apertc Apertura Comercial I(1)*
Variables de Politica
BF Balance Fiscal I(1)*
CP Crédito Privado I(1)***
Fundamentales
NFA Activos Externos I(1)**
Netos
RF Remesas Familiares I(1)***
PVT Productividad I(1)*
Residuos [(0)*

Fuente: elaboracién propia con datos BCH y SIMAFIR.
Valores significativos: *1% de significancia, ** 5% de significancia, *** 10% de significancia.
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Por otra parte, a fin de determinar que el modelo CC se encuentrabien especificado y
gue las variables independientes explican correctamente la variable respuesta(saldo de
cuenta corriente anualizado entre el PIB) se aplic6 la pruebade Ramsey o pruebadel
error de especificacion de la ecuacion. Los resultados encontrados (Tabla 5), sefialan
qgue con un nivel de significanciade 1%, no se rechaza la hipotesis nula, lo que indica
gue el modelo esta bien especificado.

Tabla 5. Prueba Ramsey Reset

Modelo Cuenta Corriente
Estadisticos Valor Probabilidad
t-statistics 0.629979 0.5316
F-statistics 0.396873 0.5316
Likelihood ratio 0.475943 0.4903

Fuente: elaboracién propia con datos BCH y SIMAFIR.

Por otra parte, se utilizé la prueba de la suma acumulada de los residuales recursivos a
cuadrado (CUSUM CUADRADO) respecto al tiempo, para asegurar la estabilidad
estructural del modelo. Gréficamente se identifico un quiebre, siendo necesario utilizar
una variable ficticia a partir del Il trimestre de 2009 hasta el IV trimestre de 2011,
resultando ser estadisticamente significativa con un nivel de confianza del 99.0%. Al
incluir esta variable en la estimacién se corrigio el problema estructural del modelo, lo
gue se puede mostrar a través del Gréfico 2.

Gréfico 2.
Enfoque Cuenta Corriente: Prueba de CUSUM CUADRADO
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Fuente: elaboracién propia con datos BCHy SIMAFIR.

Por su parte, los resultados obtenidos de la estimacion del modelo de cuenta corriente
son consistentes con la teoria econdmicay, todas las variables explicativas resultaron
ser estadisticamente significativas (Tabla 6). Dentro de las variables determinantes las
gue contribuyen positivamente ala variacion de la cuenta corriente son los términos de
intercambio, las remesas familiares y los NFA. También, se identific6 que un aumento
en una unidad del déficit fiscal reduce el saldo deficitario de la cuenta corriente, al igual
que la apertura comercial, la productividad y el crédito al sector privado.
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Tabla 6. Resultados Modelo de Regresion Cuenta Corriente (CC)

VeI Cuenta Corriente Anualizada/PI1B
Dependiente
In d\é?)relﬁgli(:; tes | Coeficiente | Error Estandar Ets_;?al(ljset:](':[o Probabilidad
C 0.838145 22.82239 0.036725 0.9709
Tl 0.479883 0.139230 3.446688 0.0012
Apertc*100 -0.246576 0.033304 -7.403883 0.0000
BF -0.417162 0.091164 -4.575945 0.0000
Ccp -9.119765 2.216872 -4.113799 0.0001
RF 1.984067 0.410823 4.829493 0.0000
PVT*100 -0.496054 0.159027 -3.119300 0.0030
NFA 0.111128 0.047690 2.330214 0.0239
D2009 2.844701 0.813756 3.495767 0.0010
Muestra: 2004 Q4 2019 Q2 R?=0.925164

Fuente: elaboraciénpropia con datos BCHy SIMAFIR.

A su vez, tal como se explicd en la seccidbn metodologica, mediante la estimacion
econométrica de este modelo y la aplicacion del filtro HP, se obtuvo la norma de la
cuenta corriente o cuenta corriente normativa. Los resultados del enfoque normativo
(Gréfico 3) sefialan que la cuenta corriente observada se mantuvo muy cercana con su
norma, a excepcién de 2008 donde se evidenciala mayor brechaentre el -5.0%Yy -2.0%.
Se resalta que al Il trimestre de 2019 la cuenta corriente es consistente con sus
fundamentos y variables de politica deseables con una brechade tan solo -0.9%.

Grafico 3.
Cuenta Corriente Observada y Norma (en porcentaje)
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Fuente: elaboracién propia con datos del BCHy SIMAFIR.

