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RESUMEN: La recuperacion sostenida del comercio intrarregional en el Mercado Comun
Centroamericano (MCCA) es esencial para reactivar € proceso de integracion regiona sobre
una base sdlida. Esta comunicacion analiza la influencia de la politica de tipos de cambio sobre
la evolucién de los intercambios y pagos intrarregionales, asi como su potencial contribucion
para el fortalecimiento del programa centroamericano de integracion econémica. Con € fin de
diferenciar los efectos de la competitividad frente a los socios del MCCA vy frente al resto del
mundo, se han estimado dos indices del tipo de cambio efectivo real (uno para las importaciones
intrarregionales y otro para las principales importaciones extrarregionales). Ambos indices han
sido construidos para los cinco paises miembros del MCCA para cada afio del periodo de 1961-
1990.
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INTRODUCCION

Tras colapsar en € segundo tercio de los afos ochenta, € comercio intrarregiona en
Centroamérica ha experimentado una continua expansiéon. La recuperacion sostenida de este
comercio es esencia para reactivar € proceso de integracion regional sobre una base sdlida.
Ello permitira e fortalecimiento del mercado regiona y la consiguiente reduccion de la
dependencia de las economias nacionales del mercado mundial y de sus shocks exégenos.
Asimismo, como las manufacturas son €l principal componente del comercio intrarregional, su
recuperacion facilitaré la reestructuracion de la industria regiona (De Alonso y West, 1994,
Bulmer-Thomas, 1996; Rueda-Junguera, 1997).

La estabilidad de los tipos de cambio es un importante factor que puede contribuir a la
reactivacion del Mercado Comun Centroamericano (MCCA). Esta comunicacion presenta los
resultados de un estudio empirico que tuvo como objetivo analizar la influencia de las politicas
de tipos de cambio sobre e comercio y los pagos intracentroamericanos. Con este fin se
construyeron dos indices del tipo de cambio efectivo rea (TCER), uno para las importaciones
intrarregionales y otro para las principales importaciones extrarregionales. La seleccion de las
importaciones intrarregionales como variable representativa del comercio intrarregional se
debié a la mayor fiabilidad de las estadisticas comerciaes registradas por e lado de las
importaciones. El periodo de estimacion de los dos indices fue €l de 1961-1990 y su extension
fue delimitada por los datos disponibles en e momento en e que se realizd la investigacion

empirica

La comunicaciéon esta organizada de la siguiente manera. La seccion 1 presenta y
justifica la metodologia empleada para la construccién de los dos indices del TCER. La seccion
2 examina lainfluencia de estos TCERs sobre la evolucion del comercio intrarregional, mientras
gue la seccion 3 andliza dicha influencia sobre € sistema regiona de pagos. Finamente, la
seccion 4 resume los resultados de la investigacion empiricay extrae de ellos inferencias sobre
la contribucién de la politica de tipos de cambio para € fortalecimiento del programa

centroamericano de integracion econémica.
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1. CONSIDERACIONES METODOL OGICAS SOBRE LOS iINDICES DEL TIPO
DE CAMBIO EFECTIVO REAL DE LOS MIEMBROS DEL MERCADO
COMUN CENTROAMERICANO

El TCER de un pais es un tipo de cambio real ponderado por su comercio exterior que
mide la posicion competitiva del pais con respecto a sus principal es socios comerciales. En otras
palabras, es el valor real de su moneda en términos de una media ponderada de las monedas de
sus principales socios comerciales. Los dos TCERs empleados en la investigacion empirica se

derivaron a partir de las siguientes monedas:

a) En e caso del TCER para las importaciones intrarregionales, a partir de las monedas de

los cuatro socios comerciales del MCCA del correspondiente pais.

b) En el caso del TCER para las principales importaciones extrarregionales, a partir de las
monedas que representaban més del 80 por ciento del total de las importaciones
extrarregionales del pais correspondiente. Estas monedas correspondian a 14 paises:
Alemania Occidental, Bélgica, Canada, Colombia, Espafia, Estados Unidos, Francia,
Holanda, Italia, Japon, México, Panama, Reino Unido y Venezudla. En e caso de
Nicaragua, estos paises explicaban menos del 80 por ciento de sus importaciones
extrarregional es totales durante la mayor parte de la década de los ochenta. En esos afios
hubo una reorientacion del comercio exterior nicaragliense hacia los paises de la Europa
Central y Oriental (principalmente, hacia la Alemania del Este y la Uni6n Soviética).
Dada la dificultad de encontrar medidas consistentes y comparables de los tipos de
cambio nominales y de los indices de precios a consumidor de estos paises de la
Europa Central y Oriental, se decidié tomar los mencionados 14 paises para € céculo

de este TCER para Nicaragua en |os afios ochenta.
Para cada afio del periodo de 1961-1990, se caculé € indice ded TCER (base 1978)

para |as importaciones intrarregionales (extrarregionales)® del siguiente modo (ECLA, 1983,
pags. 793-809):

ITCER = § (ITCRw,) j=1...,n



en donde,
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= indice (base 1978) del tipo de cambio efectivo rea para las importaciones
intrarregionales (extrarregionales) del paisi

