
SOBRE LOS DETERMINANTES DEL TIPO DE CAMBIO REAL 
ARGENTINA 1970-1992 

Emilio Espino 
Fac. de Cs. Es, Universidad Nacional de La Plata 

to de Estas Bancarony Financleros-UNLP 

  

Pedra Marcelo Oviedo 
Fac de Cx E, Universidad Nacional de La Plata 

LINTRODUCCIÓN 

Desde hace mucho tiempo, un tema de discusión dominante en nuestro pais ha sido, tanto em 
ámbitos políticos como académicos. la política cambiaria. Los objetivos parecem ser, en general, los 

mismos: generar las condiciones necesarias para que el tipo de cambio real (TCR) no se aleje de su 
senda de cquilibrio y, en caso de estar desalitado, orientarlo hacia su valor correcto en la forma 

  

menos costosa posible 
Las controversias surgen cuando deben espocificarse dichas condiciones o cuando deben 

hacerse explícitos los instrumentos a utilizar ate la necesidad de realinear el tipo de cambio. La 
persistencia de esta discusión no es inexplicable ya que el TCR es un precio relativo clave para la 
eficiente asignación de recursos eseasos en una economia, 

Pero determinar si cl TCR de un momento dado se encuentra o no en su senda de equilibrio 
sostenido es, toórica y empiricamente, un gran desaño”. Sin embargo. esto constituye sólo un 
pequeño adelanto: en. un régimen de tipo de cambio predeterminado, una vez demostrado que el 
“TCR es incorrecto, deben se ideadas políticas orientadas a corregir tales descquilibros 

El objetivo del presente trabajo es explicitar los factores que determinan cl tipo de cambio 
real de una economia en un momento dado del tiempo y sugerí cuál debera se el valor de equilíbrio 
de eta variable fundamental 

A continuación, cn la sección 2 revisamos algunos conceptos que nos serán de utilidad a lo 
largo del trabajo. en la sección 3 realizamos la presentación de un modelo intertemporal de equilibrio 
general que ha sido tomado de Edwards (19892). a quien seguiremos en la mayor parte de este 

trabajo. En la sección 4 presentamos algunos ejercicios de estática comparativa para conocer el 

Y Agradecemos los valiosos comentarios de Luis Secco y el Profesor Elias Salama. Valen las descargas 
Iobiuates de responsabilidad. 
2 El rado de dificultad ese miso bajo tipos de cambio nominales Motants o fps. Cuando son Rotates 
eb determinarse s la varabulidad es deba 2 una cuestión de volalidad o de desequilibrio, En el primer 
caso se tratará de movimientos del TCR alrededor de su senda de equilibrio y la volatilidad refleja las 
caraterísticas de la moneda extranjera como activo financiero, no siendo perjudicial para la economía en su 
«conjunto, En cl segundo caso si se trataría de desviaciones respeto su senda de equilibrio y justificaria la 
itervenciôn por parte del gobierno. 

em



  

efecto de cambios en cortos parámetros. En la sección 3 introducimos los activos monetarios de a 
misma manera que Edwards extiende su modelo real para poder analizar el cficto de los shocks 
ominales. En la sección 6, siguiendo cl marco teórico desarrollado, estimamos un modelo 
uniscuacional para establecer econométricamente los determinantes del TCR para Argentina durante 
el periodo 1970-1992, Finalmente, cn la sección 7 se presentan algunas de las conclusiones que 
pueden ser extraídas del presento trabajo, 

2, CONCEPTOS INTRODUCTORIOS 

Se define el TCR como cl precio relativo de los transables (PT) con respecto a los no 
transablos (PN), ambos expresados en moneda doméstica. Esta definición goza de dos características 
positivas. En primer lugar reija claramente los incentivos que guían la asignación delos recursos 
entre los sectores transables y no transables. Por ejemplo, un aumento en e «depreciación real- 
indicaría que la producción de bienes transables se ha tomado relativamente más rentable, 
induciendo a los recursos a trasladarse a ese sector. En segundo lugar, es un buen indicador del 
grado de competitividad del pais en cucstió, ya que este precio relativo mide el costo de producir 
“domésticamente los bienostransablos 

Respecto al tipo de cambio real de equilibrio (TCRE) cl plantco formulado por Edwards 
(19893), al cual adherimos, presenta un enfoque que difere significativamente del análisis 
tradicional formulado por el enfoque de la paridad del poder adquisitivo ("purchasing power parity 
approach"). Mientras para dicho enfoque, el TCRE es una constante cuyo valor se puede observar 
en algún periodo distante donde haya existido equilibrio externo, bajo la definición de Edwards os cl 
precio relativo transable-no transable que, para valores de equilibrio de las otras variables reales 
relevantes, se determina endógenamente consiguiendo, en forma. simultánca, l equilibrio interno y 

  

externo de a economia, 
Por equilibrio interno se eniende que la oferta y demanda de: bienes no transabls se igualan 

en cl periodo corrientoy se espera que se igualen en el periodo futuro. El equilibrio extemo, por su 
part. se alcanza cuando se cumple la restricción presupuestaria intertemporal que estableos que la 

suma descontada de la cuenta corriente doméstica sea igual a cero} 
Habiendo definido ef TCRE, diremos que existe un desaliñamiento del TCR cuando ocurran 

desviaciones sostenidas del TCR observado respecto de su nivel de equilibrio de lago plazo, Asi, 
por ejemplo, frente a un TCR on un valor inferir al de equilibrio, diremos que estamos en 
presencia de un atraso cambiario, 

Bajo la definición establecida del TCRE y considerando que existen ciertos factores reales 
que son determinantes de los equilibrio intemo y extemo, movimientos en sos factores que tiendan 
A alterar uno o ambos de los cquiibrios relevantes, tenderán a afecta al TCR compatible con ellos 

É Esto significa que el saldo de la cuenta corriente del balance de pagos (presente y futuro) debe ser 
compatible con los lujos sostenidos de capital de largo plazo que el pis enfrente 
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Sin embargo. no solo nos ineresarán los valores corrientes de dichos factores reales, sino 
también su cvolución futura ya que existen relaciones entre mercados que operan en distintos 
momentos del tiempo, tal cual veremos luego en forma explicita. 

3. PRESENTACIÓN DEL MODELO 

Desarrollaremos un modelo intertemporal de cquiibrio general para una pequeña economia 
abierta. Supondremos que ésta se compone de un gran mimero de firmas optimizadoras y de 

consumidores residents en cl pais que actúan en un contexto de dos periodos, el presente (período 1) 
y ol futuro (periodo 2). bajo previsión perfecta. 

Las firmas producen tres bienes -exportables (X), importables (M) y no transables (N)> con 
una tccnología de rendimientos consíantes a escala, Existen más factores que bienes, de modo que no 
se dan las condiciones para que se cumpla cl tcorema de igualación de precio de ls factores. 

Para representar cl lado de la producción utilizaremos la función de ingreso indirecta 
R=R(pq VI siendo p=PaUPx la relación de precios importables-exportables y. q=Pw/PX la 

relación no transables-exportables, y Y la dotación de factores. No debemos olvidar que R() 
depende también de la tecnología disponible 

El simbolo = colocado sobre una variable indica que nos cstamos refiriendo al valor que 
toma la misma en cl periodo 2, Por ll, la función indircta de ingreso para el segundo periodo será 

  

Estas funcions tienen la ventaja de cumplirlas siguientes propiedades 
AR /9q= Ra” Qu(p.q.V) Función de oferta de N cnc periodo | 

AR / ap =Rp =Qu(p.4.V) Función de oferta de M en el periodo 2 
De las condiciones de segundo orden para un máximo restringido. tendremos. que 

Rpp=0Qu/ dp > 0 3 Rag = 30x / dq > 0. Esto indica que la función de ingreso indirecta será 
convexa cn sus argumentos y que las curvas de oferta tienen pendiente positiva. De las mismas. 
condiciones surge que las derivadas cruzadas de precios serán negativas, indicando que, al suponer 

la inexistencia de bienes intermedios, cuando aumenta el precio de un bien, volviéndose más rentable 
su industria, cae la oferta del tro bien dcbido a que las industrias compiten por una cantidad dada 
de recursos. 

