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Resumen: El objetivo de esta investigacién es conocer el grado de desalineamiento real del
cérdoba. En comparaciones de precios de productos se observa una sobrevaloraciéon de la
moneda nacional respecto al délar, por ejemplo el indice Big Mac refleja una de 11.5y 9.4
por ciento en 2010 y 2013, mientras los precios de la gasolina regular y diesel muestran una
sobrevaloracién de 23.5 y 10 por ciento. A nivel centroamericano también se encuentra
indicios de una sobrevaloracién, en promedio en una canasta de productos agropecuarios a
nivel centroamericano se evidencia cifras en torno a 4.6, 2.8 y 1.9 por ciento respecto a las
monedas de El Salvador, Guatemala y Honduras. A partir de esto se procedié a estimar el
grado de desalineamiento del tipo de cambio real, una medida agregada de comparacién de
precios externos contra los internos, utilizandose la técnica de cointegracién y fundamentos
macroeconémicos encontrdndose una sobrevaloracién real en torno al 5 por ciento al Gltimo
trimestre de 2013.

Palabras claves: Devaluacién, Desalineamiento real.
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l. Introduccién

El tipo de cambio real (TCR) es una de las variables macroeconémicas més importantes. Esta
variable determina la ubicacién de recursos en el sector transable y no transable de la
economia a través de la rentabilidad en la produccion de bienes y servicios. Asimismo esta
variable refleja el equilibrio interno, medido principalmente a través de una inflacién baja vy
estable, y el equilibrio externo, que se observa en un déficit de cuenta corriente sostenible.

El TCR no es una variable observable y depende de los insumos utilizados para calcularla. A
pesar de ser una de las variables claves en el andlisis macroeconémico, no existe una forma
definitiva de realizar su cdlculo. Las principales mediciones se realizan a través de la
comparaciéon de los salarios entre paises en el sector manufacturero, de los indices de precios
al consumidor y de los deflactores del PIB. La construcciéon de mayor uso en la economia es la
basada en el IPC debido a la facilidad de obtencién de sus datos y a la mayor frecuencia en la
que se encuentra disponible.

Los desalineamientos del TCR son aquellos que se generan por las desviaciones de éste
respecto a sus fundamentos econémicos. El movimiento del TCR estd dado por choques
sistemdticos de fuerzas internas y externas asi como distorsiones que dificultan su ajuste a su
normal comportamiento; las principales distorsiones que afectan al TCR son los rigideces en los
mercados laboral y de bienes. La diferencia en el comportamiento del TCR respecto al que
deberia ser segin sus fundamentos (o comportamiento de largo plazo) generada por estas
distorsiones se denomina desalineamiento.

Desalineamientos del tipo de cambio real prolongados estdn relacionados a episodios de crisis
econémica. Un desalineamiento por encima del valor de largo plazo del tipo de cambio real se
denomina sobrevaluacién, entre sus principales efectos se encuentran la desaceleracién de las
exportaciones debido a su encarecimiento, empeoramiento del déficit de cuenta corriente asi
como caida en el consumo y la inversién. Un desalineamiento por debajo del valor de largo
plazo del TCR se denomina subvaluacién, a pesar de que este fenémeno genera un aumento
de las exportaciones y de la demanda interna, constituye una burbuja especulativa que al
explotar puede generar fuertes recesiones.

Existen muchas maneras para medir los desalineamientos del TCR. Las principales
metodologias utilizadas son la paridad del poder de compra, el tipo de cambio real de
equilibrio conductista y el tipo de cambio real de equilibrio fundamental. Estas metodologias
presentan diferencias, no obstante sus resultados son por lo general consistentes.

El principal objetivo de este trabajo consiste en la medicién de los desalineamientos del TCR de
Nicaragua entre los afios 1994 a 2012. En este documento se pretende cuantificar los
desalineamientos del TCR utilizando datos en frecuencia trimestral y las metodologias de
paridad del poder de compra y tipo de cambio real de equilibrio conductista.



Il. Motivacién

Desde inicios del afio 2011 se ha venido presentando una caida de la tasa de crecimiento
promedio doce meses de las exportaciones de bienes, tal fenémeno ha venido acompafiado de
una apreciacién sostenida del TCR el cual ha mostrado este comportamiento desde mediados
de 2010. Por otro lado el déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos se ha
incrementado a una tasa promedio de 21.6 por ciento en el periodo 2009-2012 alcanzando el
15 por ciento del PIB. Tales aumentos en el déficit de cuenta corriente han sido financiados a
través de una mayor inversién extranjera y remesas familiares.