= indice (base 1978) del tipo de cambio real entre lamonedadel paisi y lade su
socio comercid intrarregional (extrarregiona) j

= indice (base 1978) del tipo de cambio nomina entre la moneda del paisi y la
de su socio comercia intrarregiona (extrarregional) j

= indice (base 1978) de precios relativos entre € paisi y su socio comercia
intrarregional (extrarregional)

= indice (base 1978) de precios a consumidor del paisi

= indice (base 1978) de precios a consumidor del socio comercial intrarregional
(extrarregional) j

= media ponderada variable para cada afio, que representa en cada afio la
participacion relativa del socio comercial intrarregional (extrarregional) j en €
total de las importaciones intrarregionales (extrarregionales) ddl paisi

= importaciones intrarregionales (extrarregionales) del pais i procedentes del
pais j

= importaciones intrarregionales (extrarregionales) totales del paisi

= nimero de monedas usadas en €l calculo del indice del TCER del paisi

Los indices del TCER para las importaciones intrarregionales y para las principales

importaciones extrarregionales se presentan respectivamente, en los cuadros 1y 2 del apéndice

estadistico para cada uno de los cinco paises centroamericanos. La informacion estadistica

requerida para la obtencion de estos indices se tomé de la Secretaria Permanente del Tratado

Genera de Integracion Econdmica Centroamericana, del Consgjo Monetario Centroamericano,

1 Obsérvese que se trata del indice del TCER para las principales importaciones extrarregionales.
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del Fondo Monetario Internaciona y del Banco Mundial. Las fuentes estadisticas especificas
empleadas asi como otras consideraciones metodol dgicas relevantes se encuentran detalladas en
el apéndice estadistico.

2. COMERCIO INTRACENTROAMERICANO Y TIPOS DE CAMBIO
EFECTIVOSREALES

Las importaciones intrarregionales de un pais centroamericano se pueden calificar de
importaciones competitivas con los bienes domésticos mas que de importaciones
complementarias a los mismos, ya que los intercambios intracentroamericanos durante el
periodo de 1961-1990 consistieron en su mayor parte de productos similares de consumo.
Cuando existe un cierto grado de sustituibilidad entre los bienes importados y 1os domésticos, la
teoria econdémica sugiere que € ratio de los precios de las importaciones con respecto a los
precios de los bienes domésticos —esto es, €l tipo de cambio real concebido como una variable
de precios relativos- es un determinante de la demanda de importaciones (Helmers, 1988). Por
consiguiente, este determinante ha de ser tenido en cuenta en la explicacion de las variaciones

del valor de las importaciones intrarregional es de un pais centroamericano.

Entre las posibles variantes del tipo de cambio real, es razonable seleccionar e TCER
porque éste capta la posicién competitiva del correspondiente pais con respecto a sus principaes
socios comerciales. Con € fin de diferenciar entre los efectos de la competitividad intra- y
extrarregional, es necesario proponer dos TCERs como potenciales variables explicativas: uno
para las importaciones intrarregionales y otro para las extrarregionales. La competitividad frente
a los socios dd MCCA es, en gran medida, la Unica importante para la demanda de
importaciones intrarregionales durante € periodo de 1961-1990, puesto que el mercado regional
para los productos de consumo estuvo protegido de la competencia extrarregional por medio de
atos aranceles. No obstante, la exclusiva incorporacion del TCER para las importaciones
intrarregionales sin tener en cuenta las influencias de los precios internacionales y de los tipos

de cambio nominales con respecto a resto del mundo hace demasiado restrictivo €l andlisis.

Se espera que €l signo de la relacién entre estos dos TCERs y |la demanda doméstica de
importaciones intrarregionales sea diferente, negativo en € caso del TCER para las
importaciones intrarregionales y positivo en € de TCER para las importaciones

extrarregionales. Considérese, por gjemplo, una apreciacion del TCER. En € caso del TCER
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para las importaciones intrarregionales, la apreciacion implicara una pérdida de competitividad
intrarregional para € pais. Los bienes producidos por los socios del MCCA seran méas baratos
que los productos domésticos y entonces, se incrementara la demanda de importaciones
intrarregionales. En el caso del TCER para las importaciones extrarregionales, la apreciacion
contribuird a reducir € precio de las importaciones extrarregionales de bienes de consumo y de
este modo, podria incentivarse su demanda en lugar de la de los bienes de consumo de origen
regional. Este incentivo tendra lugar si la apreciacion del TCER es lo suficientemente grande
como para contrarrestar |os efectos de la alta proteccion arancelaria regiona para los bienes de
consumo. En ese caso las importaciones extarregionales seran més baratas que la produccién

regional y la demanda de importaciones intrarregional es disminuira

El grado de influencia de los dos TCERs sobre la demanda de importaciones
intrarregional es dependera de su grado de variacion. Si los TCERSs de un pais dado son estables,
no afectaran significativamente a sus decisiones de importar ya que las condiciones de relativa
competitividad permaneceran indteradas. A diferencia de otros acuerdos latinoamericanos de
integracion econdmica, los TCERs de los miembros del MCCA se caracterizaron por su
estabilidad durante la mayor parte del periodo de 1961-1990 (véanse los cuadros 1y 2 en €
apéndice estadistico).

