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Tipo de cambio real de equilibrio y analisis de la
dinamica del tipo de cambio real en Guatemala*

Héctor Augusto Valle Samayoa *

Resumen

Este trabajo tiene como objetivo estimar ¢l tipo de cambio
real de equilibrio en Guatemala, de tal manera que permita
apreciar la desalineacion del tipo de cambio real (TCR)
observado con respecto al de equilibrio. Para ello se
utiliza un modelo de ecuaciones simples de desalineacion
del TCR. Este enfoque se basa en modeios tedricos
de Jos cuales se deriva una forma reducida. Esta forma
reducida relaciona el tipo de cambio real de equilibrio a
largo plazo con los fundamentales del TCR. En adicién,
se estima y apaliza la dindmica de las variaciones del
TCR con base en sus fundamentales y a inaicadores de
politicas macroeconémicas inconsistentes. Se enconud
que, para ¢l periodo en estudio en general, las politicas
macroecondmicas no han jugado un papel importante en
1a determinacién del TCR. Por consiguiente, el principal
determinante dzl TCR en el perfodo es 1a productividad.
Sin embargo, para una submuestra de] perodo, de julio
de 1996 a enero de 1999, se comprobd que una polinca
monetaria expansiva ¢ inconsistente produjo  una
apreciacién del TCR y. como consecuencia, pérdida de
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reservas, devaluacién y el riesgo de una crisis de balanza
de pagos.

Introduccion

El tipo de cambio real (TCR) es una variable muy
importante en la economia. Puede ser usado como
indicador de competitividad, de colocacién de recursos
en una economia, de politicas macroecondmicas
inconsistentes y como indicador de alerta previo a una
crisis de balanza de pagos. En Guatemala se cuenta con
una estrmacion periédica del TCR, pero no del TCR de
equilibrio. Por consiguiente, la informacion que provee
el TCR no puede ser explotada en su totalidad ya que
no se sabe si éste estd sobrevaluado, subvaluado o en
su nive] de 2quilibrio. Esta informacion es importante
para la orientacién de la politica cambiaria del Banco de
Guatemala. Por ejernplo: ante presiones hacia el alza (o la
baja) del 1ipo de cambio nominal, el Banco podria tomar en
cuenta la situacién del TCR con respecto al de equilibrio,
para asi decidir intervenir o no en el mercado cambiario.
Por olra parte. poco se conoce sobre la dindmica del TCR
en Guatemala con respecto a sus fundamentales y a las
politicas macroecondmicas.

Este trabajo tiene como principales objetivos la estimacion
del tipo de cambio real de equilibrio, as{ como explorar
empiricamente la evolucién cronolégica del TCR con
base en sus fundamentales y en la politica econémica
del pais. El trabajo se basa en el modelo teérico del



tipo de cambio real desarrollado por Sebastian Edwards
en donde, a parur de un modelo de equilibrio genera)
dindmico, deriva los efectos que un shock en cada uno de
los fundamentales deberia tener sobre el TCR. Luegoenla
ecuacién del TCR agrega, a los fundamentales. variables
de politica macroeconémica para demostrar el papel que
estas politicas tienen sobre los desequilibrios del TCR.
Edwards derva entonces ecuaciones de formas reducidas
que son las que sirven de base para el trabajo econométrico
de esta investigacion,

Para alcanzar los objetivos del trabajo, en la primera parte
son definidos los conceptos TCR, TCR de equilibrio y
desalineacién del TCR. En la segunda se trata el modelo
teérico del TCR que sirve de marco para el trabajo
empirico desarrollado en el presente estudio. La evolucién
cronolégica del TCR en Guatemala, asi como el andlisis de
sus principales propiedades estadisticas son presentados
en la tercera parte. En el cuarto apartado se describe la
metodologia y se cstima el TCR de equihbrio. Ea la guinta
partc se expone una ecuacidn de Ja dindmica del TCR,
la cual contiene no s6lo los fundamentales del TCR sino
también variables de politica macroecondmica. Ademis,
los resultados de ia estimacion de dicha ecuacion se
anafizan en esa misma seccion. Finalmente son presentadas
las conclusiones derivadas del trabajo empirico.

1. Tipo de cambio real
1.1 Definicion

De acnerdo con los desarrollos tedricos mas recientes:
el tipo de cambio real (TCR) se define como la relacién
de precios domésiicos de bienes transables con no
transables:

e=P /P,

Endonde: e =tipo de cambio real
P, = precios domésticos de bienes transables
P,, = precios domésticos de bienes no transables

Esta definicion es bastanie itil ya que por una parte ilustra
l0s incentivos de los inversionistas para colocar recursos en
los sectores de bienes transables y no transables y, por otra,
consttuye un indicador de la competitividad internacjonal
de un pais. Una disminucién en el tipo de cambio real
(apreciacién) signtfica que ha habido un incremento en
el costo doméstico de producir bienes transables. Si Jos

precios relativos permanecen constantes en ¢ resto del
mundo. ¢l pais habrd perdido eficiencia en la produccién
de bienes transables. Por su parte, una depreciacién del
tipo de cambio real (incremento del mismo) representa
una mejoria en el grado de competitividad internacional.

Una definicion mds tradicional del tipo de cambio real es
Ja basada en 1a paridad del poder de compra (PPC):

eppp =EP" /P
En donde:

E = tipo de cambio nomtnal
P’ =nivel de precios externos
P = nivel de precios internos

Esta definicidn por lo general ba dejado de utilizarse en
trabajos académicos. Sinembargo, todavia es ampliamente
utilizada en la practica por disenadores y analisias de
politica econdmica. Esto sc debe a que en la practica no
se dispone de indices de precios de bienes transables y
de no transables debido a la complejidad que implica su
medicién. El TCR de equilibrio desde el punto de vista de
la PPC, se encuentra con base al TCR registrado en algiin
periodo en el que se observ6 equilibrio externo y éste se
asume constante. Edwards (1989) hace una comparacién
interesante de ambas definiciones. El autor explica que
asumiendo que Py P”en la definicidn de paridad del poder
de compra son promedios ponderados geométricamente
de los precios de los transables y no transables. o, (1-0t),
B. (1-B). Es posible entonces reescribir:

P=p;p™
PRl

Asumiendo que el pais es pequefio, que la ley de un
precio rige para bienes transables, que no hay tarifas ni
aranccles y que el tipo de cambio ¢s fijo e igual a 1, es
posible encontrar la relacidn de variaciones porcentuales
entre 1as dos definiciones de tipo de cambio real.

