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L INTRODUCCION

Desde hace mucho ticmpo, un tema de discusion dominante en nuestro pais ha sido, tanto en
ambitos politicos como académicos. ka politica cambiara. Los objetivos parceen ser, en gencral, los
mismos: generar |as condiciones necesarias para que ¢l upo de cambio real (TCR) no se alge de su
senda de equilibrio v, en caso de estar desalifiado, onentarfo hacia su valor correcto en la forma
menos costosa posible,

Las controversias surgen cuando deben cspecificarse dichas condicioncs o cuando deben
hacerse cxplicitos los instrumentos a uitlizar ante la necesidad de rcalinear el tipo de cambio. La
persistoncia de esta discusion no s inexplicable va que ¢l TCR g5 un precio relativo clave pam la
cficienic asignacion de recursos CSCASOS Cn UNG CCONOMia.

Pero determinar 51 ¢f TCR de un momento dade s encucntra o no en su senda de equilibrio
sostemido o5, foonca v cmpincamenic, un gran desafio’. Sin embargo. esto constituye sélo un
pequeiio adelanto: en un régimen de tipe de cambio predeterminado, una vezr demostrado que el
TCR es incorrecto, deben ser ideadas politicas onientadas a corregir tales desequilibrios.

El objetivo del presente trabajo s explicitar los factores que determinan ¢l po de cambio
real de una cconomia en un momento dade del bempo v sugenr cudl deberia ser el valor de equilibrio
de esta vanable fundamental

A continuacidn, en la scoesdn 2 revisamos algunos conceptos que nos serin de wiihdad a lo
largo del trabajo, en la seccion 3 realizamos la presentacion de un modelo intertemporal de equilibrio
general que ha sido tomado de Edwards (198%.a). a quien seguiremos en la mayor parte de este
trabajo. En la scccion 4 prescntames algunos gercicios de estilica comparativa para conocer ¢l

! Agradecemes los valioses comentanios de Luis Secco v el Profesor Elins Salama. Valen las descargas
hiteituales de responsabilidad

g gradio de dificuliad ¢s ¢l mismg bajo lipos de cambio nominales Notanics o Njos. Cuando son Notantcs
debe determunarse s ko varabalidad s debeda a una cucstion de volatlidad o de desequilibrio. En ¢l primer
caso s trmiard de movimicnios del TCR alrededor de su senda de cquilibrio ¥ la volatilidad refleja las
caracieristicas de la moncda cxtranjera como activo financicro, no siendo perjudicial para la coonomia oo su
conjude. En ¢l segundo caso siose trataria de desviaciones respecto 3 su senda de cguilibrio v justificarta ka

micrvencidn por paric del gobicrno,
»
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eficeto de cambios en ciertos pardmetros. En la scecidn 5 introducimos los activos monctarios de la
misma mancra que Edwards exticnde su modelo real para poder analizar ¢ cfecto de los shocks
pominales, En la sccoion 6, siguiendo ¢ marco teorico desarrollado, estimamos un modelo
uniccuacional para establecer econométricamente los determinantes del TCR para Argentina durante
el periodo 1970-1992, Finalmente, en la scocion 7 so presentan algunas de las conclusiones que
pueden ser extraidas del presente trabajo.

2. CONCEPTOS INTRODUCTORIOS

Se define el TCR como cf precio refativo de los transables (PT) con respecto a los no
transables (PM), ambos expresados en moneda domeéstica, Esta definicién goza de dos carcteristicas
pasitivas. En primer lugar, reflcja clammente los incentivos que guian la asignacion de los recursos
entre los sectores transabies ¥ no transables. Por ejemplo, un aumento en e -depreciacion real-
indicaria gque la produceién de bicnes transables se ha tomado relativamenic mas rentable,
induciendo a los recursos a trasladarse a ese sector. En segundo lugar, es un buen indicador del
grado de competitividad del pais en cuestion, va que este precio relativo mide el costo de producir
domesticamente los bienes transables,

