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Evolucion del tipo de cambio real en El Salvador y Nicaragua

(1970-1996)

Tomas Rodriguez*

Resumen.- El objetivo de este ensayo es evaluar las politicas macroeconomicas
sobre el Tipo de Cambio Real y determinar una funcion de Tipo de Cambio Real
de Equilibrio, para tener un parametro que sirva en la evaluacion de la politica
cambiaria. El ensayo se divide en cuatro partes: en la primera, se presenta el
marco tedrico para el estudio del Tipo de Cambio Real; en la segunda, se muestra
un modelo dindmico de ajusta parcial que nos permite conocer las variables que
influyen en la determinacion del Tipo de Cambio Real; la tercera parte es la
aplicacion de este modelo dindmico de ajuste parcial a El Salvador; y la cuarta, a
Nicaragua. Concluye el trabajo con unas conclusiones.

Introduccion

En los paises de Centroamérica es bas-
tante frecuente la discusion sobre poli-
tica cambiaria: se debate sobre cual es el
régimen cambiario mas adecuado y
cual deberia de ser el tipo de cambio
nominal mas idoneo. En El Salvador se
debate en torno a la dolarizacion de la
economia y en Nicaragua se discute
sobre la efectividad del deslizamiento y
cual es el porcentaje anual mas conve-
niente. El manejo de la politica cambia-
ria es parte de la agenda de reformas de
los paises en desarrollo que estan apli-
cando politicas de ajuste estructural. Se
pretende alcanzar niveles de Tipo de
Cambio Real que favorezcan la estabi-
lidad econdmica y la competitividad de
los paises en el mercado internacional;
esto hace que el estudio del Tipo de
Cambio Real tenga actualidad econo-
mica eimportancia politica.

El estudio de la politica cambiaria en
general y de la evolucion del Tipo de
Cambio Real en particular, tiene espe-
cial importancia por su interrelacion
con otras politicas economicas. Existen

* Investigador NITLAPAN-UCA
68

diferentes teorias economicas que sefia-
lan la relacion entre el Tipo de Cambio
Real y otros sectores de la economia,
pero en términos generales. se puede
decir, con Colliery Joshy, que el Tipo de
Cambio Real tiene que ver con tres
aspectos de la economia: el equilibrio
externo, el equilibrio interno y la
eficiencia microeconomica.

El equilibrio externo en una economia
idealmente se presenta cuando la cuenta
corriente de la balanza de pagos y la
variacion de Reservas Internacionales
Netas es igual a cero, pero el equilibrio
externo debe ser interpretado como un
nivel sostenible de cuenta corriente. Es
decir, que el déficit en cuenta corriente
debe ser consistente en el mediano (lar-
go) plazo con el ingreso de capital ex-
tranjero en el mismo periodo. Un para-
metro de sostenibilidad de la cuenta

-corriente es que el déficit no sobrepase

el 2.3 por ciento del producto interno
bruto.

El equilibrio interno es mas dificil de
obtener porque hay que conciliar las
metas de inflacién y de empleo, lo que



muchas veces no es posible en el corto
plazo. La eficiencia microeconémica
tiene que ver con la eficiente asignacion
de los recursos para maximizar el ingre-
so. Estas tres dimensiones de larealidad
econdomica se ven afectadas por los
desalineamientos que puede tener el
Tipo de Cambio Real.

El objetivo de este ensayo es, en primer
lugar evaluar el efecto de las politicas
macroeconomicas sobre el Tipo de
Cambio Real y, en segundo lugar, deter-
minar una funcion de Tipo de Cambio
Real de Equilibrio para tener un para-
metro que sirva en la evaluacién de la
politica cambiaria. Como objetivos
especificos se desarrolla un modelo
econométrico dinamico de equilibrio
parcial para la evaluacién de las poli-
ticas macroeconomicas de corto plazoy
la determinacion del Tipo de Cambio
Real de Equilibrio, estimando los
desalineamientos del Tipo de Cambio
Real de corto plazo con relacion al Tipo
de Cambio Real de Equilibrio.

El ensayo esta dividido en cuatro partes:
la primera presenta el marco teorico pa-
ra el estudio del Tipo de Cambio Real;
en la segunda parte se presenta un mo-
delo dindmico de ajuste parcial que nos
permite conocer las variables que influ-
yen en la determinacion del Tipo de
Cambio Real de corto plazo y de equili-
brio; la tercera y cuarta parte son la apli-
cacion del modelo dindmico de ajuste
parcial a El Salvador y a Nicaragua
respectivamente.

El periodo de estudio se determino por
la disponibilidad de informacion esta-
distica y por la necesidad de tener una
serie de tiempo relativamente larga que
permitiera hacer uso de las herramien-
tas econométricas.
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Marco tedrico

El Tipo de Cambio Real (RER) de corto
plazo (observado) es el precio relativo
de los bienes transables expresado en
funcidn de bienes no transables en una
economia. El Tipo de Cambio Real que
obtiene el equilibrio entre las im-
portaciones y las exportaciones y con-
tribuye a tener baja inflacion y desem-
pleo. Se le llama Tipo de Cambio Real
de Equilibrio (RERE) porque hace que
la economia obtenga el equilibrio exter-
no e interno pero es alcanzable solo en
el largo plazo y no es observable de
forma directa.

Cuando el Tipo de Cambio Real (RER)
no se corresponde con el Tipo de Cam-
bio Real de Equilibrio (RERE) se en-
frenta un problema de desalineamiento
del Tipo de Cambio Real; estos desali-
neamientos pueden ser de dos tipos: la
sobrevaluacion y la subvaluacion que
seran abordados posteriormente. La
importancia tedrica del Tipo de Camibo
Real es evidente, pero como no es ob-
servable, es dificil utilizarlo para propo-
ner metas de politica econdémica. Por
eso, una de las aproximaciones utiliza-
das es el Indice de Tipo de Cambio
Efectivo Real (ITCER), que consiste en
tomar como afio base un periodo en que
se considere que hubo cierto nivel de
equilibrio y luego, se comparan los
niveles del Tipo de Cambio Real obser-
vado anualmente con el RER de ese afio
base. Esta es la metodologia que predo-
mina en los paises centroamericanos
pero presenta algunos problemas que
no se abordaran en este ensayo.

En la dltima década se han desarrollado
modelos econométricos que se han ido
aplicando a diversos paises en desa-
rrollo. Estos modelos tedricamente per-
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miten conocer el Tipo de Cambio Real
de Equilibrio, lo que a su vez permite
conocer el nivel de desalineamiento del
Tipo de Cambio Real y la idoneidad de
la politica cambiaria.

Regimenes cambiarios y politica
cambiaria

Los regimenes cambiarios influyen en
la manera que la politica econémica
afecta el Tipo de Cambio Real. Existen
dos regimenes cambiarios fundamen-
tales: el tipo de cambio fijo y el tipo de
- cambio libre.

En el tipo de cambio fijo, la autoridad

monetaria fija el precio de la moneda

nacional con respecto a las monedas del
resto del mundo. Para mantener ese
cambio, compra y vende divisas a un
cierto tipo de cambio nominal, mientras
el mercado determina el flujo de divisas
y el nivel de reservas (respaldo en divi-
sas de la masa monetaria). La cantidad
de reservas en estas circunstancias es
enddgena, el Banco Central no controla
el efecto monetario de las operaciones
del sector externo, por lo que el Tipo de
Cambio Real queda determinado por el
mercado.