Por otra parte, el tipo de cambio implicito en los precios de los principales productos de
consumo presenta una sobrevaloracién en la mayoria de los casos. El indice Big Mac sefala
para el pafs una sobrevaloracién del cérdoba de 11.5 y 9.4 por ciento para los afios 2010 y
2013. Para el caso de los combustibles en el afio 2013 se presenta una sobrevaloracién de
23.5 y 10.0 por ciento para la gasolina regular y diesel respectivamente. Finalmente para una
canasta promedio de productos agropecuarios se encuentra también una sobrevaloracién de
4.6, 2.8 y 1.9 por ciento con respecto a las monedas de El Salvador, Guatemala y Honduras,
no obstante se encuentra una subvaluacién para el caso del colén de Costa Rica de 34.2 por
cientfo.

La evidencia anterior parece sefialar la posible presencia de un desalineamiento del tipo de
cambio real. Para verificar lo anterior es necesaria la inclusién de tests econométricos més
rigurosos, los cuales se realizardn en las secciones siguientes después de un breve repaso de la
literatura tedrica y empirica.

[l Trabajos anteriores

Edwards (1992) mediante la metodologia de equilibrio externo estimé la sobrevaloracién del
cérdoba en un 50 por ciento. Segun el autor el alto déficit de cuenta corriente (cerca del 30
por ciento del PIB) sumado a la baja productividad hacian necesario en ese momento una alta
devaluacién de la moneda nacional para corregir distorsiones.

Urcuyo y Rodriguez (2003) encuentran como determinantes del tipo de cambio real de
equilibrio de Nicaragua la apertura comercial, el gasto de gobierno, los términos de
intercambio y el indice mensual de actividad econémica. Los autores encuentran que un
aumento de 10 por ciento del ratio gasto de gobierno a PIB lleva a una apreciacién de la
moneda doméstica de 0.6 por ciento, por su parte un aumento de 10 por ciento del indice de
términos de intercambio lleva a una depreciacién de 0.9 por ciento?. La apertura comercial y el
IMAE generan una depreciacién y apreciacién reales de 0.6 y 0.8 por ciento respectivamente
ante una variacién de estas variables de 10 por ciento. Finalmente encuentran que durante el
periodo 1994 — 2003 el promedio del valor absoluto de los desalineamientos es de 1.44 por
ciento siendo el mayor en junio de 1995 con una subvaloracién de 4.72 por ciento, los autores

2 El efecto de depreciacion real de los términos de intercambio indicaria la prevalecencia del efecto
sustitucion sobre el efecto ingreso en el consumo de los bienes transables y no transables.



estiman que el tipo de cambio real tarda en volver a su equilibrio en 2 afos ante un shock. La
metodologia empleada es la de cointegracién por Engle y Granger.

Bello, Heresi y Pineda (2010) estiman el tipo de cambio real de equilibrio (TCRE) para las
economias de América Latina. La metodologia utilizada en este trabajo fue la de datos de panel
dindmicos. Para el caso especifico de Nicaragua los autores encuentran como determinantes
del TCRE el gasto de gobierno y el diferencial de productividad del pais con respecto a los
principales socios comerciales. Un aumento del diferencial de productividad de 10 por ciento
generaria una apreciacién del TCR de 2.8 por ciento mientras que un aumento de la misma
magnitud del gasto de gobierno tendria un impacto del mismo sentido de 3.5 por ciento.
Finalmente, los autores encuentran que para el afo 2006 el cérdoba presentaba una
subvaluacion de 1.1 por ciento.

En el articulo IV del FMI (2011) se encuentra una relacién de cointegracién entre los términos
de intercambio y el tipo de cambio real. Segin esta relacién el TCR se encuentra en linea con
su fundamental desde el afo 2000 hasta el 2011 con una ligera tendencia a la
sobrevaloracién a finales del periodo. Asimismo, utilizando la metodologia de balance
macroeconémico se encuentra una sobrevaloraciéon de 3 por ciento, mientras que utilizando la
metodologia de sostenibilidad externa se encuentra una de 5 por ciento.

