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Resumen

Este trabgjo se basa en el enfoque denominado “comportamiento del tipo de cambio real
(TCR)” —-BEER por sus siglas en inglés— para estimar el TCR de equilibrio (TCRE) en el Periy se
emplea una técnica bootstrap para construir bandas de confianza a la senda del TCRE, mediante las
cuales es posible determinar s las desalineaciones cambiarias encontradas son 0 no
estadisticamente significativas. Asimismo, se modelan posibles quiebres estructurales en la relacion
delargo plazo del TCR con sus fundamentos.

Con € uso de datos trimestrales para € periodo 1980-1 a 2005-111, se halla que €
comportamiento de largo plazo del TCR en el Perti es explicado por los siguientes fundamentos:
pasivos externos netos, términos de intercambio y, de manera menos concluyente, gasto del
gobierno y grado de apertura. Ademas, la productividad relativa entre los sectores transable y no
transable, tanto en términos domésticos como en relacion a los socios comerciales, solo aparece
como fundamento relevante del TCRE aproximadamente a partir de comienzos de la década de los
noventa. Por Ultimo, se encuentran indicios de algunos episodios de desalineaciones cambiarias
estadisticamente significativas durante el periodo de estudio.
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1 Motivacion

Recientemente se produjo en € Perl una apreciacion real del nuevo sol de 5 por
ciento entre diciembre de 1999 y diciembre de 2004*. Ta comportamiento crea
interrogantes sobre los factores macroecondmicos que lo podrian explicar y sobre la
compatibilidad de latrayectoria del tipo de cambio real (TCR) con su nivel consistente con
los equilibrios interno y externo de la economia —es decir, con € tipo de cambio real de
equilibrio (TCRE)—.

Este trabgjo evalla empiricamente qué fundamentos son significativos como
determinantes del movimiento de largo plazo del TCR en la economia peruana. Asi,
mediante el andlisis realizado es posible establecer una senda de equilibrio de manera que,
al ser comparada con e TCR observado, puede dilucidarse en qué periodos ha existido una
“desalineacion” de este indice’, es decir, permite encontrar evidencia de sub o
sobrevaluaciones cambiarias. Cabe sefidar que de manera consistente con la definicion de
TCR empleada en este trabgo, se define una subvaluacién (sobrevaluacion) como
momentos en los cuales el TCR se halla por encima (debajo) de su nivel de equilibrio.

La determinacion del TCRE es un indicador Util para la politica monetaria 'y fiscal.
En cuanto a la politica monetaria, en primer término, € célculo del TCRE tiene
implicancias sobre la posicion de la politica monetaria de una economia pegqueia y abierta,
pues como sefialan Castillo et al. (2006), la tasa natural de interés® se determina por
arbitrgje, esto es, en funcion de los movimientos de la variacion del TCRE y de la tasa
natural de interés internacional. Asi, estos autores muestran que, con todo lo demés
constante, un aumento (disminucion) del TCRE eleva (reduce) la tasa de interés de
equilibrio de la economia y, en consecuencia, genera una variaciéon en la posicion de la
politica monetaria. En segundo lugar, la desalineacion del TCR implica un efecto pass-
through (PT) diferenciado de la depreciacion a la inflacion. En particular, como sostienen
Goldfagin y Ribeiro da Costa (2000), una sobrevaluacién cambiaria provoca una
depreciacion nominal correctiva que no genera una mayor inflacion dado que simplemente
gjustael TCR asu nivel de equilibrio. Estos autores eval Gan |a relacién entre depreciacion e
inflacién para una muestra de 71 paises y concluyen que en €l caso de los mercados

! Esta tendencia no fue ajena a las monedas de otros paises de la region como Chile o Colombia, entre otros,
lo cual explica el renovado interés por el tematratado en este documento en el &ambito regional (ver, por
gemplo, Calderdn (2004) parael caso de Chiley Echavarriaet al. (2005) para Colombia).

2 Otros trabajos usan € término “desalineamiento”.

? Entendida como la tasa que es consistente con la estabilidad de preciosy que flucttiaen el corto plazo en
respuesta a chogues reales transitorios (Woodford, 2003).



emergentes, la desalineacion del TCR es el mas importante determinante del PT hacia la
inflacion. De manera consistente, Winkelried (2003) realiza un andisis de las asimetrias del
PT en e Pert y concluye que la desalineacion del TCR es una fuente significativa de
asimetrias de dicho efecto. Finalmente, la desalineacion del TCR constituye una fuente de
presion de demanda (positiva en el caso de una subvaluacion cambiaria y negativa en el
caso inverso) que, de influir sobre la inflacion, se convierte en un factor a considerar en el
proceso de toma de decision de politica monetaria.

En el caso de la politica fiscal, laimportancia de este indicador se basa en e hecho
de que, como se profundizard mas adelante, |as fluctuaciones del consumo publico son un
potencia determinante del movimiento del TCR, de forma tal que una eventual reversion
de la tendencia de esta Ultima variable podria lograrse mediante cambios en |as politicas de
gasto estatal.

En €l presente estudio se utiliza el enfoque denominado “comportamiento del TCR”
—BEER por sus siglas en inglés—. A través de este método, se halla que la productividad
relativa entre los sectores transable y no transable, tanto en términos domésticos como en
relacion a la de los socios comerciales, es un fundamento relevante del comportamiento de
largo plazo del TCR. Esta variable resulta ser significativa solamente desde comienzos de
la década de los noventa, época en que se realizaron profundas reformas estructurales en la
economia peruana. Asimismo, otros fundamentos que demuestran ser importantes son los
pasivos externos netos, los términos de intercambio y, de manera menos concluyente, €l
gasto del gobiernoy e grado de apertura.

Para la obtencion de estos resultados se ha considerado la realizacién de tests de
quiebre estructural univariado, raiz unitaria y cointegracion®, asi como la modelacion de
posibles cambios estructurales en larelacion de largo plazo entre el TCR y sus fundamentos
macroeconomicos. De igual manera, a diferencia de los procedimientos aplicados en otros
estudios que emplean el enfoque BEER, €l TCRE se presenta como una“regién” construida
a partir de una técnica bootstrap aplicada a filtro Hodrick-Prescott (la cual sera detallada
mas adelante). La importancia de este procedimiento no es trivial, puesto que permite
determinar s las desalineaciones cambiarias encontradas son o no estadisticamente
significativas, lo cual enriquece e andlisis de los resultados y sus potenciales implicancias
de politica econémica.

Una contribucién adicional de este trabajo es la recopilacion y construccién de
series inéditas para la economia peruana. En particular, puede destacarse € céculo de

* Sorprendentemente, varios trabajos de la literaturainternacional que emplean una metodologiasimilar ala
utilizada en este documento para estimar el TCRE (cointegracidn) pasan por alto larealizacion de alguna (o,
peor aun, de latotalidad) de estas familias de tests econométricos, lo cual, sin duda, resta confiabilidad alos
resultados que reportan.



series de productividades laborales para los sectores transable y no transable para el Periy
SUS SOCi0s comerciales.

El contenido del documento se organiza de la siguiente manera: en la seccion 2 se
hace una breve revison de los antecedentes tedricos y empiricos de este trabgo;
posteriormente, en la tercera seccion, se detallan las variables utilizadas y a partir de los
datos empleados se repasan algunos hechos estilizados de la economia peruana para €
periodo de andlisis. En la seccidn 4 se expone la metodol ogia utilizada. Los resultados se
reportan y explican en la seccion 5 y, por ultimo, se concluye y proponen lineas para
investigacion futura en la sexta seccion.

2 Revision delaliteratura

En esta seccion se exponen ciertos antecedentes tedricos que incluyen definiciones
del TCR y su nivel de equilibrio de largo plazo. Posteriormente se presenta una breve
resefia de los trabajos previos sobre la estimacion del comportamiento de esta variable y de
su desalineacién, tanto en el dmbito internacional como local.

2.1 Antecedentes tedricos

La primerateoria que abordd e concepto del TCRE proponia el cumplimiento de la
[lamada “ley de un solo precio” (LUP). A partir de esta idea, Cassdl (1918) acufi6 €l
término “paridad de poder de compra’ (PPC), que se trata de la extension de la LUP a
canastas de bienes, de manera que los niveles de precios deberian igualarse entre paises
una vez gque aguellos son convertidos a una misma moneda. Asi, e TCRE bagjo esta
teoria seria aquel derivado del tipo de cambio nominal que permitaigualar los costos de
las canastas de bienes internacional mente.