En el régimen de tipo de cambio libre
puro, no hay intervencién de la autori-
dad monetaria, que se limita a controlar
la cantidad de divisas mientras el mer-
cado es el que fija el precio. No hay
efectos monetarios expansivos o con-
tractivos por compra y venta de divisas.
El Banco Central controla el total de la
cantidad nominal de dinero y la
cantidad real la determina el mercado.

En la practica no hay regimenes cam-
biarios puros. Con tipo de cambio fijo,
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muchas veces los Bancos Centrales
ponen restricciones a la venta de divi-
sas. Por ejemplo, si el tipo de cambio es
muy bajo, se puede producir un exceso
de demanda de divisas; ante esta situa-
cion, es posible que se realice una deva-
luacién del tipo de cambio o se pongan
barreras artificiales a la venta de divi-
sas, lo que favorecera la aparicién de un
mercado negro, pero si se ensancha la
brecha entre los dos mercados, al final
también se producird una devaluacion.

El tipo de cambio libre puro es alin

menos frecuente. El Banco Central
puede intervenir en ciertas ocasiones,
por ejemplo comprando divisas para el
servicio de la deuda. En la practica se
tienen sistemas de flotacion sucia, en
las que se dan intervenciones de la
autoridad monetaria con operaciones de
mercado abierto. En algunos casos se
establece una banda de precios para
evitar las fluctuaciones del tipo de
cambio, y el Banco Central interviene
cuando se llega al piso o al techo de la
banda. En la actualidad El Salvador
tiene un tipo de cambio fijo y Nicaragua
tienen un tipo de cambio fijo deslizante
con minidevaluaciones.

La politica cambiaria puede tener dos
enfoques: el enfoque de objetivos reales
y el enfoque del ancla nominal. El enfo-
que de objetivos reales (real target) se
da cuando la politica cambiaria esta
orientada a tener un Tipo de Cambio
Real que permita el equilibrio externo e
interno en la economia, como se ha ex-
puesto anteriormente y se desarrollara
con mayor detenimiento en el altimo
apartado de este capitulo.

El enfoque del ancla nominal se da
cuando la politica cambiaria tiene como



objetivo mantener el tipo de cambio no-
minal para disminuir la incertidumbre
en paises que sufren altos niveles de
inflacion, como medida para cortar o
reducir el proceso inflacionario. El tipo
de cambio utilizado como ancla nomi-
nal sigue tres pasos: primero, se esta-
blece un tipo de cambio nominal de
compromiso; segundo, el Gobierno esta
obligado a ajustar la politica monetaria
acorde a ese compromiso; tercero, debi-
do a que la politica monetaria estd
influenciada por la politica fiscal en los
paises en desarrollo, el Estado debe
reducir el déficit fiscal. A diferencia del
enfoque de objetivos reales, aqui la
politica fiscal sigue a la politica
cambiaria.

Modelo de economia dependiente para
el estudio del Tipo de Cambio Real

Existen diferentes enfoques tedricos
para el estudio del Tipo de Cambio
Real: la teoria de paridad de los tipos de
interés, la teoria de seleccion de la car-
tera, el modelo Mundell-Fleming, la
teoria de la paridad del poder de com-
pra, el enfoque monetario de las teorias
de los tipos de cambio, el modelo de
precios relativos de bienes transables a
no transables y el modelo de economia
dependiente planteado por Dombusch,
que consideramos que es el que mejor
se adapta mas a las economias de
Centroamérica.

Los paises centroamericanos son paises
pequeiios tomadores de precios, por lo
que larelacion existente entre el Tipo de
Cambio Real y los balances macroeco-
noémicos puede ser ejemplificada
utilizando el Modelo de Economia
Dependiente desarrollado por
Dornbusch.
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El Modelo de Economia Dependiente
tiene los siguientes supuestos: se distin-
guen dos tipos de bienes, los bienes
transables (Y,) y los bienes no
transables (Y,). Los bienes transables
son los que se exportan, se importan o
son substitutos cercanos de bienes
importados. Los precios internacio-
nales estdn dados para esta economia y
solo los precios de los bienes no
transables estan influenciados por las
condiciones internas. Se asume que los
salarios son totalmente flexibles hasta
alcanzar el pleno empleo. La razén de
los precios transables sobre los precios
no transables (P, / P,) nos da la medida
de la competitividad externa de los pre-
cios. Un incremento en P, / P implica
un aumento de los precios mundiales
con relacion a los precios domésticos y
por tanto, un incremento en la compe-
titividad de los precios domésticos.

Y~

0

Ilustracion 1.Combinacion Optima de
la produccion de los bienes transable y
no transables.

En la ilustraciéon No. 1 se puede obser-
var que la combinacion Optima de la
produccién de los bienes transables y
no transables se dan en el punto A,
donde la curva de posibilidades de
produccion es tangente a la linea del
Tipo de Cambio Real:
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RER =P,/P, Esel Tipo de Cambio Real

(ecuacion 1)

De la misma figura podemos deducir
que el producto total (Y) en precios de
bienes no transables es igual a:
Y=YN+RER(YT) (ecuacion 2)
Y el gasto total (E) estd formado por la
demanda de transables (D,) y bienes no
transables (D,). El valor del gasto total
en términos de bienes no transables es:
E=D,+RER(D,) (ecuacion 3)
Los equilibrios macroecondmicos se
dan en el balance interno cuando
YN = DN, y en el balance externo
cuando YT = DT. En esta situacién hay
pleno empleo y no hay flujos de capital

que entren o salgan. Graficando estos
equilibrios tenemos:

RER
RER,

RERE

RER, |-

E Y Y- Ei | YE

Tlustracion 2. Combinacion de bienes
transables y no transables que posi-
bilitan el pleno empleo de los recursos.

Lacurva YY representa la combinacion

de bienes transables y no transables que
posibilitan el pleno empleo de los
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recursos. A lo largo de la curva BB se
tiene el equilibrio externo. La funcion
tiene una pendiente positiva porque un
aumento en el precio relativo aumenta
la oferta de estos bienes y reduce su
demanda, produciendo un supe€ravit. A
lo largo de la funciéon NN se da el
equilibrio interno. Se dibuja con
pendiente negativa suponiendo que el
efecto sustitucion domina sobre el
efecto renta cuando se da un cambio de
los precios relativos. ' “

Los desequilibrios en cada mercado se
producen cuando el ingreso total (Y) y
el gasto total (E) divergen de la
siguiente manera:

(Y-E)=RER(Y;-D;)+(Y\-Dy)
(ecuacion 4)

Esta ecuaciéon se puede escribir en
términos del saldo comercial de la
siguiente manera:

RER (YT' DT) = (Y - E) - (YN - DN)
(ecuacion 5)

Si se tiene un Tipo de Cambio Real con
valor de RER, el ‘equilibrio en el
mercado doméstico se alcanza en E,
pero esto significa un déficit externo
con una dimension de (E, - Y,). Si nos
situamos en la posiciéon de equilibrio
externo E,, se da un exceso de oferta de
bienes internos lo que puede derivar en
desempleo. Si el Tipo de Cambio Real
es RER, el gasto total es mayor que el
ingreso total y existe un exceso de
demanda de bienes no transables que
puede provocar inflacion.