Urcuyo (2012) analiza el impacto de los desalineamientos cambiarios del TCR bilateral entre
Nicaragua y EE.UU sobre el crecimiento econémico. En este trabajo se usé como principal
determinante del TCRE el diferencial de productividad entre ambos paises encontrando que
para el afo 2009 existia una sobrevaloracién del délar de 26.1 por ciento. La frecuencia de los
datos utilizados en el modelo fue anual.

V. Revisién teérica
Paridad del poder adquisitivo (PPA)

La PPA sefala que la variacién del tipo de cambio entre dos pafses sobre cualquier periodo de
tiempo estd determinada por el cambio en el nivel de precios relativos entre los dos pafses.
Existen dos versiones de esta teoria, la absoluta y la relativa.

La versién absoluta de la PPA estd basada en la ley de un Unico precio, esto es la existencia de
un Unico precio para todo bien en el marco de una economia pequeiia, abierta y competitiva.
En otras palabras si no existiesen costos de transaccion, el precio de un bien determinado seria
el mismo en cualquier lugar valorado en una moneda comdn. Generalizando la ley de un
Unico precio se obtiene que el tipo de cambio es igual al nivel de precios relativos de los
paises.



SegUn esta teoria, ante desviaciones de esta paridad debido a choques monetarios o reales en
la economia se realizard un arbitraje instantdneo y no costoso que ocasionaré eventualmente
que el precio de los productos sea el mismo medido en términos de una moneda comdn.

A pesar de que la ley de un Unico precio es altamente atractiva, las pruebas empiricas a
menudo la rechazan debido a que los costos de transaccién son tan altos que hacen muy dificil
que los bienes puedan ser arbitrados entre paises.

Por su parte la versién relativa de la PPA establece que un incremento en el nivel de precios
domésticos relativo al de otro pafs implica una depreciacién proporcional de la moneda
doméstica. Esto implica que:

e=p—-p
Donde  representa la variaciéon porcentual de la variable.

Segun la paridad del poder adquisitivo, si los cambios en precios tuvieran un origen
bdasicamente monetario, el tipo de cambio nominal de equilibrio serfa aquel que refleja los
cambios de precios internos y externos, de tal manera que el tipo de cambio real se mantenga
constante.

La visién predominante en la década de los 80s era que cualquier desvio del TCR con respecto
a la paridad del poder adquisitivo era temporal y estaba asociada a choques transitorios
especulativos.

Las desviaciones de la PPA pueden ser estructurales o transitorias. Estructurales en el sentido de
que surgen sistemdticamente de choques reales permanentes. Las desviaciones transitorias
surgen como resultado de choques fransitorios, ante los cuales la economia se ajusta en los
mercados de bienes y activos dependiendo de las rigideces de precios y salarios.

Las desviaciones estructurales de la PPA estdn dadas por la evolucién de variables consideradas
como fundamentos del tipo de cambio real en el largo plazo, tales como el diferencial de
productividad con los socios comerciales, términos de intercambio, flujos de capital, posicién o
balance fiscal, politica arancelaria y la conformacién de la demanda interna.

En base a lo anterior se puede afirmar que calcular desalineamientos del tipo de cambio real
con la PPA implicaria asumir como supuesto que no existen cambios en el comportamiento de
los determinantes del tipo de cambio real de largo plazo.

Determinantes de largo plazo del TCR

Williamson (1985) define el tipo de cambio real de equilibrio como la tasa que es consistente
con el alcance simultdneo del balance interno y externo. El balance interno es aquel que se
alcanza cuando el nivel de actividad econémica es tal que mantiene la inflacién constante. El
balance externo se alcanza cuando la cuenta corriente se considera sostenible, es decir, dentro



de la restriccion presupuestaria del pals; pero también apropiada, en el sentido de que esté
basada en niveles adecuados de ahorro e inversion.

Montiel (1996) y Khan y Montiel (1996) identifican un conjunto de variables exégenas
fundamentales que determinan el equilibrio interno y externo. A partir de esto derivan una
ecuacion de forma reducida que relaciona el tipo de cambio real a sus fundamentales. En esta
metodologia, no hay necesidad de determinar el nivel apropiado del balance de la cuenta
corriente y la posicién de activos externos netos debido a que son endégenos al sistema. Los
principales determinantes teéricos del TCRE de un pafs serian ademds de los términos de
intercambio y el diferencial de productividad con los socios comerciales, la tasa de interés
internacional, el diferencial de precios interno y externo, la paridad de la tasa de interés y el
gasto de gobierno. La forma reducida encontrada en este documento para describir el TCRE
resulta ser muy atractiva debido a su simplicidad.