De igual manera, a través del Gréfico 4 es posible determinar qué variables dentro del
modelo de regresion influyeron al comportamiento de la brecha de la CC. Durante el
periodo de estudio se observa que la contribucién de cada variable fluctia para cada
periodo. Sin embargo, se identificé que en los afios donde la brecha de la cuenta
corriente fue mas pronunciada (2008-2010), los componentes que mas determinaron
este resultado fueron la apertura comercial, términos de intercambio y el balance fiscal.
Asimismo, se evidencia que en los ultimos 4 trimestres donde la brecha de la CC ha
sido negativa han sido los términos de intercambio y el crédito privado las variables que
mas contribuyeron a este resultado. Ademas, aun cuando se observa que existen otras
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variables no contempladas en el modelo (residuos) que participan a que esta brecha
sea méas grande, no resultan ser significativas, ya que no se identifica autocorrelacion o
tendenciaen los mismos.

Gréfico 4.
Contribucion por Variable al Comportamiento de la Brecha de la Cuenta Corriente
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Fuente: elaboracion propia con datos del BCHy SIMAFIR

Por otra parte, al obtener la cuenta corriente normativa y las elasticidades del sector
externo es posible conocer las desviaciones del ITCER respecto a su norma. Los
resultados muestran que el ITCER en varios trimestres del periodo de analisis se situé
fuera de las de las bandas de confianza de + 5% sugeridas por el FMI para las
evaluaciones externas (Tabla 2), no obstante, al Il trimestre de 2019 el ITCER se
encuentradepreciado en 2.7%, lo que esta en linea con los fundamentosy variables de
las politicas deseadas.

Gréfico 5.
Enfoque Cuenta Corriente:
Desviaciones del Cambio Efectivo Real (ITCER)
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Fuente: elaboracion propia con datos del BCH y SIMAFIR.
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5.3 Modelo indice de Tipo de Cambio Efectivo Real (ITCER)

Al igual que en el modelo de cuenta corriente, para este enfoque se analizo la
estacionalidad de las variables, evitando de esta manera obtener relaciones espurias
entre las mismas. Los resultados muestran que las variables explicativas y el logaritmo
del ITCER poseen raiz unitaria, integradas en orden uno I(1).

Tabla 7.

) Prueba de Dickey-Fuller Aumentada
Indice del Tipo de Cambio Efectivo Real (ITCER)

Abreviatura Variables Raiz Unitaria
Logaritmo Indice del
log(ITCER) Tipo de Cambio I(1)*

Efectivo Real
Variables Independientes
Variables Ciclicas

Términos (_1e I(1)*

log(Th Intercambio

Apertc Apertura Comercial I(1)*
Variables de Politica

Logaritmo del Gasto

*%k
log(GP) Publico (1)
Tasa de Interés I(1)*
TIR Interbancaria
Fundamentales
NFA Activos Externos Neto I(1)*
PVT Productividad I(1)*

Residuos [(0)*
Nota: * 1% de significancia, ** 5% de significancia, *** 10% de significancia

No obstante, al aplicar la prueba de raiz unitaria a los residuos se encontré que son
estacionarios con un nivel de significanciade 1%, lo que indica que existe unarelacion
de largo plazo (Tabla 7). Asimismo, se aplico la prueba de Ramsey para identificar si
existia problemas en la especificacion del modelo. Los resultados de esta prueba (Tabla
8) sefalan que el modelo esta correctamente especificado con un nivel de significancia
del 1%.

Tabla 8.

Modelo ITCER
Estadisticos Valor Probabilidad
t-statistics 0.257276 0.7980
F-statistics 0.066191 0.7980
Likelihood ratio | 0.078054 0.7800

Fuente: elaboracion propiacon datos BCHy SIMAFIR.

Por otra parte, para garantizar la estabilidad de los parametros en el largo plazo fue
necesario utilizar una variable ficticia a partir Il trimestre de 2008 ya que como se
menciond previamente, a finales de 2008 e inicios de 2009 acontecieron factores
externos e internos que afectaron la economia nacional. Posteriormente, se realizo la
prueba de residuos recursivos al cuadrado (CUSUM CUADRADO), donde se muestra
gue no existen quiebres estructurales con nivel de significancia del 5% (Grafico 6).
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Gréfico 6.
Enfoque ITCER: Prueba de CUSUM CUADRADO
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Fuente: elaboracién propia con datos BCHy SIMAFIR.