Respecto al tipe de cambio real de equilibnio (TCRE), el plantca formutado por Edwards
{1989a), al cval adherimos, presenta un enfoque que difiere significativamente del - andlisis
tradicional formulado por ¢l enfoque de la pandad del poder adquisitivo ("purchasing power parity
approach"). Micatras para dicho enfoque. ¢ TCRE es una constante cuyo valor se pucde observar
en algun periodo distante donde haya existido equilibrio externo, bajo la definicion de Edwards os cl
precio relativo transable-no transable que. para valores de equilibno de las olras variables reales
relevantes, s¢ determina cndogenamente consiguicndo, en forma simultanca, ¢l equilibrio interno y
externs de [a economia.

Por equilibrio inteme se entiende que la oferta ¥ demanda de bienes no transables se igualan
en ¢l periodo corriente v se espera que se igualen en el periodo futuro. El equilibno extermo, por su
parte. s¢ alcanza cuando se cumple la restriccion presupucstaria interiemporal que estabiece que la
suma descontada de fa cuenta corricnte domdéstica sea igual a cero”,

Habicndo defimido ¢l TCRE, diremos que existe un desaliiamiento del TCR cuando ocurran
desviaciones sostenidas del TCR obscrvado respecte de su nivel de equilibrio de largo plazo. Asi,
por cjemplo, frente a un TCR con un valor inferior al de equilibno, diremos que cstamos en
presencia de un atraso cambiario,

Bayo la definicion establecida del TCRE ¥ considerando que cxisten ciertos factores reales
quic son determinantes de los equilibriog interno y externo, movimicnios en esos factores que tiendan
a-alterar uno o ambos de los equilibnos relevantes, tenderin a afectar al TCR compatible con ellos.

} Esto significa gue el saldo de la cuenty comiente del balance de pagos (presente y futuro) debe ser
comnputtible con bos Mupos sostenidos de capitales de largo plazo que el pais enfrente.
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Sin embargo, no solo nos interesaran los valores comcntes de dichos factores reales, sino
tambicn su cvolucion futura va que existen relaciones entre mercados que operan en distintos
momentos del tiempo, tal cual veremos luego en forma explicita.

3. PRESENTACION DEL MODELO

Desarrollaremos un modelo intertemporal de equilibnio general para una pequefia economia
aherta, Supondremos que ésta sc compone de un gran nomero de firmas optimizadoras ¥ de
consumidores residentos en ol pais que achian en un contexto de dos periodos, el presente (periodo 1)
v el futuro {peniodo 2). bajo prevision perfecta.

Las firmas producen tres bicnes <cxportables (X). importables (M) v no transables (N)}- con
una teenologia de rendimientos constantes a cscala. Existen mas factores que bienes, de modo que no
s¢ dan las condiciones para que sc cumpla of teorema de igualacion del precio de los factores.

Para representar ol lado de la produccion utilizaremos la funcién de ingreso indirecta
R=Rip.q.V¥ swendo p=PwPx la relacidn de proecios importables-exportables ¥y g=Pu/Px la
relacion no transables-cxpontables, vV la dotacion de factores, Mo debemos olvidar que Ri(.)
depende también de 1a tecnologia dispombic,

El simbolo ~ colocado sobre una vanable indica que nos estamos refinendo al valor que
toma la misma en el periodo 2. Por ello, la funcidn indirecta de ingreso para el scgundo periodo scrd
R =R(p.q.V).

Estas funciones ticnen la ventaja de cumplir las siguisnies propiedades:

dR /dg = Ry = Quip.q. V) Funcién de oferta de N cn o periodo |

AR / 3p =Rp =Om(p.§.V) Funcién de oferta de M en el periodo 2

De las condictones de scpundo orden pam un maximo restringido, tendremos que
Rpp=30Qm/ dp >0 v Rgq = 8Qn [ dq = 0. Esto indica que la funcidn de ingreso indireeta serd
COAVENA EN Sus argumentos ¥ que las curvas de oferta tienen pendiente positiva. De las mismas
condiciones surge que las derivadas cruzadas de precios serdn negativas, indicando que, al suponer
la inexistencia de bicnes intermedios, euando aumenta ¢l precio de un bien, volviendose mas rentable
su industria, cac la oferta del otro bien debido a que las industrias compiten por una cantidad dada
de recursos.

