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RESUMEN

Esta investigacién tiene como objetivo evaluar € comportamiento del tipo de cambio real de equilibrio en
Guatemala a partir de 1994; afio en € cual € banco central rompié con € esquema de concentracién de divisas.
Actuamente, €l sistema cambiario guatemalteco se enmarca en un régimen de flotacion administrada, por lo cua resulta
de interés determinar si la politica cambiaria ha sido capaz de identificar los desvios transitorios o permanentes del tipo de
cambio real respecto a su valor de equilibrio, tanto en el corto como en el largo plazo.

El estudio de mérito demuestra, mediante diversas técnicas estadisticas de series de tiempo, que existe suficiente
evidencia para demostrar que los movimientos del tipo de cambio real no han sido consistentes con la teoria de la paridad
del poder de compra. No obstante, con base en un modelo de Edwards se estim6 larelacion de largo plazo entre el tipo de
cambio rea y sus fundamentales (apertura comercial, flujos de capital y precios externos) . En general, se concluye que la
desviacion entre e ITCER y € ITCERELP muestran periodos de desalineacion en ambas direcciones, lo que indica que
no existe una tendencia en & ITCER a volver hacia su nivel de equilibrio, es decir que las desviaciones han sido
permanentes.

NUmero de clasificacion JEL: E47, E52, E58, E6O, F31

Palabras claves. Tipo de cambio red, politica cambiaria, teoriadd paridad del poder de
compra, desdineecion, fundamentaes.

Las opiniones y resultados del presente trabajo de investigacion son exclusivos de los autores y en ningn momento
comprometen a Banco de Guatemala.  Los autores agradecen los comentarios y sugerencias de los Investigadores
Estuardo Moran Samayoay Luis Granados Ambrosy.

_§ Experto |V, Economistay M.A.E. egresado de laUSAC y del Instituto Torcuato Di Tella
AndistalV, Economista USAC.
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INTRODUCCION

La idea de redizar d presnte edudio, emerge de la discuson en d  ambito
académico de demogtrar 9§ @ Tipo de Cambio Red (TCR) de Guatemda ha edado en
equilibrio 0 9 eda dravesando una gStuacion de desdlineecion. En ede sentido, estudios
recientes confirman que existen por 1o menos dos razones por las que ede tema s ha vueto
cada vez mé prominente.  En primer lugar, una sobrevduacion persdente es viga como
un fuerte y temprano aviso de crigs mongaia  Otra razdn es que una desdineacion
prolongada o recurrente dd TCR puede esar asociada con crecimientos econdmicos més
bgos a mediano o lago plazo. Admismo, la evidencia empirica ha demostrado en muchos
paises que la evduacion dd equilibrio dd TCR, en d lago plazo, no es una tarea sencilla 'y
Guatemda no ha sdo la excepcion. En efecto, d TCR de equilibrio no es una vaiable
observable y en todo caso depende de vaores redes y no mongaios  En segundo lugar,
los moddos méas sofidticados son dificiles de interpretar 'y, muchas veces, carecen de un
minimo grado de robusez. Por eda razon, € presente edtudio tiene como propdsito
andizar d comportamiento dd TCR en Guatemda, durante d periodo trimestrd de 1994
hada findes de 2001, a efecto de demodrar, con la ayuda de la teoria econdmica y las
técnicas edadidicas, una goroximacion de la rdacion de lago plazo dd TCR y sus
determinantes “fundamentales’.

Ege documento esa edructurado en Sete pates En la primera, ¢ andiza €
comportamiento  histérico de la politica cambiaria de Guaemda, ilusrando las didintas

fases de los regimenes cambiarios.

En la segunda pate se rediza una discuson empirica sobre la rdacion que tiene €
TCR con la teoria de la Paridad dd Poder de Compra (PPC), en la cud se demuestra que no
exige una rdacion condgente con la proposcion de dicha teoria en d sentido de que
cambios experimentados por d TCR implican la exigencia de una tendencia condante a
volver a un nivel de equilibrio predeerminado. Edta primera demodracion motivd a la
blsqueda de otros enfoques tedricos sobre € tema paraexplicar los movimientosdel TCR.



La tercera pate dd trabgo es la epecificacion de modedo € cud se basa en una
edimacion de un moddo econométrico de ecuaciones Smples propueto y golicado en
1988 por d Profesor Sebadtian Edwards, donde a través de una ecuacion reducida se
explicalardacion dd TCR de equilibrio alargo plazo con las variables “fundamentdes’.

La cuarta parte dd estudio es la congtruccion dd moddo y en d mismo s adjunta la
evidencia empirica de Guatemda La estimacion dd moddo de largo plazo entre d ITCER
y sus fundamentdes sdeccionadas conllevan a resultados satisfactorios, toda vez que las
vaiadbles fueron edadidicamente dgnificativas. Los resultados sefidan que en Guatemda
exigen periodos de desdineacion dd tipo de cambio red, en ambas direcciones (sobre
vauaciones y subvaduaciones). Sin embargo, la tendencia dd ITCER es ano regresr a su
nive de equilibrio de largo plazo, por lo que las desviaciones fueron permanentes, lo cud

confirma lainexistencia de una relacién empirica con lateoria de la PPC.

Findmente, en los Ultimos goatados de edte edudio s presentan las principaes
condusiones, la bibliogrefia utilizada y dgunos anexos con la informacion edtadigtica de
las varidbles.



l. LA POLITICA CAMBIARIA EN GUATEMALA

Antes de la creacion dd banco centrd de Guatemda no existia un control oficid de
cambio, los bancos locdes mangaban una pate importante de divisas pero no controlaban
la totdided dd mercado cambiaio. A patir de la segunda reforma monetaria de 1946, s
ced la figura dd banco centrd llamado, “Banco de Guaemdd quién ea d Unico
autorizado para comprar y vender divisas en d pais y desde entonces € tipo de cambio ha
sdo fijado sobre la base de la paridad dd quetzd con respecto d ddlar de Estados Unidos

de América

A principios de los afios ochenta, la economia de Guatemda s caracterizd por
serios  desequilibrios  macroecondmicos, tanto internos como externos.  Para corregir tales
desequilibrios, en 1986 = implementd un programa de edabilizacion y crecimiento que
utilizo como ancla nomind d tipo de cambio. Ademés en ede &0 = inicid d procesd de
liberdizacion de los precios de dgunos bienes y sarvicios regulados.  En 1989, e liberaron
las tasas de interés y @ tipo de cambio y se inicid también € proceso de desgravacion
aancdaia y de agpetura comercid. Un afio después, las autoridades monetarias
establecieron un dgema de bandas de fluctuacion dd tipo de cambio. Luego, a principios
de 1994 s dimind dicha banda de fluctuacion y se tradadaron todas las transacciones
cambiarias alos bancos, paraque € tipo de cambio sefijaralibremente en d mercado.

Estos cambios en la orientacion de la politica econdmica dd pais a8 como otros
factores externos, provocd en los alos noventa una creciente entrada de capitdes a
Guaemda, que conjuntamente con d aumento sudancid de las remesas familiares, indujo
a una agueciacion dd tipo de cambio red. En eecto, durate d periodo de 1990 a 2001, d
tipo de cambio red se gorecio drededor de 33%.

En mayo de 2000, la palitica cambiaria experimentd un giro trascendentd ya que a
patir de esa fecha € Congreso de la Replblica emitid la Ley de libre negociacion de
divisas que dio fin d principio de concentracion de divisas por parte del banco centrd.