Durante los afios sesentay setenta los TCERs en Centroamérica fueron estables. A pesar
de que Costa Rica adopt6 tipos de cambio dobles en 1967 y 1971, y devalué su moneda en
1974, € hecho de que alo largo de este periodo la region estuviese bajo un patréon délar ayudo a
asegurar la estabilidad cambiaria. Todas las economias de la regién mantuvieron sus tipos de
cambio fijos con respecto a délar estadounidense y por consiguiente, los tipos de cambio
cruzados entre las monedas centroamericanas también permanecieron fijos. Como, a mismo
tiempo, las disparidades en los niveles de inflacién entre las economias centroamericanas
permanecieron relativamente estables, las fluctuaciones en los TCERs no fueron importantes
(Saidi y Loehr, 1985).

Por €l contrario, en los afios ochenta la combinacién de diferentes tasas de devauacion
e inflacién llevaron a un progresivo deterioro de esta estabilidad de los TCERs. Aunque a
principio los gobiernos centroamericanos fueron reacios a modificar sus tipos de cambio
nominales, la creciente gravedad de los problemas de balanza de pagos surgidos en 1978-1979
forzaron a final la devaluacion de sus monedas. Como estos gjustes cambiarios no se

coordinaron a nivel regional, e proceso de devaluacion fue diferente en cada pais. Mientras que
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ya en 1981 Costa Rica abandoné su tipo de cambio fijo e inici6 una politica de
minideval uaciones, Honduras mantuvo inalterado su tipo de cambio nominal hasta 1990 y entre
estos dos extremos, € resto de los paises adoptaron devaluaciones més irregulares (Bulttari,
1994). Esta dispar evolucién de los tipos de cambio nominales se vio acompafiada por
sustanciales diferencias en las tasas de inflacion entre los paises, en parte inducidas por las

mismas deval uaciones.

El resultado fue una importante desalineacion e inestabilidad de los TCERS de los
miembros del MCCA. El Salvador, Honduras y Nicaragua perdieron competitividad
intrarregional debido a que sus monedas se apreciaron con respecto a las de Costa Rica y
Guatemala. Este fue un factor que contribuyé a aterar e patron tradicional de comercio
intrarregional, especialmente en los casos de El Salvador y Costa Rica: € primero abandoné su
tipica posicion superavitaria que fue ocupada por Costa Rica, un pais deficitario en la mayor

parte de los afos sesenta y setenta.

En suma, con la excepcion de los afios ochenta, los TCERs fueron estables en
Centroamérica durante la mayor parte del periodo de 1961-1990. Se puede esperar que la
influencia de los dos TCERs sobre la determinacion de la demanda doméstica de importaciones
intrarregionaes haya sido mayor en |os afios ochenta que en las dos décadas anteriores. Rueda-
Junquera (1997, cap. 2) estimdé un modelo de regresion linea mdltiple de demanda de
importaciones intrarregionales en e MCCA empleando muestras de series temporales y
muestras que combinaban datos de corte transversal y series temporales. Los TCERs solo
resultaron ser variables explicativas significativas en agunas especificaciones. Otras variables
explicativas, como € nivel real de larenta nacional, las barreras no arancelarias y la variable de
la Camara de Compensacion Centroamericana, tendieron a aparecer como variables explicativas

mucho més significativas.

3. SISTEMA CENTROAMERICANO DE PAGOS Y POLITICAS DE TIPOS DE
CAMBIO

Las implicaciones monetarias y financieras de promover e comercio intrarregional en
los programas de integracion econémica entre paises en desarrollo (PED) han sido confrontadas
con € establecimiento de un sistema regional de pagos. Por |o general, éste se forma a partir de

acuerdos de compensacion multilateral de pagos y de acuerdos de concesion de créditos de
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estabilizacion, firmados por los correspondientes bancos centrales (Inostroza, 1985). Los
sistemas de compensacion multilateral de pagos han sido adoptados para permitir € uso de las
monedas nacionales de los PED en los pagos intrarregionales y asi, minimizar la utilizacién de
las divisas en los mismos. Como estos paises tienen un acceso limitado e irregular a las divisas,
éstas no pueden ser absorbidas excesivamente en la intermediacion del comercio intrarregional.
Los instrumentos financieros que proporcionan créditos de estabilizacion han sido establecidos
para evitar que los PED impongan restricciones comercides y cambiarias sobre las
transacciones intrarregionales en respuesta a desequilibrios temporales en sus balanzas de
pagos. Al complementar la asistencia financiera recibida del Fondo Monetario Internacional,
estos créditos de estabilizacion han intentado facilitar los gjustes macroeconémicos nacionales

requeridos para hacer frente alos desequilibrios de balanza de pagos.