Sin embargo, esta teoria falla en explicar e comportamiento del TCRE debido
principalmente a que, segun ella, las fluctuaciones del TCR solo pueden deberse a
factores monetarios y no reales, y a que por lo general no ha sido validada
empiricamente. De esta forma, autores como Frankel (1986), Edison (1987), Froot y
Rogoff (1994) y Rogoff (1996) encuentran evidencia en contra de lavalidez de la PPC —
hallan que e TCR tiene raiz unitaria—. Posteriormente, Engel (2000) sugiere que los
resultados empiricos que validan la PPC utilizando periodos largos (100 afios 0 mas)
presentan un sesgo importante debido a poder de las pruebas utilizadas para demostrar
la ausencia de raiz unitaria. Este autor asevera que cuando una variable evoluciona de
acuerdo con la suma de dos procesos —un componente estacionario pero persistente y



otro componente no estacionario— las pruebas para verificar la existencia de raiz unitaria
son incorrectamente medidas. Esta descomposicion® explicarialainvalidez de la PPC.

De esta forma, surgio un enfoque alternativo que rechaza el cumplimiento de la PPC
sobre la base de que existen diversas perturbaciones internas y externas que modifican
estructuralmente a la economia y que determinan niveles de equilibrio dindmicos del
TCR. En este contexto, aparecen teorias vinculadas a modelos estructurales donde el
TCRE es compatible con € equilibrio interno y externo de la economia.

De esta nueva concepcion resultan diversas alternativas para estimar el TCRE, tal
como se detalla en Ferreyray Herrada (2003). Una de estas fue el BEER (*“Behavioural
Effective Exchange Rate” o Modelo de Comportamiento del TCR) que relaciona
directamente el TCR con sus fundamentos, metodologia que se encuentra explicada en
Clark y MacDonald (1999)°.

En & presente documento se busca estimar una ecuacion de comportamiento del
TCRE consistente con €l enfoque BEER. Una razén de esta eleccion es la limitada
disponibilidad de datos en economias emergentes como la peruana que dificulta la
consideracion de otras clases de modelos. Asimismo, dado que el modelo BEER permite
explicar el TCRE directamente a partir de las variables que lo afectan, el resultado
proporcionaria una ecuacion benchmark que podria ser utilizada en otras investigaciones
en los que & TCRE sea modelado como un componente endégeno.

2.2 Definicionesy fundamentos del tipo de cambio real de equilibrio

Para hablar de desequilibrios del TCR, se debe precisar primero la definicién de esta
variable. De acuerdo con Hinkle y Nsengiyumva (1999), el TCR puede definirse en (i)
términos externos, como la relacion entre el precio externo expresado en moneda local
respecto a precio doméstico; o en (ii) términos internos, como la relacion entre € precio
de los bienes transables respecto alos bienes no transables del pais’.

En la presente investigacion se utiliza la definicion de TCR externo vinculada a la
definicion de TCR interno, tal como la propone Engel (2000). Asi, de acuerdo con €l
modelo propuesto por este autor, el TCR () definido a partir de la PPC (que, segin se
vio antes, corresponde a la definicion del TCR externo) puede ser descompuesto en dos
componentes. uno estacionario llamado x; y otro no estacionario llamado y;, de tal

® Lacual sera detallada més adelante.

® Otro enfoque es e conocido como FEER (“Fundamental Effective Exchange Rate” o Modelo Fundamental
del TCR), que esta ligado a modelos estructurales. El pionero en este caso es Williamson (1994), seguido por
laversion del FMI presentada por Isard y Farugee (1998).

" Dentro de estas dos alternativas primarias existen una gama de definiciones. El TCR externo puede basarse,
por gemplo, en la teoria de la PPC 0 en € modelo Mundell-Fleming. En el caso del TCR interno, la
definicién puede basarse en € uso de dos, tres 0 multiples bienes.



maneraque ¢, =X +,.
Si se define el indice de TCR por PPC, en términos logaritmicos, resulta:
G=5+P P Q)
donde:
g, es €l tipo de cambio real
5 es €l tipo de cambio nominal
P es el precio externo
p, es €l precio domestico.

Los precios mostrados en la férmula anterior pueden ser descompuestos en
transables y no transables, como sigue:

p. = (1_ 0{) ptT ta. ptN (2)
p=@-Bpf +B8.p" ©)

Donde p' y p" son los precios de los bienes transsbles y no transables,
respectivamente.

Reemplazando (2) y (3) en (1) se obtiene:

ad=(s+p —p)+B8M" -p)-a(p-p)
donde:
X =5+p —-p
Y. =B -p ) -a(p! -p)

Seglin este modelo, x;, que representa €l precio relativo de los bienes transables,
seria probablemente estacionario. Ello implica que las fluctuaciones de esta variable solo
ocurririan por desviaciones de la LUP de cada bien, bajo €l supuesto de que los indices
de precios transables tuvieran los mismos pesos en el exterior y en la economia

domestica. Por su parte, y; tendria raiz unitaria —y, por lo tanto, también ¢, — debido a
gue los choques permanentes a la productividad pueden alterar € precio relativo entre



los bienes transables y no transables (definicion de TCR interno) en los paises que
integran el calculo.

Una aproximacion para explicar los cambios en dicho componente no estacionario
(yy) del TCR es la realizada por Calderén (2002, 2004), quien presenta una extension
tedrica alos modelos de |a llamada “ nueva macroeconomia internacional” de Obstfeld y
Rogoff (1995, 1996) y de Lane y Milesi-Ferreti (2004), acompafiada por estimaciones
empiricas. Sumodelo considera dos paises con un sector no transable afecto a problemas
de competencia monopolisticay precios rigidos, mientras que el sector transable tiene un
producto homogéneo que se comercia en un marco de competencia perfecta en los
mercados internaciones.

El modelo llega a una ecuacion de forma reducida en la que figuran como
determinantes de largo plazo del TCR: e stock de pasivos externos netos, las
productividades laborales de los sectores transable y no transable, los términos de
intercambio y el gasto del gobierno.

Bajo ciertos supuestos sobre los pardmetros del modelo, la ecuacion de
comportamiento del TCR puede escribirse de cuatro maneras:

F Y, P,
Inq =, +¢, +a,In+a,In +a,InG +
q 0 (Yj 2 YN 3 (PMJ 51 (El)
P G
+ﬂ3In[PMJ+,B4In(GJ g, (E2)
F P,
Ing =y,+nx v +7,InY; +7,In B +7,InYy +%ING+&, (E3)
M
Ing 49+¢9( j+9|n Al +6,In| = R +6,In| L+ Ty +65In| = G +¢, (E4)
Y Y, P, Y, G
Donde:

F/Y es el cociente de pasivos externos netos sobre el PBI en términos reales
Y1 eslaproductividad de lafuerzalaboral del sector transable

Py/Py representa a los términos de intercambio

Y~ eslaproductividad de lafuerzalabora del sector no transable.

G es d gasto de gobierno respecto a PBI en términos reales

Las“*” indican variables foraneas (socios comercial es)



En estos modelos, oo, /o, 0 Y 6 representan e componente x; que permanece
constante bajo el supuesto de que los indices de precios de bienes transables tienen los
MiSMos pesos en las economias domésticay foranea.

De otro lado, a este modelo se le pueden afadir fundamentos adicionales que
expliquen el comportamiento del TCRE®.

2.3 Estimaciones empiricas
2.3.1 Literaturainternaciona

La evidencia empirica reciente muestra la direccion que hatomado la estimacion del
TCRE en economias emergentes. La mayoria de autores utiliza principamente €l
enfoque BEER, donde se relaciona el TCR con sus fundamentos de manera
uniecuacional. Entre estos estudios se encuentran Goldman Sachs (1999), Hoffman y
MacDonad (2003), MacDonald y Ricci (2003), Choudhri y Khan (2004), Lane y
Milesi-Ferreti (2004), Miyagjima (2005), Echevarria et al. (2005) y Koranchelian
(2005). Principamente, se emplea el método de cointegracion ya sea con la técnica
de Johansen y Juselius (1990) o con € método de minimos cuadrados ordinarios
dindmicos, que sera explicado luego.

Otra metodologia de estimacion muy usada recientemente, dentro del enfoque
BEER, es la de cointegracion de datos de panel para conjuntos de paises. Aqui
destacan autores como Calderén (2002), Drine y Rault (2003), Goldman Sachs
(2005) y Dufrenot y Y ehoue (2005).

Por @ contrario, pocos trabgos han abordado un enfoque estructural para la
determinacion del TCRE en economias emergentes. Se puede mencionar en este
campo al estudio del Deutsche Bank (2005).

2.3.2 Evidenciaparae Peru

Los estudios empiricos que se enfocan en & Pert han empleado principalmente la
metodologia BEER. Entre estos estudios se encuentran Arena y Tuesta (1998) y
Ferreyray Herrada (2003).