En la actudidad, la paticipacion dd Banco de Guaemda en d mercado
cambiario, lo hace mediante d mecanismo de una mesa de cambio; en la cud se negocian
divisss solamente entre d banco centrd y las indituciones contratadas y habilitadas para
operar en cambios. Dicha participacion esta orientada a contrarrestar fluctuaciones bruscas
en d tipo de cambio; ocasonada por factores exdgenos, especulativos cidicos o
esaciondes que afectan la badanza de pagos, 0 a la economia en generd. Ademés, en wu
funcion de banquero dd Edtado, € banco centrd provee las divisss que necesta d
gobierno, as como para satifacer sus propios requerimientos, tal como pagos por concepto

de amortizacion y servicio de la deuda externa

. MARCO TEORICO
A. DEFINICION DEL TIPO DE CAMBIO REAL -TCR-

Higtdricamente d tipo de cambio red ha tenido didintos modos de definicion.
Inicidmente, e definia como d tipo de cambio nomind corregido (0 sea multiplicado) por
e codente precio externo / precio internol.  Td definidon obedecia, principamente, a la
idea que, en un mundo inflacionario, las variaciones dd tipo de cambio nomind carecerian
de dgnificado dao, y que debian tomar explicitamente en cuenta los cambios de vaor de
las monedas extenas e intena, medidos por las regectivas tasas de inflacion.
Recientemente, la mayoria de académicos han definido d TCR dentro dd marco de un
moddo de economia dependiente y lo definen como d precio interno de los bienes
exportables con rdacién d precio de los bienes no exportables El TCR ad definido
coptard d grado de competitividad (o reditudidad, segln sea € casn) dd sector de bienes
comercides ddl pais que setrate?.

Para més detalles, ver “Rea exchange rates in developing countries. concepts and measurements’. S, Edwards
1990.

La metodologia de célculo del indice del tipo de cambio efectivo real es similar a la utilizada por € FMI, donde un
incremento del indice indica una apreciacion del tipo de cambio redl.



B. VARIABLESFUNDAMENTALESDEL TIPO DE CAMBIO REAL

La mayoria de los enfoques empiricos para evduar d tipo de cambio red se basan
en moddos econométricos de ecuaciones smples  Muchos autores han  desarrollado
moddos tedricos por gemplo;  los marcos intertempordes y de agentes representativos,
con flexibilidad de precios, competencia perfecta y expectativas raciondes, entre otros, de
los cudes s= deriva una forma reducida para cdcuar  TCR de eguilibrio. Eda forma
reducida reaciona d Tipo de Cambio Red de Equilibrio -TCRE- a largo plazo a una serie
de vaidbles llamadas los “fundamentdes’ dd TCR. Edos fundamentdes por lo generd
induyen los términos de comercio, crecimiento de la produccion (o diferencides de
productividad), la apertura de pais d comecio intenaciond, aancdes y gasto de
gobieno.  Aunque dgunos autores han intentado usr un nimero rdaivamente dto de
fundamentdes en sus ecuaciones de regresidn, otros han redringido su andiss a un
pequefio nimero de variables.

El comportamiento dd tipo de cambio red dependerd de los cambios pemanentes o
trangtorios de los fundamentaes, los cudes afectan TCR de lasguiente manera

La impodcion (tempord o permanente) de derechos de aduana usudmente generard

una gopreciacion red de equilibrio en los periodos presente y futuro.

S d decto ingreso asociado con un deterioro de la relacion de intercambio es

superior d efecto sudtitucion, un empeoramieto de la rdacion de intercambio dard

por resultado una depreciacion red de equilibrio.

En generd, no s puede sber como e didribuiran en d tiempo los efectos que

gerceran en d tipo de cambio red, los trastornos de los aranceles de importacion y

de lareacion de intercambio.

Una tranderencia proveniente del reto de mundo (remesas familiares y entradas de

capitales) Sempre ocasionara una apreciacion red de equilibrio.

El efecto de un aumento dd consumo gubemnamental sobre @ tipo de cambio red

dependerd de la compodcion de ese nuevo consumo. S recae enteramente en los

bienes no comecides es muy probable que d tipo de cambio red regidre una



goreciacion red de equilibrio; S recae sobre los bienes comercides, habra una

depreciacion red de equilibrio.

C. TIPO DE CAMBIO REAL Y TEORIA DE LA PARIDAD DEL
PODER DE COMPRA

La teoria de la Paidad dd Poder de Compra —PPC- tiene como findidad la
determinacion del tipo de cambio de equilibrio y se basa en dos supuestos @) d tipo de
cambio red de equilibrio de lago plazo es condante y permite d equilibrio dd sector
externo; y, b) d tipo de cambio red observado en @ corto plazo etd en funcion dd tipo de
cambio de equilibrio de largo plazo, es decir que @ de corto plazo tenderd a goroximarse
hacia € segundo. Asmismo, eda teoria perdgue determinar en qué medida d tipo de
cambio red obsarvado edd en desequilibrio, debido a que € tipo de cambio nomind no se
ha gudado a las vaiaciones en d nived de precios doméstico con relacion d externo.
Segin la PPC, d tipo de canbio red de equilibrio (TCRE) edaria determinado por
vaiables nomindes, que on los nivees de precios externo y doméstico, expresados en una
misma moneda En ede santido, d tipo de cambio es entendido como un fendmeno
puramente monetario, por lo que las vaiables redes no paticiparian en € proceso de su

determinacion.

Segln Reppeto (1992), para invedigar 9 € tipo de cambio red ha sdo congdente
con lo predicho por la PPC, es necesrio examinar 9 exide 0 no tendencia en € tipo de
cambio red a volver a un nive determinado de equilibrio, es decir, S las desviaciones que
presenta son permanentes o trandtorias. S las vaiaciones fueran permanentes cuaquier
shock provoca tanto en @ corto como en d lago plazo, un dgamiento dd TCR dd que
hebria predicho la teoria de la PPC. En cambio, 9§ las variaciones fueran trandtorias, €
TCR presentard tendencia a volver a su equilibrio inicid y la PPC podra consderarse como
una hipotesis vdida de determinacion dd TCR en d largo plazo.

La teoria econdmica identifica dos versones de la PPC. 8@ € enfoque absoluto y b)
d enfoque rdativo. El primer enfoque, sodiene que € tipo de cambio nomind entre

monedas (E) es igud a la razon de precios domédico y exteno de una canadta



estandarizada de bienes.  El segundo enfoque, establece que la variacion de tipo de cambio
nomind es proporciond a la razon entre las variaciones dd nivel de precios domégtico y las

vaiacionesde nivel de precios externo, esdecir que DE=p - p *.

De este modo, expresando la rdacion entre (E), d nivel de precios externo (P*) v €

precio doméstico (P), setiene que:

DE =a +b(p - p*)t-1+ut

De acuerdo con édta ecuacion, S @ parametro b es igud 1 entonces se cumple la
teoria de la PPC, es decir que todo cambio en los niveles de precios entre paises s
compensa con movimientos igudes en d tipo de cambio nomind, excepto por shocks
estocasticos (x ). Cabe sefidar que estos errores pueden impedir que se cumpla la PPC en
e corto plazo, induso cuando b es igud 1, pero sus efectos sobre & (E) tienden a

desgparecer en d tiempo, por 1o que estateoria se cumple a menos en € largo plazo.

Con bae en lo anterior, a continuacion e andiza con diversas técnicas estadigticas
de saies de tiempo S la rdacion de los movimientos dd TCR ha sdo condstentes con la
teoriadela PPC.