Los consumidores minimizan el valor descontado de sus gastos sujetos a un nivel dado de
una funcion de uilidad imferiemporal, va que los residenies ticnen acccso a los mercados
internacionales de capitales debido a que no cxisie mcionamento del crédito.  Entonces, e

4 Eoiaes In version delerininistic de las expoctativas racionales. Por ser prevision perfecia. evitaremos el
uso de In palabr expectativas dado que los agenles conocerin  efectivamenie fa senda de precios ¥ el
cardctor de permanente o transitorio de los distinios shocks que enfrenten.

* Las finciones obictivos indirectas estan en funcion de los parimetnos ¥ expresan el valor 6ptimo que tomn
la foncion objetive dados los valores de dichos parimetros. Para una rovision formal de la obiencion de las
funcioncs indirccias asi como desns propiedades ver Silberberg, E (1992)
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consumidor representative mummiza ef valor descontado de sus gastos sujeto a un mivel dado de
brenestar.

Sicndo W =W[U{[lt,('x.{]~. J:l}{f:x.(':m.f:u}] la Funcidn inlertemporal de wtilidad,
que suponemos débilments separable en el tiempe. Uy (1) es la funcion de subutilidad del periodo
I 12} I cual suponcmos homotética™, v las C, {E,}nﬂmmmdcimdpuiﬂdﬂl (2).

Resolviendo el problema de mimimizcion restringida, se obtiene la funcion de gasto
indirecto dada por:

E=E(p,q.5,5.W)
donde W es el mivel dado de wtilidad v & = (1 +r)". es ¢l factor de descuento doméstico,

sicndo 1 la tasa de interds real domestica que incluye los impuestos al movimiento de capitales.
Como la funcion de utihidad es débilmente scpamble en el tempo, las funciones de demanda

de cada periodo dependerin solo de los procios de sus respectivos perfodos, por lo cual podemos

recscribir la antenor como:
£~ E[7(p, q); 67 (p. 3); W]
dondc T(p.q) ¥ -'J_f{j':,ﬁ}mﬁmcum de gasto por unidad de subutilidad®, correspondicntes a

las funcioncs UCX.CM.CN) v U(Cx,Cm,Cn) v dado el contexto real del modelo, scrin
imterpreiadas como indices de precios reales ®

De la funcién de gasto indircelo oblenemes las demandas compensadas:
Ep =Ex®p =Dm(p.q.W) ; Ep =ExTp =Dm(p.q3. W)
Eq =E+Tq =Dn(p.q.W) : Eq =E=Tq =Dn(§.5.W)
donde D (D) cs la demanda hicksiana de i en 1 (219, ¥ Wi {i’-} scra la participacion del ben o
en el gasto del periodo | (2) . Pama que sc cumplan las condiciones de segundo orden para un minimo
restringido Epp. Egy, Eqq y Epp deben ser pegativos, implicando que las curvas de demandas
venden pendients negativa. Sin embargo, nada podemos afirmar a prion sobre las clasbieidades
cruzadas. tanto intra come intertemporales.

b Una funcion y =f{x, X, ,.....%,,.) s dice que es débilmente scpamble si se cumple que
F,1F, =gix,.x) Ver Becher. G197,

TE supuesio de homoleticidad permite afirmar que la- participacion de cadn bicn en ol gasio ol e
indcpendiente del nivel de ingreso. Yer Lavard v Walier (197K).