Ae = (1/oYAe,,, + (B /la)ar, —P,)

En general se puede apreciar que los cambios en ambas
definiciones del tipo de cambio real son diferentes
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(Ae % AQPPP), dependiendo dc las variaciones de los
precios internacionales. Ambas definiciones pueden
incluso variar en direcciones opuestas. Segin Edwards
((989) a pesar de gue la definicién de tipo de cambio real,
basada en |a paridad de compra, es también un {ndice del
grado de competitividad de un pais, ésta no registra los
cambios en los incentivos en la colocacion de recursos
entre los sectores de bienes transables y no transables. En
consecuencia, e,,. no provee informacién precisa sobre
cémo los precios relativos influyen en la evolucién del
sector externo vy las diferentes cuentas de la balanza de

pagos.
1.2 Desalineacién del tipo de cambio real

Otro concepto de utilidad para el desarrollo del presente
trabajo lo constituye la desalineacido del tipo de cambio
real, la cual se define como la desviacion sostenida del
tipo de cambio real observado con respecto a su equilibrio
de largo plazo. De acuerdo con la medicién del tipo de
cambio real realizada en Guatemala, si el tipo de cambio
real estd por encima de la tasa de equilibrio, indica una
sobrevaluacién del tipo de cambio. Por el contrario, si
el tipo de cambio real se encuentra por debajo de dicho
equilibrio, entonces se interpreta como una subvaluacidn.
La definicién del tipo de cambio real de equilibrio,
empleada a lo largo de este trabajo, se reficre a la utilizada
por Edwards (1989), quien lo define como el preciorelativo
de wansables con respecto a no transables gue, dado el
equilibrio sostenible de otras variables macroecondmicas,
resulta en el equilibrio simultdneo tanto doméstico como
externo. Por equilibrnio intemo debe entenderse que el
mercado de bienes no transables esta en equilibrio (oferta
= demanda) en el periodo actual y se espera que esté en
equilibrio en perfodos futuros. En esta definicién, del
tipo de cambio real de equilibrio, e} equilibrio se alcanza
cuando el desempleo es igual a su tasa natural. Por otra
parte, el equilibrio externo se logra cuando la restriccién
presupuestaria intertemporal (la suma descontada de la
cuenta corriente es igual a cero) es satisfecha. En otras
palabras, equilibrio externo significa que los saldos de
cuenta corrients, presentes y futuros, son compatibles con
flujos de capital sostenibles de largo plazo.

En este contexto, ademés de comprender la evolucién
del tipo de cambio real de equilibrio, es necesario contar
con una leoria que explique el comportamiento del tipo

de cambio real y sus desequihbrios, Ja cual se expone a
continuacién.

2. Modelo teérico de tipo de cambio real

Edwards (1989) desarrollé un modelo con el objetivo
de investigar la forma en la que diferentes cambios
exdgenos, en los determinantes reales del equilibrio del
TCR, afectan su evolucion a través del tiempo. Una visién
simplificada de la eoria de 12 paridad de! peder de compra
(PPC) sugiere que el equitibrio del TCR es constante y no
varfa a través del tiempo. Sin embargo, no existe ninguna
razén para suponer que el valor de TCR, que permite
alcanzar lanto equilibrio externo como interno, deberia
ser constante. Para analizar c6mo el TCR de equilibrio
rcsponde a diferentes perturbaciones, Edwards (1989)
desarrollé un modelo de equilibrio general intertemporal
para una economia pequefia y abierta. E] modelo asume
que la economia estd conformada por consumidores,
productores v el Gobierno. El modelo es especificado
utilizando andlisis intertemporal y enfatiza los vinculos
entre diferentes shocks y los precios relativos. En una
primera etapa, ¢l modelo fue constrmdo utihizando
Gmicamente variables reales y provee la base tebrica
minima para analizar el comportamiento del TCR de
equilibrio. A través de este modelo se alcanzaron estas
conclusiones:

. La imposjcién de tarifas de importacién por
lo general producird una apreciacién real de
equilibrio en el periodo actual y en el futuro.
Una condicidn suficiente para ello es que
exista sustitucién mneta en la dzmanda entre
los bienes de exportacién, importacién y los
no transables. Si las tarifas iniciales son alas,
se necesita en adicidn que el efecto ingreso no
domine al efecto sustitucién. Sin embargo, si
existe complementariedad en el consumo, es
posible que la imposicion de tarifas gencre una
depreciacién real en el equilibrio.
Si el efecto ingreso, asociado con el deterioro
de Jos &rminos de intercambio. domina al efecto
sustitucién, un empeoramiento en los terminos
de intercambio resultard en una depreciacidén
real en el equilibrio.
3. En general, no es posible saber como el efecto
de un shock a las tarifas de importacion y a
los términos de intercambio sobre el equilibrio

S
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del tipo de cambio real se distribuird a través del
tiempo.

4. Es de suma importancia distinguir entre shocks
permanentes v temporales cuando se analiza la
reaccién del tipo de cambio real de equilibrio.

5. Unrelajamientodelos controlescambiarios siempre
resullard en una apreciacién resl del equilibrio
en el periodo 1. Sin embargo, en ese periodo
podria también observarse simultaneamente
una apreciaciéon real y un incremento en el
endeudamiento externo.

6. Una transferencia del resto de! mundo —o un fiyjo
de capitales exdgenamente generado— siempre
resultard en una apreciacién real del equilibrio.

7. L efecto de un incremenio en el consumo de
gobierno, sobre el equilibrio del TCR, dependerd
en la composicidén del neevo consumo. Si este
recae completamente sobre los no transables,
se presume gue el TCR experimentard una
apreciacidn real en su equjlibro. Por el contrario,
si recae completamente sobre los transables. habrad
una depreciacién real del equilibrio.

Dada la nawraleza general del modelo., Edwards
concluye que en muchos casos no fue posible establecer
inequivocamente 1a diseccidn en la cual el equilibrio del tpo
decambioreal reaccionara. Hasta aguiel anélisis ha ignorado
cualquier consideracién de caracter monetario, enfocandose
exclusivamente en los movimientos del tipo de cambio real
de equilibrio. En la reahdad, no todos los movimientos
del tipo de cambio real son de equilibric. En una segunda
etapa e] autor intreduce variables nominales en el modelo
y demuestra c6mo los desequilibrios macroeconémicos
pueden generar desviaciones entre el TCR obszrvado y el
de equilibrio. Al inwoducir los sectores fiscal y monetario
en el modelo. es posible apreciar los desvios del tipo de
cambio real con respecto a su equilibrio de largo plazo.
En el analisis se enfatiza que la causalidad va de politicas
macroccondmicas inconsistentes (fiscal y monctaria) hacia
desvios del tipo de cambio real y, eventualmente, hacia crisis
de balanza de pagos. Edwards demosmd a través del modelo
que politicas macroecondmicas inconsistentes pueden llevar
a cnisis de balanza de pagos v devaluacion. El proceso que
lleva a una devaluacidn tiene estas caracteristicas:

a.  Sobrevaluacion del tipo de cambia real

b. Pérdida de reservas internacionales y déficit en
clienta corriente

¢.  Creciente disparidad entre tasas comerciales vy
libres

El trabajo de Edwards confinna que las devaluaciones
nominales son efectivas sélo si se corrigen las politicas
macroecondmicas inconsistentes. También se demostréd
qQue aun si no hay crisis, una devaluacién nominal apoyada
por las politicas macroeconémicas apropiada puede ayudar
a un pais a recuperar el equilibrio. Los haltazgos hechos en
este modelo sirvieron de marco general de analisis para el
desarrollo del trabajo empirico en el presente trabajo.