Un problema comun de estos trabajos es la confiabilidad de los datos que utilizan,
en parte porque su cobertura abarca mayormente periodos previos a la década de los
noventa, en los cuaes la calidad de los datos macroecondmicos en e Per( era

& Montiel (1999) presenta un marco analitico sobre |a base del modelo de Dornbusch (1983), a partir del cual
se explicael rol de otra variable fundamental como el grado de apertura.



inferior”. Asimismo, dichos estudios ignoran en la modelacion los quiebres
estructurales que con alta probabilidad estdn presentes dentro de las muestras
consideradas —por gemplo, s se toma en cuenta la hiperinflacion de fines de los
ochenta— y no reportan evidencia sobre la significancia estadistica de los coeficientes
de la relacién de largo plazo. De otro lado, tampoco consideran € problema de la
arbitrariedad en el uso de un determinado filtro estadistico para obtener las sendas de
largo plazo de los fundamentos. En el cuadro 1 se exponen |os resultados hallados por
los citados trabajos, asi como los reportados por Goldfain y Vadés (1999) para €l
caso peruano™. Puede apreciarse que algunos signos hallados en estos modelos son
discutibles desde e punto de vista tedrico, tal como se revisara en la siguiente
seccion, y que solo hay robustez sobre |os signos estimados para el gasto de gobierno
y las proxys de productividad.

Cuadro 1
Resultados de trabajos previos sobre el TCRE para el caso peruano
Arenay Tuesta (1998)" Ferreyray Goldfajny Valdes
Modelo 1 | Modelo 2 Herrada (2003)" (1999)
Periodo 1968 — 1996 1968 — 1996 1980-1 — 2001111 1960 — 1994 7
(anual) (anual) (trimestral) (mensual)
Técnica Johansen Johansen McoD ¥ MCOD
Variables
-Términos de 1.23 0.48 0.53 -0.66
intercambio (0.25)
-Pasivos externos -0.57 -0.25 2.99 -
netos
-Productividad -1.68 -0.90 -0.61 --
-Gasto del gobierno -0.10 -0.05 -0.03 -0.13
(0.06)
-Apertura comercial -0.50 -0.17 5.10
-Diferencial de tasas - -1.52 0.59 -0.007 ¥
(0.02)

1/ No se reporta evidencia sobre la significancia de | os coeficientes estimados

2/ Setrata de un estudio de panel para 93 paises; no se especificasi |os datos peruanos abarcan todo €l mencionado periodo
3/ Minimos cuadrados ordinarios dindmicos

4/ Se utilizala serie de tasas de los T-Bills americanos
5/ Errores estdndar entre paréntesis

® Para larealizacion de este trabajo se harevisado la construccion estadistica de |as series para procurar aliviar

este problema.

19 A este tltimo estudio se le puede criticar el empleo de datos mensuales, pues lo ideal en este caso es
emplear datos de baja frecuencia. Asimismo, los autores no incluyen dos fundamentos rel evantes como los
pasivos externos netos y la productividad.




3 Datos

Para la estimacion de los modelos de comportamiento se han construido diversas
series que en mas de un caso son inéditas para el Per(. La construccion y fuentes de estas
variables se detallan en los anexos. La frecuencia considerada es trimestral y comprende €l
periodo 1980-1 a 2005-I11.

A partir de los graficos que se muestran a final de esta seccidn, es posible
establecer algunos hechos estilizados acerca de la trayectoria de los fundamentos y su
relacion con e TCR™.

e Pasivos externos netos

Los pasivos externos netos como ratio del PBI (PEN) mostraron un incremento
entre 1985 y 1990 asociado a la moratoria unilateral de la deuda externa del Perdy a uso
de reservas internacionales para financiar las importaciones. Ello se dio en un contexto
hiperinflacionario y de recesion que llevé a que e PBI en términos reales se redujera,
haciendo méas pesada la carga de la deuda. Con la refinanciacion de la deuda externa del
sector publico durante la década de los noventa, que fue acompafiada por una mayor
inversion directa extranjera, e ratio de PEN sobre el PBI se redujo drasticamente. En los
altimos afos los PEN se han reducido aun mas debido a diversos factores que han
incrementado los activos y disminuido los pasivos externos, asi como por €l crecimiento
sostenido que ha mostrado la economia peruana'®. La evidencia gréfica muestra una
relacion positiva entre este fundamento y & TCR, lo que esta de acuerdo con e “efecto
transferencia’ (Lane y Milesi-Ferreti, 2004) y las predicciones del modelo de Obstfeld y
Rogoff (1995). Es decir, tomando como referencia la ecuacion (E1) se esperaria obtener un
coeficiente 0;>0.

e Productividades sectoriales

En la década de los ochenta primaron las politicas proteccionistas que llevaron al
gobierno a prohibir gran parte de las importaciones e imponer fuertes restricciones
paraarancelarias a las restantes. De esta manera, las empresas con un mercado cautivo
carecieron de incentivos para mejorar su eficiencia, lo cua es consistente con las caidas de

1| os gréficos han sido divididos en dos periodos muestrales, con fines de evitar distorsiones visuales por
escala. Laeleccion del trimestre de “ corte” se fundamenta en evidencia de un quiebre estructural, que sera
explicado en la siguiente seccion.

12 Entre estos factores pueden mencionarse lamejor posicion neta con el exterior del sector privado, el
incremento de las reservas internacionales y la recompra de deuda publica.

10



las productividades laborales transable y no transable observadas en dicha década. A partir
de la década de los noventa, la productividad relativa de los sectores transable respecto a
los no transable se ha incrementado. La razon del crecimiento més acelerado en la
productividad del sector transable se puede atribuir alas mayores inversiones en este sector,
luego de iniciarse un proceso de apertura comercial que reconvirtié gran parte de empresas
orientandolas hacia € mercado externo. lgualmente, la productividad del sector no
transable también se recuperd ante la mayor inversiéon en capital y la adopcion de nuevas
tecnologias tras las reformas estructurales, aunque en su caso es méas notorio e impacto
negativo que tuvieron las crisis internacionales de finales de los noventa. En este caso
también se encuentra una relacion negativa entre esta variable y e TCR, tal como lo
predice €l efecto Bal assa-Samuelson (0.2<0).

Para este tipo de modelos de TCR, tedricamente es mas relevante comparar las
productividades relativas del Perl anteriormente mencionadas, con las productividades
relativas de sus principales socios comerciales. Lo que se halla al analizar esta serie es que
la productividad relativa del Pertl ha venido creciendo a una mayor tasa que la de dichos
socios. Las probables razones para explicar este hecho serian, nuevamente, las reformas
estructurales y el proceso de apertura que inicié el Pert en la década de los noventa. En €l
caso de esta variable, de acuerdo con la ecuacion (E2) se esperaria 2<0.

e Términosdelntercambio

El Per( es un pais que concentra sus exportaciones en un grupo de materias primas,
por lo cua & movimiento de sus términos de intercambio reflgja en gran medida la
volatilidad en los precios de ese tipo de bienes. Esta concentracion fue més marcada en la
década de los ochenta, cuando los términos de intercambio disminuyeron por la caida de los
precios de las materias primas ante el deterioro de la demanda mundial por estos productos.
Esta situacién cambi a partir de los noventa, en que se observaron dos episodios de alzas
en los términos de intercambio. El primero se inicid a fines de 1993 y se extendié hasta
1997, afio en el que seiniciala desaceleracion de la demanda mundia por efecto delacrisis
asidtica. El siguiente periodo comenzé en € afio 2002 y continlia hasta la actualidad, y es
atribuible ala elevacion de la demanda mundial —a este crecimiento reciente contribuyeron
paises emergentes como China, que se convirtié en la segunda economia mundial**-.
Ambos episodios estuvieron asociados al fuerte incremento del precio de los commodities
exportados por el Per(*:; sin embargo, en el segundo caso, también se elevé € precio del
petréleo, o que compensd parte del crecimiento de los términos de intercambio. En
general, el TCR ha mostrado una relacién negativa con los términos de intercambio durante

13 Basado en e célculo por PPC.
14 Desde el afio 2005 |os precios de algunos de estos productos al canzaron cotizaciones méximas histéricas.
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el periodo considerado, de manera consistente con € “efecto ingreso” vinculado a
fluctuaciones de este variable, tal como lo explicaMontiel (1999) (0:3<0).

e Gastodegobierno

El gasto de gobierno como porcentaje del PBI en términos reales mostré una
tendencia decreciente durante cas toda la década de los ochenta, producto de la menor
capacidad de gasto del gobierno y la desaceleracion de la economia. Esta tendencia se
revirtié en la década de los noventa debido a las reformas en el sistema de tributacion que
llevaron a la creacion de la Superintendencia Nacional de Administracién Tributaria
(SUNAT) y alamejora de la presion tributaria. Sin embargo, a partir del afio 2000 y hasta
inicios de 2004 se observa una caida del coeficiente de gasto de gobierno a PBI como
consecuencia de que € incremento del gasto real fue menor a crecimiento real del
producto. Tebricamente se esperaria que exista una relacion negativa entre el TCR y €
gasto de gobierno, pues bgo e supuesto de que este gasto estéd sesgado a bienes no
transables, su incremento presionaria |os precios en este sector y por lo tanto apreciaria la
moneda doméstica (Calderén, 2004)™. Nuevamente, en referencia a la ecuacion (E1) ello
representaria 0,4<0.