* 5 estd fuern del indice del scgundo periodo dado of supuesio de homedcticidad de las fanciones de
subaililidkad

* Para una explicacian detaliada de Indices de precios ver New Palgrve: A Dictionary of Economics
{1987,

" Matemos que Eq noes dE [ 3G va que el primem csia definido para el scgundo periodo, ¥ es por ello
que no aparece el Metor de descucnio. Lo mismo o valide para Ep
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Formalizando ¢l modelo real (no caste m el dincro ni otros activos financieros). todo queda
expresado en ¢l sistema de ccuaciones (3,113 8):

G.4) Rip,q,V) +8R(p,§G V) -T-8T = E[Tr{p.q}: 5T (P. ) W}

Gx +pGu +q0n +5 (Gx +p'Gm +3Gn) =
r{Ep —Rp) +8'7(Ep - Rp) +b({NCA) +T +&'T
(33} Rq =Ey +Gn
(34)  Rq=Eq+Gw

"

{3.5) p =p +r

(3.6 P =p +7

(37 Pro=Pu” +{l-9)Px" s Pro=yPu” +(1- 9P (P =Px" =1)
(3%  TCR =(P:"/P%) g TCR =(P+" / Py)

5" = (1 + )" es el factor de descuento mundial fno incluve impuestos a los
movimientas de capitales), b = (6" - &) = t6, donde t es la tasa del impuesto sobre los
prostamos pedidos en ef extranjero, siendo b el valor descontado por cada umidad de impucstos; p* cs
¢t precio relativo mundial de las importacioncs: T cs la tanifa a las importaciones; T cs of impucsio
de suma fija no distorsive; Gx, Gu v G oindican el consumo del gobicrmo de X, M v N
respectivamente. NCA es el superdvit de cuenta corriente en el periodo 2: Px* y Pu® son los precios
mundiales de X v M, Pr* e ¢l procio mundial de los transables computado como una media
ponderada de Px* v Pu®. TCR cs ol upo de cambio real, teniendo presentc que ¢l tipo de cambio
nominal, E. es igualado a unc dada la estructura real del modele.

Entonces (3 1) v (3.2) son las restniccioncs intericmporales presupucstanas del sector
privado v ¢l gobiemo respectivamente. Este oltimo s¢ financia mediante tres fuentes: impucstos no
distorsivos | impucstos distorsivos a las importaciones v los impuestos sobre los préstamos al sector
privado provenicntes del extranjero.

Por definicion NCA = f]-l - i’Ei}; entonces b{NCA) serd ¢l valor descontado de los
impugstos sobre los préstamos extranjeros pagados por o sector privado (se suponc que hay déficit
de cucnta cornente en ¢l periodo 1). Las ccuaciones (3.3) v (3.4) son las condiciones de equilibrio cn
¢l mercado de no transables en los periodos | v 2. Luego, (3.5) ¥ (3.6) relacionan fos precios
relativos mundiales de bos importables, los domésticos v las tarifas. La ecuacidn (3.7) muestra que
los precios internacionales de los transables en ambos periodos son una media ponderada de los
cxportables v los importables

Habecndo hecho una deseripcidn completa de los equilibrios intemo v extemo de la
cconomia. natemos que surgird un vector de equilibrio TCRE =(TCRE, TCRE), indicativo de los
fipos di cambio reales que satisfacen o sisterma (3.1 )-{3.8).

Dheho veeter se determina en forma endégena al resalver el sistema y, por lo tanto, cualquicr
shock que afecte a algunos de los equilibrios descriptos, afectara al TCRE a través de canales
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interrelacionades. Uno es el intratemporal. el otro es ¢ intertemporal que se halla garantizado por ¢l
acceso 3 los mercados mundiales de erédito,

Maturalmente, no podemos escribir en forma explicita TCRE  ya que tampoco ko hemos
hecho con el sistema (3. 1-{3.8). Solo serd posible escnbirlo en forma implicita en funcion de fos
valores presentes v futuros de las vanables exogenas del sistema:

(3.9) TCRE= hip’, p’, 7, 7.5, 8"V, VT, T, Gx, Gx,...)
(3.10) TCRE=h(p", #", 7, 7.5. 8", V.V, T. T, Gx, Gx....)