3. Eltipo de cambio real en Guatemala
3.1 Evolucion cronolédgica

Para realizar trabajo empirico sobre el tipo de cambio
teal en Guatemala, primero es necesario hacer un examen
general sobre la evolucién histdrica del mismo, la cual se
puede apreciar en las graficas 1 a la 3.
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Grafica 3
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Con el prop6sito de proveer més informacién respecto a
la forma como ha evolucionado el tipo de cambia real, en
las grificas se ha agregado el tipo de cambio nominal y la
inflacién. En la grifica 1 se presentan los datos en niveles,
se utilizé un doble eje para hacer compatiole, en una
misma grafica, la informacién del tipo de cambio real y
del IPC (los cuales son indices) con los del tipo de cambio
nominal. En la grifica 2 se ilustran las tasas de variacién
anuales; y en ia 3, la variacién intermensual de dichas
variables. Considerando que, en el periodo en estudio, las
tasas de inflacion de los principales socios comerciales de
Guatemala han sido relativamente bajas, las principales
fuentes de variacidn del tipo de cambio real Jo constituyen
la inflaci6bn doméstica y la depreciacién nominal del
quetzal (moneda nacional de Guatemala).

En general, de 1992 a 1993, se observa un perfiodo de
estabilidad. la cual se asocia con una politica cambiaria
con sistema de bandas. A partir de 1994 hasta mediados
de 1998 existe una tendencia de apreciacion del TCR,
como resultade de una mayor flexibilizacidn del mercado
cambiario en el pais. Entre 1996 y 1998 e! Banco de
Guatemala' ejecuté una politica monetaria expansiva con
el objetivo de disminuir las tasas de interés. Esta politica
conllevé la depreciacion nominal del quetzal, ante lo cual
el Banco Central intervino en el mercado cambiario para
defender el tipc de cambio. cuando al mismo tiempo seguia
una meta de agregado monertario. Edwards (2000) calific6
a esta polilica como Ja “imposibilidad de la santisima
tnonidad”, citando al economista italiano Tommaso Padoa-

* En adelante se emplearan los términos: Banca Central, Banco,

Instituto Emiscr, Autcridad Monetaria como sindnimos de Banco
de Guatemala

Schioppa. quien nombré asi a Ja politica monetania que
busca reducir tasas de interés, defender el lipo de cambio.
sigue un agregado monetario como meta operacional y
cuenta con libertad de movilidad de capitales. Ep particular.
hacia 1992 existian en Guatemala dos mercados de divisas
paralelos. E1 Banco de Guatemala realizaba ventas publicas
de divisas diariamente con una banda de fluctuacién de
+/-4%. El otorgamiento del monto y precio de las divisas
era determinado por medio de subasta tipo holandesa. A
finales de afo hubo una tendencia hacia la depreciacién
nomnal del quetzal, razén por la cual el Instituto Emisor
incrementd el monto de la venta piblica de divisas, con
lo cval logré revertir dicha tendencia. Duramte 1993
nuevamente la tendencia del} tipo de cambio nominal fue
hacia la depreciacion, razén por la cual el Banco Central
nuevamente incrementé el monto de la ofena en Ja venta
publica de divisas. Hacia finales de afio, las Autoridades
Monetarias autorizaron el funcionamiento de casas de
cambio. hasta ese momento prohibido, con el objetivo de
flexibilizar el mercado cambiario. A partir de marzo de
1694, con el propésito de mejorar el control de la oferta
monetaria, asi como de contar con un mercado cambiario
més competiivo, se flexibilizd el sistema cambiario.
estableciendo el mercado bancario de divisas y eliminando
el sisterna de Venta Publica de Divisas. Desde entonces,
hasia la actualidad, el tipo de cambio se fija libremente por
las fuerzas @e oferta y demanda que operan en el mercado
cambiario. E] Banco Central interviene cuando, a su juicio,
se regisiran depreciaciones/apreciaciones extraordinarias
de la moneda en una magmiud importante y que no
obedece ni a patrones estacionales ni a las libres fuerzas
de mercado. Segin el Banco de Guatemala (1994), en este
nuevo esquema, el tipo de cambio mostré una relativa
estabilidad, registrando al finalizar el afo una apreciacién
nominal de 2.4%. Derivado de la tendencia al alza del tipo
de cambio nominal en 1995 y de la relativa estabitidad de
procios domésticos, el tipo de cambio real se deprecié en
alrededor de 1.5%, con lo cual el pafs gand competitividad.
Sin embargo, en 1996 y 1997, debido a que la inflacién
doméstica fue sustancialmente mayor a la de los principales
socios comerciales, el tpo de cambio real se aprecié en
8 3% y 4.2%. Derivado de la relativa estabilidad del nivel
de precios internos con relacién a los principales socios
comerciales, en 1998 y 1999 el tipo de cambio real se
deprecié en 4% y 11.1%, respectivamente, con lo cual las
exportaciones del pafs ganaron competitividad. Del afio
2000 al 2003 el quetzal se apreciéen 1.5%,4.1%. 6.1% y
1%. respectivamente.”
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3.2 Medicién del tipo de cambio real en Guatemala

El Banco de Guaternala ha estimado tradicionalmente el
tipo de cambio real de acuerdo con la teoria de la paridad del
poder de compra. Sinembargo, ha introducido una pequena
varanie. Ia cual consiste en colocar los precios domésticos
en el numerador; y los internacionales, en el denominador,
a la usanza de) Fondo Monetario Internacional.

P
SGuoremalo E P-

Esto implica que un incremento del tipo de cambio real
significa apreciacién; y una disminucién del mismo,
depreciacién. Como se expuso en la seccidn antertor, esta
definicién de tipo de cambio real es menos mformativa
que la que rclaciona precios de bienes transables vy no
transables. Sin embargo, no se dispone de una medicion de
esta naturaleza para ¢l caso de Guatemala y lievarla a cabo
presenta dificultades importantes. Para el célcolo del TCR,
el Banco de Guatemala toma en cuenta los precios internos
y los precios externos de los principales socios comerciales,
asi como una canasta ponderada de distintas monedas, en
donde se usa la ponderacion de la participacion de cada pais
en el comercio exterior.

