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RESUMEN

Esta investigacion tiene como objetivo evaluar el comportamiento del (ipo de cambio real de equilibrio cn
Gualemala a partir de 1994, ato en ¢l cual ¢l banco central rompid con el csquema de concentracién de divisas.
Acwalmente, el sistema cambiario guatemalieco sc cnmarca en un régimen de flotacién administrada, por lo cual resulia
de interés determinar si la politica cambiaria ha s1do capaz de identificar los desvios transitorios o permancntes del tipo de
cambio real respecto a su valor de equilibrio, (anto ¢n e) corto como ¢n ¢l largo plazo.

! estudio dec mérito demuestra, mediante diversas (éenicas estadisticas de series de tiempo, qué cxiste suficiente
evidencia para demostray 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 wn modelo de Edwards se estinié Ia relacion de largo plaxo entre el tipo de

cambio real y sus fundamentales (apertura comercial, flujos de capital y precios externos) . En general, se concluye que la
desviacion entre el ITCER y ¢l ITCERELP mucstran periodos de desalincacion en ambas direcciones, lo que indica que

no existe una lendencia ¢n el ITCLR a volver hacia su mvel de cquilibrio, s decir que las desviaciones han sido
permanentes

Nimero de clasificacion JEL: E47, ES2, ES8, EGO, F31

Palabras claves: Tipo de cambio real, politica cambiaria, teorfa del paridad del poder de
compra, desalineacion, fundamentales.

Las opimiones v resultados de) presente (rabajo de mvestigacion son cxclustvos de Jos autores y en ningin momento
comprometen al Banco dc Guatemala.  Los autores agradecen los cornentanios y sugerencias de los Investigadores
Estuardo Mordn Samayoa v Luis Granados Ambrosy
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INTRODUCCION

l.a idea de realizar el presente estudio, emerge de la discusibn en el ambito
académico de demostrar si el Tipo de Cambio Real (TCR) de Guatemala ha estado en
equilibrio o si estd atravesando una situacion de desalineacion.  En este sentido, estudios
recientes confirman que existen por lo menos dos razones por las que este tema se ha vuello
cada vez més prominente. En primer lugar, una sobrevaluacion persistente es vista como
un fuerle y temprano aviso de crsis monetaria.  Otra razon es que una desalineacién
prolongada o recurrente del TCR puede estar asociada con crecimientos econdmicos mas
bajos a mediano o largo plazo. Asimismo, la evidencia empirica ha demostrado en muchos
paises que la evaluacion del equilibrio del TCR, en el largo plazo, no es una tarea sencilla y
Guatemala no ha sido la excepcidn. En efecto, el TCR de equilibrio no es una variable
observable y en todo caso depende de valores reales y no monetarios.  En segundo lugar,
los modelos mds sofisticados son dificiles de interpretar y, muchas veces, carecen de un
minimo grado de robustez.  Por esta razdn, el presente estudio fiene como propésito
analizar el comportamiento del TCR en Guatemala, durante el periodo trimestral de 1994
hasta finales de 2001, a efecio de demostrar, con la ayuda de la teoria econdmica y las
técnicas cstadisticas, una aproximacion de la relacién de largo plazo del TCR y sus

determinantes “fundamcntales”.

Este documenfo estd estructurado en sieie partes. En la primera, se analiza el
comportamiento  histérico de la politica cambiaria de Guatemala, ilustrando las distintas

fases de los regimenes cambiarios.

En la segunda parte se realiza una discusion empirica sobre la relacion que tiene el
TCR con la teoria de la Paridad de) Poder de Compra (PPC), en Ja cual se demuestra que no
existe una relacién consistente con la proposicion de dicha teoria, en el sentido de que
cambios experimentados por el TCR implican la existencia de una fendencia constante a
volver a un nivel de equilibrio predeterminado. Esta primera demostracion motivé a Ia

bisqueda de otros enfoques tedricos sobre el tema para explicar los movimientos del TCR.



La tercera parte del irabajo es la especificacion del modelo el cual se basa en una
estimacién de un modelo econométrico de ecuaciones simples propuesto vy aplicado en
1988 por el Profesor SebastioAn Edwards, donde a través de una ecuacién reducida se

explica la relacion del TCR de equilibrio a largo plazo con las variables ““fundamentales”,

La cuarta parte del estudio es la construccion del miodelo v en el mismo se adjunta la
evidencia empirica de Guatemala. La estimacion del modelo de Jargo plazo entre el [TCER
y sus fundamentales seleccionadas conllevan a resultados satisfactorios, toda vez que las
variables fueron estadisticamente significativas. Los resultados seflalan que en Guatemala
existen periodos de desalineacion del tipo de cambio real, en ambas direcciones, (sobre
valuaciones y subvaluaciones). Sin embargo, la tendencia del JTCER es a no regresar a su
nivel de equilibrio de largo plazo, por lo que Jas desviaciones fueron permanenies, lo cual

confirma la inexistencia de una relacién empirica con la teoria de la PPC.

Finalmente, en los Gltimos apartados de esle estudio se presentan las principales
conclusiones, la bibliografia utlizada y algunos anexos con la informacion estadistica de

las vanables.



I. LA POLITICA CAMBIARIA EN GUATEMALA

Antes de la creacion de) banco central de Guatemala no existia un control oficial de
cambio, los bancos locales manegjaban wna parte importante de divisas pero no conirolaban
la totalidad del mercado cambiario. A partir de la segunda reforma monetaria de 1946, se
cred la figura del banco central llamado, “Banco de Guatemala” quién era el Unico
autorizado para comprar y vender divisas en ¢ pais y desde entonces el tipo de cambio ha
sido fijado sobre la base de la paridad del quetzal con respecto al dolar de Estados Unidos

de América.

A principios de los afios ochenta, la economfa de Guatemala s¢ caracterizd por
serios  desequilibrios macroecondmicos, tanto intemos como exlernos, Para corregir tales
desequilibrios, en 1986 se implementd un programa de eslabilizacion y crecimiento que
utilizé6 como ancla nominal el tipo de cambio. Ademds, en ¢ste afio se inicio el proceso de
liberalizacidén de los precios de algunos bienes y servicios regulades. En 1989, se liberaron
las tasas de interés y el tipo de cambio y se inici6 también el proceso de desgravacion
arancelaria v de apertura comercial. Un afio después, las autoridades monetarias
establecieron un sistema de bandas de fluctuacién del tipo de cambio. Luego, a principios
de 1994 se elimind dicha banda de fluctuacion y se trasladaron todas las transacciones

cambiarias a los bancos, para que el tipo de cambio se fijara Jibremente en el mercado.

Estos cambios en la orientacién de la politica econémica del pais asi como otros
factores externos, provocd en los afios noventa una creciente enfrada de capitales a
Guatemala, que conjuntamente con el aumento sustancial de las remesas familiares, indujo
a una apeciacion del tipo de cambio real. En efecto, durante el periodo de 1990 a 2001, el

tipo de cambio real se aprecid alrededor de 33%.