Siendo (3.9) v (3.10) ¢f vector TCRE que cumple (3.1(3.8), tendremos que una vez qoc los

precios relatives de los no transables scan los de equilibrio, surgird ¢l valor del TCRE.

4. ESTATICA COMPARATIVA DEL MODELO (3.1)-(3.8)"!
4.1 Efectos de cambios en las tarifas a lss importaciones

En general es aceptado que ¢l movimiento del TCRE necesano para mantener ¢f equilibnio
externo ante una modificacion de las tarifas debe ser en sentido conlrario al movimiento de éstas.
Asi, un aumento de tanfas que encarczea los bicnes importados (con la consiguienie caida de la
demanda de los mismos) llevard a un superavit en la cuenta cormiente. Por lo tanto, bajo ¢ supucsto
de que sc cumple la condicion Marshall Lemer'?, scri necesaria una caida en e TCRE pama
cquilibrar ¢l scctor externo,

Analizaremos esta cuestidn en un contexto interiemporal e incorporando explicitamente el
rol de los transables, mediante una version simplificada del modeio (3_1)-(3.8). Suponiendo que no
existe consumo del gobieme, m inversién, ni impuestos, tendremos:

R(p.q. V) +8R(p.q. V) +7(Ep - Rp) +8'F(Ep - Rp) =

41 =
E[ m(p. ) 87 (p. 4): W]

(412) Rgip.q.V) = Eq[ﬂp.q}'.é'iffl.ﬁhwl
(413} Ri(p.g. vy = Eq{l'{p.q};ﬁ';ffﬁ-ﬁhwl
M1 p =p +7 : P =p +7

(4.15)  TCR =(Pi"/Px) : TCR =(Pr" / Px)
Doande (4.11) es la restriccion presupucstaria intertemporal: (4.12) ¥ (4.13) son las condiciones de

! Todos los resullados presentndos son desarrollados en el Apéndice Matemiticn, ¢ cual sine como
referencia ante cualquicr dudn sobre la obtencidn de los mismos.

12 Esta condicion parn of caso de un poquedto pais en desarmollo pucde indicarse come la necesidad de qoe
la suma de las elasticidades de demanda de sus exportaciones v la de ofcrta de sus imporiaciones se1 mayor
que la unidad. Ver Krugman v Obsticld (1931).
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cquilibrio del mereadoe de no transables en ambos periodos v (4. 14) especifica fa determinacion de
las precios de los importables en el mercado domeéstico, Por altime, (4.13) es 1a definicidn del TCR
para cada periodo, ¥ el vector de equilibnio sera of que haga que se mantenga simultincamente
(4. 11)-4. 14} para valores dados de los términos de intercambio v las tanfas,

La imposicion de una tarifa en <l periedo 2, partiendo de una situacion de libre comercio
ir =7 =0)", afcctara los valores de equilibrio de q v § de la siguicnte manera;
(416)  dq / dF = (-Ew / A,)[Eqp(Raq - E4i) + Eqi(Eif - ﬁa@}] >0

(A7 6§/ d7 = (-Ew / 4,)[(Raq - Eaw)(Edp - Rap) + EqpEan] >0
sitnda cf determinante del sistema (4. 11)-(4.13), A, negativo,

En ¢l periodo cormiente <ccuacion (4. 16)-, ¢ precio de los no transables aumentard con la
imposicion de la tarifa’®. Esto es debido a que la tarifa encarcce los bienes importados en el segundo
periodo v asi aumenta of indice de precios, Tr( P, 4 ). Consumir en ¢l futuro sc toma relativamente
mas caro v los agentes descarin consumir on cl presente mas de todos los bienes incloidos los no
transables. Esto, frente a una oferta de los mismos que no ha variado, hard que aumente g,

En o periodo I -couacion (4.17)- se requicre el supucsto adicional de que M v N scan
sustitutos en el consumo, [Eqp >0). para llegar al resultado de que el precio de los no transables
aumente, De lo contrario. pucde ocurrir que la complementanicdad entre M y N sea tan fuerte que
haga cacra q

