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1) IntroduccIOn 

La evolucIon de la brecha cambiarla en NIcaragua, a pesar de mantener nIveles 

relatIvamente muy bajos en los ultImo s años, sIgue Siendo observada como un problema por 

dlstmtos analIstas economICOS Muchos de ellos deducen, de la observacIOn del 

comportamIento de la brecha cambIarla, síntomas de dIversa mdole que aquejan a la 

economla mcaraguense (ver dIstmtos numero s de Cable Centroamencano y El Observador 

Economlco) AsI pues, en la dlscuslon eXIstente, se presenta a la brecha cambIarla como un 

tema dIficIl de entender y que aparentemente segUIna un comportamIento SUjeto a la 

mfluencIa de muchas vanables, entre ellas las estacIOnales SI observamos el tamaño de la 

brecha comparado con la decada pasada, este es practIcamente meXlstente, sm embargo, dada 

la percepcIOn de que el tamaño de la brecha es un antIcipo de una futura devaluacIOn, el 

comportanuento es segUIdo con aVIdez por los agentes economICOS AsI, mientras que para 

unos, el comportarmento de la brecha tIene un componente erratlco, para muchos, entre ellos 

funCIOnarIOS del GobIerno, este comportamiento SIgue ciertos CIclos que le danan una 

caractenstlca estaCIOnal Como veremos luego, la estacIOnahdad no hace smo responder al 

mOVImiento de las pnnclpales vanables monetanas 

El presente trabajO pretende dar una exphcacIOn bastante mas completa del problema, 

donde se examma pnmero el problema de la demanda de dmero en general, para luego 

mtroducIrle el tIpO de cambIO y hablar sobre el enfoque monetano del tipo de cambIO Con 

una prueba empmca se muestra como el comportamiento del tIpO de cambiO no hace smo 

segurr a otras VarIables monetarias de la economla Fmalmente, en el apéndIce se presenta 

la estImaCIOn de un modelo ad-hoc dOI1de se representa al comportamIento de la brecha 

cambIarla en funCión de la VarIable de entregas de credlto y dolartZaclon de la economla 

La finahdad de este trabajO es fundamentar la caractenstlca monetarIa de la brecha 

cambIan a, al exphcarla dentro de un modelo de eqUIhbno de largo plazo como una vanable 

dependIente de otras vanables monetarIas Tenemos que hacer una dIstmcIOn entre las 

vanables estructurales y las relaCIOnes de cor o plazo ASl, SI aceptamos que en los últimos 

tres afios no ha habIdo rungun qUIebre estructural, es pOSible pensar que las relaCIOnes que 

estableceremos en los modelos son efectlvamente relacIOnes estables (con caractenstlcas de 
estacIOnan edad), de no ser asl, las pruebas de ralces umtanas nos señalarían que las 
relaCIOnes no son validas 
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2) El tIpo de cambIO real y la brecha cambIarla 

EXIste una amplIa dIscuSIon teonca y emptnca sobre el llamado desalmeamIento del 

tlpo de cambIo real Este desahneamIento no es mas que una dIferencIa sostemda del tIpO 
de cambIo real respecto al tIpO de cambIO real de eqUllIbno La percepclOn mas comun es 

que la llamada brecha cambIana es un mdlcador del desalmearnIento del tIpO de cambIO real, 

es decIr SI eXIste una brecha camblana slgmficatIva (posItlva) el tIpO de cambIo estana 

sobrevaluado Esta relaclOn, SIn embargo, no es necesanamente CIerta Montlel y Ostry 

(1994), por ejemplo, desarrollan un modelo en el que demuestran que el contemdo 

1Oformatlvo de la brecha cambIana es muy hmltado, no solo en la magmtud s100 tamblen en 

el SIgnO del desahneamIento del tIpo de cambiO real 

La sobrevaluacIOn del tipo de cambIO real tiene efectos negativos sobre las 

exportacIOnes y el creCImIento en general de la econoffila, mIentras que la subvaluaclOn crea 

problemas en el control monetano y sus efectos 1OflacIOnanos Desde el punto de vIsta de 

las autondades economlcas, el obtener el tipO de cambIO correcto en una sItuacIOn en la que 
los pnncIpales determ10antes del tIpO de cambIO estan cambIando constantemente es uno de 

los retos de pohtIca economIca mas dIfictles de resolver en los paIses subdesarrollados 

Uno de los pnncIpales problemas encontrados cuando se trata de Implementar 

pohtIcas que dIsmmuyan el grado de sobrevaluacIOn o subvaluaclon de la moneda, es que 

evaluar el tamaño (yen algunos casos el SIgnO) es dIficll de hacer Esto se debe a que la 

1OformacIOn en relacIOn al tamaño del desalmeamIento reqUlere conocer el nIvel del tIpo de 

cambIO real de eqUlhbno, que depende tanto de factores estructurales (que mcluyen a las 

pohtlcas comercIales, el grado de movtlIdad del capItal, y los termmos de mtercambIo), aSI 

como de los aspectos macroeconollLCOS como el gasto del Gobierno y la pohtIca tnbutana 
El desahneamlento del tIpo de cambIO real re5¡ Jnde, pues, tanto a factores estructurales 

como a factores macroeconOffilCOS 

Un enfoque para medrr el desalmeamlento del tIpo de cambIO real ha SIdo el tomar 

como penodo base uno en el que el tIpf' de cambIO real observado y el de eqUIlIbno eran 

Iguales (o bastante SImIlares) y luego tratar de determmar el grado en que el tIpO de cambIO 

de eqUlhbno ha cambIado como consecuenCIa de los cambIOS en las vanables estructurales, 

de tal manera que se pueda comparar con la evoluclOn del tIpO de cambIO real observado 

ASI, por ejemplo, SI solo consideramos a la balanza de pagos, podnamos tomar el penodo 
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base como aquel en que esta estaba en eqUIlIbrIO, y tomando el tIpo de cambIO real del 

penodo compararlo con la evoluclOn de la balanza de pagos Este enfoque, que no ha SIdo 

muy utllIzado en la realIdad por problemas de mformacIOn, es sugerIdo por Khan y Ostry 

(1992) Un enfoque alternatIvo, y mas popular, conSIste en utIlIzar la brecha cambIarla para 

medIr el grado de desahneamIento del tIpO de camblO real, de tal manera que la eXIstenCia 

I de un "premlO" en el mercado camblano hbre es tomado como un mdIcador del exceso de 
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demanda por dIVIsas al tIpo de cambIO ofiCIal, lo que a su vez se mterpreta como 

sobrevaluaclon de la moneda Este enfoque, en que la brecha cambiarla es utIlIzada como 

el mdIcador mas Importante, es presentado por QUIrk y otros (1987) 1 

El que se haya hecho comun el pensar que la brecha cambIarla y el grado de 

desalmeamIento del tIpO de cambIO real se muevan en el mIsmo sentIdo es un aspecto 

mtUltIvo que ha SIdo presentado desde hace muchos años y con sohdas bases teoncas El 

modelo desarrollado por Calvo y Rodnguez (1977), por ejemplo, es uno de los pnmeros en 

establecer esa relaclOn Por otro lado, Karnm (1993) desarrolla un modelo del mercado negro 

de dIVISas y devaluaclOn donde se sostIene que la brecha cambIana se eleva sIstematIcamente 

antes de una devaluacIon pero cae mmedIatamente despues de ocumda la mIsma Esto 

apoya argumentos ya señalados por Edwards (1989) en el mIsmo sentIdo, para el caso de 

economIas que mantIenen pohtIcas macroeconomIcas msosterubles en el largo plazo Estos 

argumentos han SIdo presentados no solo anahtIcamente, smo que tIenen una base de apoyo 

empInco desarrollada para dIstmtos paIses 

A pesar de todo lo antenor, el utIlIzar el tamaño de la brecha cambIana como un 

mdIcador de la magrutud del desalme amIento del tipO de cambiO real no es tan ObVIO La 

razon es que ambas vanables son vanables erdogenas que cumplen roles bastante complejOS 

(11 la macroeconomIa, de tal manera que la correlacIOn ex'stente entre ellas va a depender del 

tIpO de "shock" que afecte a la economIa Entre otras coas, por ejemplo, el precIO de un 

actIVO como el reflejado por la brecha cambIana hende a ser muy volatll y va a responder a 

shocks transItonos de una manera muy Importante, mIentras que los mIsmo shocks van a 

I Un trabajO que resume con bastante clandad los dIstmtos metodos y tIpos de 
mdIcadores para evaluar SI el tIpO de cambIO esta "alIneado" de acuerdo a los fundamentos 
economICOS es el de Clark y otros (1994) 



