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Explicacion y prediccion
de la inflaciébn en mercados
emergentes: el caso de México

I. INTRODUCCION

En afnos recientes, muchos paises en vias de desarrollo han ex-
perimentado reducciones dramaticas en sus niveles de inflacién
como resultado de factores externos relativamente benignos y
la adopcién de politicas domésticas responsables. En algunos
paises, la desinflacién se logré con la adopcién de un régimen
de tipo de cambio controlado. Mientras que este régimen mo-
netario tipicamente se traduce en precios domésticos mas esta-
bles, a menudo ha conllevado problemas de balanza de pagos.
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Guatemala, celebrada en la ciudad de Guatemala, del 20 al 22 de noviembre de 2002.
Este trabajo es producto del programa de investigacion conjunta entre el Banco de Méxi-
co y el Banco de Canadd, aunque las opiniones contenidas en ¢l son las de los autores y
no necesariamente las de las instituciones que lo patrocinaron. Los aulores reconocen la
responsabilidad de cualquier error w omision y agradecen a Brigitte Desroches y Rocio
Elizondo por su excelente ayuda en todas las etapas del trabajo, lo mismo que a partici-
pantes en seminarios llevados a cabo en el Banco de México y el Banco de Canadd por
sus comentarios y sugerencias.

MONETARIA, ABR-JUN 2003



130 MONETARIA, ABR-JUN 2003

A consecuencia de lo anterior, ha surgido una tendencia a aban-
donar al tipo de cambio como ancla nominal. Algunos paises de
mercados emergentes (por ejemplo, Brasil, Chile, Israel y Méxi-
co) han decidido seguir el ejemplo de varios paises industrializa-
dos y adoptar una combinacién de politicas de tipo de cambio
flotante y objetivos de inflacién. Sin embargo, la aplicacién exito-
sa de este tipo de politica presupone que el banco central tenga
un adecuado entendimiento de la dindmica de la inflacion inter-
nay pueda pronosticar eficazmente su trayectoria futura.

Hay una extensa literatura sobre las causas de la inflacién y
varios modelos competitivos para representar el proceso infla-
cionario. El propésito de este articulo es aplicar modelos de in-
flacion comunmente usados en paises industrializados al caso
de México, un pais en desarrollo que recientemente adopté la
politica de objetivos de inflacién como su marco de politica
monetaria. Se compara el desempeno de estos modelos en rela-
ci6én a un modelo de margen de sobrecosto (markup) que ha si-
do usado exitosamente para el analisis de la inflaciéon en Méxi-
co. Nuestro enfoque en este documento es enfatizar el uso de
modelos que tengan sustento tedrico y, asi, puedan ser utiles
para entender las causas de la inflacién y puedan producir
pronésticos razonables.! Mas atn, debido a las incertidumbres
inherentes en la estimaciéon de cualquier modelo particular, es
importante comparar las predicciones de varios modelos. Este
es el enfoque favorecido en muchos bancos centrales. Por
ejemplo, Blinder (1998, p. 12) establece que cuando enfrentaba
la incertidumbre sobre modelos mientras se encontraba sir-
viendo en la junta de la Reserva Federal él preferia: “Usar una
amplia variedad de modelos... Mi procedimiento usual fue el de
simular una politica particular en tantos de estos modelos como
fuese posible...” Posteriormente, el juicio personal es utilizado
al evaluar los resultados de cada modelo. Similarmente, Long-
worth y Freedman (2000) advierten que, dada la incertidumbre
del modelo en un medio cambiante, es importante para los
bancos centrales depender de una variedad de modelos al con-
ducir la politica monetaria.

El articulo se organiza de la siguiente manera. La seccién 11
revisa las causas de la inflacién en tanto paises industrializados
como en paises en vias de desarrollo con énfasis en estudios

1 . . . .

Nuestro enfoque puede considerarse como un camino intermedio entre des-
arrollar un enfoque estructural que se encuentra completamente especificado pero
no muy util para pronosticar y uno que enfatiza especificaciones puras de series de
tiempo con el solo propésito de encontrar el modelo de pronéstico éptimo.
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previos conducidos para México; la seccion 111, presenta los
tres tipos de modelos de inflacién en los que se basa este articu-
lo. La seccion IV, ofrece los resultados de la estimaciéon de los
modelos, y en la seccién V se compara su desempeno de pro-
nostico. En la seccion VI, se exploran las potenciales implica-
ciones para México en un ambiente de baja inflacién. La sec-
cién VII, contiene comentarios finales y las conclusiones.

II. CAUSAS DE LA INFLACION

Hay un acuerdo general de que, en el largo plazo, la inflacién
es un fenémeno puramente monetario. Sin embargo, en el
horizonte relevante para la politica monetaria, la inflacién pue-
de ser afectada por otras variables. Perturbaciones que aumen-
tan la demanda agregada relativamente a la oferta agregada son
inflacionarias; también lo son cambios inesperados en variables
domésticas como los salarios y los precios de los bienes impor-
tados. Mas atin, movimientos del tipo de cambio afectan la in-
flacién a través del precio de las importaciones y, posiblemente,
afectando las expectativas y la conducta de los agentes que fijan
precios.” Esta seccién revisa el trabajo teérico y empirico lleva-
do a cabo para identificar las causas de la inflacién mas relevan-
tes tanto en paises industrializados como naciones en vias de
desarrollo.

La curva de Phillips predice que la inflacién se relacionara
con perturbaciones de factores reales a las curvas de oferta y
demanda agregada. Efectivamente, al revisar la experiencia de
paises industrializados y en desarrollo entre 1960 y 1995, el FmI
(1996) hall6 que la brecha de producto explicaba una porcién
substancial de los movimientos de medio y largo plazo de la in-
flacién de paises industrializados. No obstante, la acomodacién
monetaria a perturbaciones de oferta adversas (como incre-
mentos en el precio del petréleo) explicaban una parte sustan-
cial del incremento de la inflacién en los paises industrializados
en los setentas porque un aumento inicial en el nivel de precios
aliment6 las expectativas inflacionarias y, con ello, el costo pos-
terior de la desinflacién. Este episodio enfatiza el porque es im-
portante para las autoridades monetarias ser capaces de distin-
guir entre perturbaciones de oferta y demanda.

% El P (1996) nota que el tipo de cambio y los precios importados se pueden
considerar como perturbaciones reales puesto que incrementan el precio de los in-
sumos importados.
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Mientras que los factores reales son sefialados como los de-
terminantes principales de la inflacién en paises industrializa-
dos, el énfasis primario de la literatura sobre inflacién para pai-
ses en desarrollo ha sido dirigido a factores nominales. Por
ejemplo, el FMI (1996) hall6 que la brecha de producto explica-
ba poco de los movimientos de la inflacién en paises en desa-
rrollo. La inflacién en estos paises era explicada mas bien por
cambios en la tasa de crecimiento del dinero y el tipo de cambio
nominal. Esto no quiere decir que la inflacién no pueda ser
afectada por la demanda agregada sino que la contribucién de
ésta es pequena en relaciéon a la de los choques nominales; en
particular, la inflacién en el mediano plazo es vista como el re-
sultado del financiamiento del déficit gubernamental a través
de la creaciéon de dinero o a través de una politica monetaria
inconsistente.’

Otro aspecto clave en esta literatura es el uso del seforeaje
por parte del gobierno para financiar su déficit.* Seoreaje es el
ingreso que obtiene el gobierno de incrementos en los saldos
monetarios y la pérdida del poder adquisitivo de estas tenencias
de efectivo (el “impuesto inflacionario”). Puesto de modo sim-
ple, el gobierno imprime dinero para pagar sus cuentas y este
incremento en la oferta monetaria se traslada a la inflacion al
no haber un aumento correspondiente de la produccién de
bienes y servicios.

En muchos paises de mercados emergentes, especialmente
aquellos con sistemas de recaudacién fiscal poco eficientes, el
sefloreaje es una fuente de recursos muy atractiva para las fi-
nanzas del gobierno. Es mas facil de colectar que otro tipo de
impuesto y no requiere la aprobacién del cuerpo legislativo pa-
ra ser implementado. Sin embargo, la habilidad del gobierno
para colectar el sefioreaje se vera restringida si la “base imposi-
tiva” es pequena, esto es, cuando las tenencias de moneda do-
méstica es baja (por ejemplo, en economias dolarizadas). En
adicién, en aquellos paises donde el publico tiene poca toleran-
cia hacia la inflacién, el gobierno enfrentara la desaprobacién
de la gente si financia sus déficit a través del sefioreaje.

% Los episodios de macrodevaluaciones que se han traducido en inflacién mas
alta en mercados emergentes son con frecuencia un reflejo de estos dos canales. Si
el gobierno financia su déficit a través de endeudamiento externo llevando a un
aumento en el déficit en cuenta corriente, el pais se vuelve mas vulnerable a per-
turbaciones externas y la probabilidad de una crisis de balanza de pagos aumenta.
Una politica inconsistente en el contexto de una politica monetaria llevara a una co-
rrida sobre las reserves internacionales y, eventualmente, a una devaluacién.

Para una revision de la literatura, véase Fischer (1994).
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No obstante las ligas tedricas, la evidencia empirica de la co-
neccién entre déficit, senoreaje e inflacién ha sido elusiva. Fis-
cher, Sahay y Vegh (2001) encuentran que la relacién entre el
déficit fiscal e inflacién es fuerte solamente en paises de alta infla-
cién (o durante episodios de alta inflacién) pero también encuen-
tran que no hay una relacién obvia entre déficit e inflacién du-
rante episodios de baja inflacién o para paises de baja inflacién.
La ausencia de una estrecha relaciéon para paises de baja inflacién
podria ser debida a la habilidad de sus gobierno para pedir prés-
tamos domésticos.> ® En este caso, la transferencia de recursos
del sector privado al sector publico no causaria inflacién.

En un trabajo mas reciente, sin embargo, Catao y Terrones
(2001) relacionan exitosamente la inflacién de largo plazo al
componente permanente del déficit fiscal reescalado con la “ba-
se impositiva” de la inflacién, medida como el cociente de dine-
ro estrecho en términos reales y el PIB. Ellos encuentran que
una reduccién de 1 por ciento en el cociente del déficit fiscal ti-
picamente baja la inflacién de 1.5 a 6 puntos porcentuales de-
pendiendo del tamafo de la oferta monetaria.

La literatura también ha examinado la proposicién de que la
carencia de independencia del banco central puede dar lugar a
consideraciones politicas que podrian causar que la politica
monetaria fuese mas relajada que lo necesario. Por ejemplo, si
se cree que el producto puede ser aumentado con una politica
monetaria expansiva, los politicos podrian poner presién al
banco central, por ejemplo en tiempos electorales, para canjear
un impulso al crecimiento por mayor inflacién. Efectivamente,
el FMI (1996) muestra que el desempeio inflacionario entre
1970 y 1995 en paises industriales esta negativamente correla-
cionado con un indice de independencia de bancos centrales.
Sin embargo, dicho estudio concluye en que la misma relaciéon
no se mantiene durante el mismo periodo para paises en desa-
rrollo. Esto podria deberse a la imprecisiéon de la medida de in-
dependencia del banco central, puesto que hay una divergencia
entre las definiciones de jure y de facto en varios de estos paises.”’

? Paises de inflacién baja tipicamente poseen mercados locales de capital mas
desarrollados. El financiamiento externo del gobierno puede en si mismo ser infla-
cionario si las exportaciones netas no son reducidas por una apreciacién del tipo de
cambio nominal.

Sin embargo, si el déficit fiscal ha sido considerable y persistente, la posibilidad
de una crisis de solvencia eventualmente se producird cuando el sector privado no
estuviera dispuesto a continuar el financiamiento.

La independencia es tipicamente medida evaluando la legislacién del banco
central y su estructura institucional.
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En un estudio mas reciente, sin embargo, Jacome (2001)
halla una correlacién negativa entre una autonomia aumentada
del banco central e inflacién durante 1999-2001 en América La-
tina. El construyé un indice de independencia del banco central
para 14 paises latinoamericanos que ampliaron su trabajo pre-
vio al incluir criterios de responsabilidad de prestamista de ul-
tima instancia en adicién a otras medidas de independencia de
jure. En este indice, una politica discrecionaria de préstamos de
emergencia podrian perjudicar el logro del control de la infla-
ci6én mientras que un papel mas limitado de los préstamos del
banco central a los bancos comerciales lo reforzarfa.”

Movimientos en el tipo de cambio pueden afectar inflacién
directamente al elevar los precios de las importaciones e indi-
rectamente al cambiar las expectativas inflacionarias. Asi, el
pass-through de una depreciacién a precios domésticos podria
ser mucho mayor que la proporcién de bienes importados en la
canasta de bienes de consumo podria sugerir. Mas atn, las ex-
pectativas de inflacién también pueden afectar el tipo de cam-
bio. Un aumento de las expectativas inflacionarias tenderia a
depreciar el tipo de cambio al motivar a los agentes a adquirir
moneda extranjera en un esfuerzo para preservar el poder ad-
quisitivo. Debido a la retroalimentacién entre el tipo de cambio
y los precios domésticos, un pais puede caer en un circulo vi-
cioso de depreciacién e inflacién. En tales situaciones, muchos
paises han optado por fijar sus tipos de cambio en un esfuerzo
para romper este ciclo. Mientras que esta estrategia es a menu-
do exitosa en el corto plazo, mas adelante puede llevar a pro-
blemas de balanza de pagos si las politicas macroeconémicas no
son consistentes con el régimen de tipo de cambio.

La evolucién de las expectativas son una parte importante
del proceso de la inflacién. Alta inflacién puede llevar a cambios
institucionales que incrementan la persistencia inflacionaria.
Por ejemplo, la indizacién de precios y salarios a aumentos de
precios pasados incrementa la inercia de la inflacién. En adi-
cién, si las tasas de interés nominal de la deuda publica son al-
tas debido a que involucran prondésticos de inflacién futura alta,
el gobierno tiene un incentivo para validarlas para mantener el
valor real de la deuda.’

Algunos estudios empiricos han tratado de identificar las
fuentes de inflacién mas importantes en mercados emergentes.
Lougani and Swagel (2001) examinan la experiencia de 53 pai-

8 . , 3
Argentina, Pert y Uruguay fueron los casos mas notables en este aspecto.
“ Una reduccién en la inflacién incrementaria el valor real de la deuda.
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ses en desarrollo entre 1964 y 1998. Ellos estiman vectores au-
torregresivos (VAR) con seis variables que incluyen el precio del
petréleo, los precios de mercancias no petroleras, un estimado
del output gap, crecimiento del dinero, la depreciacién del tipo
de cambio e inflacién. Encuentran que o el crecimiento mone-
tario o los movimientos del tipo de cambio (dependiendo del
orden) dan cuenta de dos tercios de la varianza de la inflacién
en horizontes cortos y largos. Los autores muestran que las ex-
pectativas también juegan un papel importante en la determi-
naciéon de la inflacién pues realizaciones pasadas de la misma
dan cuenta de entre 10 y 20% de sus movimientos."” En el
agregado, las perturbaciones de costos o de la brecha de pro-
ducto no son factores significativos. Al desagregar su muestra,
los autores encuentran que en paises con regimenes de tipo de
cambio fijo la inflacién tiende a tener un componente inercial
substancial, mientras que el dinero y el tipo de cambio juegan
un papel mayor en paises que flotan.

En contraste, de un examen de la experiencia de 14 paises
emergentes en los anos ochenta y noventa, Mohanty y Klau
(2001) encuentran que perturbaciones exégenas de oferta, en
particular a precios de alimentos, son un determinante de la in-
flacién. Los precios de los alimentos tipicamente componen un
porcentaje mayor del indice de precios al consumidor en un
pais de mercado emergente que en un pais desarrollado. Mas
aun, tales precios son altamente volatiles debido a la influencia
del clima y la presencia de restricciones comerciales. Los facto-
res de demanda, representados por la brecha de producto y
desequilibrio monetario, no fueron encontrados significativos.
Sin embargo, la inflacién salarial y cambios en el tipo de cambio
fueron vistos como factores importantes de la volatilidad infla-
cionaria en muchos paises. Los autores también encuentran
que la persistencia inflacionaria juega un papel mayor en expli-
car tanto el nivel promedio y la variacién de la inflacién.

1. La inflaciéon en México

Durante el periodo 1980-2001, la inflacién promedio ha sido
alta en México (41.8%) y también volatil (desviacion estandar

10 Una explicacién alternativa para la importancia de la inflacién pasada es que
indica que hay rigideces importantes o indizacién de precios y contratos. Idealmen-
te, para capturar las expectativas, uno deberia incluir un valor explicito para esta
variable. No obstante, este tipo de informacién no existe en muchos paises de mer-
cados emergentes.
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de 38.9%). Como se puede observar en la grafica I, la inflacién
se relaciona positivamente con la depreciacién del tipo de cam-
bio nominal. En efecto, la inflacién generalmente decliné en
periodos de estabilidad y creci6 fuertemente en respuesta a las
grandes devaluaciones asociadas con las crisis de balanza de
pagos de 1982 y 1994 y la relacionada con la caida del precio
del petréleo en 1986.

GRAFICA 1. TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL NOMINAL DEL INPC, EL TI-
PO DE CAMBIO Y SALARIOS MEDIOS MANUFACTUREROS, 1980-2001
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Mientras que la tasa de depreciacién esta positivamente rela-
cionada a la inflacién, ésta ha sido menor que aquélla cuando
las devaluaciones han sido fuertes pero ha permanecido arriba
de la tasa de depreciaciéon cuando los movimientos del tipo de
cambio fueron pequenos. La razén de esta asimetria yace en el
comportamiento de los salarios nominales. La gréfica I también
muestra la evolucién de los salarios medios manufactureros. Es-
tos se han incrementado en tiempos de crisis de balanza de pa-
gos, pero caen en términos reales, probablemente limitando el
incremento en la inflacién. En periodos de estabilidad del tipo
de cambio e inflacién declinante, los salarios nominales se des-
aceleran pero por un monto menor que la caida de la inflacién,
causando incrementos en los salarios reales que pueden tam-
bién ayudar a explicar porqué la inflacién ha permanecido
arriba de la tasa de depreciacién. Es probable que la evolucién
de los salarios se encuentre fuertemente determinada por la
brecha de producto, sin embargo, es un asunto a ser discutido
mas adelante.

El patrén observado en la gréfica I ha motivado mucho del
trabajo de la inflacién en México, el cual se ha enfocado en es-
timar los efectos del tipo de cambio y los salarios sobre la infla-
cién (discutimos un modelo con estas variables llamado de
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markup, en la seccién 111, inciso 1). Santaella (2001) analiza la re-
lacién entre precios y el tipo de cambio real durante el periodo
1969-2000 excluyendo a los salarios para que se cumpla la con-
dicién de la paridad del poder de compra (o PPP por sus siglas
en inglés). Esto implica que el pass-through final del tipo de
cambio a precios tiene que ser uno.

III. MODELOS DE INFLACION

La evidencia presentada ha llevado a los encargados de la poli-
tica econémica a restringirse a tres clases de modelos de infla-
ci6on. El primero concibe la inflacién como un fenémeno de
empuje de costos en el contexto de un modelo de margen so-
bre costos (markup) de largo plazo. El segundo trata la inflacién
primariamente como un fenémeno directamente causado por
el desequilibrio monetario y trata de ligar cambios en los agre-
gados monetarios con los de los precios. Cabe enfatizar que el
que los otros modelos no incluyan alguna funcién del dinero
entre las variables explicatorias no implica en modo alguno que
la inflacién no sea un fenémeno monetario sino que el meca-
nismo que conecta precios y dinero no es tan directo como los
modelos llamados “monetarios” sugieren. La tercera clase de
modelos visualiza la inflacién como proveniente de factores re-
ales, en particular desbalances entre demanda agregada y ofer-
ta agregada.''

El primer tipo de modelos ha sido aplicado principalmente
en mercados emergentes, mientras que los otros dos han sido
tipica, pero no exclusivamente, aplicados a paises industrializa-
dos. Mas adelante, ampliamos la discusién sobre estas tres cla-
ses de modelos.

1. Modelos de sobrecosto (markup)

Los modelos que se basan en la determinacién de precios
como un margen sobre el costo marginal (que por brevedad
llamaremos de sobrecosto) estan usualmente basados, explicita
o implicitamente en un modelo del tipo desarrollado por de

' Estas caracterizaciones no son mutuamente independientes. Por ejemplo, si el
banco central tuviera previsién perfecta y la politica monetaria fuese perfectamente
creible, entonces las tasas de interés y los tipos de cambios se ajustarian para asegu-
rar que la oferta y demanda agregadas fuesen siempre iguales. Asi, desde esta
perspectiva, el desbalance entre ambos agregados puede ser visto como un fené-
meno monetario.
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Brouwer y Ericsson (1998) para la economia australiana.'” En
este tipo de modelos, el nivel de precios se encuentra determi-
nado por los costos y una tasa de sobrecosto en la siguiente
forma:

(1) P=p,w, )y (EP*)

donde P es el nivel de precios doméstico, U es la tasa de sobre-
costo, W son los salarios, E es el tipo de cambio nominal y P* es
el nivel de precios externo, asi que EP* es una medida de los
precios externos expresados en moneda local. La ecuacién de
precios anterior puede ser obtenida del problema de maximi-
zaciéon de una empresa que enfrenta una curva de demanda
con pendiente negativa (la empresa podria ser un monopolista
o podria estar enfrentando competencia monopolistica). En es-
te marco, la empresa vende a un precio igual a una tasa de so-
brecosto por arriba del costo marginal, donde el costo marginal
estd determinado por el precio de insumos domésticos, captu-
rados por los salarios internos, y el precio de insumos externos,
reflejado en el nivel de precios del exterior.

Expresando la ecuacién anterior en logaritmos, el nivel de
precios doméstico es un promedio ponderado de los salarios
nominales y los precios foraneos (expresados en unidades de
moneda local):

(2) o =In(p)+y,w +y, (e, +p*)+e

donde las letras minusculas indican variables en forma logarit-
mica. La especificacion anterior es la base para estimar una re-
lacién de largo plazo entre precios, salarios y precios foraneos
asumiendo que la tasa de sobrecosto es constante o que fluctda
alrededor de un valor de largo plazo dado.

En el corto y mediano plazos, sin embargo podria haber im-
portantes y persistentes fluctuaciones en la tasa de sobrecosto
dependiendo de cuan rdpidamente los fijadores de precios se
ajustan a cambios en salarios o en precios externos. Asi, al esti-
mar tasas de inflacién mensual o trimestral, es importante con-
siderar una dindmica mas compleja de la siguiente forma:

3) Op, =0’,,A171-1 +a,Bw, +a, A, + p*) = 0P~V HY (e HPE L)) HY,

donde el término rezagado captura la inercia inflacionaria, el
cambio contemporaneos en salarios y en precios externos se in-
cluyen para capturar ajustes inmediatos, y finalmente se incluye

12 Goodfriend (1997) discute los fundamentos teéricos del modelo de sobrecosto
(markup).
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un término de correccién de error que intenta capturar las des-
viaciones de la relaciéon de largo plazo establecida en la
ecuacion (2).

El modelo de sobrecosto ha sido aplicado a México por Pé-
rez-Lopez (1996) y Garcés (1999). La especificacion empleada
por Pérez-Lépez es una regresién puramente en tasas de cam-
bio para el periodo 1981-1995, mientras que Garcés incluye va-
riables adicionales tales como la tasa de crecimiento en los pre-
cios de los bienes administrados por el sector publico, una me-
dida simple de la brecha de producto y el término de correc-
ci6n de error correspondiente para el periodo 1985-1998." Es-
tas especificaciones de forma reducida tienden a ser una buena
representacion del proceso inflacionario en México, lo cual con-
cuerda con la evidencia de la grafica I.

Otros ejemplos, del uso de modelos de sobrecosto para ana-
lizar o predecir la inflacién —en adicién a de Brouwer y Ericsson
(1998) para Australia— incluyen Kenny y McGettigan (1999) pa-
ra Irlanda, Garcia y Restrepo (2001) para Chile, y Springer y
Kfoury (2002) para Brasil. Estos son particularmente relevantes
porque se refieren a economias pequenas y abiertas o latinoa-
mericanas. En el caso particular de los paises latinoamericanos,
los modelos de sobrecosto han hecho un trabajo excelente en
términos de su ajuste dentro y fuera de la muestra de las series
histéricas. Sin embargo, los cambios de régimen recientes en
Brasil y Chile con la adopcién de la politica de objetivos de in-
flacién y tipos de cambio flexibles parecen haberse traducido en
inestabilidad de los parametros.'* Dado que un cambio de ré-
gimen de politica similar ha ocurrido en México, es de particu-
lar importancia evaluar modelos alternativos para considerar la
posible inestabilidad en este tipo de especificacion.

2. Modelos monetarios

Los modelos monetarios estin basados en la vision de que
cambios en el nivel de precios agregado son la respuesta de la
economia al desequilibrio monetario. Estos tipos de modelos
son consistentes con el paradigma de “dinero activo” donde el
dinero es visto como una parte activa del mecanismo de trans-

" Garcés (1999) encuentra un coeficiente de largo plazo de 0.63 para el nivel de
preclzzilos externo y 0.36 para salarios.

En particular, hay fuerte evidencia de que el pass-through ha caido bastante
tanto en Brasil como en Chile. Podria ser el caso de que algo similar haya ocurrido
en México, pero la estabilidad de la cotizacién peso/délar durante los tltimos cua-
tro anos implica que las pruebas de cambio estructural tengan muy bajo poder.
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misién y que su exceso provoca inflacién."” Una situacién de
desequilibrio monetario existe si la cantidad de dinero en la
economia se encuentra arriba (abajo) de lo que el publico desea
mantener. Si esto ocurre, los modelos monetarios predicen que
el nivel de precios aumentara (caerd) para reestablecer el equi-
librio entre la oferta y demanda de dinero. Asi, un exceso de
oferta de dinero puede traducirse en presiones inflacionarias
de la misma manera que un exceso de demanda por bienes lo
hace. El desequilibrio monetario tipicamente se mide utilizando
la brecha de dinero, el cual es la diferencia entre la oferta ob-
servada de dinero y la demanda de dinero de largo plazo esti-
mada. De este modo, de acuerdo a los modelos monetarios, una
brecha de dinero positiva (donde el acervo de dinero excede la
demanda de dinero de largo plazo) deberia estar asociada con
presiones inflacionarias crecientes.