En mayo de 2000, la politica cambiaria experimentd un giro trascendental ya que a
partir de esa fecha el Congreso de la Republica emitid la Ley de libre negociacién de

divisas que dio fin al principio de concentracion de divisas por parte del banco central,



En la acmalidad, la participacion del Banco de Guatemala, en el mercado
cambiario, o hace mediante el mecanismo de una mesa de cambio; en la cual se negocian
divisas solamente entre el banco central y las instituciones contratadas y habilitadas para
operar en cambios. Dicha participacién estd orientada a contrarrestar fluctuaciones bruscas
en el tipo de cambio; ocasionada por factores exbgenos, especulativos, ciclicos o
estacionales que afectan la balanza de pagos, 0 a la economia en general. Ademss, en su
funcién de banquero del Estado, el banco central provee las divisas que necesita el
gobiemno, asi como para satisfacer sus propios requerimientos, tal como pagos por concepto

de amortizacion y servicio de la deuda externa.

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

Histéricamente el tipo de cambio real ha tenido distintos modos de definicion.
Tnicialmente, se definia como el tipo de cambio nominal corregido (o sea muliiplicado) por
el cociente precio externo / precio interno’. Tal definicién obedecia, principalmente, a la
idea que, en un mundo inflacionario, las variaciones del tipo de cambio nominal carecerian
de significado claro, y que debian tomar explicitamente en cuenta los cambios de valor de
las monedas externas e imema, medidos por las respectivas tasas de inflacion.
Recientemente, Ja mayoria de académicos han definido al TCR dentro del marco de un
modelo de economia dependiente y fo definen como el precio intemo de los bienes
exportables con relacion al precio de los bienes no exportables. El TCR asi definido
captard el grado de competitividad (0 redifualidad, segin sea el caso) del sector de bienes

comerciales del pais que se trate®.

Para mas detalles, ver “Real exchange rates in developing countrics.  concepts and mcasurements™. S, Edwards
1990

La metodologia de céiculo del indice del tpo de cambio efectivo real es similar a la vtilizada por el FMI, donde un
incremento del indice indica una apreciacion del npo de cambio real.



B. VARJABLES FUNDAMENTALES DEL TIPO DE CAMBIO REAL

La mayoria de los enfoques empiricos para evaluar al tipo de cambio real se basan
en modelos econométricos de ecuaciones simples.  Muchos autores han desarrollado
modelos tedricos por ejemplo:  los marcos intertemporales y de agentes representativos,
con flexibilidad de precios, competencia perfecta v expectativas racionales, entre otros, de
los cuales se deriva una forma reducida para calcuar el TCR de cquilibrio. Esta forma
reducida relaciona el Tipo de Cambio Real de Equilibrio -TCRE- a largo plazo a una serie
de variables llamadas los “fundamentales” del TCR. Estos fundamentales por lo general
incluven los témminos de comercio, crecimiento de la produccidn (o diferenciales de
productividad), la apertura del pais a comercio intemacional, aranceles y gasto de
gobiemo.  Aunque algunos autores ban inteniado usar un numero relativamente alto de
fundamentales en sus ecuaciones de regresidn, ofros han restringido su andlisis a2 un

pequeiio nimero de variables.

El comportamiento del tipo de cambio real dependera de los cambios pemmanentes o
transitorios de los fundamentales, los cuales afectan TCR de la siguiente manera:

¢ La imposicion (temporal o pemmanentc) de derechos de aduana usualmente generard
una apreciacion real de equilibrio en los periodos presente y futuro.

e Si el efecto ingreso asociado con un deterioro de la relacién de intercambio es
superior al efecto sustitucién, un empeoramierto de la relacidon de intercambio dard
por resultado una depreciacion real de equilibrio,

e« [n general, no se puede saber como se distribuiran en el tiempo los efectos que
ejerceran en el fipo de cambio real, los trastornos de los aranceles de importacién y
de la relacion de intercambio.

e Una transterencia proveniente del resto del mundo (remesas familiares y entradas de
capitales) siempre ocasionard una apreciacion real de equilibrio.

¢ El efecto de un aumento del consumo gubermamental sobre el lipo de cambio real
dependerd de la composicion de ese nuevo consumo: si recae enteramente en los

bienes no comerciales, es muy probable que ¢l tipo de cambio real registre una



apreciacién real de equilibrio; si recac sobre los bienes comerciales, habrda una

depreciacion real de equilibrio.

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

La teoria de la Paridad del Poder de Compra -PPC- tiene como finalidad la
determinacion del tipo de cambio de equilibrio y se basa en dos supuestos: a) el tipo de
cambio real de equilibrio de largo plazo es constante y permite el equilibrio del sector
externo; y, by el tipo de cambio real observado en el corto plazo estd en funcion del tipo de
cambio de equilibrio de largo plazo, es decir que el de corto plazo lenderd a aproximarse
hacia ¢l segundo.  Asimismo. esta teorfa persigue delerminar en qué medida el tipo de
cambio real observado estd en desequilibno, debido a que el tipo de cambio nominal no se
ha ajustado a las variaciones en el nivel de precios doméstico con relacion al externo.
Segin la PPC, el tipo de cambio real de equilibio (TCRE) estaria determinado por
variables nominales, que son los niveles de precios extemo y doméstico, expresados en una
misma moneda. En este sentido, ¢l tipo de cambio es entendido como un fenémeno
puramente monetario, por lo que las variables reales no participarian en ¢l proceso de su

determinacion.

Segin Reppeto (1992), para investigar si el tipo de cambio real ha sido consistente
con lo predicho por la PPC, es necesario examinar si existe o no tendencia en el tipo de
cambio real a volver a un nivel deleminado de equilibrio, es decir, si las desviaciones que
presenta son permanentes o transitorias.  Si las variaciones fueran permanentes cualquier
shock provoca tanto en el corio como en el largo plazo, un alejamiento del TCR del que
habria predicho la teoria de la PPC. En cambio, si las vanmaciones fueran transitorias, el
TCR presentard tendencia a volver a su equilibrio inicial y la PPC podrd considerarse como

una hipdtesis vdlida de detenninacién del TCR en e) largo plazo.

La teoria econdmica identifica dos versiones de la PPC: a) ei enfoque absoluto v b)
el enfoque relativo.  El primer enfoque, sostiene que el tipo de cambio nominal entre

monedas (E) es igual a la razén de precios doméstico v externo de una canasta



estandarizada de bienes.  El segundo enfoque, establece que la variacidon del tipo de cambio
nominal es proporcional a la razén eatre las variaciones de! nivel de precios doméstico y las

variaciones del nivel de precios externo, es decir que AE=m — 1 *.

