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La estimacion del tipo de cambio real de
equilibrio permite conocer el estado de una
economia y la valoracion de su moneda. En
este sentido, en este articulo se presentan
dos enfoques alternativos para inferir
dicho tipo de cambio (BEER y FEER). A
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un precio relativo que mide el costo de una

canasta basica de consumo de un grupo de
paises (por lo general, socios comerciales), en tér-
minos del costo de una canasta basica de consumo
nacional. Asi, el TCR se puede interpretar como un
indicador del poder adquisitivo de la moneda de un
pais. Cuando el TCR se aprecia, implicaria que la
moneda local puede adquirir una mayor cantidad
de bienes y servicios desde el exterior, lo que afecta
al flujo de intercambio comercial de bienes y servi-
cios. El valor de este precio relativo, consistente con
una balanza de pagos sostenible en el largo plazo y
con una economia creciendo a su ritmo potencial,
se denomina tipo de cambio real multilateral de
equilibrio (TCRE).

El TCR puede diferir respecto al TCRE a lo
largo del ciclo econémico. Cuando el TCR es ma-
yor que el TCRE, se dice que la moneda nacional
esta subvaluada, por lo que se esperaria una even-
tual apreciacion del TCR en el largo plazo. Lo con-
trario sucede cuando el TCR se ubica por debajo
del TCRE y se tiene una moneda sobrevaluada. En
ambos casos, cuando la diferencia es significativa
se puede estar generando un desalineamiento
asociado a cuentas externas que no necesaria-
mente se encuentran en sus niveles sostenibles
de largo plazo y con una economia alejada de su
nivel potencial.

En este articulo se presentan estimaciones del
TCRE a partir de dos enfoques: el primero corres-
ponde ala metodologia BEER (por las siglas en inglés
de Behavioural Effective Exchange Rate), que estima
una relacién de equilibrio de largo plazo entre el
TCR con sus principales fundamentos macroeco-
ndémicos. Estos fundamentos se relacionan con los
determinantes del crecimiento potencial de largo
plazo. El segundo enfoque corresponde ala metodo-
logia FEER (por las siglas en inglés de Fundamental
Equilibrium Exchange Rate). Bajo esta metodologia,
el TCRE es aquel que mediante sus efectos sobre
la balanza comercial de bienes y servicios permite
igualar la cuenta corriente de la balanza de pagos de
pleno empleo, asociada al crecimiento potencial de
largo plazo, conlos flujos sostenibles netos de capital.
En este contexto, se considera sostenible a la cuenta
corriente cuando esta iguala al exceso de la anualidad
en el saldo de deuda externa con la capacidad de
pago de la economia.!

El tipo de cambio real multilateral (TCR) es

EL ENFOQUE BEER

En la literatura relacionada a la metodologia BEER
se destacan los siguientes fundamentos macroeco-
noémicos del TCRE:

o Pasivos externos netos: Un mayor nivel de
endeudamiento externo implicaria que en el
futuro se debe de atender un mayor flujo de
pagos por intereses y amortizacion de la deuda.

(..) se considera
sostenible a la cuenta corriente
cuando esta iguala al exceso

de la anualidad en el saldo
de deuda externa con la
capacidad de pago de la
economia.

Si la economia esta creciendo a su tasa poten-
cial, cumplir con los pagos adicionales por el
servicio de la deuda implicaria una mayor de-
manda por recursos externos presionando asi
una depreciacion del tipo de cambio real. Esta
encarecerd la demanda por importaciones, lo
que generaria un mayor resultado en la cuenta
corriente (mayor superavit o menor déficit). De
esta forma, el mayor flujo de servicio de deuda
se financia con un mayor ahorro interno.
Términos de intercambio: Incrementos
permanentes en los términos de intercam-
bio se traducen en mayores ingresos de
fuente externa, elevando el superavit o re-
duciendo el déficit en la cuenta corriente.
Si la economia crece a su ritmo potencial,
el equilibrio en el sector externo se rees-
tablecera a través de una apreciacion real.
Sin embargo, como ha sido reseiiado por
Adams et al. (2020), desde setiembre 2008
se ha incrementado el espectro de materias
primas utilizadas como activos financieros
de refugio (principalmente los minerales).
Por lo tanto, cuando se incrementa la in-
certidumbre en los mercados financieros,
los precios de estas materias primas se in-
crementan mientras que las monedas de las
economias emergentes podrian depreciarse.
Asi, mientras que entre 1991 y el tercer
trimestre de 2008 se muestra una relacién
negativa entre la tasa de crecimiento tri-
mestral del TCR y la tasa de crecimiento de
los términos de intercambio, esta relacién
se invierte a partir del cuarto trimestre de
2008, con el inicio de la crisis financiera.
Este cambio en el comportamiento funda-
mental en los precios de las materias primas
podria atenuar la relacidn teérica entre los
términos de intercambio y el TCR.