Los modelos monetarios han sido aplicados extensivamente
en paises industrializados. Un ejemplo reciente de tales aplica-
ciones es Altimari (2001) quien evalta el desempefo de varios
modelos monetarios de inflacién para la zona del euro para el
periodo 1980-2000. Su estudio sugiere que los agregados mo-
netarios y crediticios contienen informacién significativa e in-
dependiente para predecir la inflacién en la zona del euro, es-
pecialmente en horizontes de mediano plazo. Kasumovich
(1996) y Fung y Kasumovich (1998) encuentran apoyo para la
hipétesis del “dinero activo” en su andlisis con vectores autorre-
gresivos estructurales de los paises industrializados mas impor-
tantes. Sus resultados sugieren que un desequilibrio monetario
surge y persiste a consecuencia de una perturbacién de politica
monetaria, y se cierra conforme los precios se ajustan a lo largo
de algunos afos.

En otro trabajo, Hendry (1995) estim6 un modelo de vector
autorregresivo con corrector de error (VECM) para la demanda
de M, en Canada, y Armour et al. (1996) y Engert y Hendry
(1998) hallaron que este VECM producia buenos prondsticos de
inflacién de uno a dos afios.'® Igualmente, Hallman, Porter y

15 Esto contrasta con el paradigma de “dinero pasivo” donde al dinero no se le
asigna un papel causal en el mecanismo de transmision y se concibe como respon-
diendo a cambios en los precios, producto y tasas de interés. El dinero en este con-
texto es visto como indicador de actividad econémica. Para una revisién de los dos
par%ligmas, ver Engerty Selody' (1998). ' o '

Los coeficientes de la desviacién de dinero de su equilibrio de largo plazo im-
plican que cuando el agregado monetario esta arriba de su demanda de largo pla-
zo, el dinero decrecerd y los precios se incrementardn para restaurar el equilibrio
de largo plazo. Los efectos de la desviacién sobre el producto y las tasas de interés
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Small (1991) estimaron una relacién de largo plazo entre dine-
ro y precios en los Estados Unidos. Ellos encuentran que la ve-
locidad del dinero es un proceso estacionario y que la brecha
entre los paises observados y el nivel de precios dado por la ve-
locidad de largo plazo del dinero tiene un significativo poder
explicativo de la inflacién.

Los modelos monetarios han sido también aplicados a mer-
cados emergentes. Por ejemplo, Jonsson (1999) estima un
VECM estructural para Sudafrica que incluye precios domésti-
cos, producto, el tipo de cambio nominal, precios foraneos y la
tasa de interés interna. El encuentra una relacién de largo pla-
zo estable entre estas variables y muestra que un incremento en
la oferta de dinero eleva los precios domésticos aunque este
efecto es de alguna forma contrarrestado por un incremento
en las tasas de interés domésticas. En otro ejemplo, Callen y
Chang (1999) estiman dos modelos de inflacién para India
(uno basado en el enfoque monetario y el otro usando la bre-
cha de producto). Ellos concluyen que los monetarios agrega-
dos contienen la mejor informacién sobre inflacién futura y que
la brecha de producto no es una variable explicativa impor-
tante.

Los modelos monetarios necesitan ser usados con precau-
ci6n. La innovacién financiera puede cambiar la demanda de
dinero (especialmente las definiciones mas estrechas), introdu-
ciendo inestabilidad en la relacién entre dinero e inflacién. Mas
aun, la elasticidad interés de corto plazo del dinero puede ser
alta, llevando a los hacedores de politica a creer que un incre-
mento en las tasas de interés suficiente para llevar al dinero de
regreso a su objetivo podria ser demasiado pequefo para redu-
cir el gasto y las presiones inflacionarias.'” No obstante, segin
observa King (2002), hay buenas razones para desarrollar mo-
delos basados en monetarios agregados. Primero, como es bien
sabido, los modelos basados en crecimiento monetario tienen
un poder de prediccién limitado en pronosticar inflacién de
corto plazo pero se desempenan mejor como indicadores de
presiones inflacionarias de largo plazo.'® Segundo, a tasas bajas

son no significativos, indicando la exogeneidad débil de estas variables. La implica-
cién de los resultados es que todo el ajuste para regresar la economia al equilibrio
monetario proviene de movimientos de precios y dinero.

Para una discusién de porque Canadéd abandond los objetivos de agregados
monetarios y cual es el papel actual de estos en la formulacién de la politica, ver
Freedman (2000).

Esto, desde luego, supone que no hay innovaciones financieras mayores sobre
el periodo dado.
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de inflacién, la posibilidad de caer en una trampa de liquidez
con tasas de interés nominal cercanas a cero y deflacién implica
que una expansiéon de la base monetaria podria ser la tnica
forma de relajar las condiciones monetarias ain mas. Asi, es
conveniente analizar el efecto de cambios en agregados mone-
tarios independientemente de su efecto sobre las tasas de inte-
rés. Finalmente, al enfocarse solamente en otros determinantes
de las condiciones monetarias de la economia, hay un riesgo de
ignorar un importante componente del mecanismo de transmi-
sién.

3. Curvas de Phillips

Desde que fue esbozada por Phillips (1958) en el articulo
seminal, la curva de Phillips ha sido usada extensivamente co-
mo un marco de referencia para explicar y predecir la inflacién
en paises industrializados. En su forma original, la curva de
Phillips estipulaba una relacién entre la tasa de cambio en sala-
rios nominales y el inverso de la tasa de desempleo donde la ta-
sa de desempleo era usada como una medida aproximada del
exceso de demanda." Asi, un declive en la tasa de desempleo
implicaba un incremento en el exceso de demanda, el cual pre-
sionaba hacia arriba a los salarios nominales. En la década que
siguid a su aparicién, la curva de Phillips sufrié varias modifica-
ciones. Por ejemplo, el inverso de la tasa de desempleo fue re-
emplazado por las brechas de desempleo o producto como una
aproximacién al exceso de demanda.”” En adicién, el papel de
las expectativas para incidir en los cambios salariales fue reco-
nocido y las expectativas inflacionarias fueron incorporadas.*'

19 Phillips (1958) encontré la relacién estable entre inflacién salarial y la tasa
de desempleo utilizando datos para el Reino Unido sobre el periodo 1861 a
1957.

% La brecha de desempleo es la diferencia entre las tasas natural y observada,
donde la tasa natural se define como aquella que prevalece cuando las expectativas
se han realizado e incorporado completamente en todos los precios y salarios, y la
inflacién no tiende a acelerarse o desacelerarse. La brecha de producto es la desvia-
cién del producto observado de su potencial donde este ultimo es el nivel que es
consistente con una tasa de inflacién estable dado el acervo de capital. El desempleo
y la brecha de producto estin ligados a través de la ley de Okun, la cual relaciona
cambios en el desempleo con cambios en el producto.

Friedman (1968) generalmente tiene el crédito de ser el primero en enfatizar
la importancia de incluir las expectativas inflacionarias en la curva de Phillips. Co-
mo el noté, las empresas y los trabajadores estin concernidos con los salaries reales
y no nominales; o en otras palabras, ellos miran la tasa de cambio de los salaries
nominales menos la inflacién esperada.
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Finalmente, se transformé de una inflacion salarial a una ecua-
ci6n de inflacién de precios.*

Aunque varias formas de la curva de Phillips se usan en la
practica, la mayoria de ellas puede ser interpretada como un
modelo “triangular” de la inflacién, un término que Gordon
(1997) acuné para resumir la dependencia de la inflacién en es-
te contexto en tres determinantes basicos: inercia, demanda y
oferta. Este marco de curva de Phillips se llama algunas veces
como la curva de Ph11112ps tradicional, para distinguirla de la
nueva curva de Phillips.™ La nueva curva de Phillips es similar
en espiritu a la versiéon tradicional en que asume que la infla-
cién varia positivamente con el sector real de la actividad eco-
némica. Proponentes de la nueva curva de Phillips claman que
esta formulacién es mas apropiada dado que se deriva explici-
tamente de un modelo de fijacién traslapada de precios por
empresas en competencia monopolistica, y de esta forma tiene
fundamentos teéricos mas s6lidos.** Vale la pena notar, sin em-
bargo, que al imponer ciertas restricciones sobre la tecnologia
y la estructura del mercado laboral, y en una vecindad del esta-
do estacionario, el costo marginal real es proporcional a la bre-
cha de producto.”

La continuada popularidad de la curva de Phillips tradicio-
nal es probablemente debida en parte a su relativo éxito como
una herramienta de pronéstico. Como apuntan Stock y Watson
(1999), “como una herramienta para predecir inflacién [la cur-
va de Phillips] es ampliamente considerada estable, confiable y
adecuada, al menos comparada con las alternativas.” Duguay
(1994) estim6 una curva de Phillips para Canada sobre el pe-
riodo 1968:4 a 1990:4 y encontré que esa ecuacién era razona-
blemente exitosa en explicar variaciones en la inflacién cana-

% Las dos especificaciones son consistentes si uno asume que los precios se fijan
aplicando una tasa de sobrecosto constante sobre el costo salarial unitario.
Para una revisién comprensiva de la literatura de la nueva curva de Phillips,
ver Goodfriend y King (1997).

** En estos modelos, empresas en competencia monopolistica y sus trabajadores
fijan un contrato salarial sobre | perfodos. Las negociaciones salariales se supone
que se traslapan en el tiempo, con 1// de los contratos fijados en cada periodo. Las
empresas entonces fijan precios basadas en una tasa de sobrecosto sobre una com-
binacién de costo marginal realizado y esperado. La naturaleza traslapada del pro-
ceso de fijacién de precios nominales en la economia significa que los precios res-
ponderan pausadamente a cambios en el producto. En estos modelos, los rezagos
de precios y salaries nominales son importantes porque reflejan el ajuste gradual a
las gerturhaaones

Ver Gali, Gertler y Lépez-Salido (2001), y las referencias ahi citadas, para mas
sobre este punto.
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diense sobre tal periodo. Trabajo posterior en esta area se ha
enfocado en la forma de la curva de Phillips de corto plazo y la
asimetria entre brechas de producto positivas y negativas y sus
efectos sobre la inflacién.”

En afos recientes, las curvas de Phillips tradicionales han te-
nido mas dificultad en predecir la inflacién. En Canada, por
ejemplo, la inflacion cayé de 4% en 1990 a 2% entre 1993 y
1995. Sin embargo, las curvas de Phillips tradicionales habrian
predicho una deflacién al final de ese periodo, dado el vasto
monto de exceso de oferta en la economia canadiense. Mas
aun, a finales de los noventa, la inflacién en los Estados Unidos
fue relativamente baja dado el rapido crecimiento del produc-
to. Estas experiencias han llevado a algunos observadores a
predecir “la muerte de la curva de Phillips”.?” Los economistas
han adoptado dos estrategias para tratar con la aparente falla
de la relacién tradicional. Por un lado, se hicieron ajustes a la
curva de Phillips tradicional para considerar cambios estructu-
rales.” Por otro lado, un enfoque mas estructural fue aplicado
al modelar la relacién entre desequilibrio laboral e inflacién, el
cual ha llevado a la literatura de la nueva curva de Phillips.

En anos recientes, ha habido aplicaciones de la curva de Phi-
llips tradicional a paises de mercados emergentes. Coe y
McDermott (1999) estiman curvas de Phillips basadas en bre-
chas de producto para trece paises asiaticos. Ellos encuentran
que para once de los trece paises, la brecha de producto es un
determinante significativo de la inflacién atin cuando otras va-
riables tales como medidas del desequilibrio monetario son in-
cluidas en las ecuaciones. Simone (2000) estima curvas de
Phillips que varian con el tiempo para Chile. El encuentra que
aunque el modelo que incluye los objetivos de inflacién pre-
anunciados presenta alguna autocorrelacién, se desempefna me-
jor que modelos que excluyen esta variable en ejercicios de
prondstico.

26 Para una revisién de este trabajo ver Macklem (1997).
27 Gali, Gertler, y Lépez-Salido (2001), p. 5.

Por ejemplo, Filion y Leonard (1997) introdujeron un proceso de cambio de
régimen de Markov en una curva de Phillips tradicional y aplicaron este modelo a
la inflacién canadiense. Encontraron que considerar cuando el régimen cambia me-
jora considerablemente los pronésticos. En otro ejemplo, Kichian (2001) estimé
una curva de Phillips para Canada utilizando un marco estado-espacio en el cual los
parametros del modelo varian sobre el tiempo. Al restimar la relacién tradicional
con los pardmetros cambiantes en el tiempo, las expectativas de inflacién se mode-
laron como condicionalmente endégenas. Ella mostré que las expectativas de infla-
cién y el pass-through fueron reducidas en Canada durante los noventa y que el co-
eficiente para la brecha de producto fue la mitad de su valor entre 1978-88.
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IV. TRES MODELOS DE INFLACION PARA MEXICO: RESULTADOS
DE LA ESTIMACION DENTRO DE LA MUESTRA

En esta seccién, se presentan las especificaciones de los tres
modelos de inflacién que se aplican a México y se compara su
desempeiio dentro de la muestra. Cada modelo se estima usando
datos trimestrales sobre el perfodo 1983:1 a 2001:4.* En todos
los casos se utiliza la inflacién de trimestre a trimestre como la
variable dependiente.” La primera grifica, A. I, en el apéndice
1 muestra esta variable durante el periodo de estudio.

1. Modelo de sobrecosto

Se utiliza la especificacién que se senala en la ecuacién (4),
para el modelo de sobrecosto (markup), la cual se basa en Garcés

(1999):
4) op,=a, +a/7Ap1—l +a,Mw, +a,Ae, + f):)— 0Py — YV, Hy, (e + p;—l )+,

Los parametros de largo plazo pueden ser estimados por casi
cualquier método de cointegracién con resultados muy simila-
res aunque por simplicidad y el hecho de que los pardmetros
son restimados recursivamente en el ejercicio de pronéstico, se
utiliz6 el marco del modelo de correccién de error no restrin-
gido. Los resultados para toda la muestra se reportan en la
primera columna del cuadro A.1 del apéndice y un andlisis de-
tallado de la relacién de largo plazo puede ser visto en Garcés
(1999). El modelo en ese cuadro contiene una constante, el
término de correccién de error rezagado (EC ), inflaciéon reza-
gada (Ap,.), las tasas de crecimiento contemporaneo de salarios
(Aw,;) y precios externos (Aepeu,;) y una variable dicotémica
para el segundo trimestre de 1988 para obtener residuales
normales. Los coeficientes estimados para todas las variables
son significativos a cualquier nivel razonable. La bondad de
ajuste es la mas alta en todos los modelos del cuadro A.1, un
hecho que se vera reflejado en el desempefio de prondéstico. El
unico problema detectado por los estadisticos de evaluacién
debajo de los estimados es el elevado estadistico RESET. Esto in-
dica un problema con la especificacion lineal elegida, el cual no
se intento resolver aqui.

29 Usamos este periodo de muestra debido a la disponibilidad de datos. En par-
ticular, la serie trimestral de PIB en México comienza en 1980.

~" Deberia ser notado que la inflacién es medida basada en el indice de precios
al consumidor al final de cada trimestre.
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2. Modelo de brecha de dinero

El modelo de brecha de dinero que se utiliza tiene la siguien-
te forma:

(5) Op,=a + B, Ap,, + Bymoneygap,, +&,

donde la variable clave es la brecha de dinero moneygap, ,, nues-
tra medida de desequilibrio monetario. La brecha de dinero se
obtiene de la siguiente demanda de dinero de largo plazo don-
de el logaritmo del dinero real es una funcién lineal de una va-
riable de escala, representada en este caso por el indice de la
produccién industrial (y)*' y el costo de oportunidad del dinero
(Ia tasa de interés 7):

(6) m=p=ctyy+i

Para el caso de México, una funcién de demanda de dinero
de largo plazo puede ser estimada para casi cualquier defini-
ci6on de dinero, aunque se decidié usar billetes y monedas en
este documento porque es el agregado que el Banco de México
us6 como objetivo intermedio y porque es el mds cercanamente
relacionado a la inflacién y a la actividad econémica.” De nueva
cuenta, los pardmetros de largo plazo pueden ser obtenidos con
cualquier método. El cuadro 1 muestra los estimados de esta de-

CUADRO 1
Elasticidades de largo plazo* Pruebas de estabilidad**
Agregado i Y LC F prom. F.sup
myb-p -0.353 0.566 0.410 3.940 10.033
(0.054) (0.086) $=0.162 $=0.200 $=0.200
ml-p -0.960 1.100 0.362 4.234 18.028
(0.212) (0.332) $=0.200 $=0.186 p=0.014
m2-p -0.281 1.284 0.210 2.489 9.631
(0.174) (0.272) $=0.200 $=0.200 $=0.200
m3-p -0.214 1.369 0.534 4.744 8.318
(0.082) (0.128) $=0.081 $=0.135 $=0.200
mé-p -0.147 1.891 0.748 5.706 11.559
(0.112) (0.175) $=0.028 $=0.071 p»=0.187

* Errores estandar en paréntesis. ** p= Valor p del estadistico.

3! Esto se hace para hacer los resultados comparables con los obtenidos en Gar-
cés (2001) aunque ellos no varfan en ninguna manera significativa utilizando otras
medidas tales como el PIB trimestral o el consumo privado.

2 Ver Garcés (2002).
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manda de largo plazo para cada uno de varios agregados mone-
tarios. Todas las ecuaciones de largo plazo se obtienen para sal-
dos monetarios reales (esto es, el agregado monetario dividido
entre el indice de precios al consumidor). EI método de estima-
ci6n usado es FM-LS de Phillips y Hansen (1990). Las columnas
3 a 6 contienen los estadisticos propuestos por Hansen (1992)
para probar la estabilidad de los parametros de largo plazo jun-
to con los valores p correspondientes.

Los signos de los parametros de largo plazo son correctos y
las magnitudes razonables. Los valores p en la mayor parte de
los casos estan arriba de 0.05, indicando que la hipétesis de pa-
rametros constantes no se puede rechazar. Con los estimados
de billetes y monedas (myb-p) se construye la brecha de dinero
moneygap:33

moneygap =m— p—0.566y +0.353¢

Este es el término de correccién de error en una demanda
de dinero de corto plazo pero en una ecuacién donde la infla-
cién es la variable independiente proporciona el canal para que
el desequilibrio monetario pueda impactar la dindmica de los
cambios de precios. En el caso que se analiza aqui, esta variable
no fue muy significativa en todas las especificaciones que se in-
tentaron y esto es también el caso de los demas agregados tam-
bién. Los resultados se presentan en la segunda columna del
cuadro A.1 y éstos muestran que la brecha de dinero rezagada
no tiene mucho poder explicativo para la inflacién; esto se re-
flejard en el pobre desempeno predictivo de este modelo. Co-
rrigiendo en problema no normalidad de los residuales con va-
riables dicotémicas hace que la brecha monetaria sea atin me-
nos significativa.

3. La curva de Phillips

Se utiliza una especificaciéon de la curva de Phillips tradicio-
nal que relaciona inflacién de precios a expectativas inflaciona-
rias, alguna medida del desequilibrio real y a una variable que
captura cambios en precios de importacién dado que México es
una economia relativamente abierta. Asumiendo que las expec-
tativas se forman adaptativamente, de tal forma que la inflacién
rezagada pueda usarse como una variable aproximada de las
expectativas inflacionarias y que la relacion es lineal, se obtiene:

33\ ., . S -
Ninguna conclusién de este articulo se cambia si se utiliza un agregado alter-
nativo.
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(7) m, =a+ B (L), + By (L) gap, + B (L) B, + ¢,

Donde p, donde L, es el operador de rezagos, gap, es la bre-
cha de producto en el momento ¢. En términos de las variables
explicativas, se utiliz6 una medida de brecha de producto esti-
mada de un VAR estructural (que se discute mas adelante) y el
tipo de cambio trimestral del tipo de cambio bilateral pe-
so/délar.” Las gréificas que muestran la evolucién de estas va-
riables se muestran en el apéndice 1.%

La especificaciéon en la ecuaciéon (7) presupone que la infla-
cién, la brecha de producto y la depreciacién nominal son todas
variables estacionarias. Se condujeron pruebas de raiz unitaria
en todas las variables para confirmar que éste es el caso. Los re-
sultados de la prueba de Dickey-Fuller aumentada (ADF) y Phi-
llips-Perron (PP) se muestran en el apéndice 3. Para ambas
pruebas, la hipétesis nula es que las serie en cuestién contienen
una raiz unitaria; asi, un rechazo de la hipétesis nula sugiere
que la serie es estacionaria. Los resultados de la prueba para
brecha de producto no son ambiguos y sugieren que esta serie
es estacionaria. Para las otras dos variables, los resultados de las
pruebas no son concluyentes. En el caso de la inflacién, todas
las pruebas excepto para ADF sin tendencia sugieren una serie
estacionaria. En el caso de la depreciacién nominal, la prueba
ADF sugiere una raiz unitaria mientras que PP apunta a una se-
rie estacionaria. En base a estos resultados y nuestras creencias
a priori, se asumié que tanto la inflacién como la tasa de depre-
ciaciéon son estacionarias durante el periodo de muestra.

La brecha de producto para México se estima por medio de
un VAR estructural, una metodologia desarrollada por Blan-
chard y Quah (1989), entre otros, y aplicada a México por
DeSerres, Guay y St-Amant (1995).”° Esta metodologia asume
que el producto es determinado por una combinacién de per-
turbaciones de demanda y oferta, y que al identificarlas se pue-
de descomponer al producto en sus partes permanente y tran-
sitoria. Se lleva a cabo estimando un VAR en el cual otras varia-
bles, las cuales también se asume que estin determinadas por
las mismas perturbaciones, se afiaden al sistema para ayudar a
identificar las perturbaciones de oferta y demanda. Adicional-

** La tasa de depreciacién trimestral se basa en el tipo de cambio que prevalece
al final de cada trimestre.

*? Todas las series utilizadas no se han ajustado estacionalmente aunque se in-
cluyen variables dicotémicas estacionales en las ecuaciones de corto plazo.

*" Una descripciéon mas detallada de esta metodologia se encuentra en el apén-
dice 4.
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mente, algunas restricciones sobre la conducta de largo plazo
de estas variables en respuesta a perturbaciones son necesarias
para identificar a estas perturbaciones; estas restricciones estan
basadas en la teorfa macroeconémica .

DeSerres, Guay y St-Amant (1995) estimaron un VAR de 3
variables para México sobre el periodo 1965-1994 el cual in-
cluia el precio del petrdleo, produccién industrial (como una
aproximacioén al producto global) y un agregado monetario, to-
do en primeras diferencias.” Para identificar las perturbaciones
del petréleo y otras perturbaciones de oferta y demanda, los
autores asumen que las perturbaciones de demanda no tienen
un efecto permanente sobre el producto en el largo plazo y que
el precio del petréleo es exégeno a la economia mexicana. Ellos
después calculan el producto potencial al afadir las perturba-
ciones del petréleo y otras perturbaciones de oferta a la parte
permanente del producto.

Aplicamos la misma metodologia de estos autores, pero utili-
zamos el precio del petréleo, el PIB real y el tipo de cambio real,
todos en primera diferencia y se estima el sistema sobre el pe-
riodo 1980-2001.> Se opté por usar el tipo de cambio real en
lugar de un agregado monetario porque consideramos que ésta
es una variable rica en informacién para una economia abierta
como México. Nuestras creencias a priori fueron que los movi-
mientos en el tipo de cambio real reflejarian muchas perturba-
ciones de oferta y demanda importantes para México, y asi
proporcionarian informacién 1til para llegar a distinguir entre
choques de demanda y oferta. En particular podria ayudar a
considerar las perturbaciones al financiamiento externo que se
han traducido en severas crisis de balanza de pagos en México.

Ademas, se trataron diferentes especificaciones del VAR, in-
cluyendo sistemas de 3 a 5 variables usando, ademas, un agre-
gado monetario y la tasa de desempleo y se encontré que el
sistema de 3 variables con el tipo de cambio real proporcionaba
el perfil de brecha de producto mas razonable sobre el periodo
de muestra

Efectivamente, como se muestra en el apéndice 1, la brecha
de producto estimada para las dos décadas pasadas es consis-

37 . o . . .

_’ Las series se diferenciaron para asegurar estacionariedad.

% Se condujeron pruebas de raiz unitaria sobre las series en primeras diferen-
cias para garantizar que estas fueran estacionarias. Como se muestra en el cuadro
A4 en el apéndice 3, los resultados de estas pruebas sugieren que las variables en
niveles son I(1) y asi, una vez diferenciadas, son estacionarias. En adicién, como se
muestra en el cuadro A.6, se prob6 si las series en niveles estuvieran cointegradas
con el método de Johansen y no hallé evidencia de que asi ocurriera.
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tente con los episodios reconocidos de auge y recesiéon que
México ha experimentado durante este periodo. Se pueden
identificar cuatro contracciones mayores sobre este periodo que
estuvieron caracterizadas por brechas de producto negativas, y
en algunos casos sostenidas: la sostenida contracciéon de princi-
pio de los ochentas que ocurrié como resultado de la crisis de la
deuda, la desaceleracién econémica de 1993, la crisis econéomi-
ca que sigui6 la devaluaciéon del peso a mitad de los noventa, y
el leve declive de 1998-1999 que fue causado principalmente
por una caida de los precios del petréleo y un deterioro del
sentimiento del mercado después del cese de pagos de Rusia.
En contraste, el auge anterior a la crisis del peso de 1994 se
muestra con una serie de brechas de producto positivas y am-
plias.

Al estimar la ecuacién (7) para México, se comenzé con cua-
tro rezagos para cada una de las variables explicativas y se en-
contré que solamente el primer rezago de la inflacién, el se-
gundo rezago de la brecha de producto y el primer rezago de
la depreciacién fueron estadisticamente significativas. Dado que
el objetivo de este articulo es examinar modelos que puedan
ser usados tanto para explicar y pronosticar la inflacién, se de-
cidi6 usar esta especificacién parsimoniosa.” Adicionalmente a
los valores rezagados, también se intentaron especificaciones
con valores contemporaneos de la brecha de producto y la tasa
de depreciaciéon pero solamente la dltima de éstas fue estadis-
ticamente significativa.

Se reportan los resultados de la estimacién para la versiéon
parsimoniosa de la curva de Phillips en la tercera columna del
cuadro A.1, del apéndice 2. Como se muestra en el cuadro, la
curva de Phillips hace un buen trabajo explicando los movi-
mientos de la inflacién mexicana durante las dos décadas pasa-
das. Efectivamente la R cuadrada ajustada es alta y todos los
coeficientes son estadisticamente significativos; adicionalmente,
tienen el signo correcto y una magnitud razonable. Los coefi-
cientes estimados de la curva de Phillips son generalmente con-
sistentes con nuestras suposiciones previas. Por ejemplo, el co-
eficiente de inflacién rezagada es aproximadamente 0.6. Esto
indica que un incremento de 1% en la inflacién del trimestre
anterior se convertira en 0.6% de inflacién en el trimestre ac-
tual. El coeficiente de la brecha de producto es positivo e impli-
ca que un incremento de 1% en el mismo presionard la infla-

39 . . - . .
En otras palabras, el incluir desahogos adicionales de las variables explicato-
rias cuando no afaden informacién al modelo no es particularmente util.
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cién a subir 0.4% en el corto plazo. El efecto contemporaneo de
la depreciacién se estima en 0.34.