Los consumidores minimizan cl valor descontado de sus gastos sujetos a un nivel dado de 
una función de utilidad intemporal. ya que los residentes tienen acceso a los mercados 
internacionales de capitales debido a que no existe racionamiento del crédito. Entonces, el 

   

4 Estas ln versión dterminísica de las expectativas racionales. Por ser previsión perfecta. evitaremos el 
uso de la palabra expectativas dado que los agentes conocerán efectivamente la senda de precios y el 
‘aricor de permanente o transitorio de os distintos shocks que enfrenten 
$ Las funciones objetos indirectas están en función delos parimetrs y expresn el valor óptimo que toma. 
la función objetivo dados los valors de dichos parámetros Para una revisión formal dela obtención delas 
Funciones indirectas asi como de ss propiedades ver Silberberg. E (1992), 
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consumidor representativo minimiza el valor descontado de sus gastos sujeto a un nivel dado de 
dinestar 

Siendo W =W| U(C%,Cu,Ca.):U(Ex,Cu,Cn)] la función intrtemporal de utilidad, 
ue suponemos débilmente seprabl e el tiempo, U y (Ú) esla función de subuiidad del periodo 
1 (2) la cul suponemos homatétia”; as C, (E, ndican consumo dei cnc periodo 1 (2) 

Resolvendo cl problema de minimización restringido se obtene la función de gasto 
indirecto dada por: 

E=E(p, q, 69, 54, W) 
donde W es el nivel dato de wildad y 8 = (I +4)" es el factor de descuento doméstico, 

siendo la tasa de interés real doméstica que incluye los impuestos al movimiento de capitales 
¡Como la función de utilidad es débilmente separable en cl tiempo, las funciones de demanda. 

de cada periodo dependerán sólo de los precios de sus respectivos períodos, por lo cual podemos 
rooseribir la anterior como: 

  

E[r(9 016,4): W] 

  

donde T(p. q) y T(P. @) son funciones de gasto por unidad de subutlidad®, correspondientes a 

las funciones U(CX.CM.CN) y U(Cx Ca, Cn) y dado el contesto seal del modelo, serán 
interpretadas como indices de precos reles * 

De a función de gasto indirecto obtenemos ls demandas compensadas 
Ep =Exmp =Du(p.q.W) : E Du(p.ã.W) 

Du(pq W) ; Ei (3,4, W) 
“donde Di (Di) es la demanda hicksiana de ¿cn 1 (29% y 91 (71) será la participación del bien i 

en el gasto del periodo | (2). Para que se cumplan las condiciones de segundo orden para un mínimo 
restringido Epp. Eg, Edi y Epp deben ser negativos, implicando que las curvas de demandas 
tienden pondiente negativa. Sin embargo, nada podemos afirmar a prior sobre las clasicidades 
eruzadas, tanto intra como intetemporales 

  

   

  

Eq =E er 

  

S Una función y AOR Kas 
Ce 

o) se dis que es débimene sepoble si se comple que 

    

(x,.x,) Ver Becker. G (197), 

7 EX supuesto de homoetcidad permite afirmar que la participación de cada bien en el gasto total es 
independiente del nivel de ingreso, Ver Layard y Walter (1978) 
É 6 está fera del Índico del segundo periodo dado el supuesto de homotcticidad de las funciones de 
sulla, 

1 Para una explicación detallada de indices de precios ver New Paige: A Dictionary of Economics 
co 

10 Notemos que Ei no cx JE 1 3G ya que el primero est definido para cl segundo periodo, y es por elo 
que no apareçe el factor de descuento. Lo mismo s válido para Ep. 
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Formalizando e modelo real no existe ni el dinero ni otros activos financieros). todo queda 
expresado en l sistema de ecuaciones (3.1)43.8): 

  ¿y TT = EL my, gn FU. 4 

  

GY R(p.q. V) +5 RED, 

  

Gx + pim +qGn +8" (ón +9 ón +3ó0) > 
FER RO A AECE Re) RD(NCA) AT 8 

63) Ra = Ey +Gn 

em 

  

oa) 
es 
es 

  

A 

  

Gm TCR (PVPS), ER) 
E 

movimientos de capitales). b = (5" - 6) = 1ô, donde t es la tasa del impuesto sobre los 

préstamos pedidos enel extranjero, siendo b el valor descontado por cada unidad de impuestos: pf es. 
«l precio relative mundial delas importaciones: Y e la ara alas importaciones; Ts l impuesto 
de suma fija mo distorsivo: Gx, Gu y Gn indican el consumo del gobierno de X, M y N 

respectivamente: NCA es el superávit de cuenta corriente cn cl periodo 2: Px* y Pu son los precios 
mundiales de X y M: Pr* es cl precio mundial de los transables computado como una media 
ponderada de PA* y Put: TCR es ci tipo de cambio real, teniendo presente qe l tipo de cambio 
nominal E, es igualado a uno dado la estrutura ral del modelo 

Entonces (3.1) y (32) son las restricciones interemporals presupuestarias del sector 
privado yl gbiemo respectivamente, Este último e Financia mediante tes fuentes: impuestos no 
distorsivos , impuesto distrsivos a las importaciones y los impuestos sobre los préstamos al sector 

1 kr")! es el factor de descuento mundial (no. incluye: impuestos a los 

  

privado provenientes de esranjero 
Por definición NCA = (R - 7E%): entonces b(NCA) será el valor descontado de los 

impuestos sobre los préstamos extranjeros pagados por el sector privado (se supone que hay déficit 
de cuenta corriente e el periodo 1). Las ecuaciones (3.3) y (3.4) son las condiciones de equilibrio en 
el mercado de no transables en los periodos 1 y 2. Luego, (3.5) y (3.6) relacionan los precios 
relativos mundiales delos importable, los domésticos y las tarifas. La ecuación (3.7) muestra que 
los precios internacionales de ls transables en ambos periodos son una media ponderada de los 
exportable y los importables 

Habiendo hecho una descripción completa de los equi 

    

rios intemo y extemo de la 
economia. notemos que surgirá un vector de equilibrio TCRE =(TCRE, TORE), indicativo de los. 

tipos de cambio reales que satisfacen el sistema (3.1)(3.4) 
Dicho vector se determina cn forma endógena al resolver el sistema y, por lo tant, cualquier 

shock que afecte a algunos de los equilibrios descriptos, afectará al TCRE a través de canales 
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intcrelacionados. Uno es el intraemporal: el oto es el intertemporal que se halla garantizado por el 
acesso a los mercados mundiales de crédito. 

Naturalmente, no podemos escribi en forma explicita TCRE ya que tampoco lo hemos 
hecho con el sistema (3.143.8) Solo seri posible cscrbilo cn forma implícita em función de los 
valores presentes y futuros delas variables exógenas del sitema: 
09 TCRE=M(p',p 
quo TORE = h(p', 

Siendo (39) y (3.10 cl vector TCRE que cumple (3.1.8, tendremos que una vez que los 
precios relativos delos no transabls scan los de equilibrio, surgirá cl valor del TCRE. 

    

  

4 ESTÁTICA COMPARATIVA DEL MODELO (3.1)3.8)!" 

4.1 Efectos de cambios en la tarfas alas importaciones 

En general es aceptado que el movimiento del TCRE necesario para mantener el equilibrio 
externo ante una modificación de las tarifas debe ser en sentido contraio al movimiento de éstas 
Asi, un aumento de tarifas que encarcaca los bienes importados (con la consiguiente caida de la 
demanda de los mismos) levará a un superávit en la cuenta corriente, Por lo tanto, bajo el supuesto 
de que se cumple la condición Marshall Lemer!l, será necesaria una caída en el TCRE para 

equilibrar el sector externo, 
Analizaremos esta cucstión en un contexto intertemporal < incorporando explicitamente el 

rol de los transable, mediante una versión simplificada del modelo (3.1) 3). Suponiendo que no 
‘existe consumo del gobieno, ni inversión, ni impuestos, tendremos: 

  

Ríp. q. V) +8'R(5, 4. Y) +r(En - Rp) + 8°7( ER - Ro) = 
wy EL mip. as 8° 

  

  (512) Rapa.) = Esl 0:86. 4: W] 

    

E) = Emo. 0:76, 0; W] 
419 p =p +7 E p=p +7 

(419 TOR PIP) TOR) 
Donde (4,11) es la resrición presupuestaria intertemporal (4.12) y (4.13) son las condiciones de 

1 Todos los reulados presentados son desarrollados en el Apéndice Matemático, el cual sirve como 
referencia ante cualquier duda sobre la obtención de los mismos. 
1 Esa condición para el aso de un poqueño país en desarrollo puede indicarse como la noccsidad de que 

la soma de las clasticidades de demanda de sus exportaciones yla de oferta de sus importaciones sea mayor 
que la unidad, Ver Krugman y Obstci (1991). 
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equilibrio det mercado de no transables en ambos periodos y (4.14) especifica la determinación de 
los precios de los importables cn el mercado doméstico. Por último, (4.15) es la definición del TCR 
para cada período, y el vector de equilibrio será el que haga que se mantenga simultáneamente 
(4.11)-4.14) para valores dados de los términos de intercambio y las tarifa. 