Cuando el Tipo de Cambio Real se
encuentra por debajo del Tipo de
Cambio Real de Equilibrio se tiene un
desalineamiento que se denomina
sobrevaluacion y cuando el Tipo de
Cambio Real esta por encima de RERE
se llama subvaluacion. A continuacion
se desarrollan los peligros que
encierran estos desalineamientos.

La sobrevaluacion del Tipo de Cambio
Real

La sobrevaluacion del Tipo de Cambio
Real es un problema serio en algunos
paises en desarrollo, pues hace que las
importaciones sean artificialmente mas
baratas para los consumidores y que los
exportadores reciban menos ingresos
en moneda nacional, y reduce la
competitividad externa de un pais. Por
lo tanto, causa pérdidas en la produc-
cion doméstica, en el empleo y en los
ingresos fiscales.

Las principales causas de la sobre-
valuacion son:

e Expansion de la demanda domés-
tica como un efecto posible de un
incremento en el gasto guberna-
mental.

e Pérdida del ingreso por exporta-
ciones, debido a una caida en el
precio de los bienes exportados.

e Déficit en la balanza externa, debi-
do a un incremento en la demanda
de importaciones. Si la tasa de cam-
bio permanece sobrevaluada por
uno o dos afios, la especulacion na-
cional sobre la devaluacion puede
deteriorar la economia y resultar en
una masiva fuga de capitales al
exterior.
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Efecto de la sobrevaluacion:

e Pérdida en la competitividad
externa: esta pérdida conduce a un
incremento de las importaciones y
una reduccioén de las exportaciones,
siempre que los resultados del défi-
cit comercial puedan ser financia-
dos por las reservas y/o los présta-
mos. Aun si el déficit comercial-
puede ser financiado, no es bueno
sacrificar estos recursos o incurrir
en crecientes y grandes obligacio-
nes con el exterior que exigirian, en
ultima instancia, ser cubiertos con
un superavit comercial.

e Pérdida de la produccion domés-
tica, el empleo y los ingresos fisca-
les: las empresas que no pueden
competir rentablemente con impor-
taciones o producir exportaciones
para el mercado mundial, inicial-
mente cortaran la produccion. Si la
sobrevaluacion persiste, detendran
laproducciony el resultado serduna
pérdida de puestos de trabajos y de
ingresos tributarios.

e Una devaluacion: es una medida
usualmente forzada por una crisis
en el balance externo. Los mercados
de activos anticiparan la devalua-
cion, y cambiaran a dolares y a otras
monedas extranjeras, si estn libre-
mente disponibles o aceleraran las
importaciones de bienes subvalua-
dos y retendran exportaciones para
lograr mayores precios internos.

La subvaluacion del Tipo de Cambio
Real

La subvaluacién del Tipo de Cambio
Real es una situacion de desalineamien-
to menos generalizada en los paises
pequenios (y hay menos literatura
disponible al respecto).
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Aunque genera una mayor competitivi-
dad del pais en el mercado internacio-
nal, es un desalineamiento que presenta
algunos problemas. Dornbusch hace
algunas consideraciones sobre los
peligros que puede representar la
subvaluacion para los paises pobres.

Peligros de la subvaluacién:

e Los superavit en la cuenta comer-
cial y la cuenta corriente de la balan-
za de pagos pueden estar siendo
financiados sacrificando la absor-
cion doméstica. Un pais que genera
superavit en cuenta corriente ad-
quiere activos externos incremen-
tando el nivel de reservas interna-
cionales. La subvaluacion puede ser
una mala estrategia si se financia la
exportacion privada de capitales
financieros, prefiriendo: las inver-
siones especulativas en el extranje-
ro alainversion productiva interna.

e Lasegunda consideracion esta liga-
da ala primeray tiene que ver con el
crecimiento del producto. Para
lograr el crecimiento del producto,
la subvaluaciéon es una mejor
situacion que la sobrevaluacion,
pero puede ser un crecimiento que
se fundamenta en la inversiéon
especulativa en el exterior y no
sobre bases solidas, como el ahorro
y lainversion interna.

e Otro peligro es la sostenibilidad del
superavit en la cuenta corriente que
puede ser transitorio debido al
incremento en los precios de los
productos de exportacion. Es 1ogico
que se debe aprovechar todo
incremento transitorio de la
competitividad.

e Lapoliticadel Tipo de Cambio Real
es también una politica de distri-
bucién de la riqueza, porque tiene
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una contraparte en el salario real.
Cuando el Tipo de Cambio Real
esta subvaluado, hace que un pais
sea particularmente competitivo.
En esos casos, los salarios reales
son invariablemente bajos y la
rentabilidad del sector de los bienes
transables es alta. Una revaluacioén
real significa una ganancia en el
poder de compra de los trabajado-
res, pero cuando el Tipo de Cambio
Real esta subvaluado, el ingreso se
redistribuye hacia el capital.

A estas consideraciones de Dormbusch,
podriamos afiadir el peligro de la enfer-
medad holandesa: cuando el superavit
de la cuenta corriente que produce la
subvaluacion se debe al incremento de
la competitividad de un solo producto
de exportacion, esto provocara la caida
de competitividad de otros productos de
exportacion y de bienes sustitutos de
importaciones.

Existen dos dificultades para aplicar
este enfoque. La primera tiene que ver
con la estimacién del Tipo de Cambio
Real y la segunda, con la estimacion del
Tipo de Cambio Real de Equilibrio.

Para estimar el Tipo de Cambio Real es
necesario conocer el precio de los
bienes transables y el de los bienes no
transables, pero estos precios no son
conocidos. Generalmente se utiliza la
siguiente aproximacion:

RER =eP{f/Pd.

Donde:
RER = tipode Cambio Real.

e = indice del tipo de cambio
nominal en moneda local.

Pf = indicede preciosdel exterior.

Pd = indice de precios doméstico.



La relacion ePf presenta problemas
como proxi de precios de transables (Pt)
cuando los niveles de proteccion no son
estables. Por otro lado, Pd por incluir el
precio de bienes transables, presenta
problemas como proxi de (Pnt) precios
de los bienes no transables.

En este trabajo se implementara esta
aproximacion, a pesar de sus limitacio-
nes, debido al reconocimiento que tiene
entre diferentes autores y las facilidades
practicas que presenta para su calculo.
El Tipo de Cambio Real se calculo
utilizando como Pf el indice de precios
al consumidor de los Estados Unidos y
como Pd el indice de precios al consu-
midor de cada pais de Centroamérica.

La segunda dificultad tiene que ver con
que el Tipo de Cambio Real de Equili-
brio y en esas circunstancias no es posi-
ble conocer el desalineamiento existen-
te. Los trabajos realizados por
Sebastian Edwards proponen una
metodologia para determinar el Tipo de
Cambio Real de Equilibrio a través de
un modelo dinamico de ajuste parcial,
que puede ser estimado utilizando
métodos econométricos.

En el modelo se considera que el Tipo
de Cambio Real de Equilibrio esta
determinado por una serie de variables
estructurales, que se denominan funda-
mento o fundamentales, El Tipo de
Cambio Real es determinado por las
presiones macroeconémicas y la
tendencia del modelo a ajustarse al Tipo
de Cambio Real de Equilibrio. Las for-
mas funcionales de las ecuaciones del
modelo son:

Juncién 1: Tipo de Cambio Real de
corto plazo
RER = f (RERE, DEVNOM, DEFG,
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BMPIB, BRECHA)

Funcién 2: Tipo de Cambio Real de
Equilibrio o de largo plazo

RERE = f (TI, MNK, TPIBK, MPIB,
PVD)

Variables endogenas:

RERE, : Tipo de Cambio Real
de Equilibrio.

