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DETERMINACION DEL TIPO
DE CAMBIO DE EQUILIBRIO COMO
UN INDICADOR DE LA POLITICA
CAMBIARIA EN GUATEMALA

Por Sergio F. Recinos Rivera *

SINTESIS

Elestudio de la politica cambiaria y, en especial, el
manejo del tipo de cambio, cobra gran importancia, ya
que se constituye en un instrumento que cambia los
precios relativos de una economia y, por lo tanto, la
asignacién de los recursos.

El presente trabajo de investigacién pretende, en
primerlugar, cuantificar el tipo de cambio de equilibrio
para, luego, confrontarlo con el tipo de cambio
observado y poder asi hacer inferencias sobre las
consecuencias macroeconémicas derivadas de la
politica cambiaria. Para ello se plantea un modelo
tedrico que permite una aproximacion del tipo de
cambio de equilibrio con base en un concepto que se
sustenta en los precios relativos.

* Economista. Maestrfa en Polftica Econémica. Analista econé-
mico, Banco de Guatemala. Este texto fue presentado como
ponenciaenla XXVIIIReunién de Técnicos de Bancos Centrales
del Continente Americano, Asuncién, Paraguay, 11 al 15 de
noviembre de 1991,

Se concluye que el tipo de cambio durante la
década de los 70 y principios de la de los 80, podria
haber sufrido un “atraso cambiario”, mientras que
para el resto de los 80 con exclusién de los afios 1987,
1988 y 1989, estuvo muy cerca de su trayectoria de
equilibrio de largo plazo. La desviacién en el periodo
1987 - 1989 se debié a la introduccién de importantes
cambios estructurales, situacién que influyé en el tipo
de cambio de equilibrio, que hizo retomar una nueva
trayectoria y aparenté la existencia de un “adelanto
cambiario”. Para 1991 los resultados indicarian una
pequefia sobrevaluacién del tipo de cambio nominal
respecto a su tendencia de equilibrio.

INTRODUCCION

Elestudiodela politica cambiariaresultarelevante
en un pais como Guatemala, porque su economia se
encuentra en una etapa de transicién de un modelo de
desarrollo basado, principalmente, en un proceso de
sustitucién de importaciones, hacia otro cuya base se
sustenta en la promocidn de exportaciones.

Ya que el tipo de cambio es una variable que
cumple, entre otras, la funcién de determinar la
asignacién de recursos entre los sectores de los bienes



comerciables y no comerciables, se constituye en un
preciorelativode sumaimportancia dentro delmanejo
de la politica econémica. Dentro de este contexto,
surgen algunas interrogantes respecto a su manejo,
tales como: /cudl hasidoel comportamiento del tipo de
cambio?, ;se ha alejado el tipo de cambio respecto de
sutendencia de equilibrio de largo plazo?, ;qué posibles
costos en materia de competitividad internacional ha
tenido?, ;han existido “atrasos” y “adelantos”
cambiarios en diferentes periodos?, etc.

La presente investigacion pretende proporcionar
algunos elementos de juicio sobre algunas de ellas,
con base en un modelo de determinacién del tipo de
cambio de equilibrio que se sustenta principalmente
en un enfoque de precios relativos.

El objetivo principal es determinar las posibles
desviaciones del tipo de cambio nominal respecto al
denominado “tipo de cambio de equilibrio”. Asimismo,
especificar las causas y consecuencias de dichas
desviaciones a efecto de que, en el futuro, pueda ser
utilizado como un indicador para tomarse en cuenta
en la determinacién de la politica cambiaria, sobre
todo cuando el tipo de cambio tiene que asumir un
papel mas activo como asignador de recursos dentro
de un marco internoy externo de eficiencia econémica
y de cambio estructural, como el que se persigue en la
actualidad.

La investigacién se divide en cuatro secciones. En
la primera, se exponen los aspectos teorico-
conceptuales relevantes parael desarrollode lamisma,
asi comoun modelomatematicoparaladeterminacion
deltipo de cambio de equilibrio. La segunda, presenta
brevemente lo sucedido en materia de politica
cambiariay arancelaria enla economia guatemalteca,
principalmente en afios recientes, para tratar de
determinar los principales cambios estructurales
introducidos por el manejo de las mencionadas
politicas. En latercera seccion, se aplica a Guatemala
el modelo de tipo de cambio de equilibrio presentado
en la primera seccién, el cual muestra la evidencia
empirica encontrada que incluye tanto la
determinacién de la ecuacién de precios relativos
como un ejercicio de simulacion en el que se determinan
las desviaciones del tipo de cambio observado. Por
dltimo, en la cuarta seccién, se presentan las
principales conclusiones derivadas del estudio.

1. ASPECTOS CONCEPTUALES
1. Tipo de cambio

Existen diferentes definiciones de tipo de cambio.
Una de las més sencillas es la que lo define como el
precio al cual una moneda se puede intercambiar por
otra. Otras definiciones lorelacionan entre variables,
como por ejemplo el modelo de bienes exportables-
importables, en donde el tipo de cambio resulta ser el
precio relativo entre ambos tipos de bienes. De la
misma manera, existe el modelo de bienes transables/
no transables, donde el tipo de cambio también pasa
a constituirse en el precio relativoentre dichosbienes.!
Algunas otras definiciones estdn asociadas a
fenémenos monetarios y financieros, donde el tipo de
cambio sedeterminaen el mercadodedivisas. También
se puede hablar de tipos de cambio “sociales”, que
reflejan el equilibrio que existiria, luego de eliminadas
las distorsiones existentes en el mercado, y que podria
tomarse como aproximacién a un tipo de cambio de
equilibrio. 2 Algunas formulaciones, como el tipo de
cambio efectivo nominal y efectivo real, han venido
utilizdndose recientemente como indicadores de la
tendencia que retoman los diferentes tipos de cambio
en los diversos paises. El primero busca reflejar la
importancia que tienen las variaciones en el tipo de
cambio nominal de las diferentes monedas de los
pafses socios comerciales y de la propia moneda
nacional. Para efectuar su cdlculo, se otorga una
ponderacién a los diferentes paises socio-comerciales
de acuerdo con la importancia en el nivel de comercio
que se tenga con cada uno de ellos. El tipo de cambio
efectivo real, por su parte, no es mas que el indice del
tipo de cambio efectivo nominal, ajustado por el nivel
deprecios ( generalmente se utiliza el indice de precios
al consumidor tanto del pais informante como el de
sus socios comerciales ) por lo que permite efectuar
una medicién que proporciona los efectos combinados
de las variaciones en los tipos de cambio y de los

1 Para un mayor detalle sobre estos modelos, véase, entre otros:
P. Meller. “Revisién de los enfoques teéricos sobre el ajuste
externo”. Revista CEPAL (32): 1987.