La imposición de una taria en cl periodo 2, partiendo de una situación de libre comercio 
S0)1%, afectará los valores de equilibrio de q y @ de la siguiente manera « 

(19 da dé = (-Ew / A, )[ Eab( Raa - Baa) + Eaa(Eap - Rap)] >0 

  

   
MAD dF = (Ew /8,)[(Ray - Ega)(Eap - 

siendo ol determinant del sistema (4.11)4.15), 6, negativo 
En lporado corriente «cuación (416 el precio de los no transable aumentará con la 

imposición de a tarifa. Esto es debido a que la tarifa encarece los bienes importados enel segundo 

ib) + Ea] >0 

   periodo y así aumenta cl indice de precios, T(, 3). Consumir en el futuro se toma relativamente 
más caro y ls agentes descarán consumir cn el presente más de todos los bienes incluidos los no 
transables. Esto, frente a una oera de los mismos que no ha variado, hará que aumente q 

En ci periodo 2 -ceuacón (4.17) e requcre l supuesto adicional de que M y N sean 
susttutos en el consumo, (Eg? >0), para llgar al resultado de que el precio. delos no transabls 
aumente, De lo contrario, puedo ocurrir que la complementariedad entre M y N oa tan furt que 
haga cacr a 

Entonces, bajo el supuesto adicional de que M y N son sustos en el consumo, el TCRE 
cacri en ambos porodos dado que suponemos que los términos de intercambio, Up, se mantienen 
constants 

Sin embargo. nada nos dice que la caída del TCRE será de igual magnitud en ambos 
periodos, lo que será certo sólo por casualidad. Habrá casos en que el aumento del TCRE será 
gradual, por o tamo (dg / dí) <(dG / 7); o podrá haber un “oveshootng" del equilibrio donde 
(da 147) >d3 / 47) 

  

4.2 Términos de Intercambio y TCRE, 

Enfatizando el rol del efecto ingreso provocado por un deterioro en ls términos de 
intercambio, Jos análisis tradicionales postulan que en este contexto. existirá una depreciación del 
TCRE. Nuevamente, pasar por alto el efecto sustitución intra e inertemporal puede ser peligroso, 

Continuando con el modelo simplificado (4.11)+44.15). y un contexto de libre comercio, 
veremos cl efecto de un cambio permanente cn los términos de intercambio. Teniendo en cuenta 
tanto el efecto sustitución como cl ingreso, tendremos que: 

1 Este supuesto nos permite pasar por alt e efecto que sobe e bienestar ene la imposición e una taria 
1 Tengamos presente que la sustitución itetemporal em el consumo (ap, Eq >0) es crucial para ete 
resultado ya que de no existir ésta. q no se moveria en ningún seno. 

617



ty) 

  

| 
+(1/:8,)[(Ep Ro) +5" (Ep-R5)] [Eqú. Baw + Equ( Rag - E) 

(4.19) df dp" =(Ewf A, [(Raa - Esa Edy +Ekp - Rap) +Eña(Eqp - Rap +Eqp)] 

+(1/ 8, )[(Ep- Rp) +5" (Ep- Rp)] [(Roa - Exa) Eáw + Eg. Equ] 
A los primero términos de cada una de las ecuaciones siguiendo a Edwards, los denominaremos. 
efecto sustitución puro, y serán positivos, dados los supuestos fommulados en lo que hace a 
sustiuibilidad. Asi, un aumento en cl precio de los bienes importables cn términos de los 
exportables, hará que aumente la demanda de los no transabls, y de sta manera, mayor será cl 

dg tap = = (Ew / 8, [Ean Rap HER Ed) + Esi(Eáp —E 

precio que equiibre este mercado 
Los segundos términos de cada ecuación son representativos de los efectos ingreso de cada 

periodo, y dependen del valor presente de las importaciones en ambos periodos. Estos serân 
negativos dado que el menor ingreso hard cacr la demanda global en ambos períodos, inclusive la de 
los bienes no transables, 

¡Como los dos cfecto afectan al precio delos no transables cn sentidos opuestos, se deberá 
determinar empiricamente cual es el efecto final sobre cl TCRE de un cambio permanente en los 

  

términos de intercambio.   

4.3 Control al Movimiento de Capitales y el TCRE 

Formalizaremos los controles a la movilidad de capitales mediante la introducción de un 
impuesto a los préstamos intemacionales que provoca que la tasa de interés doméstica sea mayor a 
la mundial Liberar la cuenta capital reduciondo cste impuesto -como sucedió en Argentina a fines de 
los sctenta- provoca que se rompa la igualdad previa entre la tasa de interés real que reciben 
(pagan) los ahorristas (prestatarios) con respecto a la que rigeen el resto del mundo, El resultado es 
que fluirin capitales desde cl exterior mientras esc diferencial exista Esto hecho, obviamente, 
afectará la senda del TCRE. Notemos que cxisten varias causas generadoras de discrepancias entre 
las tasas, que a su vez originan movimientos de capitales en distintos sentidos. En general esto se 
debo a cambios en los indices de riesgo y a la cvolución de alg indicador de solvencia del país en 
cuestión. Si bien estos no son los casos que so analizan finalmente, se tiene en cuenta est tipo de 
control que es impulsado desde el exterior, llegado el momento de hacer el análisis empírico e 

  

  

interpretar los resultados. 
Investgaremos el efecto de los controles manteniendo el modelo (4.11)-4.15) y sus 

supuestos, a los que le agregaremos: 1) El gobierno devuelvo en forma no distorsiva el total de 
impuestos que recauda: y 2) Los precios Px* y Pu" , no cambian, de modo que podemos agregar 
estos bienes en uno compuesto. que denominaremos transable (T) y al cual lo utilizaremos como, 
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mumerario, Ello nos pomiirá medir cl precio relativo de los no transables como PNPY y 
É = Px / Pr. siendo la inversa del TCRE de cada periodo. 

Incorporando los nuevos supuestos al modelo anterior, tenemos que 

    

(420) R(£,V) +8R(E,V) +b(NCA) =E[m(0).5m 1, W 

(420) db =(8 3) >0 
42) RAN = Ef] 

E | 
(2) TOR=I/F ; TOR =/T 

Notemos que la presencia del impuesto hace que el factor de descuento sca § y no 5°; 

ademas, dado que suponemos que la tasa de interés mundial cs constante, db=-d 5 (los cambios en 
la taa de descuento son el negativo de los cambios en los impuestos) 

Diferenciando eto nuevo sistema encontraremos como rezccina la inversa del TCRE amo 
un cambio en los controles de capital! 

A Ex] 25 
Oia [omnis E 

inet a ei el tn 
a feo o e pela a ma WN apa 

ii OPEN pe a ii id cmo de tl Y 
hc peri Wi 8 ai 255 ee oo lin 

imenenpor anew sume nl io de eeu coum tro sá dc or o 
ci it wc nr cl rd 
Io tr o dl a pod pa a dp 

El segundo efecto -scgundo término del lado decho de (4.25)- refleja el efecto ingreso. La 

rar a i a A tk a Sea 
Sci cht i pl Ses pat re 
consumir, Em y Exw. y del grado de distorsión inicial. b. ya que a mayor valor de ésta. mayor 

  

será el efecto imgreso, 
Pero la decisión de remover las barreras a los movimientos de capitales también afectará al 

TCRE del segundo periodo, teniendo que 

(4.20) dí / dé   
e a > a > 0 

Este resultado es ambiguo dado que los efectos que intervienen operan en direcciones opuestas. El 

"Si bien algunos de nuestros resultados formales diferen de Edwards (1989.3) éstos coinciden con dos 
ariculos cados como referencia cn dicho trabajo: Edwards (1997) y Edwards (19899) 
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feto ingreso provoca meramente una tendencia accndnt n É dad el mayor consumo de Nm 
el segundo periodo. El cfecto sustitución intertemporal presiona para que É caiga. ya que la caida 

cn fa asa de interés encarece consumir cn el fo y os agentes talado consumo hacia 
presente 

De esta forma, cl movimiento del TCRE dependerá de cual de estos efectos domine, 
pudiendo una medida de política fiscal generar movimientos oscilatorios en este precio relativo! 

44 La Composición del Gasto del Gobierno y el TCRE 

Dado que en el modelo original (3.1)43.8) no existen activos financieros, nos 
concentraremos en determinar qué efectos reales tiene a política fiscal sobre la evolución del TCRE. 
Supongamos ahora que el gobierno silo recauda impuestos no distorsivos (por lo tanto 8” = 5 ), los 
cuales utiliza para consumir tanto bienes transables como no transables en ambos periodos. 
Entonces, el modelo simplificado (4.20)(4.24) se transforma en 

mM RELY) 48°REW-T-8°T Elm Te) 

  

Ma Gr HGw 48°(Gr $160) a1 48°F 
2) Res Er +60 
(3) Rr=Er+ÓN 
CS : TU 

Siendo T- y 1 los impuestos no distrsivos. (427) cs la restricción presupuestaria 
intemporal del gobiemo, indicando que el valor present de sus gastos es gua al valo presente de 
dichos impuestos. 