De este modo, expresando la relacién entre (E), el nivel de precios externo (P*) y el

precio doméstico (P). se tiene que:

AE=a+ f(nr—n%), , +4,

De acuerdo con ésta ecuacion, si el pardmetro B es igual 1 entonces se cumple la
teoria de la PPC, es decir que todo cambio en los niveles de precios entre paises se
compensa con movimientos iguales en el tipo de cambio nomnal, excepto por shocks
estocasticos (4 ). Cabe seflalar que estos errores pueden impedir que se cumpla la PPC en
el corto plazo, incluso cuando 3 es igual 1, pero sus efectos sobre el (E) tienden a

desaparecer en el tiempo, por lo que esta teorfa se cumple al menos en el largo plazo.

Con base en lo anterior, a continuacion se analiza con diversas técnicas estadisticas
de series de tiempo si la relacion de los movimientos del TCR ha sido consistentes con la

teoria de la PPC,

1. Funcién de autocorrelaciéon del TCR

Para demostrar la validez en el corto plazo de la teoria de la PPC, se debe analizar
si el logaritmo del TCR se comporta como un ruido blanco, es decir, estudiar su funcién de

autocorrelacion:
Ln TCR, = ctu,
La autocorrelacién puede definirse como la comelacion de una serie dada consigo

mismo, rezagada por un nimero de unidades de tiempo y si se presenta cuando las

observaciones sucesivas de la serie son interdependientes.



CUADRO 1

COEFICIENTES DE AUTOCORRELACION DEL TCR

rezago AC PAC Q-Stat Prob

1 080 0.0 28.59 0.00

2 Q.76 -0.31 49.37 0.00

3 058 -0.24 6178 0.00

4 038 -0.11 867 49 0.00

5 017 -0.25 68 66 000

6 -0.04 -0.12 6872 0.00

7 022 -0.06 70.85 000

8 -0.38 -010 7725 000

9 -0 51 €15 88 38 0.00

10 -0.58 " s 76 0.2

1M 053 4 12354

12 055 PAVE) 140 13 >
Nota: Para A=} TCR se ..msidero el w o 1 de Cambio [ [.civo Real - CER- ¢ L caiceia o Banco de
Guatemala, base 1+ =100.

De acuerdo con los resultados del cuadro anterior, se puede indicar que la hipdiesis
de que e! logaritmo del TCR se comporta como un ruido blanco es fuertemente rechazada,
invalidando Ja proposicion de Ja teoria de la PPC, al menos en el corto plazo. En efecto,
aun en el rezago 12 el coceficiente de autocorrelacion es significativo, lo cual confima

estadisticamente gue el logaritmo natural del TCR no se comporta como ruido blanco.

2. Prueba de raiz unitaria del TCR

Con el objeto de sceuir demostrando la validez o invalidez de )a teoria de la PPC, se
aplico la rrucka de raiz j2 a la variable objetivo. Esta prueba consiste en investigar si
los shocks ¢ & =0 de cardcter perr o Es decir, si v, es una perturbacion transitoria,
las desviaciones de corto plazo desaparecen con el tiempo. En cambio, si el efecto de u
sobre el TCR es permanente, la PPC no es vilida tampoco en el largo plazo.  Entonces, si
existe al menos una raiz unitaria en el proceso de la serie del TCR, las perturbaciones deben
entenderse como permanenics, es decir, cualquier shock que afecie al TCR lo alejard para
siempre de su valor jnicial, a no ser que un nuevo shock Jo perturbe.  En cambio, si se

aprueba la hipotesis de ausencia de raices unitarias, las desviaciones del TCR son



consideradas transitorias y cualquier perturbacién provocard un efecto que se anula en el

tiempo. En este caso, la teoria del PPC serd vélida dnicamente en el largo plazo.

Asimismo, el test de raiz unitaria permite analizar la estacionariedad del TCR. Una
seric se define como estacionaria cuando su primer v segundo momentos (media Y
varianza) no varian en el tiempo. A estas series se les conoce como integradas de orden

cero, denotadas como 1(0).

Existen diferentes pruebas para comprobar dicha estacionariedad, por ejemplo, el

método de Dickey-TFuller Aumentado (ADI) v ¢l test de Phillips-Perron (PP)3.

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 -2.958
PP (3) -1.885 -2.959

* L.os numeros enire parénicsis representan el nimero de rezagos. Los tests se aplicaron tomando en cuenta
la constanie y sin (endencia.

El cuadre anterior evidencia que el proceso del TCR es no estacionario lo cual
invalida nuevamente la teoria de la PPC, tanto en el corto como para ¢l largo plazo. Es
decir, que no existe tendencia en el TCR a volver a algin valor predeterminado una vez que
¢ste ha sufrido un shock. Cualquier perturbacién que afecte al TCR lo desviara de su valor

inicial en forma permanente.

Para oblener los test, ADF y PP se utilizo el programa economeétrico EViews,



3. Prueba de cointegracién del TCR

La aplicacién de esta técnica al TCR consiste en investigar si existe una relacion de
equilibric de largo plazo entre las variables que la conforman (precios externos, precios
internos y tipo de cambio nominal). La cointegracién indica que una o més combinaciones
lineales de estas variables son estacionarias, no importando que las variables
individualmente no lo sean.  Sin embargo, éstas variables deben tener ¢l mismo orden de
integracion. Para determinar la cointegracion enwre las variables se procedid en primera
instancia a identificar el grado de integracion de las mismas, el cual es de orden uno (1{1]).
Luego, se realizb la prueba de cointegracién de Johansens —Juselius a dichas variables v se

determind 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
Nene * 0539793 33.88324 29.68 3565
At most 1 0.266215 10.60087 15.41 20.04
At most 2 0042877 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

Nota técnjca: Para efectos practicos. se consideré como precios externos ¢l IPC de los Estados
Unidos dec América; por ser el principal socio comercial de Guatemnala.

En resumen, la evidencia estadistica aqui presentada demucstra que la relacién de
los movimientos del TCR no ha sido consistente con la tcoria de la PPC, es decir que las
pruebas estadisticas muestran que la PPC no solo no es valida en la caracterizacion del
comportamiento del TCR en el corfo plazo, sino que tampoco evidencian relacion para el

largo plazo.



III. ESPECIFICACION DEL MODELO

El presente modelo tiene por objeto identificar los factores reales y nominales que
afectan en el corto plazo al Tipo de Cambio Real (TCR). Para ¢l efecto, se desarrolla un
modelo de ecuaciones simples de optimizacion intertemporal basado en Edwards (1990) y
generalizado por ofros autores’, el cual estdia v formaliza el analisis sobre los
movimientos del TCR ante variaciones en el entomo real de la economfa. El resultado del
proceso de maximizacién de productores y consumidores es un tipo de cambio real de
equilibrio (TCRE), que es una funcién solo de variables reales y se define como el precio
relativo de bienes transables (comerciales) en funciéon de no transables que logra
simultineamente el equilibrio intemo y extemo.  Esto significa que, por un lado, hay
equihbrio en el mercado de los bicnes domésticos y, por el otro, el saldo de la cuenta

corriente es compatible con los flujos de capitales sostenibles en el largo plazo.