De otro lado, € coeficiente del gasto de gobierno sobre el PBI respecto a de los
socios comerciaes, sigue un comportamiento parecido a la evolucion del gasto en € Pera
previamente descrito, debido a la mayor estabilidad de dicho ratio en los paises
desarrollados. Para esta variable, en el caso de la ecuacion (E2) se esperaria 34<0.

e Politica Comercial

Tal como se menciond anteriormente, durante la segunda mitad de los afios ochenta,
se aplicod una politica comercial proteccionista que llevd a una gran caida del grado de
apertura —medido como €l coeficiente de comercio exterior sobre PBI—. Este indicador
reflgja una importante recuperacion en la segunda parte de la muestra debido a la mayor
orientacion de la produccion hacia e mercado externo. Tal logro esta asociado a una
politica comercial que privilegié una disminucién arancelaria y la firma de acuerdos
bilaterales con los paises socios comerciales. Esta liberalizacion comercial, a través de la
disminucién de los subsidios a las exportaciones o la reduccion de los niveles arancelarios,
resultaria en una depreciacion real, segun o mencionado por Montiel (1999) y Ferreyray
Herrada (2003).

> En @l caso peruano, esta hipétesis seria validada por e hecho de que de acuerdo con la Tabla Insumo
Producto de 1994, el gobierno gasta 86 por ciento en bienes no transables (Morén, 2005).
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Gréfico 1
Potenciales Fundamentosy Tipo de Cambio Real Multilateral en €l Pert
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4 Metodologia

A diferencia de los procedimientos seguidos por la mayoria de trabajos que estiman
modelos BEER, en este caso se realiza de manera previaal andlisis de raiz unitaria, pruebas
de deteccion de quiebres estructurales univariados —en particular, € test de Zivot y
Andrews (1988). Este paso es relevante, puesto que la presencia de estos quiebres
distorsionalas conclusiones de los tests de raiz unitaria (Maddalay Kim, 1998).

De esta forma, se halla un quiebre en media en el TCR en el primer trimestre de
1989%. La serie “corregida’ resulta ser estacionaria, de manera que implicaria aceptar €l
cumplimiento de la hipotesis de PPC para e periodo de andlisis, 1o cua contradice la
amplia evidencia empirica internacional citada en la seccién 2.1 y la intuicion que guia a
dudar de tal conclusion debido, por gemplo, a las politicas econémicas “ distorsionantes”
aplicadas durante parte de los afios ochenta en el Perl. Asi, esta evidencia del test Zivot-
Andrews se usa més bien para modelar |a existencia de posibles quiebres estructurales en la
relacion de largo plazo del TCR con cada uno de sus fundamentos en el periodo 1989-1*"8,
Se debe agregar que de manera alternativa se realizaron estimaciones (sin modelar quiebre
alguno) dividiendo la muestra en dos periodos: antes y después de 1989-I; no obstante, los
resultados de estos model os no fueron muy satisfactorios.

Para la estimacion de los modelos BEER se emplea la metodologia de minimos
cuadrados ordinarios dindmicos (DOLS, por sus siglas en inglés)’®, la cual se basa en la
inclusién de “k” rezagos y adelantos de las primeras diferencias de las variables
explicativas en la regresion®. El uso de este estimador es coherente con el hecho de que
empleamos series no estacionarias 1(1), tal como o sugieren las pruebas de Ng-Perron y

16 También se detecta evidencia de cambios estructurales en mediay tendencia en la serie de productividad

del sector transable en €l tercer trimestre de 1990.

17 Cabe sefidar que se prescinde de la utilizacién de tests para contrastar |a presencia de quiebres en vectores
de cointegracion (ver, por giemplo, Gregory y Hansen, 1996) siguiendo la recomendacion de Maddalay Kim
(1998), quienes sostienen que la mejor manera de verificar la presencia de cambios estructurales en relaciones
de cointegracion esincluir las variables dummies que €l investigador estime necesarias en el modelo y
comprobar su significancia estadistica posteriormente.

18 Alternativamente, los modelos BEER se estimaron también ubicando |a fecha del quiebre en 1990-111, dado
que dicho periodo coincide con el cambio de régimen politico que marco €l inicio del proceso de reformas
estructurales de |os afios noventa, sin que |os resultados varien de maneraimportante con respecto alos
reportados més adelante (en los cuales, como ya se dijo, se considera a 1989-1 como fecha del quiebre).

9| as ventgjas de este estimador frente, por gjemplo, a estimador de méxima verosimilitud de Johansen
pueden consultarse en Stock y Watson (1993).

% g bien no existe unaregla explicita para la determinacion de “k”, Maddalay Kim (1998: 164-5) realizan
una breve discusién al respecto. En este trabajo empleamos k=2.
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DF-GLS? (ver anexos). Adicionalmente, a los modelos se les afiade dummies puntuales
como variables exdgenas en los periodos 1985-111 y 1988-11 con € fin de capturar €l
impacto de fuertes aumentos inflacionarios durante dichos trimestres que no son
enteramente recogidos por los fundamentos considerados.

Asimismo, la comprobacion de que los modelos estimados efectivamente pueden
caracterizarse como relaciones de cointegracion —que es otro paso fundamental omitido en
numerosas investigaciones que estiman modelos BEER y no espurias, se realiza mediante
la estimaci én de model os de correccion de errores.

Finalmente, la manera como se construye la senda de equilibrio del TCR es un tema
de obvia importancia. Como sefidan MacDonald y Ricci (2003), las estimaciones de los
modelos BEER via cointegracion permiten calcular directamente unatrayectoriadel TCRE;
sin embargo, es recomendable eliminar e componente ciclico de los fundamentos con €l fin
de que e TCRE estimado sea consistente con los valores de equilibrio de dichas variables.
Asi, e procedimiento tipico es utilizar €l filtro Hodrick-Prescott (HP) o, de lo contrario,
alguno de la familia de los “band-pass filters” (e.g., Baxter-King o Christiano-Fitzgerald).
En este trabgjo, se ha escogido € tradiciona HP?, pero se enfrenta el problema de
arbitrariedad en e uso de un determinado filtro mediante la construccion de bandas de
confianza a las tendencias estocésticas estimadas, 1o cua —a nuestro conocimiento—
constituye un aporte novedoso a la literatura de los modelos BEER y de estimacion del
TCRE, en genera. Para ello, se utiliza €l procedimiento bootstrap explicado en Gallego y
Johnson (2005), que se resume en la figura 1. Una ventgja derivada de esta técnica es que
indirectamente permite construir también bandas de confianza al TCRE estimado, donde la
fuente de incertidumbre esta constituida por la ignorancia sobre los verdaderos valores de
equilibrio de los fundamentos.

Cabe sefidar, por ultimo, que las variables ingresan a los model os transformadas en
logaritmos, excepto por e caso de los PEN, que ingresan en su forma original (como ratio
del PBI).

2 Ambos tests poseen propiedades econométricas superiores a | os frecuentemente utilizados tests de Dickey-
Fuller y Phillips-Perron.

22 E| factor de suavizacion sefijaen 1600, que es el valor cominmente usado para datos trimestrales. De otro
lado, para evitar el conocido problema de distorsién del filtro HP al (inicioy) final de la muestra, se afiadioé un
minimo de cinco “priors’ (o valores proyectados) atodas las series empleadas antes de aplicarles €l filtro.
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Figural
Algoritmo de construccion de bandas de confianza a las tendencias
estimadas con €l filtro HP
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5 Resultados

5.1 M odelos de comportamiento (BEER)

e ModelosBase

En primer lugar, se estimaron las ecuaciones (E1) y (E2)%, a las cuales se les
anadieron variables dummies asociadas a los fundamentos para capturar posibles
quiebres estructurales, de la manera que fue explicada en la seccion previa. A partir de
los resultados hallados, se fueron excluyendo progresivamente (una a una) las variables
no significativas. Las estimaciones finales aparecen en € cuadro 2, donde se observa que
los coeficientes poseen los signos esperados por la teoria econémica®. En estos

% |_as ecuaciones se encuentran en la seccion 2.2 del documento.
# | os coeficientes de cada variable pueden interpretarse como la variacion porcentual que experimenta el
TCR ante un cambio de 1 por ciento en el fundamento respectivo, excepto paralos PEN y el grado de
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model os, alos que se denomina base, se destaca el uso de series de productividad |aboral
relativa entre e sector transable y no transable para capturar el efecto Balassa
Samuelson: en el modelo 1, se utilizo la productividad relativa doméstica —tal como en
la ecuacion (E1)—, mientras que en € modelo 2 se utilizé € ratio de esta variable con
respecto ala correspondiente alos socios comerciales —como en la ecuacion (E2)—.

