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Deslizamiento cambiario y suimpacto en crecimiento
econdmico e inflacién

Autor: Rodrigo Urcuyo'
1. Introduccion

El régimen cambiario en Nicaragua ha servido como una de las principales herramientas
para el control de la inflaciéon. Sin embargo, no ha sido estudiado a profundidad los
diversos efectos que puede tener esta variable en el resto de la economia, de tal forma
gue se pueda manejar para un nivel 6ptimo de la economia.

Este trabajo busca iniciar una serie de estudios sobre sistemas cambiarios en Nicaragua
encaminados a comprender y optimizar su uso para su mejor aplicacién no sélo a nivel de
inflacién sino a nivel macroecondmico en general.

En particular, se estudia el impacto que tiene el nivel de deslizamiento sobre el
crecimiento econdmico. Se encuentra que efectivamente existe transmision de la politica
cambiaria hacia el crecimiento econémico a través de la subvaluacién del tipo de cambio
real. Esto potencialmente tiene una gran importancia para los disefiadores de politica
pues permite disponer de una herramienta adicional para dinamizar la economia. Sin
embargo, esto no es gratis, pues el mecanismo de subvaluacion implica una mayor
inflacion en el pais.

Se crea entonces un modelo econémico donde entran a jugar simultaneamente el tipo de
cambio y la inflacién para determinar el efecto de variaciones en el nivel de deslizamiento.
En particular se determina la tasa de deslizamiento 6ptima para el periodo 2001-2012 que
maximizaria la tasa de crecimiento econédmico manteniendo la tasa de inflacidn igual a la
tasa observada.

Otro hallazgo de importancia resulta en la dindmica de la subvaluacion del tipo de cambio
real creada ante un repentino aumento de la tasa de devaluacién. Se encuentra que, sin
importar el nivel de aumento de la tasa de devaluacion, la subvaluacion es temporal
debido a que los precios remontan lo suficiente para devaluar al tipo de cambio real y
moverlo hacia la zona de sobrevaluacién.

En particular el estudio inicia con un breve capitulo sobre la evolucion histérica del tipo de
cambio en Nicaragua. En la parte 3 se exponen algunas caracteristicas de la economia
nicaragiiense que indican que el pais deberia acercarse a un esquema cambiario fijo mas
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qgue flexible, siendo el actual esquema de devaluaciones pre-anunciadas un tipo de
esquema sesgado hacia la fijacidn. El capitulo 4 presenta la metodologia a usar. El capitulo
5 muestra los resultados de las ecuaciones individuales y el capitulo 6 muestra los
resultados de la simulacidn simultanea. La parte 7 explica con detalles las debilidades y
trabajo futuro del modelo para finalmente concluir en la parte 8.

2. Sistema Cambiario Nicaragua: Una breve reseiia

Desde 1946 hasta 1978 Nicaragua utilizé un tipo de cambio fijo de siete cérdobas por un
délar como ancla nominal. Datos econdmicos existentes a partir de los afos 60 del Banco
Central indican que desde el inicio de esa década hasta 1978 el PIB promedié una tasa de
crecimiento real de 5.6 por ciento y la inflacién se mantuvo en una tasa promedio de 5.3
por ciento. La estabilidad mostrada por esta ancla nominal tuvo sus contratiempos
durante los 70 tal como se aprecia en el Grafico 1, especialmente por la caida de Bretton-
Woods (1971), la crisis del petréleo (1974) y los problemas politicos internos a finales de la
década.

Grafico 1. Inflacion de Managua
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Fuente: Banco Central de Nicaragua

En los 80, se continud con la politica cambiaria fija como ancla nominal. Sin embargo, la
politica fiscal no fue compatible con este esquema cambiario y colapsd. Se cred un
mercado negro para la compra-venta de divisas y para 1986 cuando el tipo de cambio
oficial promedio fue de 66 cérdobas por ddélar el de mercado negro estaba en 1,250
cordobas por ddlar. Para 1990 el tipo de cambio promedio fue de 709,000 cdrdobas por
dolar. Por supuesto, esto trajo serias consecuencias para los precios de la economia,
provocando una hiperinflaciéon que inicié en 1987.
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En 1990, se realizd un intento por frenar la hiperinflacidn, al introducir una nueva moneda
llamada cérdoba oro, con un tipo de cambio fijo de un cordoba por délar. Sin embargo, tal
paridad no fue sostenible y el tipo de cambio se devalué a 5 cérdobas por ddlar en 1991.
Esto, aunado a una serie de medidas monetarias y fiscales como el cese del
financiamiento del banco central al sector publico y la entrada de financiamiento externo.
La fijacion del tipo de cambio trajo consecuencias sobre el tipo de cambio real, pues el
crecimiento del gasto privado y los salarios reales provocaron una sobrevaluacién de la
moneda, conduciendo a un profundo deterioro de la balanza comercial.