5 

tener un efecto muy reducIdo, on van a afectar al tIpo de cambIO real 2 Las propIedades tan 

dIstmtas de estas dos senes temporales Imponen pues cIerta duda sobre la confianza que 

podamos tener en la brecha cambIarla como mdIcador del desahneamlento del tIpO de 

cambIO real 

3) La brecha cambIaua en NIcaragua 

81 nos hmItasemos a segUlr la evoluclOn de la brecha camblana desde la decada de 

1980 hasta el dIa de hoy observanamos que esta, en termmos relativos, practlcamente ha 

desaparecIdo Es necesano hacer notar que las pohtIcas cambIanas el dIa de hoy son 

sustancialmente dIferentes a las utIlIzadas durante el GobIerno antenor Ya que mIentras en 

la decada pasada se opto por un tIpo de cambIO fiJO con la finalIdad de SubSIdIar las 

ImportaCIones del GobIerno y de CIertos sectores productIVOS, en la actuahdad el tIpo de 

cambIO ya no Juega un rol sIgruficatIvo como mstrumento para la aslgnacIOn de recursos por 

parte del Estado, SInO mas bIen responde a la evolucIOn macroeconomIca de las vanables 

claves en la Balanza de Pagos 

La polítIca cambIana ha SIdo un elemento clave en el proceso de establhzaclon 

economIca lmclado en Nicaragua en Marzo de 1991 En ese entonces, el ttpo de cambIO 

nommal sufno una devaluaCIón del 400% (de 1 a 5 Cordobas por dólar) como mstrumento 

de un paquete de estabIhzacIOn que lo utIlIZO como ancla Para que esa medIda fuese 

sostemda, y mas Importante aun crelble, la polítIca fiscal y la pohttca monetana fueron 

conSIstentes con el proceso de estabIhzaclOn AsI, se redUJO el défiCIt fiscal hasta los mveles 

fmancIables por la ayuda conceSIOnana externa y los prestamos externos, al mIsmo tIempo 

que la pohtIca credttICIa ImpoSIbIhto a las empresas 1Jubhcas a obtener credlto neto pOSItIVO 

por parte del Banco Central 

La pohtlca del tIpO de cambIO fiJO se mantuvo constante por CasI dos años, hasta el 

mes de Enero de 1993, en que se dlO una devaluacIOn del 20%, y se comenzo con una 

mlmdevaluacIOn dIana (Crawlmg Peg) E,:,ta devaluacIOn dIana, que sena preanunclada 

2 Este es precIsamente el argumento en que Montlel y Ostry (1994) se basan para 
desarrollar el modelo en que concluyen que la brecha cambIarla es un mdlcador poco 
confiable para evaluar el SIgnO y la magnItud del desahnearntento del tIpo de cambIO real 
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mensualmente, comenzo con una tasa del 5% anual, este proceso se mantuvo hasta Octubre 

de 1993 en que la tasa de devaluaclon anual paso a ser del 12% ASI pues, El tIpO de 

cambIo ofiCIal, es preanuncIado por el Banco Central de NIcaragua, con 30 dI as de 

antlcIpaClOn y ha presentado dos etapas Una, de Enero a Octubre de 1993, con una 

devaluaclOn mensual eqUIvalente al O 41 % (5% anual), y la SIguIente de Octubre de 1993 

hasta la fecha, con una devaluacIOn mensual del O 95% (12% anual) 

La brecha camblana, la dIferenCia porcentual entre el tIpO de cambIO ofiCial y el tIpO 

de cambIO del mercado ha temdo un comportamIento descendente en NIcaragua desde los 

años de la hlpennflacIOn a fmes de la decada de 1980 ASl, SI observamos el Grafico 1, 

vemos que esta se ha redUCIdo de mveles cercanos al 10,000% en 1987 a mveles cercanos 

al 1% en 1995 

Grafico 1 

Brecha Camblana (media mO\Ar de 12 meses) 
1982 -1995 

100000% .--__________________________ , 

10000% 

1000% 

100% 

10% _______________________________________________ _ 

1% ~ ___________________________________ ~~ _______________ ~ 

8212 8312 8412 8512 8612 8712 8812 8912 9012 9112 9212 9312 9412 

Dos de los hechos mas relevantes de la pohtIca del tIpO de cambIO en NIcaragua, 
desde que se adopto la mml-devaluaclOn dIana (conocIda tambIen como el deslIzamIento) 
en Enero de 1993, han SIdo la relatIva pequeña dIferenCIa entre el tIpO de cambIO ofiCIal 
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(TCO) y el tIpO de cambIo del mercado cambiarlo (TCM), y que dIcha dIferencIa, o brecha 
cambIana, ha presentado una caractenstlca estacIOnal 3 Esta marcada estacIOnahdad se 
puede ver en el Grafico 2, donde se toma la brecha relatIva al total anual, de tal manera que 

los 3 años representados sean comparables Alh podemos observar como la brecha se 

Incrementa en los meses de Juho y Agosto (coIncidiendo, por ejemplo, con la mayor entrega 

de credltos dado el cIclo agncola de la economIa) y es menor durante los meses de Febrero, 

Marzo y AbrIl 

Grafico 2 

EstaClonahdad de la Brecha Camblana 
PromedIO relabvo de cada ano 

~%~-----------------------------------------------------------, 

15% 

10% 

5% 

O%~~--~----~--~----~----~--~----~--~----~----~--~~ 
Ene Feb MEr May JI.Il J~ Set Oct NOY 

\ .. 1992 .. 1993 * 19941 

Sm embargo, como ya hablamos mencIonado, la brecha CambIarla a partIr de 1991 

es sustancIalmente menor a la encontrada durante la década pasada SI observamos el 

3 El tIpO de cambIo del mercado cambiarlo, llamado tamblen el tipO de cambiO del 
mercado fmanclero, a diferenCia del llamado mercado no-ofiCial (o de mercado negro) es el 
que se obtiene en las Casas de CambiO y la banca comercIal Este tIpo de cambio no dIfiere 
sustancIalmente del llamado mercado negro, temendo la ventaja de que todas las operacIOnes 
son reportadas al Banco Central, de donde se puede obtener la mformacIon estadlsttca 
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Grafico 3, veremos que el tIpO de cambIO de mercado se mueve con una dIferenCIa promedIO 

del 2% con respecto al tIpO de cambIO oficIal Esto, expresado en el promedIO del tIpO de 

cambIO mensual tanto para el tIpo de cambIO ofiCial como para el tIpO de cambIO de mercado 

cambIano 

12% r-I ----

9101 9107 9201 9207 

Gráfico 3 

Brecha Camblana Mensual 
1991 1995 

9301 9307 9401 9407 9501 

La brecha camblana, defmlda como la dIferencIa porcentual entre el TCM y el TCO,4 
ha dado muestras, en los ultlffios años, de la estabIhdad de la po Itlca del tIpO de cambIo Las 

razones por las cu~ .3 el preanuncIO de la mmt-devaluaclOn del Banco Cent.. -1 SIga bastante 
cerca al tIpO de camblo del mercado, son una señal de la credIbIlIdad de la poht1ca camblana 

4 A c'tferencIa de la defmIcIon adoptada por el BCN, la brecht cambIana deftruda aqUl 
es Igual al exceso porcentual del TCM sobre el TCO, mIentras que la defimclOn del BCN 
ImplIca que la brecha es Igual a la dIferencIa porcentual respeto del TCM De esa manera, 
SI el TCO es de 10 Cordobas por dolar y el TCM es de 15 Cordobas por dolar la brecha 
cambIana aqUl deftmda sena del 50%, mIentras que de acuerdo a la defmlcIOn del BCN sena 
del 33 3% 
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Por otro lado, SI observamos el proceso de estabIhzacIOn en su conjunto, la redUCIda brecha 

cambIana es una señal de credIbIhdad que se ha mantemdo por CasI cuatro años Dada la 

precanedad de la sItuacIOn de la balanza de pagos, que depende para no entrar en crISIS, de 

una cantIdad sIgmficatIva de recursos externos a traves de prestamos y recursos 

conceslOnales, esta estabIlIdad es, por deCIr lo menos, excepclOnal 

El que la brecha camblana sIga de cerca al proceso de establhzaclOn no es productor 

de la casuahdad, como mtentaremos probar luego, en la seCClOn 5) de este trabaJO, el 

comportamIento de esta brecha va a responder, finalmente, al funclOnamlento del mercado 

monetarIO 

Un problema fundamental, y que esta lIgado a la evolucIOn reCIente de esta brecha, 

es el de SI es pOSIble mterpretar, precIsamente por la reducclon de la brecha cambIarla en 