De esta fama sl gobo tone un df en el primer peido y lo Banca endeudindose 

  

cn el exterior, en el segundo periodo deberá tener un superávit suficiente como para cubrir aquel 
déficit original y los intereses que se hayan devengado. 

Las ecuaciones (4.29)44 30) son las condiciones de equilibrio para los no transables en 
ambos periodos, que ahora inclusen el gasto del gobierno. 

Suponiendo que el gobierno siempre financia sus mayores gastos vía incrementos en T, el 
efecto de un aumento en su consumo de no transables en el primer periodo será: 

(4.32) af aGw = 15) [5" Enem +(RT- Em Ene] - (17 8, [ mR -E2)8"] 

  

+1/4,[Ew(Rr-Em] 20 

Sendo cl determinante del sistema (A) positivo, los ds primeros términos de (32) son negativos, 
y rea el oftcto ingreso negativo dado que los agents privados perciben e aumento Futuro de os 
16 Nuevamente si nos maneisemos bajo incertidumbre, Seria importante analizar cambios cn riesgo país 
‘Sin embargo. los Mujos de capitales quese presetasen ante cambios en este determinante de la tasa de 
ire doméstica, seguiran respondiendo a dierenials de la tsa de interes 
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impuestos para pagarla deuda y la consecuente caida dl valor presente de sus ingresos disponibles. 
El torcer término del lado derecho es positivo, e indica que si e! gobiemo incrementa su demanda de 

N, el precio de N debe aumentar. Por lo tanto, el signo final de (4.32) es indeterminado. 
El efecto en el segundo periodo será: 

di 4Gu=(-€ 18, [(Ra-Em)En +EnEn ] +En /8,[ (Rr-E0] 
(135 + (1/4,)E-En Zo 
El primer término de (4.33) es negativo. dado que también está presente el efecto ingreso negativo. 

Los otros dos términos, sin embargo, son positivos dado que si el precio de N en el primer periodo 
aumenta, existen incentivos a trasladar consumo hacia cl periodo 2 y asi la presión cn este mercado 
hace que aparezca una tendencia ascendente cn f , Es probable que el efecto ingreso supere al efecto 
sustitución intertemporal y asi caiga F . teniendo ahora una depreciación del TCRE, 

‘Cuando el aumento en el consumo del gobicmo cn 1 5ca de transables, el único efecto que 
tendremos será el ingreso. Desde el sistema (4.27)-4.31), obtenemos: 

(a dr/4Gr=(1/4, 5" Estr+EmRa-Em] <0 
(435) dE dGr = (-1/ A, [(Ri- Ea) Eiw +Em.En] < 0 

Nuevameno, el efecto ingreso negativo refleja la caida del ingreso disponible dada la necesidad de: 
mayores ingresos fiscales paa pagar la deuda contraida en el primer periodo. Asi, si el gobiemo 

aumenta su consumo via transable, cl TCRE se deprecia en ambos periodos!” 

4.5 Progreso Tecnológico y el TCRE 

La relación existente ente el progreso tecnológico y el TCRE fue presentada formalmente 
por Balassa. Intentando especificar cuales son los determinantes de nível del tipo de cambio nominal 

o y su evolución, dicho autor muestra que tomar al TCRE constante puede ser un grave 
error ya que aparecerían aparentes desviaciones del TCN observado que podrian no ser tal. Asi, en 
una economía con una tasa do. productividad del sector transable mayor que la del sector no 
transable, habrá ciera tendencia hacia la declinación del precio relativo transable-no transable. 

Dado que el precio delos tranables se determina en forma conjunta entr todos lo paises, aqueos 

de cquili   

con mayor productividad deberán soportar una apreciación del TCRE™ 

175i et gobierno decidise baja los impuestos en 1. compensándolo con endendamiento, y hacer la 
operación inversa en 2, el TCRE permanccera inalterado. Est equivalencia ricrdiana perfecta se debe a la 
provisión perfeta que permi alos individuos intemalizar los cambios y resccionar en consecuencia. Hay. 
que tener cn cuenta dos supuestos fundamentales: los impuestos son no distorsivos yla tasa de interés que 
enfrenta e gobierno y los demás agentes es la mismo, 

"para una explicación detallada, ver Balassa. B (1964), 
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Generalizando. un shock de productividad tendrá un cfcto ingreso positivo, provocando una. 
presión de demanda cn cl mercado de no transables en ambos periodos y, entonces, habrá una. 
tendencia al aumento del precio relativo de los no transables. 

Pero el progreso tecnológico también desplazará las curvas de oferta. Aunque si se tiene 
presente los supuestos de Balassa cn lo que respeca a diferenciales de productividad, e! efecto de la 
oferta solo reforzará al anterior efecto ingreo. 

Sin embargo. para determinar a reacción definitiva del TCRE habrá que tener presente el 
progreso tecnológico mundial y u efecto sobre el precio de los transables cl cual probablemente no 
sea insignificante!” 

Dado el contexto real en el cual nos hemos movido para analizar la evolución del TCRE 
  “ante diversos shocks , en el próximo punto analizaremos las cuestiones monetarias, 

5. SHOCKS NOMINALES: EFECTO SOBRE EL. TCR OBSERVADO 

La aceptación de la dependencia del TCRE con respecto a los factores reales es compatible 
con la idea que cl TCR observado responde los shocks nominales. De este modo, podrán existir 
desajustes persstentos que generan diferenciales sostenidos entre el TCRE y el TCR observado, 

Como veremos mis adelante, los desajustes persistentes responden a políticas 
macrocconômicas inconsistente con el régimen del TON escogido por las autoridades. Por ejemplo, 
bajo TCN fio, la existencia de un mayor déficit fiscal quo requiera ser monetizado, obliga a que la 
tasa de expansión del crédito doméstico super al crecimiento enla demanda de dinero, generando un 
exceso de demanda por no transabes,transables y activos financieros. La consecuencia de esto será 
un masor déficit comercial, pédida de reservas intemacionales y aumento en el precio de los no 
Aransables al suponer constante el precio de los transables implica un atraso del TCR). Dado que 
esta es una situación de desequilibrio, scrá necesario rovertir la. política macroeconómica 
inconsistente responsable dl desajuste, ya que de no ser así la economía cacrá indofectiblemento en 
lo que la teratura ha denominado “eisis del balance de pagos”?! 

  

  ” Cabe aclarar que siguiendo la recomendación de Edwards. hemos inentado incorporar un factor 
tecnológico dentro dela función de producción cn ambos periodos, Sin embargo, no hemos presentado cs 
formalización debido a que cuando intentamos incorporar l progreso cenológica del testo del mundo, os. 
resultados eran engorroos y demasiado confusos  (sospechamos que debido a nuestras limitaciones 
conceptuales). A pesar de esto el efecto de ls shocks de productividad e incorporado en ltesico empiico 
e una manera. que según entendemos. la convencional 

2º Como indica Edward. es necesario advertir que los resultados obtenidos dependen sensiblemente de tros 
supuestos básicos: perfcto aceso al mercado internacional de capitales, previsión perfecta y comple. 
Mexiblidad delos precios domésticos. Entonces la introducción de alguna restricción que haga que no se 
cumplan algunos de estos supuestos, tendremos que los movimientos del TCRE observado no son 
necesariament los óptimos 
21 El mismo resultado se obxene si se implementa una tasa de devaluación preanunciada, donde la 
variación nominal dl tipo de cambio sea inferior ala tasa de inflación resultante dede el déficit fiscal del 
gobierno. La insrumentación de este mecanismo en la Argentina de fines delos setenta ha pasado a ser. 
lamentablemente, un ejemplo de referencia en lo que respecta a inconsistencias entre la politica 
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"Teniendo en cuenta esta importante cuestión, presentamos el modelo de Edwards para asi 
analizar los efectos de shocks nominales sobre cl TCR observado. 