El sistema centroamericano de pagos ha estado compuesto por un mecanismo de
compensacion multilateral de pagos creado en 1961, la Camara de Compensacion
Centroamericana (CCCA),> y por otro mecanismo regiona para otorgar créditos de
estabilizacion establecido en 1969, el Fondo Centroamericano de Estabilizacién Monetaria
(FOCEM). Desde finales de los afios ochenta este sistema regional de pagos ha experimentado
importantes modificaciones tras e colapso de la CCCA (SIECA,1973, vol. 8; Aragao, 1984,
Vida, 1987; Garcia, 1989; L 6pez, 1993).

Este sistema regiona de pagos puede haber afectado directa e indirectamente a la
demanda de importaciones intrarregionales durante el periodo de 1961-1990. La CCCA puede
haber facilitado los pagos de las importaciones intrarregionales y de esta manera, haber
promovido directamente su demanda; mientras que e FOCEM puede haberla apoyado
indirectamente, al evitar la adopcién de medidas restrictivas sobre € comercio intrarregional.
Con objeto de valorar si esos potenciaes efectos han tenido lugar, en esta seccion se examina €l
grado de consecucion de los objetivos establecidos para € sistema regiona de pagos'y € papel
que en €ello jugaron los tipos de cambio. El andlisis se centra en la CCCA ya que sus efectos

sobre el comercio intrarregional son los més directos.

La existencia de la CCCA permitia que los pagos de las transacciones intrarregionaes
fuesen compensados con las cinco monedas de la region, que se expresaban en una unidad de

cuenta equivalente a ddlar estadounidense llamada “ Peso Centroamericano”. Ademés, la CCCA



Tipos de cambio e integracion econdmica: El caso de |os paises centroamericanos 10

contaba con una linea de crédito a corto plazo. Cada banco central otorgaba autométicamente
una linea de crédito alos otro cuatro para cubrir los saldos en proceso de compensacién durante

el periodo comprendido entre las liquidaciones ordinarias de |as operaciones de compensacion.

Unicamente los saldos netos que permanecian sin compensar con monedas nacionales
tras las liquidaciones semestrales (liquidaciones ordinarias) y los saldos netos que resultaban del
agotamiento de las lineas de crédito (liquidaciones extraordinarias), tenian que ser canceladas
con ddlares o con otras divisas. De este modo se trataba de minimizar € uso de divisas en la
intermediacion del comercio intrarregional. Si este objetivo hubiese sido acanzado, la CCCA
habria facilitado € comercio intrarregional y la demanda de importaciones intrarregionales. Por
lo tanto, es necesario averiguar si la CCCA fue empleada para canalizar la mayoria de los pagos
de las importaciones intrarregionales, y s las importaciones intrarregional es registradas con este

mecanismo fueron compensadas en su mayor parte sin requerimientos de pagos de divisas.

La proporcion de importaciones intrarregionales canalizadas a través de la CCCA ofrece
una medida del grado de utilizacion de este mecanismo. Segun revela € cuadro 3 (véase €
apéndice estadistico), en el periodo de 1962-1981 |as transacciones registradas por €l lado de las
importaciones en la CCCA equivalieron a 103,8 por ciento del total de las importaciones
intrarregionales de ese periodo. Este alto porcentgje, ligeramente superior a 100 por ciento, no
solo indica que la CCCA fue empleada para hacer pagos por e comercio tanto visible como
invisible, sino que también la mayor parte de los pagos por € comercio visible pasaron a través
de la CCCA.? Lo mismo, sin embargo, no ocurrié para el resto de los afios ochenta. Ese
porcentgje disminuy6é a 80,8 por ciento en 1982, a 40,9 por ciento en 1986 y a partir de

entonces, se hundié bruscamente.

En cuanto a la compensacion automética de las transacciones registradas con la CCCA
(esto es, sin requerir divisas), su evolucién fue similar a la descrita para € grado de utilizacion
de la CCCA. La compensacion automatica representd alrededor del 90 por ciento de las
importaciones intrarregionales totales en el periodo de 1962-1981. Posteriormente, sin embargo,
este porcentgje decrecié hasta € 65,1 por ciento en 1982, a 32,3 por ciento en 1986 y a

escasamente 0,2 por ciento en 1988 (véase €l cuadro 3 en e apéndice estadistico). Por tanto, se

2 No todos los bancos centrales se adhirieron a mismo tiempo a convenio que cred la Camara de
Compensacién Centroamericana. Los de Guatemala, El Salvador y Honduras lo suscribieron en 1961, €l
de Nicaraguaen 1962 y finalmente, e de Costa Rica en 1963.

% La CCCA no suministra datos que distingan los pagos por tipo de transaccién (visible o invisible). No
obstante, es razonable suponer que las transacciones registradas con la CCCA corresponden en su mayor
parte a comercio visible de bienes.
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puede concluir que hasta 1981 la CCCA fue un mecanismo eficaz de compensacion multilateral
de pagos, capaz de canalizar a través de ella la mayor parte de los pagos de las importaciones
intrarregionales minimizando el uso de las divisas. A partir de 1982 este mecanismo comenzo a

debilitarse, colapsando finalmente en los Ultimos afios ochenta.