N Icaragua comparada con la decada antenor, SI el llpo de cambIO real esta sobrevaluado 

Hay que señalar, en pnmer lugar, que el llamado tIpo de cambIO real de eqUlhbno es aquel 

que corresponde a una sItuacIOn en el que la balanza de pagos esta en eqUllIbno s Es 

necesarIO señalar que los deficlts en cuenta comente de la balanza de pagos han SIdo 

finanCIados en los ultImos años por la ayuda externa Dado que esta sItuacIOn no es 

sostemble en el largo plazo, la pregunta sobre cual es el tIpO de cambIO real de eqUlhbno, es 

eqUlvalente a preguntar a cual sena el tIpO de cambIO que pennltma el eqUlhbno de la 

balanza de pagos El crecImIento de las exportacIOnes en los dos ultunos años, sm embargo, 

muestran que el tIpO de cambIO real efecllvo (aquel que mcluye los SUbSIdIOS como el CBT) 

han penmtIdo mejorar la competItIVIdad de la economla La calda de la ayuda externa, sm 

embargo, va a tener un Impacto deCISIVO que aún no es reflejado en la brecha cambIana En 

otras palabras, algunas de las condIclOnes llamadas estructurales, va a ser dlstmta dentro de 

algunos mesp~ (o años) y por 10 tanto las condICIOnes de estahdldad pueden verse 

sustanCIalmente afectadas 

5 ObVIamente esta defimcIon debena ser mas precIsa, ya que entre otras cosas, 
deben amos def1l11l' una urudad de tIempo, ademas de en que lu'ea estamos haCIendo el corte 
para determmar el eqUlhbno o deseqUlhbno de la balanza de pagos (recordemos que 
contablemente, la balanza de pagos para el penodo anual sIempre se presenta eqUlhbrada) 
El problema es, pues, un tema de credIbIlIdad de los agentes economlcos en relaCIOn a su 
percepcIOn sobre SI es o no pOSIble el finanCIar el deficlt comerCIal con fondos externos en 
una unIdad de tiempo dada 
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ConsIderando lo antenor, el modelo y las estImaCIOnes econometncas llevadas a cabo 

mas adelante en este trabajo, tIenen una hmItacIOn Importante al no presentar el conjunto de 

vanables estructurales que van a afectar, postenormente, la establhdad del sector externo de 

la economIa De cualqUIer manera, SI consIderamos que esas vanables estructurales se han 

mantemdo relatlvamante constantes en los ultImos años, el eJerCICIO emplflCo reahzado es 

vahdo Estamos pues representando una SItuacIón de relattva estabIhdad, pero con el 

conOCImIento de que no es sostemble en el largo plazo 

Uno de los aspectos en los que el estudIO de los determmantes de la brecha cambIana 

puede ser una contrIbucIOn relevante, es en la dIscuslOn de los efectos que tendna la 

umficaclOn del tlpo de cambIO En efecto, la decIslOn del Banco Central, de acuerdo a los 

compromISOS del ESAF, de llegar a la umficaclOn del tipo de camblO, debe consIderar la 
relatIva alta credIbIlIdad del modelo actual El que la brecha cambIana sea bastante reducIda, 
y por 10 tanto los costos de la umficaclOn tambIen lo sean, esta hgado no solo a que la 

pohtIca monetarIa que sustenta esa brecha cambIarla sea conSIstente, smo a que se SIga con 

bastante detemmIento la evoluclOn de la balanza de pagos 

Las ventajas de un tIpO de cambIO dual, como el eXistente en NIcaragua, han Sido 

presentadas por Dornbusch y Tellez (1993) Este tipo de cambIO dual conSIste en un tIpo de 

cambIO "ofiCIal" con el que se realIzan muchas de las transaCCIOnes de comercIO extenor y 

un tIpo de cambiO "fmanclero" o "hbre" con el que se reahzan todas las otras transaCClOnes 

La ventaja prInCIpal, de acuerdo a los autores, de este sistema dual es que un conjunto de 

pOhtlCas realIStas, tales como un tIpO de cambIO y tasas de mteres adecuadas, van a garantIZar 

que el premlO o brecha camblana sea redUCIdo Esto se debe a las ventajas que otorga una 

pohtlca con cred blhdad, además de que se reducen los costos de mfo1"ffiaclOn para los 
agentes economICOS Ellos anqhzan el caso de MeXIco entre 1982 y 1988 El hecho dp. que 

la brecha sea muy grande, como cuando se mantIene un tIpO de cambIO fiJO por mucho 

tIempo, hace que la asIgnaclon de recursos sea meficlente Este hecho, el costo de la brecha, 

nos dana a entender que es mejor mantener un tIpO de cambiO unIforme, sm Importar otros 

costos Sm embargo en economIas que pueden ser muy senSIbles a los mOVImIentos de 

capItal un SIstema de cambIO dual puede garantizar la absorcIOn de "shocks" externos, ya que 

se atenua el efecto sobre la parte del mercado finanCIero y se logra aIslar los efectos en el 

mercado ofiCIal 
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El caso de NIcaragua, sm embargo, es bastante smgular Los mOVImIento de 

capItales, es decIr la cuenta de capItal de la balanza de pagos, no se mueve por diferenciales 

en la tasa de mteres domestica y la mundial, smo por conSideraCiones de credlblhdad y 

aprobaclOn de la pohtlca economlca por parte de los organismos multllaterales y paIses 

llamados donantes Es esa credlbllIdad en la pohtlca economIca la que hasta el momento ha 

garantIzado un flUJO constante de recursos que han permItIdo mantener un défiCIt Importante 

de la balanza comercIal 

Fuera de esa dIferenCIa, el tIpO de camhlO dual en NIcaragua funCIOna como en 

cualqUler otro lugar, de tal manera que la tasa ofiCIal se mantIene estable con una 

mlmdevaluaclOn preanuncIada y la tasa de mteres finanCIera corresponde a la mestabIlIdad 

de las expectatIvas de los agentes economlCOS, y por lo tanto de los flUJOS de capItal 

El beneficlO prmclpal de un sIstema de tlpo de cambIO dual es eVItar sltuaclOnes en 

las que shocks transltonos en la cuenta de capItales afecten slgmficatlvamente el tlpo de 

camblO y por 10 tanto a los precIos domestIcos y los salanos Cuando a fines de 1992, por 

ejemplo, la ayuda norteamencana fue suspendIda, el hasta entonces tIpo de cambIO fiJO fue 

cambIado por el actual sIstema de "crawlmg peg" en Enero de 1993 La respuesta de las 

autondades monetanas no conslstlO solo en ajustarse a la nueva sltuaclOn con una 

devaluaclOn nommal del 20%, smo que al adoptar el "crawlmg peg" mantemendo la 

estructura dual, se permIte el ajuste mas rapldo ante shocks slmllares 

La contabIlIdad naclOnal no perrntte hacer una separaClOn entre los montos del deficlt 

comercIal que son finanCIados por la ayuda mtemaclOnal y los que son finanCIados por los 

mOVImIentos de capItales que responden a los dIferencIales de la tasa de mteres domestIca 

con la mtemaclOnal Aunque no sean slgmficatIvos por ahora, son los que van a permItIr 

mantener un deficlt COI1 ~rcIal en los proxlmos años ante la dlsmmuclon de. la ayuda 

mtemaclOnal 

Para comenzar el anahsls de la brecha camblana, es necesano señalar que las 

fluctuacIOnes del +lpO de cambIO son un fenómeno monetano, de ahí que ert la deterrnmaclon 

del ttpo cambIO observaremos un enfoque de la demanda de actIvos y por lo tanto un anahsls 

de portafoho Al ser el tIpO de cambIO un fenomeno monetano, empezaremos con el estudIO 

de la demanda de dmero en NIcaragua para luego mtroduclr el tIpo de cambIO 

I 
• 
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Es necesarIO, antes de segUIr con la presentaclOn de los modelos de demanda de 

dinero y brecha camblana, discutIr sobre la dlstmcIon entre el corto y el largo plazo Aunque 

por el penodo escogIdo (cuatro años) y el que la mformaclOn es mensual, podnamos pensar 

en un modelo de corto plazo, la eXIstenCIa de condicIones de estabIlIdad a lo largo del 

penodo no hacen necesano dejar mnguna vanable constante (que es la defimclOn de corto 

plazo) De acuerdo a esto, podemos pensar que las relacIOnes que se establecen entre las 

variables son relaclOnes de largo plazo (recordemos que la diferencIa entre el corto y el largo 

plazo no es una diferencIa en tiempo smo en que Si permitlmos o no que todas las vanables 

del modelo sean precisamente eso vanables) Las pruebas de estacIOnarle da realIzadas, 

preCisamente, mostraran que las relacIOnes son relacIOnes de largo plazo 

4) Un modelo de demanda de dmero para Nicaragua 

Un modelo tradicIOnal de demanda por dmero mcluye las vanables exphcatlvas mas 

Importantes que mfluyen sobre la demanda de saldos reales Estas vanables son de tres tipOS 

vanables de escala, costos de oportunidad y costos de transacclOn Desde el punto de vista 

empínco, sm embargo, normalmente solo se mcluyen las dos pnmeras vanables debido a las 

dificultades en la medlclon de los costos de transacclon La vanable de escala se refiere a 

la restncclOn presupuestan a que se mcluye al defimr el problema de optlmlZaclon, de esta 

manera se mcluye al mgreso comente y algunas veces al mgreso permanente (como vanable 

mas estable) La vanable de costo de oportunidad tiene que ver con las alternatIvas que 

eXIsten a mantener saldos reales Normalmente es la tasa de mteres (ya sea de deposltos de 

corto, mediano o largo plazo, o tasas para dlstmtos activos financieros) 