¢ Unaidea para su célculo puede encontrarse en L. Taylor. “Mode-
los Macroecon6micos para Pafses en Desarrollo”.-México. Fondo
de Cultura Econémica, 1986.
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precios relatives del pafs bajo estudio, en relacién con
los principales socios-comerciales y, por lo tanto, sus
posiciones competitivas.?

2. Politica cambiaria

Por politica cambiaria puede entenderse la
intervencién de la autoridad monetaria en el manejo
del tipo de cambio. Dicha autoridad se enfrenta a la
compleja tarea de establecer una politica cambiaria
que pueda considerarse como “ dptima ”, es decir, que
valide la gestién econémica en respuesta a los
requerimientos de los diferentes sectores en los
diferentes momentos, y que minimice el efectonegativo
de las perturbaciones exégenas, a fin de mantener un
nivel deseado de equilibrio externo e interno.

Dentro de este contexto, un indicador que ayuda a
determinar cudleslapolitica cambiaria mds adecuada,
desde unaperspectivadelargoplazo, es el denominado
“tipodecambiode equilibrio”, porlo que a continuacién
se describe un modelo basado en los desarrollos
efectuados por Sjaastad, Rodriquez y Yuravlivker,
que permite su determinacién para el caso de la
economia guatemalteca, lacual seencuentrasometida
a un proceso de modernizacién econémica a través de
lIa adopcién de cambios estructurales.

3. Tipo de cambio de equilibrio
a. Supuestos fundamentales

Los principales supuestos scbre los que descansa
el modelo de determinacion del tipo de cambio de
equilibrio, son los siguientes:

®  Para una descripcién sobre estos tépicos y de la metodologfa,
véase Hirsch y Higgins. “An indicator of effective exchange
rates” F.M.L Staff Papers, Vol. 17, 1970. Rudolf. Rhomberg.
Indices of Effective Exchange rates . F.M.L Stall Papers, Vol
23.1976 E. Maciejewski. “Real Effcctive Exchange Rate Indices:
ARE-Examination of the Major Conceptual and Methdological
Issues” F.ML.I. Stalf Papers, Vol. 30 1983. Consejo Monetario
Centroamericano. “Indices de Tipo de Cambio Efectivo en los
Pafses centroamericanos: Mctodologfa y Resultados”.
Documento Especial No.1-90. San José, Costa Rica, 1990,

*  Véase bibliografia.

a) El tipo de cambic se define como la relacién
existente entre los bienes transables y no
transables.

b) Se hace uso de la técnica de la estdtica
comparativay el equilibrio parcial, o sea que se
hace una abstraccion de la dindmica, en donde
los procesos financieros pueden jugar un rol
importante.

¢) La economia se encuentra en una situacién de

- equilibrio monetario, es decir, que toda oferta

excedente de bienesy servicios debe ser ignal a

la cantidad deseada en términos netos de los
activos extrajeros.

d) Se supone, como una primera aproximacién,
gue los niveles de oferta y demanda agregada
serdn determinados por variables macro-
econémicas tales como la tasa de interés, el
nivel de gasto publico, la dotacién de factores, el
nivel de productividad, etc., y no tanto por los
precios relativos.

b. £l modelo bdsico.

En una economia abierta, el mercado de bienes
puede dividirse en tres sectores basicos: el sector de
productos exportables, el sector de productos
importables y el sector de proeductos no comerciados
internacionalmente. Paracadaunodeestos productos
existe un precio doméstico en quetzales, que serd
denominado de la siguiente manera: Px: precio del
producto exportable; Pm: precio del producto
importable; Ph: precio del producto no comerciable.

Ya que Guatemala es tomadora de precios en el
mercado internacional, tanto los precios de las
exportaciones comolos de lasimportacionesno pueden
ser afectados en términos de moneda extranjera.
Mediante el libre comercio internacional, los precios
domésticos (en quetzales) de los bienes exportables e
importables deberdn igualar el precioen los mercados
internacionales equivalente en moneda nacional.
Cualquier discrepancia deberd obedecer tinicamente
a los costos de transporte, aranceles, gravdmenes y/o
subsidios que prevalezcan en los mercados.
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El equilibrioc monetario supuesto hace que se
manifieste una igualdad entre el ingreso total (a
precios internacionales) y el gasto total (tanto en
bienes como en adquisicién de activos extranjeros).
Esta situacién se puede visualizar algebraicamente
de la siguiente manera:

ePx* Qx+eP_* Qm+ PhQh=ePx*Cx+eP_* Cm
+ PhCh +eK (1)

donde:

P* = precio internacional

e = tipo de cambio (quetzales x délar)

Qx = volumen de exportaciones

Qm = volumen de importaciones

Qh = volumen de productos no comerciados

Cx = consumo doméstico de bienes exportables
Cm = consumo doméstico de bienes importados
Ch = consumo de bienes no comerciables

K = adquisicién neta de activos extranjeros

( Las demas variables mantienen su notacién )

Definiendo el volumen de productos exportados
como:

X = Qx - Cx y el volumen de productos importados
como: M =Cm - Qm, entonces la ecuacién (1) puede ser
transformada en:

eP* X-eP * M=Ph(Ch-Qh)+eK (2)

El lado izquierdo de la relacién (2) puede ser
interpretada como la oferta excendente de bienes
comerciables: y el lado derecho, como la suma de la
demanda excedente de bienes no comerciables més la
tasa deseada de acumulacién neta de activos
extranjeros.

Al volver al supuesto de equilibrio en el mercado
monetario, se puede establecer que si se duplican los
precios nominales de los bienes, (y el equilibrio
monetario no se rompe), nada sucederia con las
cantidades reales consumidas y producidas, porlo que
las demandas y ofertas del sistemano dependerian de
los precios nominales, sino de los precios relativos.