En adicién a los resultados reportados en el cuadro A.1 del
apéndice, también se incluye la estimacién de un modelo AR(1).
Este modelo sera usado como un estaindar minimo para los tres
modelos mas elaborados. La especificacién puede parecer muy
sencilla pero rezagos adicionales e incluso términos MA no son
significativos. La mejora de los modelos propuestos con respec-
to al simple modelo autorregresivo es notable con la excepcién
del modelo monetario que solamente ofrece una mejora mar-
ginal. El modelo que parece mejor es el de sobrecosto ya que
tiene el coeficiente de bondad de ajuste mas alto y el menor
error estandar de la regresiéon (EER). A continuacién se examina
el desempeno predictivo de los tres modelos.

V. COMPARACION DEL DESEMPENO PREDICTIVO

En esta seccién se examina el desempeno de los tres modelos
en pronoésticos fuera de muestra; se comparan entre si y con los
de el modelo AR(1). Para hacer esto se estiman todos los mode-
los de modo recursivo comenzando con 1983:1-1996:4 como
periodo inicial aumentando una observacién mas cada trimes-
tre y generando un nuevo prondstico; posteriormente se acu-
mula la inflacién pronosticada de los siguientes cuatro trimes-
tres. Llevamos a cabo lo anterior utilizando tanto valores obser-
vados como pronosticados de las variables explicatorias.*” Los
valores pronosticados de las series utilizadas son aquellos que
habrian estado disponibles al momento de hacer el pronéstico.
Asi, en el caso de cuando el periodo de estimacién terminé en
1996:4 y el periodo de pronéstico comenzé en 1997:1, se utilizd
la informacién que habria estado disponible en dicho trimestre.
Se necesitan valores pronosticados de las variables explicativas en
todos los modelos excepto el de inflaciéon rezagada, la cual puede
ser obtenido de las ecuaciones de pronéstico mismas. Los valores
pronosticados para las variables explicatorias fueron obtenidas
de una combinacién de modelos y pronésticos del mercado.*'

*0 En el caso de la brecha de producto, no hay valores realizados porque esta
variable no es observable. La brecha de producto corresponde al escenario de in-
formacién completa que se estima con de VAR estructural utilizando las variables
observadas.

Se utilizaron los pronésticos del mercado producidos por el Consensus Fore-
casts para el tipo de cambio, los niveles de precios de México y Estados Unidos, el
precio del petréleo y el PIB mexicano.
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El desempeiio fuera de la muestra fue comparado en los
cuadros A.2 y A.3, del apéndice 2, usando tres diferentes medi-
das: la raiz del error medio cuadratico (RMSE), el error absoluto
medio (MAE) y el error medio (ME). Los resultados sugieren que
el modelo con el mejor desempeno basado en estos ejercicios es
el modelo de sobrecosto, y esto ocurre sin importar si los valo-
res pronosticados de las variables explicativas fueron los reali-
zados o los pronosticados. La curva de Phillips se desempeiia
mejor que el modelo de la brecha de dinero y el modelo AR(1)
utilizando los valores observados de las variables explicatorias
pero se desempena peor cuando se utilizan los valores pronos-
ticados de las mismas.

VI. IMPLICACIONES DE LOS RESULTADOS PARA MEXICO
EN UN AMBIENTE DE BAJA INFLACION

Los resultados presentados en la secciones IV y V sugieren
que, aun en el periodo mas reciente, los modelos que incorpo-
ran al tipo de cambio se desempefan bien el términos de expli-
car y pronosticar la inflacién en México. Tanto el modelo de
sobrecosto (markup) como la curva de Phillips se desempefan
mejor que los otros modelos porque en ambos el tipo de cam-
bio tiene un papel prominente ain con una variable adicional
en cada caso (salarios o la brecha de producto).

Las implicaciones de nuestros resultados para el ambiente
actual de baja inflacién observado en México no son obvias
porque las estimaciones han cubierto periodos de alta y baja in-
flacién. Sin embargo, el desempeno de prondstico de los mode-
los sugiere que el modelo de sobrecosto ha sido mas consistente
el términos de producir errores mas pequenos aun en el perio-
do mas reciente. Esto no significa que otras variables diferentes
al tipo de cambio no se volveran mas importantes en el futuro
sino que trabajo adicional sera necesario para identificar sus
efectos en un ambiente mas estable.

Hay razones de peso para esperar un cambio en la impor-
tancia relativa de los diferentes determinantes basados en la ob-
servacion de la historia mexicana previa. Como un ejemplo de
esta afirmaciéon considérese el efecto de la inflacion de Estados
Unidos sobre la inflacion mexicana. En nuestras ecuaciones, es-
ta variable, siempre que ha sido necesaria, se restringe a tener
los mismos coeficientes de la depreciacion del tipo de cambio o
de lo contrario se vuelve no significativa. Sin embargo, sabemos
que esta variable es importante porque fue necesaria para man-
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tener la condicién de Ppp (el nivel de precios desde 1980 se ha
incrementado en casi exactamente la misma proporcién que los
precios de Estados Unidos expresados en pesos mexicanos) pe-
ro su efecto individual en el periodo de muestra es dificil de de-
tectar porque el tipo de cambio ha sido muchas veces mas va-
riable. Si el mismo efecto es estimado cuando el tipo de cambio
se encontraba fijo en México (de 1954 a 1975) entonces el coefi-
ciente de la inflacién de Estados Unidos es muy significativo a
cualquier nivel propuesto. Algo similar ocurre con la brecha
monetaria.

Con lo que respecta a la brecha de producto, los periodos en
la historia mexicana cuando la actividad econémica ha estado
evidentemente arriba del potencial fueron pocas antes del pe-
riodo de muestra asi que su efecto sobre la inflacién es dificil de
medir en ese caso también. Uno de estos episodios tomé lugar
al final de los setentas porque el gasto gubernamental se incre-
ment6 considerablemente bajo la expectativa de mayores ingre-
sos petroleros. Muchos analistas consideraron entonces que una
gran parte del empuje inflacionario en ese periodo provenia de
una elevada demanda agregada (el tipo de cambio estaba fijo).
Por estas razones pensamos que tan pronto como la variabili-
dad del tipo de cambio se estabilice a un nivel bajo, como ha
ocurrido en los dltimos afos, el énfasis de la politica monetaria
se desplazara a otro tipo de perturbaciones.

VII. CONCLUSIONES

Nuestros resultados de estimacién y prondstico sugieren que la
evolucién del tipo de cambio continta siendo un factor muy
importante para explicar la inflacién. En efecto, el modelo que
se desempena mejor es aquél que le da mayor importancia al
tipo de cambio. La curva de Phillips hace un buen trabajo en
explicar y pronosticar la inflacién cuando se utilizan valores ob-
servados de las variables explicativas, pero no lo hace también
cuando se utilizan valores pronosticados de ellas. El modelo de
brecha de dinero no parece muy til en su forma actual dado
que es incapaz de superar a un simple modelo AR(1).* Sin em-

* No parece apropiado incluir la depreciacién del tipo de cambio como un tér-
mino adicional en el modelo de la brecha monetaria. Un modelo de brecha de
dinero teéricamente consistente deberia ser capaz de explicar cambios en los pre-
cios de los bienes comerciables y no comerciables. Adicionalmente, el tipo de cam-
bio se determina en gran medida por la evolucién del dinero; la inclusién de ambas
variables genera problemas de multicolinealidad.
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bargo, valdra la pena explorar si modelos monetarios mas sofis-
ticados hacen un mejor trabajo para explicar y pronosticar la
inflacién en México. Se deja esto para investigacion futura.

Como se discuti6 antes, la politica monetaria por naturaleza
propia es conducida en un ambiente caracterizado por la incer-
tidumbre y el cambio tanto en paises industriales como en de-
sarrollo. La incertidumbre es probablemente mayor en un pais
como México, donde cambios significativos su ambiente eco-
némico y politico han tomado lugar durante las dos dltimas dé-
cadas. Todo esto sugiere que podria haber un papel para mul-
tiples modelos de inflacién en la conduccién de la politica mo-
netaria mexicana. Basados en los resultados presentados en es-
te articulo, parece que el modelo de sobrecosto (markup) y la
curva de Phillips aumentada con el tipo de cambio podrian
ofrecer visiones complementarias del contexto mexicano. Sin
embargo, es claro que en ambos modelos el tipo de cambio atin
tiene un papel dominante. En tanto la volatilidad de esta varia-
ble se ha reducido, es de esperarse un mayor papel para otras
variables.

Apéndice 1

GRAFICA A.L INFLACION DEL INPC (TRIMESTRE A TRIMESTRE), 1983:1-
2001:4
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GRAFICA A.IL. TASA DE DEPRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO PESO/DOLAR,
1983:1-200:4
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GRAFICA A.V. PIB Y PIB POTENCIAL DE MEXICO, EN FORMA LOGARITMI-
CA, SIN ESTADISTICAS DISPONIBLES, 1983:1-2001:4
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Apéndice 2

Resultados de la estimacion y pronésticos

CUADRO A. 1. RESULTADOS DE LA ESTIMACION, VARIABLE DEPENDIENTE:
Dp, (1), 1983:1-2001:4

Modelo de Modelo mone- Curva de Phi-

sobrecosto tario lips AR(1)
Constante -0.9326 -0.5344 0.0269 0.0209
(0.001) (0.166) (0.000) (0.073)
EC (modelo de sobrecosto) -0.1374
(0.001)
M, 0.5164 0.8681 0.5844 0.8773
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Lw, 0.1654
(0.001)
Lepeu, 0.1511
(0.000)
Brecha monetaria,.; 0.0546
(0.148)
Brecha producto,., 0.3954
(0.033)
Qs 0.1164
(0.017)
A, 0.2325
(0.000)
1988:2 dummy -0.0935
(0.000)
1994:4 dummy -0.1263
(0.000)
No. bs. 76 76 76 76
R? 0.945 0.806 0.916 0.799
Adj. R? 0.938 0.792 0.906 0.788
S.E.E. 0.017 0.031 0.021 0.031
Jarque-Bera 4.687 174.223 143.98 236.12
LM AR(4) 1.821 1.317 0.767 1.382
LM ARCH (4) 1.379 1.656 1.873 0.963
White-Heterocedasticity 1.883 4.224 6.320 5.167
RESET 17.870 0.010 1.316 0.016

NoOTAS: Los nimeros entre paréntesis son los valores p. Valores en cursiva indi-
can significatividad al menos al nivel del 10%. Variables estacionales se incluyeron
en cada regresién. Los errores estindar son consistentes a problemas de heteroce-
dasticidad.
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CUADRO A. 2. DESEMPENO DEL PRONOSTICO FUERA DE MUESTRA (DI-
NAMICO), USANDO LOS VALORES OBSERVADOS DE LAS VARIABLES EX-
PLICATORIAS, PERIODO DE ESTIMACION: 1983:1-1996:4, PERIODO DE
PRONOSTICO, 1997:1-2001:4

Modelo de Modelo Curva de
sobrecosto monetario Phallips AR(1)
Raiz del error cuadratico me-
dio (RMSE) 0.037 0.094 0.061 0.084
Error medio absoluto (MAE) 0.031 0.074 0.048 0.075
Error medio (ME) -0.031 0.063 0.042 0.075

CUADRO A. 3. DESEMPENO DEL PRONOSTICO FUERA DE MUESTRA (DI-
NAMICO), USANDO LOS VALORES PRONOSTICADOS DE LAS VARIABLES
EXPLICATORIAS, PERIODO DE ESTIMACION: 1983:1-1996:4, PERIODO DE
PRONOSTICO, 1997:1-2001:4

Modelo de Modelo Curva de

sobrecosto monetario Phillips AR(1)

Raiz del error cuadritico me-
dio (RMSE) 0.038 0.105 0.155 0.084
Error medio absoluto (MAE) 0.033 0.085 0.133 0.075
Error medio (ME) -0.033 0.069 0.123 0.075

Apéndice 3
Resultados de las pruebas de raiz unitaria y cointegracion

CUADRO A. 4. RESULTADOS DE LAS PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA EN LAS
VARIABLES USADAS EN LA CURVA DE PHILLIPS, 1983:1-2001:4

ADF ADF PP PP
Series (sin tend.) (con tend.) (sin tend.) (con tend.)
Inflacién del INPC -2.25 -3.20 -14.60 -23.70
(0.19) (0.08) (0.08) (0.04)
Tipo de cambio -2.52 -2.44 -2.38 -2.93
0.11) (0.36) (0.27) (0.06)
Tipo de cambio (d) -2.13 -2.79 -28.72 -38.00
(0.23) (0.20) (0.01) (0.00)
Brecha producto (%) -4.91 -5.16 -65.03 -68.48
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

NOTAS: Las columnas etiquetadas con “ADF” y “PP” reportan los estadisticos de
prueba de Dickey-Fuller aumentada y pruebas de Phillips-Perron, respectivamente.
Los nimeros entre paréntesis son los valores p. Los niimeros en cursiva indican
significatividad al menos al 10 por ciento.
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CUADRO A. 5. RESULTADOS DE LAS PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA DE LAS
VARIABLES EN EL VAR ESTRUCTURAL, 1980:1-2001:4

Series ADF ADF PP PP
(en Logs) (sin tend.) (con tend.) (sin tend.) (con tend.)

Precio real petréleo -1.98 -2.54 -4.76 -10.20
(nivel) (0.29) (0.31) (0.46) (0.39)
Precio real petréleo -5.08 -5.28 -55.51 -54.44
(diferencia) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
PIB real (nivel) 1.65 -1.56 -0.08 -40.08
(0.00) (0.19) (0.05) (0.00)

PIB real (diferencia) -3.05 -3.89 -141.1 -139.23
(0.03) (0.01) (0.00) (0.00)

Tipo de cambio real -3.30 -3.72 -11.36 -11.26
(nivel) (0.01) (0.02) (0.14) (0.36)
Tipo de cambio real -3.68 -3.87 -100.5 -98.48
(diferencia) (0.00) (0.01) (0.00) (0.00)

NOTAS: Las columnas etiquetadas con “ADF” y “PP” reportan los estadisticos de
prueba de Dickey-Fuller aumentada y pruebas de Phillips-Perron, respectivamente.
Los nimeros entre paréntesis son los valores p. Los niimeros en cursiva indican
significatividad al menos al 10 por ciento.

CUADRO A. 6. RESULTADOS DE LAS PRUEBAS DE COINTEGRACION DE
LAS VARIABLES EN EL VAR ESTRUCTURAL, 1980:1-2001:4

)\ max A trace
Hy: r=0 15.84 29,93
Valor critico (95%) 20.78 29.51

NoOTAS: Las columnas con las etiquetas “A,,." ¥ “Ayaee” Teportan los estadisticos
de prueba y los valores criticos usados en la prueba de cointegracién de Johansen.
En ambos casos, la hipétesis nula es la ausencia de cointegracién. El nimero de re-
zagos fue seleccionado con la estrategia general a especifico.

Apéndice 4

Estimacion del producto potencial utilizando la metodologia
de un VAR estructural: ecuaciones clave™

Astimase que el precio internacional del petréleo (oil), PIB real
mexicano (y) y el tipo de cambio real bilateral México/Estados
Unidos (rer) siguen un proceso estacionario en forma de prime-
ras diferencias que responden a tres tipos de perturbaciones or-

%% Esta seccién se basa en DeSerres, Guay y St-Amant (1995).
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togonales: perturbaciones al precio del petréleo (¢,), otras per-
turbaciones de oferta (&) y perturbaciones de demanda (&,). Asi,
estas variables se determinan conjuntamente en este sistema. El
modelo estructural correspondiente a este sistema puede tener
la siguiente representacién de promedios méviles:

(8) Dx,=A 6, + Ag, +.. =5 Ae,_, =AL)k,
1=0
donde
Z,, [Doil O
_O _0, O

9) £

y la varianza de las perturbaciones estructurales se normalizan
de tal modo que E(g¢) = 1.

Para poder identificar este modelo estructural, la forma re-
ducida del modelo VAR dada por:

(10) Av, = B, +...+ B A, +e,

=g

debe ser estimada primero, donde e, es el vector residuales es-
timados, ¢ es el numero de rezagos, y E(ee,) = Z. Dado que el
proceso estocastico es estacionario, la ecuacién (9) puede ser re-
escrita como un proceso de promedios méviles de orden infini-
to como sigue:

(11) A, =e +Cepy +...= 5 G, = C(L)e,
1=0

Esta representacioén del proceso es tinica y puede ser obteni-
da estimando primero e invirtiendo después la representacién
VAR de la ecuacién (9). Los residuales de la forma reducida del
modelo estan asi relacionados con los residuales estructurales
como sigue:

(12) g =4y,

lo cual implica que:

(13) Eee,) = Ay E(g,€) 4,
y asi:

(14) Ay =%

Para poder estimar las perturbaciones estructurales € a partir
de las perturbaciones de la forma reducida ¢ [encontrada al es-
timar la ecuacién (9)], necesitamos imponer algunas restriccio-
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nes de identificacion para evaluar los elementos de 4,. Dado
que se tiene un sistema de tres variables, A, tiene nueve ele-
mentos. Puesto que la matriz de varianza-covarianza estimada Z
es simétrica, la ecuacién (13) provee seis restricciones de identi-
ficacién independientes. Asi, necesitamos imponer tres restric-
ciones adicionales provenientes de (7), (11) y (13). Notamos que
la matriz de efectos de largo plazo de las perturbaciones de la
forma reducida, C(1), esta relacionada a la matriz equivalente
de las perturbaciones estructurales, A(1), de la siguiente ma-
nera:

(15) Ay =C(1) A,

donde la matriz C(1) se calcula del VAR estimado. Por ello, se
imponen tres restricciones de identificacion sobre A(1), basadas
la teoria econémica. La primera sigue del supuesto de que las
perturbaciones de demanda no tiene efectos permanentes so-
bre el producto. Siguiendo a Blanchard y Quah (1989), entre
otros, esto implica que todas las perturbaciones de demanda
tienen un efecto transitorio sobre el producto son interpretados
como perturbaciones de demanda. La segunda y tercera res-
tricciones, las cuales permiten distinguir entre perturbaciones
del precio del petréleo y otras perturbaciones de oferta, esta
basado en el supuesto de que solamente las primeras tienen
efectos de largo plazo sobre el precio del petréleo.

Asi se obtiene la siguiente descomposicién estructural para el
producto:

(16) By =p + A, (L)E,;, + A(LE, + A,(L)E

oilt dt

donde los movimientos en el producto pueden ser descom-
puestos en combinaciones de promedios méviles de los diferen-
tes tipos de perturbaciones mas la tendencia deterministica en
el producto (). Los tres primeros términos a la derecha de la
ecuaciéon (15) representan nuestra medida del producto poten-
cial en forma de primera diferencia.
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Tipo de cambio real y sus
fundamentos: estimacion
del desalineamiento

I. INTRODUCCION

Esta investigacién compara dos enfoques para examinar en que
magnitud el tipo de cambio real actual es consistente con los
fundamentos econémicos. El enfoque del FEER que calcula el
tipo de cambio real que iguala la cuenta corriente a pleno em-
pleo con una cuenta corriente objetivo teniendo en cuenta cri-
terios de sostenibilidad de la cuenta corriente. El enfoque del
BEER utiliza métodos econométricos para establecer un vinculo
para explicar el tipo de cambio real con las principales variables
econdémicas que lo explican.

El documento se ha dividido en dos partes. En la secciéon 11
se expone el marco teérico presentando una breve discusion
sobre las diferentes bases conceptuales que deben tomarse en
cuenta para la especificacién de un modelo de tipo de cambio
real de equilibrio. Partiendo de una rapida revisién de las defi-
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niciones de equilibrio y desalineamiento, se pasa a una descrip-
ci6on de modelos uniecuacionales y estructurales, como las prin-
cipales alternativas propuestas en la literatura para la estima-
cién del tipo de cambio real de equilibrio. Asimismo se define
los conceptos del FEER y el BEER.

En la seccién I1II se estiman los dos enfoques presentados en
la secciéon anterior. Para ello se hace un resumen de la metodo-
logia utilizada en la estimacién. Asimismo, se presenta un estu-
dio sobre la sostenibilidad de la cuenta corriente. Finalmente,
en la secciéon IV se mencionan las conclusiones.

II. TTPO DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO Y DESALINEAMIENTO:
ASPECTOS CONCEPTUALES Y DE ESPECIFICACION

En esta seccién se presenta una breve discusion sobre las dife-
rentes bases conceptuales que deben tomarse en cuenta para la
especificacién de un modelo de tipo de cambio real de equili-
brio. Partiendo de una rapida revisiéon de las definiciones de
equilibrio y desalineamiento, se pasa a una descripcién de mo-
delos uniecuacionales y estructurales, como las principales al-
ternativas propuestas en la literatura para la estimacién del tipo
de cambio real de equilibrio.

1. Definiciones

Segun Nurkse (1945) el tipo de cambio real de equilibrio se
define como: “el valor del tipo de cambio real compatible con
los objetivos de equilibrio interno y externo, dados determina-
dos valores de “otras variables” que puedan influir sobre esos
objetivos”. Por equilibrio externo, esta definicién se refiere a un
influjo de capital externo sostenible que le permita financiar el
déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, y por equi-
librio interno se refiere a un mercado de bienes no transables'
en equilibrio sostenible.

En forma similar, Edwards (1989) define el tipo de cambio
real de equilibrio como: “aquel precio relativo de bienes tran-
sables a no transables que, para unos valores sostenibles dados
(de equilibrio) de otras variables relevantes —tales como impues-
tos, precios internacionales y tecnologia— produzca simulta-

1 . ., . L. e, . .
Nétese que esta definicién lleva implicita la definicién de tipo de cambio real
como precio relativo de bienes transables en términos de bienes no transables. Esta
es la definicién que, salvo indicacién contraria, usamos a lo largo de la seccién II.
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neamente el equilibrio interno y externo. El equilibrio interno
significa que el mercado de bienes no transables se limpia en el
periodo en curso, y se espera que se mantenga equilibrado en
periodos futuros. En esta definicién del tipo de cambio real de
equilibrio esta implicito que el equilibrio ocurre cuando el des-
empleo esta en su nivel natural. El equilibrio externo se alcanza
cuando se cumple la restriccién presupuestaria intertemporal,
segun la cual la suma descontada de la cuenta corriente de un
pais tiene que ser igual a cero. En otras palabras, el equilibrio
externo significa que los saldos en cuenta corriente (actuales y
futuros) son congruentes con los flujos de capital sostenibles a
largo plazo.”

Ambas definiciones hacen referencia a la nociéon de sostenibi-
lidad como condicién necesaria para el equilibrio del tipo de
cambio real. De alli que el tipo de cambio de real de equilibrio
sea, en general, un concepto con naturaleza de largo plazo. Es-
to ultimo, a su vez, implica la existencia de lo que en la literatu-
ra se ha denominado brecha o desalineamiento del tipo de cambio
real, vale decir, la diferencia entre el tipo de cambio real co-
rriente u observado y el tipo de cambio real de equilibrio o sos-
tenible en el largo plazo.

En general, se dice que una moneda se encuentra sobreva-
luada (o subvaluada), en términos reales, si el tipo de cambio
real corriente se encuentra por debajo (por encima) del tipo de
cambio real de equilibrio.” En términos de politica, una signifi-
cativa brecha negativa suela usarse como un indicador adelan-
tado de una crisis de balanza de pagos, mientras que una bre-
cha positiva pronunciada suele ser un indicio de mayor infla-
ci6én futura.

Teoéricamente el desalineamiento podria dividirse en 3 com-
ponentes: ¢) la brecha entre el tipo de cambio observado y el ti-
po de cambio real de equilibrio de corto plazo, esta brecha po-
dria atribuirse a los efectos de burbuja o especulativos y se dan
en el corto plazo; i) la brecha entre el tipo de cambio real de
equilibrio de corto plazo y el tipo de cambio real de equilibrio
de largo plazo, la cual surge por el ajuste lento de las variables
predeterminadas, estas variables se modifican en el tiempo de
manera enddégena, en funcién de otras variables que pueden
ser también endoégenas, asi como de las variables de politica y

2 o . . - . .

Si se considera que en una economia pequena los precios de bienes transables
satisfacen la condicién de paridad del poder de compra (PPC), la definicién transa-
bles/no transables toma una forma muy similar a la cominmente usada (basada en
la PPC): (tipo de cambio nominal x precios externos)/( precios internos).
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las ex6genas, son ejemplos de variables predeterminadas el sa-
lario nominal (de ajuste rapido), el stock de capital (de ajuste
lento), la deuda externa neta (de ajuste intermedio); y i) la
brecha entre el tipo de cambio real de equilibrio de largo plazo
y el tipo de cambio real de equilibrio deseado, la cual surge de
las politicas inapropiadas.

TCR - TCRECP TCRECP - TCRELP TCREI1P - TCRED
Factores Lento ajuste de variables Politicas
de burbuja predeterminadas inapropiadas
=
TCR - TCRED

El desalineamiento del tipo de cambio real al que nos refe-
rimos es la brecha entre el tipo de cambio real observado y el
tipo de cambio real de equilibrio deseado. Para ello asumimos
que el nivel 6ptimo de las variables de politica es igual a su ni-
vel sostenible.

Sin embargo, la relevancia del desalineamiento del tipo de
cambio real de equilibrio ha sido puesta en tela de juicio por di-
ferentes escuelas de pensamiento econémico, como se describe
en Isard y Faruqee (1998) y Montiel (1999a). En sintesis, exis-
ten dos criticas basicas al concepto de brecha del tipo de cambio
real:

El tipo de cambio siempre estd en equilibrio, por lo tanto no
existe brecha. De acuerdo a este enfoque, el tipo de cambio
real nunca puede sufrir un desajuste considerable porque
tiende a reflejar los pardmetros fundamentales de la econo-
mia.

La brecha puede existir pero es imposible medirla en la prac-
tica.

Montiel sostiene, con respecto a la primera critica, que aun-
que el tipo de cambio real pueda estar en “equilibrio” no siem-
pre esta en equilibrio de largo plazo. Es decir, tal “equilibrio”
puede tratarse de un equilibrio de corto plazo no sostenible
en el largo plazo. Sobre la segunda critica, Montiel plantea
que existe un reto empirico para medir el tipo de cambio real
de equilibrio. Las investigaciones previas se han centrado en
averiguar si el tipo de cambio real estuvo en equilibrio en al-
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gin momento del tiempo y/o en medir el grado de desali-
neamiento.