SigUIendo lo antenor podemos pxphcltar una funclOn de demanda de dmero como la 

relaclOn entre la demanda de saldos reales y las vanables explIcatiVas Comenzamos, 

siguiendo la especlficaclon de Cagan, señalando que notar que la funclon que estamos 

asumiendo es de la forma 

L(Y,I, Jt) = A «1 Yexp(-«2 I - «3 1te) (1) 

Donde md es la demanda de saldos reales, A es una constante, Y es mgreso cornente 

expresado en termmos reales, I es la tasa de mteres, 1te es la tasa de mflacIon esperada, y los 

coefiCientes estan representados por al' (X 2 , Y (X3 Ahora bien, como qUIera que 10 que 
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queremos es determmar emplncamente el valor de los coefiCIentes de la funclOn señalada, 

vamos a tomar la representaclOn empmca, donde las vartables de demanda por saldos reales 

y el nIvel de actIvIdad estan expresados en logantmos, asI como las de tasa de mteres y tasa 

de mflaclOn, estan expresadas en nIveles, suponemos, ademas que eXIste un error ~, que tIene 

una dlstrIbuclOn normal 6 

Donde todas las vanables estan representadas en el penodo observado t, mt* es el 

stock deseado de saldos reales, Yt es el mgreso real, It es la tasa de mteres nommal, Tete es la 

tasa de mflaclOn esperada y J.lt es un termmo de error dIstnbUldo normalmente 

Aunque, aparentemente, la estlmaClOn de esta ecuaClOn debe ser un proceso bastante 

sencIllo, eXIsten dos problemas que tIenen que ver con la determmaclOn del stock deseado 

de saldos reales (el termmo mt*) y la forma en que se estIma el valor de la mflaclon esperada 

(el termmo Tete) 

La manera en que el stock de saldos reales que los agentes economICOS mantIenen se 

ajusta al stock deseado a traves de un proceso que se denomma "ajuste parcIal" Este 

proceso de ajuste parCial esta defimdo por la sIgUIente ecuaCIón 

Donde mt es el stock observado de saldos reales y y es el coefiCIente de ajuste, de tal 

manera que SI y es Igual a uno, el ajuste es mstantaneo (es deCIr, el stock deseado de saldos 

reales es Igual al observado) 

El modelo de ajuste parCial nos lleva a una especdicaclOn de la dem.mda de dmero 

de la forma SIguIente 

Por medIO de esta especlficaclOn, ahora tenemos que el stock de los saldos reales no 

solo depende de las vartdbles usuales de escala y costo de oportunIdad, smo ta nbIen del 

6 En la presentaclOn del modelo que SIgue, en relaClon a la demanda de dmero, nos 
basamos en el trabajO semmal de Felge (1967) asl como lo desarrollado para el caso emptnco 
por Fernandez-Baca (1993) 
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valor rezagado de la varIable dependIente El coefiCIente de esta vanable rezagada sera el 

valor de la elastiCIdad de ajuste Por esta razon este modelo se llama de ajuste parCIal Por 

otro lado, dado que los datos con que contamos son datos mensuales, la estImaCIOn 

corresponde a una funClOn de demanda de donde la probabIhdad de ajuste parCIal es bastante 

mayor 7 

El otro problema al que hacIamos alusIOn, sobre las dificultades de la estImacIOn de 

la demanda de dmero, es que la vanable mf1aclon no es conOCida smo hasta finalIzar el 

período de referenCIa, de tal manera que los agentes tienen que utIhzar para sus deCISIOnes, 

valores esperados de las vanables en cuestIOn Normalmente se utllIza una especIficacIOn 

de expectatlvas adaptatlvas, segun la cual los agentes revisan (o adaptan) sus expectatIvas 

en una proporcIOn dada, de esta manera tenemos que 

Los agentes economICOS revisan sus expectatIvas en una proporclOn (que en la 

ecuaClOn (4) llamamos.t) del error cometido en el penodo antenor El coeficlente.t mide, 

pues, la elastiCIdad de las expectativas de la mflacIon La soluclOn de esta ecuaClOn en 

dIferenCIa nos mostrara que el valor de la mflaclOn esperada sera una suma ponderadada de 

los valores de las mflacIOnes pasadas 

Por otro lado, SI aceptamos que las expectativas de una vanable como la mflaclOn se 

forman de manera adaptatIva, obtenemos la ecuaClOn (5) 

Este modelo de expectatIVas adaptatl", es SImIlar al del ajuste parCial en que la 

vanable dependiente con un rezago (mt_1 *) aparece como vanable mdependIente, pero 

ademas, las vanables de escala y de costo de oportUnIdad ahora no solo aparecen en termmos 

corrIentes smo que tambIen con un rezago 

7 Normalmente cuando los datos son mensuales o tnmestrales se habla de una 
estlmacIOn de la demanda de dmero de corto plazo, donde la probabIlIdad de ajuste parCIal 
es bastante mejor Sm embargo, la dIstmclOn entre el corto y el largo plazo no es una 
dIstmcIon de tIempo smo de SI permItImos o no que algunas vanables sean constantes 
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Por ultImo, SI aceptamos que estos dos casos se den slmultaneamente, es decIr, que 

eXIsta un modelo de ajuste parCIal, donde dados los mveles de mgreso, la tasa de mteres, y 

la mflaclon esperada, el mdlvlduo elIge un nIvel deseado de largo plazo de sus saldos reales 

(mt *), de acuerdo al modelo de ajuste parcIal aSI como el de las expectatIvas adaptatIvas, 

obtendnamos una ecuaClOn de demanda de dmero en la que se mclUlnan los valores de las 

varIables con mas de un rezago En efecto, SI reemplazamos la ecuaClOn (2) en (5), 

obtenemos la forma redUCIda de la expreslOn que comprende tanto el supuesto de ajuste 

parCIal como el de expectatIvas adaptatIvas para la mflaclOn 

+ «1 - A) + (1 - y))mt-l + (1 - A) (1 - y)mt 2 + y( J.1t ~ (1 - A)J.1t \) (6) 

Para mlCIar nuestra estlmaClOn empmca, tenemos que empezar defimendo el penado 

de tiempo a utlhzar A pesar de que contamos con CIfras que van de Enero de 1991 a Abnl 

de 1995, no vamos a utllIzar los tres pnmeros meses de 1991 ya que debIdo al cambIO de 

moneda, es muy dIficIl hacer comparacIones entre el penodo antenor a Abnl de 1991 y el 

penado postenor, ademas de que es reclen en Abnl de 1991 que la hIpennflaClOn comIenza 

a desaparecer 

Para la estlmaClOn de la demanda de dmero utIlIzaremos tanto las vanables de escala, 

mflaclOn y costo de oportumdad, señaladas en la dIscusIón del modelo La defimclOn de 

dmero que utIlIzamos es MI o medIO CIrculante, es deCIr, la suma del numerano y los 

depOSItas a la VIsta Como alternatIva tamblen utlllZaremos el valor total de los medIOS de 

pago en moneda naCIOnal, o M2, es deCIr el valor del medIO CIrculante mas el cuasl-dmero 

(depOSItas de ahorro y deposlt~s a plazo) Para la vanable de escala, dada la no eX1stF'nCIa 

de calculos confiables del PIB con penodJ"ldad mensual, utlhzaremos una vanable proxy 8 