Ahora bien, dado que el sistema propuesto cuenta
con tres tipos de bienes, existen dos precios relativos
adeterminar ( Px/Phy Pm/Ph). Porlo tanto, se tienen
las siguientes relaciones funcionales:

X =X (Px/Ph, Pm/Ph),
M =M (Px/Ph, Pm/Ph)
Ch = Ch (Px/Ph, Pm/Ph),
Qh = Qh ( Px/Ph, Pm/Ph)

Cabe indicar que en una economia autarquica, por
definicién, tanto la oferta de exportaciones como la
b
demanda de importaciones deben ser nulas, lo mismo
que “K”, por lo que se daria la satisfaccién simultdnea
de las dos condiciones siguientes:®

X =X (Px/Ph, Pm/Ph) =0 (3)
M =M (Px/Ph, Pm/Ph) = 0 4)

Por lo tanto, en una economia cerrada, con tres
tipos de bienes (exportables, importables y no
comerciables), la determinacién de dos precios
relativos es suficiente para encontrar el equilibrio de
los tres mercados. Ahora bien, al abrirse la economia
al comercio internacional, el precio relativo de los
productos exportables e importables, tal y como se
mencioné con anterioridad, estd dado por la economia
mundial (recuérdese que se trata de un pails pequeno
y abierto), lo que implica que solamente queda un
precio relativo por determinar, pues la relacién entre
Px/Ph y Pm/Ph debe satisfacer la condicién de que el

5 Noétese que esto permitirfa poder determinar los valores de las

dos incégnitas (Px/Ph y Pm/Ph), ademaés de que los valores de
equilibrio de los precios relativos, también garantizan que la
demanda excedente por bienes no comerciados sea cero, ya que
cuando X =M = K = 0, necesariamente Ch = Qh.
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cociente entre ambos sea igual a Px/Pm, cociente que
estd determinado exdgenamente por el mercado
externo. La pregunta es, entonces: ;Cémo puede
alcanzarse el equilibrio en tres mercados con un solo
preciorelativo? La respuesta es que en una economia
abierta, en donde un pais es tomador de precios en el
mercado internacional, tal el caso de Guatemala, no
existe ninguna restriccién sobre los niveles de las
demandas excedentes individuales para los bienes
exportables e importables, ya que cualquier excedente
se puede exportar o importar segun sea el caso. ¢ No
sucede lo mismo con los bienes no comerciados, ya
que, por definicién, estos no son objeto de comercio
internacional. Ahora, bien, a nivel agregado siexiste
una restriccién sobre las demandas excedentes de los
bienes objeto de comercio internacional (XY e M ), ya
que el nivel de la oferta excedente representa el saldo
de la balanza comercial ( balanza de pagos ) y por lo
tanto, la adquisicién neta del poder de compra sobre
el resto del mundo, la cual deberd ser igual ( en
equilibrio) ala cantidad deseada de activos extranjeros
(K). Porlotanto,enunaeconomia abierta, la condicién
de equilibrio se puede expresar algebraicamente asf:

Px*X -Pm*M =K (5)

la cual, dada la restriccién presupuestaria (2) implica
el equilibrio en el mercado de bienes no comerciados.

Se puede ahora discutir con mayor detalleel proceso
de determinacién del equilibrio en una economia
abierta al comercio internacional, (se supone que no
existe por el momento ningin tipo de proteccidn
arancelaria) por lo que los precios internos deberan
igualarse a los precios externos. Por lo tanto, las
relaciones para dichos precios pueden expresarse de
la siguiente manera:

Px=eP *
X
Pm =eP *
dade “ K7, ( el equilibrio del sistema ) requiere:

P X (eP/Ph, eP /Ph) - P M(eP /Ph, eP_"Ph) =K (6)

§ En esta situacién, ne se estarfa considerando ningin efecto
ingreso.

Ya que los precios internacionales se suponen
dados, se puede deducir de la condicién anterior que
la unica variable a ser determinada es la relacién
entre el precio de la divisa (e) y el precio nominal de
los bienes no comerciados (Ph), lacual se denominara
tipo de cambio real de equilibrio, y representari el
poder de compra de una unidad de divisa sobre los
bienes no comerciados. Hay que hacer notar que un
mayor nivel de tipo de cambio de equilibrio (E) implica
un precio relativo mayor tanto para los bienes
importables como para los exportables, lo que hace
aumentar la oferta de bienes exportables y disminuir
la demanda de importables.”

La grafica No.1 muestra la curva de oferta de
exportaciones y la curva de demanda por
importaciones,ambascomofuncién del tipo de cambio
real de equilibrio. Tal y como puede observarse, el
valor de equilibrio de “e” serd aquel que garantice un
superdvit de la balanza comercial igual al valor del
déficit de los activos extranjeros supuestos (K), o
viceversa.

GRAFICA NO.1
DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO
REAL DE EQUILIBRIO
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" No hay que olvidar sin embargo, que también hay efectos
indirectos que podrian operar en direccién opuesta, no obstante,
para simplificar, aquf se supondré que el efecto neto da como
resultado un aumento en los bienes exportables.
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Si la economia se encuentra bajo un régimen de
tipo de cambio fijo o flexikle, el nivel de equilibrio de
la tasa cambiaria serd obtenido a través del ajuste en
el nivel de precios de los bienes no comerciados (tipo
de cambio fijo) o en el tipo de cambio nominal (régimen
de tipo de cambio flexible).

4. Tipo de cambio de equilibrio y politica
arancelaria.

Con base en lo anterior, se puede deducir que el
tipo de cambio de equilibrio es independiente del
régimen de tipo de cambio a que esté sometida la
economia. Sin embargo, no sucede lo mismo con la
politica comercial ¢, con el uso de tipos de cambio
diferenciados, o con politicas financieras que alteren
el flujo de capitales de equilibrio. La utilizacién de
tarifas, subsidios o tipos de cambio multiples, hace
que el precio neto de la divisa (para el sector afectado)
cambie respecto de los otros sectores, generando
reasignaciones de recursos que pueden afectar el
nivel de equilibrio del tipo real de cambio.

La imposicién de tarifas o subsidios llevara a un
cambio en el precio de equilibric de los bienes no
comerciados, dado un tipo de cambio nominal y, por
consiguiente, a un cambio en el tipo de cambio de
equilibrio. La razén de lo anterior obedece a que el
precio relativo interno de los bienes importables y
exportables serd afectado, lo que, a su vez, requerirad
ajustes en el precio relativo de los bienes no
comerciables. La direccién y magnitud del cambio
resulta un tanto incierta, sin embargo, dependera de
los efectos sustitucién entre produccién y demanda.
Por ejemplo, si los productos importables y los no
comerciables son muy buenos sustitutos, su precio
relative no tendra razén para cambiar, ya que al
imponerse la tarifa a los bienes importados, los bienes
no comerciados sustitutos elevaran su precio en una
magnitud equivalente al monto de la tarifa. De
manera similar, si los bienes no comerciados fueran
sustitutos perfectos de los bienes exportables, su
precio seelevaria en una proporcién similar al subsidio
a la exportacion.

8  Para efectos del presente trabajo, se utilizara ¢l concepto de
polftica comercial como sinénimo de polftica arancelaria, en el
entendido de que, indudablemente, el concepto de politica
comercial abarca méds que eso, inclusive la misma politica
cambiaria.