Entonees, bajo o supucsto adicional de que M v+ N son sustitutos en el consume, el TCRE
cacrd en ambos periodos dado que suponcmos que los términos de intercambio, 1/p®, se mantienen
constanics,

S cmbargo. nada nos dice que la caida del TCRE sera de igual magnitud en ambos
periodos, lo que serd cierto sdlo por  casualidad. Habra casos en que ¢l aumento del TCRE serd
gradual, por lo tanto (dg / d7) <(d§ / d7); o podri haber un "overshooting” del equilibrio donde
(dq / d7) >{dg / d7).

4.2 Términos de Intercambio y TCRE

Enfatizando of rol del efecto ingreso provecado por un deteriore en los términos de
intercambio, los analisis tradicionales postulan que en este contexto  existird una depreciacion del
TCRE. Nucvamente, pasar por alto ¢l efecto sustitucion intra ¢ intertemporal puede ser peligroso,

Continuando con el modelo simplificado (41104415}, ¥ un contexto de libre comercio,
veremos ¢l eficcto de un cambio permanentc en los términos de intercambio.  Tenicndo en cucnta
tanto ¢l efecto sustitucion como ol ingreso, tendremos que:

I Este supuesto nos pernite pasar por alie el efeclo que sobre el bicnestar tiene la imposicidn de wng Larifa,
" Tengamos presente que la sustitucion interiemparal en ef consumio { Egp, Bqq >0) es crucial para sste
resuliado va que de no existie ésla, g ne se moverka en ningun senbido,
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(4. 1%}
dg /dp” = -(Ew/A,)[(Ew —Rup +Eup)(R4S —Eud) +Eui(Eqp —Edp —Rap)]|
+(1/8,)[(Ep-Rp) + " (Ep-Rp)] [Eed Eqw + Eaw(Ra3-Eaq)]

(419)  dq /dp” =-(Ew ! A, )[(Ryy - Eqq){ Eip +Eip - Rap) +Edl Eqp - Ryp +Egp)]
+(1/4,)[(Ep-Rp) +5"(Ep-Rp) | [(Raq - Eqq) Eqw + Eqq. Equ]

A los primeros terminos de cada una de las ecuaciones, siguiendo a Edwards, los denominaremos

efecto sustitucion puro, v scran pesitivos, dados los supuestos formulados en lo que hace a la

sustitmibilidad. Asi, un aumento en el precio de los bicnes importables en términos de los

exportables, hara que aumente fa demanda de los no transables, v de esta manera, mavor sera el

precio que equilibre sste mercado.

Los scgundos términos de cada eccuacion son representativos de los efectos ingreso de cada
pertedo, v dependen del valor presente de las importacioncs cn ambos periodos. Estos scran
negativos dado que of menor ingreso hara caer la demanda global en ambos periodos, inclusive fa de
los bienes no transablcs

Como los dos efectos afectan al precio de los no transables cn sentidos opucstos, se debera
determinar empincamente cual ¢s of efecto final sobre ¢l TCRE de un cambio permancnic en los

terminos de intereambio

4.3 Control al Movimienio de Capitales y el TCRE

Formalizaremos  bos controles a la movilidad de capitales mediante la mtroduccion de un
impucsto a los préstamos internacionales que provoca que la tasa de interés doméstica sea mavor a
la mundial. Liberar 12 cuenta eapital reducicndo cste impuesto -como sucedid en Argenting a fines de
los setenta- provoca que se rompa la wvaldad previa entre la tasa de interés real que reciben
{ pagan) los ahormstas (prestatarios) con respecto a la que nge en el resto del mendo. El resultado o5
que fuirin capitales desde el exterior micntras esc diferencial exista Este hecho, obviamente,
afectara la senda del TCRE. Notemos que cxisten vanas causas gencradoras de discrepancias entre
las tasas, que a su vezr ongman movimicntos de capitales en distintos sentidos. En general esto se
dibe a cambios en Jos indices de resgo ¥ a la evolucidn de algin indicador de solvencia del pais en
cucstion. 51 been ¢stos no son los casos que so analizan finalmente, se tiene en cuenta csic tipo de
control que s impulsado desde ol extenor, llegado of momento de hacer el andlisis empirico ¢
interpretar los resultados.