3 Propiedades estadisticas del TCR en Guatemala

En las graficas anteriores, y en las tablas de estadisticas
descriptivas  siguientes, se puede apreciar algunas
caracteristicas interesantes de laevolucion del TCR: Primero,
éste no exhibe una sola tendencia de largo plazo durante el
periodo en estudio; segundo, presenta alta variabilidad. lo
cual se puede apreciar a través de los valores maximos y
minimos y de la desviacidn estindar; y tercero, la media del
TCR no es constante a Jo largo del tiempo. lo cual se puede

apreciar principalmente en las graficas.
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Tanto la tendencia como Jos cambios de la misma y la
variabilidad de! TCR tienen implicaciones importantes
para la suslentacion tedrica y metodolégica del TCR
de equilibrio La interrogante central en cste contexto
es st el TCR se comporta de acuerdo con la teoria de 1z
paridad del podes de compra (PPC) o no. En esc sentido,
Edwards (1989) se refiere a que la versién estricta de
12 teoria de la PPC absoluta indica que ¢} logaritmo del
TCR es caracterizado por un proceso de ruido blanco.
Esto significa que cualquier desviacién del Jogaritmo
del TCR, de su nivel de equilibrio constante, deberfa
ser completamente aleatoria. Ello tiene consecuencias
importantes para el andlisis del desalineamiento de) TCR.
Si el TCR en realidad se comporta como lo sugiere la
teoria de la PPC, cualquier desviacidn grande del TCR,
con respecto al nivel de la PPC, refiejard desalineacion,
Con el propésito de comprobar la hipétesis nula de que
cl TCR puede ser caracterizado como un proceso de
ruido blanco, se estimaron funciones de autocorrelacién
y de autocorrelacién parcial. Previamente el TCR fue
transformado en logaritmo y se le extrajo ia tendencia
mediante pritmera diferencia.
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Tabla 4

Sample: 1993:01 20J3:10
Included abservations. 130

Auto- Partial AC PAC Q-Stat Prob
correlation Comelation

16 0.029 0.012 35208 0.004
17 0.088 0.054 36.381 0.004

18 0065 0004 37427 0.008

|
iy
I 18 0.024 0.030 36.47) 0.006
I

| 20 0.016 0.045 37.165 0.011
|

21 0.011 0.012 37185 0.016

il T T 0196 0136 50886  0.024
N T 2 0040 0091 54108 0067
I Il 30005 0130 66430 0084
Il Il 40436 0085  9.1500 0057
1~ e 5 0251 0237 17800 0003
1 1) 6 0016 0118 17838 0007
I ¥ 70402 0175 19283 0007
Il ) 8 0406 0031 20884 0007
N I 9 0002 €013 20884 0013
) 4 10 0024 0104 20964  0.021
1] P 10057 0109 21430 0029
"1 1) 120208 0103 27748 0006
). Iy 130005 0045 27753 0010
1 4.1 14 0183 0175 3273 0.003
1 9 15 01426 0101 35085 0.002

l

|

!

|f

|

l

|

|

[

}

|

|

[

|

| i 2 D173 0187 41934 0.006
L I 23 D050 0015 42361 0.008
1l i 24 0165  0.134 46758  0.004
N i 25 0015 0002 46794 0.005

| 26 0088 0014 48388  0.005

| 27 0130 0050 51213 0.003

| J 28 0044 0003 51543 0,004

| “L| 29 002 0198 51654 0006

| 4 30 0123 0.032 54243 0.004

| J 31 0071 0047 55425 0.005

[ 32 0076 D007 56423 0.00

| 330031 0004 56285 0.007

| I 340110 0043 58443 0006

| b 35 0034 0005 58651 0007

| N 36 0031 0046 58828 0.0%0

Ll correlograma presentado junto al estadistico (), en la
tabla 4, provee svidencia la cual indica que la variabilidad
observada del TCR, alrededor de su media o alrededor
de su tendencia, no puede ser descrita como un proceso
de ruido blanco. Por consiguiente es posible concluir
que la evolucién del tipo de cambio real en Guatemala
puede ser mejor descrita por el enfoque tedrico de sus
fundamentales, descrito en la seccién 2, y no por Ja PPC.

4. Tipo de cambio real de equilibrio en Guatemala
4.1 Metodologia

Con el prop6sito de estimar el tipo de cambio real de
equilibrio parz Guatemala, se siguié la metodologia
sugerida por Sebastidn Edwards en el documento

“Perspectivas y desafios de la macroeconomia en
Guatemala™, elaborado en 1999 para el comité conjunto
Gobierno de Guatemala-CACIF. En dicho documento e}
Dr. Edwards propone un modelo de ecuaciones simples
de desalineacién del tipo de cambio real. Este enfoque se
basa en modzios (eénicos presentados en la segunda parte
de este traba10o, de los cuales se deriva una forma reducida
para el tipo de cambio real de equilibrio. Esta forma
reducida relaciona el tipo de cambio real de equilibrio
a largo plazo con Jos fundamentales del TCR. En este
cottexto se dice que el TCR estd desalineado si su vator
real presenta una diferencia sostenida con respecto a su
equilibrio de largo plazo.

La metodolegia propuesta por Edwards se desarrolia en
un proceso de cuatro pasos:

1. Se udlizan datos histéricos para estimar usa
ecuacién del TCR.

k
TCR/ :Z :B)xn +ul (1)

1=1

En donde: Xx,, = {undamentales
B. = coeficientes de regresién
u, = término de error

2. Se compulan los valores de largo plazo (o
normales) de los fundamentales del TCR. Para
ello cada una de las variables se descompone en
sus componentes permanentes y transitorios.

'\-1/ = )‘pu + X[vl (2)

3. Utilizando el componente permanente de los
fundamentales v los coeficientes de regresién

estimados, se construye un 1ravecto de equilibrio
para el TCR.

1S
TCR* =3 B.xp, (3)

1=

Edwards (1999) sefala que una propiedad importante de
este resultado es que, en contraste con cdlculos basados
en la PPP, genera un TCR de equilibrio que no tiene
que ser constante en el tiempo, lo cual es consistente
con las propiedades estadisticas del TCR en Guatemala
presentados en la parte 3 del trabajo. En la medida que se
registran cambios en los tundamentales. el indice estimado
del TCR de equilibrio varia a través del tiempo.
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4. Se calcula el desalineamiento del TCR observado
con respecto al de equilibrio de largo plazo.

DES =TCR*, -TCR, (4)

En donde si TCR*, >TCR, => el modelo sugiere
que la moneda local estd sobrevaluada. Mientras que si
TCR *, <TCR, = elmodeloindicaque Jamoneda local
esta subvaluada. Es importanle recordar que la estimacién
del tipo de cambic real, que en la actualidad se hace en
Guatemala, es el inverso del método convencional sugerido
en los libros de texto. Por consiguiente, la interpretacién
de sobrevaluacion y subvaluacion de la moneda ocal debe
hacerse al revés de lo indicado antemormente.