Se puede demostrar que cuandoun pais es tomador
de precios en los mercados internacionales, como
Guatemala,laimposicién de unatarifa uniformeenla
proporcién “t 7, conjuntamente con un subsidio
uniformedelaproporcidn “s”, resultard en un aumento
porcentual en el precio nominal de los bienes no
comerciados equivalente a un promedio ponderado de
ambas tarifas.® Si se designa el cambio porcentual en
el precio nominal de los bienes no comerciados como
“d”, 1o antes dicho se puede ver de la siguiente manera:

d=wt+(1-w)s (D

donde “w ” es un parametro que refleja los efectos de
sustitucion entre producciény demanda, y toma valores
entre ceroyuno. Lo anterior también puede aplicarse
cuando existan subsidios y tarifas no uniformes, asi
como otras distorsiones al comercio. También puede
ser empleado para incluir cambios en los precios
domésticos de los bienes comerciados, cuyo resultado
se derive de fluctuaciones cambiarias o bien, cuando
se manifieste un cambio en el precio relativo externo.

5. Precios relativos y tipo de cambio de
equilibrio
Después de lo dicho, se puede remplazar en la
ecuacién (7) “d”, “t” y “s” por los cambios porcentuales
en el precio nominal de los bienes no comerciados,
importables y exportables, asi:

dPh/Ph =w (dPm/Pm )+ (1 -w ) (dPx/ Px) (8)
integrando, se obtiene:
Ph = k (Pm)* (Px) &% 9

donde“k” significa el antilogaritmo de laconstante
de integracién.

Expresada la ecuacién (9) en términos de precios
relativos, se tiene:

® Al respecto puede consultarse R. French-Davis. Economla
Internacional, Teortas y Politicas para el Desarrollo México.
Fondo de Cultura Econémica, 1985.



Ph/Px = k (Pm/Px)* (10)

donde “ w ” resulta ser la elasticidad del precio
relativo de los bienes no comerciables, respecto al
precio de los bienes importables.

Ahora bien, al recordar que:
Pm=e (14t)Pm* &
Px=e(1+s) Px*

donde Pm* y Px* son los precios externos de los
bienes importables y exportables respectivamente, se
puede escribir el tipo de cambio real de equilibrio :
e/Ph = (Pm* (1+t )w (Px* (1+s )™ |1k (11)

Estaecuacién indica que el tipo de cambio real esta
relacionado inversamente con los precios externos de
los bienes importables y exportables, asi como con los
niveles de tarifas sobre los bienes importables y
subsidios sobre los bienes exportables. La magnitud
del efecto de cambios en precios externos o en politica
comercial, depende del pardmetro “ w ”. Asi, por
ejemplo, si las importaciones son sustitutos cercanos
para los bienes no comerciados, “ w ” seria
aproximadamente igual a uno, por lo que el precio de
los bienes no comerciados estaria intimamente ligado
al de los bienes importables. Similarmente, s1“ w”
fuese pequerio, el precio de los bienes no comerciados
estaria aproximadamente determinado por el precio
de los bienes exportables.

II. LAEXPERIENCIAHISTORICAEN CUANTO
A MANEJO DE POLITICA CAMBIARIA Y
ARANCELARIA

Seguidamente se presenta una breve descripcién
de lo acontecido con el manejo de la politica cambiaria
y arancelaria en Guatemala, para determinar las
acciones de politica al respecto que pudieron haber
afectado el tipo de cambio de equilibrio, en la medida
en que hayan introducido cambios estructurales en la
economia.

1. Politica cambiaria

Enmateriade politicacambiaria, Guatemala, hasta
antes de la década de 1980, se habia caracterizado por
mantenerun tipo de cambio fijo y estable, cuya paridad
respecto al délar de los Estados Unidos se mantenia
enunnivelde @.1.00 por US$ 1.00, situacién que pudo
haber traido algian costo en términos de produccién,
empleo y competitividad.

Nofuehasta 1980, cuando se instrumenté el control
de cambios (debido a que se habia detectado una
creciente fuga de capitales), que los efectos del tipo de
cambio se hicieron sentir. Esta fuerte salida de flujos
decapital hacia el exterior, derivada de lainestabilidad
politica en Centroamérica, del alza de las tasas de
interés en los mercadosinternacionales, de 1a caida de
los precios de los principales productos de exportacién,
del alza en los precios del petréleo y de una de politica
fiscal interna expansiva que trataba de compensar la
caidadelainversiénprivada, provocé que lasreservas
internacionales se fueran drenando y que, por
consiguiente, la oferta de divisas no fuera suficiente
para cubrir la demanda, lo que dio lugar al deterioro
del tipo de cambio en el mercado libre, ( el cual fue
surgiendo poco a poco ), para sufragar los
requerimientos que se dejaron de atender en el mercado
formal.

En 1982 se adopté una serie de medidas que en el
orden cambiario se resumian en una negativa a la
devaluacién del quetzal. En esa época, el tipo de
cambio era considerado un objetivo mds que un
instrumento de politica econdémica. Posteriormente,
dado el persistente drenaje de reservas y el creciente
auge del mercadonegro, cuyotipo de cambio empezaba
a diferir considerablemente del oficial, el gobierno se
vio en la necesidad de autorizar las casas de cambio.
Mas adelante, se opté por la creacién de un tipo de
cambiodiferenciado, en el que seregistré tresmercados
cambiarios: el oficial, en donde se manejé lo
concerniente a la deuda puiblica y algunos articulos
considerados como esenciales; el mercado paralelo, en
donde el tipo de cambio lo fijaban los bancos del
sistema y que servia para atender la mayoria de
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el tipo de cambio se fijaba de acuerdo con las leyes de
la ofertay demanday que, en realidad, fijaba la pauta
para el ajuste en los demds precios de la economia.
Cabe mencionar que los tipos de cambio muiltiples
cumplen la funcién de retenciones o tarifas (cobradas
por el banco central) o subsidios (pagados por el banco
central) y sus efectos sobre el tipo de cambio de
equilibrio son esencialmente los mismos.

Durante algin tiempo también se ensayé el sistema
delicitaciones, en donde el banco central ofrecia cierta
cantidad de divisas semanalmente.

Estos mecanismos estuvieron funcionando entre
1983 y 1984. En febrero de 1985 se procedid a la
unificacién de los mercados cambiarios, con el propésito
de solventar una serie de problemas. Principalmente
sebuscabaeliminarlas pérdidas cambiariasoriginadas
por el subsidio a los productos que se atendian en el
mercado oficial y que se constituian en una fuente de
monetizacién, con el consiguiente efectoadverso sobre
e) equilibrio interno y externo.