El funcionamiento efectivo de la CCCA dependia principamente de su garantia
cambiaria. Los bancos centrales se comprometian a que los saldos sin compensar por medio de
las monedas nacionales, serian convertidos en délares o en otras divisas al tipo de cambio
declarado en la CCCA. El mantenimiento de esta garantia cambiaria dependia, a su vez, del
flujo regular de divisas hacia la region y de la estabilidad macroeconémica de las economias
centroamericanas. Lo primero apoyaba la convertibilidad de las monedas centroamericanas
entre ellas y con respecto a ddlar, mientras que lo segundo evitaba las ateraciones bruscas en
los tipos de cambio. En dltimo término, €l factor clave eralaliquidez internacional de la region,
ya que s ésta era amplia los desequilibrios internos y externos podian ser financiados

manteniendo las paridades cambiarias estables, al menos durante un cierto periodo de tiempo.

La CCCA mantuvo la garantia cambiaria durante las dos primeras décadas de su
existencia. El hecho de que la regién permaneciera bajo un patrén délar a lo largo de este
periodo contribuy6 a asegurar la convertibilidad de las monedas y la estabilidad del tipo de
cambio. En la mayor parte de este periodo los bancos centrales no tuvieron que hacer frente a
importantes desequilibrios de reservas. Los favorables precios internacionales de los productos
de exportacion en los afios sesenta (con la excepcion del periodo 1966-67), e acceso a los
créditos externos en los afios setenta y €l significativo incremento de los precios mundiales del
café en 1975 garantizaron una adecuada oferta de divisas. Tampoco los bancos centrales
tuvieron que acometer ninguna realineacion importante de las paridades cambiarias. Aunque
Costa Rica adopto6 tipos de cambio dobles en 1967 y en 1971 y devalué su moneda en 1974, la
estabilidad de los tipos de cambio se mantuvo en la regién. Ademés se establecié un nuevo
instrumento financiero para apoyar esa estabilidad. En 1969, tras los problemas planteados por
los tipos de cambio dobles de Costa Rica, se cred e FOCEM con la finalidad de conceder

créditos de estabilizacion para facilitar |os gjustes macroeconémicos.

Desde los dltimos afios setenta la regidén enfrentd una aguda escasez de reservas
internacionales causada por factores externos e internos. La dramética caida del valor de las
exportaciones tradicionales junto con la crisis de la deuda externa redujeron 1os ingresos por

exportaciones y las perspectivas de obtener financiacion externa adicional. Por otro lado, la
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inestabilidad politica y los conflictos armados de la regién aentaron las fugas de capitales e

hicieron disminuir los flujos de nuevas inversiones extranjeras.

La disparidad de las tasas nacionaes de inflacion y de las respectivas politicas de tipo
de cambio llevaron a una desalineacion de los tipos de cambio en términos reales. Aungue €l
FOCEM jug6 un destacable papel aliviando este problema, sus facilidades crediticias fueron
insuficientes. En estas condiciones fue imposible mantener la garantia cambiaria y como
resultado de ello, en los afios ochentala CCCA entré en una profunda crisis que se manifesté en

la acumulacién de deudaintrarregional pendiente de pago.

El problema de la deuda intrarregional se origin6 en €l tipo de operaciones llevadas a
cabo en la CCCA en la primera mitad de los afios ochenta. Cuando se inicio la crisis del sector
externo en 1978-1979, el mercado regional aparecié en un primer momento como un medio
para aliviar los efectos de esa crisis. Para algunos paises, € incremento de sus importaciones
intrarregionales significod la posibilidad de contrapesar su restringido acceso a las de origen
extrarregional. Para otros paises, la expansion de sus exportaciones intrarregionales permitio
compensar algo sus déficits de balanza de pagos, eludiendo contracciones mas serias de su
capacidad productiva. En un contexto de severa fata de liquidez internacional, todo este
proceso fue posible porque en los primeros afios los paises con superévit comercial
intrarregional (Costa Rica'y Guatemala) otorgaron créditos a los paises con déficit (Nicaragua,
El Salvador y Honduras) para cubrir sus requerimientos netos de pagos en dolares para las

liquidaciones llevadas a cabo en la CCCA.*

La CCCA se fue transformando en un mecanismo para conceder créditos de medio y
largo plazo, en lugar de ser un mecanismo de compensacion multilateral de pagos. Como la
mayoria de estos créditos no fueron devueltos, e resultado fue la acumulacion de deuda
pendiente de pago en la CCCA, que al final de 1987 se elevaba a 674,6 millones de dolares. La
mayor parte de ésta —€l 77,4 por ciento— era explicada por la deuda nicaragliense. El 85,5 por
ciento de esta deuda nicaragliense se debia a los bancos centrales de Costa Ricay Guatemala
(World Bank, 1989, cuadro 5.2, pag. 61).