La vanable escogtda, en la medIda que contamos con una sene mensual y recoge con un 

elemento Importante del mvel general de actIVIdad economlca, son las ImportacIones CIF, 

8 El trabajO de Escobal (1995) sobre mdIcadores lIderes, contIene una mensuahzaClOn 
de las senes de Producto Interno Bruto A pesar de que la metodologta es bastante buena, 
la fuente ongtnal, las estImacIones del Banco Central no son confiables Vease al respecto 
Revtlla (1994), World Bank (1994) y FMI (1995) 
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expresadas en dolares 9 La vanable de costo de oportumdad es la tasa de mteres paSIva 

correspondIete a la tasa de mterés de los CertIficados de DeposIto en Cordobas a un mes de 

plazo 10 Para la vanable de mflacIOn, constrUImos un mdIce de valor a partIr del IndIce de 

PrecIOS al ConSUmIdor de Managua Dado que lo que nos mteresa es el valor de compra del 

dmero, tomamos la tasa de creCImIento mensual de la mversa del IPC Este mdIcador es 

Igual al valor negatIvo del COCIente de la mflaclOn del penodo de referenCia y la mflaclOn del 

penodo de referencIa mas uno 

9 Se hICIeron tamblen estlmaclOnes con las ImportaclOnes convertIdas a Cordobas 
constantes con resultados slmllares 

10 Para que se mIda el efecto de la tasa de mteres nommal, se mcluyo la tasa de 
devaluaclOn del TCO que se conSIdera en las clausulas de mantemmlento de valor 
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Resultados de la estlmaCIOn de la ecuaClon de demanda de dmero 

LM1P LM1P LM2P LM2P 

Constante -1 48 -1 06 -o 66 -o 79 
(-285) (-2 81) (-1 26) (-2 18) 

LIMP O 14 014 010 009 
(369) (3 88) (277) (274) 

LIMP(-l) 004 -O 03 
(O 95) (-O 73) 

INT -307 -245 
(-1 45) (-1 13) 

INT(-l) 400 268 
(1 87) (124) 

IND -o 01 -O 01 -O 01 -O 01 
(-3 14) (-327) (-3 67) (-465) 

LM1P(-1) 062 077 
(639) (1268) 

LM1P(-2) O 10 
(2 16) 

LM2P(-l) 090 092 
(12 10) (2489) 

LM2P(-2) 003 
(O 75) 

R2 Ajustado 084 084 093 093 

DW 1 88 211 204 201 

Se estimaron cuatro especificacIOnes de la demanda de dmero, consIderando la 

defimclOn mas restrIngIda (MI) y la mas amplIa (M2) El valor del mvel de actIvIdad 

econOffilCa, representado por las ImportacIOnes (LIMP) muestra ser estadIstIcamente 

sIgmficatIva y con el SignO pOSItIVO esperado, su vanable rezagada, sm embargo, pIerde 
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slgmficacIOn estadlstIca La vanable de tasa de mterés, aunque con el SIgnO negatIvo 

esperado, no es estadlstlcamente sIgnIficatIva, que SI lo es en el caso de la vanable que mIde 

el poder de compra del dmero (la tasa de creCImiento de la mversa del mvel e precIos, o 

IND) En este caso vale la pena señalar que la vanable utIlIzada esta expresada como un 

mdlce de base 100 Y no 1, de ahl el valor aparentemente reducIdo de la semi-elastIcIdad 

estImada El que sea una medula de la tasa de mflaclón y no la tasa de lOterés la vanable que 

mejor mide el efecto de costo de oportumdad no hace smo confirmar los planteamIentos de 

Cagan, que se pueden aphcar a econoffiIas que aunque en proceso de estabilIzacIón, guardan 

una memona reCIente de un proceso hlpermflaCIOnano Para el caso de las vanables 

rezagadas, tanto para la especIficaclon de MI o M2, se comprueba el valor del proceso 

autoregresIvo con un rezago pero no con dos 

La segunda y cuarta columnas muestran un modelo redUCIdo donde todas las vanables 
son estadIstIcamente sIgrnficatlvas El valor de la exphcacIon del modelo es SImIlar (con R2 

ajustados de O 84 Y O 93 respectIVamente) que en el caso en que se mcluyen todas las 

vanables presentadas en la ecuaCIOn (6) De ahl pues que consIderemos al ruvel de acttvldad 
economICa, al mdlcador de mflacIon y al rezago de la vanable de demanda de dmero como 

las varIables que explIcan la demanda de de dInero, tanto para MI como para M2 

Antes de contmuar con el analIsls de las regreSIOnes realIzadas y hacer mayores 

aseveraCIones en relacIOn al slgruficado estadIstIco de las mIsmas, debemos establecer SI las 

vanables utIlIzadas en las regreSIOnes representan valores estacIonanos El pnmer paso es 

el observar SI las senes tIenen raíces urutanas ASl, en el cuadro SIgUIente observamos que 
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Test Aumentado de Dlckey-FuIler 

Vanable Estadlstlco ADF 

LM1P -4 14 

LM2P -345 

LIMP -448 

INT -459 

IND -432 

El valor cntIco de MacKmnon para rechazar la hlpotesls de una ralz umtana en este 
caso es de -292 

De donde conclUlmos que las senes SI parecen ser estaclOnanas, por 10 que las 

regresIOnes son valIdas, es decIr se estan regreslOnando vanables que son estaCIonarlas en 

el tIempo, y por lo tanto, los resultados se pueden vahdar como relacIones de largo plazo y 

no solo casuales Este resultado es sorprendente, dado que normalmente la sene de saldos 

reales presenta problemas de ralces umtanas, lo qu no parece ser el caso en NIcaragua 

De aqUl podemos conclurr nuevamente que tanto la vanable de actIvIdad economIca 

(LllvIP) es sIgnIficatIva estadIstIcamente para la determmaclOn de la demanda de dmero, de 

la mIsma manera que la varIable mdlcatIva de la mflaclon (IND) y por últImo, la vanable 

rezagada de los saldos reales Dada la escasez de puntos con que se hacen las estImaCIOnes, 

es necesano conSIderar penodos de tIempo mayores para poder valIdar estos resultados, pero 

de cualqUler manera, parecen ser mdlcatlvos de la eXIstenCIa de una relacIon estable en el 

tIem}- ,tanto para la vanable de actiVIdad economlca como r: -a la de costo de oportumdad 

Una vez estableCIda la especlficaclOn de la demanda de dmero, donde la vanable de 

actIVIdad economlca y la mflaclón son las vanables relevantes, podemos ahora amphar el 

modelo al caso de una economla abIerta, para ver la mfluencla sobre el tIpo de cambIO y la 

brecha cambIana 
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5) El tIpO de cambIo y la pandad del poder de compra 

La combmacIOn de la teona de la Pandad del Poder de Compra (PPC) con el 

eqUlhbno en el mercado de dmero obtenemos un modelo que sIrve para explIcar como los 

tIpOS de cambIO y los factores monetarIos mteractuan a largo plazo Dado que se expltca el 

comportanllento del tipO de cambiO como una funclon de la oferta y demanda monetanas esta 

teona es conocIda como el enfoque monetano del tIpO de cambIo 

Un modelo del tIpo de cambIO de largo plazo asume la no eXIstencIa de ngIdeces en 

los precIOs, o, dicho de otra manera, que los precIOs se ajustan mmedIatamente Una 

debIhdad Importante del modelo, entonces, es el no poder exphcar SItuaCIOnes que son 

Importantes, desde el punto de ViSta macroeconomlco, en el corto plazo Es el caso de 

SItuaCIOnes fuera del pleno empleo ASI pues, cuando nos refenmos a los valores de las 

vanables en el largo plazo, nos refenmos a los valores de eqUIhbno en un mundo en el que 

los precIOS, tanto en el mercado de productos como de factores, son perfectamente fleXIbles 

Algunas de las razones por las cuales la teona del PPC no se cumple han SIdo 

amphamente exphcadas en la hteratura Ver por ejemplo Isard (1977) y Kravls y Llpsey 

(1978) Lo que pretendemos, sm embargo, al aceptar una htpotesls tal como la que subyace 

a la PPC, es que los cambiOS fundamentales son los monetanos La razón porque se llama 

a este anahsls el enfoque monetarIo del tipO de cambiO es que se consideran solo los aspectos 

monetariOS, mientras que los aspectos reales quedan relegados 

Dicho lo antenor, comenzamos observando la ecuaCIOn fundamental del mercado de 

dmero SI partImos del eqUIhbno en el mercado del dmero, en esa sltuacIOn siempre se 

cumple la slf)U1ente Igualdad 

Al diVidir ambos mIembros de esta Igualdad por el mvel de precIos domestlcos 

tenemos entonces que la oferta monetana en tennmos reales es Igual a los saldos reales 