5.1 Un modelo con Tipo de Cambio Nominal Dual 

Suponcmos una poqueña cconomia abierta que produce dos bienes: transabls (compuestos 
por exportable e imporables) y n transable. Existe un sector gobiemo que consume delos ds 
bienes, financiándoss con impuestos no distorsivos (T) y creación de crédito interno (D). Los 
residents demandan tato dinero doméstico (M) como dincro etrajer (F). Además ni el gobiemo 
mi el sector privado pueden acceder al mercado de crédito internacional, y es imposible ecuri ala 
‘deuda pública intra como forma alternativa de financiamiento público. Existe un TON fijo para 
las transaciones comerciales (E) y un TCN de Notación libre para las transacciones inacicras (5 
pudiendo este último alcanzar cualquier valor hasta conseguir el equilibrio en el mercado de actives. 
Por último, supongamos que el precio intemacional de transabies es igual a la unidad (P[=1) y 
‘constant: nuevamente existe previsión perfecta, Formalment 

Decisiones de portfolio 
(536) A=M+5F 
(S37) a= m+pF siendo a=A/E, m=M/E, p=5/E 

    

(538) m=a(5/3) pF; o'()<0 
(539) É =0 

Lado dela Demanda 
(5:40) © =E/ PR 
(541) C/=Crlea) —; AC, /8e<0 y AC, /da>0 

(642) Cy =C,(618) —: AC, /de>0 y AC, /da>0 
Lado dela Ofena 

(549) Q, =O,(e) 5 30, fd >0 
(54) Q=Qule) AQ, /de<0 

Sector Gobiemo 
(545) G=P, 6, +EG, 
(546) G=T+D 

Sector Extemo 
(547) CC=Q,(e) = Cy(e.2) - G, 
ay R= CC 
(549) M =D +ER 

La ceuación (5 36) refleja las posibilidades del público en cl mercado de activos, siendo A el 
total de actos nominales. (5.37) define los activos rals cn términos de los trnsabes donde cs 
la brecha entr el TN libre y cl comercial. La cuación ($ 38) estables que la demanda real de 
  

  

macrocconómica y la pol 
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dinero doméstico ce ano cl aumento en la diferencia de rendimientos reales entre M y F 2, Esta 
diferencia será la tasa de depreciación esperada à / à (dado el supuesto de previsión perfecta, esta 
tasa iguala ala obscrada) La cuación (539) supone que no xiste movilidad de capitales (aunque 
la economia conserva um stock positivo de dinero extemo) y, además, no hay transacciones 
comerciales sujetas al TCN libre 

Las ceuaciones (540)45.44) resumen e! fado de la oferta y cl de la demanda. Las demandas 
de bones dependen de los precio relativos y del nivel de activos rele; las funciones de oferta sólo 
ependen de los precios relatives (sind est igual e=E/PN=TCR). Las ecuaciones (5.45) ¥ (3.46) 
representan cl sector gobiemo siendo. respetivamente, su consumo total y la ostriccón 
presupuestaria gubomamenal 

La ecuación (5-47) define la cuenta corriente en monoda extranjera (548) establece que el 
balance de pagos cs igual a la cuenta corriente debido a que no hay movilidad de capitales y a que el 

ON financiero se determina lirements, siendo R el stock de eservasintemacionaes que mantiene 
banco central: por último, (549) explica la relación entre la variación en las reservas 

intemacionals, el cambio nel stock de dinero doméstico yla variación en el crio doméstico 
Por definición, el TCRE se determina cuando el mercado de no transabls y el soto extemo 

están simultancament en equilibrio. Además, cuando existe un TON fo para las transacciones 
comerciales, una tasa de crecimiento positivo en el crédito doméstico no es sostenible en el largo 
plazo. Entonces, en estado estacionario, una política fiscal. sostenible será aquella que logre G=T y 
D=0%. Esa condición sumada a la necesidad de un sector eterno equilibrado implicará que 

CC =f, Finalmente en estado estacionario también se requiere equilibrio en los portfolios. 
Ahora, dado que E es fijo, 5/5 puede scr sustituido por la tasa de cambio en la brecha 

(51 9) Resscrbiendo e inviicdo (538) s obtine para 
(530) ¿=pL(m/pF) : L()<0 

En estado estacionario la brecha será constant y el locus =0 tendrá pendiente positiva en 
ci plano (mp): cl público mantendrá más dinero cuanto mayor sea p ya que menor será la 
expectativa de um aumento del TON libre. En a figura | dibujamos 5-=0 

Para determinar el equilibrio en cl sector externo, utilizando (5 47)(5. 49): 

m=M/E=D/E +R = DIE +Q;(e) - Cilea) - G, 

y de (545) y (546) 
TIE +D/E- RE Gy 

   

  

     

   

  

Entonces 
65) =Qu(e) - Cole) +G, le - T/E 
   

endo = a tasa de inflación doméstica tendremos que el rendimiento real dl dinero doméstico es 
=x. y el delas tenencias en moneda extranjera será ($ / 5) - . Adem hay que fener presente que ct 
dinero doméstico de eta pequeña cconomia no es demandado por residentes estranjeros. por lo cal la 
feta monctaria iguala a tenencia de dinro de los residentes en el pais Para un explicación detallado ver 
cl modelo original de Calvo y Rodriguez (1977 
2 pones qu sn dales pcs de TCN comer! (É / E). pil wn expansion 
saida de ro doméstico encore planeado pol modo. 
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Ahora, cuando e! gobiemo se Financia plenamente con impuestos el locus = coincide 
por lo tanto el equilibrio extemo será representado cuando th =0 . En la figura | 

“libujamos el locus ri =0, el cual tiene pendiente negativa: un aumento cn m aumenta la riqueza 
real a, con un aumento de demanda pero no de oferta, con lo que aparece un déficit de cuenta 
«orient y asi ta tendencia a caer mi Para restbleer cl quiiri la riqueza real a debe caer va ua 
disminución dep. 

EE equilibrio sostenido se presentará cuando los loci ¿=0 y == 0 so intrsecten, 
siendo ls valores de estad estacionario m, y_ pp los compatibls con tal situación (figural). 

com É 

    

mo 
Figura 1 

   
Dado que por encima (debajo) de = 0. p tiende a aumentar (cace) y m aumenta (cac) sí 

estamos a la izquierda (derecha) del locus 
presenta un equilibrio del tipo punto de ensiladura. Asi se representa la senda de enslladua y las 
¡chas nos muestran ls fuerzas que operan. Por supuesto, esto es una caracteristica natural de un 
equilibrio de previsión perfeta donde la economia cvoluciona de forma consistente con el método 
postulado en la formación de la previsión. Así, si el sistema fuera globalmente estable, un 
Alcjamiento desde cl equilibrio scria compatible con cualquier provisión que so haga sobre la 

dinámica de la economía dado que tarde o temprano 5 retoma al equilibrio? 
“Alora bin, dado que ctra de las condiciones de estado estacionario es el equilibrio en el 

mercado de no transables el TCRE de largo plazo será aquel que cumpla 
Cafés m, +p,E,) +6, 8: " Quí6ip). de donde podemos establocor una relación de 

equilibrio de largo plazo tal que 
1552) e v(m,+oE,. 8) : dv/0(m,+o,F,)<0 y dv/dg,<0 

Por lo tato, aún podemos determinar cómo afectarían €, cambios en los determinantes. 
reales (auque presentados de una manera significativamente más simplificada) como por ejemplo 

  

+ las caracteristicas dinámicas de este sistema nos. 

  

2 Recordemos que un squilibrio de este tio e presenta cuando la solución complementcaria, tanto paa m 
¿como para p . present una raíz cascerstica positiva y otra negativa. Entonces, la senda de ensiladura 
representa los puntos cn los cuales m y toman valores tales que La constante dela componente de la 
solución complementaria que tene la raiz positiva se hace cero, 
2 Ver Tacayama (1985). 
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alteraciones en 8. 
Consideremos ahora como shocks nominales alejan al TCR de su nivel de equilibrio 

Supongamos que hay un único incremento no anticipado en el crédito doméstico, provocando un 
salto en el stock real de dinero. Dado que en primer término analizaremos el caso donde la autoridad 

‘monetaria tiene suficientes reservas como para soportar el ajuste sin alcanzar el limite inferior 
procstablecido de reservas, el público demandará dinero extranjero hasta que el TON libre sea tal 
que la brecha sea compatible con cl retomo automático al equilibrio y por lo tanto aceptarán la 

mayor cantidad al de dinero (a que nos movemos en la zona donde $ = 0). Esto, en términos de la 
figura 2, será en p, ya que junto à m, (el nuevo stock real de dinero), el sistema se moverá desde el 
punto Q hacia Y sobre la senda (estable) de ensilladura 

» 
Figura 2 

> 

  

™ m 
Dado que p y m han aumentado. por definición aumenta la riqueza real a, y así aparece un 

exceso de demanda cn todos los mercados. Para restablecer el equilibrio en el mercado de N debe 
“aumentar Pa. cayendo el TCR observado, e, apareciendo un déficit en la cuenta corinte. 