RER, : Tipo de Cambio Real

de corto plazo.

Variable exogenas:

RER, :Tipo de -Cambio Real
de corto plazo.

DEVNOM  :Devaluacién nominal
del Tipo de. Cambio
Oficial.

BMPIB :Presién monetaria
medida como la razon.
Base Monetaria/PIB.

DEFG :Primera diferencia del
deficit fiscal como
medida de la presion
fiscal.

BRECHA :Es la variacion de la
brecha entre el tipo de
cambio financiero y el
oficial.

TI :Términos de intercam-
bio.

MNK :Flujo neto de Capitales

definido como:Resultado del Balance
de Transferencias
corrientes mas (menos)
aumento (disminucion)
de lasReservas
Internacionales Netas
(RIN).

:Crecimiento del PIB
real, como variable
proxi del progreso
tecnologico.

TPIBK
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MPIB :Es una variable proxi
para medir la apertura
comercial y se estima
como el porcentaje que
representan la importa-
ciones con respecto al
PIB.

Productividad medida
como la relaciéon
PIB/PEA, la PEA como
variable proxi de la
poblacion ocupada.

PVD

Este modelo sera desarrollado en este
estudio. Tedricamente se considera que
este modelo permite la estimacion del
Tipo de Cambio Real de Equilibrio y,
con ello, la estimacion de los desalinea-
mientos del tipo de cambio. Ademas,
permite conocer qué politicas macro-
econémicas inciden en la determina-
cion del tipo de cambio de corto plazo.

Modelo dinamico para el Tipo de Cambio
Real de Equilibrio

En esta parte se presenta un modelo
dinamico de ajuste parcial que nos
permite conocer las variables que
influyen en la determinacion del Tipo
de Cambio Real de corto plazo y de
equilibrio. El modelo se aplica a El
Salvador y a Nicaragua y sus resultados
se presentan en las dos tltimas partes
del ensayo.

Formulacion del modelo

El método alternativo para la estima-
cion del Tipo de Cambio Real de Equili-
brio son los modelos uniecuacionales
basados en los trabajos de Sebastian
Edwards, realizados en 1988 y 1989.
Son modelos econométricos de series
de tiempo que muestran que el Tipo de
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Cambio Real de corto plazo esta in-
fluenciado por las politicas econdémicas
y por un conjunto de variables “funda-
mentales”. Esta metodologia es recien-
te, pero ha sido aplicada por diferentes
autores para estudiar los desalinea-
mientos del Tipo de Cambio Real en los
paises en desarrollo y es reconocida
como una de las aproximaciones mas
rigurosas al problema.

Existen dos aplicaciones conocidas de
este modelo a los paises de Centro-
américa: el trabajo de Edwards de 1988
que incluy¢ a El Salvador en su analisis
panel de 12 paises en desarrollo, en el
que se identificaron las variables deter-
minantes del Tipo de Cambio Real de
corto plazo; y el trabajo realizado por
Miranda y Fiallos, en el que se estimo el
desalineamiento del Tipo de Cambio
Real en Nicaragua. El presente trabajo
se fundamenta en el modelo
desarrollado por estos dos autores.

Determinantes del Tipo de Cambio
Real de corto plazo:

Segun el modelo especificado en el
primer capitulo, encontramos que el
Tipo de Cambio Real de corto plazo es
una funcion de las siguientes variables:

e Devaluaciéon nominal. Esta
variable deprecia el Tipo de Cambio
Real y subvaliiala moneda de forma
transitoria. El signo esperado es
positivo y se ha denominado
DEVNOM.

e La presion monetaria. Si se tiene
una politica’ monetaria expansiva,
ésta afectara al Tipo de Cambio
Real de corto plazo, porque hara
que se incrementen los precios
nacionales haciendo que se aprecie



el tipo de Cambio. El signo
esperado es negativo y en el modelo
se denomina BMPIB.

e El déficit fiscal. Esta politica, si es
expansiva, provocard los mismos
efectos que la anterior variable. El
signo esperado es negativoy seleha
denominado DEFG.

e El diferencial cambiario. El
aumento de la diferencia entre el
tipo de cambio oficial y el tipo de
cambio paralelo apreciara el Tipo
de Cambio Real. Se espera un signo
negativo y se le ha llamado
BRECHA

e El Tipo de Cambio Real del aiio
anterior. El Tipo de Cambio Real
mostrara una tendencia endogena a
corregir los desequilibrios existen-
tes, en condiciones ceteris paribus
bajo tipo de cambio fijo. Esto
ocurrirdA mediante reducciones en
los precios de los bienes no
transables o incrementos en el
precio mundial de los bienes
transables. El signo esperado puede
ser positivo o negativo y se le llama
a esta variable RER_, y en su
expresion logaritmica LNRER .

Determinantes del Tipo de Cambio
Real de Equilibrio:

El Tipo de Cambio Real en el modelo
estd en funcion de un conjunto de
variables llamadas fundamento o
fundamentales.

e Lostérminos deintercambio. Una
mejoria’ en los términos de
intercambio tiende a apreciar el
Tipo de Cambio Real. Pero si
predomina un efecto ingreso en la
mejoria de los términos de
intercambio, puede producir una

ENCUENTRO / ANO XXXIil / No. 59 / 2001

depreciacion. El signo esperado
puede ser positivo o negativo. A
esta variable se le ha llamado Tl y
en su expresion logaritmica LITI.

Los flujos de capitales. Si la
economia recibe capitales publicos
o privados, se presentara un efecto
similar a los términos de intercam-
bio. Una mayor cantidad de dinero
en la economia aumenta la demanda
agregada, aumenta el nivel general
de precios y, finalmente, aprecia el
Tipo de Cambio Real. Al mismo
tiempo, se incrementara el déficit en
cuenta corriente de la balanza de
pagos, que en largo plazo debe ser

“igual que el ingreso de capital. Pero

si los flujos de capital se destinan a
financiar el consumo, se depreciara
el Tipo de Cambio Real. El signo
esperado puede ser positivo o
negativo. A esta variable se le ha
llamado MNK.

La estructura y grado de aper-
tura comercial de la economia.
Mientras mas abierta es la
economia, su Tipo de Cambio Real
tenderd a ser mas alto porque, al
bajar los precios domésticos por la
apertura, baja el nivel de precios
internos y se deprecia el Tipo de
Cambio Real. El signo esperado es
positivo. A esta variable se le
denomin6 MPIB.

El progreso tecnolégico. Este es
medido a través de una variable
proxi. El crecimiento del PIB
también es una variable que
apreciara el Tipo de Cambio Real en
la medida que se incremente el
producto. El signo esperado es
negativoy se le ha llamado TPIBK.
La Productividad del Trabajo.
Esta es una variable fundamental
que, en la medida que aumente,
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apreciara el Tipo de Cambio Real.
Elsigno esperado es negativo y se le
identifica en el modelo como PVD.

Estructura del modelo

En la ilustraciéon 3 se representa la
estructura del modelo que puede ser
resuelto por el método de variables
mstrumentales, utilizando los Minimos

Donde :

0,00, 0,: Coeficientes que
captan los aspectos dinamicos mas
importantes del proceso de ajuste.