La seria insuficiencia de divisas de los afios ochenta exarceb6 € problema de la

acumulacion de deudas pendientes de pago en la CCCA e indujo la imposicién de barreras no
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arancelarias a comercio intrarregional. Como los paises deudores asignaron la mayor parte de
sus reducidas divisas a atender las obligaciones financieras extrarregionales, no pudieron
liquidar sus deudas intrarregionales. Ante esta situacion, |os principales paises acreedores, Costa
Rica y Guatemala, se mostraron reacios a otorgar nuevas lineas de crédito en la CCCA.
Comenzaron a adoptar medidas restrictivas destinadas a reducir € volumen de su comercio
intrarregional (principalmente con Nicaragua, que era € principal deudor) y a controlar sus
pagos intrarregionales® Al final, estos paises acreedores acabaron por suspender sus
operaciones con la CCCA en 1986 (Guatemaa) y en 1987 (Costa Rica). La bilaterizacion del
comercio y de los pagos intrarregionales domind en la region durante € resto de los afios
ochenta (Brock y Meléndez, 1989; FitzGerald y Croes, 1989; Menjivar, 1990).

Tras el colapso de la CCCA en los ultimos afios ochenta, hubo un intento infructuoso
por reavivarla en diciembre de 1990, cuando con apoyo financiero y técnico de la Comunidad
Europea se cred e Sistema Centroamericano de Pagos (SCP) como parte de la CCCA. Como
los bancos centrales de la regién no pudieron resolver los problemas planteados por su desigual
utilizacion, en julio de 1992 € Consgjo Monetario Centroamericano decidié liquidar € SCP° y

suspender las operaciones de la CCCA.

El sistemaregiona de pagos ha comenzado a estar basado en una menor intervencion de
los bancos centrales y en un mayor uso de medios de pagos fuera de la CCCA, principamente
el dolar estadounidense y las respectivas monedas nacionales. En los casos de Guatemala, El
Salvador y Honduras, estos nuevos rasgos de los pagos intrarregionales se formalizaron en el
Acuerdo de Tela, firmado por los gobiernos de esos paises en 1987. El acuerdo permitié € uso

de las monedas nacionales de estos paises como medios de pagos en €l comercio bilateral.

4. CONCLUSIONES

* Por gjemplo, en 1980-81 Nicaragua —€l princial pais deudor— pudo financiar un ato nivel de
importaciones intrarregional es demandadas para la reconstruccion nacional tras larevolucién sandinista, a
pesar de una fuerte caida de sus exportaciones.

> |os paises acreedores tendieron a establecer restricciones sobre sus exportaciones a los paises deudores
y aexigir acuerdos de comercio compensado con ellos. Sobre el comercio compensado en Centroamérica,
véase Menjivar y Lépez (1986).

® Mientras Costa Rica, Honduras y Nicaragua usaron & SCP principalmente para importar, El Salvador y
Guatemala lo hicieron para exportar. Este desequilibrio originé algunos problemas de deudas internas con
el SCP y perjudicd especidmente a El Salvador, ya que este pais canalizO en su mayor parte
exportaciones a través del SCP, a pesar de ser un pais importador neto en el comercio intrarregional (lo
contrario ocurrié con Costa Rica). Una vaoracion del SCP se puede encontrar en Comission EC (1992).
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La politica de tipos de cambios puede afectar a un proceso de integracion econémica
especia mente a los intercambios comerciales entre sus miembros y alos pagos intrarregionales.
En e caso dd MCCA los TCERs fueron estables durante |os afios sesenta 'y setenta. Este hecho
contribuy6é a que & mangjo de la politica de tipos de cambio no alterase artificialmente las
condiciones de competitividad dentro del mercado regional. Asimismo permitié mantener la
garantia cambiaria, que fue un elemento fundamental para € adecuado funcionamiento del
sistema regional de pagos. En cambio, en los afios ochenta la desalineacion e inestabilidad de
los TCERs de los miembros del MCCA modifico € patrén tradicional de comercio
intrarregional y condujo, tras e colapso de la CCCA, alabilateralizacion del comercio y de los

pagos intrarregional es.

La armonizacion de politicas esta adquiriendo una especia relevancia para € éxito del
nuevo programa de integracion centroamericana. La coordinacion de los tipos de cambio es un
primer paso esencial en esa direccidn. Los resultados de algunas simulaciones revelan que la
liberalizacién comercial, particularmente la de los productos agropecuarios basicos, puede tener
efectos perversos s los precios estan seriamente afectados por distorsiones tales como las
producidas por los desequilibrios cambiarios (Rueda-Junquera, 1998). Es necesario acompaiiar
el libre comercio con una armonizacién de politicas para que los precios tiendan a reflgar la
eficiencia relativa de las producciones domésticas y no las ventgjas o desventgjas competitivas
creadas artificidmente por € mangjo de las politicas domésticas. La armonizacion de politicas
contribuira a garantizar un marco mas equitativo para todos los productores de la region y de ese

modo, se podran obtener |os beneficios de la especializacién sobre una base regiond.