En 1986 se puso en marcha el denominado “Plan de
Reordenamiento Econdémico y Social” que incluia,
entre otras cosas, el establecimiento de un mercado
regulado con un tipo de cambio a una paridad de
Q.2.50 x US$ 1.00. 1* En 1987 ante la unificacién del
mercado reguladoybancarioy la puesta en marchade
un paquetefiscal que incluia, entre otros, un impuesto
a las importaciones, se crearon expectativas que
provocaron una demanda extraordinaria por
importaciones y que significaron una pérdida de
reservas. En 1988, ya que persistia un exceso de
demanda, se decidié ajustar nuevamente el tipo de
cambio, lo que dio lugar a una devaluacién del 8%.
Esto hizo que el tipo de cambio en el mercado negro
nuevamente tendiera al alza. Sin embargo, pronto se
estabilizé y se situé en un rango muy cercano al del
mercado bancario.

En julio de 1989 el tipo de cambio en el mercado
extrabancario (libre) empezé a mostrar un
comportamiento que apuntaba hacia el alza. Se
debia, entre otrascosas,aque persistian desequilibrios

1 Debe hacerse la salvedad que, la brecha existente entre el
mercado negroy el oficial se habfa ensanchado enuna magnitud
bastante importante.

macroeconémicos, principalmente de orden financiero.
Esta situacién hizo que lasexpectativas de los agentes
econémicos se formaran con base en el comportamiento
esperado y ademds de manera extrapolativa,
(previendo un movimiento futuro en la misma
direccién). A pesar de que la autoridad monetaria
dispuso mantener la paridad, la brecha cambiaria
empez6 a diferir de manera considerable. El banco
central vio cémo sus reservas monetarias
internacionales continuaron en declinacién como
consecuencia de mantener dicha paridad, lo cual se
constituia en el costo de esta medida. A mediados de
1989, se pusoen marchael denominado“ Plan Nacional
de los 500 Dias,”* cuyo objetivo principal era
precisamente eliminar esa formacién de expectativas.

En septiembre de 1989 se efectué un nuevo ajuste
altipode cambio(un 3% de depreciacién). Sin embargo,
este hecho nuevamente generd expectativas de
devaluacién, y ensanché el diferencial entre los
mercados bancario y libre, por lo cual, en noviembre
de 1989, se decidi6 liberar la tasa cambiaria, ante la
poca disponibilidad de reservas monetarias
internacionales. Estamedida,aunadaaotrosfactores,
hizo que la paridad del tipo de cambio, se elevara
considerablemente en un lapso de aproximadamente

una semana.

Parafinalesde 1989 eltipo de cambio en el mercado
extrabancario se situaba en una paridad de Q. 4.25 x
US$ 1.00; es decir que, en el lapso de dos meses, habia
registrado una depreciacién de 52.9%. Durante 1990,
se establecié una banda de fluctuacién del tipo de
cambio (flotacién sucia), medida que no pudo frenarla
acelerada depreciacién del tipo de cambio.
Posteriormente se puso en marcha un sistema de
venta publica de divisas, el cual tampoco tuvo los
efectos deseados. Seguidamente, se sustituyé este
mecanismo por el de “subasta tipo holandesa”, o sea
que la adjudicacién de divisas estaba basada en la
“mejor oferta”, cuyo objetivo era reducir labrecha que

11 Este plan fue una cstrategia de crecimiento econémico, basada
en la promocién de exportaciones, por lo que, en materia de
politica cambiaria y de comercio exterior, planteaba la
eliminacién de la excesiva proteccién a las importaciones, asf
como el fomento de las exportaciones a través de incentivos
internacionalmente aceptados (antidumping). En relacién con
el mancjo del tipo de cambio, sostenfa que se mantuvieraen un
nivel competitivo, por lo que su determinacién deberfabasarse
en el indice del tipo de cambio efectivo real.
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requerimientos de divisas;y el mercado libre en donde
se habia gestado entre el mercado bancario y
extrabancario. Estamedida, aligual quelasanteriores,
notuvo los efectos previstos.!? Porltimo, se establecié
un sistema consistente en fijar una banda de
fluctuacion de 5 céntimos por encima y por debajo del
precio base dentro del cual deberian ubicarse las
demandas de los compradores. Este sistema, aunado
alas medidasdepolitica complementarias como lo fue
la restriccién monetaria, permitié que en 1991 el tipo
de cambio se estabilizara eincluso se apreciara. Debe
mencionarse que es el sistema cambiario en vigencia
actualmentey el cual permite que se modifique latasa
cambiaria siempre y cuando se den 15 ventas
consecutivas, en donde el tipo de cambio ofrecido por
los entes que requieren divisas se ubique por encima
o por debajo del precio base en forma continua.

La evolucién del Tipo de Cambio Efectivo Real
(TCER), comoun indicador de la tendencia del tipo de
cambio nominal, experimenté una apreciacién hasta
antes de 1986, consecuente al mantenimiento de una
paridad fija, mientraslastasas deinflacién domésticas
aumentaban y la politica cambiaria seguida por otros
paises socio-comerciales tendia a obtener
depreciaciones. Posteriormente, a partir de 1986, se
registrauna depreciacién en la tasa cambiaria, la cual
se aumenta paulatinamente durante el resto de la
década, derivada de las devaluacionesllevadasa cabo
durante 1986, 1988, 1989 y 1990, lo que permitié
ganar competitividad. En 1987, si bien no se efectué
ninglin movimiento oficial en el tipode cambionominal,
la depreciacién habida se explica por el éxito obtenido
en materia de inflacién, cuya tasa se bajé respecto del
afio anterior aproximadamente en un 20%.

El andlisis del TCER resulta importante como un
indicador que amerita tomarse en cuenta para la
determinacién del tipo de cambio mds adecuado en
una economia'®, por lo que aqui se utilizard para
determinar el grado de distanciamiento o cercania
respecto al tipo de cambio de equilibrio estimado.

2 Posiblementc porque se estaba atacando los efectos y no las
causas como lo eran los desequilibrios financicron existentes.

¥ Otros indicadores para tomar en cuenta pueden verse en: E.
Gaba.: Criterios Para Evaluar el Tipo de Cambio en las
Economfas Centroamericanas. México. Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos, CEMLA, 1990.

2. Politica arancelaria.

Eltipo de cambio estd estrechamente relacionado
con la politica arancelaria, ya que aquel ejerce un
doble impacto sobre la proteccién. El primero es un
efecto sobre la llamada “proteccién comercial”
(derivadadelastasasde proteccién nominaly efectiva)
yelsegundosobrela“proteccion cambiaria” (derivada
del tipo de cambio), por lo que la depreciacién de la
moneda eleva la proteccién cambiaria y disminuye la
proteccién comercial. Seguidamente se describe en
forma breve lo sucedido en Guatemala en cuanto a
politica comercial, con lasalvedad de que los diferentes
instrumentosde proteccién (desproteccién), utilizados
en diversas €pocas, son tan variados, complejos y -
algunas veces - contradictorios, que resulta dificil
efectuar una clasificacién sistematica de ellos. Sin
embargo, se tratard de efectuar una descripcion de los
principales, con el fin de tratar de determinar su
influencia sobre el tipo de cambio de equilibrio.