Una vez alcanzada la estabilidad de precios, alcanzando la inflacion un digito en 1992 (3.5
por ciento en promedio), se buscé mejorar la sobrevaluacidon del cérdoba. Se puso en
practica un programa de ajuste del gasto a partir de enero de 1993. Adicionalmente, el
tipo de cambio nominal fue nuevamente devaluado, esta vez en 20 por ciento, quedando
la paridad en seis cérdobas por ddlar. Mas aln, para evitar el rezago cambiario se adopto
un sistema de minidevaluaciones diarias preanunciadas, modalidad conocida como
“crawling-peg”, o tipo de cambio reptante. Inicialmente la tasa de devaluacion anual se
establecié en 5 por ciento anual, lo que se esperaba ayudaria al tipo de cambio real a
compensar los aumentos de inflacion.

Sin embargo, en noviembre de 1993 la tasa de devaluacion se incremento al 12 por ciento.
El incremento de la tasa de devaluacion no respondié a un aceleramiento de la inflacién
gue justificara un mayor tipo de cambio nominal para compensar una pérdida de
competitividad, mas bien, se vinculd a la necesidad de acomodar el mayor déficit publico
gue estaba ocasionando una pérdida importante de reservas internacionales. Con la
mayor devaluacidn, las autoridades econdmicas pretendian financiar un mayor gasto.

La tasa de devaluacion de 12 por ciento se mantuvo durante 5 afios mas. En 1999 se
redujo a 9 por ciento en Julio y a 6 por ciento en Noviembre, como una politica mas
agresiva de control inflacionario. Efectivamente, la inflacion siguid la direccién de la tasa
de devaluacion, bajando con ella.

A partir del 2003 se produce una disociaciéon entre la devaluacién y la inflacion (Ver
Gréfico 2):
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Grafico 2. Inflacion y Tasa de Devaluacion Oficial
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Fuente: Banco Central de Nicaragua

Desde el 2003 sdlo ha habido un cambio mas al valor de la devaluacidn anual y fue en
Febrero del 2004 pasando la tasa de 6 a 5 por ciento que es el valor al momento de
escribir este documento.

3. éPor qué analizar el régimen cambiario?

Desde la fundacién del Banco Central de Nicaragua las autoridades han usado el tipo de
cambio como el ancla nominal por excelencia. Sin embargo esto no significa que éste sea
el ancla nominal 6ptima para el pais.

En ese sentido el ancla nominal debe servir como un control de la inflacion pero también
debe poder manejar hasta cierto punto los shocks a los que esta expuesta la economia, no
solo en tiempo real (ej. COmo se responde a un shock externo tipo petréleo) sino también
potenciales. Precisamente esta fue una de las razones por las cuales algunas economias
abandonaron las anclas nominales basadas en el tipo de cambio (ej. Chile o Brasil) y
optaron por otras como metas de inflacién, pues estas tenian el riesgo implicito de sufrir
una crisis al estilo de segunda generacion.

Este trabajo no se centrard en la pregunta de cual es el ancla nominal dptima, que es una
pregunta valida y de mucho interés para el Banco Central y mas bien se iniciard con algo
mas basico y es el margen de maniobra que ofrece la actual politica cambiaria para
mejorar el crecimiento econdémico.
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No obstante, vale la pena evaluar al pais de acuerdo a los criterios de Area Monetaria
Optima (AMO)?. La teoria de AMO dice que los paises o regiones son idéneos para tipos
de cambio fijos si las economias son pequefias y abiertas y tienen alta correlacién ciclica
con los socios comerciales y si la movilidad laboral es alta®. Realizar ejercicios tipo AMO es
un punto de partida util para examinar la idoneidad de un régimen cambiario en términos
de fijo o flexible.

Veamos algunos criterios de AMO para Nicaragua.

Apertura

Nicaragua ha aumentado su nivel de apertura comercial hasta alcanzar mas del 100 por
ciento en los Gltimos afios (Ver Grafico 3)*.

Grafico 3. Nivel de Apertura Comercial Nicaragua
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Fuente: Banco Mundial
Apertura: Exportaciones mas importaciones a PIB

Adicionalmente, el pais se encuentra en la posicién 39 de entre 155 paises para los que
existen datos al afio 2010 (Ver Grafico 4). En paises abiertos las ventajas del tipo de
cambio fijo tienden a ser relativamente grandes comparados con paises menos abiertos.
Esto es asi porque en paises abiertos los costos de transaccion y los riesgos de tipo de
cambio son un asunto serio’.

®Ver Frankel (2003).

* Ver Frankel (2005) para una aplicacidn de estos principios para Kazakistan.
* EI PIB utilizado es con afio base 1994.

> Ver McKinnon (1963).
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Grafico 4. Apertura (Exportaciones mas importaciones a PIB)
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Fuente: Banco Mundial
Movilidad Laboral

La movilidad laboral puede ser aproximada por el tamafio de las remesas como porcentaje
del PIB. Esta es una proxy indirecto de la migracidon de trabajadores, definicién utilizada
originalmente para la movilidad laboral por el trabajo original de Mundell (1961) para
AMO®. Otra racionalidad por la que el tamano de las remesas es importante es que es un
criterio propio de la teoria de AMO. En paises donde las remesas son altas, una caida en el
producto puede ser parcialmente compensada por un incremento en el flujo de entrada
de los trabajadores en el extranjero.

En este aspecto, Nicaragua tiene una razén de remesas a PIB del 12 por ciento al afio
2010, en la posicién 18 a nivel mundial entre 152 paises (Ver Gréfico 5). Desde luego esto
es alto bajo cualquier criterio.