1. Funcion de autocorrelacion del TCR

Para demodtrar la vdidez en d corto plazo de la teoria de la PPC, se debe andizar
S d logaitmo dd TCR se comporta como un ruido blanco, es decir, edudiar su funcion de
autocorrelacion:
LnTCR = C+uy

La autocorrdacion puede definirse como la corrdacion de una srie dada consgo

mismo, rezegada por un nUmeo de unidades de tiempo y 9 s presenta cuando las
observaciones sucesvas de la serie son interdependientes.



CUADRO 1

COEFICIENTES DE AUTOCORRELACION DEL TCR

rezago AC PAC Q-Stat Prob
1 0.90 0.90 28.59 0.00
2 0.76 -0.31 49.37 0.00
3 0.58 -0.24 61.78 0.00
4 0.38 -0.11 67.49 0.00
5 0.17 -0.25 68.66 0.00
6 -0.04 -0.12 68.72 0.00
7 -0.22 -0.06 70.85 0.00
8 -0.38 -0.10 77.25 0.00
9 -0.51 -0.15 89.39 0.00
10 -0.58 0.09 105.76 0.00
11 -0.59 0.04 123.54 0.00
12 -0.55 -0.05 140.13 0.00

Nota: Para el cdculo del TCR se consider6 e indice del Tipo de Cambio Efectivo Real - TCER- que calculae Banco de
Guatemala, base 1997 =100.

De acuerdo con los resultados ded cuadro anterior, se puede indicar que la hipdtesis
de que d logaitmo dd TCR se comporta como un ruido blanco es fuertemente rechazada,
invaidando la proposicion de la teoria de la PPC, d menos en @ corto plazo. En efecto,
ain en d rezago 12 d codficente de autocorrdacion es dgnificativo, lo cud confirma
edtadigticamente que d logaritmo naturd del TCR no se comporta como ruido blanco.

2. Prueba deraiz unitariadd TCR

Con d objeto de seguir demostrando la vdidez o invdidez de la teoria de la PPC, s
aplicd la prueba de raiz unitaria a la variable objetivo. Esta prueba consste en invesigar S
los shocks son 0 no de carécter permanente.  Es decir, 9 u ¢ €s una perturbacion trangtorig,
las desviaciones de corto plazo desgparecen con d tiempo. En cambio, S € efecto de u;
sobre d TCR es permanente, la PPC no es vdida tampoco en d largo plazo.  Entonces s
exige d menos una raiz unitaria en @ proceso de la sarie dd TCR, las perturbaciones deben
entenderse como permanentes, es decir, cudquier shock que afecte d TCR lo dgaa paa
sempre de su vdor inidd, a no ser que un nuevo shock lo peturbe.  En cambio, § s
gorueba la hipdtess de ausencia de raices unitarias, las desviaciones dd TCR son



condderadas tranditorias y cudquier perturbacion provocard un efecto que e anula en €

tiempo. En este cao, lateoriadd PPC seravaida tnicamente en d largo plazo.

Asmismo, d tes de raiz unitaia pamite andizar la etacionariedad dd TCR. Una
srie £ define como edacionaria cuando su primer 'y segundo momentos  (media Y
vaianza) no vaian en d tiempo. A edas sries se les conoce como integradas de orden
cero, denotadas como 1(0).

Exigen diferentes pruebas para comprobar dicha edtacionariedad, por gemplo, €
método de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) y d test de Phillips-Perron (PP)°.

CUADRO 2

TEST DE RAIZ UNITARIA DEL TIPO DE CAMBIO REAL
DATOS TRIMESTRALES (1994:01 - 2001:04)

Valor critico
Test* Estadistico 5%
ADF (2) -2.118 -2.967
ADF (4) -2.570 -2.975
PP (1) -1.710 -2.959
PP (3) -1.885 -2.959

* Los nlmeros entre paréntesis representan el nimero de rezagos. Lostests se aplicaron tomando en cuenta
la constante y sin tendencia.

El cuadro anterior evidencia que d proceso dd TCR es no edacionaio lo cud
invaida nuevamente la teoria de la PPC, tanto en d corto como paa d lago plazo. Es
decir, que no exide tendencia en é TCR a volver a dgun vdor predeterminado una vez que
éste ha sufrido un shock. Cuaquier perturbacion que afecte d TCR lo desviara de su vaor
inicid en forma permanente.

3 Paracbtener lostest, ADF y PP se utilizé el programa econométrico EViews.



3. Prueba de cointegracion del TCR

La gplicacion de eda técnica d TCR condgte en invedtigar 9 existe una relacion de
equilibrio de largo plazo entre las varidbles que la conforman (precios externcs, precios
internos y tipo de cambio nomind). La cointegracion indica que una 0 mas combinaciones
lineeles de edas vaidbles son edadionaias;, no importando que las vaiadles
individumente no 1o seen. Sin embargo, édas variables deben tener d mismo orden de
integracion. Para determinar la cointegracion entre las varidbles se procedidé en primera
indancia a identificar d grado de integracion de las mismas, d cud es de orden uno (I[1]).
Luego, se redizb la prueba de cointegracion de Johansens —Jusdlius a dichas variables y s
determinG que no existe ninguna relacion de cointegracion.

CUADRO 3

TEST DE COINTEGRACION DE JOHANSEN — JUSELIUS

Series: IPCUSA IPCGUA DEPRECIACION
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None * 0.539793 33.88324 29.68 35.65
At most 1 0.266215 10.60087 15.41 20.04
At most 2 0.042877 1.314708 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 5% level
Trace test indicates no cointegration at the 1% level

Notatécnica: Para efectos précticos, se consideré como precios externos el 1PC de los Estados

Unidos de América; por ser el principal socio comercial de Guatemala.

En resumen, la evidencia edadidica aqui presentada demuestra que la relacion de
los movimientos del TCR no ha sdo congstente con la teoria de la PPC, es decir que las
pruebas edadigicas muestran que la PPC no s0lo no es vdida en la caracterizacion de
comportamiento de TCR en d corto plazo, Sno que tampoco evidencian racion para
largo plazo.

10



I1l.  ESPECIFICACION DEL MODELO

El presente modeo tiene por objeto identificar los factores redes y nomindes que
afectan en € corto plazo d Tipo de Cambio Red (TCR). Paa d €fecto, se desarrolla un
moddo de ecuaciones smples de optimizacion intertempord basado en Edwards (1990) y
generdizado por otros adtores’, d cud esudia y formdiza d andiss sobre los
movimientos dd TCR ante variaciones en d entorno red de la economia.  El resultado del
proceso de maximizacion de productores y consumidores es un tipo de cambio red de
equilibrio (TCRE), que es una funcion Sdlo de vaidbles redes y s define como @ precio
rdaivo de bienes transsbles (comercides) en funcidn de no transbles que logra
smultaneamente d equilibrio inteno y exteno. Edo gSgnifica que, por un lado, hay
equilibrio en d mercado de los bienes domédicos y, por € otro, d sddo de la cuenta

corriente es compatible con los flujos de capitaes sogtenibles en € largo plazo.