2. Modelos

Edwards y Savastano (1999) detallan la direccién que ha to-
mado la investigacién reciente sobre el tipo de cambio real. En
primer lugar, se han realizado estudios de una ecuacién repre-
sentando la forma reducida de un modelo. Los primeros estu-
dios de este tipo se realizaron para verificar si se cumplia la teo-
ria de la paridad del poder de compra (PPC). Posteriormente,
surge un enfoque alternativo que rechaza el cumplimiento de la
PPC sobre la base que existen diversas perturbaciones internas y
externas que modifican estructuralmente a la economia y que de-
terminan niveles de equilibrio dinamicos del tipo de cambio real.
Condiciones nuevas asociadas a cambios de productividad, tér-
minos de intercambio, reformas comerciales, financieras y fisca-
les, tasa de interés internacionales, entre otros, podrian deter-
minar nuevos niveles de equilibrio del tipo de cambio real. Este
enfoque pone énfasis en probar el efecto de los fundamentos de
la economia sobre el tipo de cambio real de equilibrio.

Una segunda generacién de estimaciones del tipo de cambio
real de equilibrio se basa en modelos estructurales. En este
grupo tenemos dos clases: modelos de equilibrio parcial basa-
dos en la estimacién de elasticidades de comercio, por un lado,
y modelos de equilibrio general computable, de otro lado, ba-
sados en técnicas de calibracién y simulacién de modelo con
fundamentos microeconémicos.

a) Modelos uniecuacionales

Estimaciones de la paridad del poder de compra

De acuerdo con la teoria de la paridad del poder de compra
(ppC) los niveles de precios de los bienes transables de todos los
paises deben ser iguales cuando se expresan en una misma
moneda.

De este modo, el tipo de cambio debe ser tal que iguale al
poder de adquisitivo de la moneda doméstica con el de la mo-
neda extranjera. El poder adquisitivo de una moneda se mide
por la cantidad de bienes y servicios que ella puede adquirir.
Por ello para que la PPC se cumpla, cualquier variacién en el ti-
po de cambio debe ser similar a la diferencia entre la inflacién
interna y la inflacién del otro pais (inflacién externa).
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El enfoque de la paridad de poder de compra que asume la
igualacion de los precios es conocida como la versién absoluta
de la PPC. Sin embargo, en la practica, la existencia de costos de
transporte y costos de transaccién, entre otras posibles trabas al
comercio, impiden la igualacién de los precios. La versién rela-
tiva de la PPC incluye los obstaculos al comercio que impide la
igualacién de los precios, solucionando el problema descrito.

De acuerdo a Froot y Rogoft (1995), las primeras estimacio-
nes se realizaron sobre la siguiente ecuacién de la PPC en su
forma reducida:

e=ayraptap*tu

Los estudios de primera generacién, basados en estimaciones
de minimos cuadrados ordinarios (MCO), exigian el cumpli-
miento de la condicién de simetria (restringian a; = a,) y de
homogeneidad (a, = a; = 1). Es decir, el cumplimiento de la ver-
sion absoluta de la PPC. En estas estimaciones s6lo se obtuvieron
resultados favorables a la PPC en situaciones de alta inflacion.

Los estudios de segunda generacion aplicaron pruebas de ra-
iz unitaria sobre el tipo de cambio real obteniendo que esta va-
riable era estacionaria sélo en periodos muy largos. Finalmente,
en los estudios de tercera generacién se aplicaron pruebas de
cointegracion entre ¢, p, p* obteniéndose una relaciéon de largo
plazo sé6lo en periodos muy largos y rechazando las condiciones
de simetria y homogeneidad.

A partir del periodo de flotacién de las monedas internacio-
nales luego del rompimiento del acuerdo de Bretton Woods,
numerosos estudios han establecido que la versién absoluta de
la PPC no se cumple y que la version relativa sélo se cumpliria
en periodos muy largos debido a que su ajuste es sumamente
lento.

Estimaciones basadas en fundamentos (BEER)

Los resultados de las estimaciones del tipo de cambio real de
equilibrio basadas en la PPC indicaban que esta teoria no se
cumplia por efecto de otros factores que no habian sido inclui-
dos. Estos factores se asociaban a variables importantes en la
determinacién del equilibrio de la economia y que afectan el ti-
po de cambio real. En tal sentido, los siguientes estudios opta-
ron por identificar estos factores a los que llamaron fundamen-
tos y relacionarlos directamente con el tipo de cambio real. Es-
tas ecuaciones representaban una forma reducida de un mode-
lo de equilibrio general.
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En términos econométricos se puede concluir que las estima-
ciones basadas en la PPC mostraban desviaciones sistematicas
del equilibrio, lo que podria asociarse a que los fundamentos de
la economia no son estacionarios. Por ello, los estudios que si-
guieron buscaron relacionar, en una sola ecuacién, directamen-
te el tipo de cambio real con sus fundamentos. Este enfoque in-
volucraba un analisis econométrico directo del comportamiento
del tipo de cambio real de equilibrio al que denominamos BEER
por sus siglas en inglés.

Para desarrollar estos estudios muchos autores desarrollaron
modelos tedricos (que inclufan marcos intertemporales, agentes
representativos, flexibilidad de precios, entre otros) de los cua-
les se deriva una forma reducida. La forma reducida relaciona
el tipo de cambio real con un conjunto de variables llamadas
fundamentos. Estos fundamentos usualmente son los términos
de intercambio, crecimiento del producto (o diferencial de
productividad), apertura del pais al comercio internacional, ta-
rifas a las importaciones y gasto de gobierno. A continuacién se
expone una breve discusién relacionada con los fundamentos
del tipo de cambio real.

Fundamentos

Los fundamentos mas considerados en la literatura son los
siguientes:

— Productividad. La teoria mas prestigiosa referente a la deter-
minacién del tipo de cambio real de equilibrio a largo plazo
es la referente al efecto Balassa-Samuelson. De acuerdo a
Montiel (1999), esta hipétesis provee una explicacién a la re-
gularidad empirica por la que, medido en una moneda co-
mun, el nivel de precios tiende a ser mas alto en un pais de
alto ingreso que en un pais de bajo ingreso per capita . El
mecanismo que estaria detrds de este efecto descansa en los
siguiente supuestos:

i) La funcién de produccién en los sectores transables y no
transables es de retornos constantes a escala en capital y
trabajo.

i) Mas alto ingreso per cépita refleja mas alta productividad
total de los factores (PTF).

ut)El crecimiento de la productividad es mas rdapido en los
sectores de bienes transables que en los sectores de bienes
no transables.
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w)El capital es perfectamente movil internacionalmente e
intersectorialmente. En particular, se cumple la paridad
de tasas de interés reales.

Si estas cuatro condiciones se cumplen, el tipo de cambio
real sera determinado fundamentalmente por factores de
oferta y la variable clave relevante sera la tasa de crecimiento
de la PTF. Paises con mas rapido crecimiento de la PTF en re-
lacién a sus socios comerciales experimentaran una tenden-
cia a la apreciaciéon en términos reales.

El mecanismo es el siguiente. El incremento de la produc-
tividad en el sector de los bienes transables se traduce en un
incremento de la demanda de trabajo en ese sector, con el
consiguiente aumento del salario real de equilibrio. A su vez,
el sector de bienes no transables despide trabajadores, que
son absorbidos por el sector transable. Dado determinado ti-
po de cambio real, el sector de los bienes transables se ex-
pande, en tanto que el de bienes no transables se contrae.
Asi, el incremento en la productividad reduce la produccién
de bienes no transables, ocasionando un exceso de demanda
en el mercado de los bienes no transables. Para reestablecer
el equilibrio interno se requiere un aumento del valor real
de la moneda. Por lo tanto, el aumento del la productividad
en el sector de bienes transables provoca una disminucién
del tipo de cambio real de equilibrio (apreciacién real).

— Politica fiscal. De acuerdo a Repetto (1992), el efecto del gasto
de gobierno sobre la trayectoria del tipo de cambio real de
equilibrio depende de dos factores: i) la composicion del gas-
to en bienes transables y no transables; i) el financiamiento
del gasto de gobierno que modifica la disponibilidad de re-
cursos del sector privado, asi como su nivel de gasto.

Un incremento actual del gasto de gobierno en bienes no
transables tiene dos efectos inmediatos sobre el tipo de cam-
bio real de equilibrio:

i) Un efecto directo de una mayor demanda en el mercado
de bienes domésticos, originando una apreciacién real de
equilibrio.

i) Un efecto indirecto de reduccién de la riqueza privada, asi
como de su consumo de no transables, motivando una de-
preciacién real de equilibrio.

Asi, el efecto neto sobre el tipo de cambio real de equili-
brio es ambiguo y depende de la diferencia entre las propen-
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siones marginales al gasto en bienes domésticos de los secto-
res privado y publico. Si la propensién marginal al consumo
de no transables del sector publico es mayor (menor) a la del
sector privado habrd una apreciacién (depreciacién) real de
equilibrio.

— Términos de intercambio. Un choque transitorio negativo en los
términos de intercambio, siguiendo a Repetto (1992), genera
el siguiente conjunto de efectos sobre el tipo de cambio real:

i) Efecto ingreso: la caida en los términos de intercambio
origina una caida en el ingreso de los agentes, hecho que
lleva a un menor consumo de todos los bienes, entre ellos,
los no transables. Este efecto ingreso negativo genera una
depreciacion real de equilibrio.

i) Efecto sustitucion intertemporal: una elevacién transitoria
del costo de la canasta de consumo en el presente motiva
el traslado de consumo al futuro, generando una depre-
ciaciéon real en el presente a cambio de una apreciacién
real en el futuro.

ut)Efecto sustitucion intratemporal: la caida en los términos
de intercambio genera una apreciaciéon real de equilibrio
si los bienes importables y los no transables son sustitutos
en el consumo, y lo deprecia si estos bienes son
complementarios.

— Flujos de capitales. De acuerdo Repetto (1992), la liberaliza-
ci6n de la cuenta de capitales da lugar a dos mecanismos de
transmisién hacia el tipo de cambio real de equilibrio:

i) La convergencia de la tasa de interés real doméstica a ni-
veles internacionales promueve el traslado de consumo
hacia el periodo actual, hecho que eleva tanto la demanda
por no transables cuanto su precio relativo. Asimismo, la
reduccién de distorsiones en la economia genera un efecto
ingreso positivo que lleva a una apreciacién cambiaria de
equilibrio en el presente y en el futuro.

) Existen movimientos exégenos de capitales internaciona-
les, que no son sensibles a cambios en el diferencial de tasas
de interés doméstica e internacional. Un ingreso de capita-
les permite al pais elevar su nivel de consumo por encima
de su nivel de produccién doméstica. Si los bienes domésti-
cos son normales, se requiere de una apreciacién real en el
presente para equilibrar el mercado de no transables.
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— Politica comercial. Asumiendo un cambio permanente en el
grado de apertura comercial via un incremento permanente
en los niveles arancelarios, tenemos que dicha alza disminu-
ye la riqueza debido a pérdidas de eficiencia atribuibles a la
distorsién, promoviendo la caida de la demanda por todos
los bienes y provocando una depreciacién del tipo de cambio
real de equilibrio.

El efecto sustitucién intertemporal depende de la direc-
cién del cambio en la tasa de interés real del consumo. Si la
participaciéon de los bienes importables en el gasto total es
mayor (menor) en el presente que en el futuro, la tasa de in-
terés relevante para las decisiones de consumo se elevara
(disminuira), trasladando consumo presente (futuro) hacia el
futuro (presente) y apreciando (depreciando) el tipo de cam-
bio real en el futuro. Si la participacién de los bienes impor-
tables se mantiene invariante en el tiempo, la tasa de interés
no cambiard y no habra efecto sustituciéon intertemporal.

Finalmente, si los bienes importables y no transables son
sustitutos (complementarios), el efecto sustitucién intratem-
poral generard una apreciacién (depreciacién) del tipo de
cambio real en el presente y en futuro.

Criticas al enfoque uniecuacional

Cabe precisar, sin embargo, que el enfoque uniecuacional
basado en fundamentos presenta una serie de limitaciones co-
mo lo indican Edwards y Savastano (1999), las cuales se enume-
ran a continuacion:

Estos estudios generalmente no toman en cuenta los cambios estruc-
turales que pueda sufrir una economia. Por ejemplo, fuertes cambios
del tipo de cambio real -en el corto plazo- que siguen a una variacién
del tipo de cambio nominal, lo que sucedié frecuentemente en el Pe-
ra en el periodo desde mediados de los ochenta debido a la hiperin-
flacién, las reformas estructurales de los noventa, las privatizaciones,
en especial la de telefénica en 1994, entre otros. Desde una perspec-
tiva econométrica, las devaluaciones elevadas generan un quiebre en
las series de tiempo similares a los examinados por Perron (1989) pa-
ra el caso del precio del petréleo. Esos quiebres estructurales intro-
ducen un sesgo cuando la ecuacién de cointegracién se estima con
métodos que ignoren este hecho. Estos cambios del tipo de cambio
real son inducidos por perturbaciones nominales que no estan rela-
cionadas con el sector real.

Para que estos modelos tengan un uso operativo, necesitan definir,
ya sea implicita o explicitamente, un periodo base para el equilibrio
del tipo de cambio real. Al respecto, Edwards (1989) anota: “Es im-
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portante sefalar que aunque estas series estimadas proveen informa-
cién importante explicando la conducta del tipo de cambio real de
equilibrio, tienen un uso limitado para computar las desalineaciones
del tipo de cambio real. El problema, por supuesto es que tenemos
que anclar el tipo de cambio real actual a algin punto en el pasado.
Solo si asumimos que la tasa actual y de equilibrio fueron iguales x
anos atrds, podemos hablar de desalineaciones del tipo de cambio
real”.

De acuerdo al desarrollo tedrico visto en la primera parte, el des-
alineamiento surge por la existencia de rigideces nominales que
hacen que el tipo de cambio real observado no sea sostenible en el
largo plazo. Por tanto, la estimacién del desalineamiento deberia in-
corporar explicitamente las fuentes de rigidez, de lo contrario no
proveeria de sustento tedrico para explicar el porqué el tipo de cam-
bio real podria estar desalineado.

No establecen un vinculo claro entre el tipo de cambio real de
equilibrio y la cuenta corriente (o de capital). Tampoco especifican
una relacién directa entre el tipo de cambio real estimado y medidas
de equilibrio interno, incluyendo el nivel de desempleo. Esta falta de
conexién formal entre el tipo de cambio real estimado y el equilibrio
externo e interno representa una violacién de la definicién del tipo
de cambio real incorporada en modelos teéricos empleados para de-
rivar la ecuacién de tipo de cambio real a ser estimada.

La mayoria de estos modelos utilizan especificaciones de las regre-
siones que se concentran en variables de flujo, ignorando el papel de
los stocks, como la demanda internacional por los activos del pais.

Hallar el componente sostenible o de largo plazo de las series tam-
bién presenta sus problemas. La confianza de los investigaciones en
los datos histéricos de cada pais para construir las componentes per-
manentes y transitorios de los fundamentos, puede originar que los
estudios corran el riesgo de perder algunos cambios importantes en
el tipo de cambio real. Por ejemplo, se tiene el caso de un pais que
por algin motivo experimenta una mejora en su restriccién de crédi-
to externa hacia el final del perfodo de estimacién. En este caso, el
pais serd capaz de sostener una razén de activos externos netos de
equilibrio que es mayor que la que se habria observado durante el
periodo muestral.

Por estas razones muchas veces los resultados pueden ser contrain-
tuitivos. En algunas circunstancias los desequilibrios encontrados no
corresponden al reflejo de lo que esta sucediendo en la economia.
Por ejemplo, Soto (1996) encontré que el peso chileno estaba sobreva-
luado entre 1987 y 1989, periodo en el cual todos los estudios y evi-
dencia empirica mostraban una subvaluacién.

A pesar de estas criticas, en la secciéon III de este trabajo se
muestran los resultados de estimaciones del tipo de cambio real
de equilibrio en el Perd basadas en modelos uniecuacionales
con fundamentos de largo plazo. Estos resultados se contrastan
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con otros obtenidos en base a metodologias que se resefian en
la siguiente subseccion.

b) Modelos estructurales (FEER)

Como hemos mencionado, los modelos uniecuacionales pre-
sentaban una serie de limitaciones que obligaron a los investi-
gadores a buscar otras formas de estimar el tipo de cambio real
de equilibrio. Es en este contexto que surgen los modelo estruc-
turales como alternativa de estimacion.

El autor mas representativo en esta corriente es Williamson
que en 1994 desarrollo un modelo estructural con el que calcu-
16 el llamado tipo de cambio real fundamental (al que denomi-
no FEER, por sus siglas en inglés). En este enfoque, el equilibrio
del tipo de cambio real se define como el tipo de cambio que es
consistente con el equilibrio macroeconémico, es decir, cuando
la economia estd operando a pleno empleo y a baja inflacién
(equilibrio interno), y cuando la cuenta corriente es sostenible
(equilibrio externo).

Desde entonces el concepto del FEER ha sido utilizado por
diferentes autores debido a que éste se puede obtener con di-
ferentes teorfas macroeconémicas o modelos de economia
abierta.

Modelos de equilibrio parcial

Uno de los métodos mas utilizados para reemplazar a las es-
timaciones uniecuacionales es el uso de un modelo de equili-
brio parcial, que es a la vez apropiado para el uso del concepto
del FEER.

El modelo de equilibrio parcial se basa en las ecuaciones de
comercio exterior y postula que se puede estimar el tipo de
cambio real de equilibrio modelando la balanza comercial. Para
ello, es necesario que el producto este en su nivel de pleno em-
pleo, es decir, que sea consistente con el equilibrio interno. Sin
embargo, la economia puede seguir acumulando o desacumu-
lando activos, es decir, se encuentra en un equilibrio de flujos y
no de saldos, por lo que puede relacionarse con una cuenta co-
rriente sostenible en el mediano plazo.

El modelo de equilibrio parcial basado en las ecuaciones de
comercio tiene dos componentes:

— la cuenta corriente estructural estimada en funcién de las
elasticidades de comercio, y



J. FERREYRA GUGLIERMINO, R. HERRADA VARGAS 179

— la cuenta corriente objetivo que es aquella que no necesita
estar en equilibrio sino en un nivel sostenible en el mediano
plazo.

Cuenta corriente estructural

La cuenta corriente estructural se basa en la determinacién
de un modelo de flujos de comercio, por lo que dependeria de
las elasticidades de la demanda de importaciones y de la de-
manda de los socios comerciales y del tipo de cambio real.

Para los paises industriales, este método se basa en la especi-
ficacién estandar de la balanza en cuenta corriente de Mundell
y Fleming:

CA = f(TCR, Y, Yf) + rD

donde CA es la balanza en cuenta corriente, f( ) contiene los de-
terminantes de la balanza, D es la deuda internacional neta del
pais. Se supone que la cuenta corriente depende del tipo de
cambio real, de la demanda interna y externa, y del servicio de
la deuda y de las transferencias.

Para estimar las elasticidades de comercio en la seccion II1
del presente trabajo se utilizara un modelo desarrollado por
Goldstein y Khan (1985) para economias emergentes. El marco
tedrico subyacente para la determinacién de precios y cantida-
des transadas se basa en la teorfa de la demanda del consumi-
dor y puede implementarse utilizando un ntimero pequeno de
variables explicativas En el modelo se asume una economia pe-
quena, abierta al comercio internacional donde todos los agen-
tes son idénticos y poseen prevision perfecta, los agentes han
heredado un considerable stock de deuda externa, existe perfec-
ta movilidad de capital. Asimismo, los residentes en esta eco-
nomia toman la tasa internacional como dada. Lo mas impor-
tante de este modelo es que no incluye variables monetarias, es
decir, es un modelo real.

Del modelo se definen las ecuaciones que se sefialan a conti-
nuaciéon:

X, = f(tcr,yf)
m, = f(ter,y)

donde, x, es el volumen de las exportaciones; m, es el volumen
de las importaciones; tcr es el tipo de cambio real relevante pa-
ra el comercio; y es la demanda externa; y es la demanda do-
méstica.
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Cuenta corriente objetivo

El concepto de cuenta corriente objetivo surge con Nigel
Lawson, quien a finales de la década de los ochenta defendié
los altos déficit en cuenta corriente existentes en paises desarro-
llados debido a que las cuentas del sector publico producian
superavit y porque el sector privado juzgaba en ese momento
que la inversién era preferible al ahorro. Estos hechos permiti-
an asociar al tipo de cambio real con una cuenta corriente de
mediano plazo que no necesita estar en equilibrio, la cual es co-
nocida como la cuenta corriente objetivo.

La cuenta corriente objetivo depende de multiples factores.
Para Williamson (1994), la cuenta corriente objetivo depende
de las necesidades de inversién determinado por el ciclo de
deuda, los cambios demograficos en la conducta del ahorro y
los juicios de sostenibilidad y consistencia. Un conjunto adn
mas amplio de consideraciones tedricas se utilizaron Wren-
Lewis y Driver (1997) para determinar la cuenta corriente obje-
tivo. Ambas investigaciones acercaban la determinacién de la
cuenta corriente objetivo por el enfoque de ahorro-inversion.

En este sentido, El Fondo Monetario Internacional (FMI) es-
tima el FEER, utilizando una cuenta corriente objetivo [Isard y
Faruqgee (1998)]. Este enfoque reconoce que la cuenta corriente
de equilibrio puede ser vista como la diferencia entre el ahorro
agregado deseado y la inversién a pleno empleo.
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Los niveles de pleno empleo del ahorro e inversién son esti-
mados como una funcién del déficit fiscal, del ratio de depen-
dencia, de la profundidad del sistema financiero de la estabili-
dad econémica. Entonces, el FEER es calculado como el tipo de
cambio real que iguala la cuenta corriente a la brecha ahorro-
inversion, donde los otros determinantes de la cuenta corriente
se encuentran en su nivel de pleno empleo.

Por lo descrito, es claro que un calculo del FEER requiere la
estimacién de un considerable nimero de parametros y su-
puestos:

— un modelo de cuenta corriente basado en elasticidades del
COMeErcio;

— estimados del producto potencial del pais y de sus principa-
les socios comerciales; y

— un estimado de los capitales de largo plazo o sostenibilidad
de la cuenta corriente.

Hasta aqui hemos hablado de los componentes del modelo
de equilibrio parcial, ahora nos enfocaremos en sus caracteristi-
cas. Este modelo tiene dos caracteristicas definidas: i) esta aso-
ciado a un modelo de mediano plazo, lo que vincula al FEER
con una cuenta corriente objetivo, y i) los flujos de comercio
agregados dependen del tipo de cambio real a través de los
efectos de competitividad. Ello implica que si los cambios en el
tipo de cambio real tienen influencia finita sobre los agregados
comerciales, entonces el tipo de cambio real de equilibrio se
convierte en una variable que puede ser influenciada por el va-
lor de equilibrio de cualquier otra variable macroeconémica.

Ampliando sobre el primer punto, de acuerdo a Wren-Lewis
y Driver (1998), el equilibrio que se logra en el modelo de flujos
de comercio es diferente al que proponen los modelos de equi-
librio general convencionales. En este caso, las economias pue-
den seguir acumulando o desacumulando activos. En otras pa-
labras la economia esta en un equilibrio de flujos y no de sal-
dos. Los niveles de riqueza agregados en relacién al producto y
su distribucién entre activos domésticos y externos pueden
cambiar. Estos supuestos permiten asociar al FEER con una
cuenta corriente de mediano plazo que no necesita estar en
equilibrio, la cual es también conocida como la cuenta corriente
objetivo.

Por el contrario, el logro del equilibrio interno en el mediano
plazo es indispensable para la aplicacion del FEER. Esto ltimo
es factible en la medida que estos modelos asumen que en au-
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sencia de choques de corto plazo el equilibrio interno se logra
automaticamente (ausencia de desempleo keynesiano).

En consecuencia, con el logro del equilibrio de mediano pla-
zo el producto puede diferir de la demanda interna porque el
ahorro del sector privado es diferente a su inversién o por la
existencia de desequilibrio fiscal, por lo que los niveles de acti-
vos pueden cambiar.

Cabe destacar que por ser un equilibrio de mediano plazo, el
FEER podria estar afectado por algun efecto de histéresis. Por
esta razén, este modelo sélo seria valido bajo el supuesto de que
el equilibrio de mediano plazo es independiente de la senda
dindamica de corto plazo que tomé la economia para llegar a di-
cho equilibrio de mediano plazo.

Ventajas y desventajas del modelo de equilibrio parcial

Las ventajas que presenta utilizar el modelo de flujos de co-
mercio para estimar el tipo de cambio real denominado FEER
son la mayor simplicidad y claridad. Es relativamente mas facil
determinar los factores que estan detras del FEER y examinar la
sensibilidad del FEER a los supuestos.

Sin embargo, el uso de un modelo de equilibrio parcial pre-
senta una serie de desventajas entre las que se incluyen el
hecho que los flujos de capital estructurales no sean mutua-
mente consistentes con el producto potencial. Asimismo, se
elimina la retroalimentacién que puede existir entre el FEER y
los componentes del producto potencial y los flujos de capital
estructurales.

El FEER también podria ser calculado con un modelo ma-
croeconémico general que incluya todos los posibles efectos de
retroalimentacién entre las variables sin importar el logro del
equilibrio de mediano plazo. Sin embargo, una especificacién
de este tipo haria imposible obtener las relaciones de corto pla-
zo. Asimismo, le restaria claridad y arrojaria duras acerca de la
correcta especificacion del modelo.

Modelos de equilibrio general

En un esfuerzo por capturar las complejas interacciones en-
tre las diferentes variables, algunos autores (entre los que des-
taca Willianson, 1985, 1991) optaron por elaborar modelos de
equilibrio general para analizar la conducta del tipo de cambio
real. Estos modelos definen el tipo de cambio real de equilibrio
como el precio relativo de transables a no transables compatible
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con el logro del equilibrio externo e interno. Lo primero es de-
finido como un nivel sostenible de la cuenta corriente, mientras
que lo segundo se define como una situacién donde el produc-
to es igual al producto potencial (Bayoumi et al., 1994).

Para paises en vias de desarrollo el ejemplo mas reciente es
el de Serven y Schmidt-Hebbel (1996), quienes desarrollaron
un modelo de equilibrio general dinamico para analizar el tipo
de cambio real de Chile. Aunque su principal interés fue identi-
ficar y comprender los efectos de la politica fiscal sobre el tipo
de cambio, este modelo es lo suficientemente amplio como para
analizar el impacto de in conjunto de acciones de politica inclu-
yendo si el tipo de cambio real esta en equilibrio.

Los problemas que presentan estos modelos son que se pue-
den obtener equilibrios multiples y usan las mismas elasticida-
des que los modelos de equilibrio parcial y deben estimar una
serie de elasticidades adicionales, lo que hace mas probable una
posible sensibilidad.

Hasta aqui se ha realizado un breve andlisis de los diferentes
marcos conceptuales para la estimacién del tipo de cambio real
de equilibrio. En la siguiente seccién se realizan estimaciones
para el tipo de cambio real de equilibrio en el Peru siguiendo
dos metodologias alternativas: ;) un modelo uniecuacional con
fundamentos (BEER); y i) un modelo estructural de equilibrio
parcial (FEER).