®La idea es que si un pais sufre una caida ciclica diferente a la de sus vecinos, y si ha renunciado a su
capacidad de devaluar o expandir su oferta monetaria, entonces sus trabajadores deberian al menos tener
la habilidad de moverse hacia otros trabajos.

" EI PIB es con afio base 1994.
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Grafico 5. Nicaragua: Remesas como porcentaje del PIB
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Por otro lado, la migraciéon neta de trabajadores es probablemente ain mas reveladora.
Nicaragua ostenta la posicién 16 en términos netos con un flujo neto negativo (salen
trabajadores) de -3.45 por ciento (para comparar El Salvador tiene la posicion 8 con un
flujo neto de -4.71 por ciento). Esto se puede observar en la siguiente grafica:

Grafico 6. Migracion Neta como porcentaje de la Poblacién Total, 2010
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De acuerdo a este examen superficial es evidente que Nicaragua es lo suficientemente
pequefio y abierto para plegarse hacia la fijacion del tipo de cambio, del cual por ejemplo,
el esquema actual de deslizamiento preanunciado es una versién menos restrictiva.

La opcion del délar para fijacion es sencilla. Estados Unidos es el principal socio comercial
del pais y la sincronizacién del ciclo econdmico con dicho pais es alta (Ver Tabla 1).

Tabla 1: Correlacién del ciclo econémico de Nicaragua con Principales socios comerciales
2000-2012 (Ciclo obtenido usando filtro Hodrick-Prescott)

ET Correlacion

Costa Rica 0.53
Rep. Dominicana 0.40
Guatemala 0.55
Honduras 0.31

El Salvador 0.66
Panama 0.21
México 0.93
Estados Unidos 0.86

Fuente: Calculos del autor

La opcion de un esquema de fijacion cercano al ddlar es entonces, de acuerdo a este
simple analisis, una decisidén acorde con las caracteristicas del pais. Por supuesto que este
analisis no estd completo, pues es necesario un analisis de los riesgos a los que estd
expuesto el esquema cambiario y cdmo maneja diversos tipos de choques econdmicos.

Este estudio no profundizara en esos temas. Por el contrario, asumiendo que es adecuado
un esquema de devaluaciones pre-anunciadas surge la pregunta de cudl deberia ser la
tasa de devaluacion optima para el pais. Después de todo la idea es que a menor tasa de
devaluacién menor deberia ser la inflacion. Bajo esa logica se podria pensar en tener un
tipo de cambio fijo.

Sin embargo, existen desventajas a esa decisidn, en particular el efecto que esto puede
tener sobre el tipo de cambio real que a su vez impacta en la produccion.

Precisamente se desea en este trabajo investigar esta relacion mads a profundidad y asi
ofrecer evidencia inicial del conflicto entre crecimiento e inflacion.

4. Metodologia
Se busca determinar cudnto control posee el Banco Central sobre el crecimiento a través

de la tasa de devaluacion anual. Para ello se estudiara el impacto que tiene la devaluacion
sobre el tipo de cambio real y luego éste sobre el crecimiento econdmico. Por supuesto,
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como contrapartida, se espera que la devaluaciéon tenga impacto sobre la inflacion,
reduciendo en el neto el impacto en crecimiento, si es que existiere alguno.

Desalineamiento del Tipo de Cambio Real

Se define el desalineamiento como la desviacidn del tipo de cambio real de su valor de
paridad de poder de compra. El tipo de cambio real se define como los indices de precios
del principal socio comercial (Estados Unidos) a los precios nacionales. En una relacién de
largo plazo de este tipo se corrige por aumentos de productividad en lo que se conoce

como el efecto Balassa-Samuelson (BS).

En particular se define el tipo de cambio real:

__ TCN xIPCysa

TCR = (1)
IPCnic

Donde:

TCN: Tipo de cambio nominal cérdoba ddlar

IPCusa: Indice de precios de Estados Unidos

IPCnic: Indice de precios de Nicaragua

Y se estima:

tcry = Yo + vipibpe + & (2)
Donde:

tcr: logaritmo natural del tipo de cambio real

pibpc: logaritmo natural del producto interno bruto per capita en ddélares

€: Error de la regresion

El desalineamiento es entonces el residuo de la regresion:

des_tcr, = (valor observado), — (valor ppp corregido por BS); (3)

des_tcry = tcry — (Yo + V1 pibpcy) = & (4)

Este procedimiento es similar al efectuado en Rodrik (2008), Johnson, Ostry, and
Subramanian (2007) para varios paises y Mishi (2011) para Sudafrica.

Crecimiento econdmico y desalineamiento
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Resta entonces establecer la relacion entre el desalineamiento y el crecimiento
econdmico, la cual toma la siguiente forma:

gt = Po + P1pibpce_y + Prdes_tery + YL Zip + € (5)
Donde:

gi:Tasa de crecimiento econdmico
Z;:Variables explicativas del crecimiento econémico

€ Error

La ecuacion (5) incluye el desalineamiento como variable explicativa y el pib per capita
rezagado en un periodo como elemento de convergencia. En esta ecuacién se incluyen
como parte de las Z, variables com términos de intercambio, tasa de inversién, remesas,
entre otras que usualmente resultan ser explicativas del crecimiento econdmico en un
nivel superficial.