De eda cuenta, d marco anditico ded modelo de Edwards (1990) es muy generd y
puede abarcar muchos bienes y factores, por dlo conviene consderar a una economia
pequefia, que comprenda un gran nUmero de empresss maximizadoras de utilidades que
producen bienes de tres clases exportables (X), importables (M) y los no comercigbles o no
transsbles (NT). Asmismo, se debe suponer que esta economia utiliza tecnologia con
rendimientos a escda condante, en un ambiente de competencia perfecta  Asmismo, s
supone que hay mas factores que bienes comerciables, de suete que no es vdida la
igudacion dd precio de los factores ~ Complementariamente, puede concebirse esto
suponiendo que cada sector utiliza capital, mano de obray recursos naturdes,

Otros supuestos a consderar son la existencia de dos periodos € presente (1) vy €
futuro (2), y los agentes econdmicos poseen previson peafecta Admismo, los resdentes
tiene acceso d mercado de capitdes internaciond, pero d endeudamiento a través de é eta
Ujeto a un impuesto no prohibitivo, de modo que la tasa de interés red interna supera a la
externa. La redriccion intertempord establece que A findizar € periodo 2 (futuro) @ pais
habra pagado sus deudas. Los importables (M) estén sujetos a aranceles especificos en los

4 Véase, entre otros, Reppeto (1992) Rocha (2000) y Gutiérrez (1998).
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dos periodos. Ademas, d moddo contempla que la cuenta corriente es igud d ahorro
menos la inversdn en cada periodo. Los consumidores maximizan la utilided intertempord
y consumen |as tres clases de bienes especificados.

Por su pate, € gobierno consume bienes transables y no comerciables. El gasto
gubernamentd s financia con impuestos no digorsonadores, arancdes de importacion,
tributacion de los empréditos dd sector privado en d exterior y créditos externos.  Como
en d can dd sector privado, d gobieno et sujeto a una redriccion intetempord: d
vaor descontado dd gesto gubernamentd (induido @ sarvido de la deuda externa) tiene
que ser igud d vaor descontado del ingreso fiscdl.

Ademés, s requiere que d equilibrio interno en € mercado de bienes no transables
quede liquidado en cada periodo; es decir, que la oferta de bienes no transdbles debe igudar
necesriamente a la demanda de esos bienes en los dos sectores (pdblico y privado).  Por
dltimo, d moddo es completamente red ya que no exige dinero ni activos nomindes de
otro género.

En resumen, las redricciones del moddo conssten en que 1) @ sector privado y d
gobierno cumplan con sus respectivas redricciones presupuedtarias  intertemporaes  (d
logro dd equilibrio externo); y, 2) d mercado de bienes no transables se equilibre en ambos
periodos (d equilibrio interno). De eda cuenta, se parte de un modelo smple que conda de

nueve ecuaciones linedes

O  R@p.gV,K)+dREZp,gV,K+1)- 1(d)
- T-dT=Ejp p,q),dp(L p.q),W]

2 Gy +p*G, +0aG, +d*(Gx+p* G, +aG,) =t (E, - R,)+

d*f(E; - Rp)+(@*-d)R- pE;) +T+d - T
©) R, =E, +Gy
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4 Rs =E; +Gn

©) p=p*+
6) p=p*+
(7) dRk =1
©® P*. =1 P*, +(1- | )P*,

5*1' :| P*M +(1' I )5*)(

P =Pyx*=1
*
TCR = Py
PN
_ p*
©) TCR= 1
Pn

En d moddo, q representa € precio reaivo de no transables, mientras que p, d de
importebles, ambos medidos en téminos de exportables A su vez, R es la funcion de
ingreso de los oferentes, producto dd proceso de maximizacion de beneficios.  Su primera
derivada respecto a precios rddivos es la funcion de oferta dd bien correspondiente y la
derivada cruzada se supone negativa para indicar que los sectores productivos compiten por
recursos diponibles dados.  Por otra parte, E es d minimo cogto de obtener un cierto nive
de bienestar W, La derivada de esta funcidén con respecto a @da precio reldivo representa
la demanda hicksana por € bien repectivo, en cada periodo de tiempo, y como hay solo
dos periodos de tiempo, las derivadas de E cruzadss intetempordmente son postivas. K es
d sock de capitd enla 1; |, lainverson, Ty T, los impuestos de suma azada (que pueden
también ser subsidios, en cuyo caso serian negdtivos); Gy G, € gasto ddl gobiemo en d
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bien j=X,M,N,en d tiempo; t y t la tasa de impuesto a las importaciones en cada
peiodo; d, la tasa de preferencia intertempord doméstica iguad d inverso de uno més la
tasa de interés, d *, la tasa de descuento internaciond; (R- 555), la cuenta corriente de
sector privado en € perfodo 2; P*; y P*;, d precio nomind mundid de transsbles en 1

y 2 la paticipacion de los importables en @ oconsumo de transbles P, Px YR, yPw, d
precio nomind exteno de exportables e importables en cada periodo, respectivamente, y
P, v Pn, @ predo de bienes domésticos en ambos periodos dd tiempo.  Una linea (-)
sobre lavariable indica que ésta estareferidad periodo 2.

La ecuacion (1) es la redriccion presupuestaria intertemporal del sector privado,
mientras que la (2) es la dd gobierno. Ambas dicen que los agentes deben igudar en €
tiempo, d vdor presente de sus ingresos d vaor presente de sus gastos (€ equilibrio

externo).

Las ecuaciones (3) y (4) muedtran d requerimiento de equilibrio en todo momento
en d mecado de no transbles (d equilibrio interno), mientras que (5) y (6) definen d
predo rdativo doméstico de importables

En (7) = indica que las firmes maximizadoras invetiran hesa que la
productividad margind ddl capitd en d periodo 2 sehagaigud al+r.

Por dltimo, en (8) y (9), se define d tipo de cambio red como € precio reaivo de
transables a no transables.

Dd dgema de ecuaciones, se puede inferir que d TCRE cambiard en respuesta a
shocks, a través de cambios en la composcion intra e intetempord dd consumo y la

produccion.  El cand intetemporad se debe a los incentivos a cambiar los planes de

5 prepresenta € costo margina de obtener una unidad de utilidad, U, en el periodo de tiempo correspondiente. p

también puede entenderse como €l indice de precios de la canasta de consumo de cada periodo. Esto es, como un
promedio ponderado de los precios de los bienes consumidos, donde |os ponderadores son laimportancia del consumo
de cadabien en la canasta
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consumo y produccion antte cambios en precios redivos mientras que d cand
intertempord se logra gracias a las pogbilidades de tragpasar ingreso en € tiempo dado €
acceso d mercado internaciond de capitdes'y las posibilidades de inverson.

Con baxe en lo ateior y tomando en cuenta la evidenca empirica de otros
estudios®, se plantead siguiente modelo econométrico parae TCR en Guatemda

(190 Ln@®=j (F,T,H)

Donde F, es d vector de los fundamentdes (términos de intercambio, gestos de
gobierno no transdbles, gpertura de la economia, politica comercid, flujos de capitd, tasa
externa de interés red, productividad); T es un vector de factores que podrian afectar d
TCR en d corto plam, (vaiables nomindes como € tipo de canbio); y H son shocks

exogenos.
IV.  CONSTRUCCION DEL MODELO

A. CALCULO DEL ITCER

Para d cdculo dd indice dd Tipo de Cambio Efectivo Red (ITCER), s tomd en
cuenta los precios internos y externos, una canesta ponderada de disintas monedas,
condderando las ponderaciones de comercio exterior con los principaes socios comercides
de Guatemda, las cudes fueron las dguientes USA 51.1%, El Sdvador 15.4%, Alemania
11.2%, Jgpdn 9.0%, Codsta Rica 82% y Hondures 51%. En funcon de todos estos
fectores, d ITCER se define como:

é P 1
11) ITCER= z———;*100
- &TCN” P*H

6 Sehatomado en cuenta el marco tedrico utilizado por Kaminsky (1988), Baffes (1999), Rocha (2000), entre otros.
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En lo que e refiere a la interpretacion del ITCER', un aumento del indice significa
gue € tipo de cambio red ha expeimentado una goreciacion con la consguiente pérdida de
competitivided.  Por d ocontraio, una caida o disminudon dd migno, implica una
depreciacion con la congguiente ganancia de competitividad. Es importante sefidar que €
ITCER es condderado en d edudio como una vaiable gproximada y no representa una
medida Unica de la competitivided. En la gréfica dguiente se muedtra las etgpas de
evolucion dd ITCER, caecterizada por tres peiodos de pédida y ganancia de
comptitivided: greciadon  (enero 1994 - juniol997), dgredacdion (ulio 1997 —
noviembre 1999); vy, agoredacdion (dicdembre 1999 — diciembre 2001). En gened y paa
propdsitos dd presente estudio se utilizara indigtintamente @ concepto de TCR 6 ITCER.