Los términos de intercambio (TDI) es una variable que ha sido muy documentada tanto teérica
como empiricamente de ser muy explicativa de los movimientos del TCRE. El efecto de los
movimientos del TDI sobre el TCR depende del impacto de los efectos ingreso y sustituciéon. Un
choque positivo de TDI genera dos efectos. En primer lugar, un efecto ingreso positivo debido a
que mejora el ingreso de los hogares, lo cual lleva a un mayor consumo de tanto bienes
transables como no transables. Esto finalmente genera una apreciacién real. En segundo lugar
existe un efecto sustitucién, una caida relativa de los precios de los bienes importables conlleva
a un mayor consumo en el presente de los hogares a cambio de un menor consumo futuro,
esto genera una apreciacién del TCR en el presente a cambio de una tendencia a la
depreciacién en el futuro. Este efecto indica que una mejora en los TDI puede apreciar
(depreciar) el TCR en el presente si los bienes transables y no transables son sustitutos

(complementarios) en el consumo.

El diferencial de productividad entre el sector transable y no transable se denomina como el
efecto Balassa-Samuelson. Un aumento de la productividad del sector transable genera una
disminucién relativa de los bienes no transables y dado que el precio de los bienes transables
estd dado por el mercado internacional se genera una apreciacién del tipo de cambio real ante
el aumento de precios de los bienes no transables.

El efecto del tamaiio relativo del gasto con respecto al producto se conoce como Salter-Swan.
Un aumento del ratio gasto a producto genera un aumento de la demanda de bienes no
transables lo que generaria un aumento en este tipo de bienes. Sjaastad (1980, 1996) estima
que el efecto Salter-Swan depende del tamafo del sector transable con respecto a la economia,
de esta manera un aumento del gasto en relacién al PIB puede ser absorbida en mayor
proporcién por el sector transable disminuyendo la apreciacion del tipo de cambio real.

Las variaciones en la tasa de interés externa afectan el tipo de cambio real de equilibrio. Un
incremento en la tasa de interés mundial incrementa la tasa de interés local, y disminuye la
demanda de dinero, incrementando el ahorro y mejorando la posicién externa del pafs. Una
mejora en la posicién externa del pais llevaria a una apreciacién real de la moneda doméstica,



al contrario un empeoramiento de la posicidn externa haria necesaria una depreciaciéon real de
la moneda para dar incentivos a una mayor produccién, mayores exportaciones y mejora de la
cuenta corriente para reducir esta posicién negativa.

Una mayor apertura comercial en una economia pequefia y abierta tendrd impacto sobre el
tipo de cambio real dependiendo del grado de sustitucién entre los bienes transables y no
transables. Si ambos bienes son sustitutos entre si se generard una apreciacién del TCR
mientfras que si son complementarios se generard una depreciacién real.

V. Metodologia empirica
Paridad del poder Adquisitivo

Para evaluar esta teoria se han estudiado las propiedades de estacionariedad de las series de
tipo de cambio real a través de las pruebas de raiz unitarias. Una alternativa o esta
metodologia es la estimacién a través de cointegraciéon de la siguiente relacién:

e=a+pfp—yp +n

Donde e es el tipo de cambio nominal, p son los precios domésticos, p* son los precios
externos y 11 es el residuo. En dicha formulacién se sugiere realizar dos evaluaciones, la primera
en que se festee las condiciones de simetria y homogeneidad (8 = y = 1) y una segunda en
que se haga una prueba de cointegraciéon sin ningun tipo de restricciones.

Realizando la Gltima metodologia se encuentra la siguiente relaciéon de largo plazo. Los
estadisticos t se muestran entre paréntesis.

log(e) = 5.55 + 1.30 log(p) — 2.20 log(p*)
(2.09) (7.43) (-2.75)

El test de Johansen reafirma la presencia de una relacién de largo plazo entre las series. Al
mismo tiempo los residuos de la regresiéon resultan ser estacionarios indicando que los residuos
presentan reversién a su media. Este resultado es avalado por los tests Dickey Feller Aumentado (valor p
de 0.01) y de Phillips Perron (valor p de 0.06) realizados sin tendencia ni intercepto.