! Parael calculo del FEER, se asume que la cuenta corriente se relaciona con el TCR a través de la semielasticidad precio de la balanza comercial.
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I TCR y términos de intercambio
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Productividad relativa: En un contexto
donde existe movilidad del factor trabajo
entre los sectores transables y no transables,
las mejoras en la productividad del sector
transable producen un incremento en la de-
manda laboral y consecuentemente presio-
nan al alza los salarios reales en toda la eco-
nomia. De esta forma, el sector no transable
enfrenta mayores costos sin experimentar
mejoras de productividad; por lo tanto, los
precios del sector se incrementan. Es asi
que, aunque los precios de los bienes transa-
bles se mantienen sin variacion, el promedio
de precios domésticos que incluyen bienes y
servicios del sector no transable aumentan,
produciendo una apreciacion real.

En Pert entre 1991 y 2004 la produc-
tividad laboral (medida por el producto
medio) relativa a sus socios comerciales dis-
minuy?6 28,3 por ciento y el TCR promedio
anual se depreci6 6,2 por ciento, mientras
que entre 2004 y 2020 esta productividad se
increment6 en 10,1 por ciento y el TCR se
aprecid 2,2 por ciento.

Politica fiscal: En un contexto de cuentas
fiscales sostenibles, un incremento del gas-
to publico puede tener un efecto ambiguo
sobre el tipo de cambio real de equilibrio.
Dicho efecto puede depender de diversos
factores: i) composicion del gasto publico
entre bienes transables y no transables, ii)
estructura de financiamiento (impuestos,

I TCR Yy la productividad relativa

Var. % del TCR

Var. % de Productividad Relativa (PROD)

FUENTE: BANCO MUNDIAL, BCRP.
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deuda interna o deuda externa), iii) propen-
sion del sector privado de consumir entre
bienes transables y no transables, y iv) el
grado en que el gasto privado (consumo e
inversion) aumente o disminuye con la ex-
pansion inicial del gasto publico.

Si el gasto publico se destina a bienes
transables, presionard a un incremento en
el precio relativo de estos bienes sobre los
no transables. Dicho incremento genera en
el sector privado un efecto ingreso negativo
que lo induce a reducir su consumo de am-
bos tipos de bienes. Por otro lado, el mayor
gasto fiscal podria expandir o contraer el
gasto privado a través de su efecto multipli-
cador. El efecto final dependera del tamafio
del multiplicador fiscal y de la propensién
del sector privado por consumir bienes
transables o no transables.

Adicional a dichos efectos, resulta im-
portante distinguir, como ha sido docu-
mentado por Galstyan y Lane ( 2008), que
si este gasto se destina a bienes de inversion
publica y si esta inversion aumenta la pro-
ductividad del sector no transable, entonces
el mayor gasto publico disminuye el precio
relativo de los bienes no transables sobre los
bienes transables, propiciando una depre-
ciacion del tipo de cambio real, mientras
que si aumenta la productividad del sector
transable, favorecera una apreciacion real.

EL ENFOQUE FEER

La implementacion de este enfoque se apoya en la
metodologia EBA desarrollada por el Fondo Mo-
netario Internacional.* Este enfoque requiere del
célculo de dos elementos importantes: i) los efectos
del TCR sobre la cuenta corriente (a través de la se-
mielasticidad precio de la balanza comercial) y i) los
flujos sostenibles netos de capital, que representarian
los recursos requeridos por un pais para cumplir con
sus obligaciones de deuda neta con el exterior. De
esta forma, se puede identificar el TCRE como aquel
que equilibra la cuenta corriente de pleno empleo (a
través de sus efectos sobre la balanza comercial) con
los flujos sostenibles netos de capital.