Cuadro 2
Resultados: M odelos de comportamiento”

Variable dependiente: TCR multilateral. Método: Minimos cuadrados ordinarios dinamicos. Muestra: 1980-
2005 (frecuencia trimestral)

Modelo base (1) Modelo base (2)
0.14 0.14
PEN (0.03) (0.03)
I -0.34 -0.35
(0.19) (0.12)
0.33 0.26
3
Dummy* PEN (0.07) (0.05)
- -0.25
3
Dummy* Productividad T/NT (0.03) X
Dummy* Productividad T/NT relativaa -0.24
. X
socios (0.02)
7.20 7.22
Constante (0.95) (0.61)
R? 0.98 0.97
Test de Wald (P-Value) Z 0.00 0.00
Coeficiente de gjuste (MCE) ¥ -0.31 -0.22
(0.09) (0.09)

1/ Errores robustos entre paréntesis. “x” indica no inclusion de la variable en la especificacién inicia del modelo. Nimero de rezagos y
adelantos = 2. La variable “Dummy” se activa en €l trimestre 1989-1. Se omiten los coeficientes estimados de las dummies puntuales
(trimestres 1985-111 y 1988-I1).

2/ Lahipétesis nula es que la suma de coeficientes de las variables “PEN” y “Dummy* PEN" esigual acero.

3/ Se reporta el coeficiente de gjuste de un Modelo de Correccién de Errores correspondiente a la ecuacion de cointegracion, para
comprobar que esta relacion estimada no es espuria.

Las variables significativas en el modelo base 1 fueron los PEN definidos en soles,
la productividad laboral transable respecto a la no transable del Perl y los términos de
intercambio. Se comprobd la existencia de un quiebre estructural en larelacion de largo
plazo del TCR con los PEN vy, por otro lado, la medida de productividad empleada es
significativay posee € signo tedricamente esperado solo a partir del periodo del quiebre.
Los coeficientes de este modelo y de los correspondientes al modelo base 2 son muy

apertura. En estos Ultimos casos, |os coeficientes se interpretan como la variacion porcentual del TCR ante
incrementos de 0,01 en los ratios PEN/PBI y X+M/PBI, respectivamente.
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parecidos. Este resultado indicaria que la productividad relativa domeéstica es una buena
proxy para esta misma variable expresada en relacion alas productividades de los socios
comerciales.

A laluz de los modelos base, puede destacarse el importante rol de los términos de
intercambio como fundamento del TCR para todo € periodo muestral, lo cual, por lo
dicho previamente, sugiere la relevancia de los precios de las materias primas en la
determinacion de la senda de equilibrio de esta variable. Con relacion a los PEN, cabe
seflalar que estos cobran mayor importancia a partir del quiebre de 1989; ello podria
atribuirse a la reinsercion paulatina del Pert en la comunidad financiera internacional
luego del cambio de régimen politico de 1990. Igualmente, el efecto Balassa-Samuelson
solo es estadisticamente validado después del quiebre estructural, lo cual podria
evidenciar e débil vinculo entre el TCRE y la productividad relativa en e contexto de
las multiples distorsiones —éase, dtas inflaciones, controles cambiarios, proteccion
comercial, etc.— registradas en la década de |os ochenta que indudablemente af ectaron €l
mecanismo de transmision implicito en aquel postulado tedrico.”®

e Modelos Base con variable de politica comercial

Un paso adicional fue incluir el grado de apertura en ambos model os base, tal como
se aprecia en € cuadro 3. Si bien el coeficiente asociado a esta variable posee € signo
tedricamente esperado, su magnitud parece ser demasiado elevada, o cual lleva a pensar
que hay un sesgo debido a la ata correlacion entre dicha variable y los términos de
intercambio o que & problema de endogeneidad existente para €l caso de esta proxy no
se corrige a pesar del uso del estimador DOLS. Asimismo, su significancia estadistica se
comprueba para todo el periodo muestral, sin la existencia de indicios de un quiebre
estructural en la relacion con el TCR —que acaso cabria esperar debido a cambio de
curso de la politica comercia a partir de la década del noventa—, lo cua genera dudas
adicionales acerca de estos resultados. Por lo tanto, se podria concluir que el grado de
apertura parece ser un fundamento relevante del TCRE, pero la variable proxy empleada
no es la éptima dada la metodologia econométrica utilizada®. Adicionalmente, es
importante destacar que las variables fundamentales incluidas en los modelos base
continlian siendo significativas a pesar de lainclusién de la variable grado de aperturay

% Algunos fundamentos relevantes desde el punto de vista tedrico, como el gasto de gobierno, probaron ser
no significativos en los model os base. Ello no necesariamente implica que no sean importantes parala
determinacion del TCRE, sino que podria ser consecuenciadel periodo de muestra considerado dado que
ciertas estimaciones no reportadas dan indicios de que los resultados son sensibles al periodo de muestra
utilizado.

% Alternativamente se usd como proxy un indice de aranceles promedio, pero los resultados econométricos no
fueron satisfactorios (la variable prob6 ser no significativa en casi todos |os model os estimados).
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que sus coeficientes no difieren mayormente de los obtenidos en 1os model os base antes
presentados.

Cuadro 3
Resultados: M odelos de comportamiento”

Variable dependiente: TCR multilateral. Método: Minimos cuadrados ordinarios dinamicos. Muestra: 1980-
2005 (frecuencia trimestral)

Modelo base (1) Modelo base (2)
con Apertura con Apertura

0.21 0.23
PEN (0.03) (0.03)
I -0.59 -0.72

(0.16) (0.16)
Aperturacomercial 1.55 1.90

(0.28) (0.28)

" 0.41 0.38
Dummy* PEN (0.05) (0.04)
N o -0.26
Dummy* Productividad T/NT (0.02) X
Dummy* Productividad T/NT relativaa -0.25
. X
SOCi0s (0.02)
7.89 841

Constante (0.80) (0.77)
R® 0.99 0.99
Test de Wald (P-Value) ? 0.00 0.00
Coeficiente de gjuste (MCE) ¥ -0.40 -0.38

(0.12) (0.13)

1/ Errores robustos entre paréntesis. “Xx” indica no inclusion de la variable en la especificacion inicia del modelo. Numero de rezagos y
adelantos = 2. La variable “Dummy” se activa en €l trimestre 1989-1. Se omiten los coeficientes estimados de las dummies puntuales
(trimestres 1985-111 y 1988-I1).

2/ Lahipétesis nula es que la sumade coeficientes de las variables “PEN” y “Dummy*PEN" esigual acero.

3/ Se reporta €l coeficiente de ajuste de un Modelo de Correccion de Errores correspondiente a la ecuacion de cointegracion, para
comprobar que esta relacion estimada no es espuria.

e Modeos Alternativos

En el cuadro 4 se observa el modelo alternativo 1, que tiene como base la ecuacion
(E3)¥, en e cua €l gasto de gobierno resulta significativo y posee signo negativo; por
tanto, larelacion con € TCR seriainversa, de manera compatible con € hecho de que €
gasto publico estd mas orientado a la adquisicién de bienes no transables. A esta
ecuacion no se le considera como un modelo base adiciona debido a que Unicamente
resulté significativa la productividad del sector no transable, mas no la de su par

%" | os resultados basados en la ecuacion (E4) no se reportan debido alos pobres resultados obtenidos.
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transable. Tal como sucedia en los modelos base, aguella variable (productividad no
transable) aparece en larelacion de largo plazo solo después del quiebre y demuestra ser,
junto alos términos de intercambio y los PEN, un fundamento importante para explicar
los movimientos de largo plazo del TCR en e Perl. Esto ultimo brinda evidencia
empirica sobre la relacion de equilibrio que existe entre e TCRE y la productividad
domeéstica del sector no transable®®.

Cuadro 4
Resultados: M odelos de comportamiento”

Variable dependiente: TCR multilateral. Método: Minimos cuadrados ordinarios dinamicos. Muestra: 1980-
2005 (frecuencia trimestral)

Modelo alternativo (1) Modelo alternativo (2)

Ratio PBI per cépita Per(/USA X (_(()) (i?)

-041
T (0.18) -
Gasto gobierno ('8 1256) -

0.51 0.21
Dummy* PEN (0.06) (0.07)

0.55
Dummy* Productividad NT (0.24) X
Dummy* T| - (-(? 33

-4.00
Dummy (1.16) --

7.21 4.20
Constante (1.04) (0.19)
R? 0.98 0.99
Test de Wald (P-Value) -- --
Coeficiente de gjuste (MCE) ? -0.40 -0.22

(0.08) (0.11)
1/ Errores robustos entre paréntesis. “x” indica no inclusién de la variable en la especificacion inicial del modelo. “--" indica que la

variable fue inicialmente incluida en el modelo pero resulté no significativa. NUmero de rezagos y adelantos = 2. La variable “Dummy”
se activaen e trimestre 1989-1. Se omiten los coeficientes estimados de las dummies puntual es (trimestres 1985-111 y 1988-11).