4.2 Aplicacién empirica a Guatemala

Con el objetivo de llevar a cabo la aplicacién empirica de
la merodologia antes descrita para el caso particular de
Guatemala, se desarrollaron los cuatro pasos del proceso en
esta forma:

I. Se esiimé la ecuacion ). incluvendo los
fundamentales sugeridos por Edwards:”
érminos dc intercambio (TI), consumo del
Gobierno c¢n bicnes no transables (GNT).
controles sobre flujos de capial (CFK),
progreso tecnolégico (PT), proporcion de
inversion con respecto al PIB {INP). Para
aquellas variables que no son observables
ce utilizaron las “proxies” sugeridas por el
mismo autor. En ese senhdo, se utlizd la
tasa de crecimiento de! Indice Mensual de la
Actividad Econdmica (IMAE) como “proxy”
del progreso teenoldgico: controles de capital
fue reemplazada por la razén rezagada de

flujos netos de capital con respect ' PIB.
se et o un incremento en los NN
[ " e’ TCR ¢ Toor o
i . :xisten . < e

Gobig lrar~ S, esta va
aproximac N1 .a pr uo oo

total del Giobierno con respecto al PIB. s
importante seitalar que pese a que el modelo
tednico incluye coniroles cambiarios, éstos no
fueron considerados para el modelo empirico

* Edwards, Sebastian. Real exchange rales, devaluation and ad-
Justmenl. Exchange rale policy in daveloping countrias. MIT
Press, Cambridge, Massachusetls. 1991

de Guatemala ya que los mismos son
inexjstentes en el pais. También debe (omarse
en cuenta que el uso de variables “proxies”
impone una debilidad en los resultados del
modelo, por lo que los mismos deben tomarse
con cautela.

El modelo del 1ipo de cambio real queda entonces

as1:

logTCR=p, + B, loa T+, ogiONT) 4 B egiCFR) < logf, (PT)+ B logl Py, )

2. Para descomponer cada una de las variables
€N SuU COmMpOoTENte Permanente y Lransitorio,
Edwards (1991) sugiere utilizar lametodologia
de Beveridge y Nelson, o alternativamente
el uso de promedios méviles. En este caso
se utilizé el filmo de Hodrick v Prescott, el
cual consntuye un método para obtener la
tendencia de largo plazo de una variable,
la cual consideraremos como componente
permanente.

7 7=l
Y =Y @ =)+ ATt = 1)~ (1, - 1,,)'] (6)

fml
En donde y es la vanable a la que se le exuraen los
componentes, ges latendencia y A es una constante arbitraria
que penaliza las fluctuaciones dentro de la tendencia.

3. Con los componentes permanentes de los
fundamentales obtenidos en el segundo paso.
y los estimadores del paso uno, se calculé
{a ecuacién 3. obteniéndose asi el TCR de
equilibrio. El resultado se presenta en Ia
grifica 4.

(ndlcu
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En jo que respecta al TCR de equilibrio, se observa un
periodo de apreciacion desde 1993 hasta principios de
1998. Esto coincide con la adopcién de un esquema de tipo
de cambio més fiexible a partir de 1994, el cual consistié
en el abandono del sistema de bandas hacia una fiotacién
mas libre, y a las politicas ipconsistentes del Gobierno
(exceso de creédito) de 1996 a 1998. Sin embargo, a
partir de mediados de 1998 —basta finales de 2003— el
TCR de equilibtio se ha encontrado en un periodo de
depreciacién. Esto puede estar asociado a la cafda de
los precios internacionales de los principales productos
de expomacién de Guatemala. Este comportamiento es
congruente con los resultades del modelo de Edwards que
se expusieron en el marco tedrico y que constituyen el
fundamento tedrico del trabajo. De acuerdo con el modelo
tedrico, la flexibilizacion del mercado cambiario provocar4
una apreciacion en el TCR de equilibrio. Por su parte el
deterioro de los términos de intercambio significard una
deprecjacién.

En relacién con el TCR observado, en la grifica 4 se
pueden apreciar claramente periodos de subvaluacion,
sobrevaluacién y equilibrio del tipo de cambio real durante
la 0ltima década en Guaternala. En 1994, cuando el tipo de
cambio nominal fue liberalizado, el TCR se encontraba
subvaluado; a partir de alli éste sigui6 una tendencia de
apreciacién y de convergencia con el TCR de equilibrio.
Entre 1995y 1996 el TCR siguié un movimiento oscilatorio
con respecto al de equilibrio; podria entonces considerarse
que en estos afios el TCR estuvo en equilibrio en términos
generales. A partir del segundo semesire de 1996, hasta
enero de 1999, el TCR se sobrevalud considerablemente.
Este fue el resultado de una politica monetaria expansiva
que pretendia reducir la tasa de interés, lo que a la vez
provocS una depreciacién noniinal importante, ante {a
cual el Banco Central salié en defensa del tipo de cambio.
Todo esto con una meta de agregados monetarios y libre
movilidad de capitales de por medio. Esto es consistente
con lo expuestc en el modelo tednco, en donde se expone
que: los desequilibrios de las politicas macroeconémicas
(en este caso la monetaria) generan desviaciones del
TCR con respecio al de equilibrio. Ademas. el modelo
de Edwards demostré que las politicas macroeconémicas
inconsistentes llevan a una crisis de balanza de pagos, asi
como a la devaluacién, y que este proceso es caracterizado
por sobrevaluacién del tipo de cambio, pérdida de reservas
y déficit en cucnta corriente. Todo esto ocurrid en ese
periodo en Guatemala; la inconsistencia de la politica
monetaria generd déficit en cuenta corriente y devalnacion.
Se puede apreciar en la grifica 4 cémo durante ese
periodo se tegistré una sobrevaluacién importante del
TCR; ademas, la defensa del tipo de cambio significé una

pérdida de reservas para el Banco Central. De acuerdo con
los indicadores de alerta temprana para crisis cambiarias
v financieras. seglin Lépez (2000), en aquel periodo se
estuvo al borde de ia crisis y fueron sélo faciores ex6genos
coyunlurales los que lograron prevenirla.