De esta cuenta. el marco analitico del modelo de Edwards (1950) es muy gencral y
puede abarcar muchos bienes vy factores, por ello conviene considerar a upa economia
pequefia, que comprenda un gran nimero de empresas maximizadoras de ufilidades que
producen bienes de tres clases: exportables (X), imporiables (M) y los no comerciables o no
transables (NT).  Asimismo, se debe suponer que esta economia utiliza tecnologia con
rendimientos a escala constante, en un ambiente de competencia perfecta.  Asimismo, se
supone que hay mds factores que bienes comerciables, de suerte que no es valida la
igualacion del precio de los factores,  Complementanamente, puede concebirse esto

suponiendo que cada sector utiliza capital, mano de obra y recursos naturales.

Otros supuestos a considerar son la existencia de dos periodos: el presente (1) v el
futuro (2), v los agentes econdmicos poseen prevision perfecta.  Asimismo, los residentes
tiene acceso al mercado de capitales internacional, pero el endeudamiento a través de él estd
sujeto a un impuesto no prohibitivo, de modo que la tasa de interés real intema supera a la
externa. La restriccion intertemporal establece que al finalizar el periodo 2 (futuro) el pais

habra pagado sus deudas. Los importables (M) estdn sujetos a aranceles especificos en los

¥ Véase, entre otros, Reppeto (1992) Rocha (2000} y Guuérrez (1998)



dos periodos. Ademds, ¢l modelo contempla que la cuenta comiente es igual al ahorro
menos la inversion en cada periodo. Los consurmnidores maximizan la utilidad intertemporal

y consumen as tres clases de bienes especificados.

Por su parte, el gobiemo consume bienes transables y no comerciables. El gasio
gubemamental se financia con impuestos no distorsionadores, aranceles de importacion,
ributacién de los empréstitos del sector privado en el exterior y créditos externos. Como
en el caso del sector privado, el gobierno estd sujeto a una restriccidon intertemporal: el
valor descontado del gasto gubernamental (incluido el servicio de la deuda externa) tiene

que ser igual al valor descontado del ingreso fiscal.

Ademds, se requiere que el equilibrio intemo en el mercado de bienes no transables
quede liquidado en cada periodo; es decir, que la oferta de bienes no transables debe igualar
necesariamente a la demanda de esos bienes en los dos sectores (publico y privado). Por
altimo, el modelo es completamente real ya que no existe dinero ni activos nominales de

otro género.

En resumen, las restricciones del modelo consisten en que: 1) el sector privado y el
gobierno cumplan con sus respectivas Testricciones presupuestanias inlertemporales (el
logro del equilibrio externo); y, 2) el mercado de bienes no transables se exquilibre en ambos
periodos (el equilibrio interno). De esta cuenta, sc parte de un modelo simple que consta de

nueve ecuaciones lineales:

(M R, p.qV.K)+S8R(N, p,q:V. K +1)—I(8)

~T-8T = E[z (1, p, ¢), 670, 7,9, W]

(2) Gy +p*G,, +9Gy +8*(51 +_P* Gy, +5GN):T(EP _‘Rp)+

S*T(E —Rp)+(8* -8 R-nEz)+T+6-T

&) R, =E,+G,



(4) Ry =E, +Gax

(5) p=pt+t

(6) p=p*4T

(7 SRy =

(®) P*, =AP*, +(1-A)P*,

?*r :)\'ﬁ*M +(l‘)u)?*/\/

P*¥=Px*=1
P*,
TCR =—
P,
?*
9 TCR==—1L
©) P

En el modelo, g representa el precio relativo de no transables, mientras que p, el de
importables, ambos medidos en términos de exportables. A su vez, R es la funcién de
ingreso de los oferentes, producto del proceso de maximizacidn de beneficios. Su primera
derivada respeclo a precios relalivos es la funcion de oferta del bien comespondiente y la
derivada cruzada se suponc negativa para indicar que los sectores productivos compiten por
recursos disponibles dados. Por otra parte, £ es ¢l minimo costo de obiener un cierto nivel
de bienestar W, La derivada de esta funcion con respecto a @da precio relativo representa
Ja demanda hicksiana por el bien respectivo, en cada periodo de tiempo, y como hay sélo
dos periodos de tiempo, las derivadas de £ cruzadas intertemporalmente son positivas. K es

el stock de capital en la 1; 7, la inversion; Ty 7, los impuestos de suma alzada (que pueden

también ser subsidios. en cuyo caso serian ncgativos); Gy G,, el gasto del gobiemo en el



bien ;=X ,M,N.en el tiempo, 7 y 7 la tasa de impuesto a las importaciones en cada
periodo; &, la tasa de preferencia intertemporal doméstica igual al inverso de wno mas la
tasa de interés; 6 *, la tasa de descuento intemacional; (R—7TZ-), la cuenta corriente del

sector privado en el periodo 2 P* v I_D"‘,. , €l precio nominal mundial de transables en )

y 2; la participacion de los importables en el consumo de transables; P,;,F}(y[i;yﬁ:w, el
precio nominal externo de exportables e importables en cada periodo, respectivamente, y
P,y Py, el precio de bienes domésticos en ambos periodos del tiempo. Una linea (-)

sobre la variable indica que ésta est4 referida al periodo 2.

La ecuacidon (1) es la restriccién presupuestaria intertemporal del sector privado,
mientras que la (2) es la del gobierno. Ambas dicen que los agentes deben igualar en el
tiempo, el valor presente de sus ingresos al valor presente de sus gastos {el equilibrio

externo).

Las ecuaciones (3) y (4) muestran el requerimiento de equilibrio en todo momento
¢n el mercado de no transables (el equilibrio intemo), mientras que (5) y (6) definen el

precio relativo doméstico de importables.

En (7) se indica que las firmas maximizadoras invertirin hasta que la

productividad marginal del capital en el perfodo 2 se haga igual a 1+ 1.

Por (ltimo, en (8) y (9), se define el tipo de cambio real como el precio relativo de

transables a no transables.

De! sistema de ecuaciones, se puede inferir que ¢l TCRE cambiard en respuesia a
shocks. a través de cambios en la composicion intra e intertemporal del consumo y la

produccion.  El canal intertemporal se debe a los incentivos a cambiar los planes de

7 representa ol costo marginal de obtener una vmidad de uulidad, U, en ¢l periodo de ticmpo correspondiente. n
también puede entenderse como ¢! indice de precios de la canasta d¢ consumo de cada periodo. Esto es, como un
promedio ponderado de los precios de los bienes consumidos, donde los ponderadores son la importancia del consumo
de cada bren en la canasta



consumo y produccién ante cambios en precios relativos, mientras que el canal
intertemporal se logra gracias a las posibilidades de traspasar ingreso en el tiempo dado el

acceso al mercado interacional de capitales vy las posibilidades de inversion.