2/ Se reporta €l coeficiente de ajuste de un Modelo de Correccion de Errores correspondiente a la ecuacion de cointegracion, para
comprobar que esta relacion estimada no es espuria.

Por otra parte, en el modelo aternativo 2, se incluye € ratio de PBI per cépita de
Pert a Estados Unidos como variable proxy alternativa para capturar el efecto Balassa-

% Miyajima (2005) halla un importante rol de la productividad total del sector no transable en los procesos de
crecimiento econdémico de ciertos paises, asi como en su vinculo con el TCR, a contrario delo sostenido por
|a hipétesis de Balassa-Samuel son.
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Samuelson. Al considerar esta variable, los términos de intercambio y los PEN también
son significativos, tal como en todos los modelos previamente comentados; no obstante,
estas dos variables solo aparecen después del corte estructural.

5.2 TCRE y bandas de confianza: Desalineacion cambiaria

Los indicadores de TCRE explicados previamente poseen una naturaleza de largo
plazo, por lo que es natural encontrar desvios del indice observado del TCR con respecto
a dichas sendas de equilibrio. Estas desalineaciones pueden ser atribuidas a factores de
corto plazo, tales como los diferenciales de tasas de interés y acciones especulativas en
los mercados financieros.

Un aporte central de este estudio es la presentacion de la senda de equilibrio
estimada del TCR como una regién, obtenida a través de una técnica bootstrap —de
acuerdo con el procedimiento propuesto por Gallego y Johnson (2005)— por medio de la
cual es posible determinar s la desalineacion calculada es 0 no estadisticamente
significativa. Este método se distingue de trabajos previos acerca del TCRE en dos
aspectos: (1) a presentar unaregiéon y no una senda “lineal” para € TCRE, se trata de
modelar, en lugar de ignorar, e problema de la incertidumbre en la eleccién del filtro®,
y (2) se evalla la significancia estadistica de la desalineacion cambiaria a partir de una
técnica que no emplea el error estandar de la regresion, de manera que se supera €
problema de malinterpretar las supuestas bandas de confianza en los casos que los
residuos no presenten una distribucién normal .

Cabe destacar que la ventgja de presentar estimaciones sobre la significancia
estadistica de las desalineaciones cambiarias radica en que permite un andisis de
politica econdmica més completo. Asi, por gemplo, € hecho de observar un nivel del
TCR fuera de su regién de equilibrio podria tomarse como criterio para tomar acciones
de politica correctivas.

De manera alternativa, la region de equilibrio (estimada a partir del modelo base 1)
se presenta bagjo €l uso de la metodologia “Fan Chart”, que en los afios recientes ha sido
empleada por diversos bancos centrales arededor del mundo para mostrar sus
proyecciones de inflacion y/o crecimiento del producto®. Una bondad de este enfoque es
que permite mostrar de forma gréfica las probabilidades de que e TCRE se ubique
dentro un rango determinado.

% Debe advertirse, no obstante, que el procedimiento de definicion de las trayectorias de largo plazo de los
fundamentos carece de criterios hormativos.

% por gjemplo, bandas calculadas como (+/-) dos veces el error estandar de la regresion solo son
interpretables como “bandas al 95 por ciento de confianza’ si el residuo posee una distribucion normal.

% Estatécnicafue utilizada por primeravez en el Banco de Inglaterray e Banco Central de Suecia, en los
anos 1996 y 1997, respectivamente.
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Hay que precisar que los resultados de esta seccién son mostrados a partir del
quiebre estructural fijado en el primer trimestre de 1989. Esto se justifica porgque solo a
partir de esa fecha se considera que los modelos son més completos desde un punto de
vista tedrico.

El gréfico 2 muestra, para €l modelo base 1, laregién por la cual pasaria la senda
del equilibrio del TCR con un 95 por ciento de confianza. La evidencia permite

distinguir cuatro fases en la evoluciéon de la desalineacion cambiaria para la muestra
considerada.

Gréfico 2
Modelo base (1): TCR Observado y Region del TCRE al 95% de confianza
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Lalineaindicalatrayectoria observada del TCR multilateral. La region sombreada representa la zona donde se
ubicaria el TCRE a 95% de confianza, la cual se calcula sobre la base de las tendencias de los fundamentos
calculadas con € filtro HPy sus respectivas bandas de confianza estimadas con una técnica bootstrap.

La primera se extiende hasta mediados de 1998 y se caracteriza por una persistente
apreciacion del TCRE acompafiada de una sobrevaluacion cambiaria, que en la mayoria
de trimestres es estadisticamente significativa. La caida del TCRE es atribuible a la
tendencia decreciente de los PEN y lamejora de la productividad relativa en un contexto
de reformas estructurales, tal como se describié en secciones previas, que fue
parciamente compensada por la caida de los términos de intercambio. A pesar de esta
apreciacion real de equilibrio se registrd una sobrevaluacion asociada a proceso de
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desinflacion®, luego del periodo hiperinflacionario, asi como a alto influjo de capitales
de corto plazo que se produjo en los afios 1992, 1994, 1995y 1997.

La segunda fase se inicia en e tercer trimestre de 1998, luego de la moratoria de
deuda rusa, que desencadend una crisis financiera en las economias emergentes. En esta
etapa se detuvo la tendencia apreciatoria del TCRE debido a la caida de los términos de
intercambio de equilibrio y, fundamentalmente, al crecimiento de la tendencia de los
PEN ante la caida de reservas internacionales, € efecto valuacion que increment6 el
valor de la deuda publica externa (en 1998) y la importante desaceleracion del PBI.
Dicho contexto de crisis empeord con la devaluacion del real brasilefio a inicios de
1999%, posterior ala cual se registré una depreciacion nominal anua del nuevo sol con
respecto a délar de 21 por ciento en e mes de febrero, en un entorno de salidas de
capitales de corto plazo. Este factor debilité el nuevo sol, que mantuvo su caida hasta el
segundo trimestre de 2000, lo cual permite explicar la subvaluacion (estadisticamente
significativa en varios periodos) en esta etapa.

Entre los terceros trimestres de 2000 y de 2003 se observaunafaseenlaque el TCR
habria estado en niveles acordes con su equilibrio. Durante este periodo, todos los
fundamentos revirtieron sus trayectorias de largo plazo, por factores que fueron
sefidlados previamente®, de modo tal que explican el comportamiento descendente
predominante del TCR observado y de equilibrio.

Finalmente, a partir del cuarto trimestre de 2003 el nuevo sol ha tendido a mostrarse
significativamente subvaluado®™. Ante la persistente disminucion del TCRE, la
subvaluaciéon halada se explicaria por una fuerte depreciacion del nuevo sol con
respecto a la canasta de monedas de los socios comerciales ante el debilitamiento del
ddlar en los mercados internacionales —fendmeno atribuible a la politica monetaria laxa
de EE.UU.—, asi como por el hecho de que la inflacion en el Pertl durante estos afios ha
sido menor alainflacién promedio de los socios™.

Otra manera de presentar el resultado del modelo base 1 es através de un Fan Chart
al 90 por ciento de confianza. Una ventgja de este enfoque es que permite definir la
senda de equilibrio del TCR estadisticamente mas probable, la cual esta constituida por

%2 Recién en 1997 lainflacion llegb a ser de un solo digito.

% En enero de ese afio, Brasil decidi6 eliminar las bandas cambiarias y dejar flotar su moneda

% En el caso de la productividad sectoria relativa, a partir de principios de 2002 se ha registrado una ganancia
de productividad importante en la rama de bienes no transables, |0 que explica que la tendencia de aquella
variable se haya estabilizado luego de afios de constante crecimiento.

% Otros estudios avalan este hallazgo: Goldman Sachs (2005) emplea un modelo de cointegracion en panel y
determina una subvaluacién de 5,7 por ciento a mayo de 2005; mientras que el Deutsche Bank (2005) estima
una subvaluacion de 3,7 por ciento a partir de un modelo dindmico de equilibrio general.

% |_a adopcion del Régimen de Metas Explicitas de Inflacion en el afio 2002 contribuy6 a estabilizar 1a
inflacion en el Pert dentro del rango metade 1,5 a 3,5 por ciento.
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lamediana de laregion estimada. Como se observa en el gréfico 3, ademaés, el rango del
TCRE ubicado sobre la mediana es més amplio que el situado debajo de ella®’. Por
egjemplo, a partir del afio 2003, dicha asimetria sugiere que la probabilidad de que el
TCRE se ubique en la parte superior de la regién de equilibrio es menor conforme se

algja de la mediana, por lo tanto, se eleva la probabilidad de que la magnitud de la
subvaluacién cambiaria sea mayor.