GRAFICA 1
iNDICE DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL
DE GUATEMALA
BASE: ANO 1997 = 100
PERIODO: ENERO 1994 - DICIEMBRE 2001

105.0

100.0 A

APRECIACION APRECIACION

95.0

90.0 -
DEPRECIACION

85.0 1

80.0

F F P P # P P >
A S S

7 Estadefinicion sugiereinterpretar el ITCR en formainversa con lametodol ogia tradicional.
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Td como s agrecia en d gréfico anterior, en d primer periodo d ITCER s
caacterizO por una etgpa de agoreciacion la cud influyo, entre otras, € dza en d nivd de
precios de los productos domedicos (10.7% de inflacidn, en promedio), as como una
creciente entrada de capitdes que conjuntamente con un aumento sustancia de las remesas
familiares indujo a una goreciacon dd ITCER. E segundo periodo s obsarva una
depreciacion, la cud se explica por una fuerte depreciacion nomind dd quetzd que fue de
30.2% (e tipo de cambio nomind se cotizd en julio de 1997 en Q596 y en noviembre de
1999 dcanzd nivdes de Q.7.76 por US$L00), a8 como por la variacién de precios
domégticos que fue superior d promedio ponderado de los principaes socios comercides,
lo cud dio como resultado una megora relativa en la competitivided de las exportaciones.
El tercer periodo, que es de dicdembre 1999 a diciembre 2001, d ITCER mantiene una
tendencia hadia la gpreciacion la cud podria estar asociada a que la inflacion externa® fue
mayor comparada con los dos periodos anteriores.  En términos generdes se puede concluir
gue la evoludon de ete indicador que, a excepaidon dd periodo de depreciacion, la
economia  guatemdteca ha venido experimentando una pédida de competitividad
internaciond que podria estar asociada con entradas de flujos de capitd privado, un mayor
dinamismo en las tranderencias corrientes internaciondes netas y los persdentes déficit
fiscales.

B. PERIODO DE ESTUDIO Y VARIABLES SELECCIONADAS

Tomando en condderacion que a patir dd primer trimestre de 1994 las autoridades
monetarias autorizaron € tradado de todes las transacciones cambiarias a los bancos de
sdema, = definid € periodo de estudio en forma trimestrd de 1994 a 2001. Las variables
fueron daboradas con informacion dd Banco de Guatemda Indituto Neciond de
Edadidica, Miniderio de Fnanzas Plblices y Fondo Monetaio Internaciond.  Cabe
sfidar que debido a las limitaciones de informacion estadidtica, fueron utilizadas varidbles
proxies dternativas de los fundamentdes dd TCR. En ede sentido, se tabularon un
conjunto de variables tedricamente relacionadas con la ecuacion (10), las cudes son las

sguientes.

8 Por gjemplo, en este caso lainflacién de Estados Unidos de América ha tenido unainflacion promedio de 3%.
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Términos de intercambio (TI): Es la rdacion dd indice de precios de las exportaciones
respecto d indice de precios de lasimportaciones. Tl = IPCx/ IPCm

Gastos dd Gobierno en bienes no transables (GNT): Es la rdacion dd gasto de
funcionamiento del gobierno respecto d PIB®. GNT= G GOB/ PIB.

Apertura comercial (APERTURA): Es la rdacion de las importaciones corrientes
respecto a la absorcion interna (APERTURA = M/(PIB-(X-M)). Ademés de la anterior,
fueron probadas otras medidas de amilar magnitud: (Mk/PIBK) y (MK + XK)/PIBk

Politica Comercial (POLCOM): Rdacion de los impuestos por importaciones respecto a
importaciones corrientes. POLCOM = impuestos M/M.

Flujos de capital (FLUJOS K): Es la rdadon dd sddo de los flujos de capitd privado
(inverson directa y capitd de mediano y largo plazo) de la bdanza de pagos respecto d
PIB congante. FLUJO = FLUJOSK/PIBK.

Precios Externos (PEXT): Se tomd en cuenta € precio dd mercado internaciond de
café, seguin informacion del FMI indice =1990. PEXT = Precios Café.

Las variables fueron sometidas a pruebas estadisticas de corrdacion y causdidad de
Granger, a efecto de encontrar € modelo de megor prediccion. En ta sentido, fue necesario
trandformar a términos de logaritmo natura las variables, excepto los flujos de capitd por
tener sddos negativos en dgunos periodos.  Cabe agregar, que desafortunadamente agunas

de las variables no tuvieron corrdacion estadidtica con la variable objetivo.

®  Debido a que no se cuenta con un PIB mensual, se construy6 un indice compuesto de promedios méviles con base en

el ritmo interanual del IMAE (indice Mensual de la Actividad Econémica) y con series del PIB anudl.
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C. DETERMINACION DEL ORDEN DE INTEGRACION DE LAS
VARIABLES

Una metodologia para invesigar 9 los shocks que afectan d TCR son permanentes
0 Son trangtorios es probar la presencia de raices unitarias en los errores  de la ecuacion a
emplear.  Bgo este esquema, previo a esimar la ecuacion de mgor guste que explique €
equilibrio dd TCR, es necesxrio determinar € grado de integracion de las vaiddles a
utilizar, es decir, S las series de tiempo son edtecionarias.  Para @ efecto, se utilizd d test
de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) a las varidbles trandformadas en sus niveles, as como
en primeras diferencias. Los resultados de dicha prueba se adjuntan en d cuadro Sguiente:

CUADRO 4

TEST DE RAIZ UNITARIA DICKEY — FULLER AUMENTADO

VARIABLE EN NIVE!_ES PRIMERA DIF!ERENCIA

ADF CRITICO 5% ADF CRITICO 5%
Ln ITCER -1.95416 -2.96650 -3.01279 -1.95260
Ln apertura -2.78176 -2.96270 -2.02521 -1.95350
FLUJOS CAPITAL -2.85798 -2.96650 -4.01422 -1.95350
Ln PRECIOS CAFE -1.29586 -2.96270 -5.04379 -1.95300

Cabe sefidar que d trabgar con daos trimedrdes exige la poshilidad de la
presencia de esaciondidad en la serie, o cud hace necesario ampliar la definicion de orden
de integracion. Paa d primer caso, s induyé una condante y, paa d segundo, se
especificd dn tendencia ni condante.  De acuerdo con la mayoria de experiencia en este
tipo de moddos'®, se ha demostrado que @ TCR es estacionario debido a los cambios de
productividad; toda vez que edta variable captura la rdacion de precios rddivos. Por esta

10 Excepto por Japdn y Argentina.
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razon, es de interés demodrar S las vaidbles que influyen en su deerminacion estén
integradas.