Respecto a los flujos netos sostenibles de ca-
pital, estos se calculan como el exceso de la anua-
lidad en el saldo de deuda externa respecto de la
capacidad de pago de la economia. Este tltimo se
asume igual a la tasa de crecimiento potencial del
PBI multiplicado por el saldo de deuda, lo que re-
presenta la capacidad de pago sostenible del pais.
Teoricamente, el escenario en el que el servicio de
deuda (anualidad) supera dicha capacidad de pago

(..) se puede
identificar el TCRE
como aquel que equilibra
la cuenta corriente de pleno
empleo (a través de sus
efectos sobre la balanza
comercial) con los flujos
sostenibles netos
de capital.

representa una situacion que no se puede sostener
de manera sistematica.

Por otro lado, la estimacion de la semielastici-
dad precio de la balanza comercial® permite cuan-
tificar su sensibilidad ante cambios en el TCR. Si
se considera que la renta de factores no responde
significativamente a variaciones en el TCR, se
tendrd entonces la respuesta de la cuenta corriente
ante cambios en el TCR.

De esta forma, el desalineamiento del loga-
ritmo del TCR (respecto del logaritmo de TCRE)
resulta igual al ratio entre el desalineamiento de la
cuenta corriente (respecto de su nivel sostenible) y
la elasticidad precio de la balanza comercial. Esta
relacién entre desalineamientos coincide con la
expresion derivada en la metodologia EBA del
FMI para calcular el TCRE.

De este analisis se obtienen las siguientes pre-
dicciones con relacion alas variaciones del TCRE
necesarias para que la cuenta corriente alcance sus
niveles sostenibles:

o Relacion directa con obligaciones. Para
garantizar la sostenibilidad de la cuenta
corriente ante un incremento de las obliga-
ciones del pais (sea por una mayor deuda o
por un mayor servicio de deuda) se requiere
de mayores ingresos provenientes del co-
mercio internacional. En consecuencia, se
tendria que registrar una depreciacion real
de equilibrio para mejorar los ingresos co-
merciales.

2 Ver The external Balance Assessment Methodology, 2018 Update, disponible en el siguiente enlace: https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2019/03/19/
The-External-Balance-Assessment-Methodology-2018-Update-46643

3 Paracello, se especifican dos ecuaciones que se estiman mediante minimos cuadrados ordinarios: i) el volumen de exportaciones como variable dependiente cuyos
regresores son los 4 rezagos del volumen de exportaciones, del TCR y del PBI de socios comerciales, y i) la misma especificacion que en el caso anterior pero con
importaciones en lugar de exportaciones. De la primera ecuacion se identifica la semielasticidad precio de exportaciones, mientras que de la sequnda se obtiene
la semielasticidad precio de importaciones. Con ello, la semielasticidad precio de la balanza comercial resulta de la combinacién ponderada de ambas.
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Es importante
para una autoridad

monetaria conocer el TCRE,
ya que los desalineamientos
sistematicos no identificados

del TCR pueden quiar a los

agentes economicos a una
mala asignacion de recursos

(...)

o Relacion inversa con el crecimiento tenden-
cial. Una mejor tasa de crecimiento tenden-
cial del PBI amplia la capacidad de pago de la
economia para atender el servicio de deudas
futuras. Por lo tanto, se podria prescindir de
ingresos provenientes del comercio interna-
cional con una apreciacion real de equilibrio.

o Relacion inversa con la renta de factores.
Una mayor renta de factores incrementa los
ingresos provenientes del exterior. Si el nivel
de deuda se mantiene constante, se pueden

reducir los ingresos provenientes del comer-
cio internacional sin afectar la capacidad del
pais de servir su deuda. Consecuentemente,
se esperaria una apreciacion real de equili-
brio en este contexto.

o Relacion inversa con la semielasticidad de
comercio. El incremento de la semielastici-
dad de comercio refleja mejoras fundamen-
tales en la balanza comercial (por ejemplo,
una mayor apertura econdmica), lo que in-
crementa la capacidad de obtener ingresos
provenientes del comercio internacional,
los cuales generarian una apreciacion real
de equilibrio.

PRINCIPALES RESULTADOS DE LAS
ESTIMACIONES

En la muestra evaluada, que corresponde al
periodo del régimen de metas explicitas de in-
flacion (2002-2020), se observa que en el 64
por ciento de la muestra (area gris del gréfico
que se muestra a continuacion) ambos métodos
coinciden en identificar una posicion de sobre-
valuacidn o subvaluacion del TCR respecto a su
nivel de largo plazo, implicando un importante
co-movimiento entre ambas estimaciones del
TCRE.