Grafico 3
Modelo base (1): TCR Observado y Region del TCRE
alo“Fan Chart” al 90% de confianza
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El fan chart representa la incertidumbre arededor de la construccion del TCRE. La region sombreada (en
distintos tonos) representa en total un 90 por ciento de probabilidad. El area central mas oscura refleja un
30 por ciento de probabilidad, mientras que la linea blanca contenida dentro de dicha érea es la mediana.
Esta subregion central esté rodeada por bandas que representan cada una 10 por ciento de probabilidad.

Para el modelo base 2, los resultados cualitativos son similares a los obtenidos en
modelo base 1, 10 que comprueba empiricamente que las variables domésticas de
productividad de los sectores transable y no transable son una buena proxy de esta
misma serie expresada en términos relativos a los socios comerciales, la cua es la
variable mas relevante para este tipo de andlisis desde el punto vistatedrico (grafico 4).

3" Esto se debe ala presencia de ciertos valores superiores extremos en €l caso de algunas variables,
particularmente durante |a etapa hiperinflacionaria.
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Gréfico 4
Modelo base (2): TCR Observadoy Regién del TCRE al 95% de confianza
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Lalineaindicalatrayectoria observada del TCR multilateral. La region sombreada representa la zona donde se
ubicaria e TCRE a 95% de confianza, la cual se calcula sobre la base de las tendencias de los fundamentos
calculadas con € filtro HPy sus respectivas bandas de confianza estimadas con una técnica bootstrap.

Sin embargo, a andizar los modelos alternativos la evidencia es menos
concluyente®. Asi, en el modelo alternativo 1 no existe certeza estadistica para afirmar
gue existe una subvaluacion cambiaria significativa. Ello porque a 95 por ciento de

confianza, e TCR observado atraviesa la region en la que se ubicaria e TCRE en
précticamente todos los periodos™ (gréfico 5).

% No se reportan |os resultados correspondientes a|os model os base que incluyen la variable de apertura, por
| os defectos de dichos model os detallados anteriormente.

% Al comparar el TCR con lamediana de dicha region (en un gréfico no reportado), se halla evidencia de
subvaluacién cambiaria paralaetapafinal de la muestra.
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Gréfico5
Modelo alternativo (1): TCR Observadoy Regiéon del TCRE al 95% de confianza
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Lalineaindicalatrayectoria observada del TCR multilateral. La region sombreada representa la zona donde se
ubicaria e TCRE a 95% de confianza, la cual se calcula sobre la base de las tendencias de los fundamentos
calculadas con € filtro HP'y sus respectivas bandas de confianza estimadas con unatécnica bootstrap.

En e cuadro 5 se reportan |as magnitudes de | as desalineaciones cal culadas sobre la
base de |os model os previamente comentados, en términos anuales.

Cuadro5
Resultados; Desalineacién cambiaria
(promedios anuales; en por centaj es)

Modelo Base 1 Modelo Base 2 Modelo Alternativo 1
Rango Mediana Rango Mediana Rango Mediana

1990 [-14, 5.9] -8.3 [-14.7, 6.1] -8.8 [-15.7, -2.4] 224
1991 [30.4, 23.8] =259 [31.4, 24.5] -26.6 [30.6, -19.6] -19.6
1922 [-26.2, -19.2] -21.3 [-27.7, -20.4] -22.6 [-25.6, -13.9] -13.9
1993 [-13, 3.2] -6.3 [-13.7, -5.6] -8.1 [-10.2,3.3] 33
1934 [-14.1, 4.7] 7.6 [-14.9, -7.3] -9.5 [-11.2,1.6] 16
1995 [-11, -1.2] -4.0 [-11.9, -3.8] -B.0 [-8.5, 5] 50
1996 [-10.5, 0.2] -3.2 [-11.2, -2.7] -5.0 [-8.5,5.3] 53
1997 [-10,0.3] -28 [-10.5, -1.8] -4.4 [-8.8,5.1] a1
1995 [-8.5,1.4] -1.48 [9, 0.4] -3.1 [-8.4,5.3] 53
1929 [0.7, 12.4] 8.5 [1.1, 10.9] 77 [0.1, 15.5] 12.5
2000 [-1.3,11.1] 72 [-0.3,10.1] 7.0 [-[3.2,12.7] 127
200 [-5.8,6.6] 29 [-4.4,6.2] 32 [-9.1,6.6] 6.6
2002 [-7.5, 4] 07 [-5.6, 4.2] 15 [[122,2.3] 23
2003 [-2.8,9] 56 [-0.4,9.8] 7.0 [9.4,52] 52
2004 [0.5, 12.9] 9.4 3.5, 14.2] 1.4 [-8.1,7.1] 71
2005 [-0.1,15] 10.8 [3.6, 16.7] 13.2 [-10.3,.7.7] 77

NUmeros positivos implican subvaluacion cambiaria, mientras que nUmeros negativos hacen referencia a sobrevaluacion. Los
rangos en “negrita’ indican que la desalineacion es estadisticamente significativa a 95% de confianza. Los limites de los rangos
reportados se calculan como las brechas del TCR observado con respecto a los limites superior e inferior de la region de equilibrio
estimada; se procede de manera andloga para el célculo de la desalineacién cambiaria con respecto ala mediana de dicharegion.
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6 Conclusionesy agenda de investigacion

Segln los resultados de los “modelos base” estimados en el presente estudio, €
comportamiento de largo plazo del TCR en e Pert depende de los pasivos externos netos,
los términos de intercambio y, solo a partir de inicios de la década de los noventa, de la
productividad laboral relativa entre los sectores transable y no transable (doméstica 'y con
respecto alos paises socios). Estos resultados estan en linea con | as predicciones tedricas de
diversos modelos tedricos y con los hallazgos empiricos de estudios realizados para
distintos paises.

Asimismo, se ha empleado una técnica bootstrap (asociada a filtro HP) para la
construccion de bandas de confianza de la senda de largo plazo de cada fundamento, y, por
medio de estas, el TCRE se calcul6 como una regién a un determinado nivel de confianza.
Ello ha permitido enfrentar un defecto tipico de los modelos BEER, que consiste en la
eleccion arbitraria de un filtro estadistico para capturar e componente de largo plazo de las
variables fundamentales del TCR. De otro lado, la incertidumbre sobre |a estabilidad de los
parametros se tomo en cuenta a través de la modelacion de quiebres estructurales en la
relacion de largo plazo del TCR con sus fundamentos.

De acuerdo con e modelo base 1, ha sido posible detectar la presencia de
desalineaciones cambiarias estadisticamente significativas entre los afios 1990-1996
(sobrevauacion), en 1999 (subvaluacion) y en 2004 (subvaluacion).

Los indicios de una fuerte disminucion del TCRE en los Ultimos afios serian
consistentes con los reducidos niveles de la tasa de interés neutral —estimada por Castillo et
a. (2006)— en dicho periodo. Por otra parte, episodios de depreciaciones en € actual
contexto de subvaluacion podrian tener efectos importantes sobre la inflacion, dada la
asimetria del pass-through ante las desalineaciones del TCR, tal como se explicé en la
primera seccién del presente estudio.

Por lo demés, se espera que los resultados reportados en este documento puedan
servir como referencia para futuros trabajos que requieran tener como insumos una
ecuacion de largo plazo para € TCR, o una medida del TCRE o de la desalineacion
cambiaria.

Dentro de la agenda de investigacion pendiente sobre el TCRE en el Per( se deberia
complementar € andlisis realizado en este trabgjo con model os estimados a partir de otros
enfogues economeétricos; por giemplo, la exploracion de relaciones no lineales entre el TCR
y sus fundamentos (Huertas, 2005) y de asimetrias en e proceso de gjuste del TCR a su
nivel de equilibrio (Dufrenot et al., 2006). Asimismo, queda pendiente para investigaciones
futuras la busqueda de modelos que describan la dinamica de corto plazo del TCR y que,
eventualmente, permitan redizar eercicios de prediccion para esta variable y su

29



desalineacion con respecto a equilibrio®®. En un contexto de progresiva integracion

comercial —mediante la firma de tratados de libre comercio— seria ademés importante
profundizar el estudio acerca del impacto de la apertura sobre el TCRE.

Finalmente, uno de los modelos alternativos presentados sugiere la particular
importancia del comportamiento de la productividad del sector no transable en la
determinacion del TCRE. En este sentido, seria Gtil analizar los canales a través de los
cuales aquella variable afecta la mencionada senda de equilibrio. Asi, a través de estudios
de enfoque més microecondémico se podriaidentificar 1os subsectores que mas contribuyen
en las fluctuaciones de la productividad no transable y su impacto en términos de precios,
lo cua podria dar indicios de posibles reversiones en el comportamiento de dichos precios
y del TCRE en e mediano plazo.