4. Finalmente se esumd la desalineacidén del tipo de
cambto observado con respecto al de equilibrio con la
ecuacidn 4.

Grifica No. §
DLSALINEAZAON DEL TIAD DE CAME{(Q REAL

[—— CERALINEACIDN

5. Dinamica del tipo de cambjo real

El modelo tedrico de Edwards (1989), que ha servido
de base para el desarrollo de este wrabajo, plantea los
siguientes puntos basicos con respecto a la conducta del
tipo de cambio real: 1) en el largo plazo, los cambios en
el tipo de cambio real de equilibrio dependen sélo de
variables reales; 2) cambios temporales y permanentes
en los fundamentales tiencn diferentes efectos sobre el
TCR de equilibrio: 3) bajo un régimen de tipo de cambio
predeterminado, polilicas macroecondmicas inconsistentes
generaran, en el corto plazo, desalineamiento del TCR; 4)
Sin ningin tipo de intervencién, la convergencia del TCR
observado hacia e) equilibrio generalmente toma tiempo.
la velocidad a la gue ambas variables convergen depende
de los pardmetros del modelo vy de 1a movilidad del capital;
5) Las devaluaciones nominales tienen vn efecto duradero
s6lo si se hacen cuando el TCR esta desalineado y sj se
acompafian de politicas macroecondmicas apropiadas, las
devaluaciones nominales son neutrales en el largo plazo.

La ecuacién 7 capiara las principales implicaciones del
anilisis tedrico sobre la dindmica del TCR.
Aloge, = Q{Ioge: —loge,_l}—).{z, - Z;}+¢{log £ —-logE )} ()

Endonde: ¢= tipode cambio real observado
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¢’ =  tipodecambiorealde equilibrio
{que 2 su vez es funcién de los
fundamentales)
Z = indice de politicas macroecondmicas
Z'= nivel sostenible de politicas macroecondmicas
E = tipo de cambio nominal
6,A,¢ = pardmetros positivos que capturan los
aspectos mis importantes del proceso de ajuste.

Edwards (1989) afirma que esta ecuacidn establece que
los movimientos del tipo de cambio real responden a tres
fuerzas. Primero: existe una tendencia auténoma del tipo
de cambio real para corregir los desvios con respecto al
de equilibrio. La velocidad a la cual este autoajuste se
lleva a cabo es capturada por el parimetro 6. Si el valor
de este pardmeuro es igual a 1. significa que en un periodo
cualquier desvio del TCR, con respecto a su equilibrio de
largo plazo, serd completamente corregido. Mientras mas
pequefio sea el valor de 8. menor serd la velocidad a la
que se eluminard la desalineacién del TCR. De acuerdo
con la ecuacién, otro determinante de los movimieotos
en el TCR esta dado por las politicas macroeconémicas.
Este término indica que st las politicas macroecondmicas
son insostenibles en el mediano o largo plazo (Z,> Z° ),
habri presiones hacia una apreciacién real. Notese que si
el desequilibric macroeconémico es lo sufic:entemente
grande, cstas fuerzas pueden fécilmente dominar el
érmino de autocorreccién, generando un creciente
grado de sobrevaluacidn a yavés del tiempo. Finalmente
el tercer determinante de las variaciones del TCR esta
relacionado con la devaluacidn nominal, la cual tiene un
efecto positivo sobre el tipo de cambio real, generando
una depreciacion en ¢l corto plazo, la magnjtud de esta
depreciaci6n depende del valor del pardmetro 8. quien
a su vez es funcidn de las caracteristicas estructurales e
institucionales de la economia en estudio. Para que una
devaluacién nominal (enga impacto sobse las variaciones
del TCR, en ¢l mediano y largo plazo, depende de los
otros 2 términos de la ecuacién. o més exactamente en
las condiciones iniciales del TCR (log ¢ - log 2) vy de las
politicas macroecondémicas existentes (Z,~-Z7. Como se
mdicd en la exposicién del modelo tedrico; devaluaciones
nomnales ayudan al proceso de ajuste s6lo en la medida
en que las condiciones imciales son de desequilibrio
y si son acompafadas por politicas macroeconémicas
covsistenies. La ecuacidn 7, al permitir la interaccién
de wes fuerzas diferentes. obtiene estimaciones de los

movimientos del TCR que se asemcjan a sus fluctuaciones
observadas.

5.1 Resultados econométricos

Con el propésito de estimar la ecuacién No. 7 analizada
en la seccién anterior, a los determinantes del tipo
de cambio real se agregaron variables indicativas de
la sostenibilidad de las politicas macroeconémicas
(Z-2).El término -A(Z - Z") mide el papel de las politicas
macroeconémicas en la evolucién del tipo de cambio real.
Si las politicas macroeconémicas son inconsistentes, el
tipo de cambio real cstard sobrevaluado, tal como ocurrié
en Guatemala en el periodo 1996-1998. Para medir iz
inconsistencia de las politicas macroeconémicas se usaron
estas vanables:

1. EXCRE: exceso de oferta de crédito doméstico,
medido por la tasa de crecimiento del crédito,
menos }a tasa de crecimiento del PIB rezagada.
Se asume que la demanda por crédito doméstico
tiene una elasticidad unitaria con respecto al
ingreso real.

DEH: razén gdel déficit fiscal con respecto al
dinero de alto poder rezagado, como medida de
politica fiscal.

DCRE: tasa de crecimiento del crédito doméstico
como alternativa a EXCRE.

IrO

(93]

Al reemplazar la ecuacién del tipo de cambio real de
equilibrio (Jog e,") y la vaniable de sostenibilidad de politica
en la ecuacién 7, se obtiene la ecuacién de la dinamica del
TCR a ser estimada por métodos econométricos.

loge, =y, agtTOT), <7, logt GCGDP), +v,log(CAPCONTROLS), + Y. loy(TECHPRO), +

V5 log(INVGDP), 4 {.~8 )loge, , ~ 1 EXCRE, ~ k, DEH, +eNOMDEV +u,

En donde:
log ¢ = log (TCR) = logaritmo del TCR
log (TOT) = LTI = logaritmo de ]os términos de
intercambio
log (GCGDP) = LGY = logaritmo (consumo del
Gobierno/PIB)
fog (TECHPROQ) = Variacién snteranual del
indice mensual de la actividad econémica
loge  =1.0OG (LRER 97(-1))
NOMDEYVY = devaluacion nominal
¥'s = combinaciones de §'s y 8’s.

Se esumaron 3 versiones diferenies de esta ecuacién:
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Regresion 1 R-squared 0.5843850 Mean dependent var TE23517

Dependent Variable: LOG(TCR) Adjusted R-squarsd  0.583835 S.D. dependent var 0.057698
Method: Least Squa-es

i ) ) . S.E. of regression 0.007336 Akaike info criterion 6.918300
pamplo(adjisted) 199401 2003:09 _ Sumsquaredresid 0005812 Schwarz crierion 6705825
ncluded observations: 117 after adjusting endpoints Log likelihood 4137205 E-statistic 883.4631
Variable Coefficient__Sid. Enor__t-olatisic___Prob. " o . o
C 2.003850  0.085172 2587538 0.0000 Durbin-Watson stat  1.768316 Prob(F-statistic) 0.000000
DEH 0.019597 0.021073  0.929983 0.3544
DCREDITO -0.024860 0.026219  0.948166  0.3451
NOMDEWV -0.864043  0.086868 -12.92157  0.0000 L ltad indi iabl .