Con base en lo anferior y tomando en cuenta la evidencia empirica de oftros

estudios®, se plantea el siguiente modelo economéirico para el TCR en Guatemala:

(10y  Ln(e)= o(F,T,H)

Donde F, es el vector de los fundamentales (iérminos de intercambio, gastos del
gobierno no transables, apertura de la economfa, politica comercial, flujos de capital, tasa
externa de interés real, productividad); T es un vector de factores que podrian afectar al
TCR en ¢l corto plazo, (variables nominales como el tipo de cambio); y H son shocks

exdgenos.

IV. CONSTRUCCION DEL MODELO

A. CALCULO DEL ITCER

Para el calculo del indice del Tipo de Cambio Efectivo Real (ITCER), se tomé en
cuenta los precios internos y extemos, una camsta ponderada de distintas monedas,
considerando las ponderaciones de comercio exterior con los principales socios comerciales
de Guatemala, las cuales fueron las siguientes: USA 5).1%, El Salvador 15.4%, Alemania
11.2%, Japdén 9.0%, Costa Rica 82% y Honduras 5.1%. En funcion de todos estos

factores, el ITCER se define como:

-

(1) ITCER =

——}*100
| TCN x P*

¢ Sc ha tomado en cuenta el marco tedrico utilizado por Kaminsky (1988), Baffes (1999), Rocha (2000), entre otros.



En lo que se refiere a la interpretaciéon del ITCER’, un aumento del indice significa
que el tipo de cambio real ha experimentado una apreciacion con la consiguiente pérdida de
competitividad. Por el contrario. una caida o disminucion del mismo, implica una
depreciacién con la consiguiente ganancia de compefitividad. Es importante sefialar que el
ITCER es considerado en el estudio como una variable aproximada y no representa una
medida unica de Ja competitividad. En la grafica siguiente se muestra las etlapas de
evolucion del ITCER, caracterizada por tres perfodos de pérdida y ganancia de
competitividad: apreciacidn  (enero 1994 - junmiol997), depreciacion (julio 1997 -~
noviembre 1999), vy, apreciacion (diciembre 1999 — diciembre 2001). En general y para
propdsitos del presente estudio se utilizard indistintamente el 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
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7 Esta definicién sugiere interpretar ¢l ITCR cn forma inversa con ta metadologia tradicional.



Tal como se aprecia en el grafico anterior, en el primer periodo ¢l ITCER se
caracterizé por una etapa de apreciacién la cual influys, entre ofras, €] alza en el nivel de
precios de los productos domésticos (10.7% de inflacion, en promedio), asi como una
creciente entrada de capitales que conjuntamente con un aumento sustancial de las remesas
familiares indujo a una apreciacion del ITCER. E! segundo periodo se observa una
depreciacion, la cual se explica por una fuerte depreciacion nominal del quetzal que fue de
30.2% (el tipo de cambio nominal se cotizd en julio de 1997 en Q.596 y en noviembre de
1999 alcanzo niveles de Q.7.76 por US$1.00), asi como por la vanacién de precios
domésticos que fue superior al promedio ponderado de los principales socios comerciales,
Jo cual dio como resultado una mejora rehtiva en la compelitividad de las exportaciones.
El tercer periodo, que es de diciembre 1999 a diciembre 2001, el ITCER mantiene una
tendencia hacia la apreciacion la cual podria estar asociada a que la inflacion extema® fue
mayor comparada con los dos periodos anteriores. En términos generales se puede concluir
que la evolucion de este indicador que, a excepcion del periodo de depreciacion, la
economia guatemalteca ha venido experimentando una pérdida  de  competitividad
internacional que podria estar asociada con entradas de flujos de capital privado, un mayor
dinamismo cn las transferencias corrientes internacionales netas y los persistentes déficit

fiscales.

B. PERIODO DE ESTUDIO Y VARIABLES SELECCIONADAS

Tomando en consideracion que a partir del primer (imestre de 1994 las autoridades
monetarias autorizaroni el traslado de todas las transacciones cambiarias a los bancos del
sistema, se definid el periodo de estudio en forma trimestral de 1994 a 200). Las variables
fueron elaboradas con informacién del Banco de Guatemalsy, Instituto Nacional de
Estadistica, Ministerio de Finanzas Publicas y Fondo Monetario Internacional. Cabe
sefialar que debido a las limitaciones de informacién estadistica, fueron utilizadas variables
proxies alternativas de los fundamentales del TCR. En este senlido, s¢ tabularon un
conjunio de variables tedricamente relacionadas con la ecuacion (10), las cuvales son las

siguientes:

! Porcjemplo, en este caso a inflacidn de Estados Umidos de Ameérica ha tenido una inflacién promedio de 3%



Términos de intercambio (TI): Es la relacién de!l indice de precios de las exportaciones

respecto al indice de precios de las importaciones. T1= 1PCx /1PCm

Gastos del Gobierno en bienes no transables (GNT): Es la relacion del gasto de

funcionamiento del gobiemo respecto al PIB®. GNT=G GOB/ PIB.

Apertura comercial (APERTURA): Es la relacién de las importaciones corrientes
respecto a la absorcidn interna (APERTURA = MAPIB(X-M)). Ademas de la anterior,
fueron probadas otras medidas de similar magnitud: (MK/PIBk) y (Mk + Xk)/PIBk

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

Flujos de capital (FLUJOS K): Es la relacidon del saldo de los flujos de capital privado
(inversion directa y capital de mediano y largo plazo) de la balanza de pagos respecto al
PIB constante. FLUJO = FLUJOSK/PIBK,

Precios Externos (PEXT): Se tomé en cuenta el precio del mercado internacional del
café, segtin informacién del FMI indice =1990. PEXT = Precios Café.

Las variables fueron sometidas a pruebas estadisticas de correlacion y causalidad de
Granger, a efecto de encontrar ¢l modelo de mejor prediccién. En tal sentido, fue necesario
transformar a términos de logaritmo natural las variables, excepto los flujos de capital por
tener saldos negativos en algunos perfodos. Cabe agregar, que desafortunadamente algunas

de las variables no tuvieron correlacidn estadistica con la variable objetivo.