Por otro lado se estimara una relacion entre el nivel de precios y sus principales
determinantes como el tipo de cambio, salarios corregidos por productividad, precios del
petrdleo y precios externos.

ipce = Oy + O1teng + 0,ipCysa ¢ + O3Wajus e + 0tras + €pp¢t (6)
Donde,

ipc;:logartimo de los precios de Nicaragua

ten;: logaritmo del tipo de cambio nominal of icial

ipCysq ¢ logaritmo de los precios de Estados Unidos

Wajus ¢+ logaritmo de los salarios ajustados por productividad

€ipc: Error
En base a lo anterior se plantea establecer un problema de maximizacién sujeta a
restricciones. En este problema se desea averiguar si es posible maximizar el crecimiento

econémico acumulado durante un periodo de tiempo, manteniendo la inflacion promedio
del periodo en el mismo valor observado:

Max Zg

sobre a
s.a. n<n*
donde nt* es la inflacidon observada para el periodo a maximizar, usando las ecuaciones (1)-

(6).

10
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5. Construccion de Series y Resultados Econométricos

Para la construccion del tipo de cambio real bilateral segin la ecuacion (1) se utilizaron
datos anuales del BCN para el tipo de cambio y el indice de precios de Nicaragua y del
Bureau of Labor Statistics para el indice de precios de Estados Unidos para el periodo
1960-2009.

Primero, para la construccién del IPC se inicid con el primer dato de la serie afio base 1956
y se le aplicé la tasa de inflacidn. Luego se pasé al ano base 1983 para contrastarlo con el
dato IPC de EE.UU que estaba en ese afio base.

Para el tipo de cambio la historia es un poco mas complicada, especialmente para los
datos de la década de los 80 debido a la hiperinflacién y a los cambios de moneda de ese
entonces. Se utiliza el tipo de cambio oficial y no el tipo de cambio de compra y venta
debido a que el primero es mas cercano al que tenian a disposicidon los exportadores e
importadores.

En realidad existian tipos de cambio multiples segun la actividad econémica pero no se
disponen de datos exactos de estas series. No obstante, en base a tramos de series
existentes se conoce que los tipos de cambio para exportadores e importadores eran mas
cercanos al tipo de cambio oficial que al de compra-venta®.

Adicionalmente en la base de datos del Banco Central el afio 1988 no aparece y este valor
se tomo de Ramirez (1990).

Respecto a los cambios de moneda, se realizaron dos. El primero fue en 1989 y consistid
en un cambio de mil cérdobas viejos por un cordoba nuevo. El segundo fue en 1991 con la
introduccién del cordoba oro a un cambio de cinco millones de cérdobas por un cérdoba
oro.

8 Ver por ejemplo, Ocampo (1991).

11
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El tipo de cambio real construido se observa a continuacién:

Grafico 7. Tipo de Cambio Real Nicaragua 1960-2009
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Fuente: Calculos del autor

El PIB per capita en ddlares constantes se construyé dolarizando el PIB real de 1960 al tipo
de cambio oficial de siete cordobas por ddlar y dividiéndolo por la poblacion. Luego de
ello, se aplicé la tasa de crecimiento econdmico real neta del crecimiento poblacional, de
la base de datos del Banco Central.

Con los datos anteriores se regresa la ecuacidn (2), tomando promedios de cinco afios
como la unidad temporal, esto para suavizar el ciclo econdmico. Se obtiene entonces:

tcr, = —10.80 + 1.93 pibpc; + & (7)
Notese que, contrariamente a lo esperado, el efecto Balassa-Samuelson es positivo. Esto
significa que el sector no transable de la economia ha aumentado su productividad con
relacion al transable al menos durante el periodo en cuestién. Balassa-Samuel inverso se

puede encontrar para el caso de Asia documentado en Ito et al. (1997) y Latvia (2000).

Contando con (7) se puede encontrar, usando (4), el desalineamiento del tipo de cambio
real, el cual se grafica a continuacién:

12
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Grafico 8. Desalineamiento estimado y Politica Cambiaria

60 - 1993: Tasa de devaluacién de 1999: Tasa baja a 9% (Julio)
0a 5% (Febrero) yde 5a 12% y a 6% (Noviembre)

40 - (Noviembre)

20 A

o ||I|||I| |||I I,
"""""I""""'"""'[\"""""""'/'!'I"
2097 55" J(iL & o;b o;a" 5 PN |

Uy

-40 4 2004: Tasa baja a 5%
-60 - (Febrero)
-80 - 1991: Devaluacién de

-100 - 400% (Marzo)

Fuente: Resultados y calculos del autor.

Histdricamente, el desalineamiento fue positivo desde 1965 hasta 1974. En la década de
los 80 la sobrevaluacion del cérdoba llegd a niveles del 80 por ciento, debido a los
controles de cambio de la época. Esta situacion muestra cierto alivio con la
macrodevaluacién del cdrdoba oro en 1991, que permite reducir la sobrevaluacién de un
nivel del 50 por ciento hasta subvaluacién del 12 por ciento en 1992. Al afio siguiente se
cambia de un tipo de cambio fijo a mini devaluaciones anunciadas, o tipo de cambio
reptante, con tasa de 5 por ciento en febrero y 12 por ciento en noviembre. La
subvaluacién se mantiene entonces, hasta que en 1999 y 2000 se recortan las tasas de
deslizamiento, con lo que la subvaluacién se desacelera, pasando nuevamente a
sobrevaluacién en 2004, afo en que se reduce aun mas la tasa reptante. Al 2009 la
sobrevaluacidén, seguin el modelo, es de 26.1 por ciento.