€1 : Error estocastico.

El Tipo de Cambio Real de Equilibrio
esta influenciado por un conjunto de
variables llamadas fundamentales.

Cuadrados Ordinarios.
MPIB MNK T1 TPIBK PVD
DEVNOM BMPIB RERE DEF G BRECHA
RER

HNustracién 3. Representacion de la estructura del modelo que puede ser resuelto por

el método de variables instrumentales.

Definicion matematica del modelo

El Tipo de Cambio Real de corto plazo
experimenta cambios influenciados por
la politica econdémica y se puede
representar matematicamente de la
siguiente manera:

ecuacion 1
A LNRER, = (LNRERE, -LNRER,,)

+0ot, DEVNOM + O, BMPIB + (X,
DEFG+ O{,BRECHA +¢,
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ecuacion 2

LNRERE, = 8, LITI +B,MNK + B,
TPIBK + B, MPIB+B,PVD+y,

Donde: B, 8, B, B,y B3, son los coeficien-
tes de las variables independientes; B,
refleja la elasticidad del Tipo de Cam-
bio Real de Equilibrio con respecto alos
términos de intercambio; y los otros
coeficientes indican la respuesta
porcentual del Tipo de Cambio Real de
Equilibrio conrespecto a cambios abso-
lutos en sus.correspondientes variables.



i, : Término de error estocastico.

La ecuacion 1 se puede ordenar de la
siguiente manera:

LNRER - LNRER,, =0 LNRERE, -
6 LNRER,, + &, DEVNOM +0ot,
BMPIB +o¢,DEFG+ ot BRECHA +¢,

ILNRER ,= 6 LNRER * + (1 -0)
LNRER_, +0t, DEVNOM +0ot, BMPIB
+0t,DEFG+ ot BRECHA +¢,

Sustituyendo la ecuacion 2 en la

ecuacion 1 setiene:

LNRER ,= © [BLITI + B,MNK +
B,TPIBK + B, MPIB+ B, PVD + pu, ]+
(1-6) LNRER_, + 0, DEVNOM

+0t, BMPIB +0t, DEFG+0t, BRECHA
+¢ .

ecuacion 3

LNRER,= A, LITI+ A, MNK +
A, TPIBK + A , MPIB +
A ;PVD+(1-6)LNRER,,
+ o, DEVNOM +
o ,BMPIB
+®, DEFG +
ot ,BRECHA + 7,

Donde:
AMTOOI> A2T02 s A T0 s A g
=00t M, =0, +E,

La ecuacion 3 da una ecuacion autorre-
gresiva para estimar el tipo de cambio
de corto plazo aplicando el método de
variables instrumentales que nos
permite utilizar el método de Minimos
Cuadrados Ordinarios. Al obtener el
coeficiente (1 -0), se puede conocer el
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coeficiente y estimar la ecuacion 1. De
esta manera, se obtiene el Tipo de Cam-
bio Real de Equilibrio que no es obser-
vable directamente y con ello, es posi-
ble estimar el nivel de desalineamiento
que tiene el Tipo de Cambio Real.

Tipo de Cambio Real de Equilibrio de El
Salvador

Los datos utilizados para la estimacion
del modelo fueron tomados de las
Series Macroeconémicas publicadas
por la CEPAL. Para el caso de El
Salvador se corrieron siete ecuaciones.
Dos de ellas arrojaron resultados muy
similares en cuanto a los estadisticos
més importantes y en cuanto a la expli-
cacion del comportamiento de RER y
RERE. Se utilizé en una de ellas la
productividad del trabajo y en la otra, el
movimiento neto de capital. Ambas
variables estan altamente correlacio-
nadas (R =0.977) y eso explica por qué
los resultados son tan parecidos. A
continuacién se presentan los resulta-
dos de la ecuacion que incluye el movi-
miento neto de capital bajo el supuesto
de que es uno de los determinantes de la
productividad del trabajo. Los resulta-
dos son los siguientes:

LNRER = 0.00139DEVNOM -
9.0542467e-05SMNK + 0.11944LITI +
0.87546LNRER

(7.3589)
(13.7071)

(-3.1908)
(1.7939)

R’=0.958810 F= 170.7053

La distribucién de los errores es normal.
De ahi que se puedan aplicar los Mini-
mos Cuadrado Ordinarios y que los
estimadores tengan la caracteristica de
ser los mejores estimadores insesgados.
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El coeficiente de determinacion es alto,
indica una bondad de ajuste de 95 por
ciento. Las variables DEVNOM, MNK
y el rezago de LNRER resultaron ser
significativos al 5 por ciento y LITT al
10 por ciento. El conjunto de las
variables incluidas en el modelo es
significativo al 5 por ciento segin el
estadistico F de Fischer.

Se aplico el test ADF a las variables del
modelo para probar su estacionalidad y
los resultados fueron los siguientes:

Cuadro No.1
Variable Estadistico ADF
LNRER -1.681248
MNK 1.926221
DEVNOM -2.741980
LITI -0.014533

Estos resultados en el cuadro N°1
sefialan que LNRER es estacionaria al
estar por debajo del valor critico del 10
por ciento de MacKinnon, y DEVNOM
también lo es al estar por debajo del
valor critico del 1 por ciento. Las
variables MNK y LITI tienen raiz
unitaria seglin estos resultados. Se
realizo la prueba ADF para los residuos
de la regresion y el resultado es de -
2.615252, siendo menor que el valor
critico del 5 por ciento. De ahi que su
comportamiento sea estacionario y que
las variables incluidas en la ecuacion
estén cointegradas.

Se encontraron problemas de heteroce-
dasticidad segin la prueba de White;
pero se aplic6 el método de White para
corregirlo. No se encontré heteroce-
dasticidad autorregresiva aplicando la
prueba ARCH y correlograma de resi-
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duos cuadrados; tampoco se encontro
autocorrelacion aplicando la prueba de
Breusch-Godfrey.

Estimacion del Tipo de Cambio Real de
Equilibrio de El Salvador

Al conocer el factor de ajuste parcial de
LNRER, se pueden estimar los coefi-
cientes para las variables funda-
mentales que determinan el Tipo de
Cambio Real de Equilibrio y se obtiene
la siguiente ecuacion:

LNRERE = 0.95911091LITI -
0.00072672MNK

Aplicando el antilogaritmo a LNRERE
se conoce el Tipo de Cambio Real de
Equilibrio y permite calcular el nivel de
desalineamiento que tiene el Tipo de
Cambio Real de corto plazo con
respecto al primero.
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80
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40
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Ilustracion 4. Evolucién del Tipo de
Cambio Real de El Salvador (1970-
1996). Fuente: elaboracién propia
utilizando datos dela CEPAL.

Estos resultados muestran que ha
existido subvaluacion en todo el
periodo de estudio. Tanto el tipo de



Cambio Real de corto plazo como el de
equilibrio han mostrado una tendencia
general a apreciarse. La subvaluacion
en la década de los setenta fue en
promedio del 47 por ciento; en los
ochenta, del 30 por ciento; y -los
noventa, ha vuelto a incrementarse a 42
por ciento.