Esta situación de atraso del TCR observado con respecto a su nivel de equilibrio de largo 
plazo, dentro del contexto en el cual estamos, es transitorio. Asi, la economia se moverá sobre se 
desde Q hacia Y ya que e retorno al equilibrio está garamizado, cayendo el stock real de dinero y el 
TCN libre (asi. la brecha cambiaria). Durante la transición, las rescrva intomacionales cacn ya 
éstas financian of deficit de cuenta corriente. Además, cl TCR se deprecia constantemente via la 
aida en Px «dada la disminución dela riqueza real, retomando a su nivel de largo plazo. Cuando 

logra cl cquilibrio Y. los valores de m, p y e son similares a los que prevalecian ants del shock 
‘nominal, pero ha cambiado la composición dela oferta monctaría (habrá un mayor nivel de D y un 
menor ivel de R) 

Dado que hemos supuesto Mexibilidad de precios, el retorno al equilibrio seria automático, 
siendo las pérdidas de reservas las necesarias como para retomar a mo Otra posibilidad sería una. 
devaluación nominal discreta no anticipada, ya que si es de la magnitud exacta, el mercado de 
actisos reaccionaria haciendo que p vuelva a su cantidad de equilibrio p,. Nuevamente la cantidad 

real de dinero será la misma que antes del shock. pero en vez de cacr las reservas ha caído la 
cantidad real de crédito doméstico, DIE. Notemos que si este tipo de devaluación se lleva acabo 
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desde una situación de equilibrio, solo tendrá cfectos de corto plazo sobre el TCR. 
"Tomemos el caso donde el stock nominal de reservas no es lo suficientemente alto como para 

soportar la transición que requiero l retomo al equilibrio estacionario. Las razones por la cual las 
reservas no son suficientes para el retorno automático pueden ser diversas, Por ejemplo, el público 
puedo anticipar que dadas las preferencias del gobremo, ése no aceptará los costos inhorents del 
mecanismo automático de ajuste, Creer que el gobierno tendrá esta actitud "prodevaluación” hará. 
mecesario que éste efectivamente tome esa medida. Asi, cualquicra sea el motivo que lleva a 
considerar insuficiente el stock incial de reservas, cuando el gobierno aumente incsperadamente (y 
solo una vez) cl crédito doméstico, el público anticipa una devaluación nominal del TCN comercial, 
a que se intentará cvitar una crisis del balance de pagos**. En cl momento en que efectivamente 
amet , el sector privado anticipa eta futura devaluación de E y por lo tamto 
intenta escapar al dinero doméstico volcándose al activo dinero extranjero. La consecuencia de ello 
será un TCN libre alto en relación al que lograría llevar al sistema sobre la senda de eniladura 
estacionaria, ya que de hecho cl ajuste automático hacia el equilibrio Y no podrá lograrse dada la 
escasez de reservas para enfrentar la transición 

  

e crédito domésti   

6 

Figura 3 

  

En ta figura 3 representamos esta situaciéa El incremento dl crio doméstico aumenta la 
cantidad real de dinero hasta m,, Dado que el público anticipa la futura devaluación, mo cs 
suficieme que la brecha se tal que ubique al sistema en Q. por lo que resultará mayor «grafiada em 
el punto C- para que el público accpte m,. En C nuevamente tenemos un mayor nivel de riqueza real 
(dado los mayores niveles de p. y m). por lo que aumenta PN y así el TCR observado se atrasa com 
respecto su nivel de equilibrio. Ahora la oconomia se muevo sobre la senda divergente CZG. En el 
tramo CZ el TCR se deprecia dado que py m cacn conjuntamente; sin embargo, la evolución del 
TCR observado no sc puede definir a priori cn el tramo ZG ya que m continúa cayendo, pero p ha 
comenzado a aumentar Según cual de ls fuerzas domine, el TCR se continuará depreciándo o se 
  

2 EI gobierno cstá luciendo dos anuncio: por un Ido expande la cantidad de dinero, y por oto. dado que 
los agentes conocen la dwámica de la economia. también anuncian impliciamente que habrá ura 
¿evaluación para retornar al equilibrio. Ver Boga (1982). 
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atrasará aún más” 
Mientras la economia se encuentre en eta senda, el banco central está perdiendo reservas 

intemacionales debido a la sobrevaluación del TCR observado. Asi, cuando cl nivel de reservas 
alcanza cierto nivel minimo predeterminado, la autoridad monetaria pondrá en marcha la 
evaluación. En la figura 3 esto sucedo en el punto G, y dado que $ no se modifica, la relación m/p 
se mantiene constante -<l sistema salta hacia H- y ahora el ajuste continuará sobre la senda 
convergente se, En H el stock real de dincro doméstico y la brecha cambiaria se han reducido 
drásticamente. Pero m, está debajo del nivel de estado estacionario, por lo cual en la transición 
desde H hacia Y se recuperan reservas (lo demuestra ti>0). Esto sucede porque el TCR ha sido 
depreciado por encima de su valor de equilibrio, y entonces, sí el banco central intenta volver a su 
nivel inicial de reservas, debe calcular el momento de la devaluación de modo que las pérdidas de 

reservas en CZG sean cquiibradas por las ganancias en HY. 
En definitiva, cn una economia como la descripta por (53694549), las políticas 

macroeconómicas inconsistentes estarán generalmente asociadas com pérdidas de reservas 
internacionales, déficit de cuenta corriente, aumento en la brecha cambiaria en el periodo inicial y 
atraso del TR, Las políticas instrumentar para retomar al equilibrio sostenido dependerán de la 
naturaleza del shock, dela política cambiaria que la autoridad monctara intento seguir y del nivel 
inicial de reservas 

6 ANÁLISIS EMPÍRICO 

Realizaremos un análisis empírico de lo vertido en las secciones anteriores a través de una 
«ecuación que intente captar la dinámica del TCR. Esta puede ser expresada asi 
(653) A loge, = (log e] log e,,) MZ, —Z;) +é(log E, —log E.,) 

Los parámetros de la ecuación, 0, A y $ son todos positivos y miden los aspectos más 
importantes de la dinámica de ajuste Las demás variables indican lo siguiente: e, es el TCR 
observado en ty e] su correspondiente valor de equilibrio (definido enla sección 2). Z, es un indice 

  

de las políticas macroeconómicas (más adelante detallado) y Z; es cl nivel sostenible de dichas 

politicas. E, es el tipo de cambio nominal verificado cnt. 
Como un todo. (6.53) establece que los movimientos observados en ef TCR tienen res tipos 

de origenes. El primero es el "autoajuste” del TCR y es captado por el primer término del lado 
derecho dela ecuación: el parâmetro mide la velocidad del autoajust. y su rango de variación está 

El término =A(Z, -Z;) explica los movimientos del TCR originados por variaciones en las 

“7 El contexto no alatrio nos permite dejar de lad el aumento ex La incertidumbre que genera esto po de 
política mucrocconómica. Estas Muciuaciones en ef TCR reperculen necesariamente en la toma de 
decisiones de los agentes privados, dado los característicos efectos nosisos que tiene el aumento en la 
varianza de un precio resto clave como cl TCR sobre cl nivel de actividad económica 
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políticas macrocconómicas. Aquí se debe interpretar ques, Z, es distinto d Z/, las políticas no som 
consistentes con el nivel adoptado para cl TON. 

Por último, 6 ercer término de la ecuación (653) mid el efeto de as devaluacioes sobre 
la evolución del TCR. El parámetro $ precisamente explica dicho impacto. 

Para estimar (683) cs necesario esperfiar una ceuación cconométrica para loge y definir 
las políticas macrosconómicasincomisents (Z, —Z7) 

Seggn lo formulado en la sección 3, las variables que determinan el comportamiento del 
‘TCR de equilibrio son: 1) los términos de intercambio (TINT): 2) consumo del gobiemo de no 
teansables (CGPBI): 3) controles a los flujos de capitales (CRECDEX): 4) la severidad de las 
restricciones comerciales. (IMPOPBD) y 5) el progreso tecnológico (CRECPBD. Además, 
agregamos l término alatorio 

Entonces, pued lacra la siguiente ccunción para cl TCRE, e 

loge] = BlogCTINT), +8 ¿log(COPBI), +8,log(IMPOPBI), + 
B, log(CRECDEX), +8, log(CRECPBI), + 4, 

Las variables que utizamos enla cstimaciónfucon ls siguientes. 1) La serie de TCR 
observado se constó utilizando l TCN comercial, IPM de EEUU como proxy de Pr* yl IPC 
de Argentina como proxy de PX. 2)Los términos de intercambio que utilizamos son ls qe calla a 
CEPAL. 3) Debido ala imposibilidad de tner datos conerts del consumo del gobiemo de no 
transables utilizamos e! consumo total del gobieo medido como la suma de las crogaciones 
correntes en términos relativos al PBL 4)Los controles a los movimientos de capitals fueron 
aprosimados por el rcimicnto de a douda externa, a que ete e un indio que mid la solvencia 
de un pais cuando se lo compara con la colación dl comer itemacional, dado que e aumento 
del endeudamiento extemo indicara a posibilidad d una crisis financier. Asi, ant cl eventual 
control de capitals por part del gobiero, los agentes reccioarian provocando una salida nta de 
capitales? 5) La severidad de las restricciones comerciales fue aproximada modi l cociente de 
las importaciones respeto al PBI . 5) El progreso tecnológico fue aproximado mediante cl 
erscimiento del PB, Todas estas variables from tomadas de as sn qu labora la CEPAL. 