Resulta evidente de acuerdo a la modelacion utilizada, el impacto de la politica cambiaria
en el tipo de cambio real. Resta entonces profundizar en la relacion entre el
desalineamiento y el crecimiento econémico.

Crecimiento econdmico y desalineamiento

Para obtener la relacién entre el desalineamiento y la actividad econdmica se investigd la
ecuacion (5) en promedios de los ultimos cinco afos.
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En total se investigaron seis variables como determinantes de la tasa de crecimiento
econdmico. Estas son’:

Términos de intercambio: definidos como el logaritmo de la razén entre los deflactores de
exportaciones e importaciones (Fuente: Banco Central).

Déficit fiscal después de Donaciones a PIB: Ingresos menos gastos mas donaciones del
gobierno central (en cérdobas corrientes), divididos por el PIB corriente.

Ayuda externa a PIB: Monto de Ayuda externa en cérdobas corrientes divididos por el PIB
corriente.

Inversion privada a PIB: Inversion bruta privada menos variaciones en existencias
corrientes a PIB corriente

Apertura: logaritmo de exportaciones mas importaciones a PIB.
Inflacion: cambio de precios anual, tomando el IPC de Managua.
Se utilizé inicialmente una muestra de 1984 a 2009 y los resultados fueron los siguientes:

Tabla 2. Resultados de regresion de crecimiento econdmico 1984-2009

VELELIE Coeficiente

Desalineamiento 0.0217
Términos de Intercambio 0.1265
Déficit después de donaciones 0.4420
PIB rezagado 0.1202
| Ayuda 0.0148
' Inflacién -0.0005

Sin embargo, en este rango de tiempo no habia datos para la inversidn privada, lo cual
podria crear problemas de exclusidn de variables. Se estimd por lo tanto otra regresién
desde 1994 con la inversion como variable:

Tabla 3. Resultados de regresion de crecimiento econdmico 1994-2009

| variable  Coeficiente ]

Inversiénprivada 04869
_ Déficit después de donaciones |

9 . . . .
La fuente de datos es la base del 50 aniversario del Banco Central de Nicaragua, a menos que se mencione
de otra forma.
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El desalineamiento tiene un impacto significativo en crecimiento y el coeficiente es mayor
para la muestra 1994-2009. Este resultado indica que efectivamente, existe una via por la
cual el desajuste del tipo de cambio real respecto a su valor de largo plazo (dado por la
paridad de poder de compra ajustada por el efecto Balassa-Samuelson) impacta en el
crecimiento econdmico. Resta ver en accidon este efecto ante diferentes valores de
devaluacién pre-anunciada, lo cual se realizara en la siguiente seccidn.

Resulta también interesante hacer hincapié en el rol del déficit en crecimiento. El déficit
del gobierno central es la variable que representa la politica fiscal del pais y el resultado
indica que los déficits reducen el crecimiento econdmico.

Finalmente, la inflacidn resulta significativa en ambas muestras. Era de esperar para la
muestra desde 1984 por el periodo de hiperinflacion, sin embargo, la inflacion también es
sorpresivamente parte de la regresion para la muestra corta, tiempo para el cual esta es
de un digito en promedio.

Para utilizar esta ecuacién en el modelo fue necesario incluir una regresién para la
inversion privada, la cual tomé la siguiente forma:

INV_Privegr: = —5.273 + 1.333 pibcorrt T€invt
Donde,
INV_privg,.¢:logartimo de la inversion privada corriente
pPib.orr+: logaritmo del PIB corriente
Einvt: Error
El indice de precios y el traslado del tipo de cambio
Adicionalmente, se necesita agregar una ecuacidon para los precios. Se estim6 una
regresion en niveles siendo las variables explicativas el tipo de cambio nominal, el indice

de precios de Estados Unidos y los salarios ajustados por productividadlo.

La relacion encontrada es un vector de cointegracidn, en frecuencia trimestral 2001-2009
de la siguiente forma (Ver definiciones de ecuacion (6)):

ipce = —0.794 + 0.229 teng + 0.499 ipcysq e + 0443 Wy jys e + &

Donde se definen los salarios corregidos por productividad como los salarios nominales
divididos por la productividad laboral (PIB trimestral real dividido por el Empleo).

10 . . . ,
Se realizaron pruebas incluyendo el precio del petréleo WTI, pero no fue parte del vector de
cointegracion.
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Es notable mencionar el valor del coeficiente de traslado del tipo de cambio a los precios
que resulta ser de 0.229. Esto parece indicar que este coeficiente ha reducido su valor,
una hipotesis que se planteaba observando el grafico 2. En cambio otros trabajos como
Campo, Gadmez y Reyes (2005) con datos trimestrales de 1994 a 2003 encuentran un
traslado de 0.83 y Bello (2007) usando datos trimestrales 1994-2007 halla un coeficiente
de 1. Treminio (2011) a su vez con datos mensuales 1994-2011 encuentra un valor de
0.91.