5% Significance l

Losresultados de la estimacion del modelo reflejan que todos los parametros estimados
son estadisticamente significativos y contienen el signo esperado, explicando en un
98.3%, la variabilidad del ITCER. También, se identificé que, dentro de las variables de
politica, solamente el gasto publico contribuye de manera positiva al comportamiento
del ITCER con un nivel de significancia del 1%. De igual manera, dentro de los variables
ciclicas y fundamentales los términos de intercambio y la aperturacomercial tienen un
efecto directo sobre el ITCER; por el contrario, el resto de las variables explicativas
influyen de manera negativa en el comportamiento del ITCER.

Tabla9.
Modelo del Tipo de Cambio Efectivo Real (ITCER)

Variable Logaritmo del Tipo de Cambio Efectivo Real (ITCER)
Dependiente
Variables Coeficiente Error Estadistico t- | Probabilidad
Independientes Estandar student
C 2.856468 0.372555 7.667229 0.0000
Apertc 0.148346 0.026919 5.510768 0.0000
log(Tl) 0.160390 0.059196 2.709497 0.0092
log(GP) 0.147654 0.015817 9.335111 0.0000
PVT -0.412582 0.104770 -3.937981 0.0003
TIR -0.009368 0.001860 -5.036109 0.0000
NFA -0.149602 0.032436 -4.612223 0.0000
D2009 0.069839 0.006917 10.09618 0.0000
Muestra: 2004 Q4 2019 Q2 R2 = 0.983136

Fuente: elaboracién propia con datos BCHy SIMAFIR

Por otra parte, se estimé el ITCER normativo aplicando el filtro HP a las variables
determinantes para extraer su componente tendencial. Los resultados mostrados en los
gréficos 7 y 8 evidencian que, durante el periodo de anélisis, el ITCER observado se ha
mantenido muy cercano con respecto a su norma, lo que indica que de acuerdo con
este enfoque no ha existido una situacion de desequilibrio macroeconémico, y al
trimestre de 2019 el ITCER se encuentraapreciado en 0.6%.
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Grafico 7.
Tipo de Cambio Efectivo Real y su Norma
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Fuente: elaboracion propia con datos del BCH y SIMAFIR.

Gréfico 8.
Desviaciones del ITCER respecto a su Norma
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Fuente: elaboracion propia con datos del BCH y SIMAFIR.

Otro aspecto importante, en el andlisis es revisar qué variables utilizadas dentro del
modelo de regresion tienen un mayor peso en el desalineamiento del ITCER por
trimestre (Grafico 9), resaltando las contribuciones por cada una de ellas. Tal como se
menciond previamente, durante la crisis internacional y la crisis politica hondurefia la
brechadel ITCER con respecto asunorma fue lamas alta, siendolos componentes que
mas influyeron a este resultado la aperturacomercial y la TIR.
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Grafico 9.
Contribucién por componente a la Desviacion del ITCER
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Fuente: elaboracion propia con datos del BCH y SIMAFIR.
5.4 Enfoque de Sostenibilidad Externa

Este enfoque se basa en el saldo de cuenta corriente que estabiliza la posicion de los
NFA/PIB. De acuerdo con esta metodologia, el saldo de cuenta corriente en Honduras
que estabiliza la posicién de los NFA en el mediano plazo es de -5.4%. Con este dato
se obtuvo el ajuste del ITCER (desalineamiento) necesario parainducir el cambio en la
balanza comercial y la cuenta corriente coherente con la estabilizacion de los activos
externos netos en el nivel de referencia.

Mediante este enfoque, se identificé que en el Il trimestre de 2019 el ITCER se
encontraba dentro de las bandas de confianzade + 5% (Grafico 10), no obstante, en
trimestres previos fue evidente la existencia de inestabilidad en el sector externo
principalmente entre el 11l trimestre de 2008 al | trimestre de 2019, donde el ITCER se
encontro sustancialmente depreciado (22.6% en promedio). También, se evidencia que
a finales de 2017 e inicios de 2018 el ITCER estaba sobreapreciado o moderadamente
sobreapreciado lo que respondié al mayor crecimiento econémico registrado en esos
trimestres y a un menor déficit comercial propiciado por el crecimiento de las
exportaciones de mercancias generales y las remesas familiares (BCH, 2017). Sin
embargo, este comportamiento se vio afectado por la caida en los precios de
exportacion del café, asi como la desaceleracién econémica nacional e internacional.