Los resultados obtenidos en € cuadro 4 muestra que las series trimestrdes en
logaritmos naturdes condderadas en ede estudio, son integradas de orden uno 1(1,0). Esto
sgnifica que se podria esar confirmando la exigencia de una rdacion estadidtica vdida

entre las variables, Sempre'y cuando se demuestre su cointegracion.

D. COINTEGRACION

La cointegracion es una técnica edtadidtica de gplicacion bagtante Util no solo para
determinar la exigencia de relaciones de equilibrio de largo plazo entre sies de tiempo
sSno que también para determinar § se encuentran cointegradas dichas series para efectuar
esimaciones e inferencias condstentes mediante técnicas de regresdon. Usando los
términos gplicados por Engle y Granger (1987), se dice que un vector X es cointegrado de
orden db s: todos sus componentes son I(d) y exige un vector a’ X es I(db), con b >0.
En € presente estudio = aplicd d tet de cointegracion de Johansentdusdius d moddo
propuesto.

CUADRO 5
TEST DE COINTEGRACION DE JOHANSEN - JUSELIUS

Series: In ITCER, In apertura, flujosk, In pcafé

RELACION DE ESTADISTICO VALORES CRITICOS
COINTEGRACION CALCULADO 5%
sin ajustar ajustados

R=0 62.52 39.89 23.80
R=<1 27.07 24.31 17.89
R=<2 191 12.53 11.44
R=<3 0.56 3.84 3.84

Nota: Enlapruebaanterior no se especificd intercepto ni tendencia.
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Los resultados indican que exige un maximo de dos reaciones de cointegracion
entre las variables. En ede sentido, tomando en cuenta los vaores criticos gudtados, en
todos los casos se rechaza, d menos, la hipdtess nula de no cointegracion de las variables
(r=0), lo cud == conddera que las vaiables fundamentdes y d TCR se encuentran
cointegradas.

E. ESTIMACION DEL MODELO

El moddo trata demostrar como € ITCER es dfectado por sus determinantes redes.
Td como s explicd en la pate tedrica, d moddo es puramente red y no hay activos
nomindes ni dinlo en d mismo. H objeivo es edimar un moddo paa la rdacidon
logaritmica de largo plazo entre d ITCER y sus fundamentos con base en una regresidn en

minimos cuadrados ordinarios -MCO- con las variables fundamentales en nivees.

En ese sentido, la ecuacion de megor gugte paa d lago plazo viene dado de la
sguiente manera

(12) LnITCER=a, +a FLUJOSK+a,LnAPERTURA+a ,LnCAFE+m

Con base en la ecuacion (12), se corrieron diferentes pruebas hesta encontrar la

ecuacion de megor guste y se obtuvieron los resultados siguientes

CUADRO 6

EQ(1) Modelling Lnl TCER by QLS
The present sanple is: 1995 (1) to 2001 (4)

Vari abl e Coef fi ci ent Std.Error t-value t-prob PartR

Const ant -0.62872 0.25493 -2.466 0.0215 0.2091
Lnl TCER_1 1. 0031 0. 053547 18. 732 0.0000 0.9385
FLUJOS 3 0.10401 0. 019331 5.380 0.0000 0.5573
LNnAPERTRES 0.67110 0.11727 5.723 0.0000 0.5875
LnPCAFE_4 -0.043980 0.011251 -3.909 0.0007 0.3992

R = 0.955655 F(4,23) = 123.91 [0.0000] sigma = 0.0126444
DW= 1.58 RSS = 0.003677237887
for 5 variables and 28 observati ons
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PRUEBAS

AR 1- 3 F( 3, 20)
ARCH 3 F( 3, 17)
Nor mal i ty Chi~2(2)
Xi 2 F( 8, 14)
Xi*Xj  F(14, 8)
RESET F( 1, 22)

1.3334 [0.2916]  AUTOCORRELACI ON
1.2748 [0.3147]  HETEROSCEDASTI Cl DAD
0.27641 [0.8709]  NORMALI DAD
0.65475 [0.7217]  HETEROSCEDASTI Cl DAD
1.0122 [0.5155]  HETEROSCEDASTI Cl DAD
3.4324 [0.0774]  ESPECI FI CACI ON

Nota: Lafalta de asteriscos a la derecha de los distintos tests, indica que no se viola los supuestcs basicos del método de
minimos cuadrados ordinarios. Un asterisco denota que la hipétesis nula es rechazada al 1% de significancia. Dos
asteriscos indican que ha hipétesis nula es rechazada a 5% de significancia.

Lahipotesis nula parala prueba de autocorrel acion, es que |os residuos no estan correl acionados entre si.

Lahipétesis nula parala prueba de heteroscedasticidad, es que la varianza es constante.

Lahipétesis nulade normalidad, es que los residuos se distribuyen de forma normal.
L a hipétesis nula de especificacion del modelo, es que existe unarelacion lineal entre las variables.

En forma reducida, la ecuacion de largo plazo de los determinantes dd TCR estaria dada de

lasguiente manera

LnITCER= - 0.62872+ 0.10401 FLUJOSK .3 + 0.67110 Ln APERTURA
(-2.466)  (5.380) (0.67110)

—0.043980 LN PCAFE 1.4y + 1.0031 Ln I TCER.1)
(-3.909) (18.732)

Los resultados econométricos son bedtante satisfactorios toda vez que las varigbles
on estadidicamente sgnificatives d nivd dd 5% y reportan d dgno que tedricamente es
d eperado. Ademds, los resultados también evidencian que no se vidlan los supuestos
bésicos de MCO.

1 Flujos internacionales de capitales
Durante la década de los noventa, los paisss de América Ldina y Asa
expaimentaron  una gran dluencia de cgpitdes privados. Egdo fue motivado

principdmente por la caida de las tasas de interés internaciondes, por la edtabilizacion

macroecondmica de la region y, en muchos casos como Guaemda, por la exigencia de
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dtas tasas de interés domédticas. Hasta 1995, en Guatemda las entradas de capitd fueron
muy sgnificativas, 1o cud se debidé a que en ahos recientes se habia liberado los principaes
precios macroeconomicos (tipo de cambio y tasas de interés). A patir de 1995, s pudo
observar una caida gradud en € ingreso de capitdes, explicado por la criss mexicana de
1994 y d contagio sobre las economias laincamericanas, y, la crigs financiera
intemaciond iniciada en @ sudeste aséico a findes de 1997. Por € lado de los factores
internos, la caida en las tasas de interés de corto plazo influyd también en la bga de los
fluyjos de cepitd. Pogteriormente s ha notado una fluctuacion en los flujos de capitd que
podriatender apartir de 1999 hacia una recuperacion de sus niveles.

En generd, s evidencia que las entradas de capitd tienden a goreciar € ITCER red
de equilibrio, mientras que las <didas han llevado d mismo indicador a depreciacion
cambiaria

GRAFICA 2
ITCER Y FLUJOS DE CAPITAL
Periodo trimestral: 1994 - 2001 Ln
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2. Apertura comercial de la economia

Tebricamente se sabe que cambios en los niveles arancdarios y otras redricciones d
comercio internaciond  tienen, segin d moddo utilizado, un efecto ambiguo sobre d tipo
de cambio red. ESo es ad, a n0o s que s suponga que en la economia no exige
uditucion en la demanda entre importables y no transables y que la Stuacion inicdd es la
inexigencia de arancdes, 1o que llevaria a una corrdacion postiva entre d TCRE y €
grado de gpertura comercid. Paa d presente estudio, s2 usd como vaidble proxy la
relacion de las importaciones corrientes respecto a la dsorcidon interna (APERTURA =
M/(PIB-(X-M)). Se tomaron los datos en términos nomindes y no redes porque d efecto
de la absorcion recoge los cambios en precios rdativos y supone un nive de tipo de cambio
real dado.