La politica comercial ha estado asociada al proceso
de integracién centroamericana, cuyos antecedentes
seremontan alosanos60y 70 dentrode unaestrategia
de desarrollo orientada hacia adentro y mediante un
proceso de sustitucion de importaciones. En materia
de politica arancelaria implicé la adopcién de un
arancel comun, conocide como NAUCA I
(Nomenclatura Arancelaria Uniforme
Centroamericana), claramente bajo un esquema
proteccionista y un régimen de libre comercio
intrarregional. La utilizacién de este sistema, basado
en la clasificacién de Bruselas, estuvo vigente hasta
1986, afio en que se sustituye por el sistema conocido
como NAUCA 1II, en el que se hace algunas
modificaciones; entre ellas, la supresién de aranceles
“especificos”y sustituidos por Ad-Valorem lo que, como
resultado, determiné una rebaja en las tasas medias
de proteccién nominal.

Este sistema aun esta vigente. Sin embargo, a
partir del presente afio hay pldticas a nivel
centroamericano para adoptar un nuevo sistema
arancelario conocido como “Sistema Armonizado de
Designaciény Codificacién de Mercancias”, ya puesto
en marcha en muchos paises.

1 En cuanto a la proteccién efectiva, no se cuenta con datos al
respecto.
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Adicionalmente, se estdn revisando los “techos” y
“pisos” arancelarios en apoyo a lamodernizacion de la
economia y el actual proceso de integracién
centroamericana. Dentrodelasmedidastomadas por
Guatemala para hacer mas eficiente su aparato
productivo, se puede mencionar, en el orden
arancelario, las desgravaciones instrumentadas
durante los afios 1989 y 1990, que hicieron bajar los
techos de un nivel de aproximadamente 104%, a nivel
de 40%, situacién que ha impulsado el tipo de cambio
de equilibrio hacia arriba, ya que, como se menciono
anteriormente, el cambio estd relacionado
inversamente con las tarifas y subsidios. ( Véase el
grafico No. 3 ).

Ahora bien, en el proceso de revisién actual del
arancel centroamericanc se han tomado en cuenta
ciertos elementos para su determinacién, entre ellos,
quelosniveles arancelariosad-valorem se situen entre
los limites de 20% y 5%, a efecto de reducir ladispersion
y como consideracién de los procesos de cambio
estructural que se estdan llevando a cabo en los
diferentes paises centroamericanos con miras a su
inserciénenlaeconomiainternacionaldeunamanera
mas dinamica. Dentro de esos limites se excluyen
unas partidas consideradas como “ excepciones
temporales”, las cuales nodeberan continuar después
de 1594.

Asimismo, se estdn agilizando una serie detratados
bilaterales de libre comercio con algunos paises vecinos,
con el objeto de aprovechar las ventajas del comercio.

Como se puede deducir, la politica arancelaria ha
tendido hacia la apertura de la economia a través de
la desgravacién, con el objeto de crear una mayor
eficiencia hacia elinterior dela misma, especialmente
hacia el sectorindustrial, que hagozado porun tiempo
considerable de una excesiva proteccién. No obstante,
estas medidas exigen que la politica cambiaria juegue
un papel mds activo al tratar de complementar las
medidas de politica comercial, para que converjan
hacia los objetivos macroeconémicos dentro del nuevo
esquema de desarrollo.

Cabe mencionar que en adicién a las medidas
comentadas, se han aplicado otra serie de ellas, en
diversas épocas, tales como los depdsitos previos de
importacién, el control de cambios, licencias de

exportacién, impuestos compensatorios, impuestos
extraordinarios etc., que, de alguna manera, han
incidido sobre la tendencia del tipo de cambio de
equilibrio.

II1. EVIDENCIA EMPIRICA Y DETERMINA-
CION DEL TIPO DE CAMBIO DE EQUILI-
BRIO

Anteriormente se ha descrito un modelo simple
que permite, de alguna manera, determinar el tipode
cambio real de equilibrio y que se basa en dos precios
relativos: el preciorelativode los productos importables
en términos de los bienes exportables ( Pm/Px ), y el
preciorelativodelosbienesnocomerciados en términos
delosbienes exportables ( Ph/Px ), modelo que permite
que los bienes importables-exportables puedan
suponerse independientes del tipo de cambio, ya que
una devaluacién aumentaria el valor en quetzales de
ambos bienes, yno supreciorelativo. Contrariamente,
al no afectar directamente el precio de los bienes no
comerciados, el tipo de cambio si puede afectar el
precio relativo de dichos bienes en términos de
cualesquiera de los bienes comerciados. Este modelo
serd estimado econométricamente, lo que permite
predecirel valor de equilibrio para Ph/Pxdado Pm/Px.

Si la prediccién de Ph/Px es significativamente
menor que el valor realmente tomado por dicho precio
relativo, puede concluirse que Ph estd muy alto o, lo
que es lo mismo, que el tipo de cambio estd muy bajo
(v.g., una devaluacién aumentaria el valor de Px por
lo que Ph/Px disminuiria ), y se obtendra, de esta
forma, una estimacién de la posible desviacién del tipo
de cambio respecto a su valor de equilibrio.

1. Estimacién de la ecuacién de precios
relativos.

La estimacién de la ecuacién de precios relativos
requiere de considerable informacién, gran cantidad
de la cual no estd disponible. En primer lugar, los
precios de los bienes no comerciables, importables y
exportables, deberian referirse al precio del valor
agregado en cada uno de los sectores y no a los precios
finales de los productos. En segundo lugar, las tarifas
y subsidios tendrian que ser “efectivos”y nonominales.
Si bien estos datos podrian ser obtenidos de una
matriz de insumo-producto, en la actualidad
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Guatemala no cuenta con ella, lo que dificulta la
cuantificacién de la ecuacién de precios relativos.

Otra limitante se deriva de la agregacién de los
indices de precios, incluidos los de 1as exportaciones e
importaciones, los cuales presentan ciertos problemas
derivados de falta de informacién, lo que da lugar,
inclusive, a que no se cuente en forma mensual con
ellos. Lo expuesto anteriormente evidencia la
imposibilidad de efectuar un andlisis en forma
trimestral o mensual.