Para completar el modelo se necesitan relaciones para los salarios nominales y el empleo.
Los salarios nominales se regresaron contra el IPC:

Wnomt = 2.745 + 1.2121pct + Swnomt
Donde

Whom ¢ logartimo del salario nominal (Fuente INSS)
Ewnom t- ETTOT

Y el empleo se modelé como una relacion lineal con el producto:
empleo, = —9.496 + 1.726 pibiyrim ¢ + Eempleo ¢
Donde,

empleo;: logartimo del empleo
Pibyim ¢: logaritmo del PIB trimestral (real) desestacionalizado
Eempleo t+ ETTOT

Inicialmente, |a elasticidad del empleo a producto de 1.7 luce alta, sin embargo, en Kapsos
(2005) se encuentran valores para esta elasticidad en un rango muy amplio. Por ejemplo,
para Nicaragua se obtienen valores de hasta 1.55 para el periodo 1991-1995 para
hombres.

Este valor es tan variable entre paises que incluso puede sin ninguna sorpresa encontrarse
en valores negativos. Para el caso de valores mayores a uno, se esperaria entonces
encontrar que si hay crecimiento positivo, entonces la productividad laboral deberia de
disminuir. Esto es precisamente lo que ocurre en Nicaragua (Ver Grafico 9).
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Grafico 9. Productividad Laboral (Producto a Empleo) Trimestral para Nicaragua
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Fuente: Cdlculos del autor en base a datos del Banco Central de Nicaragua
Con las ecuaciones anteriores, el modelo esta completo y se pueden realizar simulaciones.
6. Resultados del Modelo

El modelo se construyd en Excel, con la opcién de iterar activada para el periodo 2001-
2012 tanto en valores trimestrales para la inflacidn como anuales para el crecimiento.

Supuestos Adicionales del Modelo:

1. Las variables exdgenas tomaron sus valores observados: IPC de Estados Unidos,
Donaciones al Gobierno Central, crecimiento poblacional.

2. Razones Fiscales: Se asumid que los ingresos fiscales son una proporcién del PIB.
Esta proporcidn aumenta con las reformas fiscales del periodo simulado y por lo
tanto se decidio tomar la razdon de ingresos a PIB segun lo observado.
Adicionalmente, los gastos fiscales se suponen una proporcién del ingreso fiscal. La
proporcién disminuye con el tiempo en el periodo observado, excepto en afios con
crecimiento real menor al 3 por ciento. Se tomd entonces esta proporcion como
observada.
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Los valores de crecimiento e inflacién obtenidos bajo una tasa de devaluacién del 5.5 por
ciento (intermedio entre el 6 por ciento con que empezo el periodo en 2001 y el 5 por
ciento actual) se muestran a continuacion contrastados con los valores observados:

Grafico 10. Crecimiento per capita observado y simulado (5.5% devaluacidn)
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Grafico 11. Inflacidon Observada y Simulada (5.5% devaluacién)
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Bajo esos supuestos se puede buscar una tasa de devaluacién que maximice el
crecimiento econdmico para el periodo 2001-2012 manteniendo la tasa de inflacion
promedio observada para el periodo 2001-2011 que es de 7.44 por ciento. El resultado de
este proceso de optimizacidén es una devaluacién de 5.44 por ciento con la que se obtiene
una tasa de crecimiento per capita promedio de 1.97 por ciento, mientras que la tasa
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observada es de 1.78 por ciento. En el agregado esto significa un 2.3 por ciento de
diferencia en el PIB per céapita en ddlares lo cual podria haber significado
aproximadamente 2 puntos porcentuales menos de pobreza al finalizar 2012.

El modelo indica que a mayor tasa de devaluacidon se produce mayor crecimiento pero
también mayor inflacién. Por ejemplo, se muestran en la siguiente tabla algunas tasas de
devaluaciones con su correspondiente inflacion promedio y tasa de crecimiento
promedio:

Tabla 4. Datos simulados de crecimiento per cdpita e inflacién anual promedio para el
periodo 2001-2012 (en por ciento) resultantes de diferentes tasas de devaluacién

Devaluacion Crecimiento per capita Inflacion

o 0 406
5 1.88 7.16
293 ... 1036
4.06 1367
5.28 17.11

Es necesario recordar que esos valores de la Tabla 4 son especificos para el periodo 2001-
2012 y bajo las condiciones modeladas, ademas hay que tomar en cuenta las debilidades
propias del modelo, a ser explicadas adelante.

La sobrevaloracion del tipo de cambio real.

Un resultado interesante del modelo es que sin importar los valores de la tasa de
devaluacién, el nivel de desalineamiento aunque puede aumentar y entrar a la zona de

subvaluacién (con el nivel adecuado de devaluacién) se revierte inevitablemente.

Esto se observa mejor en la grafica siguiente:
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Grafico 12: Desalineamiento porcentual y Tasa de Devaluacién (Simulacion)
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Este resultado indica que una subvaluacién provocada por aumentos en la tasa de
devaluacién (bajo el esquema actual del pais) no es permanente. La estructura de la
economia permite que la inflacidn alcance a la devaluacidn y elimine la subvaluacién.