Andlisis de los efectos de las politicas
macroeconémicas en El Salvador

La devaluacion nominal es la tinica
politica macroeconémica que resultd
significativa en el modelo. Las politicas
fiscal y monetaria no resultaron
significativas en ninguna ecuacion,
pero si- aparecieron con el signo

400
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86, 90 y 92. Las tres dieron como
resultado una depreciacion del Tipo de
Cambio Real, pero ese resultado fue
transitorio pues el RER ha seguido su
tendencia a apreciarse. En este sentido,
la devaluacion nominal es la unica
politica que tiene efecto sobre el Tipo de
Cambio Real, pero muy limitado.

Segiin los resultados del modelo, parael
caso de El Salvador se puede decir que
prevalece el dinamismo endégeno del
Tipo de Cambio Real de corto plazo a
buscar el equilibrio, tal como lo plantea
la teoria de equilibrio parcial; por ello,
se puede observar que la tendencia del
Tipo de Cambio Real de corto plazo
sigue latendencia del de equilibrio.

300

200

100

-100

70 72 74 76 78 80 82

84 86 88 20 22 o4 26

[ R ——

DEVNOM |

Hustracion S. Devaluacion. nominal de El Salvador (1970-1996). Fuente:
elaboracion propia utilizando datos de la CEPAL.

negativo ‘esperado en todas las
ecuaciones en que estaban incluidas.

La devaluacion nominal aparece con el
signo positivo esperado, lo que
significa que sus incrementos deprecian
el Tipo de Cambio Real de corto plazo.
En El Salvador se han producido
devaluaciones nominales en los afios

Efecto de las variables fundamentales
de El Salvador

Las variables fundamentales que
resultaron significativas para el modelo
aplicado a El Salvador son los términos
de intercambio y el movimiento neto de
capital.
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Ilustracion 6. Términos de intercambio
de El Salvador (1970-1996). Fuente:
elaboracion propia utilizando datos de
laCEPAL. '
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[lustracion 7. Movimiento neto de
capital de El Salvador (1970-1996).
Fuente: elaboracion propia utilizando
datosde la CEPAL.

Los términos de intercambio resultaron
con signo positivo. Es decir, los
incrementos. deprecian el tipo cambio
real y las disminuciones lo aprecian. El
comportamiento de los. términos de
intercambio practicamente delineé la
tendencia del Tipo de Cambio Real de
Equilibrio en el periodo comprendido
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entre los afios 1970 y 1982. De 1983 en
adelante, los términos de intercambio
muestran una tendencia general a
incrementarse, pero el Tipo de Cambio
Real de Equilibrio ya no sigue esa
tendencia debido a la mayor influencia
que ejerce la otra variable explicativa,
el movimiento neto de capital.

El movimiento neto de capital resultd
con signo negativo, lo que significa que
las entradas de capital apreciaran el
Tipo de Cambio Real de Equilibrio y de
corto plazo. La tendencia de esta varia-
ble es a incrementarse desde 1981. El
origen del crecimiento de flujo de
capitales tiene su principal causa en las
transferencias privadas que, en forma
de remesas, ingresan al pais. Por otro
lado, el efecto del movimiento neto de
capital supera al efecto de los términos
de intercambio y va produciendo una
apreciacion progresiva del Tipo de
Cambio Real de Equilibrio.

Consideraciones generales sobre el
Tipo de Cambio Real de El Salvador

Labrecha comercial conrelacion al PIB
se ha ido ampliando desde 1989 y el
Tipo de Cambio Real de corto plazo se
ha-ido apreciando a lo largo de todo el
periodo. Esto seria un indicador de que
el tipo de cambio estd sobrevaluado.
Pero El Salvador ha mostrado un saldo
de cuenta corriente con relacion al PIB
muy bajo, el mas bajo de Centroamérica
en los afios noventa y el inico con nive-
les sostenibles, y ha mostrado también
un proceso creciente de acumulacion de
reservas. Todo esto sefiala mas bien la
existencia de subvaluacion.

Diversos autores como Harberger,
Hind, Sacay Lemus, han cuestionado la



idea de la sobrevaluacién. Todos se
oponen a la idea de la devaluacion
nominal, que en el contexto de sobreva-
luacion seria la politica mas adecuada.
Harberger compara el proceso
salvadorefio al de Argentina, Chile,
México y las Filipinas. Estos paises
recibieron grandes flujos de capital (en
un proceso de endeudamiento) y
provocaron una apreciacion del Tipo de
Cambio Real y a la vez grandes brechas
comerciales.

Hind, Saca y Lemus argumentan que El
Salvador, con el flujo de remesas, esta
sufriendo-de la enfermedad holandesa.
El efecto gasto producido por la enfer-
medad holandesa es el que se-adecua a
la realidad salvadorefia, con un flujo de
capital creciente y sostenido producto
de las remesas. El incremento del ingre-
so produce un incremento en el gasto
doméstico, tanto de bienes transables
como no transables. El incremento de la
demanda de bienes transables se
satisface con importaciones a precios
mundiales constantes y tipo de cambio
fijo; mientras que el incremento en la
demanda por bienes no transables pro-
voca un alza de precios internos. Todo
este proceso conduce a una apreciacion
del Tipo de Cambio Real. Esto induce a
una reasignacion de recursos desde el
sector de los transables hacia el sector
de los no transables, aumentando la
produccion de estos ultimos y dismi-
nuyendo la produccion de los primeros.

Con los resultados del modelo se puede
apreciar que, desde 1978, el incremento
de movimiento neto de capital ha ido
apreciando el tipo de cambio de equili-
brio e incrementando el ingreso. El tipo
de cambio de corto plazo ha ido apre-
cidndose en la busqueda de RERE, pero
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se mantiene sobrevaluado por su cons-
tante apreciacion.

La subvaluacion ha estado aparejada,
como se esperaba tedricamente, con
niveles bajos del salario real y altas
tasas de rentabilidad del sector privado.
Harbeguer sefiala que la tasa de renta-
bilidad se aproxima al 30 por ciento
anual.

Renunciar a las politicas de devaluacio-
nes fue un paso de politica cambiaria
acertado, dado que el efecto de nuevas
devaluaciones sélo conducia a la eleva-
cion de los precios internos. Pero la
adopcion del tipo de cambio libre en
forma de flotacion sucia quiza no sea la
politica adecuada. Las operaciones de
mercado abierto realizadas por el
Banco Central de Reserva (BCR) para
mantener fijo el tipo de cambio nominal
producian pérdidas cuasifiscales como
el caso Chileno. Por esta razon se optd
por ladolarizacion

Ademas de la politica cambiaria, es
necesario promover la inversion en
infraestructura, en maquinaria y equipo
para la produccion del sector transable,
tanto de bienes de exportaciéon como de
bienes substitutos. Esto producira una
mayor demanda de ddlares e incremen-
tara la productividad del pais y con ello
la competitividad.,

Tipo de Cambio Real de Equilibrio de
Nicaragua

El modelo para Nicaragua se corrid
utilizando como fuente los datos del
Banco Central de Nicaragua. Se estima-
ron seis ecuaciones y la que dio mejores
resultados es la siguiente:
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LNRER = -0.0111BMPIB -
0.0001BRECHA + 0.2139LITI +
0.0069MNKPIB -0.0099TPIBK

(-2.9070) (-17.2636)
(3.9754) (3.1028)
(-2.861395)

+ 0.3941D1 - 0.4373D2 +
0.778683LNRER

(3.2857) ( -3.6759)
(14.5604)

R’= 0.994667 F =559.5529

La ecuacion presentd problemas de
distribucion de errores, por lo que se
introdujeron dos variables dummy en
los afios que presentaban mayor pertur-
bacién. De esta manera, se normaliz6 la
distribucion y aprobo6 la prueba Jarque-
Bera. Las variables dummy resultaron
significativas al 5 por ciento.