MS / P = L (Y, 1, 1t) (8) 

Esta condlcIOn de equIllbno puede tamblen expresarse de la Siguiente manera 

P = MS / L (Y, 1, 1t) (8') 
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Ahora bIen, en el largo plazo y dadas las condICIones de eqUIhbno necesanas para el 

cumplImIento de la Paridad del Poder de Compra (PPC) el tIpo de cambIO es Igual a la 

relacIOn entre los preCIOS domestIcos y los precIOS en el resto del mundo 

E = P / p* (9) 

De esta manera, podemos reemplazar la ecuaCIOn (8') en la ecuaclOn (9) y obtenemos 

una expreSIon que relaCIOna el tipo de cambIo con una relaclOn entre la oferta de dmero y la 

demanda por saldos reales 

E = MS / p* L (Y, 1, 1t) (10) 

El enfoque monetano del tIpO de cambIO entonces señala que el valor del tIpO de 

cambIO de la moneda de un palS varIa, a largo plazo, en proporclOn a su oferta monetarIa 

Para enmarcar este modelo dentro del problema de la brecha cambIana, dInamos que, 

en eqUIhbno de largo plazo el valor de E es Igual al del tIpO de cambIO de mercado (TCM), 

pero ademas sabemos que, por defmlclon, la brecha cambIana es Iguala a la dIferenCIa 

porcentual entre el TCM y el tIpO de cambIO oficIal (TCO), es deCIr 

BRE = (TCM - Tea) / TCO (11) 

Dado que planteamos una sItuaclOn de eqUlhbno, y que no estamos refinendonos al 

valor del tIpo de cambIO real, podemos decIr que E = TCM 1\ De esta manera, podemos 

reemplazar la ecuaclOn (11) en (lO) y despejar el valor de BRE 

BRE + 1 = MS / p* L (Y,1t) TeO (12) 12 

Tomando logantmos a esta ecuaCIón, y consIderanio la especlficaclOn ya dada de la 

demanda de L&nero, agregando un térrnmo de error que esté norrl lmente dIstnbUldo, 

podemos obtener una expreSlOn que sera probada estadIstlcamente 

11 Podnamos deCIr que, dado que estamos en una sItuaclOn de largo plazo, donde todos 
los mercados se ajustan, esta condlclon de eqUlhbno es resultaJo de un proceso de arbItraje 

12 En la expreslOn de la demanda de dmero ya no mcluímos la tasa de mteres como 
una vanable de costo de oportumdad, y solo lo hacemos con la mflaclOn, porque la tasa de 
mteres, de acuerdo a las estImacIones realIzadas de la demanda de dmero, no aparentaba 
tener nmguna relacIon estadísticamente slgmficatlva 
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Donde BRI es la brecha cambIarla mas uno, IMP sustItuye a Y como vanable del 

mvel de actIvIdad economlca, IND sustItuye a 1t como vanable de mflaclOn, WPUS es el 
mdlce de precIOS al por mayor de los Estados Umdos (que sustItuye a P*) y Tea es el tIpO 

de cambIo oficIal Los resultados de dlstmtas estImacIones, basadas en dlstmtas 

especIficacIOnes de esta ecuaCIón, son presentadas a contmuaCIOn 

Resultados de la estlmaClOn de la ecuaClOn de brecha cambIana 

(1) (2) (3) (4) (5) 

Constante -O 90 -o 97 -o 60 -o 48 -O 17 
(-256) (-240) (-5 84) (-3 87) (-1 08) 

LM2 O 12 009 013 011 005 
(445) (293) (709) (487) (198) 

WPUS 001 001 
(144) (150) 

LIMP -o 02 -O 01 
(-1 30) (-O 55) 

IND 0001 0002 
(1 04) (1 51) 

Tea -o 06 -o 06 -o 05 -005 -o 03 
(-7 58) (-5 87) (-851) (-606) (-3 17' 

MA(I) 058 056 074 
(451) (449) (588) 

MA(2) 054 
(452) 

R2 Ajustado 061 073 060 072 077 

DW 075 156 079 162 163 
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De aqUl podemos conclU1r que las vanables explIcatIvas mas Importantes son la oferta 

monetana (representada por M2 o la totalIdad de medlOs de pago en moneda naclOnal) y el 

tIpo de cambIO ofiCial (TCO) El modelo desarrollado exphca entre el 60 y el 70% del 

comportamIento de la brecha cambIana, dejando de ser vanables estadIstlcamente 

slgmficatlvas la mflaclOn (medIda por IND) y elmvel de actIVIdad economlca (medida por 

IMP) Como qUIera que las vanables estadlstIcamente sIgmficatlvas (M2 y TeO) contlenen 

un componente de "movmg average", de acuerdo al procedImiento seguido con Box y 

J enkms, queremos mvestIgar aun mas 

La SIguiente prueba, para las estlmaClOnes presentadas en las dos uthmas columnas, 

tratan de exammar la estaclOnanedad de las vanables ASI, al observar SI tIenen o no ralces 

umtanas, utlhzamos la prueba de ADF 

Test Aumentado de Dlckey-Fuller 

VarIable Estadlstlco ADF 

LM2 -5 14 

LTCO -O 62 

LBRl -265 

El valor cntlco de MacKmnon para rechazar la hlpotesls de una ralZ unltana en este 
caso es de -2 92 

Los lesultados nos mdlcan que tenemos problemas por falta ce estaclOnanedad en las 

senes del tipO de cambll ofiCial y de la brecha camblana SI queremos anahza.. 31 todavla 

la regreslOn es vahda tenemos que ver SI las senes estan comtegradas entre SI La prueba de 

Johansen nos da una razon de veroslmlhtud de 90 16, mientras que el valor cntIco al 1% es 
de 35 65 por lo que se puede rechazar la hlpotesls nula de comtegraclon y la ecuaClOn 
sugenda en las dos ultImas columnas es estaclonana 

En relaCión al poder exphcatlvo de del modelo de demanda de dmero, por ejemplo, 

podemos deCIr que se ha perdIdo CIerta fuerza en la capacIdad predIctIva de este modelo del 

enfoque monetano del tIpO de cambIO, pero todavIa queda claro que la vanable de la oferta 
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de dmero (representada por M2 o su verSIOn logarítmIca LM2) es estadlstlcamente 

sIgmficatIva para explIcar la brecha cambIarla De la mIsma manera queda claro algo que 

se planteo en el modelo respecto a la relacIOn Inversa de la brecha cambIarla y los 

mOVImIentos del tIpo de cambIO oficlal 

Es necesano señalar que la varIable que utdlzamos para medIr el mvel de actIvIdad 

economlca (y que en el caso de la demanda de dInero fue slgmficatIva) en este modelo pIerde 

capacIdad explIcatIva Este resultado es aun más Interesante por que la vanable uttI1zada, 

las lmportaclOnes CIF en dolares, debena reflejar un CIerto mvel de preSIOn para el aumento 

• de la brecha camblana por la mayor demanda de diVISas ImplIclta, pero 8m embargo es 

Irrelevante estadlstIcamente SI la comparamos con la oferta monetana 

I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 

El hecho de que el modelo presentado no nos de todo el poder explIcatIvo planteado, 

tIene que ver con que los supuestos uuhzados son supuestos de largo plazo con 

condICIOnamIentos muy fuertes, como la pandad del poder de compra No deja de ser 

Importante, en cualqUIer caso, que en las estImaCIOnes presentadas en las columnas (4) y (5), 

tanto la vanable de la oferta monetana, como la del tipO de cambIO ofiCIal sean 

estadlstIcamente sIgmficatlVas Además, el componente que comge los errores de 

autocorrelaclón parcIal, que esta representado por MA(l) y MA(2), mantIene el poder 

exphcatIvo de ambas vanables 

Podemos pues conclurr que la oferta monetana SI Juega un papel Importante en la 

determmanCIOn de la brecha camblana, con una elasticIdad aproXimada del 10% 

6) ConclUSIOnes 

El trabajO presentado ha hecho una reVlston de la evoluclon de la brecha cambIana 

en NIcaragua, y ha mostrado como, a pesar de que la brecha ha caldo a nIveles mSlgmficantes 

SI los comparamos con los que se dIeron en la decada de 1980, es un fenomeno que se puede 

explIcar claramente por la evoluclf)n del mercado camblano 

El pnmer modelo desarrollado, el de la demanda de dmero, muestra que eXiste una 
relaclOn estable y estadístIcamente sIgmficatIva entre el mvel de actiVIdad económIca 