III. ESTIMACION

En esta investigaciéon comparamos dos enfoques para estimar el
tipo de cambio real de equilibrio. El primer enfoque lo deno-
minamos “el tipo de cambio real de equilibrio fundamental”
(FEER, por sus siglas en inglés), definido como el tipo de cambio
que es consistente con el equilibrio macroeconémico, es decir,
el tipo de cambio real que iguala la cuenta corriente con un ni-
vel sostenible de capitales, donde los determinantes tanto de la
cuenta corriente como del flujo de capitales deben estar en sus
niveles sostenibles.

En contraste, otro enfoque involucra un analisis econométri-
co directo de un modelo de la conducta del tipo de cambio real,
llamado comportamiento del tipo de cambio real de equilibrio
(BEER, por sus siglas en inglés). El enfoque del BEER produce
una medida del desalineamiento que es diferente del FEER. Sin
embargo, el enfoque del BEER también requiere suponer que
los fundamentos econémicos que determinan la conducta del
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tipo de cambio real estin en sus niveles sostenibles o de equili-
brio.

En el enfoque del FEER, el tipo de cambio real obtiene su
equilibrio cuando la cuenta corriente se calibra al nivel de ple-
no empleo y con flujos de capital sostenibles. Sin embargo, en
muchos casos, la estimacién no incorpora directamente el efec-
to de los fundamentos que son la base en el enfoque de com-
portamiento (BEER). El tipo de cambio bajo el enfoque del FEER
permanece constante en la medida que la posicién interna y ex-
terna permanezca sin cambios, pero no es claro si el tipo de
cambio real este en equilibrio en el sentido de su comporta-
miento, es decir, que refleje el efecto de los factores que deter-
minan el tipo de cambio sobre el mediano plazo. Por ello, es
util comparar el enfoque del FEER con uno que involucre el
analisis econométrico directo del comportamiento del tipo de
cambio real, como el enfoque que hemos denominado BEER.

1. Estimacion uniecuacional del comportamiento
del tipo de cambio real de equilibrio (BEER)

En esta secciéon se presentan los resultados de la estimacién
del comportamiento del tipo de cambio real de equilibrio
(BEER) en el Perti con base en un modelo uniecuacional con
fundamentos. Previamente, se da una mirada a la metodologia
econométrica empleada.

a) Metodologia

El BEER descansa en un modelo teérico estandar para una
pequena economia abierta. Diversos fundamentos econémicos
gobiernan la determinacién del tipo de cambio real de equili-
brio de largo plazo en una economia de ese tipo. El modelo ti-
pico que postulamos sefala que, en el largo plazo, el tipo de
cambio real estd determinado por:

TCR = f(PROD,TI,CAPITALES, DIFERENCIAL, FISCAL, APERTURA)

donde TCR es el tipo de cambio real multilateral, 77 denota los
términos de intercambio, APERTURA es el grado de apertura
de la economia, FISCAL se refiere a variables como el consumo
de gobierno, el resultado del gobierno, la inversién publica, o
una combinacién de ambos, como porcentaje del PBI, PROD es
la productividad relativa, y DIFERENCIAL es el diferencial de
tasas de interés.

Para la estimacién del BEER se utiliza la metodologia de mi-
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nimos cuadrados ordinarios dindmicos (MCOD o DOLS por sus
siglas en inglés). La empresa Goldman-Sachs utiliza este méto-
do para la estimacién de los tipos de cambio sostenibles en el
largo plazo de las monedas de las economias emergentes.

Etapas en la estimacion del BEER

En primer término, se analiza las caracteristicas de las series
de tiempo de cada variable incluida en la forma funcional, y se
las clasifica en series estacionarias (que revierten a su media) y
no estacionarias. Se verifica que las series no estacionarias sean
integradas de primer orden.

Se prueba si el conjunto de variables cointegra en el sentido
de Johansen-Juselius, lo que permite determinar si existe una
relacion de largo plazo entre las variables.

El siguiente paso es estimar utilizando el método de minimos
cuadrados ordinarios dinamicos (MCOD) desarrollado por Stock
y Watson (1993). La eleccién de esta metodologia esta basada
en evidencia de Monte Carlo que muestra que el estimador
MCOD es superior a muchos otros estimadores usados en mues-
tras pequenas. Por ejemplo, a diferencia del procedimiento de
Engle Granger, el procedimiento DOLS permite tanto que va-
riables estacionarias como no estacionarias conformen una rela-
ci6n de largo plazo, tomando en cuenta posibles efectos de re-
troalimentacién en los regresores del modelo (endogeneidad) y
enfrentando problemas de muestras pequenas, incluyendo va-
lores adelantados y rezagados de los cambios en las variables no
estacionarias. Este punto puede ser ilustrado por la siguiente
regresion:

TCR: = const + BiTI + B2APERTURA: + BsFISCAL: +
+ B4+PROD: + BsDIF, + B;CAP + error

j=+K j=+K j=+K
'S SATL - +'Y QMPERTURA -+ yAFISCAL - ; +
J=-K J=K J="K
J=HK J=HK J=HK
+ SNAPROD, -+ S MADIF, - j+ S ADCAP: -
J=K J=K J=K

donde las elasticidades de largo plazo estan dadas por los tér-
minos 8 asociados con los niveles.

La caracteristica principal de investigaciones previas basadas
en el método de cointegracion, es la alta volatilidad que presen-
ta el tipo de cambio real de equilibrio en periodos cortos, lo que
se explicaria porque las variables utilizadas para la estimaciéon
presentaban alta volatilidad. En el presente trabajo las influen-
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cias ciclicas o de corto plazo de las variables fundamentales son
filtradas al maximo posible en los estimados del tipo de cambio
real de equilibrio de largo plazo.

b) Resultados

En esta seccién se calcula la trayectoria del BEER para la eco-
nomia peruana en funcién del comportamiento de sus funda-
mentos, utilizando informaciéon trimestral desde 1980 hasta el
segundo trimestre de 2001.

Datos y definiciones

La medida del tipo de cambio real es el logaritmo del tipo de
cambio real multilateral con metodologia de la paridad de po-
der de compra calculado por el Banco Central de Reserva del
Pert (BCRP). Este indice se calcula tomando como afo base 1994.

Los fundamentos son la productividad, los términos de in-
tercambio, los capitales a largo plazo, el diferencial de tasas de
interés, el déficit econémico y el grado de apertura.

Para medir la productividad (lprod) se tomo como aproxima-
cién la productividad total de los factores (PTF) La PTF se calcu-
16 a partir del vector de residuos de la estimacién de una fun-
cién de produccion tipo Cobb-Douglas con datos anuales desde
1950, en la que también se controlé por términos de intercam-
bio, dada la importancia de esta variable para explicar los ciclos
econémicos en el Peru. La informacién sobre capital y trabajo
se tomd de Herrada (1999).

Los choques en los precios de nuestras exportaciones e im-
portaciones son capturados por el logaritmo de los términos de
intercambio (/7). Este indice, reportado por el BCRP utilizando
como afno base 1994, se construye como el coeficiente entre los
precios de nuestras exportaciones sobre los precios de nuestras
importaciones.

En el caso de los capitales de largo plazo (calp) estos son cap-
turados por el logaritmo de los pasivos de largo plazo. El efecto
de los déficit fiscales se calcula a través del resultado econémico
consolidado (r¢) como proporcién del PBI. Finalmente, para cal-
cular el grado de apertura (ap) se ha utilizado el logaritmo de
un indice de nivel arancelario promedio. Asimismo, para medir
las barreras pararancelarias se utiliz6 el logaritmo del indice de
barreas pararancelarias (notarif).

Rescribiendo, la ecuacién en su forma reducida a estimar se-

-

ria:
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(1) ler = f(lprod At calp, duf ,re, ap, not[m'f)

Con lo que el tipo de cambio real de equilibrio se obtendria
en funcién de sus fundamentos.

Pruebas de raiz unitaria

El primer paso fue aplicar las pruebas de raiz unitaria utili-
zando para ello los test de Dickey-Fuller aumentado (ADF) y el
de Phillips-Perron.

CUADRO 1. PRUEBAS DE RA{Z UNITARIA

Niveles Primeras diferencias

Variables ADF P-Perron ADF P-Perron

LTCR -1.069006 -1.970518 -3.161612% -7.948480%
LPROD -1.291420 -2.392709 -3.905394* -13.09472%*
LTI -1.006001 -0.974742 -7.558463* -10.64785*
CALP -1.306602 -2.480471 -6.121824* -5.408407*
DIF -1.748841 -2.273173 -5.665125* -5.231172%
RE -2.915943 -2.437781 -6.027276* -6.069612*
AP -2.904309 -1.148507 -6.112754* -10.45550*

* Significativo al 5 por ciento.

Como apreciamos en los resultados las variables son integra-
das de orden uno I(1), y en primeras diferencias son estaciona-
rias, 1(0). El hecho que el tipo de cambio real no siga un proce-
so estacionario implica que no se cumple la paridad del poder
de compra, sin negar la existencia de un valor de equilibrio del
tipo de cambio real.

CUADRO 2. ANALISIS DE COINTEGRACION DE JOHANSEN

Hiupétesis nula A-max test Valores criticos®
r=0uvs. r=1 180.53* 124.24
r=1uvs. r=2 130.86* 94.15
r=2vs.r=3 87.02% 68.52
r=3 vs. r=4 50.47* 47.21
r=4vs. r=5 23.82 29.68
r=5uvs. r=6 8.89 15.41
r=7vs. r=8 3.41 3.76

NOTA: 7 es el niimero de vectores de cointegracién.
* Valores criticos al 5 por ciento.
* Significativo al 5 por ciento.
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El BEER y sus fundamentos

El primer paso fue verificar la existencia de una relacién de
largo plazo entre las variables seleccionadas. Presentamos los
resultados del analisis de cointegracién de la ecuacién (1), que
relaciona al tipo de cambio real con sus fundamentos.

De acuerdo a la prueba del coeficiente de verosimilitud se
verifica la existencia de cuatro vectores de cointegracion.

Una vez confirmada la existencia de por lo menos una rela-
cion de largo plazo se procede a realizar la estimacién por
MCOD que arroja la siguiente relaciéon de largo plazo (el proceso
de estimacién también incorpora los rezagos significativos de
las primeras diferencias del tipo de cambio real y sus funda-
mentos hasta el cuarto periodo):

LTCR, =4.17 +0,53LTI, - 0.61LPROD,~2.99CALP, +
+0,.59DIF, —0,03RE, +510AP,

En la grafica II se puede apreciar el comportamiento del ti-
po de cambio real de equilibrio que se ha venido depreciando
desde 1995 asociado al menor flujo de capitales de largo plazo
en comparaciéon con el primer quinquenio de los noventa. Asi-
mismo, la mayor apertura comercial con la reduccién arancela-
ria de 1997 y el mayor dinamismo de los acuerdo comerciales
que llevo a adoptar un cronograma de desgravacién arancelaria
para alcanzar una zona de libre comercio con la Comunidad
Andina y Chile. Otro factor que explicé la depreciacion del tipo
de cambio real de equilibrio fue la mejora en las cuentas fiscales.

GRAFICA II. TIPO DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO Y OBSERVADO, 1993-
2000 (base 1994 = 100)
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La grafica II muestra la existencia de atraso cambiario desde
1995, sin embargo, se aprecia correcciones del tipo de cambio
real observado para alcanzar su nivel de equilibrio. Asi, la bre-
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cha se fue abriendo desde 1995 hasta el segundo trimestre de
1998, fecha en la que ocurrié un fuerte ajuste que acercé al tipo
de cambio real observado a su nivel de equilibrio.

GRAFICA III. DESVIACIONES RESPECTO AL EQUILIBRIO, 1993-2000
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En la gréfica III se muestra la mayor brecha que se mantuvo
durante 1997 y hasta mediados de 1998. Asimismo, se aprecia
que la brecha se ha venido incrementando durante el 2000.

CUADRO 3. DESVIACIONES RESPECTO AL EQUILIBRIO, 1993-2000 (en por-
centajes)

Ano Brecha Ano Brecha
1993 0,3 1997 -8,5
1994 -1,2 1998 -10,9
1995 -0,8 1999 -3,2
1996 -4,7 2000 -8,5

Cabe destacar que esta metodologia puede presentar dos
problemas potenciales. Primero que no corrige los multiples
quiebres estructurales, principalmente en la época de la hiper-
inflacién y segundo, que la metodologia utilizada para obtener
el componente permanente de las series genera un sesgo en los
ultimos datos. Por ello, esta estimacién deberia ser tomada co-
mo una manera de ver la tendencia del tipo de cambio real,
mas que como una medida del desalineamiento.

2. FEER

a) Metodologia

La dinamica de las importaciones en los paises industriales y
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en desarrollo estan dadas por el ecuaciones de Euler. Sin em-
bargo, el interés prioritario del presente trabajo es emplear el
analisis de cointegraciéon para examinar las relaciones de equi-
librio estacionario (largo plazo) que describen la demanda de
importaciones y exportaciones respectivamente.

En gran parte de la literatura inicial y en la evidencia empiri-
ca, las estimaciones de las elasticidades fueron frecuentemente
obtenidas aplicando la técnica de minimos cuadrados ordina-
rios (MCO) a especificaciones muy similares a las ecuaciones de
demanda de importaciones y exportaciones derivadas ante-
riormente. En dichas especificaciones, generalmente se obtie-
nen parametros acordes con la teoria; la variable escala tiene
signo positivo mientras los precios relativos tienen signo negati-
vo. Asimismo, dichos parametros son estadisticamente significa-
tivos.

Sin embargo, como Granger y Newbold (1974) mostraron,
dos series no estacionarias cualesquiera pueden estar relacio-
nadas sé6lo porque dichas series tienen similares propiedades de
series de tiempo ain cuando no tengan un vinculo tedérico en-
tre ellas; es decir tendriamos un problema de regresiones espu-
reas. Adicionalmente, la aplicacién de la técnica de MCO en pre-
sencia de series no estacionarias conllevaria a problemas de in-
ferencia tal como lo explicaremos a continuacién.

Un amplio cuerpo de la literatura econométrica [Banerjee et
al. (1986)] senala que aun si la cointegraciéon es obtenida, los
problemas de inferencia todavia permanecen en una estima-
cién minimo cuadratica. MCO provee estimados consistentes
pero ineficientes de los verdaderos parametros, sesgados
hacia arriba debido a la correlacién serial de los errores y a
problemas de simultaniedad; aspectos mas palpables cuando
se trabaja con muestras pequefias [Campbell y Perrén (1991)].
Bajo dichas circunstancias, los errores estandar y los estadisti-
cos-t no proveen una adecuada medida de la significancia esta-
distica.

Por lo anterior, el fest de cointegracién cominmente mas
empleado es el sugerido por Engle y Granger (1987), en el cual
se utiliza la técnica de MCO, no seria el mas 6ptimo. Sin embar-
go, una prueba mas poderosa, el cual permite tanto la detec-
cién y estimacién del nimero de vectores de cointegracion, fue
desarrollado por Johansen (1988) y Johansen y Juselius (1990)
en el contexto de un modelo de vectores autorregresivos (VAR).
La técnica de cointegracién multivariada de Johansen es supe-
rior a técnicas de regresiéon basadas en métodos de regresion
mas simples, como por ejemplo MCO, dado que captura total-
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mente las propiedades de series de tiempo de los datos, brin-
dando estimaciones de todos los vectores de cointegracién exis-
tentes dentro de un vector de variables. Asimismo, ofrece
pruebas estadisticas para contrastar el nimero de vectores de
cointegracion y evaluar una serie de hipétesis estructurales de
manera robusta a la no estacionariedad de las series.

b) Resultados

Modelando los flujos de comercio

En esta seccién se estima las funciones de demanda de ex-
portaciones e importaciones utilizando datos trimestrales desde
1980 hasta el segundo trimestre del 2001.

Datos y definiciones

El valor total de las exportaciones e importaciones de bienes
en millones de délares corresponde a las cifras reportadas por
el Banco Central de Reserva (X y M, respectivamente). Asimis-
mo, se utiliza el indice de precios a las exportaciones e importa-
ciones calculado usando como afno base 1994 (P, y P,). Estos
precios son los mismos que se utilizan para calcular los térmi-
nos de intercambio del Peru.

La demanda externa se aproxima con el indice del producto
bruto interno real de nuestros diez mayores mercados” de ex-
portacién, calculado tomando como afio base 1994 (PBIE). La
demanda doméstica se obtiene con el indice del producto bruto
interno real con base en 1994 (PBI).

La competitividad de las exportaciones se aproxima con un
indice del tipo de cambio real de las exportaciones, el cual se
obtiene utilizando la metodologia de la paridad del poder de
compra.

P

TCRX = E*—*
IPC

Donde TCRX representa el tipo de cambio real de las
exportaciones, E es el indice de tipo de cambio nominal, P, el
precio de las exportaciones peruanas y, el IPC, el indice de
precios al consumidor.

Por su parte, la competitividad de las importaciones se ob-
tiene construyendo el indice de tipo de cambio real de las im-

3« : -
Se asume que cada pais representa un mercado de exportacién.
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portaciones con la metodologia de la paridad de poder de com-
pra.
TCRM = E* Lo
IPC
Donde TCRM es el tipo de cambio real relevante para nuestras
importaciones y P, el precio de las importaciones peruanas.
Dado que el periodo incluye la década de 1980, considera-
mos conveniente incluir las reservas internacionales netas como
variable que mida las restricciones de liquidez que tuvo el Pert
los dltimos anos de la década de los ochenta.
Las ecuaciones de comercio a estimar serfan:

% =f (tcrx, pbie)

X

% = f(tcrm, pbi, rin)

m

Pruebas de raiz unitaria

El contraste de cointegraciéon requiere primero el analisis de
las propiedades de las series de tiempo de las variables. En tal
sentido aplicamos el contraste de raiz unitaria a las variables
presentes en ambas funciones de demanda.

Como verificamos en el cuadro, todas las variables son inte-
gradas de primer orden por lo que podemos verificar la pre-
sencia de un vector de cointegracién entre el valor de las im-
portaciones, el nivel de actividad, la competitividad y las reser-
vas internacionales netas, Los mismo hacemos para el caso del

CUADRO 4. PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

Niveles Primeras diferencias

Variables ADF P-Perron ADF P-Perron

M -2.383717 -2.909553 -5.663452* -11.80161*
TCRX -2.528719 -2.380462 -4.013592* -7.572721%
PBIE -3.263549 -2.789838 -4.297836* -12.38151*
X -0.723828 -2.357945 -6.625318* -12.79188*
TCRM -1.647740 -1.640129 -4.816087* -7.142700%*
PBI -2.619820 -1.872875 -5.155200* -17.21445*
RIN -1.773207 -1.461452 -4.212016* -6.333383*

* Significativo al 5 por ciento.
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valor de las exportaciones, la competitividad y la demanda ex-
terna.

Ecuaciones de comercio

Demanda de exportaciones. Como se detall6 en la seccién de
metodologia, la técnica a usar es la cointegracién de Johansen y
Juselius. Para las variables comprometidas en la funcién de
demanda de exportaciones el ratio de verosimilitud confirma la
existencia de un vector de cointegracion.

CUADRO 5. ANALISIS DE COINTEGRACION DE JOHANSEN

Hipdtesis Nula A-max Test Valores Criticos”
r=0uvs. r=1 32,53 * 29,68
r=1uvs. r=2 5,92 15,41
r=2vs. r=3 1,55 3,76

NOTA: 7 es el ndmero de vectores de cointegracion.
# Valores criticos al 5 por ciento.
* Significativo al 5 por ciento.

Asimismo, se verifica a través de las pruebas de exclusiéon y
estacionariedad la significancia estadistica de las variables utili-
zadas y de los resultados de las pruebas de raiz unitaria.

CUADRO 6. PRUEBAS DE EXCLUSION

R gdel. X x ferx pbie

1 2 5,99 13,99 20,07 21,73

CUADRO 7. PRUEBAS DE ESTACIONARIEDAD

R gdel. X x ferx pbie

1 2 5,98 19,20 14,89 15,86

El vector obtenido es acorde con los signos esperados por las
teoria econémica y es el siguiente:

x, =—1,7+0,25lcrx + 1,53 pbie

Las elasticidades obtenidas estin dentro del rango de inves-
tigaciones previas respecto a la demanda por exportaciones.
Los resultados sugieren que para el Perua la elasticidad precio
de las exportaciones es menor que la unidad, lo que estaria in-
dicando que seria necesario un cambio bastante amplio en los
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precios para producir algin efecto significativo en la redistribu-
cién de los flujos comerciales. Por su parte, la elevada elastici-
dad ingreso podria ser relativizada, por posibles errores de
medicién en la variable de escala. Finalmente, la constante esta-
ria recogiendo el impacto de las variables no consideradas en la
estimacion.

Demanda de importaciones. Utilizando la misma metodologia se
cointegro las series del valor de importaciones, el ingreso, el ti-
po de cambio real de las importaciones y las reservas interna-
cionales. El coeficiente de verosimilitud muestra la existencia
de un vector cointegrado.

CUADRO 8. ANALISIS DE COINTEGRACION DE JOHANSEN

Hipdtesis nula A-max Test Valores criticos”
r=0vs. r=1 66.97* 62.99
r=1vs. r=2 26.65 42.44
r=2vs. r=3 13.42 25.32
r=3 vs. r=4 4.97 12.25

NOTA: 7 es el ndmero de vectores de cointegracién.
# Valores criticos al 5 por ciento.
* Significativo al 5 por ciento.

Asimismo, se verifica a través de las pruebas de exclusién y
estacionariedad la significancia estadistica de las variables utili-
zadas y de los resultados de las pruebas de raiz unitaria.

CUADRO 9. PRUEBAS DE EXCLUSION

R gdel. X m term pbi nin

1 1 3,84 3,88 7,67 10,20 13,67

CUADRO 10. PRUEBAS DE ESTACIONARIEDAD

R gdel. X m ferm pbi nin

1 3 7,81 22,39 19,84 22,97 21,67

La ecuacién resultante presenta signos acordes con la teoria
econdmica, y se describe a continuacién:

m, =—1,6 = 0,3tcrm +1,95pbi + 0,05rin

La especificaciéon de esta combinacién lineal también sugie-
ren que el tipo de cambio real relevante no ejerce un fuerte
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impacto sobre las importaciones. Por el contrario, la elasticidad
ingreso estaria mostrando que las importaciones reaccionan en
gran medida a un incremento en la demanda.

El siguiente paso fue obtener los niveles de mediano plazo de
las importaciones y exportaciones sobre la base de los compo-
nentes permanentes de sus determinantes utilizados, los cuales
han sido filtrados utilizando el filtro de Hodrick-Prescott.

Cabe destacar que estos resultados no apoyarian una politica
de devaluacién como una manera de reducir desequilibrios
comerciales o desalentar el crecimiento de las importaciones.
Sin embargo, estas estimaciones tienen la limitante que se tra-
baja con funciones de comercio agregadas, no permitiendo ob-
servar el comportamiento de los componentes de las demandas
de importaciones y exportaciones.

Modelando la cuenta corriente objetivo

En esta seccion se estima la cuenta corriente objetivo utili-
zando informacién trimestral desde 1980.

Datos y definiciones

Como aproximacién del ahorro e inversién se utilizaron las
series de ahorro doméstico (s) e inversion bruta fija (i) que re-
porta el Banco Central de Reserva de Pertu. Para el caso de la
variable demografica se tomé como proxy el ratio de depen-
dencia (dep) que reporta el INE, explicado como el nimero de
personas menores de 14 anos mas el nimero de personas ma-
yores de 65 sobre la poblacion en edad de trabajar.

La variable que se utiliz6 para medir la profundidad del sis-
tema financiero fue la liquidez total (lig) como proporcién del
PBI. Asimismo, la estabilidad econémica se midi6 con el indice
de precios al consumidor (ipc) con base 1994. Los términos de
intercambio (%) se definen igual que en la seccién de la ecua-
ci6n reducida del tipo de cambio real de equilibrio.

El ingreso (y) se aproxima con el ingreso nacional bruto de
las cuentas nacionales. El sector fiscal se aproxima con el resul-
tado primario (rp) como porcentaje del PBI. Finalmente, para la
tasa de interés (int) se utiliza la tasa de interés en moneda na-
cional para prestamos a 360 dias.

Con estas variables, las ecuaciones a estimar serian:

s=f(dep,lig,ipc,ti,y,rp)
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1=f(dep,lig,int,y,ipc)

cc=s-1

Pruebas de raiz unitaria

Al igual que en la secciéon anterior, es necesario verificar las
propiedades de las series de tiempo para lo que aplicamos las
pruebas del Dickey-Fuller aumentado y Phillips Perron. Los re-
sultados arrojan que todas las series son integradas de primer
orden I(1).

Cuenta corriente objetivo

Funcion de ahorro. El primer paso fue confirmar la existencia
de una relacién de largo plazo entre el ahorro y sus determi-
nantes. Para ello utilizando la metodologia de Johansen y Juse-
lius se determiné la existencia de 4 vectores de cointegracién.

CUADRO 11. ANALISIS DE COINTEGRACION DE JOHANSEN

Hiupétesis nula A-max test Valores criticos®
r=0uvs. r=1 228.00* 146.76
r=1vs. r=2 142.25%* 114.9
r=2vs.r=3 100.98* 87.31
r=3 vs. r=4 67.89* 62.99
r=4vs. r=5 35.26 42.44
r=5vs. r=6 17.79 25.32
r=6vs. r=7 6.08 12.25

NOTA: 7 es el niimero de vectores de cointegracién.
* Valores criticos al 5 por ciento.
* Significativo al 5 por ciento.

En este caso también verificamos a través de las pruebas de
exclusion y estacionariedad la significancia estadistica de las va-
riables utilizadas y de los resultados de las pruebas de raiz uni-
taria.

La ecuacién que muestra signos acordes con lo que dice la
teoria seria:

CUADRO 12. PRUEBA DE EXCLUSION

R gdel. X s dep  lig  ipc li y p
2 2 5,99 18,38 27,93 7,34 6,97 6,98 27,46 6,66
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CUADRO 13. PRUEBA DE ESTACIONARIEDAD

gdel. X s dep  lg  ipc t y p
2 5 11,07 32,21 44,36 36,84 3841 27,26 38,37 36,24

5, = 4,54 —6,19dep, +0,16lig, - 0.01ipc, +0,67ti, +1,95y, +0,07rp,
Funcion de inversion. El analisis de cointegracién de Johansen
brinda la existencia de cuatro vectores de cointegracién, selec-

cionando aquella relacién que tiene sentido econémico.