El sgno de la ecuacion es postivo y supone que una liberdizacion comercid induce
a una depreciacion cambiaia, mientras que dzas en las redricciones d comercio
internacionadl  reducen la competitividad de los productos transsbles de la economia  E
efecto de una mayor apertura comercia de la economia guatemateca podria estar explicado
por @ proceso de deggravacion arancdaria (relacion de los impuestos a las importaciones /
importaciones totdes, corrientes). Sin embargo, en los dos Ultimos afios la podura de la
politica comercid ha 9do mas redrictiva y es por dlo que la gpertura tiende hecia la bga
En ex sentido, un cambio de politica comercid sugiere la exigencia de suditucion entre
los bienes importebles y los producidos internamente mayores arancdes encarecen las
importaciones, dirigiendo & consumo hecia bienes no transsbles lo cud evidenca una
tendencia hacia la gpreciacion dd tipo de cambio red, td como s muestra en la gréfica

sguiente.
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GRAFICA 3
APERTURA Y POLITICA COMERCIAL

Ln Periodo trimestral: 1994 - 2001 Ln
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3. Precios ddl café.

El vdor de las exportaciones de café en € pais en los dltimos ocho afos ha
dgnificado un 221% dd totd de las exportaciones y 29% dd producto interno bruto.
Admismo, d ingreso de divisss procedente de tdes exportaciones ha sgnificado un
57% de la ofeta totd de divisss dd mercado cambiaio. En virtud de lo anterior, d
comportamiento del  precio de tdes exportaciones se encuentra directamente relacionado
con & comportamiento dd precio de la divisa, d tipo de cambio, y por condguiente con €
comportamiento de ITCER. En decto, la evidente caida gradud de la cotizacion
internacional dd café en los mercados internaciondes desde 1997 ha afectado d
comportamiento del ITCER y otros agregados econdmicos internosy externos.

No obgante lo anterior, los efuerzos de los productores de café por mantener la
cdidad y volUmenes de exportacion han hecho, conjuntamente con otros productos de
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exportacion, que € tipo de cambio red tienda a depreciase.  En d gréfico dguiente, se
puede obsarvar que efectivamente caides en d precio dd café fueron acompafiadas de
fuertes depreciaciones nominaesy por ende reflgadas en € sector redl.

GRAFICA 4
ITCER Y PRECIOS DEL CAFE

Ln Periodo trimestral: 1994 - 2001 Ln
5.60 4.65
540 7 1 4.60
5.20 -

1 455
5.00 -

1 450
4.80 -

1 445
4.60

1 4.40
4.40 -
4.20 1 T 4.35
4.00 +——"———+—+———+———+——r—r—+———T———1—————————+ 430

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

|- pcAFE =—TCER|

4, Tipo de cambio real rezagado (ITCER t.1)
La explicacion de induir esa vaiable radica en la exigencia de cogtos de guste
intertempord, que llevan a que la dindmica de los precios reaivos s2 muevan lentamente,

haciendo que € ITCER sgaun proceso de guste parcid.

F. TENDENCIA DE LARGO PLAZO DEL ITCER
En virtud que en la préctica las variables fundamentdes dd TCR estan conformadas

por componentes tendencides y de largo plazo, un poshle enfoque para determinar los
vaores “sodenibles’ de edas varidbles es d usn de saries de tiempo.  Asmismo, debido a
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Que edas vaiables pueden s descompuestas en SUS componentes permanentes 'y
trangtorios, podria asociarse d primer componente € concepto de vaores sodenibles.  Por
eda razon, la estadistica moderna ofrece diferentes dternativas™ para la descomposicion de
dichas varidbles. Para d presente caso, se cdculd d filtro de tendencia de Hodrick-Prescott
-HP-, d cud pemite extraer por medio un proceso de minimizacion de la vaianza,
componente tendencid de largo plazo de los vaores sogtenibles de cada uno de los
fundamentos dd ITCER , empleando d parametro de suavizamiento | =1600 que propone
Hodrick - Prescott para casos de vaiables con frecuencia trimestra.  De forma andoga,
edimaon los vaores sodenibles de los fundamentos dd ITCER mediante € uso de
promedios méviles de cinco trimestres®>. Edte Ultimo estadistico presentd mejor pardmetro
de comparacion, ya que d cdcular d HP Unicamente se observo una linea suavizada a lo
largo del periodo que no proporciona informacion puntud sobre los posbles cambios de los
vaores sodenibles y por ende § € ITCER s encuentra en etapas de sobrevauadas o
subvduadas. Empero, d cdculo a través de promedios moviles a los determinantes de los
fundamentdes de largo plazo de la ecuacion (12), permitidé obsarvar las sefides de los
cambios en los periodos sobrevduacion o subvauacion dd ITCER.  En efecto, como s
puede gpreciar en d gréfico 5, la linea de color azul representa € ITCER de largo plazo la
cud es comparada con € ITCER obsavado. De igud manera, pueden evidenciarse cudro
periodos en los cudes los vaores sogenibles de cada uno de los fundamentdes de ITCER
iludran las etapas de subva uacion y sobreva uacion que hatenido la variable objetivo.

11 Entre |as técnica de descomposicidn estan: Beveridge y Nelson, que permite separar e componente permanente de los
shocks transitorios que afectan a una variable; Hodrick-Prescott, que consiste en extraer la tendencia de largo plazo de
una serie y provee por residuo el componente transitorio; y, otra técnicas es € uso de promedios méviles.

12 B criterio delos cinco meses fue considerado en forma arbitraria.
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GRAFICA 5
ITCER OBSERVADO E ITCER DE LARGO PLAZO
- PROMEDIO MOVIL -
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De igud manera, se puede observar en la gréfica que la desviacion entre  ITCER y
e ITCERELP muesran periodos de desdineacion en ambas direcciones, lo que indica que
no exise una tendencia en € ITCER a volver hacia su nivel de equilibrio, es decir que las

desviaciones han 9do permanentes.
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V. CONCLUSONES

Para verificar 9 € tipo de cambio red de Guatemda es compdible con la teoria de
la paridad dd poder de compra -PPC-, fue necesario probar S exise 0 no una tendencia del
tipo de cambio red a mantenase en un nivd delerminado de equilibrio o bien 9 s
desviaciones son trandtorias 0  permanentes. Primero, se utilizd una funcion de
autocorrdlacion, la cud indica que d logaitmo dd tipo cambio red no s comporta como
ruido blanco, lo que invdida la teoria de la paridad dd poder de compra d menos en d
corto plazo. Segundo, d resultado de la aplicacion de la prueba de raiz unitaria muedra
que € tipo de cambio red es no edacionaio, lo cud invdida nuevamente la teoria de la
paridad dd poder de compra, tanto en d corto como en € lago plazo. Y tercero, la prueba
de cointegracion, confirma que no exige ninguna relacion de cointegracion entre las

variables que conforman d tipo de cambio redl.