(representado por el mvel de ImportacIOnes) y la demanda de saldos reales, asl como entre 
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esta demanda y la mflaclon (representada por el mdlcador del poder de compra del dmero), 

pero no con la tasa de mteres Para el caso de una economIa en que la tasa de mteres se 

determma por el mercado este resultado solo es explIcado por la memona de la hlpennflaclOn 

de los agentes economlCOS, tal como es explIcado en el modelo de Cagan 

En el caso del modelo del enfoque monetario del tipO de cambIO, se puede conclUIr 

que la brecha camblana SI es un fenomeno afectado por el comportamIento de la oferta 

monetana Dado que en el modelo se plantea que el crecImIento de la oferta monetana por 

encima del creCImiento del nIvel de precIos externos va a tener efectos pOSItIVOS sobre el tIpO 

de cambIO (una devaluaclon), esto es exactamente lo que ocurre con el comportamiento de 

la brecha camblana en Nicaragua, cuando la planteamos como una relaclOn de largo plazo 

No nos olvldermos que la brecha está respondIendo, en ultima mstancla, y en el largo 

plazo, a vanbles que tienen que ver con la estabilIdad monetana El Gobierno pues, y el 

Banco Central, tIenen un rol que cumplIr pero que no es pretender fijar el tipO de cambiO, 

smo garantizar, a traves de las vanables econoffilcas fundamentales, su estabilIdad 

Fmalmente, debemos de mencionar que la eXIstenCia de la brecha cambIana es una 

consecuencia de la eXIstenCia de un mercado camblano Las autondades monetariaS y 

economlcas tIenen una responsablhdad en preocuparse mas por las razones que hacen que 

la brecha eXIsta y no por pensar en como elImmarla Ese comportamiento, hasta ahora, ha 

permitIdo una establhdad tanto el nIvel de precIOS como en la evolucIOn del tIpo de cambIO 
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APENDICE l 

El modelo subyacente a la prueba empmca propuesta esta denvado tanto del enfoque 

monetarIO de la balanza de pagos como de los modelos de portafolIo ASI, el enfoque 

monetano de la balanza de pagos sostIene que el tIpo de cambIo no es smo el resultado de 

la mteraCCIon entre la oferta monetana y la demanda por dmero en un paIs Las vanables que 

mfluyen sobre el tIpo de cambIo, entonces, tIenen que ver con las variables que afectan a la 

demanda por dmero (dada una oferta monetarIa exogena) tales como el mvel de precIos, el 

producto del paIs y el costo de oportumdad de mantener dmero 

Las varIables que nos mteresan observar ahora, como explIcatIvas de la brecha 

• camblana son de alguna manera slmllares a las ut1l1zadas en el modelo antenor Así, en vez 

de tomar la oferta monetana per se (ya sea MI o M2), utIhzaremos las entregas de credlto 

I a los sectores productIvoS (ver su comportamIento estacIOnal en el Grafico 4), y como 

varIable que mida el costo de oportunIdad de mantener Cordobas, la dolanzacIon de la 

I 
I 

I 

I 
• 

economla 

Grafico 4 

Entregas de Credlto del Sistema FinanCiero 
(PromedIO relatNo de cada año) 
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Dado lo antenor, sostenemos que a mayores mveles de entregas de credIto, la brecha 

cambIana se elevana, ya que SI el credIto aumenta la brecha cambIana se elevara por la 

preslOn que la mayor lIqUIdez eJercera sobre las dIVISas Por otro lado, a mayores mveles de 

dolanzaClOn en la economIa (lo que refleja un costo de oportumdad de mantener dmero mas 

alto) la brecha cambIana sena menor 

SI comparamos el Grafico 4 con el Grafico 2 de estaclOnahdad de la brecha cambiarla, 

observaremos que esta ultIma lleva un "adelanto" de un mes, por lo tanto la vanable 

credItICIa que utIlIzaremos tendra un rezago de un mes El hecho de que la vanable de 

credIto no se da en el tIempo al mIsmo mstante que las expreSIones de dolanzaclOn y el 

mtercambIo en el mercado, nos perrrutImos mclUIr una vanable rezagada, de tal manera que 

sean las entregas realIzadas en el mes antenor las que explIquen lo que pasa con la brecha 

camblana este mes 

El modelo propuesto entonces es entonces 

LBRE = eo + el LCRE(-l) + e2 LDOL + J.l (1) 

LBRE es el logarItmo natural de la brecha cambIana La brecha cambIana es Igual a la 

dIferenCIa porcentual entre el tIpO de cambIO de mercado y el tIpo de cambIO ofiCIal 

LCRE es ellogantmo natural del total de las entregas de credIto del SIstema finanCIero a los 

sectores productlvosen termmos nommales 

LDOL es el logarItmo natural del COCIente de los deposItos en Moneda Extranjera entre el 

total de los mediOS de pago 
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Resultados de la estlmaCIOD del modelo ad-hoc de brecha CambIarla 

(1) (2) 

Constante -13 40 -1056 
(-630) (-622) 

LCRE(-l) 1 21 079 
(371) (305) 

LDOL -350 -297 
(-622) (-476) 

MA(l) 090 
(1422) 

R2 Ajustado 047 076 

DW 066 140 

En la pnmera columna observamos los resultados de la regresión de las vanables de 

credlto, dolanzaclOn y con los SIgnOS previstos y son estadlstlcamente slgntficatlvos, aunque 

se observa un problema claro de autocorrelaclon en los errores expresado por el valor muy 

baJo del estadístico Durbm-Watson 

Dado que tenemos un problema de autocorrelaclon de los errores, y una vez 

que observamos el cuadro de autocorrelacIOn total y parCial, de acuerdo al metodo de Box 

y J enkms, podemos concluIr que este sigue un proces'l MA(1) Esta estlmaCIOn es la 

presentada efi la columna 2 

Dado que se cuenta con la mformaclon suficiente como para espeCIficar las Entregas 

de Credlto por distIntos sectores econornlCOS, era pOSible responder a la pregunta de cuáles 
son los sectores productIvos que tIenen una mayor mCldencIa en el mOVlffilento de la brecha 
cambIana En las estImaciones se mostro que mnguno de ellos, por SI mIsmo, obtuvo un 
valor estadístIcamente slgmficatIvo 

Antes de seguIr profundizando en la construCClOn de un modelo ARIMA, tendnamos 

que ver que las vanables sean estaclonanas Una prueba de raíces umtanas de Dlckey-Fuller, 
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nos da los SIguientes resultados 

Test Aumentado de Dlckey Fuller 

Vanable Estadlsttco ADF 

LBRE -335 

LCRE -428 

LDOL -O 53 

Dado que los valores cnttcos de MacKmnon para rechazar la hlpotesls de una ralZ 

umtarla estan dados por -2 92, no podemos conclUIr que la relaclOn es estable, debIdo a la 

presencia de no-estacIOnan edad en la varIable LDOL, ya que podnamos conclUIr que solo 

las vanables LBRE y LCRE puden rechazar la hlpotesls de una ralZ unltana 

SI las vanables tIenen ralces umtarIas, es decrr no son estaclOnanas en el tiempo, para 

poder segurr tenemos que probar SI son comtegradas De serlo, la relaclOn que tIenen entre 

ellas sena una relaclOn estaCIOnan a Par ello aphcamos la prueba de Johansen de 

ComtegracIOn 

El test de Johansen nos da un valor de 43 50 como la razon de verosImIlItud, mlentra 

que valor cntIco al 1 % es de 35 65, por 10 que podemos rechazar la hlpotesls nula de 

comtegracIOn Al estar las vanables comtegradas, los resultados econometncos presentados 

antes son valIdos 
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APENDICE2 

Datos mensuales utIlIzados en las estImaCIOnes 

BRE WPUS INT IPe INF MI M2 
9101 100% 10237 950% 119697 5219% 6713 8213 
9102 100% 10082 950% 169943 4198% 8138 9558 
9103 100% 9988 1200% 61 3750 261 15% 72 85 8487 
9104 100% 9979 1500% 738250 2029% 47482 57342 
9105 100% 10022 1200% 691077 -639% 49373 62293 
9106 100% 10005 1200% 713327 322% 51934 64394 
9107 100% 9979 1200% 71 8970 079% 54957 68297 
9108 100% 9996 1200% 707816 -155% 58797 72047 
9109 150% 9979 1200% 715697 111% 62985 75775 
9110 530% 10014 1200% 753719 531% 63704 75474 
9111 530% 10014 1200% 760178 086% 70467 83587 
9112 670% 9971 1200% 759475 -009% 72053 91243 
9201 370% 9945 1200% 767569 107% 71460 89370 
9202 380% 9988 1200% 762248 -069% 71520 891 10 
9203 380% 9988 1316% 762474 003% 68440 85720 
9204 370% 10005 1267% 766662 055% 73640 92840 
9205 480% 10074 1318% 778029 148% 76880 98000 

