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Metodologias para estimar el TCRM-LP

* BEER (Behavioral Equilibrium Exchange Rate) -> estimar relaciones de largo plazo entre el
TCRM y sus determinantes (Tradicionalmente cointegracion).

 FEER (Fundamental Equilibrium Exchange Rate)-> estimar el TCRM-LP a través de la
sostenibilidad de deuda externa.

« EBA (External Balance Assessment) -> Estiman la cuenta corriente de largo plazo (variables
estructurales, fundamentos macroeconoémicos, variables de politica y factores ciclicos). Desvio
de la cuenta corriente explica el desvio del TCRM.




Motivacion

Método flexible para estimacion el TCRM-LP.

Estrategia de Lubik y Matthes (2015) “Calculating the Natural Rate of Interest: A Comparison of Two
Alternative Approaches”:

« Se estima un sistema de vectores autorregresivos con parametros y varianzas cambiantes en el
tiempo (TVP-BVAR).

« Valores de largo plazo se aproximan a través de los prondsticos a 5 anos.




Ventajas

» “Permite capturar posibles no linealidades entre las series, tales como movimientos asimétricos de

las variables durante el ciclo econémico, o cambios en las volatilidades de las series”. Lubik y
Matthes (2015).

Desventajas

» No es posible realizar una descomposicion para los niveles de largo plazo.




TVP-BVAR

Estimacion Bayesiana con parametros cambiantes y volatilidad
estocastica.

» Seay; de orden nx1 se plantea el siguiente TVP-BVAR
* ¥ =bo + Xizg byrYe—i + e coneg iid N(0, Fdiag({siexp(A;)}ie,)F"),

* Bt =Pi—1 +uconu, iid N (0, diag ({wj};l:;p+1))> y

* Ayt = YAj—1 + v convy iid N(O, ;) parai = {1,....,n},

» donde F es una matriz triangular inferior (con unos en la diagonal principal) y B; = vec ([b(’),t, bt byt ]’) Se estiman F,
w; Vj, ¢; Viy sefiltran la secuencia de valores para B y 4;;.




Proyeccion de largo plazo.

Si se define ar = [yér "'lyé—p+1]llBo,t = [b(l),t O;L(p—l)xl],'H = [In Onxn(p—l)]:

bl,t bp—l,t bp,t

¢ = y el horizonte de proyeccion k, la tendencia para este caso

Lp-1y  Onp-nn

sera v} = H[(I = B)™*(I — BX)B,, + Bl a,]

TVP-BVAR




Datos

Datos

» Se calcula TCRM con pesos del comercio que se actualizan cada afio.

Tipo de Cambio Multilateral Evolucion de los pesos en el comercio
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 Ratio de productividad laboral relativa de Pert sobre el promedio de socios con pesos del comercio que se actualizan cada afio.
1994T1 - 2022T4.
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Fuente: FMI, BCRP, INEI, Bancos Centrales, Agencias de Estadisticas.
Elaboracién propia.
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Términos de Intercambio
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Deuda Externa
Var 4 Trimestres (% PBI)

AT

Activos Externos Netos
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Fuente: BCRP
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Medidas de largo plazo estables (ajuste lento) y cercanas a los promedios histéricos.
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Resultados

Desvios del TCRM y Cuenta Corriente tienen un comovimiento del 35%.
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Desvios del TCRM responden mas a movimientos de flujos de capitales de corto plazo.
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Modelo FEER

* BC;=co+ (1n— g)D; + Af

* BC = yo +v:log(Qp) + A7

Reemplazando (1) = (2):

o+ (1t — gDy + Af = yo + v 10g(Qp) + A7
Despejando Q:

— Co—Yo+(re—go)De+AS—4B) .
e Q= exp{ 0 Yo+ (7 ]‘g/tt) Lt t},SlA? =AS — A
Q
co—Yo+(rt—gt) Dt +A;
o = ex
Q¢ p{ Ve

Resultados
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Resultados

Modelo FEER

Contribucidn al cambio en el exceso de la anualidad neto de crecimiento.

Saldo de la Deuda Externa (% PBI)
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Resultados

Modelo FEER

Contribucidn al cambio en el exceso de la anualidad neto de crecimiento.
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Modelo FEER

Resultados

Los métodos FEER y TVP-BVAR muestran valores de largo plazo cercanos al centro de las series, las diferencias entre ambos métodos se deben
a factores adicionales a la dinamica de la deuda.
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