El modelo presenta una bondad de
ajuste alta con un R*de 0.99 y todos los
coeficientes resultaron ser significati-
vos al 5 por ciento. La F de Fischer
muestra ademas que el conjunto de
variables incluidas en el modelo es
significativo. Se realizo6 la prueba ADF
para cada una de las variables incluidas
en el modelo con siguiente resultado:

Cuadro No. 2

Variable Estadistico ADF
LNRER 0.078814
BRECHA 5.545688
BMPIB 1.066636
LITI 0.566803
MNKPIB 2.421031
TPIBK 3.791423

Los resultados en el cuadro N° 2 mues-
tran que las variables LNRER, BMPIB,
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LITI no son estacionarias, mientras que
BRECHA, MNKPIB y TPIBK si lo son
al 1 por ciento, seglin los valores criti-
cos de MacKinnon. Dados estos resul-
tados, se procedi6 a realizar la prueba
ADF para los residuos y se encontré un
valor de 1.652959, que es menor que -
1.6228, el valor critico de MacKinnon
al 10 por ciento, por lo que se puede
decir que las variables estan cointegra-
das y la ecuacion tiene una tendencia
estacionaria.

No se encontré ningun tipo de heteroce-
dasticidad segiin las pruebas ARCH,
White y el método grafico del correlo-
grama de los residuos cuadrados.
Tampoco hay autocorrelacion segun la
prueba LM de Breusch-Godfrey.

Estimacion del Tipo de Cambio Real de
Equilibrio

A partir del conocimiento del coefi-
ciente en la ecuacion del Tipo de
Cambio Real de corto plazo se puede
formular la ecuacioén para el Tipo de
Cambio Real de Equilibrio:

LNRERE = 0.96672646 LITI90 +
0.03147514 MNKPIB - 0.044894879
TPIBK

Realizando la ecuacion para cada afio y
aplicando el antilogaritmo de
LNRERE, se obtiene el valor de RERE
y se puede estimar el desalineamiento
del Tipo de Cambio Real de corto plazo.

Los resultados reflejan que en todo el
periodo de estudio ha habido sobreva-
luacion, que alcanz6 los mayores indi-
ces entre los afios 1984 y 1989, llegando
al maximo punto de desalineamiento en
1988, con un valor de 538 por.ciento.
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La evolucion del Tipo de Cambio Real
de corto plazo se puede dividir en cuatro
periodos: el primero, de 1970 a 1980, en
que presenta cierta estabilidad alrede-
dor de un indice de 70; luego, un perio-
do de apreciacion acelerada entre 1981
y 1987, teniendo este ultimo afo la
apreciacion mas fuerte; en los afios
1988 y 1989 se dio una depreciacion del
Tipo de Cambio Real; y entre 1990 y
1996, se observa un periodo de cierta
estabilidad, con una oscilacion alrede-
dorde unindicede 101.

800

El Tipo de Cambio Real de Equilibrio
muestra un fuerte movimiento ondula-
torio de apreciaciones y depreciaciones
continuas y muy pronunciadas. Si se
recuerda que los determinantes de
RERE son variables fundamentales que
no son afectadas por la politica econo-
mica, esto indica un grado de vulnerabi-
lidad muy fuerte frente a los cambios en
estas variables.
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Ilustracion 8. Evolucion del Tipo de Cambio Real de Nicaragua. Fuente

elaboracion propia y datos del BCN.
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Ilustracion 9. Presion monetaria de Nicaragua (1971-1996). Fuente: Elaboracion

propia condatosdel BCN.
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Iustracién 10. Brecha cambiaria de Nicaragua (1971-1996). Fuente: elaboracion

propia con datos del BCN.

Analisis de los efectos de las politicas
macroecondmicas

Las politicas macroecondmicas que
influyen sobre el Tipo de Cambio Real
de corto plazo, segiin los resultados del
modelo, son la presién monetaria y el
manejo de la brecha cambiaria.

La presion monetaria esta definida co-
mo la base monetaria como proporcion

50

del PIB, que sirve como indicador del
manejo de la politica monetaria. Los re-
sultados del modelo arrojaron el signo
negativo esperado para esta variable, lo
que significa que una politica monetaria
expansiva tendrd como efecto la
apreciacion del Tipo de Cambio Real de
corto plazo.

La presion monetaria experimento
grandes incrementos en los afios
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Hustracion 11. Flujo neto de capital (1971-1996). Fuente: elaboracion. propia

condatos del BCN.
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ochenta, lo que provocd una aprecia-
cién del Tipo de Cambio Real de corto
plazo. La presion monetaria bajo signi-
ficativamente a partir del inicio de los
programas de ajuste estructural en los
afios 1989 y 1990. Este hecho provoco
una reduccion de la presion inflaciona-
riay con ello, una depreciacion del Tipo
de Cambio Real de corto plazo.

La brecha cambiaria se estim6 como la
primera diferencia entre el tipo de
cambio de mercado y el oficial, resul-
tando el signo negativo esperado. El
efecto de esta variable es muy pequeno
sobre el Tipo de Cambio Real: es casi
cero. Pero las grandes magnitudes que
alcanzd en los afios ochenta explican
gran parte de la evolucion del Tipo de
Cambio Real observado de esos aios.
Si se logra mantener la paridad
cambiaria en el futuro, esta variable
pasara aser no significativa.

Analisis del efecto de las variables
fundamentales en Nicaragua

Las variables fundamentales que deter-
minan en Nicaragua la evolucion del
Tipo de Cambio Real, tanto de corto
plazo como de equilibrio, son los flujos
netos de capital, los términos de inter-
cambio y la tasa de crecimiento del PIB.
El Flujo neto de capital tiene signo posi-
tivo con relacién al PIB, es uno de los
signos posibles para esta variable. Se-
gun la teoria, esto indica que existe un
déficit de cuenta corriente financiado
con recursos externos. Este flujo neto
de capital esta siendo destinado al con-
sumo, lo que genera una depreciacion
del Tipo de Cambio Real de Equilibrio,
afectando la competitividad de la
economia. En la medida en que el flujo
de capital aumenta, en esa misma me-
dida se deprecia la RERE, por lo que no
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son positivos para Nicaragua los flujos
crecientes de capital (sean donados,
prestados o transferidos), pues se usan
principalmente en el consumo de bienes
importados y no transables.

Si el flujo neto de capital se utilizara en
inversion productiva, el signo seria
negativo, ya que tenderia a apreciar el
Tipo de Cambio Real de Equilibrio y
con ello, mejoraria la competitividad de
laeconomia Nicaragiiense.
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Ilustracion 12. Tasa de crecimiento
del PIB (1971-1996). Fuente:
elaboracién propia con datos del BCN.