I 9206 7 10% 101 51 1254% 77 0891 -O 92% 76820 99860 
9207 810% 10134 11 63% 764158 -O 87% 79820 1,02200 
9208 990% 101 17 11 65% 760091 -O 53% 79660 1,01440 

I 9209 1030% 10134 1130% 758871 -O 16% 79290 1,00430 
9210 1030% 10160 1120% 768178 123% 79850 1,02450 

I 
9211 1010% 10134 1130% 782684 189% 78470 1,02530 
9212 710% 101 17 1130% 786102 044% 84120 1,09650 
9301 491% 10151 1131% 859038 928% 80247 1,068 17 

I 9302 087% 10168 1131% '? 5800 777% 81543 1,09203 
9303 051% 10211 11 43% 923443 -025% 80894 1,09554 

I 
9304 061% 10254 1148% 92 1414 -022% 77901 1,072 41 
9305 094% 10298 1147% 930458 098% 86436 1,195 16 
9306 124% 10289 1156% 91 7356 -141% 811 13 1,15353 

I 9307 236% 10263 116)% 933704 178% 74969 1,10579 
9308 382% 10220 1166% 935647 021% 71544 1,089 14 
9309 263% 10211 11 71% 940893 056% 73393 1,08753 

I 9310 214% 10246 11 81% 941872 ° 10% 68625 1,035 35 

9311 166% 10237 1196% 940869 -O 11% 744 53 1,11563 

I 
I 
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9312 161% 10203 1193% 939075 -O 19% 80401 1,183 89 
9401 289% 10246 1203% 949945 116% 83765 1,196 10 
9402 184% 10254 1203% 957256 077% 81050 1,171 88 
9403 062% 10298 1205% 96 1866 048% 86304 1,28733 
9404 083% 10306 1200% 964805 031% 84750 1,281 00 
9405 187% 103 15 1208% 970781 062% 84149 1,331 79 
9406 314% 10358 11 79% 992281 221% 84654 1,35477 
9407 494% 10375 1164% 99 1652 -006% 84724 1,36407 
9408 513% 10427 1146% 1007966 165% 85251 1,40321 

9409 434% 10401 1156% 1024073 160% 85754 1,44554 

9410 336% 10401 1151% 104 1565 1 71% 86660 1,503 80 

9411 189% 10452 1115% 1055595 135% 95974 1,617 88 

9412 1 81% 10478 1105% 1055617 000% 1,09593 1,84353 

9501 324% 10547 1085% 1062432 065% 1,10598 1,86308 
9502 348% 10624 1064% 1071833 088% 1,04137 1,78987 
9503 236% 10642 1114% 1077221 050% 1,01797 1,84507 
9504 139% 10719 1143% 1077486 002% 1,08050 1,89380 

BRE Brecha CambIana, medula como el porcentaje de exceso del tipO de camblo promedIO 
del mercado financiero 

WPUS Indlce de precIOS al por mayor de los Estados Umdos 

INT Tasa de mterés promedIO de los deposltos a un mes 

IPC Indlce de PreCIOS al ConsumIdor de Managua 

INF Tasa de mflacIOn mensual 

MI Oferta monetana (cIrCulante mas depósitos a la VIsta), en mt110nes de Cordobas 

M2 Oferta monetana (MI mas deposltos de ahorro y plazo), en millones de Córdobas 

-
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IND TCa TCM IMP PIB DOL eRE 

9101 3429% 41000 41410 47,313 5 1,5097 2942% 2935 

9102 2957% 52000 52520 33,0032 1,4546 3122% 3706 

9103 7231% 50000 50500 19,6895 1,5895 3276% 4708 

9104 1686% 50000 50500 73,1662 1,5845 2697% 8863 

9105 -683% 50000 50500 57,544 5 1,901 5 2642% 20304 

9106 312% 50000 50500 64,7225 1,4466 2763% 19472 

9107 078% 50000 50500 73,151 1 1,4088 2718% 21203 

9108 -158% 50000 50500 66,3539 1,4668 3077% 24342 

9109 110% 50000 50750 75,0605 1,523 8 3033% 17537 

9110 504% 50000 52650 80,201 1 1,3557 3206% 186 18 

9111 085% 50000 52650 86,6879 1,4085 2985% 19668 

9112 -009% 50000 53350 74,4845 1,477 o 2930% 16684 

9201 105% 50000 5 1850 70,4636 1,4082 3154% 19799 

9202 -070% 50000 51900 67,2209 1,4096 3160% 14583 

9203 003% 50000 51900 59,0998 1,7743 3407% 8947 

9204 055% 50000 51850 59,8437 1,541 1 3197% 11851 

9205 146% 50000 52400 77,5742 1,311 7 3058% 19359 

9206 -093% 50000 53550 63,0735 1,656 o 3172% 22623 

9207 -088% 50000 54050 91,093 1 1,4053 3056% 28794 

9208 -054% 50000 54950 70,179 o 1,528 1 2961% 28406 

9209 -o 16% 50000 55150 76,6223 1,5753 3180% 29951 

9210 121% 50000 55150 71,444 9 1,6558 3230% 30107 

9211 185% 50000 55050 74,1603 1,4034 3224% 19374 

9212 043% 50000 53550 74,322 1 1,4988 3357% 21785 

9301 849% 57157 59964 73,573 o 1,601 9 3705% 18802 

9302 721% 60285 60810 58,517 1 1,367 o 3918% 20457 

9303 -026% J 0524 60833 62,525 o 1,472 4 4158% 244 70 

9304 -022% 60771 61142 50,3627 1,501 3 4332% 24271 

9305 097% 61019 6 .591 56,9224 1,5234 4064% 28502 

9306 -143% 61268 62030 64,396 o 1,491 4 4208% 32924 

9307 175% 61519 62974 60,0214 1,7289 4351% 31758 

9308 021% 61774 64136 64,0599 1,4768 4350% 29394 

I 
9309 056% 62027 63660 51,001 9 1,583 5 4416% '2889 

9310 010% 62280 63613 38,7795 1,563 5 4469% 19340 

9311 -o 11% 62620 63659 74,1025 1,4419 4324% 20730 

I 9312 -o 19% 63202 64221 73,4591 1,377 9 4442% 17910 

9401 114% 63813 65656 61,8286 1,5268 4502% 20456 

I 
9402 076% 64401 65584 72,062 o 1,6425 4697% 20956 

I 
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9403 048% 64993 65398 69,0355 1,3259 4662% 238 16 
9404 030% 65612 66158 80,3499 1,424 O 4611% 25341 
9405 062% 66236 67478 61,8199 1,5824 4708% 32935 
9406 217% 66866 68968 43,3612 1,5183 4846% 38149 
9407 -O 06% 67502 70838 52,368 1 1,7432 5032% 39136 
9408 162% 68155 71652 59,1576 1,746 1 4984% 32249 
9409 157% 68804 7 1791 53,111 1 1,6583 5065% 28478 
9410 168% 69458 71789 70,300 O 1,4232 5089% 31050 
9411 133% 70119 71448 70,600 O 1,5868 4912% 34180 

9412 000% 70786 72065 94,500 O 1,589 O 4720% 55850 
950] 064% 7 1471 73788 82,500 O 1,5878 4710% 29490 
9502 088% 72129 74639 68,900 O 1,7082 4968% 32460 
9503 050% 72792 74507 91,600 O 1,3789 5040% 26230 
9504 002% 73485 74509 73,200 O 1,481 O 5026% 25430 

IND IndIcador mensual de la mflaclon MedIdo como el valor negatIvo del cambIo 
porcentual de la mversa del mvel de preclOs al consumidor 

TCO TIpO de cambIO ofiCIal mensual promedIo (US$ por Cordoba) 

TCM Tipo de cambIO del mercado fmanclero mensual promedlO (US$ por Cordoba) 

IMP Valor CIP de las ImportacIones mensuales (en mIles de dolares) 

PIB Valor del PIB mensual estImado (en millones de Cordobas de 1980) 

DOL Indlce de dolanzaclon Valor total mensual (en Cordobas) de los depósItos en dOlares 
entre el total de los medIos de pago (mcluyendo a los deposltos en dolares) 

CRE Total de entrejas de credIto mensuales por el sIstema financIero (en mIllones de 
Cordobas) 