Adicionalmento debe definirse el estado. de la política macrocconómica. Por el lado 
monctario incluimos la variable EXCRE, representativa del cxecso de crio doméstico y fue 
calcula haciendo a difrenca entr as asas decrecimiento del crédito interno «e base a atos det 
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2 La prosy recomendada por Edwards (1989. la fuga de capitales. la hemos Estimado según la 
metodologias que planta Rodriguez C (1986) y Chang. Clacssens y Cumby (1983). Sin embargo. ha sido 
dejada de lado dado los excelentes resultados que obtuimos con esa nueva interpretación 
E Esto argumento es una interpretación delas condiciones de solvencia y In reacción de los mercados. de 

ienaciongls que se presentan en Simonsen, M (1984). En definitiva, la cuesión central es 
terminar cómo cambsan las posibilidades de consumo de una economía con aceso a los mercados 
internacionales de capas, La cvolución dela deuda parece captar dos puntos centrales: (1) la reacción det 
gobierno ante “peligrosos” nivcos de endeudamiento y (li) la reacción de los acreedores internacionales 
am la sospecha de problemas de solvencia, Ambas reacciones hacen cambiarla Lasa de interés doméstica: 
el primero mediante la imposición de impuestos (caso analizado formalmente) y cl segundo imponiendo una 
mayor prima por reso (caso que no hemos querido pasar por at). 
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Boletin Estadistico del BCRA- y ta tasa de crecimiento del PBI rezagada un periodo. Por el lado. 
fiscal, DEFBM cs cl ratio del déficit fiscal respecto a la base monctaria rezagada un periodo. Las 
últimas tres series fueron tomadas de datos suministrados por FIEL. 

Una vez tenidas en cuenta las dos medidas anteriores y reemplazando las mismas por log e; 

y (Z,-Z;) respectivamente, tendremos la siguiente ocuación: 

log e, = 7, log(TINT), +7,log(CGPBI), +, log(IMPOPBD, 
(635) +ylog(CRECDEX), +y,log(CRECPBI), +(l-0)log €, 

A , (EXCRE), -) , (DEFBM), +{DEVTCN), +¥, 
El término (DEVTCN) reemplaza al paréntesis del tercer término de la ecuación (6.53). Los 
parámetros y, tal cual se desprende de las ecuaciones anteriors, son iguales a sus respectivos A, 

En base a datos anuales, y para Argentina cn cl periodo 1970-1992, (655) fue estimada 
utilizando el método delos minimos cuadrados ordinarios, arrojando ls siguientes resultados 

Variable dependiente: logTICR Periodo: 1970-1992 N° Obs :22 

Variable Coeficiente — Desvio — Estadistico Prueba de 2 
Estándar t colas 

log TINT 0899 0.0372 aaa 00312 
logCGPBI 0027 0.0340 07958 02404 
logIMPOPBL 0173 0.0603 28608 00134 
logCRECDEX 08705 00411 21.1748 00000 
logCRECPBI 0.0224 00105 21274 00531 
legTCR- 09194 00460 19.9672 00000 
EXCRE -1523 0.0389 39153 00018 

DEFBM 00377 0.0078 48271 00003 
DEVTCN 0.0045 0.0024 LESSA 0.0366 

R2ajustado=0.9813 39.1253 h-Durbin=-0,5702    
Error Estindar=0.0542 Prob F=0.0000 

Exepto el consumo del gobiemo, las demás variables resultaron significativas al 10%. 
Posiblemente el CGPBI os una variable explicativa no significativa debido a que el consumo del 
gobiemo no ha sido desagregado entr transables y no transables, incorporando efectos cn sentidos 
puestos que se anularian entre si El coeficiente de TINT muestra que el efecto sustitución supera al 

ingreso, indicando que un una mejora de los términos de intercambio provoca una apreciación real 
La variable que aproxima las restricciones comerciales ha sido significativa, pero su signo no es el 
esperado dado que significaria que existe una fuerte complementariedad en cl consumo de 
importables y no transabes. La variable CRECDEX tiene un coeficiente altamente significativo y el 
signo esperado, dado que el aumento del crecimiento en l endeudamiento generaría salidas netas de 
‘capitals. provocando un efecto ingreso negativo y una caida en ct precio de equilibrio de los bienes 
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o transables. El coeficiente de CRECPBI indicaría que la Argentina se ve afectada de manera tal 
que un aumento en el progreso tecnológico provocaría una depreciación del TCR. EI coeficiente de 
autoajuste estimado, À, tiene un valor reducido, indicando que en Argentina cl autoajuste sc realiza 
muy lentamente. De acuerdo a Edwards (1989.2) un bajo valor de este coeficiente estaria reflcjando 
rigideces estructurales institucionales. En Argentina, el ajuste seria de solo 8.05% para cada 
periodo donde el TCR observado difiere de su valor de equilibrio”. El exceso de crédito doméstico, 
además de ser significativo tene un coeficiente alto, mostrando como un desequilibrio monetario 
fuerza a que se produzca un atraso del TCR. La indisciplina fiscal reflejada en DEFBM, no tene el 

signo esperado. Sospechamos que se debe a la importante cantidad de recursos fiscales asignados al 
pago del servicio dela deuda cxtema. Por último, el coeficiente de DEVTON muestra que cl impacto 
de una devaluación sobre el TCR tendria un efecto secundario, dado que, por ejemplo una 
evaluación del 10% tendrá un efecto postivo de aproximadamente 0.05% sobre el TCR. Esto es, el 
impacto es significativamente pequeño cn término estadísticos 

La regresión en su conjunto tal cual lo refleja el R2 ajustado, explica la casi totalidad de la 
evolución del TCR observado, tal cual aparece en la Figura 4 en niveles. La no inclusión del 
estadistico DW se debe a que log e, se incluye como variable explicativa. En consecuencia, hemos 
calculado cl estadístico h de Durbin cuyo valor so encuentra entre «1.96 3 1.96, lo cual indica que no 
se puede rechazar la upóteis nula de que no existe autocorelación de primer orden"! 

  

Figura 4 

  

Para obtener el TCRE deben climinarso las variables que, como hemos visto en las secciones 
3.4 y 5. se anulan en estado estacionario estas sn el exceso del crédito doméstico, el déficit fiscal y 
las devaluaciones nominales). Así, de los parâmetros cstimados en la ccuación (6.54) obtenemos los 
B, de (6.53) dividiendo pord 

A efectos de generar la descomposición ciclico-pormanente de las series de variables reales 
explicativas. hemos aplicado la metodología propuesta por Miller (1988) que, en una versión 

1 Ese valor est dentro del rango de los calculados por Edwards (1949. ya que sus estimaciones oscilan 
ente $ y 30%. Sin embargo, en ua estimacion sumi Artana y Delgado (1991) obienen an valor de este 
‘oefciente de autojuste que dire significninamente del muestro; calculan que se aprosma al 70%, 
Pier Jolnston. J (1987), 
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simplificada, consiste en aplicar promedios móviles a dichas series. Por muestra parte, dicho 
promedio abarcó ocho periodos. En la Figura 5 graficamos el TCR observado y el TCRE estimado, 
aunque no en logaritmos sino cn niveles 

El TCRE estimado, para el cual hemos utilizado el componente permanente de las series de 
forma de acercar ésas a sus sendas de equilibrio de largo plazo, muestra mayores oscilaciones de lo 
que normalmente se espera (aún teniendo presente los buenos resultados logrados en la estimación de. 
(6355), 

Observemos que desde 1979 hasta el cuarto trimestre de 1983 hubo un atraso del 

Figura $ 

    

£ con alta indisciplina monetaria y fiscal en relación al compromiso 
establecido por la política cambiaria y además -hasta fines de 1981- con un fuerte aumento del stock 
real de la deuda externa. Lucgo de un breve periodo de adelanto cambiario desde 1983.1V hasta 
1984 11, dicho atraso e repiti hasta aproximadamente diciembre dl 90 y sus causas posiblemente 
tuvieron el mismo origen. Lo sorprendente d la estimación que presentamos es que luego de aquel 
momento y hasta 1992.1V, el TCRE estuvo siempre por debajo de su nivel observado, significando 
que nuevamente estaríamos en presencia de un adelanto cambiario. Si bien el resultado contradice 

la opinión generalizada, es fundamental tener presente que la fuerte inversión en la tendencia del 
stock real del cndcudamiento externo -provocado por el proceso de privatizaciones es, a muestro. 
entender, uno de los factores fundamentales que explican este fenómeno dado que al provocar un 
fuerte ingreso de capitales, ha generado un efecto riqueza positivo, el cual sabemos genera una 
apreciación del TCR de equilibrio. 