Gréafico 10. Desalineamiento del Tipo de Cambio Efectivo Real: Enfoque ES
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Fuente: elaboracion propiacon datos delBCHy SIMAFIR.
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CONCLUSIONES

La metodologia EBA-Lite es una herramienta que sirve como guia para las
evaluaciones externas.

Al Il trimestre de 2019 los resultados de los tres enfoques EBA-Lite, sefialan que
el ITCER esta cercano a su nivel normativo, lo que indica que es consistente con
susvariables fundamentales, ciclicas y los niveles de politica deseadas, es decir,
gue no existe una situacion de desbalance macroeconémico que pueda ser
alarmante.

El enfoque del ITCER mostré una mayor estabilidad (ubicandose dentro de las
bandas de confianza + 5%) respecto alos otros dos enfoques, lo cual responde
alos controles previos y actuales del tipo de cambio en Honduras.

Se pudo observar que en caso de situaciones de desbalances macroeconémicos
la metodologia EBA-Lite utiliza como variable de ajuste el tipo de cambio efectivo
real, asi como el establecimiento del nivel deseable de las variables de politica.

Se encontré que la metodologia EBA-Lite aplicada a Honduras, muestra
resultados similares a los obtenidos por el FMI en los modelos de cuenta
corriente y tipo de cambio efectivo real en el informe de la Consulta Anual del
Articulo IV en Honduras publicado en julio de 2019.

Se identificé a partir de los modelos CC e IREER que las variables que mas
explicaron el desalineamiento del ITCER durante crisis internacional y crisis
politica en Honduras fueron: la apertura comercial, términos de intercambio, la
TIR y balance fiscal.

RECOMENDACIONES

En situaciones de desbalances macroeconémicos, se recomienda evaluar de
manera complementarialas tres evaluaciones de la metodologia EBA-Lite, a fin
de emitir juicios informados sobre los tipos de cambio reales y saldos en cuenta
corriente amediano plazo.

Se propone darle seguimiento a esta metodologia de forma trimestral o
semestral.
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APENDICE
Célculo y Descomposicion del ITCER

El célculo del ITCER en Honduras?, se realiza mediante un indice de Laspeyres con
ponderaciones promedios de un afio (estructuradel comercio exterior de mercancias
generales) y precios fijos del periodo base utilizando los indices de precios al
consumidor y el tipo de cambio nominal de los principales socios comerciales los cuales
varian mensualmente:

Ejrw:
H?L(ﬁj%)“"
ITCER, = — T,
Pi,
donde:
e m = numero de socios comerciales
e Ej, = indice de tipo de cambio nominal de los paises socios incluidos; en el
mes t
e Pj, =IPC de los socios comerciales incluidos; en el mes t
e W, = peso de cada socio comercial dentro del indice; en el mes't
e Pi,=IPC de Honduras; enelmest
e Fi, = indice de tipo de cambio nominal de Honduras.

Al derivar (9) y aplicar logaritmo natural (I) a la férmula anterior es posible tener una
aproximacion a la contribucién a la variacion mensual del ITCER y de esta manera
conocer qué variable explica su comportamiento:

dlitcer, = (Z{w,- « [(IPi,— IPi,_y) — (IPj, — Pje_p)] } = (Z{w,- * [(1Ei, — lEi,_y) — (IEj, — lEj,_1)]}
j-1 j-1

De estamanera, se aprecia mediante el Gréfico 1 la evolucion del ITCER por precios y
tipo de cambio durante el periodo 2010-2019, destacandose que en la mayoria de los
periodos se pierde competitividad por efecto precios, y eltipo de cambio ha servido para
compensar dicha pérdida. Asimismo, en los Graficos 2 y 3 se muestra la contribucion
del ITCER por los principales socios comerciales, sobresaliendo la Zona Euro, México,
los Estados Unidos América (EUA), Guatemala y Costa Rica.

Grafico 1.
Descomposicion del ITCER por Precios y Tipo de Cambio nominal
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Fuente: Casco, E. (2020).

*/Metodologia de Calculo del indice del Tipo de Cambio Efectivo Real (ITCER) de Honduras.
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Gréfico 2.

Descomposiciéon del ITCER segun sus Principales Socios comerciales
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Fuente: Casco, E. (2020).

Grafico 3.

Contribucion a la Variacion del ITCER de los Principales Socios comerciales por

Precios y Tipo de Cambio
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Fuente: Casco, E. (2020).
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