La importancia de este resultado radica en que si se utiliza la tasa de devaluacién como un
catalizador del crecimiento econédmico, hay que tomar en cuenta que sera una medida
temporal, sin importar el nivel de devaluacion utilizado.

7. Debilidades del Modelo y Posibles Extensiones

Un modelo es una representacion simplificada de la realidad y no busca de ninguna forma
ser idéntica a esta. El modelo aqui estructurado realizé ciertas simplificaciones que le
restan ciertas capacidades al modelo, especialmente en término de simulaciones
extremas de la tasa de devaluacidon. En esta parte del trabajo se mencionan las mas
importantes.

1. Ausencia de dindmica de inflacion: El modelo incorpora una ecuaciéon de largo
plazo de los precios lo cual deja por fuera diversas variables que contribuyen al
aumento de precios en particular el petrdleo y sus derivados y el clima tal como lo
demostré Treminio (2011).

2. Larelacion que explica la inversion: La inversidn se estimé como una relacién lineal
del producto. Sin embargo, esta relacion puede probablemente expandirse
principalmente por el hecho de que no hay nada que detenga el crecimiento de la
inversion y por lo tanto al producto. Esto es importante para valores extremos,
especialmente para aquellos no observados durante el periodo para el cual se
estimé la regresion.
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La ecuacion de salarios: Los salarios nominales dependen del nivel de precios y no
se incorpora indicadores del mercado laboral u otros como el salario minimo.

Explicando el Empleo: El empleo fue explicado de una forma sencilla a través de
una relacién lineal con el Producto. No obstante esta ecuacion debe estudiarse
mas a profundidad debido al importante rol que juega dentro de la inflacién. Es
mds, esta es una de las variables (realmente los salarios corregidos por
productividad) que permiten que una ganancia en tipo de cambio real sea
consumida por el aumento de precios.

Investigar cambio estructural en el coeficiente de traspaso: Con una muestra
reducida desde el 2001 (respecto a otros estudios que inician en 1994) se
encuentra un coeficiente de transmision mucho menor a usualmente encontrado
que es cercano a uno. Este coeficiente es clave en los resultados de este estudio y
por lo tanto profundizar en un potencial cambio estructural es primordial™*.

Mejorar la modelacion del déficit fiscal (proporciones y donaciones) y otras
exogenas: Para usar el modelo fuera de muestra es necesario realizar una
modelacion mas completa del déficit después de donaciones del gobierno central,
incluyendo por ejemplo, la interaccion con el Fondo Monetario Internacional. Esta
idea aplica por igual a variables exdogenas como el IPC de Estados Unidos o el
crecimiento poblacional.

Introducir endogeneidad para obtener valores realistas ante shocks extremos: El
modelo captura las relaciones observadas en la economia para el periodo 2001-
2009 y por lo tanto no hay condiciones que limiten algunas variables para valores
extremos en la simulacidon. Por ejemplo, es plausible pensar que si la tasa de
devaluacién aumenta significativamente el coeficiente de transmision (y en
general el vector de cointegracion para los precios) probablemente cambiara. Otro
ejemplo seria el caso de la inversion explicado en el punto 2 de esta seccidén.

Utilizar otras formas para medir desalineamiento: Existen distintas metodologias
para medir el desalineamiento y es importante contrastarlas para tener una idea lo
mas clara posible de su impacto en el crecimiento econdmico. En este respecto los
trabajos de Bosworth (2004), Cheung et al. (2007) son ilustrativos de los avances
que deberian de realizarse en este aspecto.

" Frankel et al. (2005) por ejemplo encuentra que el coeficiente de transmision o passthrough se ha
reducido significativamente en paises en desarrollo.
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Estas ocho dreas son potenciales frentes de mejora para comprender con mayor exactitud
la relacion entre inflacion y crecimiento, especialmente desde el punto de vista de un
disefador de politicas.

8. Conclusion

Usando una forma particular de medir el desalineamiento del tipo de cambio real
(diferencia entre el valor observado y una relacién de paridad de poder de compra
corregida por Balassa-Samuelson) se encuentra que este era al afio 2009 de 26.1 por
ciento en la zona de sobrevaluacidn y con tendencia a aumentar.

Se calculd el desalineamiento desde 1960 y los resultados coinciden con las decisiones de
politica cambiaria que se han implementado en el pais desde mediados de los afos
ochenta. Esto es potencialmente un respaldo a la forma de medir desalineamiento
utilizada en este documento.

Mas importante aun, los resultados encontrados durante este estudio indican que el
desalineamiento del tipo de cambio real tiene un impacto significativo en el crecimiento
econdémico del pais.

Por el lado de los precios se encontré que para una muestra reducida respecto a otros
estudios realizados el coeficiente de transmisién de tipo de cambio a precios es mucho
menor lo cual ofrece evidencia de cambio estructural de este coeficiente. Mayor
profundizacion se requiere en este aspecto.

Usando todas las ecuaciones calculadas y otras definiciones se resuelve el modelo y se
encuentra que para el periodo 2001-2012 con una tasa de 5.44 por ciento constante de
devaluacién se hubiese obtenido la misma inflacion que la observada pero con mayor
crecimiento.