“O Ello serfarelevante, entre otras razones, para proyectar |la posicion de la politica monetariay paratener
mayores elementos de juicio sobre la magnitud del efecto pass-through.
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ANEXOS

A. Variables. definicionesy fuentes

El tipo de cambio real multilateral (TCR) utilizado es € publicado por e BCRP
obtenido con e enfoque de la PPC y calculado con un indice Laspeyres, promedio
geométrico con afo base 1994. Los ponderadores en € afio base corresponden a los
principales 20 socios comerciales del Peri™. Para el tipo de cambio nominal se considerala
cotizacion venta del nuevo sol obtenida de la Superintendencia de Bancay Seguros (SBS) a
partir de 1990. Para € periodo que va entre 1986 y 1989, se reconstruyd esta serie
utilizando e tipo de cambio venta del mercado libre, representado por los certificados en
moneda extranjera o por €l mercado financiero de libre circulacion. Entre 1980 y 1985 se
utilizé e délar MUC. Como medida de precios se utilizaron los indices de precios a
consumidor (1PC).

Para €l stock de pasivos externos netos de largo plazo (PEN), se tomo la serie
registrada por e Departamento de Balanza de Pagos del BCRP, esto es, en millones de
ddlares, alacua sele elimind los pasivos de corto plazo. Luego se transformo en millones
de nuevos soles con € tipo de cambio del fin de periodo respectivo. Para transformarla a
unidades monetarias redles y luego expresarla como ratio del PBI rea anualizado, se
deflacté la serie origina con e 1PC del Perdy se le dividio entre e PBI (denominado en
millones de soles reales). Por su parte, esta variable también es utilizada “en dolares’ (en el
andisis redlizado en e Gréfico 1); es decir: se toma la serie proporcionada por el
Departamento de Balanza de Pagos y se le deflacta con el IPC de Estados Unidos, para
obtener el coeficiente de PEN real en ddlares respecto a PBI, se utilizd e PBI rea de
Estados Unidos.

En e caso de las productividades, estas se aproximaron como los productos (valor
agregado bruto de produccion) medios de la fuerza de trabajo de los sectores transable y no
transable. Los datos del sector transable se construyeron mediante la agregacion de los
sectores agricultura, pesqueria, mineria y manufacturas, mientras que el resto de sectores
productivos (comercio y servicios) conforman el rubro no transable. Dada la limitacion de
datos para la mano de obra sectorial, se utilizaron series estadisticas anuales en el caso de
esta variable, las cuaes fueron posteriormente trimestralizadas®, provenientes de encuestas

“L Entre los cuales, EE.UU. representa 25 por ciento de la canasta de socios.
“2 En el caso de todas |as series disponibles Gnicamente en frecuencia anual, se procedié a trimestralizarlas a
través de un método de interpolacién cubico.
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realizadas en la ciudad de Lima por el Ministerio de Trabajo y Promocion del Empleo®. De
otro lado, se utilizaron series trimestrales del Vaor Agregado Bruto (VAB) sectorial
proporcionadas por €l Departamento de Indicadores de la Produccion, las cuaes fueron
debidamente desestacionalizadas. Con e conjunto de variables descritas, se construyeron
las productividad laborales del sector transable, del sector no transable y la productividad
relativa del sector transable al sector no transable, las cuales fueron indexadas con base
1994,

La productividad de los sectores transable y no transable relativa a los socios
comer ciales se consiguié mediante la agregacion de las productividades de los principales
12 socios comerciales del Pert reportados por |as estadisticas de la OECD. Estos paises son
Bélgica, Canad4, Francia, Alemania, Italia, Japon, Corea, México, Holanda, Espaiia, Reino
Unido y Estados Unidos. Para agregar estas productividades se utilizé como ponderador €l
comercio del Perll con esos paises en € 2004. Las series de la PEA sectoria anua de
dichos paises, disponibles solo hasta € afio 2003, se obtuvieron de la pagina web de la
OECD™. Con estas series se construyeron las productividades de |os sectores transable y no
transables, las cuales fueron luego trimestralizadas y proyectadas hasta €l cuarto trimestre
de 2006* sobre la base de regresiones univariadas™. Una vez obtenidas dichas series, fue
posible calcular la productividad relativa del Pert frente a sus socios comerciales para los
sectores transables y no transables, asi como €l ratio de la productividad del sector transable
sobre no transable del Peru respecto a la misma variable correspondiente a los socios
comerciaes. Todas ellas fueron indexadas con base 1994.

Otra medida de productividad relativa de Perd con sus socios comerciales fue el
coeficiente del PBI per cépita del Peru con respecto al de Estados Unidos. Para ello se
utilizaron los PBI per capita (desestacionalizados) de ambos paises denominados en nuevos
soles reales. Asi, el PBI trimestral de Estados Unidos, proveniente de la base de datos
FRED 2 (Federal Reserve Economic Data 2), se transformé de délares a soles con €l tipo
de cambio nominal del periodo y se deflacté con el uso del IPC peruano.*’

43 Debido a la falta de datos para los afios 2005 y 2006, se proyectaron estos valores mediante el uso de las
proyecciones del VAB sectoria y de la mediana de la elasticidad mano de obra - PBI sectorial de un periodo
histérico reciente.

“ http://www.oecd.org/statsportal/0,2639,en 2825 293564 1 1 1 1 1,00.html

“ Laprediccion se realizé hasta un punto fuera de la muestra de estimacién dada la necesidad de “priors’ para
la aplicacion posterior del filtro HP.

46 |ogicamente, estas regresiones tuvieron como variables dependientes a las primeras diferencias de las
series, dado que originalmente son no estacionarias.

47 Laproyeccion de esta variable se redlizé mediante una regresion univariada.
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Los términos de intercambio fueron proporcionados por el Departamento de Balanza
de Pagos. Esta serie esta construida con la metodologia de Fisher concatenado, la cual
corresponde a indicador publicado actualmente por el BCRP.

La medida del gasto de gobierno se aproximé mediante la suma del consumo publico
mas la inversion publica (series proporcionadas por € Departamento de Indicadores de la
Produccion), lacual se expreso luego como porcentaje del PBI trimestral real anualizado.

Asimismo, se obtuvo un ratio de gasto de gobierno relativo a su equivalente
foraneo. Para ello se utilizd una canasta con los mismos 12 socios comerciales, reportados
en las estadisticas de la OECD, que se utilizaron para € calculo de las productividades
extranjeras™ *°. Con las series disponibles se construyé un ratio gasto/PBI del Per(i en
relacion a de sus socios comerciales.

La serie de grado de apertura comercial se obtuvo con la medida tradicional de
exportaciones mas importaciones sobre PBI. Para ello se utilizaron los datos
proporcionados por € Departamento de Balanza de Pagos del BCRP. Asimismo, se utilizo
como alternativa una serie de arancel promedio simple para construir un indice arancelario
para Peru.

“8 http://www.oecd.org/statsportal/0,2639,en 2825 293564 1 1 1 1 1,00.html

49 Laprediccion parael periodo 2004-06, en el caso del gasto foraneo agregado, se realiz6 sobre la base de
evidencia procedente de la base de datos EUROSTAT acerca de la evolucion reciente del gasto
gubernamental del grupo de paises considerados.
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B. Pruebasderaiz unitaria

. . Ng-Perron
Seriesen logaritmos (a/) DF-GLS (MZt)
- * - %
Tipo de cambio real* 0.896251 1.29923
. 4+ -1.795777* -1.81871*
Pasivos externos netos
- 3 - %
Productividad transables (T)** 0.675982"  -0.72412
- * k - * k-
Productividad T “corregida’ de quiebres™ 3.327985 3.00466
- * - %
Productividad no transables (NT)* 0.094465 0.00332
- &3 - *
Productividad T relativa (a socios comerciales)™ 0.689883 0.74285
Productividad NT relativa’™ -0.686746*  -0.68721*
- 3 - *
Productividad T/NT** 1914146 -2.06154
- &3 - *
Productividad T/NT relativa’ 2.146688"  -2.35764
- * - %
Términos de intercambio™ 0.119126 0.11753
P -0.264041* -0.28582*
Consumo publico
- * - %
Consumo publico relativo” 0.518059 0.52450
- % - %
PBI per capitarel ativo™ 1.789123 2.04506
-0.690921* -0.74802*

Grado de apertura’

(&) Excepto los pasivos externos netos y € grado de apertura, que se especifican en niveles.

*  Imposibilidad de rechazar hipétesis nula de raiz unitariaa 1%.
** |mposibilidad de rechazar hipétesis nula deraiz unitariaa 5%.
" Incluye constante ** Incluye constante y tendencia

Notas adicionales: NUimero de rezagos en los tests elegido segin criterio de informacion de
Akaike modificado. En € Test MZt se utiliza el AR-GLS detendred como método de
estimacion espectral. Resultados (no reportados) de los tests efectuados a series

especificadas en primeras diferencias indican que todas son 1(1).
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