CUADRO 14. ANALISIS DE COINTEGRACION DE JOHANSEN

Hipdtesis nula A-max test Valores criticos”
r=0vs. r=1 159.43%* 94.15
r=1uvs. r=2 107.52* 68.52
r=2vs.r=3 58.52% 47.21
r=3vs. r=4 30.14* 29.68
r=4vs. r=>5 13.16 15.41
r=5vs. r=6 4.15 3.76

NOTA: 7 es el ndmero de vectores de cointegracién.
# Valores criticos al 5 por ciento.
* Significativo al 5 por ciento.

Verificamos a través de las pruebas de exclusién y estaciona-
riedad la significancia estadistica de las variables utilizadas.

CUADRO 15. PRUEBAS DE EXCLUSION

R gdel. X i dep lig int y Ipc

2 2 5,99 13,12 26,14 10,27 28,07 21,70 30,05

CUADRO 16. PRUEBAS DE ESTACIONARIEDAD

gdel. X i dep lig int y Ipc

2 4 9,49 35,08 46,31 42,12 29,77 39,90 43,15

La ecuacién acorde con los signos esperados por la teoria
econémica seria:

i, ==3,93+3,23dep, +0,14lig, +0,22int, + 2,39y, —0,29ipc,

Cuenta corriente objetivo. Una vez estimados los valores soste-
nibles del ahorro y la inversiones procedemos a estimar la cuen-
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ta corriente objetivo que seria la diferencia de los valores soste-
nibles estimados del ahorro y la inversion.

c=s—1

Modelando el tipo de cambio real

En esta seccién se obtiene el tipo de cambio real de equilibrio
igualando la cuenta corriente objetivo hallada con la identidad
contable del ingreso nacional (S - /), con la cuenta corriente es-
tructural que modela las exportaciones netas.

Cuando la cuenta corriente estructural determinada en la
seccion Modelando los flujos de comercio, difiere del equilibrio de
mediano plazo obtenido con la identidad de ahorro inversién,
entonces es necesario que el tipo de cambio real u otras varia-
bles (incluyendo las de politica) cambien sus niveles presentes
para ser consistentes con el equilibrio de mediano plazo. Si
asumimos que todas las demas variables permanecen constan-
tes, entonces se obtendria el tipo de cambio real de equilibrio.

En la gréfica IV se puede apreciar el tipo de cambio real de
equilibrio y el observado. A partir del tercer trimestre de 1997
la senda del tipo de cambio real de equilibrio revirtié sus ten-
dencia asociado a los cambios mundiales que se produjeron por
las crisis asiatica, rusa, brasilefia y argentina.

GRAFICA 1IV. TIPO DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO Y OBSERVADO, 1993-
2001 (BASE 1994 = 100)
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En agosto de 1990 se inici6 una politica de estabilizacién con
un ancla monetaria, basada en criterios de mercado y mante-
niendo una fuerte disciplina fiscal. Asimismo, se aplic6 una po-
litica de liberalizacion que redujo el numero de tasas arancela-
rias a 3 en agosto de 1990 y posteriormente a 2 niveles (15 y 25
por ciento) en marzo de 1991. También se implementaron una
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serie de reformas estructurales como la liberalizacién del mer-
cado de capitales, flexibilizacién del mercado de trabajo y de
tierras, establecimiento de incentivos para la inversién nacional
y extranjera y la renegociacién de la deuda externa peruana.

Estos hechos condujeron a que el tipo de cambio real se
apreciara durante el primer quinquenio del gobierno de Fuji-
mori y se mantuviera atrasado respecto al nivel de equilibrio.
Los desalineamientos se aprecian en la grafica V.

GRAFICA V. DESVIACIONES RESPECTO AL EQUILIBRIO, 1993-2001
%
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Es a partir del tercer trimestre de 1998 cuando se aprecia un
fuerte adelanto cambiario producto del menor acceso a capita-
les asociado a la crisis financiera mundial. En el siguiente cua-
dro se aprecian las brechas.

CUADRO 17. DESVIACIONES RESPECTO AL EQUILIBRIO, 1993-2001 (en
porcentajes)

Ao Brecha Atio Brecha
1993 -6,5 1998 -1,8
1994 -9,2 1999 4,2
1995 -4,5 2000 -1,2
1996 -2,0 2001* -6,2
1997 -1,0

# Datos al primer semestre del 2001.

3. Analisis comparativo

Es 1til comparar los resultados obtenidos del BEER y del FEER
porque se pueden obtener conclusiones mas robustas sobre la
tendencia y la magnitud del desalineamiento. La siguiente tabla
resume los resultados obtenidos para el tipo de cambio real de
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CUADRO 18. TIPO DE CAMBIO, 1993-2000

Brecha Tipo de cambio de equilibrio . .
Tipo de cambio
Ano BEER FEER BEER FEER observado
1993 0,3 -6,5 1,98 2,12 1,99
1994 -1,2 -9,2 2,22 2,40 2,20
1995 -0,8 -4,5 2,27 2,36 2,26
1996 -4,7 -2,0 2,57 2,50 2,45
1997 -8,5 -1,0 2,89 2,69 2,66
1998 -10,9 -1,8 3,25 2,98 2,93
1999 -3,2 4,2 3,49 3,24 3,38
2000 -8,5 -1,2 3,78 3,53 3,49

equilibrio utilizando ambos enfoques. Se puede apreciar que
ambos métodos muestran que el tipo de cambio real estuvo so-
brevaluado desde 1993 en el caso del FEER (excepto en 1999) y
desde 1994 en el caso del BEER. Cabe destacar que el BEER
muestra una disminucién de la brecha en 1999 a 3,2 por ciento,
luego de que esta se incrementara hasta 10,9 por ciento en 1998.
Por su parte el FEER muestra la misma tendencia con la diferen-
cia que registra una subvaluacién de 3,9 por ciento en 1999.

Asimismo, se observa que ambos métodos registran para el
ano 2000 un incremento en la sobrevaluacién cambiaria. En la
grafica VI se aprecia que ambos enfoques muestran una depre-
ciacién del tipo de cambio real de equilibrio en los dltimos afios
aunque a tasas diferentes.

4. Apuntes sobre la sostenibilidad de la cuenta corriente

La metodologia aplicada para estimar la cuenta corriente ob-

GRAFICA VI TIPO DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO Y OBSERVADO, 1993-
2000
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jetivo con base en la brecha ahorro-inversién no incorpora ex-
plicitamente el concepto de sostenibilidad, lo que podria ser
una limitacién importante a tomarse en cuenta. De hecho, si
bien es posible asumir que los paises desarrollados no estan su-
jetos a restricciones de financiamiento internacional (mas aun,
en muchos casos se trata de economias con desahorro externo),
este supuesto no seria muy realista en el caso de economias
emergentes que a menudo se ven expuestas a cortes repentinos
en los influjos de capitales del exterior.

El concepto de sostenibilidad ha sido tratado en la literatura
desde dos puntos de vista complementarios.* El primero, cono-
cido también como de solvencia, pone énfasis en la capacidad de
una economia con déficit en cuenta corriente para honrar su
deuda externa en el futuro, dada la evolucién de sus funda-
mentos de largo plazo.

El segundo enfoque, esta referido mas bien a la sostenibilidad
de los flujos de capitales. Asi en una economia que incurra éptima-
mente a un financiamiento externo de su exceso de gasto sobre
producto, y este exceso sea consistente con los fundamentos de
largo plazo, existe la posibilidad de que en algiin momento la eco-
nomia tenga que ajustarse abruptamente (y usualmente con signi-
ficativos costos reales) ante la aparicién de restricciones de liquidez
internacional. Tales restricciones pueden aparecer, por ejemplo,
cuando los grandes inversionistas internacionales deciden 6pti-
mamente diversificar su portafolio ante la aparicién de nuevas
posibilidades de inversion, pero a costa del acceso a financia-
miento de algunas economias. Otro ejemplo se da cuando, por
razones politicas, se incrementa el riesgo de que la economia en
cuestiéon decida no pagar sus deudas en el futuro. Este segundo
enfoque, sin embargo, esta fuera del alcance del presente trabajo.

Volviendo al tema de la solvencia externa de una economia,
existen diferentes metodologias para su tratamiento en térmi-
nos empiricos. Dado el caracter preliminar de la presente inves-
tigacién, nos limitaremos a comparar los resultados presenta-
dos previamente para la cuenta corriente objetivo, con valores
sostenibles obtenidos a partir de un analisis bastante simplifica-
do del problema. La idea es simplemente brindar una primera
pista acerca de la consistencia de la cuenta corriente objetivo es-
timada, quedando pendiente un analisis mas riguroso en base a
algtin modelo de optimizacién intertemporal.’

% Milessi-Ferreti y Razin (1995).
” Existen aproximaciones empiricas para el caso peruano. Ver Calderén (1995)
y Arena y Tuesta (1998).
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El andlisis usado en la presente seccién se basa en la siguien-
te definiciéon de la cuenta corriente de la balanza de pagos, for-
mulada en la ecuacién (1):

(1) CC, = AEN, - AEN,,,

donde CC es la cuenta corriente y AEN es el saldo de activos ex-
ternos netos de la economia en referencia como un todo. La
identidad (1) establece que la cuenta corriente es igual al cam-
bio en la posicién acreedora (o deudora) de un pais. Reformu-
lando (1) para el caso de una economia con posiciéon deudora
neta y déficit en cuenta corriente, obtendremos la siguiente
ecuacion:

(1) DCC, = PEN, - PEN,,,

donde DCC es el déficit en cuenta corriente, y PEN es el saldo
de pasivos externos netos (medidos en moneda extranjera).
Definimos k como el cociente PEN a PBI:

(2) k.= PEN/(PY/E,)

donde P es el deflactor del PBI, Y es el producto real y E es el
tipo de cambio nominal. El criterio de sostenibilidad mas sim-
ple que se puede plantear es que k sea una constante en el
tiempo. Por lo tanto, aplicando diferenciales logaritmicos en

(2):
(3) APEN/PEN, = AP/P, + AY,)Y, - AEJE,

Reemplazando (1’) en (3), se obtiene la ecuacién senalada a
continuaciéon:

(4) DCC,/ PEN, = AY/Y, + (AE/E,- AP/P,)
de donde:
5) DCC/PY/E) =[g —(e,- )] k

donde g es la tasa de crecimiento del producto, ¢ es la tasa de
depreciacién nominal y mTes la tasa de inflacién. La ecuacién (5)
establece que si se plantea como condicién de sostenibilidad
que k (la razén pasivos externos netos a producto) sea constan-
te, el coeficiente cuenta a corriente a producto debe ser igual a
una proporcién de k determinada por el exceso de la tasa de
crecimiento del producto (g) sobre la variacién del tipo de cam-
bio expresado en términos de bienes domésticos (e - ).

Si tomamos en cuenta que el concepto de sostenibilidad co-
rresponde al largo plazo, es necesario interpretar g, e y 1T co-
mo parametros de largo plazo. En ese sentido, g puede ser



J. FERREYRA GUGLIERMINO, R. HERRADA VARGAS 203

definido como la tasa de crecimiento del producto potencial.
Asimismo, Tpuede entenderse como la tasa de inflacién subya-
cente.’

El problema conceptual pendiente consiste en determinar
una tasa de depreciaciéon nominal de largo plazo consistente
con la ecuacién (5). La manera mas sencilla de saltar el pro-
blema consistiria en asumir que se cumple la paridad de po-
der de compra. De esa forma la ecuacién (5) podria ser refor-
mulada:

(5) DCCAPY/E) =[g—Tt]k

donde 71 es la tasa de inflacién externa. El problema de la
ecuacién (5’) es que no consistente con la idea plasmada a lo
largo del trabajo por la cual la paridad del poder de compra no
se cumple en el caso peruano.

Una estrategia alternativa consiste en utilizar el tipo de cam-
bio real de equilibrio BEER estimado previamente. Aunque ya
hemos visto que este tipo de cambio real de equilibrio es dife-
rente al que resulta de la estimacién del FEER (basado en parte
en la cuenta corriente objetivo estimada), su uso en esta parte

CUADRO 19. PERU: CUENTA CORRIENTE SOSTENIBLE, 1993-2000 (en por-
centajes)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Pasivos externos netos
(% PBI) 65,0 56,7 53,3 514 41,1 457 504 49,1

Déficit cuenta corrien-

te objetivo (% PBI) 5,7 4,8 4,4 4,5 4,3 4,3 4,5 4,0
Crecimiento PBI po-

tencial -1,6 5,9 4,2 0,4 5,1 -4,5  -0,1 2,5
Inflacién externa 2,0 5,3 8,6 0,6 -1,1 -1,9 -0,7 -0,6
Crecimiento TCR BEER -11,7 -4,8 0,0 1,9 2,5 2.7 3.2 3,9

Déficit cuenta corrien-

te sostenible (% PBI)

segun PPC -2,3 0,4 -2,3  -0,1 2,6 -1,2 0,3 1,6
Déficit cuenta corrien-

te sostenible (% PBI)

segin TCR BEER 7,8 9,1 6,8 -0,5 0,6 -4,1 2,0  -1,0

6 . . ., .
Aunque por consistencia conceptual debiéramos interpretar 7Tcomo la tasa de
variacién del deflactor del producto, por simplificacién usaremos el concepto de
IPC para efectos de estimar la inflacién subyacente.
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podria ser conveniente para efectos de analizar la consistencia
de la cuenta corriente objetivo estimada.

En el cuadro 19 se muestran los resultados de calculos alter-
nativos para la cuenta corriente sostenible de acuerdo al crite-
rio establecido de mantener k constante.

Sin embargo, cabe mencionar que el dato disponible de pasi-
vos externos netos no es directamente compatible con la ecua-
cién (1’) por problemas de medicién; es decir, no se cumple ne-
cesariamente que la variacién de dicho saldo es igual a la cuen-
ta corriente de la balanza de pagos. En todo caso, el presente
analisis debe tomarse con caracter exploratorio en vista de las
limitaciones de la informacion.

El cuadro 19 muestra distintos valores para la cuenta co-
rriente sostenible dependiendo del criterio adoptado con res-
pecto al tipo de cambio real de equilibrio. Mientras que la cuen-
ta corriente sostenible asociada a la PPC muestra valores bas-
tante exigentes para todo el periodo, la cuenta corriente aso-
ciada al BEER es consistente con mayores déficit en los prime-
ros anos de la década de los noventa. Este resultado es consis-
tente con el hecho de que el dato asociado a la PPC no toma
en cuenta la apreciaciéon del tipo de cambio real de equilibrio
en esos afos que si muestra el BEER. De acuerdo al valor obte-
nido con base en este ultimo indicador, los altos déficit de la
cuenta corriente objetivo hasta el ano 1995 fueron perfecta-
mente sostenibles.

Los resultados cambian hacia la segunda mitad de la década
pasada. Ambos indicadores sefialan que el déficit de la cuenta
corriente objetivo habria estado significativamente por encima
de los valores sostenibles (incluso el valor asociado al BEER exi-
girfa superavit en los ultimos afos). Este ultimo resultado es
consistente con el significativo desalineamiento del tipo de cam-
bio real estimado segiin el BEER para los dltimos afos de los no-
venta, y en cierta forma cuestiona los valores obtenidos para la
cuenta corriente objetivo en dichos afos.

Sin embargo, la metodologia aplicada para el presente anali-
sis de sostenibilidad es demasiado simple como para arrojar
conclusiones definitivas con respecto a la plausibilidad de los
valores obtenidos para la cuenta corriente objetivo. En particu-
lar, la estimacién del BEER y del crecimiento potencial con base
en valores permanentes de sus determinantes (obtenidos me-
diante el filtro de Hodrick-Prescott) estan sujetos a errores de
estimacién. Asimismo, el criterio de sostenibilidad adoptado no
esta basado en un enfoque intertemporal, lo que constituye un
punto adicional en la agenda de investigacién pendiente.
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IV. CONCLUSIONES

Ambos enfoques el BEER y el FEER buscan identificar los desali-
neamientos del tipo de cambio real. Para ello, se requiere iden-
tificar un nivel de tipo de cambio real sostenible, el cual se ob-
tiene en la medida que los fundamentos econémicos sean sos-
tenibles. Sin embargo, ambas metodologias no identifican direc-
tamente qué valores de las variables son sostenibles Dichos va-
lores se han aproximado con el filtro de Hodrick Prescott.

Otra diferencia entre el BEER y el FEER es que el primero no
considera directamente los equilibrios interno y externo, mien-
tras que el segundo se basa en la obtencién del equilibrio ex-
terno y asume el equilibrio interno como dado.

Un resultado importante es la tendencia ascendente del tipo
de cambio real de equilibrio a partir de 1998 con ambas meto-
dologias. En el caso del FEER el quiebre se debe al ajuste co-
mercial que se produjo a partir de la segunda mitad de 1998
asociado a los efectos de la crisis financiera internacional. Con
la metodologia del BEER, por su parte, el cambio en la tenden-
cia del tipo de cambio real aparece en 1995 como consecuencia,
inicialmente por una reversiéon en los flujos de capital y poste-
riormente por la generaciéon de déficit fiscales ante la caida de
los ingresos del gobierno.

Asimismo, se observa que ambos métodos registran para el
ano 2000 una depreciacién del tipo de cambio real de equili-
brio. Sin embargo, mientras que el FEER estima un atraso cam-
biario para dicho ano el BEER predice un adelanto cambiario.
Esto se unifica en el 2001 donde al tercer trimestre ambas me-
todologias muestran un ligero atraso cambiario.
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William T. Gavin

Pronosticos del Comité

Federal de Mercado
Abierto: ¢Esta toda

la informacién dentro
de la tendencia central?

I. INTRODUCCION

Desde 1980 se ha producido un mejoramiento sustancial en el
comportamiento de la politica monetaria en la mayoria de los
paises industrializados. Bernanke y sus companeros (1998)
atribuyen este éxito a la adopcién de la meta de inflacién, aun-
que no son muy precisos en su definicién sobre lo que significa
adoptar una meta de inflacién. Se dice que inclusive los paises
que no tienen meta de inflacién numérica, adoptan una meta
de inflacién siempre que se orientan hacia un objetivo de largo
plazo en materia de estabilidad de precios (inflacién baja) y pu-
blican los prondsticos de inflacién. Mediante esta definicién
amplia, ain el Sistema Federal de Reserva puede considerarse
que tiene una meta de inflacién.

Este trabajo describe y documenta los pronésticos del Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC) realizados durante 23
anos. En 1979, el Congreso le pidi6 al Sistema Federal de Re-

Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacion, el articulo de W. T. Gavin, vi-
cepresidente y economista del Banco Federal de Reserva de San Luis, del original en in-
glés aparecido con el titulo “FOMC Forecasts: Is All the Information in the Central Ten-
dency?”, en Review, del Banco Federal de Reserva de San Luis, vol. 85, n* 3, de mayo-
Junio de 2003, pp. 27-46. La asistencia de investigacion corrid a cargo de Athena Theo-
dorou.
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serva que empezara a preparar pronésticos y presentara infor-
mes al respecto. La seccién 108 de la Ley Humphrey Hawkins,
explicitamente le pide al Sistema Federal de Reserva que em-
piece a presentar “informes escritos que contengan: ¢) una revi-
sién y un andlisis de los acontecimientos recientes que afectan
las tendencias econémicas de la nacién; i) los objetivos y pla-
nes... con respecto a los agregados monetarios y crediticios...; y
1) la relacién que tienen los objetivos y planes mencionados an-
teriormente, con las metas a corto plazo establecidas en el mas
reciente Informe Econdmico del Presidente.” A fin de satisfacer el
tercer punto, el presidente del Sistema Federal de Reserva em-
pezé dando una sintesis de los pronésticos de los formuladores
de politica del Sistema Federal al Congreso en julio de 1979.'
Desde entonces, siempre se han estado presentando resimenes
similares de prondsticos en los meses de febrero y julio. Los
prondsticos se hacen a partir de tasas de crecimiento anuales,
que van del cuarto trimestre al siguiente cuarto trimestre, del
producto interno bruto (PIB) nominal, del PIB real y de la infla-
ci6n.? Los formuladores de politica del Sistema Federal también
pronostican el nivel promedio de desempleo registrado en el
cuarto trimestre del afno. En febrero los prondsticos pertenecen
al ano calendario corriente (a los que el presente articulo se re-
fiere como prondésticos con doce meses de anticipacién). En ju-
lio, los pronésticos se actualizan en funcién del afno calendario
(prondsticos con seis meses de adelanto) y las proyecciones pre-
liminares se elaboran para el siguiente ano calendario (pronés-
ticos con dieciocho meses de anticipacién).

Cada uno de los miembros del FOMC (y los presidentes de los
bancos federales de reserva que no votan) elaboran prondsticos
por separado, pero los pronésticos individuales no se publican.”

' Los requisitos de informacién contenidos en la Ley de Humphrey Hawkins
expiraron en mayo de 2000. el Congreso les hizo algunas correcciones y continué
con los requisitos de informacién en la Ley de la propiedad de los hogares y de las
oportunidades econémicas del afio 2000 (seccién 1003).

El Sistema Federal procedié igual que la Oficina de Anilisis Econémico y cam-
bié del PNB al PIB en 1992.

~ El FOMC es el comité formulador de politicas del Sistema Federal de Reserva.
Cuando la Junta estd completa, el Comité se integra por los siete gobernadores de
la Junta, el presidente del Banco Federal de Reserva de Nueva York y 4 de los res-
tantes 11 presidentes de los bancos federales de reserva conforme a un esquema
rotativo. Los 12 presidentes asisten a todas las reuniones, contribuyen a la discusién
y proporcionan prondsticos que se resumen en un testimonio que se eleva al
Congreso. En este articulo, cuando se hace referencia a los prondsticos del FOMC se
habla del resumen de pronésticos que se recogen entre los miembros del FOMC y
los presidentes de los bancos federales de reserva.
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Mas bien, el Sistema Federal reporta dos estadisticas resumidas:
el prondstico mas bajo y el mas alto que se da a conocer por
parte de los formuladores de politica, asi como la tendencia cen-
tral, sobre la cual se ha informado desde febrero de 1983, y que
tiene un rango menor que omite los pronésticos extremos.

El presente trabajo evalia el contenido de informacién de
cada una de las estadisticas resumen, el rango completo y la
tendencia central, y define dos pronésticos del FOMC basados
en esas estadisticas: el punto medio del rango completo (FR) y
el punto medio del rango de la tendencia central (CT). El traba-
jo compara la precisién de los pronésticos, las pruebas de sesgo
y eficiencia, y utiliza pruebas de inclusién (encompassing) para
ver si alguna de estas estadisticas resumen abarca a la otra. Se
reconoce que los dos pronésticos calculados mediante el FR y la
CT estan muy cerca el uno del otro. En muchas de las pruebas
no podemos distinguir entre los dos. Sin embargo, en los casos
en los que hay diferencias significativas estadisticamente, las
pruebas generalmente favorecen el uso del FR.

II. EL REGISTRO HISTORICO

Si los pronésticos destacados del FR y de la CT resultan simétri-
cos, entonces los dos serdn iguales. El FOMC ha producido una
gran cantidad de pronésticos desde 1979. Hay dos rangos op-
cionales para cada una de cuatro variables econémicas pronos-
ticadas realizadas en tres horizontes diferentes (24 series de
pronésticos separados que van desde 18 hasta 23 afios cada
una). Para comparar los pronésticos con los resultados se mide
el producto, asi como la inflacién y el desempleo reales, utili-
zando datos cronolégicos reales mas que los altimos datos reco-
lectados.

Siempre existen cuestionamientos acerca de la manera de
definir los datos “reales” puesto que los datos se revisan regu-
larmente en la medida en que obtenemos mas informacién so-
bre el pasado. El analisis de este estudio se basa en datos de
tiempo real que se tienen en el Banco Federal de Reserva de
Filadelfia. Alli crearon recolecciones de datos que estaban dis-
ponibles a mediados de los siguientes meses: febrero, mayo,
agosto y noviembre.* Salvo que se indique otra cosa, los valores

4 Lo . 1: . <
Los pronésticos y los datos de tiempo real utilizados en este articulo, estin a
disposicién de quien los requiera en el sitio Web del Banco <researchsilovis-
fed.org>.



210 MONETARIA, ABR-JUN 2003

GRAFICA 1. PRONOSTICOS DEL FOMC: 1979 A 2001
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reales se toman del primer reporte del afo calendario, que apa-
rece a finales de enero y se almacena en los expedientes de “fe-
brero” en el Banco Federal de Filadelfia.

En un trabajo preliminar que desarrollaron los mismos auto-
res de este articulo se examinaron los errores cuadriticos me-
dios (RMSE) calculados mediante el uso de las diferentes versio-
nes de los datos que estuvieron disponibles durante el afio pos-
terior al periodo pronosticado. Se encontré que los pronésticos
del FOMC sobre el PIB nominal y el PIB real tuvieron mayor
precision en los casos de las primeras cifras que se dieron a co-
nocer y que fueron informadas en el mes de febrero. Los pro-
nosticos del FR en cuanto a la inflaciéon fueron casi igualmente
precisos al usar las cifras de febrero o las de noviembre, y el
prondstico de la inflacién de la CT resulté mas preciso al utilizar
la informacién de noviembre. En todos los casos los pronésticos
de inflacién estuvieron mas cercanos a la versién de febrero
que a la de mayo. Los datos sobre desempleo tuvieron poca re-
visién durante el primer afo, y no se revisé la muestra sobre el
promedio del cuarto trimestre.

Los pronosticos para 12 meses se usan para mostrar los pro-
nosticos del FOMC en la grafica I. La parte superior de la grafi-
ca muestra el crecimiento del PIB nominal. Durante 1995, el
FOMC, en promedio predijo con exceso el crecimiento del PIB
nominal. Los errores de prondstico del PIB nominal fueron
particularmente grandes en los afios en los que se produjeron
recesiones, a saber: 1981-82; 1990-91 y 2001. En promedio, los
prondsticos del PIB real, que aparecen en la segunda porcién
de la grafica parecen no tener sesgos, pero los errores de pro-
nostico fueron grandes y negativos en las recesiones y grandes
y positivos entre los afios 1995 y 1999. Hubo un incremento in-
esperado en el crecimiento de la productividad durante la se-
gunda mitad de los afios noventa.

La tercera porcién de la grafica muestra los pronésticos de
inflacién hechos por el FOMC, que empez6 a pronosticar el de-
flactor implicito de precios para el PIB de 1979. Gran parte del
sesgo en los pronésticos del PIB nominal proceden de una ten-
dencia a predecir con exceso la inflacién en los afios ochenta. El
FOMC continué informando prondsticos del deflactor hasta
1989, cuando empezé a hacer pronésticos de inflacién en tér-
minos del indice de precios al consumidor (CPI). La inflacién
del CPI se aceleré al 7% en los segundos dos trimestres de 1990,
sobrepasando los pronésticos del FOMC. La inflacién se desace-
ler6 rapidamente en 1991 y permanecid, en promedio, por de-
bajo de los pronésticos durante los afios noventa. En 2000 el
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FOMC cambi6 nuevamente, esta vez paso al indice de precios en
cadena de los gastos de consumo personal (PCE).