Dentrodel marcodelasrestriccionesmencionadas,
se elaborg el presente trabajo, como una primera
aproximacion para investigar la posible desviacién
del tipo de cambio nominal y efectivo real de sus
posibles niveles de equilibrio en forma anual. Setomé
como variables “proxi” de los precios de los bienes
importables y exportables, el indice de precios de las
importacionesy elindice de precios de lasexportaciones
respectivamente, elaboradosporlaSeccion de Cuentas
Nacionalesdel Bancode Guatemala. Paralamedicién
de los bienes no comerciables, se tomé como un
indicador aproximado el indice de precios al
consumidor, cuyo principal componente es de origen
interno. Todos los indices fueron trabajados con una
misma base para no crear distorsiones en las series.

Las estimaciones econométricas consideran un
periodo de 34 afios ( periodo 1956 - 1990 ), con el objeto
de captar la tendencia de largo plazo del tipo de
cambio de equilibrio.

La ecuacién estimada corresponde a la versién en
logaritmos de la ecuacién (9), para transformarla de
manera lineal:

Ln (Ph/Px) = ¢+ wLn { Pm/Px) (12)

Los resultados obtenidos fueron los siguientes:

Ln (Ph/Px) = - 0.3365 + 0.6183 Ln { Pm/Px)
(-1.07) (3.51)

R* = 0.73

R?adj = 0.71

DW.= 2.60
F= 42.46

Enprimerlugar, se observaquelos signos esperados
sonloscorrectos. Lapruebadesignificanciaindividual
de los coeficientes resulta ser estadisticamente
significativa, al igual que la prueba de significancia
global. Los coeficientes de determinacidn, si bien no
son del todo satisfactorios, muestran una aceptable
relacién entre las variables objeto de estudio y, en lo
que respecta al estadistico Durbin Watson, indica la
inexistencia de autocorrelacién de primergradoen los
términos de perturbacién, ya que fue eliminada
mediante la técnica de Cochrane-Orcutt.

Obsérvese que el parametro “W” que mide la
sticidad, indica la sustituibilidad manifiesta entre
los bienes importables y los no comerciados, lo cual en
este caso equivaldria aproximadamente a un 62%,
situacién que, de alguna manera, indicaria que el
preciodelosbienesnocomerciados estariainfluenciado

por el precio de los importables.

a
)

2.Estimacion del tipo de cambio de equilibrio.

Al tomar en consideracién los valores estimados
para (Ph/Px) derivados de la regresién anterior ,' se
procedid a calcularel tipo de cambio de equilibrio para
determinarla posible desviacion (hacia arriba o abajo)
del tipo de cambio observado al respecto del mismo,
mediante la multiplicacién del cociente (Px/e) a (Ph/
Px), y se obtuvo, de esta manera, una serie de valores
de equilibrio para (Ph/e), cuya inversa es el tipo de
cambio real de equilibrio.'®

Losresultados obtenidos apartirde 1974 se pueden
visualizar en la grafica que se presenta a continua-
cién:!’

¥ Los cuales pueden tomarse como el valor de equilibrio de largo
plazo del precio relativo de los bicnes no comerciados
internacionalmente.

¥ Seguin fue definido en la ecuacién (11).

7 Enésta, latendencia seguida por el tipo de cambio efectivo real
difierc de otras presentaciones, ya que sc ha inverlido su
interpretacion; es decir, un movimiento hacia arriba indica una
depreciacién, mientras que un movimicnto hacia abajo una
apreciacién. De igual manera se interpretaria el tipo de cambio
de equilibrio.
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GRAFICA No. 2

TIPO CAMBIO DE EQUILIBRIO Y OBSERVADO

PERIODO 1974 - 1991
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El tipo de cambio observado (medido a través del
tipo de cambio efectivo real ) durante la década de
1970, se mantuvo por debajo del tipo de cambio de
equilibrio, y mantuvo una brecha bastante amplia.
Similar comportamiento experimenté durante el
periodo 1982 - 1986, lo cual significa que en esa €poca
existié una desviacién negativa que podria
interpretarse como un “atraso” del tipo de cambio
observado al respecto del deequilibrio;es decirque, en
ese entonces, era necesario efectuar un ajuste en el
tipo de cambio nominal por mediode unadevaluacién'®
que, aunque se dio de facto en los afios 80, no fue
suficiente para alcanzar el equilibrio deseado.
Posteriormente, desde 1986 hasta 1990, se manifiesta
que el tipo de cambio observado se situé por encima

del tipo de cambio de equilibrio. Tal situacién puede
interpretarse como un “adelanto” cambiario, es decir
que el tipo de cambio estuvo por encima del de
equilibrio, y requirié menores devaluaciones
nominales. No obstante que la brecha se amplié
durante los afios 1987 y 1988, esta tendié a alcanzar
su nivel de equilibrio de largo plazo. El

15 Recuérdese que durante esa época el tipo de cambio era consi-
derado mas que un instrumento, un objetivo de polftica
econémica, inclusive por los mismos organismos financieros
internacionales (FMI), y que no fue hasta 1978 (cuando se
efectiia la segunda enmienda al convenio constitutivo) en que
précticamente se reforma su posicién respecto al mancjo del
tipo de cambio como instrumento de ajuste externo.
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ensanchamiento experimentado luego de 1986 se
explica en su mayoria por el aumento en el precio del
café en los mercados internacionales, situacién que
favoreciéa Guatemala por ser un pais que depende
altamente de ese tipo de exportacién. Adicionalmente,
se observa que la rebaja arancelaria llevada a cabo en
esa épocano ejercié un impacto sobre el tipo de cambio
de equilibrio (que tendria que haberse elevado) por lo
que podria pensarse que dichos aranceles hacian
“agua”; es decir: estaban generando una
sobreproteccién no aprovechada, en la medida en que
no afecté los precios relativos.!® Igualmente, la
unificacién de los mercados cambiarios, no produjo el
efecto esperado sobre el tipo de cambio de equilibrio.
El alza observada en el tipo de cambio de equilibrio
durante 1989, 1990 y 1991 obedece en parte a las
reformas arancelarias que se dieron en dichos afios,
con miras.a lograr una mayor eficiencia en el aparato

productivo mediante su insercién en el nuevo orden
econémico internacional.