Sin embargo, debido a la incertidumbre
asociada a la estimacién de esta variable no ob-
servable, subsiste algun grado de discrepancia
en el diagnostico de sobrevaluacion o subva-
luacion del TCR entre ambas metodologias.
Asi, el area sombreada de celeste representa los

I Tipo de cambio real y su nivel de equilibrio BEER y FEER
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NOTA: A ESTIMACION DEL TCRE CON LA METODOLOGIA FEER ES DE FRECUENCIA ANUAL. ESTA SERIE SE TRIMESTRALIZA CON UN ALGORITMO QUE MINIMIZA LAS
PRIMERAS DIFERENCIAS DE LAS SERIES CON LA CONDICION DE QUE MANTENGAN LOS PROMEDIOS ANUALES. EL AREA SOMBREADA DE GRIS CORRESPONDE A
EVENTOS QUE TANTO EL METODO BEER COMO EL FEER COINCIDEN EN LA IDENTIFICACION DE LA POSICION CUALITATIVA DE SOBREVALUACION O SUBVALUACION
DEL TCR. EL AREA SOMBREADA DE CELESTE CORRESPONDE A LOS EVENTOS EN QUE EL BEER IDENTIFICA UNA SOBREVALUACION Y EL FEER UNA SUBVALUACION,

MIENTRAS QUE LO CONTRARIO SE MUESTRA CON EL AREA SOMBREADA DE VERDE.
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CUADRO 1

I Tipo de Cambio Real de Equilibrio (TCRE): Resultados con
enfoques BEER y FEER

Gastos operativos

BEER FEER
2018 98,7 98,1
2019 999 95.7
2020 989 96,3

Subvaluacion (+) o sobrevaluacion (-)

NOTA: SE PRESENTAN PROMEDIOS ANUALES PARA TCRE, TCR Y EL CORRESPONDIENTE DESALINEAMIENTO.

eventos en que el método BEER identifica una
posicion de sobrevaluacion del TCR frente al
método FEER, el cual identifica una posicion
de subvaluacion. Este caso contempla un 29
por ciento de la muestra utilizada para la esti-
macion. Lo contrario se representa con el area
sombreada de verde, la que corresponde al 7 por
ciento de la muestra.

Los resultados sugieren que en 2020 el
TCRE-BEER se aprecié debido a un incre-
mento en la productividad relativa laboral
como consecuencia de la mayor contracciéon
del empleo en relacidn con el PBI. En el caso
del TCRE-FEER se registra una depreciaciéon
en 2020 debido a la reduccion del crecimiento
potencial y a la mayor deuda externa regis-
trada. Sin embargo, esta depreciacién es menor
en comparacion con la depreciacién observada
del TCR, por lo que este tltimo se encontraria
subvaluado segin ambas metodologias. Asi, de
acuerdo con la metodologia BEER, para 2020
el tipo de cambio real se encontraria levemente
subvaluado en 0.5 por ciento, mientras que,
segun la metodologia FEER, el tipo de cambio
real presentaria una subvaluacién de 3,2 por
ciento.

AMODO DE CONCLUSION

Es importante para una autoridad monetaria
conocer el TCRE ya que los desalineamientos
sistematicos y prolongados constituyen sefia-
les de una balanza de pagos no sostenibles.
Sin embargo, al ser el TCRE una variable no
observable, su estimacidn estd sujeta a distin-
tas fuentes de incertidumbre que surgen de
la cambiante y dinamica interaccién entre las
distintas decisiones de los agentes econémicos,
cuyos resultados se miden a través de variables
econdmicas.

En este articulo se ha estimado el TCRE
con dos enfoques alternativos: el enfoque BEER
—que se centra en las relaciones estadisticas
identificables entre los diversos fundamentos
macroecondmicos del TCR— y el enfoque FEER
—que tiene una naturaleza mas tedrica, en la
medida que es producto de diversas condiciones
que permiten identificar una cuenta corriente

TCR
BEER FEER
98,5 -0,2 0,5
96,6 3.3 1,0
99,4 0,5 3.2
Se observa

que, a pesar dela
diferencia metodoldgica,
ambas estimaciones
resultan cualitativamente
similares luego del
inicio de la crisis
sanitaria.

sostenible de largo plazo—. Se observa que, a
pesar de la diferencia metodoldgica, ambas es-
timaciones resultan cualitativamente similares
luego del inicio de la crisis sanitaria. Durante
2020 se estima que el TCR muestra una subva-
luacién respecto a su nivel de fundamental de
largo plazo.
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