®  Tebido a que no se cuenta con un PIB mensual, se construvé un indice compuesto de promedios moviles con base en

¢l nmo interanua)l ded IMAE (Indice Mensual de la Actividad Fconomica) y con series del PIB anual



C.  DETERMINACION DEL ORDEN DE INTEGRACION DE LAS
VARIABLES
Una metodologia para investigar si los shocks que afectan al TCR son permanentes
0 son transitorios es probar la presencia de raices unitarias en los errores de la ecuacion a
emplear.  Bajo este esquema, previo a estimar la ecuacién de mejor ajuste que explique ¢l
equilibrio del TCR, es necesario determinar ¢l grado de integracion de las variables a
utilizar, es decir, si Jas series de tiempo son estacicnarias.  Para el efecto, se utilizd el test
de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) a las variables transformadas en sus niveles, asi como

en primeras diferencias. Los resultados de dicha prueba se adjuntan en el cuadro siguiente:

CUADRO 4

TEST DE RAIZ UNITARIA DICKEY — FULLER AUMENTADO

VARIABLE EN NIVELES PRIMERA DIFERENCIA

ADF CRITICO 5% ADF CRITICO 5%
Ln ITCER -1.95416 -2.96650 -3.01279 -1.95260
Ln gpertura -2,78176 -2.96270 -2.02521 -1 95350
FLUJOS CAPITAL -2.85798 -2.96650 -4 01422 -1.95350
Ln PRECIOS CAFE -1.28586 -2.96270 -5.04379 -1.95300

Cabe seflalar que al trabajar con daios trimestrales, existe la posibilidad de la
presencia de estacionalidad en la seric, lo cual hace necesario ampliar la definicion de orden
de integracion. Para el primer caso, se incluyé una constanle y, para el segundo, se
especificd sin tendencia ni constante. De acuerdo con la mayoria de experiencia en este
tipo de modelos'®, se ha demostrado que el TCR es estacionario debido a los cambios de

productividad; toda vez que csta variable captura Ja relacion de precios relativos. Por esta

"' Exceplo por Japon y Argentina,



razén, es de inerés demostrar si las varables que influyen en su determinacién estdn
integradas.

Los resultados obtenidos en el cuadro 4 muestra que las series trimestrales en
logaritmos naturales consideradas en esle estudio, son integradas de orden uno I(1,0). Esto
significa que se podria estar confirmando la existencia de una relacion estadistica vélida

entre las variables, siempre y cuando se demuestre su cointegracion.

D. COINTEGRACION

La cointegracién es una técnica estadistica de aplicaciéon bastante (il no solo para
determinar la existencia de relaciones de equilibrio de largo plazo entre series de tiempo
sino que también para determinar si se encuentran cointegradas dichas series para cfcctuar
estimaciones e inferencias consistentes mediante técnicas de regresion. Usando los
términos aplicados por Engle y Granger (1987), se dice que un vector X es cointegrado de
orden db si: todos sus componentes son I(d) y existe un vector o> X es [(db), con b >0.
En el presentc estudio se aplico el test de cointegracidon de Johansen-Juselius al meodelo

propuesto.

CUADRO 5
TEST DE COINTEGRACION DE JOHANSEN - JUSELIUS

Series: InITCER, 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 2431 17.89
R=<2 1.91 12.53 11.44
R=<3 0.56 3.84 384

Nota: En fa prucba anterior no se especifico intercepto ni tendencia.
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Los resultados indican que exisle un maximo de dos relaciones de cointegracion
eanfre las varables. En este sentido, tomando en cuenta los valores criticos ajustados, en
todos los casos se rechaza, al menos, la hipdtesis nula de no cointegracion de las variables
(=0), lo cual se considera que las variables fundamentales y el TCR se encuentran

cointegradas.

E. ESTIMACION DEL MODELO

El modelo trata demostrar ¢cémo el ITCER es afectado por sus determinantes reales.
Tal como se explicé en la parte tedrica, ¢l modelo es puramente real y no hay activos
nominales, ni dinero en el mismo. El objetivo es estimar un modelo para la relacién
logaritmica de largo plazo entre el ITCER y sus fundamentos con base en una regresion en

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

En este sentido, la ecuacién de mejor ajuste para el largo plazo viene dado de la

siguientc manera:

(2)  LnITCER= 0, +0a FLUJOSK + 0., LnAPERTURA+ ¢, LnCAFE+ 1

Con base en la ecuacidén (12), se corrieron diferentes pruebas hasta encontrar la

ecuacion de mejor ajuste y se obtuvieron los resultados siguientes:

CUADRO 6

EQ(1) Modelling LnITCER by OLS
The present sample is: 19395 (1) to 2001 (4)

Variable Coefficient Std.Error t-value t-prob PartR’

Constant -0.62872 0.25493 -2.466 0.0215 0.2091
LnITCER 1 1.0031 0.053547 18.732 0.0000 0.9385
FLUJOS 3 0.10401 0.019331 5.380 0.0000 0.5573
LnAPERTRES 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) = 123.5%1 [0.0000] sigma = 0.0126444
DW = 1.58 RSS = 0.003677237887
for S variables and 28 observations
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PRUEBAS

1.3334 (0.2916] AUTOCORRELACION
1.2748 [0.3147] HETEROSCEDASTICIDAD
0.27641 [0.87009] NORMALIDAD

AR 1- 3 F( 3, 20)
ARCH 3 F( 3, 17}
Normality Chi®2(2)

3

xi? F( 8, 14) = 0.65475 {0.7217] HETEROSCEDASTICIDAD
Xi*X]j F(14, 8) = 1.01222 [0.5155] HETEROSCEDASTICIDAD
RESET F( 1, 22) = 3.4324 [0.0774] ESPECIFICACION

Nota' l.a falta de asteriscos a la derecha de los distintos rests, indica que no se viola los supuesta bésicos del método de
mimmos cuadrados ordmarios. Un asterisco denota que 1a hipotesis nula ¢s rechazada al 1% de significancia Dos
asteriscos indican que ha hip6tesis nula cs rechazada 2l 5% de significancia

1.a hipdtesis nula para la prucha dc autocorrelacion, es que los residuos no estén correlacionados enfre si.

La hipdtesis nula para la prueba de heteroscedasticidad, es que la vananza es constante,

La hipdtesis nula de normalidad, es que los residuos se distribuyen de forma normal
La hipétesis nula de especificacion det modelo. es que existe una relacion lineal entre las variables.

En forma reducida, la ecuacién de largo plazo de los determinantes del TCR estaria dada de

la siguiente manera:

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

— 0.043980 Ln PCAFE .+ 1.0031 Ln ITCERy. ;)
(-3.909) (18.732)

Los resultados econométricos son bastante satisfactorios toda vez que las variables
son estadisticamente significativas al nivel del 5% y reportan el signo que lebricamente es
el esperado. Ademas. los resultados fambién evidencian que no se violan los supuestos

bésicos de MCO.

1. Flujos internacionales de capitales

Durante la década de los noventa, los paises de América Latina y Asia
experimentaron una gran afluencia de capitales privados. Esto fue motivado

principalmente por la caida de las tasas de interés intermacionales, por la estabilizacion

macroecondmica de la region y, en muchos casos como Guatemala, por la existencia de
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altas fasas dc interés domésticas. Hasta 1995, en Guatemala las entradas de capital fueron
muy significativas, lo cual se debié a que en afios recientes se habia liberado los principales
precios acroeconémicos (fipo de cambio y tasas de interds). A partir de 1995, se pudo
observar una caida gradual en el ingreso de capitales, explicado por la crisis mexicana de
1994 'y el contagio sobre las economias latinoamericanas; y, la crisis financiera
intemacional iniciada en el sudeste asidtico a finales de 1997.  Por ¢l lado de los factores
internos, la caida en las tasas de interés de corto plazo influyd también en la baja de los
flujos de capital. Posteriormente se ha notado una fluctuacion en los flujos de capital que

podria tender a partir de 1999 hacia una recuperacion de sus niveles.