Test de Johansen
(relaciones de cointegracioén al 5 por ciento de significancia)
Tendencia: Ninguna Ninguna Lineal Lineal Cuadratica

Tipo de Test Sin intercepto  Intercepto Intercepto Intercepto  Intercepto
Sin tendencia Sin tendencia Sin tendencia Tendencia Tendencia

Traza 1 1 1 0 0

Max-Eig 1 1 0 0 0

Nota:Valores criticos basados en MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

También se realizaron los test de restriccién de coeficientes, los cuales permiten aceptar la hipétesis de
cumplimiento de igualdad entre los pardmetros de precios.



Test Wald de restriccion de coeficientes

Estadistico Valor Grados de libertad Probabilidad
F-statistic 2.06 (1, 76) 0.16
Chi-square 2.06 1 0.15

Los residuos de la regresion de largo plazo constituyen los desalineamientos con respecto a la paridad
del poder adquisitivo.

Desalineamientos con respecto a PPA

(puntos porcentuales)
10.0 4
5.0
0.0
-5.0
-10.0
-15.0 -
<t 0O O -0 O 4 ANM I O-0VWHO AN Mm
DD OO0 OO0 OO0 OO0 O A d A
DDA OO OO0 00000 OO OO
oA NN NN NN ANANANANNNANAN

Fuente: Calculos propios.

De acuerdo con la estimacién se han presentado importantes desalineamientos cambiarios
siendo los mayores la sobrevaluacién de cerca de 12 por ciento a inicios de 1995, la
subvaluacién de casi 9 por ciento a finales de 2004 y la sobrevaloracién de 7.4 por ciento en
el primer cuarto de 2009. En el tercer trimestre de 2009 se observa una sobrevaloracién de 6
por ciento.

El resultado es consistente con la evolucién de los precios domésticos y externos. El diferencial
de inflacién interna-externa indica también una sobrevaloracién moderada de la moneda
doméstica.

Desalineamientos con respecto a PPA relativo
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Fundamentos de largo plazo del TCR en Nicaragua

La serie del TCR que se usard estd medida de la siguiente forma:

p
ep*

TCR =

Donde p es el indice de precios al consumidor nacional y ep* corresponde al indice de precios
externo dolarizado multiplicado por el tipo de cambio nominal. La forma en que esta medido
este indice implica que un aumento del TCR es una apreciacién real del cérdoba mientras que
una disminucién implica una depreciacién real.

Tipo de cambio real
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Fuente: BM.

El TCR presenta una marcada depreciaciéon entre los afios 1994 a 2013 (19.3 por ciento
acumulada) debido principalmente a una depreciaciéon nominal del cérdoba frente al délar de
73.8 por ciento en el mismo perfodo. La mayor volatilidad del TCR en la muestra estd en el
periodo 2000-05, afos que se caracterizaron por frecuentes choques de precios externos. La
menor volatilidad se registré entre los afios 2006 a 2013, esto a pesar del estallido de la crisis
financiera internacional.

Tipo de cambio real

Periodo Media Volatilidad

1994-99 115.03 4.97
2000-05 107.85 5.91
2006-13 103.35 4.83
Nota: volatilidad es desviacién estdndar entre
media.

Fuente: Célculos propios.

Para encontrar los desalineamientos del TCR en base a fundamentos econémicos es necesario
emplear la técnica de cointegracién. Mediante esta nueva medicién se podrd controlar por
cambios en la estructura de la economia.



Las variables que resultaron que cointegraban con el TCR son los términos de intercambio, el
diferencial de productividad entre el sector transable y no transable, la demanda interna como
porcentaje del PIB, el porcentaje del PIB del sector transable del total y la apertura comercial.

Variable Descripcion Fuente Efecto esperado

Razén entre precios de exportaciones y
Términos de intercambio precios de importaciones de mercancias. BM Apreciaciéon

Razoén entre IMAE del sector transable y
Diferencial de productividad no transable. BCN Apreciacién

Suma de las participaciones en el PIB del
Demanda interna Consumo y la Inversiéon BCN Apreciaciéon

Participacion del PIB del Razén entre PIB del sector transable del

sector transable del total total BCN Depreciacién
Razén entre comercio internacional de

bienes (exportactiones més importaciones)
Apertura comercial entre el PIB. BCN Depreciacién

Estimaciéon
La relacién de largo plazo que resultd de la estimacion econométrica es la siguiente:
log(tcr) = 0.62 log(tdi) + 0.41 log(prod) + 0.56 di — 1.41 (di)(yt/y) — 0.08 ap

(7.52) (4.70) (5.90)  (-4.45) (-1.82)

Los estadisticos t de la regresién se muestran entre paréntesis.