La tasa de crecimiento del PIB presento
signo negativo y se corresponde con el
signo esperado. En este modelo se uti-
11z6 1a tasa de crecimiento del PIB como
variable proxi. del progreso tecnold-
gico; indica que el Tipo de Cambio Real
de Equilibrio se aprecia con incremen-
tos del crecimiento econémico. El com-
portamiento de la tasa de crecimiento
del PIB ha sido muy oscilante y en
varios anos de la década de los ochenta
aparece con signo negativo. Solamente
de 1989 hasta 1994 se encuentra una

87



160

140

120 |

100

80 |

60

ENCUENTRO / ANO XXXIII / No. 59 / 2001

T— T T

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96

Ilustracion 13. Términos de inter-
cambio Nicaragua (1971-1999).
Fuente: elaboracion propia con datos
del BCN.

tendencia sostenida de crecimiento
modesta y, de ahi en adelante un poco
mayor.

El resultado obtenido de la regresion
para el coeficiente de la relacion de
términos de intercambio es positivo, lo
que refleja que, en la medida en que
mejoran los términos de intercambio, el
Tipo de Cambio Real de Equilibrio se
deprecia. En el periodo observado se
puede ver que la relacion de los
términos de intercambio ha tendido a
caer, lo que ha ido apreciando el Tipo de
Cambio Real de Equilibrio.

Consideraciones generales sobre el
Tipo de Cambio Realen Nicaragua

El dinamismo propio del Tipo de Cam-
bio Real de Equilibrio puede producir
una sobrevaluacion elevada, como lo
muestra el afo 1988, cuando la con-
fluencia de determinadas circunstan-
cias en las variables produjo el mayor
nivel de sobrevaluacion en el periodo de
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estudio. Para el afio 1988 hubo un fuerte
incremento de la relacion de términos
de intercambio, se registro el mas alto
flujo de capital neto del exterior y se dio
una tasa de crecimiento del PIB
negativa. Todos estos factores
influyeron para tener una depreciacion
del tipo de cambio de equilibrio que
provoco la fuerte sobrevaluacion. Esto
muestra la vulnerabilidad de Nicaragua
ante estos factores.

Los cambios introducidos en la politica
econdmica, a través del ajuste econdmi-
co, a finales de la década pasada y prin-
cipios de la presente, fueron fundamen-
tales para estrechar la brecha de sobre-
valuacién existente entre el Tipo de
Cambio Real observado y el de equili-
brio. Segin los resultados del modelo,
la politica monetaria es el inico instru-
mento de politica que queda para indu-
cir la depreciacion del Tipo de Cambio
Real de corto plazo y reducir la sobreva-
luacion. Una politica monetaria con-
tractiva es lo mas coherente segun estos
resultados, pero habria que analizar
otros factores que se escapan en el ana-
lisis del modelo, como el impacto del
crédito en el crecimiento del producto.

Conclusiones

En el marco de politicas de ajuste es-
tructural, el manejo del tipo de cambio
real es fundamental para el estableci-
miento del equilibrio interno y externo
de un pais, como lo muestra el modelo
de economia dependiente. La fijacion
de metas de politica cambiaria y la
seleccion de regimenes cambiarios
estan condicionadas al desalineamiento
del Tipo de Cambio Real .

Para la determinacion de los desalinea-
mientos es necesario conocer el Tipo de



Cambio Real que equilibra a la
economia, pero éste no es observable.
De ahi la necesidad de encontrar una
metodologia que permita su estima-
cion. El aporte de este articulo consiste
en que aplica una metodologia que
posibilita establecer una funcién de
Tipo de Cambio Real de Equilibrio. La
validaciéon econométrica de esas
funciones para los paises del estudio ha
permitido evaluar el efecto de las
politicas macroeconémicas sobre el
Tipo de Cambio Real observado. Y
también evaluar el efecto de un
conjunto de variables fundamentales
sobre el Tipo de Cambio Real de
Equilibrio. De modo que el conoci-
miento de los desequilibrios concretos
de cada pais, posibilite hacer propuestas
- de politica cambiaria para cada caso.

El enfoque del modelo de precios
relativos de bienes transables a no
transables (TNT) posibilita la compren-
sion de los vinculos del Tipo de Cambio
Real con el equilibrio interno y externo
de la economia, a través del modelo de
economia dependiente desarrollado por
Dorbush. El modelo de paises depen-
dientes, utilizando el enfoque TNT,
presenta algunas dificultades. La
primera dificultad tiene que ver con la
estimacion del Tipo de Cambio Real
observado y radica en encontrar las
variables proxi idoneas para los precios
de los transables y los no transables. La
aproximacion mas utilizada es la que se
retoma este ensayo:

RER =ePf{/Pd.

La segunda dificultad es que el Tipo de
Cambio Real de Equilibrio no es obser-
vado, pero a través del modelo dinami-
co de ajuste parcial utilizado en este
ensayo, es posible dar respuesta a este
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problema. El modelo econométrico es
un sistema de dos ecuaciones que puede
ser resuelto por el método de variables
instrumentarles utilizando el método de
Minimos Cuadrados Ordinarios.

Las politicas que se evaluaron como
determinantes del Tipo de Cambio Real
de corto plazo fueron: la cambiaria, la
monetariay la fiscal. Se puede observar
que la politica cambiaria ha tenido
impactos sobre el Tipo de Cambio Real
en los dos paises que comprende el
estudio y la politica monetaria en el
caso particular de Nicaragua, mientras
que la politica fiscal no ha ejercido
ningun efecto significativo en ninguno
de los dos.

La politica fiscal no resulto ser signifi-
cativa como determinante del Tipo de
Cambio Real de corto plazo en ninguno
de los paises. Esto significaria que en
los paises de estudio, el circuito de
reduccion del déficit publico, disminu-
cion de la demanda, descenso de los
precios internos, depreciacion del tipo
de cambio real y reduccion del déficit
de cuenta corriente de la balanza de
pagos, no se cumple. La falta de cumpli-
miento de este circuito se ve con mucha
claridad en Nicaragua: en los ultimos
afios ha habido una fuerte reduccion del
déficit publico y el déficit de cuenta
corriente de balanza de pagos se ido
ampliando.

El Tipo de Cambio Real de Equilibrio
en El Salvador y Nicaragua estd
determinado fundamentalmente por la
evolucion de los términos de intercam-
bio y los flujos de capital, estos Gitimos
medidos a través del movimiento neto
de capital en términos absolutos o con
relacion al PIB.
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Los términos de intercambio resultaron
con signo positivo. Esto implica que los
incrementos en esta variable producen
depreciaciones del Tipo de Cambio
Real de Equilibrio. Este resultado es
contrario a la creencia generalizada de
que su signo es negativo, pero la teoria
contempla la posibilidad de tener signo
positivo cuando predomina el efecto

tras que en El Salvador hay maés inver-
sion. Hay que decir que para aumentar
la competitividad de un pais no basta
con una politica cambiaria adecuada.
También hay que promover politicas
que incrementen la productividad.

En el caso de Nicaragua se encontr la
influencia de otra variable fundamen-

tal: la tasa de crecimiento del PIB como
un proxi del progreso tecnolégico. El
signo de esa variable es negativo y ha
marcado la tendencia del Tipo de
Cambio Real de Equilibrio de
Nicaragua, contrarrestando el efecto
positivo que puedan tener las otras dos
variables.

ingreso sobre el efecto substitucion.

Los flujos de capital que ingresan a El
Salvador y a Nicaragua tienen impacto
sobre el Tipo de Cambio Real de Equili-
brio, pero el signo que precede a la
variable es distinto en cada pais, debido
a la utilizacion que se hace de esos flu-
jos. En Nicaragua, su signo nos indica
que los flujos de capital se destinan
fundamentalmente .al consumo, mien-
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