La tasa de desempleo promedio del cuarto trimestre se
muestra en la parte inferior de la gréfica I. En ella, los elemen-
tos interesantes son la declinacién en la tendencia del consumo
que aparece para reflejar la declinaciéon de la inflacién, la ten-
dencia a predecir con exceso el desempleo en los afios noventa
(otra faceta del sorprendente alto crecimiento de la productivi-
dad) y la relativamente precisa prediccion del desempleo du-
rante la recesion de 1990-91.

Las estadisticas descriptivas y las pruebas que comparan los
prondsticos opcionales se presentan en el cuadro 1. El andlisis
de este estudio utiliza datos de 1983 a 2001 en los pronésticos
para los meses 6 y 12 y de 1984 a 2001 en los prondsticos para
el mes 18, de tal forma que se puedan comparar los pronésticos
obtenidos del FR con los computados por la CT.” En el cuadro 1
se presentan cinco estadisticas: el error medio, el error cuadra-
tico medio (RMSE), los valores 7 derivados de una estadistica
Wilcoxon de rango-senalado que verifica si el RMSE de los pro-
nosticos del FR y de la CT son iguales, asi como la amplitud de
los intervalos del FR y de la CT, lo mismo que el porcentaje de
veces que el valor real cay6 fuera del FRy de la CT.

CUADRO 1. PRONOSTICOS DEL FOMC POR HORIZONTES DE PRONOSTICO

FR cr

Mes 6 Mes 12 Mes 18 Mes 6 Mes 12 Mes 18

PIB nominal
Error medio -0.31 -0.17 -0.43 -0.35 0.18 -0.59
RMSE 0.97 1.34 1.52 0.93 1.45 1.67
Prueba Wilcoxon de
rango-senalado
(valor p) (0.98) (0.14) (0.05)
Amplitud de rango
en puntos porcen-

tuales 1.61 2.09 2.37 0.66 0.72 0.98
Porcentaje de tiem-
po fuera del rango 53 58 44 79 89 72
(sigue)

? Véase Gavin y Mandal (2002) para obtener un andlisis de los pronésticos del
FR sobre producto e inflacién, incluyendo una comparacién con los pronésticos
hechos por el consenso Blue Chip y por los pronésticos del Green Book. Los autores
sefialan que los pronésticos de producto del FOMC fueron tan buenos como los pro-
nésticos de Blue Chip y de Green Book. Los prondsticos sobre inflacién fueron mejo-
res que los de Blue Chip pero no tan buenos como los de Green Book.
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CUADRO 1 (concluye)

FR cr

Mes 6 Mes 12 Mes 18 Mes 6 Mes 12 Mes 18

PIB real
Error medio -0.01 0.25 0.19 0.00 0.20 0.09
RMSE 0.78 1.26 1.33 0.79 1.27 1.41

Prueba Wilcoxon de

rango-senalado

(valor p) (0.86)  (0.86)  (0.56)
Amplitud de rango

en puntos porcen-

tuales 1.11 1.43 1.55 0.42 0.53 0.51
Porcentaje de tiem-
po fuera del rango 68 68 50 95 100 78
Inflacién
Error medio -0.01 0.25 0.19 0.00 0.20 0.09
RMSE 0.78 1.23 1.33 0.79 1.27 1.41

Prueba Wilcoxon de

rango-senalado

(valor p) (0.42)  (0.92)  (0.07)
Amplitud de rango

en puntos porcen-

tuales 0.95 1.32 1.94 0.39 0.49 0.63
Porcentaje de tiem-
po fuera del rango 47 53 39 89 74 67
Desempleo
Error medio -0.15 -0.29 -0.31 -0.12 -0.20 -0.23
RMSE 0.38 0.60 0.81 0.37 0.63 0.80

Prueba Wilcoxon de

rango-senalado

(valor p) (0.70)  (0.73)  (0.76)
Amplitud de rango

en puntos porcen-

tuales 0.56 0.64 0.88 0.19 0.22 0.35
Porcentaje de tiem-
po fuera del rango 37 68 67 68 69 78

NoOTAS: La prueba Wilcoxon de rango-senalado se usa para verificar la hipotesis
nula de que los prondsticos son igualmente precisos (es decir, los RMSE son igua-
les). Los niveles de significancia se computaron de un programa proporcionado
por Rob van Son encontrado en http:/www.fon.hum.uva.nl/service/statistics/
signed_rank_algorihms.html. Las celdas en cursiva indican que el valor de la pro-
babilidad es menor al 10 por ciento. Los datos abarcan el periodo 1983-2001 para
horizontes del mes 6 y del mes 12 y el periodo 1984-2001 para el horizonte del
mes 18.

Tal como se vio en el caso de los pronésticos para el mes 12
en la grafica I, el FOMC tendi6 a pronosticar con exceso la infla-
cién, el crecimiento del PIB nominal y la tasa de desempleo. En
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cada uno de estos casos, el sesgo negativo en el error medio fue
el mayor en los pronésticos para el mes 18. No hubo sesgo en
los pronésticos del PIB real a seis meses y hubo un sesgo positi-
vo en los pronésticos para los meses 12 y 18 sobre el PIB real.

Los RMSE se presentan en la segunda fila de cada grupo de
graficas. Los RMSE del PIB fueron los mas grandes; de 10 a 20%
mas grandes que los del PIB real y casi lo doble de los de la in-
flacién. Por lo general, los errores del crecimiento real del PIB y
de la inflacién estaban débilmente correlacionados en forma
negativa. Los valores de probabilidad de una prueba Wilcoxon
de rango-sefialado se presentan entre paréntesis en la tercera
fila de cada una de las porciones de la grafica sobre los pronés-
ticos de FR. Esta es una prueba de la hipétesis nula de que los
RMSE de los pronésticos del FR y de la CT son iguales. Se usa la
estadistica de rango-sefialado Wilcoxon porque Diebold y Ma-
riano (1995) muestran que esta prueba estadistica tiene un
buen tamafo en los casos en los que la muestra es pequeiia y
los errores opcionales de prondstico estan altamente correla-
cionados y posiblemente correlacionados en forma serial, tal
como se espera en los pronésticos para el mes 18.° Solamente
en 2 de los 24 casos el valor de la probabilidad es inferior al
10%, a saber en los prondsticos para el mes 18 sobre el creci-
miento del PIB y la inflacién. En ambos casos, el pronéstico ob-
tenido del FR fue mas preciso que el que se derivé de la CT.

La cuarta fila de cada porcién de la grafica presenta la ampli-
tud promedio de los intervalos de FR o de CT. La amplitud del
rango es la distancia en puntos porcentuales entre los pronésti-
cos del punto alto y del punto bajo. Se define el pronéstico de
consenso del FOMC como el punto medio del rango entre el
prondstico alto y el pronéstico bajo. Una forma de calibrar si el
rango es una buena medicién de la incertidumbre sobre el
prondstico es ver que tan frecuentemente cae el valor real fuera
del rango. La ultima fila de cada porcién de la grafica presenta
el porcentaje de tiempo en que el producto quedé fuera del FR
o de la CT informados. Los valores reales quedaron fuera de la
CT la mayor parte de las veces; de hecho, en el caso de los pro-
noésticos de producto parale mes 12 quedaron fuera todas las
veces.

% gl prondéstico de 18 meses para el afio ¢ se hace con anterioridad a que se co-
nozca el valor real del aino ¢-1. Cualquier sorpresa en el valor real del afio #1. serd
parte del error pronosticado para el afio ¢-1. Esta sorpresa es probable que se refle-
je en el valor real (y en el error pronosticado) del afo ¢. Es por ello que se puede
esperar una correlacién serial de primer orden en los errores pronosticados de 18
meses.
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La amplitud promedio del FR para el pronéstico del produc-
to en el mes 18 es de 1.55 puntos porcentuales. El valor real ca-
y6 fuera de este rango durante el 50% del tiempo. El rango de
los pronésticos del producto para el mes 12 fue casi igual de
amplio (1.43 puntos porcentuales) pero el valor real cayé fuera
de este rango durante el 68% del tiempo. En el horizonte mas
corto, la amplitud del rango también cayé a 1.11 puntos por-
centuales, y el valor real también cay6 fuera de este rango du-
rante el 68% del tiempo.

El futuro econémico es siempre incierto y un rango de pro-
nostico mas amplio refleja un mayor desacuerdo entre los for-
muladores de politica acerca de las tendencias econémicas y los
objetivos de politica. Sin embargo, aun si los pronésticos de to-
dos los formuladores de politica fueran idénticos (consenso per-
fecto) probablemente estarian mal porque el futuro es impre-
decible inherentemente. El cuadro 2 es un intento de calibrar el
grado de consenso que existe acerca del panorama, con rela-
cién al caracter impredecible de la economia. El cuadro mues-
tra las relaciones entre los RMSE de los pronésticos del consenso
con respecto a la mitad de la amplitud de los rangos del pro-
nostico. (Se utiliza una mitad del rango para hacer la escala
comparable con el RMSE, que es un indice de lo impredecible
de la economia.) La amplitud del rango es una medicién inver-
sa del consenso. Como tal, las relaciones revelan, de un modo
simple, el grado de consenso que hay entre los formuladores de
politica acerca del panorama de una variable, en la que atafe a
la dificultad de predecir dicha variable. Una relacién alta, por
ejemplo, indica que hay un gran consenso en torno al panora-
ma por lo que toca frente al impredecible caracter de la varia-

ble.

CUADRO 2. UNA MEDICION RELATIVA DEL CONSENSO FOMC

Horizontes de prondstico

Mes 6 Mes 12 Mes 18
PIB nominal 1.21 1.28 1.28
PIB real 1.40 1.76 1.72
Inflacién 1.08 1.05 0.87
Desempleo 1.35 1.86 1.83

NOTA: Los valores de este cuadro se calculan como la razén entre el RMSE y la
mitad de la amplitud del rango tal como se presenta en el cuadro 1. Es una medi-
cién de la incertidumbre predictiva (RMSE) dividida por una medicién inversa del
consenso de politica. Es por ello que un alto niimero indica un relativamente alto
grado de consenso.
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En todos los casos, salvo en los pronésticos de la inflacién en
el mes 18, el RMSE es mayor que la mitad de la amplitud del
rango. Paraddjicamente, las cifras mayores [en las que el con-
senso es fuerte en comparaciéon con su grado de capacidad de
predecir] se dan variables “reales” tales como PIB y tasa de des-
empleo, sobre las que el Sistema Federal tiene poco control. Al
mismo tiempo, las cifras mas pequenas se observan en infla-
cién, sobre las que el Sistema Federal parece tener considerable
influencia, aunque tal vez no en horizontes tan cortos como 18
meses. Los pronésticos de inflacion individuales reflejan, en
mayor o menor medida, las creencias de los formuladores de
politica acerca del objetivo deseado de inflacion a largo plazo.
Entre los horizontes de pronéstico de inflacién, el consenso mi-
nimo surge del horizonte mas largo —mes 18- sobre el que se
supone que el control del Sistema Federal es el mas fuerte.
Desde la formacién del Banco Central Europeo, el Sistema Fe-
deral de Reserva y el Banco de Japén son los tnicos bancos
centrales importantes en el mundo que no anuncian un objeti-
vo numérico para la inflacién. Las estadisticas del cuadro 2 su-
gieren una razén por la que los formuladores de politica de Es-
tados Unidos pueden haber estado reticentes a adoptar una
meta objetiva especifica de inflacién, que consiste en que hay
poco consenso acerca de cual deberia ser el objetivo numérico.

IIL. éNO ESTAN SESGADOS LOS PRONOSTICOS DEL FOMC?

Hay un problema para evaluar los pronésticos de inflacién del
FOMC puesto que como se hizo notar anteriormente, el FOMC
cambi6 de indices de precios en el periodo de muestra de este
estudio. En el analisis que se hace en la grafica I y en los cua-
dros 1, 2 y A.1 se utilizan los pronésticos de inflaciéon para los
diferentes indices de precios que se reportaron. En lo que que-
da de este articulo se usa un prondstico implicito que se calcula
restando el punto medio del rango de los pronésticos del PIB
real del punto medio del rango de los pronésticos del PIB no-
minal (cuadros 3 a 5). Se procedi6 asi porque el FOMC ha pro-
nosticado consistentemente el producto nominal y el real desde
1979. Aln cuando el Sistema Federal basaba el pronéstico de
inflacién en el CPI (desde 1989 hasta 1999), también estaba in-
formando sobre pronésticos tanto para el producto real como
para el nominal, asi que siempre se contaba con un pronéstico
implicito para el deflactor del producto.

En esta secciéon se verifican los pronésticos opcionales de in-
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estabilidad y se estima la siguiente regresién en la primera par-
te de la prueba del estudio:

(1) X =a+ :Bt—ixtf +. 4,

donde la X es la variable que se esta pronosticando (el cuarto
trimestre sobre la tasa de crecimiento del producto del cuarto
trimestre o el deflactor de precios del producto). El pronéstico
(X/) se indiza en funcién del momento en que se hizo el pro-
noéstico (t-i, donde 7 se refiere a 3 horizontes de prondstico) y el
ano al que se aplica (¢). Si las estimaciones de (e, ) son iguales a
(0,1) los pronésticos estan insesgados. Se usa un estadistico F
para verificar la insesgabilidad. Holden y Peel (1990) muestran
que aunque se pueda rechazar la hipétesis nula de que (o, f)
son iguales a (0,1), atn es posible que los pronésticos puedan
estar insesgados. La intuicién acerca del resultado puede en-
tenderse si se piensa en la ecuacién (1) como mecanismo para
combinar prondsticos insesgados de las series. Si no se puede
rechazar la hipétesis nula, se puede concluir que el pronostlco
esta insesgado. Si se rechaza la hipétesis nula, es necesario exa-
minar las propiedades del error del pronéstico, X, —,_, X/. Para
llevar a cabo una prueba completa de insesgabilidad también se
computa la regresion:

(2) X, = th =y+. D[y

y probar si y es igual a cero. Ademas hay que tomar en cuenta
la posible correlaciéon serial en el error del pronéstico de julio-
ano préximo. Puesto que el horizonte de prondstico es mayor
que el intervalo en el que el crecimiento del producto se mide,
el error de pronéstico para el afno ¢ no esta disponible cuando
se hacen los pronésticos del ano ¢+ 1. Por lo tanto, la informa-
ciéon que llega en la segunda mitad del afo ¢ puede reflejarse
en errores de prondstico para ambos afos: ¢ y t+1. Si lo hace,
los errores mostraran correlacién serial de primer orden. Para
este caso, Hansen (1982) ha mostrado que las estimaciones de
minimos cuadrados ordinarios (OLS) estaran insesgadas, pero
los errores estandar seran muy pequeios, conduciendo a de-
masiados rechazos de la hipétesis nula. Es por ello que se usa la
correccion de la correlacion serial sugerida por Hansen (1982)
cuando se presentan estadisticas de verificacién para los pro-
noésticos de julio del siguiente afo.

Las estimaciones de minimos cuadrados ordinarios de las
ecuaciones (1) y (2) para los pronésticos del FOMC se enumeran
en el cuadro 3, donde se incluyen los célculos de @ y f, con
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errores estandar entre paréntesis. La tercera columna de resul-
tados muestra los valores de la probabilidad de la estadistica F
para la hipétesis conjunta nula de que (e, f) = (0,1). En los 12
casos de producto real y nominal, todos los valores de la pro-
babilidad se encuentran por encima del 10%, por lo que se
concluye que los pronésticos para el producto estin insesgados.
El cuadro 2 también da informacién de la estadistica— para cal-
culos de y en la ecuacién (2). No obstante, es necesario calcular
la ecuacién (2) en el caso de los pronésticos del producto, pues-
to que no se puede rechazar el caracter insesgado mediante el
uso de la estadistica F.

CUADRO 3. PRUEBAS SOBRE INSESGABILIDAD

Ecuacion (1) x, =a + B,_x/ +,_, [F
Ecuacién (2) (v, =, %/) =y +._, 00
Estadistica F
Prondstico a(ES) B(ES) (valor p) y (valor p)

PIB nominal 6 meses FR -0.477 1.028 0.396 0.172
(0.86) (0.14)

6 meses CT -0.560 1.035 0.268 0.104
(0.80) (0.13)

12 meses FR 0.269 0.925 0.823 0.536
(1.32) (0.22)

12 meses CT 0.674 0.855 0.720 0.599
(1.41) (0.23)

18 meses FR 1.444 0.681 0.326 0.245
(1.94) (1.94)

18 meses CT 2.182 0.541 0.101 0.141
(1.72) (0.28)

PIB real 6 meses FR -0.301 1.098 0.799 0.960
(0.47) (0.15)

6 meses CT -0.312 1.105 0.781 1.000
(0.47) (0.15)

12 meses FR ~ -0.068 1.115 0.677 0.412
(0.92) (0.32)

12 meses CT  -0.697 1.330 0.542 0.484
(1.08) (0.38)

18 meses FR  -0.124 1.121 0.829 0.560
(1.49) (0.56)

18 meses CT 0.644 0.794 0.915 0.800
(1.67) (0.61)

Inflacién 6 meses FR -0.075 0.926 0.028 0.009
(0.35) (0.11)

6 meses CT -0.198 0.952 0.009 0.002
(0.35) (0.11)

(sigue)
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CUADRO 3 (concluye)

Estadistica F
Prondstico a(ES) B(ES) (valor p) y (valor p)

12 meses FR 0.233 0.790 0.006 0.002
(0.41) (0.13)

12 meses CT 0.233 0.790 0.012 0.009
(0.43) (0.13)

18 meses FR 0.115 0.775 0.002 0.001
(0.54) (0.16)

18 meses CT 0.592 0.615 0.001 0.003
(0.59) (0.17)

Desempleo 6 meses FR 0.395 0.909 0.080 0.072
(0.40) (0.06)

6 meses CT 0.671 0.868 0.036 0.152
(0.35) (0.06)

12 meses FR 0.798 0.824 0.019 0.033
(0.56) (0.09)

12 meses CT 1.144 0.779 0.032 0.160
(0.57) (0.09)

18 meses FR 1.425 0.713 0.058 0.99
(1.01) (0.16)

18 meses CT 1.480 0.713 1.22 0.218
(1.01) (0.17)

NOTAS: FR representa los pronoésticos calculados como el punto medio del rango
completo y CT representa los pronoésticos calculados como el punto medio de la CT.
Las pruebas utilizan el periodo de muestra para el que la CT esta disponible: 1983-
2001 para los prondsticos del mes 6 y del 12, y 1984-2001 para los prondsticos del
mes 18. Las casillas en cursiva indican que el valor de la probabilidad es inferior al 10
por ciento.

En contraste, los valores de la probabilidad de la estadistica F
para los pronésticos de la inflaciéon y desempleo son bastante
bajos. En el caso de la inflacién, la estadistica /' siempre rechaza
el caracter inesperado al nivel del 10%. La quinta columna del
cuadro 3 indica los valores de la probabilidad de la estadistica ¢
para verificar si y es igual a cero. En este caso, existe una fuerte
evidencia de que los pronésticos de inflacién estan sesgados, lo
cual no es de sorprender demasiado, puesto que los pronésti-
cos de inflacién estuvieron por encima de la inflacién real la
mayor parte del tiempo (véase la grafica I). En el caso de la tasa
de desempleo, se puede rechazar la hipétesis conjunta de que
(@, p) = (0,1) en cinco de los seis casos. En dos de ellos, sin em-
bargo, no se puede rechazar que la media del error de pronés-
tico era cero. En este caso, los pronésticos del FR sobre el des-
empleo estuvieron significativamente sesgados, pero no asi los
prondsticos de la CT.
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IV. ¢SON EFICIENTES LOS PRONOSTICOS DEL FOMC?

Se considera que los prondsticos son eficientes si el pronostica-
dor toma en cuenta toda la informacién relevante. Lo anterior
significa que los pronosticadores contintdan invirtiendo en usar
mas informacién a medida que los beneficios del uso de esa
mayor informacioén excedan los costos de su adquisiciéon. En la
practica se verifica la eficiencia de la informacién a base de
probar si los errores de prondstico se relacionan sistemdtica-
mente con informacién que estaba facilmente disponible cuan-
do los prondsticos se hicieron. Puesto que el conjunto de in-
formacién es pequeno se verifica una relacién bivariada entre
los errores de pronéstico y la informaciéon del pasado. Para lle-
var a cabo esta prueba de eficiencia se corri6 la siguiente regre-
sion:

(3) it =a+ Bl*ixlk—]‘ e

en donde , ¢, es el error de pronéstico para el ano ¢ (para cada
una de las cuatro variables) hecho durante el horizonte (—. Es
asi, que hay un total de 24 variables dependientes. Tanto el FR
como la CT tienen tres horizontes para cada una de las cuatro
variables pronosticadas. El término ,,,.xf‘,j es la variable de in-
formacién (— que estaba disponible cuando se hizo el prondsti-
co. Por lo tanto, cuando la variable dependiente es un error de
pronéstico para el mes 18, j es igual a 2 y cuando es un error
de prondstico para el mes 6 o el 12, entonces j es igual a 1. El
exponente k se refiere a la variable de informacién incluida en
la prueba de eficiencia de este estudio.

En principio, se podria verificar la eficiencia con respecto a
cualquier informacién que estuviera disponible al momento de
hacer los pronésticos. En el cuadro 4A, se incluye la informa-
ci6on disponible mas reciente sobre las variables que se estan
pronosticando, a saber: crecimiento del PIB nominal, creci-
miento del PIB real, inflacién y la tasa de desempleo. El cuadro
incluye los valores p para la estadistica— que esta probando la
hipétesis nula de que f=0. También se derivaron estadisticas—Q
(a partir de la regresién del error de prondéstico sobre el tltimo
valor observado de la variable pronosticada) para verificar la
correlacién serial en los errores de pronéstico. Por ejemplo, en
el cuadro 4A, en la primera fila, los resultados se calculan utili-
zando el error de prondstico del PIB nominal para el mes 18.
La estadistica—Q se toma de la ecuacién que incluye el pasado
crecimiento del PIB nominal en el lado derecho. En la segunda
fila de cada panel, el error de pronéstico para el crecimiento
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del PIB real es la variable dependiente y la estadistica—Q se to-
ma de la ecuacién que incluye como variable de informacion el
crecimiento pasado del PIB.

CUADRO 4. ¢SON EFICIENTES LOS PRONOSTICOS DEL FOMC?
A. Historia de las variables pronosticadas
[Se utilizan datos del mes de mayo para los pronésticos de julio; los valores que apa-

recen en el cuadro son valores de probabilidad para la estadistica ¢

del coeficiente § de la ecuacion (3): e, =a + ﬁ,_,x,’f_j tou

PIB nomi- Tasa de des-
nal PIB real  Inflacion empleo o*
Errores de prondstico para el mes 6
FR
PIB nominal 0.25 0.64 0.23 0.67 0.00
PIB real 0.10 0.30 0.28 0.49 0.01
Inflacién 0.58 0.38 0.58 0.70 0.11
Tasa de des-
empleo 0.22 0.20 0.93 0.08 0.04
CcT
PIB nominal 0.14 0.56 0.11 0.64 0.00
PIB real 0.03 0.21 0.15 0.41 0.03
Inflacién 0.34 0.22 0.66 0.55 0.16
Tasa de des-
empleo 0.12 0.08 0.75 0.01 0.39
Errores de prondstico para el mes 12
FR
PIB nominal 0.21 0.58 0.25 0.70 0.03
PIB real 0.27 0.46 0.57 0.28 0.06
Inflacién 0.67 0.71 0.14 0.12 0.11
Tasa de des-
empleo 0.52 0.48 0.90 0.05 0.05
CcT
PIB nominal 0.10 0.38 0.23 0.60 0.01
PIB real 0.21 0.48 0.37 0.21 0.09
Inflacién 0.24 0.57 0.32 0.15 0.01
Tasa de des-
empleo 0.42 0.44 0.94 0.02 0.22
Errores de prondstico para el mes 18
FR
PIB nominal 0.01 0.08 0.30 0.82 0.36
PIB real 0.08 0.17 0.51 0.34 0.23
Inflacién 0.10 0.28 0.34 0.11 0.16
Tasa de des-
empleo 0.17 0.23 0.73 0.03 0.01
CcT
PIB nominal 0.02 0.17 0.10 0.86 0.47

(sigue)
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CUADRO 4 (contintia)
PIB nomi- Tasa de des-
nal PIB real  Inflacion empleo o*
PIB real 0.10 0.22 0.48 0.46 0.18
Inflacién 0.11 0.62 0.05 0.07 0.04
Tasa de des-
empleo 0.19 0.31 0.60 0.05 0.01

B. Tasas de interés y dinero

[Se usan las tasas de interés para los pronésticos de julio y las tasas de enero para los
prondsticos de febrero; los valores que aparecen en el cuadro son valores
de probabilidad para la estadistica ¢ del coeficiente § en la ecuacion (3):

- k
-6 =a+ Bz—:xz—j oy

Tasa de
Bonode  Letra de fondos
Tesore- Tesore- fedemle/s Agregados monetarios
riaa 10 riaal  deundia
anos ano para otro M, M, M,
Errores de prondstico para el mes 6
FR
PIB nominal 0.78 0.96 0.86 0.40 0.86 0.73
PIB real 0.70 0.66 0.49 0.54 0.82 0.62
Inflacién 0.89 0.47 0.37 0.54 0.94 0.84
Tasa de des-
empleo 0.66 0.47 0.57 0.15 0.96 0.70
CcT
PIB nominal 0.53 0.65 0.53 0.46 0.89 0.68
PIB real 0.48 0.42 0.26 0.42 1.00 0.89
Inflacién 0.91 0.51 0.36 0.96 0.76 0.54
Tasa de des-
empleo 0.57 0.57 0.76 0.07 0.98 0.70
Errores de prondstico para el mes 12
FR
PIB nominal 0.35 0.32 0.34 0.99 0.54 0.42
PIB real 0.67 0.57 0.59 0.94 0.46 0.36
Inflacién 0.20 0.29 0.30 0.87 0.83 0.90
Tasa de des-
empleo 0.67 0.83 0.99 0.42 0.65 0.67
CcT
PIB nominal 0.27 0.25 0.26 0.99 0.59 0.45
PIB real 0.59 0.46 0.46 0.92 0.34 0.26
Inflacién 0.12 0.24 0.25 0.83 0.46 0.55
Tasa de des-
empleo 0.68 0.99 0.79 0.27 0.56 0.63
Errores de prondstico para el mes 18
FR
PIB nominal 0.17 0.13 0.11 0.83 0.99 0.96

(sigue)
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CUADRO 4 (concluye)
Tasa de
Bonode  Letra de fondos
Tesore- Tesore- federales Agregados monetarios
ria a 10 ria a 1 de un dia
anos ano para otro M, M, Ms
PIB real 0.54 0.37 0.26 0.87 0.91 0.70
Inflacién 0.06 0.11 0.23 0.40 0.77 0.46
Tasa de des-
empleo 0.94 0.54 0.38 0.13 0.81 0.70
CT
PIB nominal 0.07 0.05 0.05 0.93 0.87 0.96
PIB real 0.45 0.30 0.21 0.60 0.95 0.72
Inflacién 0.03 0.06 0.14 0.26 0.83 0.58
Tasa de des-
empleo 0.79 0.44 0.30 0.14 0.92 0.76

* () es una prueba de aleatoriedad basada en las primeras cuatro autocorrelacio-
nes del residuo de la regresion con el desfase de la variable pronosticada. Por ejem-
plo, en la primera fila de cada panel se usan los residuos de la ecuacién incluyendo el
crecimiento del PIB nominal desfasado. Las celdas en cursiva indican que el valor de
la probabilidad es menor al 10 por ciento.