Las propuestas para armonizar las politicas centroamericanas de tipos de cambio
apuntan hacia € establecimiento de un régimen de bandas flotantes basadas en TCERS con
respecto a una Unica moneda de referencia -el dolar estadounidense- (LOpez, 1993) o con
respecto a una bolsa de monedas (Bulmer-Thomas, 1996). EI mantenimiento de una politica de
tipos de cambio reales contribuird a reducir la relativa sobrevaluacion real de las monedas
hondurefia y nicaragliense y de este modo, a la recuperacion de sus ventgjas competitivas. Si
todo esto fuese insuficiente, e crecimiento equilibrado del comercio intrarregional en
Centroamérica requeriria una alineacion de los tipos de cambio que teniendo en cuenta la
competitividad tanto intra- como extrarregional, permitiera a los dos paises de menor desarrollo
relativo —Honduras y Nicaragua— utilizar sus ventgjas comparativas, especiamente en

productos agropecuarios bési cos.
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Cuadro 1
MERCADO COMUN CENTROAMERICANO: INDICE DEL TIPO DE CAMBIO
EFECTIVO REAL PARA LASIMPORTACIONESINTRARREGIONALES, 1961-1990
(1978 = 1,000)

Afio CostaRica  El Sdvador Guatemala Honduras Nicaragua
1961 0,930 1,059 1,005 0,910 1,031
1962 0,901 1,076 0,994 0,908 1,037
1963 0,886 1,071 0,996 0,892 1,065
1964 0,885 1,085 1,034 0,873 1,046
1965 0,899 1,088 1,050 0,850 1,020
1966 0,903 1,091 1,041 0,839 0,984
1967 0,903 1,081 1,053 0,829 0,987
1968 0,895 1,082 1,073 0,836 0,983
1969 0,882 1,080 1,048 0,845 0,999
1970 0,862 1,062 1,061 0,863 1,005
1971 0,830 1,063 1,068 0,863 0,994
1972 0,801 1,068 1,079 0,845 1,017
1973 0,799 1,165 1,059 0,935 0,903
1974 0,921 1,125 1,030 0,921 0,886
1975 0,889 1,068 1,058 0,969 0,941
1976 0,914 1,071 1,010 0,980 0,986
1977 0,975 1,056 0,994 0,989 0,974
1978 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
1979 1,015 0,960 1,003 0,974 1,079
1980 1,008 0,929 1,078 0,962 0,917
1981 2,126 0,832 0,942 0,813 0,668
1982 2,081 0,942 0,929 0,805 0,531
1983 1,769 1,137 0,871 0,763 0,452
1984 1,828 1,016 1,044 0,724 0,351
1985 0,997 0,524 1,910 0,464 3,794
1986 1,209 0,532 1,682 0,542 1,682
1987 1,433 0,488 1,746 0,654 0,871
1988 1,610 0,440 1,714 0,850 0,958
1989 1,608 0,434 1,767 0,911 0,799
1990 1,505 0,487 1,992 1,339 0,371

Fuentes: El indice del TCER para las importaciones intrarregionales se derivo a partir de los datos sobre
los tipos de cambio nominales, los indices de precios a consumidor y las importaciones intrarregional es
(c.i.f.) en términos corrientes. Los datos sobre los tipos de cambio nominales se obtuvieron de CMCA (a,
varios afos). Se tomo € tipo de cambio oficial para € periodo de 1960-1980 y se digié —cuando estuvo
disponible- € tipo de cambio interbancario para el periodo de 1981-1990. Los datos sobre los indices de
precios al consumidor de todos los paises excepto Nicaragua, se tomaron de IMF (a, varios afios). En €
caso de Nicaragua, los indices de precios d consumidor se tomaron de IMF (a, varios afios) para los
periodos de 1961-1969 y de 1972-1988, de World Bank (1980, pags. 146-147) para 1970 y 1971, y de
CMCA (a, Boletin 1990) para 1989 y 1990. Cuando fue necesario, se cambio la base de los datos a 1978.
L os datos sobre las importaciones intrarregionales (c.i.f.) en términos corrientes se obtuvieron de SIECA
(c, varios afios) para € periodo de 1961-1987, y de SIECA (b, Estadisticas 1986-1990) para €l periodo de
1988-1990.
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Cuadro 2
MERCADO COMUN CENTROAMERICANO: INDICE DEL TIPO DE CAMBIO
EFECTIVO REAL PARA LASPRINCIPALESIMPORTACIONES
EXTRARREGIONALES, 1961-1990
(1978 = 1,000)