En general, se evidencia que las entradas de capital tienden a apreciar ¢l [TCER real

de equilibrio, mientras que Jas salidas han llevado al mismo indicador a depreciacion

cambiana,
GRAFICA 2
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2, Apertura comercial de la economia

Tedricamente se sabe que cambios en los niveles arancelarios y otras restricciones al
comercjo internacional tienen, segun el modelo utilizado, un efecto ambiguo sobre el tipo
de cambio real. Esto es asi, a no ser que se suponga que en la economia no existe

sustifucion en la demanda entre importables y no transables v que la siluacién inicial es la

—_—

inexistencia de aranceles, lo gque llevarfa a una correlacion positiva entre el TCRE y e

grado dc apertura comercial. Para el presente estudio, se usé como variable proxy la

relacion de las importaciones corrientes respecio a la absorcién interma (APERTURA
M/(PTIB-(X-M)). Se tomaron los datos en témminos nominales y no reales, porque el efecto
de la absorcion recoge los cambios en precios relativos y supone un nivel de tipo de cambio
real dado.

El signo de la ecuacién es positivo y supone que una liberalizacion comercial induce
a una depreciacion cambiaria, mienfras que alzas en las restricciones al comercio
internacional reducen la competitividad de los productos transables de la economia.  El
efecto de una mayor apertura comercial de la economia guatemalteca podria estar explicado
por el proceso de desgravacion arancelaria (relacion de los impuestos a fs importaciones /
importaciones totales, corientes). Sin embargo, en los dos ultimos afios la postura de la
politica comercial ha sido mas restrictiva y es por ello que Ja apertura tiende hacia la baja.
En ese sentido, un cambio de politica comercial sugiere la existencia de sustitucion entre
los bienes importables y los producidos internamente;  mayores aranceles encarecen las
importaciones, dirigiendo el consumo hacia bienes no transables, lo cual evidencia una
tendencia hacia la apreciacion del tipo de cambio real, tal como se muestra en la grafica

siguiente.
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GRAFICA 3
APERTURA Y POLITICA COMERCIAL
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3. Precios del café.

El valor de las exportaciones de café en el pais en Jos ltimos ocho ailos, ha
significado un 22.1% del total de las exportaciones y 2.9% del producto intemo bruto.
Asimismo, el ingreso de divisas procedente de tales exportaciones ha significado un
57% de la oferta total de divisas del mercado cambiario. En virtud de lo anterior, el
comportamiento del precio de tales exportaciones se encuentra directamente relacionado
con el comportamiento del precio de la divisa, el tipo de cambio, y por consiguiente con el
comportamiento del ITCER.  En efecto, Jla evidente caida gradual de la cotizacion
intemacional del café en los mercados intemacionales desde 1997 ha afectado el

comportamiento del TTCER y otros agregados econdmicos internos y extemos.

No obstante lo anterior, los esfuerzos de los productores de café por mantener la

calidad y volimenes de exportacion han hecho, conjuntamente con otros productos de
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exportacién, que el tipo de cambio real tienda a depreciarse. En el grafico siguiente, se
puede observar que efectivamente caidas en ¢l precio del café fueron acompafiadas de

fuertes depreciaciones nominales y por ende reflejadas en el sector real.

GRAFICA 4
ITCER Y PRECIOS DEL CAFE
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4. Tipo de cambio real rezagado (ITCER (.;)
La explicacion de incluir esta variable radica en la existencia de costos de ajuste
intetemporal, que llevan a que la dindmica de los precios relativos se muevan lentamente,

haciendo que e} ITCER siga un proceso de ajuste parcial.

F. TENDENCIA DE LARGO PLAZO DEL ITCER
En virtud que en la practica las variables fundamentales del TCR estdn conformadas

por componentes tendenciales y de largo plazo, un posible enfoque para detenninar los

valores “soslenibles” de estas variables es el uso de series de tiempo. Asimismo, debido a
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que estas variables pueden ser descompuestas en sus componentes permanentes Y
transitorios, podria asociarse al primer componente el concepto de valores sostenibles. Por
esta razon, la estadistica modema ofrece diferentes alternativas'! para la descomposicion de
dichas variables, Para el presente caso, se calculd el filtro de tendencia de Hodrick-Prescoit
-HP-, el cual pemite extraer por medio un proceso de minpnizacion de la varianza, el
componente tendencial de largo plazo de los valores sostenibles de cada uno de los
fundamenios del ITCER , empleando el parametro de suavizamiento A =1600 que propone
Hodrick - Prescott para casos de variables con frecuencia trimestral. De forma analoga,
estimaron los valores sostenibles de los fundamentos del ITCER mediante el uso de
promedios moviles de cinco tmimestres'2.  Este ultimo estadistico presentd mejor pardmetro
de comparacion, ya que al calcular el HP unjcamente se observo una linea suavizada a lo
largo del periodo que no proporciona informacién puntual sobre los posibles cambios de los
valores sostenibles y por ende si ¢l 1ITCER s¢ encuentra en etapas de sobrevaluadas o
subvaluadas. Empero, el cdlculo a través de promedios moéviles a los determinantes de los
fundamentales de largo plazo de la ecuacion (12), permitid observar Jas sefiales de los
cambios en los periodos sobrevaluacion o subvaluacion del ITCER. En efecto, como se
puede apreciar en el gréfico 5, la linea de color azul representa el ITCER de largo plazo la
cual es comparada con el ITCER observado. De igual manera, pueden evidenciarse cuatro
periodos en los cuales los valores sostenibles de cada uno de los fundamentales del ITCER

ilustran las etapas de subvaluacién y sobrevaluacién quc ha tenido la variable objetivo.

Entre {as técnica de descomposicion estan. Beveridge y Nelson, que permite separar ¢f componen(¢e permanente de los
shocks mransiorios que afectan a una vanable; Hodnck-Prescott, que conssie en extracr la tendencia de largo plazo de
una sene y provee por residuo el componente (ransi(orio; y, otra 1écnicas es el uso de promedios inévilcs.

El criterio de los cinco meses fue considerado en forma arbitrana.
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GRAFICA §
ITCER OBSERVADO E ITCER DE LARGO PLAZO
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De igual manera, se puede observar en la grafica que la desviacion entre el ITCER v
el JTTCERELP muestran periodos de desalineacion en ambas direcciones, lo que indica que
no existe una tendencia en el ITCER a volver hacia su nivel de equilibrio, es decir que las

desviaciones han sido permanentes.