El indice dd tipo de cambio efectivo red (ITCER), utilizado en d estudio como una
vaiable goroximada de la medicion de la comptitividad, en términos generdes, ha venido
expeimentando una pédida de competitividad interneciond que podria etar asociada a
entradas de flujos de cgpitd privado, un mayor dinamismo en las transferencias corrientes
internacionales netas y los persistentes déficit fiscaes.

Para la formulacion dd modedo, se tomaron en cuenta las variables “fundamentales’
dd tipo de cambio red, las cudes fueron sometides a pruebas estadisticas de corrdacion y
causdidad de Granger, a efecto de encontrar d megor modelo de prediccion de largo plazo.
Las vaiables “fundamentdes’ sdeccionadas fueron la gpertura comercid, los flujos de
capitd y los precios externos.  Los resultados de la prueba de raiz unitaria a tdes variables,
muestra que las series durante d periodo de estudio, son integradas de orden uno | (1,0).

Por otra pate los resultados de la prueba de cointegracion aplicado d moddo,
indican que exige un maximo de dos rdaciones de cointegracion entre las variables
fundamentos, por lo que se puede proceder a hacer esimaciones e inferencias conggtentes

mediante técnicas de regreson. La estimacion dd moddo de la rdacion logaritmica de

29



laago plazo entre d ITCER y sus fundamentales sdeccionados conllevan a resultados
satidfactorios, toda vez que las variables son edtadigticamente dgnificativas d nivel dd 5%,
muestran & Signo tedricamente eperado y no se violan |os supuestos basicos dd MCO.

En virtud que en la préctica las variables fundamentdes dd TCR estén conformadas
por componentes tendencides y de largo plazo, un poshle enfoque para determinar los
vaores “sogenibles’ de edas variables es € uso de series de tiempo. Admismo, debido a
Que edas vaiables pueden ser descompuestas en SUS componentes  permanentes 'y
trandtorios, podria asociarse d primer componente € concepto de vaores sogenibles.  Con
este propdsito, se gplicd d cdculo a través de promedios moviles a los determinantes de los
fundamentdles de largo plazo de la ecuacion (12), lo cud permitié observar las sefides de
los cambios en los periodos sobrevaduacion o subvduacion dd ITCER. En ete andiss s
pueden evidenciar cuatro periodos en los cudes los vaores sogtenibles de cada uno de los
fundamentdes dd ITCER iludran las egoas de subvauacion y sobrevaduacion que ha
tenido la variadble objetivo. En generd, se conduye que la desviacion entre d ITCER vy d
ITCERELP muestran periodos de desdineacion en ambas direcciones, lo que indica que no
exige una tendencia en @ ITCER a volver hacia su nivd de equilibrio, es decir que las

desviaciones han 9do permanentes.
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ANEXO |

ITCER Y VARIABLES FUNDAMENTALES
(expresadas en logaritmos, excepto los flujos de capital)

ANO TRIMESTRE LITCER |JLAPERTURA] FLUJOS LPRECIO
COMERCIAL DE CAFE
CAPITAL

1994 [MARZO 4.4333 1.1251 0.4486 4.5479
JUNIO 4.4654 1.1219 0.4472 4.8584
SEPTIEMBRE 4.4789 1.1206 0.4810 5.3199
DICIEMBRE 4.4963 1.1234 0.4144 5.3833
1995 [|MARZO 4.4844 1.1304 0.3261 5.2776
JUNIO 4.4810 1.1582 0.2196 5.1583
SEPTIEMBRE 4.4902 1.1937 0.2616 5.0562
DICIEMBRE 4.4952 1.2248 0.2003 4.9677
1996 [|MARZO 4.4872 1.2436 0.1085 4.8815
JUNIO 4.5134 1.2574 -0.0551 4.8697
SEPTIEMBRE 4.5400 1.2556 -0.1774 4.9067
DICIEMBRE 4.5653 1.2577 -0.1102 4.9652
1997 [|MARZO 4.5939 1.2604 -0.0701 5.2186
JUNIO 4.6124 1.2550 0.0653 5.4164
SEPTIEMBRE 4.6102 1.2607 0.0568 5.3684
DICIEMBRE 4.6041 1.2617 0.0512 5.3084

1998 [|MARZO 4.6126 1.2498 -0.0587 5.2057
JUNIO 4.6164 1.2443 -0.1079 4.9632
SEPTIEMBRE 4.6009 1.2401 -0.1487 4.8888
DICIEMBRE 4.5727 1.2388 -0.1647 4.8721

1999 [MARZO 4.5297 1.2372 -0.0593 4.7481
JUNIO 4.4966 1.2371 -0.0428 4.6986
SEPTIEMBRE 4.4647 1.2241 -0.0164 4.6826
DICIEMBRE 4.4539 1.2223 -0.0605 4.7555
2000 |MARZO 4.4583 1.2218 -0.0693 4.7029
JUNIO 4.4778 1.2279 0.0397 4.5795
SEPTIEMBRE 4.4658 1.2398 0.1817 4.5471
DICIEMBRE 4.4742 1.2482 0.1856 4.3634
2001 |MARZO 4.4953 1.2448 0.2243 4.2338
JUNIO 4.5039 1.2260 0.0646 4.2631
SEPTIEMBRE 4.5126 1.1985 -0.0122 4.2921
DICIEMBRE 4.5139 1.1681 0.0933 4.1577

Fuente: Célculos propios con base a informacion del Banco de Guatemala.




ANEXO Il
Tipo de cambio de equilibrio

Afo Trimestre ITCER ITCER Residual Promedio
Observado | Estimado Movil
1995 MARZO 4.4844 4.4865 (0.0021) 6.4816
JUNIO 4.4810 4.4830 (0.0020) 6.3492
SEPTIEMBRE 4.4902 4.4762 0.0140 6.2389
DICIEMBRE 4.4952 4.4944 0.0008 6.1592
1996 MARZO 4.4872 4.5056 (0.0184) 6.1624
JUNIO 45134 45164 (0.0030) 6.2630
SEPTIEMBRE 4.5400 4.5396 0.0004 6.3858
DICIEMBRE 4.5653 4.5620 0.0033 6.5131
1997 MARZO 4.5939 4.5760 0.0179 6.5699
JUNIO 4.6124 4.5889 0.0235 6.5081
SEPTIEMBRE 4.6102 4.6166 (0.0064) 6.3568
DICIEMBRE 4.6041 4.6167 (0.0126) 6.2088
1998 MARZO 4.6126 4.6055 0.0071 6.0698
JUNIO 4.6164 4.6008 0.0156 5.9690
SEPTIEMBRE 4.6009 4.6033 (0.0024) 5.9271
DICIEMBRE 45727 45781 (0.0054) 5.9145
1999 MARZO 4.5297 4.5481 (0.0184) 5.8964
JUNIO 4.4966 45113 (0.0147) 5.8806
SEPTIEMBRE 4.4647 4.4710 (0.0063) 5.8957
DICIEMBRE 4.4539 4.4495 0.0044 5.8771
2000 MARZO 4.4583 4.4455 0.0128 5.8343
JUNIO 4.4778 4.4589 0.0189 5.7739
SEPTIEMBRE 4.4658 4.4826 (0.0168) 5.7002
DICIEMBRE 4.4742 4.4721 0.0021 5.5902
2001 MARZO 4.4953 4.4919 0.0034 5.5385
JUNIO 4.5039 4.5206 (0.0167) 5.4837
SEPTIEMBRE 45126 45126 (0.0000) 5.4487
DICIEMBRE 4.5139 4.5130 0.0009 5.4190

Fuente: Célculos propios con base a informacién del Banco de Guatemala.