T 0008608 0003303 2537397  0.017%6 os resultados indican que tanto variables norpma]es
LGY 0.008214 0004322 1.000376  0.0800 como reales determinan el TCR. Sin embargo, en ninguna
:.%AGE{EQFQIERQH » :‘0;1000587 0.000430  -1.366505  0.1746 de las regresiones aparecen las variables de politica

- A77345  DOS6887 7870526 0.0000 como  estadisti ionificati s i

R-squared 0.984887 Mean dependent var 4,622578 . gn »cs a 'SI lcﬁ mentdc] srgrjlfjlcanvas: dE-D(Ol parflgcra
Adjusted R-squared  0.983017  S.D. dependent var 0.058694 tndicar que, a 16 largo del periodo en estudio, {as politicas
S.E.of regression  0.007444  Akaike info criledon £.806996 macroecondmicas no han afectado a las variaciones
fum squsre%raid 2.006039 Schwarz cnterion -6.708132 del TCR. Sin embargo, se debe tomar en cuenta que al
oq likelihoo 14.4744 F-statistic 1014.783 h igi j

Durbin-Waison stat _ 1.683640 Probif-statisiic) 0.000000 acer el andlisis de ]a grdfica 4 se dedujo que la fuerte

apreciacion que el TCR real experimentd, de julio de
1996 a encro de 1999, se debid a los desequilibrios de )a
politica macroecondmica de ese periodo. Con el propésito
de comprobar esta hipdtesis, se estimaron las ecuaciones

Regresién 2
Dependent Variable: LRERY7
Method. Least Squares

Date: 08/28/04 Time: 14:40 anteriores para el periodo scfialado. Se encontré que las
Sample(adjusted): 1994:02 2003:09 . variables relativas al exceso de crédito (EXCRE v DEH)
l\;\;:izi?g observallons'c116maflter[adg)éung endp?lgitstl i 5o si son significativas (al 10% de significancia); no asi las
C _2(?:?19332 0 0'975%%{ _'23372'35;57 0'8060 relativas al déficit fiscal. Ademds, el signo fue el esperado
EXCRE 0.026384 DO2S718  -1.025086  €.3076 (positivo), ¢l cual significa que el exceso de oferta de
DEM 0.023856  0.020581 1.164019  (1.2470 crédito genera sobrevaluacidn del tipo del cambio, lo cual
BEIDMDEVC 606%391147?45 883;22; '11;-16513267 ?Oggg a su vez es el preludio a una crisis de balanza de pagos y
LGy 0011385 0.004508 2'522122 C:AEKJ130 una devaluacién. El coeficiente esimado es de alrededor
LINVY 0023474 0008530 2480925  G.0153 de 0.10, el cual pareciera ser pequefio, perd si el exceso
DLIMAE C.116590 (0396869 0294782 (17687 de crédito es graude. o $) es sostenjdo durante un espacio
;OGILF—QERQH'ﬂ] 4.523688  0.055769  75.68589 0.0000 de [iCITlpO imponanle‘ entonces sus efectos son muy
Aéﬁ;zﬁ?-squar o ggg%gg I‘éAeDan dgﬁﬁzgﬁmr éggg;g perniciosos para la economia de un pafs. El resulado final
S.E.ofregression  0.007309  Akakeinfocrterion  -3.824902 de las regresiones para este periodo se puede apreciar en
Sumsquaredresid  0.005717  Schwarz criterion 5711262 las regresiones 4 y S.

Log likelihood 410.6443  F-statistic £87.2663 .

Durbin-Watson stat_1.790534 _ Prob(F-statislic) (000000 Regresion 4

Dependent Variatle' LRERS7
Methad: Least Squares
Date 07/14/04 Time: 21.18

Regresion 3 Sample. 1996:07 1999-01
Dependent Yanable: LRERS? Included observafions: 31
Method: Least Squares Variable Coefficient _Sid. Emor t-Statistic Prob.
Date: 06/26/04 Time: 15:28 C 0.708083  0.670268 -1.056421 03017
Sample(adjusted): 1994.02 2063:10 EXCRE 0.101810  0.055436 1.836531 0.0792
Included observations: 117 after adiusting endpoin(s NOMDEWV -1.007438  0.118619 -8.463051 0.0000
Varable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. m 0.009366  0.008334 1.12385¢ 0.2727
C -2.234514 0.084942 -26.30638  0.0000 LGY 0.001610  0.004115 0.391159 0.8593
EXCRE -0.025053 0.025545 0.9807€4  0.3289 FKY(-1) -0.058230  0.019847 -2.933973 0.0075
DEH 0.021713 0.021088 1.029873 0.3085 IMAERIT{-1) 0.001829  0.001260 1451016 0.1603
NOMDEWV -0.868590 0.066475 -13.08146  0.0000 LOG(LRERG7(-1))  3.477105  0.444380 7.82481¢ 0.0000
L 0.009635 0.003325 2.867354 0.0046 R-squared 0956997 Mean dependent var 4.58342%
LGY 0.009535 0.004302 2216671 0.0287 Adjusted R-squared  0.943909 S.D. dependent var 0.023504
FKY(-1) 0.008535 0.071342 0.752494 0.4534 S.E. of regression  0.005567 Akaike info critetion -7.326456
(MAERIT(-1) -0.000688 0.000421 -1.6345€5  C.1051 Sum squared resid ~ 0.000713 Schwarz criterion -5.956385
LOG(LRERS7(-1))  4.500158 0.056358 78.00634 0.0000 Log likelihood 121.5601 F-statistic 73.12033

Durbin-Watson stat 1.852948 Prob(F-statistic) 0.000000
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Regresion 5
Dependent Vanable: LRERS7
Method' Least Squares
Date 07/14/04 Time 18:22
Sample: 1996:07 1899:01
Included observations: 31

Vanable Coefficient _ Std. Error  1-Statistic _ Prob.

C 0698157 0.671916  -1.038053 0.3098
OCREDITO 0.100420  0.054629  1.83822%  0.0790
NOMDEW -1.002061  0.117489 8530427  0.0000
LT 0.009349  0.008333  1.121948 0.2735
LGY 0.001626  0.004113  0.385262  0.6963
FRY{-1) 0057658 0.019776 2815602 0.0078
IMAERIT(-1) 0.001806  0.001255 1438516 0.1638
LOG(LRERS7{-1)) 3470407 0.445507 7789797  0.0000
R-squared 0.957007 Mean dependent var 4,583429
Adjusted R-squared ~ 0.943922 3.D. dependent var 0.023504
S.E. of ragression 0.005566  Akaike info criterion -7.326693
Sum squared resid 0.000713 Schwarz eriterion -6.956632
Log likelihood 1215637 fF-siatistic 73.1384%
Durbin-Watson stat  1.950074 ProblF-statistic) 0.000000

La evidencia empirica permite comprobar la hipétesis
acescadequelas politicas macroeconémicas inconsistentes
de ese perjodo generaron presiones, las cuales resultaron
en desequilibrios del TCR.