V. CONCLUSIONES

Para verificar si el tipo de cambio real de Guaternala es compatible con la teoria de
Ja paridad del poder de compra -PPC-, fue necesano probar si existe o no una tendencia del
tipo de cambio real a mantenerse en un nivel determinado de equilibrio o bien si sus
desviaciones son transitorias 0 permanentes. Primero, se utilizé una funcién de
autocorrelacion, la cual indica que el logaritmo del tipo cambio rcal no s¢ comporta como
ruido blanco, lo que invalida la teorfa de la paridad del poder de compra, al menos en el
corto plazo. Segundo, el resultado de la aplicacion de la prueba de raiz unilaria muestra
que el tipo de cambio real es no estacionario, lo cual invalida nuevamente la teoria de la
paridad del poder de compra, tanto en el corto come en el largo plazo. Y tercero, la prueba
de cointegracién, confirma que no existe ninguna relacidon de cointegracion entre las

variables que conforman el tipo de cambio real.

El indice del tipo de cambio efectivo real (ITCER), utilizado en el estudio como una
vanable aproximada de la medicién de la competitividad, en témminos generales, ha venido
experimentando una péndida de competitividad intemacional que podria estar asociada a
entradas de flujos de capital privado. un mayor dinamismo en las transferencias comientes

internacionales netas y los persistentes déficit fiscales.

Para la formulacion del modelo, se tomaron en cuenta las variables “fundamentales”
del tipo de cambio rcal, las cuales fueron sometidas a pruebas estadisticas de correlacion y
causalidad de Granger, a efecto de encontrar el mejor modelo de prediccion de largo plazo.
Las variables “fundamentales” seleccionadas fueron la apertura comercial, los flujos de
capital y los precios externos. Los resultados de la prueba de raiz unitaria a ftales variables,

muestra que las series durante el periodo de estudio, son integradas de orden uno 1 {1,0).

Por otra parte, los resultados de la prueba de cointegracion aplicado al modelo,
indican que existe un méximo de dos relaciones de cointegracidén entre Jas variables
fundamentos, por lo que se puede proceder a hacer estimaciones e inferencias consistentes

mediante técnicas de regresion.  La estimacion del modelo de la relacion logaritmica de
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largo plazo entre el ITCER y sus fundamentales seleccionados conllevan a resultados
satisfactorios, toda vez que las variables son estadisticamente significativas al nivel del 5%,

muestran el signo tedricamente esperado y no se violan los supuestos basicos del MCO.

En virtud que en la prictica las variables fundamentales del TCR estdn conformadas
por componentes tendenciales y de largo plazo, un posible enfoque para determinar los
valores ‘“‘sostenibles” de estas variables es el uso de series de tiempo. Asimismo, debido a
que estas variables pueden ser descompuestas en sus componentes permanentes v
transitorios, podria asociarse al primer componente el concepto de valores sostenibles. Con
este proposito, se aplicd el céalculo a través de promedios moviles a los determinantes de los
fundamentales de largo plazo de la ecuacién (12). lo cual permitid observar las sefales de
los cambios ¢n los periodos sobrevaluacion o subvaluacion del ITCER. En este analisis se
pueden evidenciar cuatro periodos en los cuales los valores sostenibles de cada uno de los
fundamentales del ITCER ilustran las etapas de subvaluacién y sobrevaluacién que ha
tenido la variable objetivo. En general, se concluye que la desviacién enwe el ITCER y el
JTCERELP mwestran periodos de desalineacion en ambas direcciones, lo que indica que no
existe una tendencia en el ITCER a volver hacia su nivel de equilibrio, es decir que las

desviaciones han sido permanentes.
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VII.

ANEXOS



{expresadas en logaritmos, excepto los flujos de capital)

ANEXO |
ITCER Y VARIABLES FUNDAMENTALES

ANO TRIMESTRE LITCER |JLAPERTURA| FLUJOS LPRECIO

COMERCIAL] DE CAFE
CAPITAL

1994 |MARZO 4.4333 11251 0.4488 4.5479
JUNIO 4.4654 1.1218 0.4472 4.8584
SEPTIEMBRE 4.4789 1.1206 0.4810 5.3199
DICIEMBRE 4 4983 11234 0.4144 5.3833
1995 |MARZO 4.4844 11304 0.3261 5.2776
JUNIO 4.4810 1.1582 02196 5.1583
SEPTIEMBRE 4.4902 1.1937 0.2616 5.0562
DICIEMBRE 4.4952 1.2248 0.2003 4.9877
1996 |MARZO 4.4872 1.2438 0.1085 4.8815
JUNIO 4.5134 1.2574 -0.0551 4.8697
SEPTIEMBRE 4.5400 1.2556 -0.1774 4.8067
DICIEMBRE 4.5653 1.2577 -0.1102 4.9652
1997 |MARZO 4.5939 1.2604 -0.0701 5.2186
JUNIO 4.6124 12550 0.0653 5.4184
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 2067
JUNIO 4.6164 1.2443 -0.1079 4.9632
SEPTIEMBRE 4.8009 1.2401 -0.1487 4,8888
DICIEMBRE 4.5727 12388 -0.1647 4.8721
1999 |[MARZO 4.5297 1.2372 -0.0583 4.7481
JUNIO 4.4968 1.2371 -0.0428 4.6986
SEPTIEMBRE 4.4647 1.2241 -0.0164 4.6826
DICIEMBRE 4,4539 1.2223 -0.0605 4.7585
2000 |MARZO 4.4583 12218 -0.06¢3 4.7029
JUNIO 4.4778 1.2279 00397 4.5795
SEPTIEMBRE 4.4658 12398 0.1817 4 5471
DICIEMBRE 4.4742 1.2482 0.1856 4,23634
2001 |MARZO 4 4953 1.2448 0.2243 42338
JUNIO 4.5039 1.2260 0.0646 42631
SEPTIEMBRE 4 5128 1.1885 -0.0122 4.2921
DICIEMBRE 4.5139 1.1681 0.0933 4 1577

Fuente: Calculos propios con base a informacién del Banco de Guatemata.
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ANEXO I
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 44762 0.0140 6.2389
DICIEM8RE 4 4052 4.4844 0.0008 8.1592
1096 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
1897 MARZO 4.5939 4,5760 0.0179 6.5699
JUNIO 46124 45889 00235 8.5081
SEPTIEMBRE 4.6102 46166 (0.0064) 6.3568
DICIEMBRE 4.6041 46167 (0.0126) 6 2088
1998 MARZO 46126 4.6055 0.0071 6.0698
JUNIO 46164 4.6008 0.0156 5.9690
SEPTIEMBRE 4.6009 46033 (0.0024) 5.9271
DICIEMBRE 45727 4.5781 (0.0054) 5.9145
1999 MARZO 4.5297 4 5481 (0.0184) 5.8964
JUNIO 4.4966 45113 (0.0147) 5.8806
SEPTIEMBRE 4.4847 4.4710 (0.0063) 58957
DICIEMBRE 4.4539 4,4495 0 0044 58771
2000 MARZO 4.4583 4.4455 0.0128 58343
JUNIO 44778 4.4589 0.0189 5.7739
SEPTIEMBRE 4,4658 4,4826 (0.0168) 5.7002
DICIEMBRE 4 4742 4 4721 0.0021 5.5802
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 0.0008 5.4190

Fuente Célculos propios con base a informacidn del Banco de Guatemala.
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