Finalmente, se encuentra que el patréon inicial encontrado de subvaluacion y
sobrevaluacidon para la primera década del siglo parece ser una caracteristica de la
estructura econdmica del pais aunado al régimen cambiario actual. Esto es asi porque
haciendo simulaciones con diferentes (y cada vez mayores) tasas de devaluacién pre-
anunciadas se observa el mismo patron de subvaluacidn inicial y luego sobrevaluacion.

éCudl es entonces la tasa dptima de devaluacion sin imponer condiciones sobre la
inflacién? Esta es probablemente la pregunta mdas importante que queda pendiente en el
trabajo pues por un lado mayor devaluacién trae mas crecimiento, pero también mayor
inflacién. Bajo esta evidencia las autoridades antes que nada deben de solicitar mayores
estudios en esta darea, especificamente bajo los puntos por mejorar arriba mencionado. A
esto hay que agregar un estudio de los efectos distributivos de la inflacién y crecimiento
para tener en cuenta el impacto de cada una de estas variables en el sector mas pobre de
la poblacién.
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Adicionalmente, se debe acompafiar este estudio con el impacto de diferentes tasas de
devaluacién en el resto de la economia, como el sector fiscal y el sistema financiero, tal
como fue realizado en Reyes (1999) y Conrado y Rojas (2003).

Al final, la pregunta planteada en el parrafo anterior no puede responderse en este
estudio y dificilmente podrd ser contestada por las autoridades con el nivel de
conocimiento actual. Es necesaria mayor informacidon para que las autoridades y los
disefiadores de politica tengan un panorama mas claro de los efectos que esto tendrd a
nivel de toda la economia.

23



Deslizamiento cambiario y su impacto en crecimiento econémico e inflacion

9. Bibliografia

Bello, Oknan, 2007, “Modelo Macroeconométrico de Proyeccién de Corto Plazo para
Nicaragua”, Documento de Trabajo, Banco Central de Nicaragua.

Bosworth, K. 2004, “Valuing the Renminbi” Paper presented at the Tokyo Club Research
Meeting, February 9-10.

Campo, R. 0. Gamez y O. Reyes, 2005, “Determinantes de la Inflacién en Nicaragua y
Andlisis de Impacto de Politicas Salariales”, Documento de Trabajo, Banco Central de
Nicaragua.

Cheung, Y. Menzie Chinn, Eiji Fujii, 2007, “The Overvaluation of Renminbi Undervaluation”
NBER Working Paper No. 12850.

Conrado, Nina y J. Rojas, “Propuesta de Reduccion de la Tasa de Deslizamiento a 5 por
ciento Anual”, Documento de Trabajo, Banco Central de Nicaragua.

Frankel, Jeffrey, 2003, “Experience of and Lessons from Exchange Rate Regimes in
Emerging Economies” NBER Working Paper No. 10032.

Frankel, Jeffrey, 2005, “On the Tenge: Monetary and Exchange Rate Policy for Kazakhstan”
Consultancy for the Government of Kazakhstan, Kennedy School of Government.

Frankel, Jeffrey, D. Parsley, Wei S. 2005, “Slow Passthrough Around the World: A New
Import for Developing Countries?”, NBER Working Paper No. 11199.

Ito, Takatoshi, P. Isard, and S. Symansky, 1997, “Economic Growth and Real Exchange
Rate: an Overview of the Balsassa-Samuelson Hypothesis in Asia”, Working Paper 5979,
NBER.

Johnson, Simon, Jonathan Ostry, and Arvind Subramanian. 2007. “The Prospects for
Sustained Growth in Africa: Benchmarking the Constraints.” IMF Working Paper 07/52.

Washington: International Monetary Fund (March).

Kapsos, S. 2005, “The employment intensity of growth: Trends and macroeconomic
determinants”, Employment Strategy Paper, No. 12 (Geneva, ILO).

Kazaks, Martin. 2000. “Real exchange rate appreciation and loss of competitiveness.
Case of Latvia.” Working Paper.

McKinnon, Ronald. 1963. Optimum Currency Areas. American Economic Review, 53:17-
724.

24



Deslizamiento cambiario y su impacto en crecimiento econémico e inflacion

Mishi, Syden, 2011, “Real Exchange Rate Misalignment and Economic Growth: Empirical
Evidence from South Africa.” Working Paper.

Ocampo, José A., 1991, “Collapse and (Incomplete) Stabilization of the Nicaraguan
Economy.” en R. Dornbusch and S. Edwards (eds.), The Macroeconomics of Populism, The

University of Chicago Press, 331-61.

Ramirez, Noel (editor), 1991, “Economia y Populismo. llusidn y Realidad en América
Latina.” La Huella Impresores.

Reyes, Ovidio, 1999, “Reduccién del Deslizamiento Cambiario. Una Propuesta para
Disminuir la Inflacién” Documento de Trabajo, Banco Central de Nicaragua.

Rodrik, Dani, 2008, “The Real Exchange Rate and Economic Growth,” Brookings Papers on
Economic Activity, 2, pp. 365-412.

Treminio, J. Carlos, 2001, “Modelo de Inflacion Semi-Estructural para Nicaragua”.
Documento de Trabajo, Banco Central de Nicaragua.

25