En le que respecta a los fundamentos del TCR. y en
referencia al periodo to1al en estudio, podemos apreciar
en lag regresiones de la | a la 3, que los ¥rminos de
intercambio son significativos y tienen signo positivo.
Esto es acorde con la teoria, con base en la cual se
espera que una mejora en los érminos de intercambio
implique una apreciacion del TCR. El cociente del
gasto de Gobierno con respecto al PIB (LGY) —el cual
es la variable que representa Ia conducta del Gobierno
dentro de los fundamentos-— tiene consistentemente
signo posiivo y es significativa. Esto indica que los
incrementos en el gasto de Gobierno resultardn en
apreciacion del TCR. En este respecto, lameniablemente
no se cuenta con informacién sobre la naturaleza del
consumo en cuanto a bienes transables v no transables. En
la regresidn en la que se incluyé a razon de la inversion,
con respecto al PIB. ésta resulté con coeficiente negativo
y estadisticamente significativo. Lo anterior indica que.
en Guatemala, un incremento en la inversion genera en
proimedio una depreciacién del TCR. El coeficiente de los
flujos de capital rezagados no son significativos para todo
el periodo en estudio, pero si {0 son para la submuestra
de julio de 1996 a encro de 1999, el periodo de mayor
inesiabilidad. El coeficiente de esta variable ttene signo
negativo. 1o cual sugiere que las transfercrcias netas

de recursos para el resto del mundo requerian de una
apreciacién real durante este perfodo. El crecimiento
econémico no resulta estadisticamente significativo en las
regresioncs, al parecer entonces el progreso tecnolégico
no juega un papel importante en la determinacién del
TCR en Guatemala. Sin embargo, debe tomarse en cuenta
que el crecimiento econdmico no es una buena “proxy”
de progreso técnico, y que ia variable utilizada (IMAE)
es a su vez una “proxy” de la tendencia de la actividad
econdmica; por consiguiente, estos resultados deben
tomarse con cautela. El coeficiente de las devaluaciones
nominales es siempre negativo y significativo, su valor
oscila entre 0.82 y 0.86. Esto demuestra que la relacion
contemporanza entre devaluaciones nominales y reales en
Guatemala ha sido menos gque proporcional. No obstante,
el valor del coeficiente es bastante alto, lo cual sugiere
que las devaluaciones nominales son un instrumento
poderoso para hacer que el TCR retorne al equilibrio.
Debe tenerse en cuenta que, para que una devaluacién
nominal tenga efecto duradero sobre el TCR, ésta debe ser
acompabada por las politicas macroeconémicas correctas.
Finalmente, el coeficiente del logaritmo de) TCR rezagado
es un valor alto y significativo. Esto era de esperarse
derivado del anilisis de las funciones de autocorrelacion
y autocorrelacién parcial que sc hizo en la seccién 3.3,
en donde se observé que el TCR tiene estructura de tipo
ARIMA.

6. Conclusiones

1. Considerando que, en el periodo en estudio,
las tasas de inflacién de los principales socios
comerciales han sido relativamente bajas, las
fuentes més importantes de variacién del tipo
de cambio real Jas constituyen la inflacién
doméstica, Ja depreciacién nominal del quetzal
v. para el periodo julio 1996 - enero 1999, las
politicas macroecondmicas inconsistentes.

2, El TCR en Guaternala no exhibe una sola
tendencia de largo plazo durante zl periodo en
estudio, ademds presenta alta variabilidad y su
media no es constante. En adicidn, la funcidon de
autocorrelacion y autocorrelacién parcial del TCR
demuestra que la variabilidad del TCR no puede
ser descrita como un proceso de ruido bianco.
Por constgusente, la evolucidn cronoldgica dei
TCR en Guatemala puede ser mejor descrita por
el enfogue tedrico de sus fundamentales que por

Pagina 14



la vision estatica de Ja teoria de 1a PPC.

De acuerdo con }a estimacién realizada al TCR
de equilibrio, se concluyd que en 1993, cuando
todaviase usabaun sistema de bandas de flotacién,
la tendencia del TCR era hacia 1a subvaluacion;
pero a partir de 1994, cuando el tipo de cambio
nominal fue liberalizado, la tendencia fue hacia
la apreciacién. Se puede considerar que el TCR
estuvo en equilibrio entre 1995 y 1a primera mitad
de 1996. A partir de julio de 1996 hasta enero de
1999, el TCR experimenié una sobrevaluacién
considerable, lo cual fue el resultado de una
politica monetaria expansiva ¢ inconsistente.
Esto generd déficit de cuenta corriente, pérdida
de reservas y devaluacién nominal del tipo de
cambio. Todos estos resultados son congruentes
con el esquema tedrico de referencia,

La estimacién econométrica de la ecuacién de la
dindmica de] TCR permitié concluir lo siguiente:
En Guatemala los determinantes del TCR son
los términos de intercambio, e] consumo de
Gobierno, la inversion y 12 devaluacidn nominal.
Todos ellos fueron estadisticamente significativos
en la regresién y tienen el signo esperado de
acuerdo con el marco tedrico. No resultaron
significativos ni los flujos de capital rezagados
y la tasa de crecimiento de Ja produccién,
esta ultima probablemente por ser una mala
“proxy” de desarrollo tecnolégico. Ninguno
de los indicadores de inconsistencia de politica
macrosconémica resulté significativo para el
periodo completo. Esto se debe interpretar como
que, en general, a lo largo del periodo Jas politicas
econdmicas no han sido inconsistentes y que. por
lo tanto, no han jugado un papel importante en
las variaciones del lipo de cambio real. Se puede
entonces concluir que, para el periodo completo,
el principal determinante de las variaciones del
TCR es la productividad.

Lo anterior no cs cierto para el pedodo de julio
de 1996 a enero de 1999. Durante este lapso, la
variable que representa el exceso de crédito si
result6 estadisticamente significativa y con signo
positivo, lo cual revela que durante este periodo
la politica monetaria expansiva si jugd un papel
dcterminante en la sobrevaluacién del TCR, lo
cual geners pérdida de reservas. devaluacidn y
la postbilidad de una crisis de balanza de pagos.

6. Una devaluacién nominal tiens un efecto
menos que proporcional sobre el TCR en forma
contemporanea.
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