Afio CostaRica  El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua
1961 0,806 0,821 0,874 0,813 0,912
1962 0,804 0,837 0,868 0,826 0,938
1963 0,796 0,888 0,883 0,794 0,960
1964 0,781 0,883 0,891 0,793 0,912
1965 0,785 0,880 0,920 0,783 0,904
1966 0,815 0,937 0,946 0,810 0,901
1967 0,833 0,945 0,946 0,806 0,911
1968 0,835 0,948 0,947 0,820 0,897
1969 0,826 0,973 0,950 0,835 0,932
1970 0,833 0,984 0,989 0,852 0,974
1971 0,844 1,031 1,042 0,865 0,988
1972 0,878 1,108 1,154 0,903 1,055
1973 0,856 1,177 1,113 0,933 0,932
1974 0,951 1,135 1,074 0,933 0,918
1975 0,906 1,068 1,057 0,959 0,937
1976 0,905 1,028 0,993 0,950 0,958
1977 0,931 1,000 0,953 0,941 0,932
1978 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
1979 1,020 0,973 1,001 0,993 1,090
1980 0,981 0,957 1,031 0,954 0,921
1981 1,954 0,918 0,996 0,930 0,822
1982 1,890 0,998 0,982 0,868 0,608
1983 1,518 1,156 0,960 0,838 0,454
1984 1,433 1,018 0,978 0,782 0,343
1985 1,432 0,977 2,205 0,756 4,866
1986 1,553 0,826 1,810 0,800 1,969
1987 1,563 0,715 1,573 0,831 1,077
1988 1,677 0,649 1,522 1,019 1,196
1989 1,567 0,625 1,466 1,053 1,045
1990 1,592 0,760 1,791 1,463 0,500

Fuentes: El indice del TCER para las principales importaciones extrarregionaes se derivé a partir de los datos
sobre |os tipos de cambio nominales, los indices de precios a consumidor y |as importaciones extrarregionales
(c.i.f.) en términos corrientes. Los datos sobre |os tipos de cambio nominales de |os paises centroamericanos se
obtuvieron de CMCA (a, varios afios). Se tomo € tipo de cambio oficial para e periodo de 1960-1980 y se
eligié —cuando estuvo disponible- e tipo de cambio interbancario para € periodo de 1981-1990. Los datos
sobre los tipos de cambio nominales del resto de los paises se obtuvieron de IMF (a, varios afios). Se tomaron
las series rf. Los datos sobre los indices de precios a consumidor de todos los paises excepto Nicaragua, se
tomaron de IMF (a, varios afios). En el caso de Nicaragua, los indices de precios al consumidor se tomaron de
IMF (a, varios afios) para los periodos de 1961-1969 y de 1972-1988, de World Bank (1980, péags. 146-147)
paral970y 1971,y de CMCA (a, Boletin 1990) para 1989 y 1990. Cuando fue necesario, se cambid la base de
los datos a 1978. L os datos sobre |as importaciones extrarregionales (c.i.f.) en términos corrientes se obtuvieron
de IMF (1965) para 1961 y 1962, de SIECA (c, varios afios) para € periodo de 1963-1987, de SIECA (a, n.°
24) para 1987 (sdlo para Nicaragua) y 1988, y de IMF (1992) para 1989y 1990.
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Cuadro 3

20

CAMARA DE COMPENSACION CENTROAMERICANA: REGISTRO Y COMPENSACION
DE LASTRANSACCIONES, 1962-1988
(en millones de dolares y en porcentajes)

Transacciones por € lado de lasimportaciones a través dela
Camara de Compensacion Centroamericana
Importac.
intrarreg. Transacciones Compensacion multilateral )
Acuerdos bilaterales'
Afio totales registradas totales automética
millones
de US$ % del % del % del % del % del
millones total de millones .total de total de millones .total de total dé
importac. Importac. transacc. importac.  transacci.
de US$ de US$ ) , deUS$ .
intrarreg. intrarreg.  registradas intrarreg.  registradas
1962-1970 1.559,8 1.328,3 85,2 1.125,9 72,2 84,8 202,4 130 15,2
1971-1977 3.347,6 35115 104,9 3.285,0 98,1 93,5 226,5 6,8 6,5
1978 880,8 971,3 110,3 895,1 101,6 92,2 76,2 87 78
1979 884,9 1.037,0 117,2 874,0 98,8 84,3 163,0 184 157
1980 1.099,6 1.256,3 114,2 927,3 84,3 738 3290 299 26,2
1981 972,4 979,4 100,7 709,1 72,9 72,4 270,3 278 27,6
1982 796,9 644,1 80,8 518,7 65,1 80,5 1254 15,7 19,5
1983 811,0 5794 714 4484 55,3 774 131,0 16,2 22,6
1984 726,3 506,4 69,7 387,8 534 76,6 118,6 16,3 234
1985 540,8 3955 731 331,2 61,2 837 64,3 11,9 16,3
1986 462,2 189,3 40,9 149,2 323 78,8 40,1 87 21,2
1987 5224 293 56 85 16 29,0 20,8 40 71,0
1988 547,6 5,6 10 12 0,2 214 44 038 78,6

Fuentes: Elaboracion propia a partir de datos de importaciones intrarregionales totales, y de registro y compensacion de
transacciones. Datos de importaciones intrarregionales totales: Para € periodo de 1962-1987, SIECA (c, varios afios); para 1988,
SIECA (b, Estadisticas 1986-1990). Datos de registro de transacciones. CMCA (a, varios afios). Datos de compensacion de
transacciones: CMCA (1986, cuadro 4, pdg. 234), Vidal (1987, cuadro 2, pag. 29) y CMCA (b, Informesde 1986y 1988).
' El término “acuerdos bilaterales’ incluye los requerimientos netos de pagos en délares por liquidaciones ordinarias y
extraordinarias, asi como la cuentaresidual “crédito neto para el préximo periodo”.