De la estimacién se obtiene que un incremento de 10 por ciento de los términos de intercambio
y diferencial de productividad llevaran a una apreciacién real de 6.2 y 4.1 por ciento. Por otro
lado un aumento de 1 punto porcentual de la demanda interna llevaria a una apreciacién del
TCR de 0.56 por ciento, este resultado dependerd de la participacién del sector transable en la
economia. Al mismo tiempo un aumento de 1 punto porcentual de la apertura comercial
llevaria a una depreciacién real de 0.08 por ciento.

Los residuos de la regresién resultaron ser estacionarios. Al aplicarse los test ADF y Phillips
Perron se encuentra que la serie no contiene raiz unitaria tanto con intercepto, con tendencia e

intercepto y ninguna de las anteriores.
Por su parte el test de Johansen encuentra un vector de cointegracién entre las series.

Test de Johansen
(relaciones de cointegracion al 5 por ciento de significancia)

Tendencia: Ninguna Ninguna Lineal Lineal Cuadratica
Tipo de Test Sin intercepto  Intercepto Intercepto Intercepto  Intercepto

Sin tendencia Sin tendencia Sin tendencia Tendencia Tendencia
Traza 1 1 1 1 1
Max-Eig 1 1 1 1 1

Nota:Valores criticos basados en MacKinnon-Haug-Michelis (1999)



Luego de obtenerse la regresién se obtiene el comportamiento de largo plazo de las variables
explicativas para que junto a los pardmetros estimados anteriormente se calculen los
desalineamientos. Los resultados obtenidos son los siguientes:

Desalineamientos con respecto a fundamentos
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15.0

10.0

5.0

0.0

-5.0

-10.0 -
g 10 © - 0 O = N N I 10 © > 0 O = N M
D DD DYDY O O O O O O o o o o A —~H —+ -
DY OO0 0 0 O O O O O o O o o O
N = = = = = &0 A & A N AN NN AN NN NN NN

Fuente: Calculos propios.

Los desalineamientos obtenidos son muy parecidos a los encontrados con respecto a la
metodologia de la PPA. Los mayores desalineamientos que se han obtenido son a inicios de
1994 con 8.8 por ciento y en 2009 con 13.5 por ciento. En el primer caso el desalineamiento
puede ser debido a las mayores presiones cambiarias reales debido al alto déficit de cuenta
corriente (30 por ciento del PIB). En el segundo caso se produjo un desalineamiento sustancial
debido a la alta inflacién del periodo originado por el choque de precio de petréleo en ese
momento, este desalineamiento se revirtié entre los afios 2011 y 2012. Desde finales de 2012
hasta 2013 ha venido produciendo una apreciacién sostenida del TCR, de acuerdo a esta
metodologia existe una sobrevaloracién de 4.6 por ciento.

V. Conclusiones

Aplicando las metodologias de paridad del poder adquisitivo y de fundamentos del TCR se
obtiene desalineamientos de esta variable que ayudan a explicar las sobrevaloraciones vy
subvaloraciones de la moneda doméstica.

En el perfiodo 1994-2013 no se han producido amplios desalineamientos del TCR. Los
desalineamientos no sobrepasan el 10 por ciento excepto en el afio 2009 con el incremento en
el precio del petréleo y de alimentos. Este resultado estd en linea con los obtenidos en trabajos
anteriores por el FMI.

Segin ambas metodologias en los Gltimos tres afos se ha venido produciendo una apreciacién
real de la moneda doméstica. Esta apreciacién real ha venido acompafada de mayores flujos
de capital al pais en la forma de mayor inversién extranjera y remesas que han impulsado la
demanda interna. Al mismo tiempo se ha observado una desaceleracién de las exportaciones
de mercancias y un aumento en el déficit de cuenta corriente, estas son sefiales de que la
moneda doméstica puede estar sobrevalorada.



Al realizar las estimaciones se encuentra una sobrevaloracién de la moneda doméstica de cerca
de 5 por ciento para el afio 2013. Este resultado es similar al obtenido en estudios anteriores
por el FMI en base a las metodologias de cointegracién y de sostenibilidad externa.
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