Cabe mencionar que, de seguir la tendencia actual
en el tipo de cambio, se esperaria para fines de 1991
que el tipo de cambioefectivo real se sitie nuevamente
por debajo del tipo de cambio de equilibrio, lo que
indicarialanecesidad de unapequefia devaluacién en
el tipo de cambio nominal para corregir la desviacién.
Este hechobajo el supuesto de que el preciorelativode
losbienes transables permanezca sin cambio;es decir,
que la influencia de los precios externos y - por ende
- delostérminos de intercambio sea similar al del afio
anterior,

El “atraso” o “adelanto” cambiario medido en
términos porcentuales se puede observar a
continuacién:

GRAFICA No. 3

ATRASOS Y ADELANTOS CAMBIARIOS
PERIODO 1975 - 1991
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¥ Aunque cabe mencionar que en estos resultados, también influ-
ye lo sucedido con las barreras no arancelarias, las cuales
pudieran anular ¢l efecto sobre la proteccién de la reduccién en
las barreras arancelarias.
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La desviacién hacia abajo de la linea que
corrresponde al “cero” puede interpretarse como la
existenciade un “atraso cambiario”. Endichosperiodos
era necesario un ajuste en el tipo de cambio nominal
(depreciacién). Cuando la desviacion es hacia arriba,
puedeinterpretarse comoun “adelanto cambiario”, lo
que hacia necesaria una apreciacién en el tipo de
cambio. Porlotanto, en términosgenerales, se observa
que durante el periodo 1975-80 y 83-85 el tipo de
cambio experimenté un considerable “atraso” al
respecto de su tendencia de equilibrio de largo plazo,
mientras que para el periodo 1987-89 se experimenté
un adelanto. Es importante mencionar que sibien, en
el corto plazo, el tipo de cambio nominal y el precio de
losbienesno comerciados pueden responderafactores
ajenos a su forma de determinacién intrinseca (como
puede ser la fijacién por parte del banco central del
tipo de cambio, los ajustes en los precios internos
derivados de politicas financieras y/o expectativas
econémicas, o bienimposiciones de controles de precios,
precios de sustentacion, etc.), en el mediano y largo
plazoambas variables deberdn responder a sus niveles
de equilibrio, si no se quiere crear distorsiones en la
asignacién de los recursos.

Por ultimo, es apropiado mencionar que algunas
de las discrepancias observadas entre la trayectoria
observada y la trayectoria de equilibrio del tipo de
cambio, podrian deberse a la introduccién de cambios
estructurales en la economia y, por lo tanto, en los
preciosrelativos, por lo que se podria darlaapariencia
de “atrasos” o “adelantos” cambiarios, como pudiera
serel caso del periodo 83-85 y 87-90, sobre todo en este
dltimo por lasimportantes modificaciones arancelarias
realizadas, y observado el efecto esperado sobre el tipo
de cambio de equilibrio. Este sugeriria para esta
época ( contrariamente a lo ocurrido en 1986 ), que los
nivelesarancelarios no se encontraban haciendo “agua”
yporlotanto, situvieronunimpacto sobrelaeficiencia
interna de la economia, al abaratar los bienes
importables.

IV. CONCLUSIONES.

La trayectoria observada por el tipo de cambio,
durante el periodo en estudio, muestra desviaciones
hacia abajoyhaciaarriba delatendenciade equilibrio
de largo plazo, lo que se interpretaria como “atrasos”

y “adelantos” cambiarios respectivamente. De esa
cuenta, el modelo parecieraindicar que antes de 1980
el tipo de cambio estuvo en una situacién de “atraso
cambiario”, la cual se tradujo, en primera instancia,
enunapérdida de reservas monetariasinternacionales
y luego en una depreciacién del tipo de cambio. Esta
situacién se lograrevertir a partir de 1986, cuando se
manifiesta un “adelanto cambiario” que si bien no es
tan importante al principio, se acentida en 1987, 1988
y 1989. No obstante, debe mencionarse que, en esos
afios, lasdesviaciones posiblemente se derivaron dela
introduccién de variaciones estructurales, tales como
las provocadas por las desgravaciones arancelariasy
las modificaciones cambiarias tendentes a incentivar
al sector productor de bienes exportables. Dichas
variaciones constituyen nuevos niveles de equilibrio
del tipo de cambio; por lo tanto, en el corto plazo,
pueden dar la apariencia de “atrasos” o “adelantos”
cambiarios.

Es indudable que el efecto de los precios externos
y, por lo tanto, los términos de intercambio, tienen un
importante impacto sobre el tipo de cambio de
equilibrio. Esta situacién se manifesté en 1986, conla
mejora en los precios internacionales del café, la cual
hizobajar el tipo de cambio de equilibrio en dicho afio.

Se observa, segin lo demuestra la elasticidad de
los bienes no comerciables respecto a los importables,
que existe una importante influencia de los precios de
los bienes importables en los bienes no comerciables.
En consecuencia, podria pensarse que la inflacién
doméstica esta bastante influida por lo que sucede con
los precios externos.

La rebaja arancelaria llevada a cabo en 1986 no
tuvo un impacto sobre el tipo de cambio de equilibrio.
De lo anterior puede deducirse que en esa época los
aranceles se encontraban haciendo “agua ™, situacién
que también se refleja en la cuenta corriente de la
balanza de pagos. No sucedié lo mismo con las rebajas
que se dieron posteriormente en 1989 y 1990, las
cuales tuvieron impacto sobre el tipo de cambio de
equilibrio, la cuenta corriente ylasreservas monetarias
internacionales.

Eluso de tipos de cambio diferenciados, durante el
periodo 1983-85, pareciera que no tuvo el efecto
esperado en el nivel de tipo de cambio de equilibrio, el
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cual debié tender al alza. Sin embargo, sf modificé la
demanda de importaciones y oferta de exportaciones,
y ensanché la brecha comercial.

En cuanto a las perspectivas para 1991, las
estimaciones muestran que, de seguir la tendencia
actual, podria ser necesariaunapequena depreciacién
en el tipo de cambio, ya que el mismo se estaria
situando por debajo de la trayectoria de equilibrio del
tipo de cambio. Esta situacién también se reflejaria
en la cuenta corriente de la balanza de pagos, la cual
mostraria un mayor déficit respecto aldel afio anterior.
Todo esto bajo el supuesto de que los precios externos
permanezcan al nivel de 1990.

En el comportamiento del tipo de cambio, también
han influido factores de orden financiero, como los
derivados de flujos de capital, tanto por ingresos como
por pago del servicio de la deuda externa, los cuales
tienen efecto sobre los precios relativos a través de
movimientos en las tasas de interés.

En sintesis: El tipo de cambio de equilibrio puede
ser un indicador de la tendencia que debe retomar la
politica cambiaria, dentro de un marco de cambio
estructural, la cual deberd responder tanto a las
limitantes externas como a los cambios macro-
econémicos que se originen en el interior, a efecto de
provocar variaciones en los precios relativos que
incidan sobre la oferta exportable y, a su vez, mejoren
la eficiencia de la economia en su conjunto. De esta
manera podrd responder a las oportunidades que se
presenten en el futuro, dentro del nuevo orden econé-
mico internacional.
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