7. CONCLUSIONES 

Por su naturaleza, las ideas que arroja el trabajo se resumen en tres cuestiones. En primer 
término, resulta necesario individualizar qué factores reales son los que influencian la evolución del 
‘TCRE, de modo tal que al identificarlos se pueda tener un idea más acabada de aquél. La cvolución 

de estos determinantes en Argentina ha mostrado fuertes oscilaciones, lo cual nos advierte sobre la 
necesidad de determinar el impacto relativo de cada uno de éstos sobre el TCRE. 
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En segundo lugar. las autoridades económicas deben controlarse en la utilización de 
politicas macroeconómicas discrecionales, dado que el no mantenimiento de la disciplina fiscal y 
montaria genera tanto incertidumbre como costos de ajuste La evidencia nos ha mostrado como los 
gobiernos argentinos, mediante políticas inconsistente, han provocado reiterados alejamientos del 
‘TCR obserbado respecto de su nivel de equilibrio, com sus naturales costos en términos de bienestar 

Por último, si bien la formulación de pronósticos es itil para el esclarecimiento del 
horizonte de plancamiento, es necesario que los mismos se basen sólidamente en la teoría económica 
para que actien en pos. y no en contra, de una correcta asignación inra e intetemporal de los 
recursos escasos. Si bien nuestros resultados no intentan ser Finales, argumentar cierto atraso del 
TCR basados implicitamente cn las expectativas sobre la cvolución: del flupo de capitales no deja 
de sor una inferencia (aunque ésta se base en sólidos argumentos). Nuestra estimación nuestra que 
el TCR, durante el ultimo periodo que abarca la estimación no estuvo alejado de su valor de 
equilibrio y mucho menos atrasado, lo que no significa afirmar que esta situación se ha mantenido 

sin modificaciones. 
La rigurosidad cientifica y la cautela en a difusión de afirmaciones generalizadas debería 

sor la actitud corriente de quienes alegan actuar cn. favor del bienestar social, Nuestro trabajo 
intente ser un aporte en este sentido, 
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APÉNDICE MATEMATICO 
Efecto de los cambios en los determinantes sobre el TCRE . 
1. Tarifas y TCRE 

Analicemos el efecto de una taria en el periodo 2 sobre los precios presentes y futuros de 
los no transabls. tomando como referencia al modelo simplificado (4.12)+4.16) y suponiendo que 
los términos de intercambio son constantes. Asi, expresando en forma matricial, tendremos: 

   

o o -Ew 7 [datas 0 
(Res-Es0 Em Taro | | d3/dr | | Bap 

“Em Ria-Ea) -FuBmw) [ow /dr (Eap- Rap) 

siendo cl determinante de esto sistema A, = - Ew{(Raq -Eqq)( Raf - E94) - Eda. Eq). 
Ahora bem, para defini el signo analizaremos las condiciones de estabilidad cn el mercado 

de no transabls en ambos periodos. Supongamos que cl comportamiento dinámico de q y q se 
puedo describir modians funcione de exceso de demanda. Entonces, para hl,hZ >0, tendremos 
(AL) dqidt =q = h(Eq-Rq) 
(MD dq/dt= 4 = hxtEa-Ro) 
Siaprovimames lcalmente (A 1.1) 3 (A-1.2) en tomo a os prcios de equilibrio q” y à * podemos 

(‘| = eae h Bm ] (el 
a) hE, (Egg Rad) (q 

Identficaremos cada una de izquierda 2 derecha como R. H y S. Buscando la solución matricial 
para que los mercados sean estables (3a sea siendo un nodo o un foco) necesitamos que det H 

  

    

expresarlos como: 

    

> yet MO Entonces. (Eso) «EU ED y 
hu(Eaa- Ram) + ha(Ei -Rag) <O. Por tanto, A, es negativo (siempre en tomo al 
equiinota. 

  

Ahora podemos encontrar tas soluciones que aparecen em 4.17 y 4.18; 

(413) da/dE= (En / 8,)[Enp(Roa - Ea) +Esu(Esp-Ro9)]   

(AS 9/42 = (En, [Rog - Ean) (Bab Rap) + Ep. ap] 

2. Términos de intercambio y TCRE 
Manteniendo los supuestos que nos permitan segui usando cl modelo simplificado (4.12) 

(4.10), cvluaremos el efecto de un cambio permanente cn ls términos de intercambio (dp* =P *) 
sobr los precios q y q* en un contexto de libre comercio (7 =7 =0), Utilizado las ecuaciones 
(4 12144.14) y dado el supuesto inicial de equilibrio permanente cn ci mercado de transables, 
obtenemos la siguiuente expresión matricial: 

 



o o -Ew] [dq /dp" (Ep- Ro) +5 *(En- Rp) 
(Raa-Equ)  -Eqã Equ || dá/dp" | = | Eqn Rap +Eqp 

“Big (Ria E) -Eaw) [dw/dp” Exp +Eqp- jp 

donde 4, = Eu [CR - Eao) (Rai - Ei) - EM] cs mueramene el decminame de 
sistema. Solucionando para q y à se consigue- 

  (427) dq /dp" =(Ew/ 8, )[(Exp - Rap +Egp)( Rai - Ba) +Eai( Ean + EGR - Rap)] 

+(1/ 8, [(Ep- Rp) +3" (Ep- Rp)] [Eqa. Baw + Eqw( Rap - Ea) 

  

(423) dG / dp" =-(Bo 1 A, [(Raq- Eas) ( Ein + ap - Rip) + Bay Egy - Rap +E] 

“a 1a [(E0-Ro) +5" (Ep - Rp)][(Rag - Egg) Baw +intae]} 

3. Controles los movimientos de capitales y el TCRE 
Tomando como referencia el sistema de ecuaciones (4-21)+4.24) analizaremos el efecto de 

la modificación del impuesto al movimiento de capitales en cl primer periodo. Derivando con 
respecto a $. y expresando cn forma matricial, tendremos. 

PER Te -DTEAÓT «(bTE%w +Ew) ][ df / dô 
(Ro Esta - Erte) WET -TErw dE /dô |= 

EsTe —Exmá- Tori) -TEiw | dw / db. 

      

El determinante del sistema. A, será 

4, =bTI em Madi +mBe(Ãa- Exit Tio] 
  

O + Extn TEXTO) - MEX Era] 

AOREm + Es) [Ra Ex MEAR ETA - ME] 
THEO TATE AT 

Teniendo cn cuenta que cl último término entre corchetes e [H] y simplificando: 
ExJA]-DTE(Ro- EORr +OTE>ANERRo- En) - OTEXMENRAA: <0 

  

Ahora solucionando para f



pres TERM AbTErw +Ew)| 
    = [Femme —Enóm Tre 

2 [meri (Ri-ExTú- TIERTÓ) — -TiEr 

Resolviendo el determinante y simplificando, tendremos: 

(139) e /dó =1/4,[EsTES TAR: - Ex7a)] 

| 
Repitiendo cl procedimiento para É 

A310) dd 114) [Est EMEA +(Rir- Ex) Ex] 

4. Composición del gasto del Gobierno y el TCRE 

Desde el sistema de ecuaciones (4 21)44.25). evaluaremos el efecto de un aumento 
transitorio del gasto del gobierno en no transables32. Derivando respecto a GN: 
(AA. AMRI- Es). df /dGu + 6'(Ri- En)df /dGn - 8”. dT/dGn - Ew. dw/dGn =0 

(A412) 8° dt /dGN =F 

(A413) (Ri En). df /dGw - 8"Emdí / dG - Env. dw / dGu 1 

(44.19) -Em dE /dGN + (Ri-EM). df dGN ~ Enw dw / Gu 
Roemplazando dT/dGx en la primera ccuación, sabiendo que cl determinante del sistema (4,) es 

positive, obtendremos: 

    

df /dGx = (-£/4,)[Es. En +(R - En) En] 
(ass) 4/4 [enim] ~ 1a, [6"E ED] 

di /dGN = 

  

1/43 [Rr —En) Ede + Env 
(44.16) 3 +(1/ 8, [EnEr +En(Re- Eo] 

Ahora. si el gobierno aumenta en forma transitoria el gasto en bienes transables, tendremos. 
(Adit) dE IAG = (1/4, [5° Es.En +Emkn-En)] 
(Asas) dB/dGr = (-1/ A, )[(Re ~Eny Edw +E En] 

  

en la sección 4. supondremos que los aumentos transitorio del consumo del gobierno 
rancian mediano mayores impuestos cn el segundo periodo.   
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