El panel superior del cuado 4A incluye pruebas que utilizan
pronésticos para el mes 18. El pronéstico para julio del préxi-
mo ano se hace antes de que se conozcan los resultados del afno
en curso, asi que en este caso se utilizan los resultados del ano
anterior. Se esta verificando si los errores pronosticados para el
mes 18 hechos el afo ¢ estan relacionados con variables fecha-
das ¢-2. Los resultados que se presentan utilizan los pronésticos
del FR y de la CT. En el caso del FR, los coeficientes sobre el cre-
cimiento del PIB nominal del crecimiento, del PIB real y de la
inflacién son estadisticamente significativos en el nivel critico
del 10%. En el caso de los pronésticos de la CT, los errores de
pronéstico se relacionan con el crecimiento del PIB nominal an-
terior y con la inflacién pasada. Los errores de prondéstico de
inflacién se relacionan con la inflacién pasada y con la tasa de
desempleo pasada.

Los pronésticos para el mes 12 se muestran en el panel cen-
tral. Hay solamente un coeficiente significativo entre los 24
coeficientes que se presentan. El pronéstico de la CT para el
crecimiento del PIB nominal se correlaciona con el creci-
miento del PIB nominal del afio anterior. Sin embargo, seis de
las ocho estadisticas Q tienen valores de probabilidad menores
al 10%. En el caso de los pronésticos para el mes 6, ninguno de los
pronosticos del FR se relacioné con valores anteriores de las va-
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riables de informacién, sin embargo, tanto los errores de pro-
noéstico del PIB real como del nominal estaban relacionados en
forma de serie.

Toda vez que el FOMC también estaba fijando metas para el
crecimiento monetario y para la tasa de fondos federales du-
rante gran parte de este periodo, los pronésticos se verificaron
en términos de eficiencia con respecto a la informacién acerca
del crecimiento monetario y las tasas de interés. Todas las me-
tas que fij6 el FOMC para M;, My y M, fueron incluidas. Asi-
mismo, se incorporaron las tasas de interés observadas en ese
momento para la tasa de los fondos federales de un dia para
otro, para las letras de Tesoreria a 1 aflo y para los bonos de la
Tesoreria a 10 afios. Aunque el FOMC no fija metas para las ta-
sas de la Tesoreria, las mismas contienen expectativas acerca de
la inflacién futura y las tasas de interés de un dia para otro, en
el futuro.

Los resultados que incluyen dinero y tasa de interés se
muestran en el cuadro 4B. La informacién monetaria fue la
presentada al FOMC en la primera reunién de politica del ano.
Consiste de tasas de crecimiento de un cuarto trimestre a otro
cuarto trimestre. Las tasas de interés son promedios para los
meses de enero (usados con los prondésticos para febrero) y de
junio (utilizados con los pronésticos de julio). Nuevamente cabe
insistir en que casi no hay evidencia de que esta informacién se
haya ignorado. Una excepciéon puede ser los pronésticos de la
CT al mes 18 para el PIB nominal y la inflacién. En este caso,
los errores de prondstico para el crecimiento del producto in-
terno bruto nominal y de la inflacién estan relacionados signifi-
cativamente con las tasas de interés. S6lo en un caso, en el del
error de prondstico durante el mes 6 para la tasa de desem-
pleo, resulté ser significativo el crecimiento monetario pasado.

Con algunas excepciones, los errores de pronéstico parecen
estar correlacionados en forma de serie, pero parecen no estar
relacionados con las variables de informacién. Cuando los pro-
noésticos no pasan las pruebas de eficiencia, generalmente se
trata de un pronéstico calculado a partir de la CT mas bien que
del FR. Se estimaron 240 coeficientes a partir de informaciéon
pasada. Se encontr6 que 19 de estos coeficientes eran significa-
tivos a un nivel del 10%; de esos 19 sélo 4 se aplicaban a casos
que utilizaban pronéstico de la FR. En suma, hubo menos coefi-
cientes significativos de lo que podia esperarse que se observa-
ria por casualidad, atin cuando los pronésticos fueran comple-
tamente eficientes.
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V. {éABARCAN LOS PRONOSTICOS DE RANGO
A LOS DE TENENCIA CENTRAL O VICEVERSA?

En esta seccién, se verifica si la CT abarca al FR o viceversa. Se
plantea que un prondstico engloba al otro si el primero incor-
pora toda la informacién relevante del tltimo. En caso de que
si lo haga, entonces el afadirle informacién de este Gltimo no
ayuda a predecir el valor actual. Se corri6 la siguiente regre-
sion:

i

4) X, Tim1 xtﬁ =ct ABLu—ixtLl +

en donde se comparan los pronésticos del FR y de la CT para
X,X”, y X“. El pronéstico X" abarca X“ si B, =0. Se verificé la
otra alternativa, es decir, si el pronéstico X engloba X" me-
diante el cambio de papeles que tienen los pronésticos del FR 'y
de la CT. Los resultados de las pruebas de englobamiento se
muestran en el cuadro 5. Los resultados son valores p para las
estadisticas ¢ que verifican si el coeficiente f§ es igual a cero. En
todos los casos excepto en el de los pronésticos de desempleo,
los valores de probabilidad son superiores al 10% y no se pue-
de rechazar que ambos engloban al otro. En términos practicos
lo anterior significa que si se cuenta con un pronéstico no se nece-
sita el otro. En el caso de la tasa de desempleo, se puede rechazar
que los prondsticos del FR para los meses 18 y 12 abarquen los
pronésticos de la tendencia CT y que los pronésticos del CT

CUADRO 5. PRUEBAS DE ENGLOBAMIENTO PARA LOS PRONOSTICOS DEL
FOMC: FRY CT

[Valores de probabilidad de la estadistica-{ en £ en la ecuacién (4):

_ o= o i o fi it
X mx =er Bk 00y x mx =ct .Bfu—:x/ +., 0]

) Prondsticos del PIB nominal Prondsticos del PIB real
Horizonte
de prondstico FR engloba CT ~ CT engloba FR ~ FR engloba CT  CT engloba FR
Mes 6 0.68 0.84 0.45 0.41
Mes 12 0.57 0.80 0.64 0.37
Mes 18 0.31 0.17 0.83 0.69
Prondsticos de inflacion Prondsticos de desempleo
FR engloba CT  CT engloba FR  FR engloba CT  CT engloba FR
Mes 6 0.73 0.78 0.23 0.03
Mes 12 0.18 0.28 0.05 0.04
Mes 18 0.11 0.26 0.07 0.14

NOTA: Las celdas en cursiva indican que la hipétesis nula (que el FR engloba la
CT o viceversa) se rechaza en la region critica del 10 por ciento.
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para los meses 12 y 6 engloben los pronésticos del FR respecti-
vos. En términos practicos lo anterior significa que hay infor-
macién util e independiente en ambos pronésticos.

VI. CONCUSIONES

En este articulo se hizo una resefna de la experiencia con pro-
noésticos del FOMC durante dos décadas; tal como cabria espe-
rar, los pronésticos calculados a partir del FR son muy similares
a los estimados por medio de la CT. En los dos casos en que hay
una diferencia significativa los pronésticos elaborados en fun-
ciéon del FR fueron mas precisos que los que se calcularon me-
diante la CT. En los dos casos en los que el FOMC pronosticaba
el siguiente afio calendario en el mes de julio, se encontré que
los prondsticos del PIB nominal y de la inflacién que incluian
las extensiones (outliers) resultaron ser significativamente mas
precios que los que se tomaron de la CT. También se encontr6
que las dimensiones de los rangos resefiados no estaban muy
estrechamente relacionadas al inherente caracter impredecible
de las variables. Las tasas de crecimiento del producto nominal
y del real fueron mas variables y menos predecibles que la in-
flacién, pero el rango entre el maximo y minimo para los pro-
nosticos de inflacion del mes 18 fue mas grande que el que se
usé para las mediciones del producto.

Una inferencia que se obtuvo es que se registr6 una amplia
diferencia de opinién entre los miembros del FOMC en lo que
concierne al panorama a medio plazo que se tiene sobre la in-
flacién, en relacion con el subyacente caracter predecible de la
inflacién. Lo anterior puede explicar, en parte, la reticencia
que hay en el FOMC a comprometerse publicamente con una
meta de inflacién.

No se pudo rechazar la hipétesis de que el prondstico del
FOMC era insesgado en cualquier caso que se involucre el cre-
cimiento del producto nominal o real. En contraste los seis
pronésticos de inflacién estuvieron significativamente sesgados.
En el caso de la tasa de desempleo se pudo rechazar la insesga-
bilidad en todos los pronésticos calculados por medio del FR,
pero no se pudo hacer en ninguno de los casos estimados a
partir de la CT.

En general, el FOMC pas6 pruebas de eficiencia cuando las
pruebas involucraban valores pasados del crecimiento del pro-
ducto nominal o real, de la inflacién, de la tasa de desempleo,
de las tasas de interés y del crecimiento del dinero. En la m edi-
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da en que la CT y el FR resultaban diferentes, la CT registr6 fa-
llas en las pruebas con mas frecuencia, especialmente en los c a-
sos en los que se utilizaron los prondsticos para el mes 18. Las
pruebas de englobamiento no hicieron distincién entre los pro-
noésticos de la CT y los del FR.

En general, los pronésticos del FR produjeron menores
RMSE (error estandar cuadratico medio) y fueron mas eficientes
que los pronésticos de la CT. Para los fines de hacer investiga-
cién a base de utilizar los prondsticos de crecimiento del PIB y
de la inflacién del FOMC, el FR es ciertamente mas aceptado
puesto que al menos tuvo un desempeno tan bueno, en todas
las 6rdenes, como el de la CT. Es mas, el Sistema Federal de
Reserva publicé el FR a partir de julio de 1979 en adelante, en
tanto que la CT no estuvo disponible sino hasta 1983.

Apéndice

Los prondsticos del FOMC se obtuvieron de forma directa a
partir de los informes de politica monetaria del Congreso. El
primer informe se elaboré en febrero de 1979, pero los pronds-
ticos no se incluyeron en el primer tiraje del informe.

Los cuadros del A.1 al A4 incluyen el crecimiento del PIB
nominal, el crecimiento del PIB real, la inflacién y los prondsti-
cos de la tasa de desempleo promedio del cuarto trimestre. Es-
tos pronésticos provienen de los informes semestrales de politi-
ca monetaria que elabora el Sistema Federal de Reserva. Los
pronésticos de inflaciéon en el cuadro A.3 incluyen prondsticos
para un conjunto de indices de precios, el deflactor del produc-
to, el CPI y el indice de precios en cadena del PCE.

Los cuadro A.5 y A.6 incluyen los datos de tiempo real de la
pagina web del Banco Federal de Reserva de Filadelfia. La in-
formacién se elaboré con base en datos trimestrales que inclu-
yen recolecciones de datos que estaban disponibles a mediados
de los meses que se indican a continuacién: febrero, mayo,
agosto y noviembre. Por ejemplo, el expediente de febrero de
1980 contiene datos que estaban disponibles para el FOMC en
1980, cuando el Sistema Federal elaboré su informe de politica
monetaria de febrero de 1980. La excepcién fue 1995. A prin-
cipios de 1996, la oficina de Analisis Econémico cambié al uso
de indices ponderados en cadena para el PIB y retrasé la publi-
caciéon del tiraje inicial hasta marzo de 1996. Por lo tanto, los
datos para febrero acerca del valor del cuarto trimestre frente
al cuarto trimestre de 1995 proceden del nimero de marzo del
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Informe sobre megocios presentes (Survey of Current Business) cuadro
7.1.

El cuadro A.7 incluye tasas de crecimiento de los agregados
monetarios, de cuarto trimestre a cuarto trimestre, segin fue-
ron presentados al tomar como indicador de referencia anual
el mes de febrero de cada ano. Esta serfa la informacién de
tiempo real que el FOMC tendria en la primera de sus reunio-
nes de cada afo. Este cuadro también incluye los datos del CPI
en tiempo real y la informacién de precios en cadena del PCE.
Las tasas de crecimiento del dinero y el CPI se toman de los infor-
mes de politica monetaria. La informacién de precios en tiempo
real para el PCE proviene del nimero de febrero del Informe sobre
negocios presentes. El cuadro A.8 incluye las tasas de interés
promedio mensuales de enero y junio para los fondos federales
de un dia para otro; para las letras de Tesoreria a un afio para

CUADRO A. 7. INFORMACION DE TIEMPO REAL PARA LOS AGREGADOS
MONETARIOS Y OTROS INDICES DE PRECIOS, 1978-2001

Indice de precios

Prondsticos de producto
CPI: Informes  en cadena PCE:

Crecimiento  Crecimiento  Crecimiento de politica Oficina de Andli-
de M, de M, de M; monetaria sis Econdmico
1978
1979
1980 7.3 9.8 9.9
1981 2.3 9.4 11.4
1982 8.5 9.2 10.1
1983 7.2 8.3 9.7
1984 5.2 7.7 10.5
1985 12.7 8.6 7.4
1986 15.2 8.9 8.8
1987 6.2 4 5.4
1988 4.3 5.3 6.2
1989 0.6 4.6 3.3 45
1990 4.2 3.9 1.8 6.3
1991 8 3.1 1.3 2.9
1992 14.3 1.9 0.5 3.0
1993 10.5 1.4 0.6 2.7
1994 2.3 1 1.4 2.6
1995 -1.8 4.2 6.1 2.6
1996 -4.5 4.6 6.8 3.1
1997 -1.2 5.7 8.8 1.9
1998 1.8 8.5 10.9 1.5
1999 1.9 6.2 7.5 2.6
2000 -1.8 5.6 8.9 3.4 2.4
2001 6.9 10.3 12.9 1.3

NOTA: Tasas de crecimiento de cuarto trimestre a cuarto trimestre.
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los bonos de Tesoreria a 10 afios. Los anteriores datos provie-
nen de la edicién H. 15 del Sistema Federal.

CUADRO A. 8. H. 15 INFORMACION DE TASAS DE INTERES, 1978-2001

Promedio de enero

Promedio de junio

Bonodel  Letras de Tasa de Bonodel  Letras de Tasa de
Tesoroa  Tesoreria fondos Tesoroa  Tesoreria Jfondos
10 anos alaio  federales 10 anos alaio  federales
de un dia de un dia
para otro para otro
1978 7.96 7.28 6.70 8.46 8.09 7.60
1979 9.10 10.41 10.07 8.91 9.57 10.29
1980 10.80 12.06 13.82 9.78 8.16 9.47
1981 12.57 14.08 19.08 13.47 14.86 19.10
1982 14.59 14.32 13.22 14.30 14.07 14.15
1983 10.46 8.62 8.68 10.85 9.66 8.98
1984 11.67 9.90 9.56 13.56 12.08 11.06
1985 11.38 9.02 8.35 10.16 7.80 7.53
1986 9.19 7.73 8.14 7.80 6.73 6.92
1987 7.08 5.78 6.43 8.40 6.80 6.73
1988 8.67 6.99 6.83 8.92 7.49 7.51
1989 9.10 9.05 9.12 8.28 8.44 9.53
1990 8.21 7.92 8.23 8.48 8.10 8.29
1991 8.09 6.64 6.91 8.28 6.36 5.90
1992 7.03 4.15 4.03 7.26 4.17 3.76
1993 6.60 3.50 3.02 5.96 3.54 3.04
1994 5.75 3.54 3.05 7.10 5.27 4.25
1995* 7.78 7.05 5.53 6.17 5.64 6.00
1996 5.65 5.09 5.56 6.91 5.81 5.27
1997 6.58 5.61 5.25 6.49 5.69 5.56
1998 5.54 5.24 5.56 5.50 5.41 5.56
1999 4.72 4.51 4.63 5.90 5.10 4.76
2000 6.66 6.12 5.46 6.10 6.17 6.53
2001 5.16 4.81 5.98 5.28 3.58 3.97
REFERENCIAS

Bernanke, Ben S., Thomas Laubach, Frederic S. Mishkin y
Adam S. Posen, Inflation Targeting: Lessons from the Interna-
tional Experience, Princeton University Press, Princeton, 1998.

Diebold, Francis X., y Roberto S. Mariano, “Comparing Predic-
tive Accuracy”, Journal of Business and Economic Statistics, vol.
13, n? 3, julio de 1995, pp. 253-65.

Faust, Jon, John H. Rogers y Jonathan H. Wright, News and
Noise in G-7 GDP Announcements, Junta de Gobernadortes, Sis-



236 MONETARIA, ABR-JUN 2003

tema Federal de Reserva, diciembre de 2000 (International
Finance Discussion Papers, n®690).

Gavin, William T., y Rachel J. Mandal, Evaluating FOMC Fore-
casts, Banco Federal de Reserva de San Luis, agosto de 2002
(Working Paper, n® 2001-005C); préxima publicaciéon en In-
ternational Journal of Forecasting.

Hansen, Lars Peter, “Large Sample Properties of Generalized
Method of Moments Estimators”, Econometrica, vol. 50, n® 4,
julio de 1982, pp. 1029-54.

Holden, Kenneth, y David A. Peel, “On Testing for Unbiased-
ness and Efficiency of Forecasts”, Manchester School of Econom-
ics and Social Studies, vol. 58, n? 2, junio de 1990, pp. 120-27.



Premio de Banca Central “Rodrigo
Gomez”: convocatoria para 2004

A fin de honrar la memoria de don Rodrigo Gémez, director gene-
ral del Banco de México, S. A., los gobernadores de los bancos
centrales latinoamericanos establecieron un premio anual para
estimular la elaboracion de estudios que tengan interés para los
bancos centrales.

Publicamos a continuacién la convocatoria con las bases para
el premio que se otorgara en 2004:

1. Podran presentarse aquellos trabajos sobre temas de interés
directo para los bancos centrales miembros del CEMLA, que debe-
ran versar sobre cualquiera de los siguientes temas:

a) Politica y programacién monetarias (experiencias en Ameérica
Latina)

b) Papel de las instituciones financieras en el desarrollo econé-
mico

c) Analisis de los mercados de capitales

d) Politica de balanza de pagos y movimiento internacional de
capitales

e) Cooperacién financiera entre paises latinoamericanos

f) Problemas monetarios internacionales y sus repercusiones en
Ameérica Latina

2. Los estudios que se presenten deberan ser originales, inclu-
yendo tesis de grado universitario que no hayan sido editadas con
fines comerciales, asi como trabajos que se presenten en las con-
ferencias anuales de la Red de investigadores de los bancos cen-
trales del Continente Americano. Los trabajos podran presentarse
escritos en espanol, francés, inglés o portugués, acompanados, de
ser posible, de una traduccion al inglés o al espanol, lo que facili-
tara la labor del jurado calificador. Los trabajos no podran tener
una extensién mayor de 30 000 palabras (equivalente a aproxi-
madamente 100 carillas, de 1 600 caracteres cada una).

3. El autor o autores de los trabajos que se presenten a concurso
deberan ser personas fisicas nacionales de los paises de los ban-
cos centrales asociados del CEMLA o de los que integran las reu-
niones de gobernadores de bancos centrales de América Latinal y

1 Antillas Holandesas, Argentina, Aruba, Barbados, Belice, Bolivia, Brasil, Ca-
ribe Oriental (Anguilla, Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Montserrat, San
Cristobal y Nevis, Santa Lucia y San Vicente, y las Granadinas), Chile, Colombia,
Costa Rica, Cuba, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras,
Islas Cayman, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perti, Republica
Dominicana, Suriname, Trinidad y Tabago, Uruguay y Venezuela.



de Espana. No podran concursar los miembros del personal direc-
tivo del CEMLA (director general y subdirector general).

4. El jurado calificador estara integrado por los gobernadores de
bancos centrales miembros de la Junta de gobierno del CEMLA, o
por sus representantes. El CEMLA, en su calidad de Secretaria
permanente de las reuniones de gobernadores, actuara como or-
ganismo asesor del jurado en la forma en que éste lo determine y
estara a cargo de los aspectos administrativos del concurso.

5. Habra un solo premio, consistente en la cantidad de diez mil
délares de Estados Unidos, que se adjudicara al trabajo o trabajos
merecedores de tal distincién, segin el criterio del jurado califica-
dor. En caso de empate en el primer lugar entre dos concursantes,
el premio se dividira en partes iguales. El fallo sera inapelable y el
jurado podra declarar desierto el premio, si asi lo estima pertinente.

6. Los trabajos deberan enviarse a la direccién del CEMLA (Du-
rango n® 54, México, D. F., 06700) en nueve ejemplares, a mas
tardar el 15 de enero de 2004 y se procurara obtener la decisiéon del
jurado en un plazo no mayor de noventa dias a partir de esa fecha.

7. Al remitir los trabajos a los miembros del jurado, el CEMLA su-
primira los nombres de los autores y asignara a cada estudio pre-
sentado una clave que sera el iinico medio de identificacion de que
disponga el jurado para comunicar las calificaciones respectivas.

8. Cada miembro del jurado enviara al CEMLA su calificacion de
los trabajos en orden de preferencia, cuando menos por lo que se
refiere a los tres primeros lugares que asigne. E1 CEMLA hara los
calculos respectivos y comunicara los resultados a los miembros
del jurado. Una vez que éstos se hayan dado por informados la
Junta de gobierno autorizara al CEMLA para notificar la decisién al
autor o autores favorecidos. En caso de que mas de dos trabajos
empaten en el primer lugar, el CEMLA se dirigira de inmediato al
jurado, en busca de una nueva clasificacién entre los trabajos que
hayan quedado empatados.

9. EIl autor o autores del estudio o estudios merecedores del
premio cederan los derechos de autor al CEMLA, quien lo o los pu-
blicara, procurando que la primera ediciéon de los mismos, en el
idioma original, se realice a tiempo para que sea conocida por los
gobernadores de bancos centrales de América Latina y de Espana
en su reunién correspondiente al mes de septiembre de 2004.

10. El CEMLA podra, si asi lo recomienda el jurado y la institucién
lo estima procedente, por convenir a sus fines, efectuar arreglos
con los autores de trabajos no premiados que hayan calificado en el
certamen, para la publicacion de esos estudios. En las ediciones
resultantes se haria mencion especifica de que el trabajo se publi-
ca por haber calificado en el certamen.
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El CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATI-
NOAMERICANOS fue fundado en 1952 por siete ban-
cos centrales de América Latina, a saber: Banco Cen-
tral de Chile, Banco de la Republica (Colombia), Banco
Nacional de Cuba, Banco Central del Ecuador, Banco
de Guatemala, Banco Central de Honduras y Banco de
México, S. A. Actualmente, son miembros de la insti-
tucion los bancos centrales de América Latina y el Ca-
ribe, bancos centrales extrarregionales, asi como or-
ganismos supervisores y entidades regionales del sec-
tor financiero. La lista completa se detalla en la con-
traportada. En los campos monetario, financiero y
bancario el CEMLA promueve investigaciones, organiza
reuniones y seminarios internacionales y recoge expe-
riencias que sistematiza por medio de la administra-
cion de programas de capacitacion y de asistencia téc-
nica que contribuyen a formar y actualizar a los fun-
cionarios de sus instituciones miembros.

Uno de sus objetivos es informar sobre la evolucion
del pensamiento econémico dentro y fuera de la re-
gion, y difundir los hechos de importancia en materia
de politicas monetaria, financiera y cambiaria, funda-
mentalmente. Sus libros, revistas y boletines contienen
un vasto material de estudio y constituyen una perma-
nente fuente de informacion para los estudiosos de es-
tos temas.

monetaria

Suscripcién anual: 70.00 délares (América Latina y el Caribe: 45.00 dolares; es-
tudiantes y maestros: 35.00 doélares). Ejemplar suelto: 18.00 délares (América La-
tina y el Caribe: 12.00 délares; estudiantes y maestros: 9.00 délares).

Suscripciones y pedidos:

Claudio Antonovich Tel.: (5255) 5533-0300, ext.: 255
CEMLA, Departamento de Relaciones publicas Telefax: (5255) 5525-4432
Durango ne 54, México, D. F., 06700, México E-mail: antonovich@cemla.org




MIEMBROS DEL CEMLA

ASOCIADOS

Banco Central de la Republica Argentina
Centrale Bank van Aruba

Central Bank of the Bahamas

Central Bank of Barbados

Central Bank of Belize

Banco Central de Bolivia

Banco Central do Brasil

Eastern Caribbean Central Bank
Cayman Islands Monetary Authority
Banco Central de Chile

Banco de la Republica (Colombia)

Banco Central de Costa Rica

Banco Central de Cuba

Banco Central del Ecuador

Banco Central de Reserva de El Salvador

Banco de Guatemala

Bank of Guyana

Banque de la République d'Haiti
Banco Central de Honduras

Bank of Jamaica

Banco de México

Bank van de Nederlandse Antillen
Banco Central de Nicaragua

Banco Central del Paraguay

Banco Central de Reserva del Peru
Banco Central de la Republica Dominicana
Centrale Bank van Suriname
Central Bank of Trinidad and Tobago
Banco Central del Uruguay

Banco Central de Venezuela

COLABORADORES

Bancos centrales

Deutsche Bundesbank (Alemania)
Bank of Canada

Banco de Espana

Federal Reserve System (Estados Unidos)
European Central Bank

Banque de France

Banca d'ltalia

De Nederlandsche Bank (Paises Bajos)
Bangko Sentral ng Pilipinas

Banco de Portugal

Otras instituciones

Superintendencia de Bancos y Entidades
Financieras (Bolivia)

Superintendencia de Bancos y Seguros
(Ecuador)

Superintendencia del Sistema Financiero
(E1 Salvador)

Comisién Nacional de Bancos y Seguros
(Honduras)

Superintendencia de Bancos (Panama)

Superintendencia de Bancos (Republica
Dominicana)

Banco Centroamericano de Integracion
Econémica

Banco Latinoamericano de Exportacio-
nes, S. A.

Fondo Latinoamericano de Reservas