Investigaremas el efccto de los controles mantcmiendo ¢ modelo (4.11)-(4.15) v sus
supuestos, a los que le agregaremos: 1) El gobiemo devueive en forma no distorsiva el iotal de
impuestos que recasda; v 2) Los precios PX* v Py* | no cambian, de modo que podemos agregar
estos hiones en uno compucsto  gue denominarcmos transable (T) v al cual lo uihzaremos coma
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numeranio. Ello nos permitird medir el precio relative de los no transables como EPwPT v
f = Pu / Pr.sicndo la mversa del TCRE de cada periodo.
Incorporando los nuevos supucstos al modelo antenor, tenemos que:

(4200 R{[.V) +6R([.V) +hi{NCA) = E[ﬂ'{f}.&ﬁ'{?},ﬁ]
421) b ={(& =8) >0

(422) Ri(f) =E4[Tr[f}:61r(h;ﬁ}]

(23) Ri(f) = Ei w r;:%ah;ﬁ]
(424) TCR=1/f ; TCR=I/}

Notemos que la presencia del impuesto bace que ¢ factor de descuento sea & v no &7
ademas, dado que suponemos que la tasa de interés mundial e constante, db=-d & (los cambios en
|a tasa de descoento son el negatvo de los cambios en los impueestos)

Diferencrando este nuevo sistemna encontraremos como reacciona [a inversa del TCRE ante

un cambio en los controles de capital '

df 1ds =-(1/4, }[Ew%'rEmr;[iﬁ : Eiirr;]

(4.24) . . "
-(1 /4, ){hir[ Rir - Ex W) ExwTExxTr - Eiirrme}] =0
sicndo A, el determinante negativo del sisterma

Dado que ¢ signo cs positvo, un aumento en & (reduccion de los impoestos a los
movimicnios de capitales) provocard una apreciacion real de equilibrio en el periodo | Esto o5
debido a dos efectos. El primero -prmer térmmo del lado derecho de (4.25)- o5 o efocto sustitucion
mierternporal ante un aumento en ¢l factor de descuento, consumir en el futuro sera mas caro por lo
que bos  agentes trasladaran consumo hacia ef presenie. La mavor demanda en todos los mercados
hara aumentar el precio de los no transables. provecando una apreciacion real de equilibno

El segundo cfecto -sepundo wrmino del lado decho de (4.25)- refleja el efecto ingreso. La
reduccion de un impuesto distorsive provoca un aumento on ¢l biencstar social, esto inctementa o
consumo ¥ consccucntemnente sube of procio £ Este cfecto depende de las propensioncs margimales a
consumir. Exw y Exw. v del grado de distorsion imeaal, b. va que a mayor valor de ésta. mayor
serd el efecto ingreso,

Pcro la decision de remover las barreras a los movimmentos de capitales taminén afectara al
TCRE del scgundo periodo, temendo que:

; arl] , >
(4.26) df /1 dd =-(1/ A, ]{Ew‘ﬂ' Wr{Exs WiExex 1 +(Rir - Err}Ei'f}] - 0

Este resultado es ambiguo dado que los cfectos que intenviencen operan en direcciones opucstas, El

I* i bscn nlgunos de nucstros resuliados formales difieren de Edwards (1989.a). éstos coinciden con dos
amiculos citados como referencia cn dicho trabago: Edwards ( 1987 v Edwards {1982 b}
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efecto ingreso provoca nuevamente una tendencia ascendente en [ dado el mayor consumo de N en
¢l segundo pericdo, El efecto sustitucidn intertemporal presiona para que F caiga, va que la caida
on la tasa de inlerés encarece consummr en el futuro v los agentes trasladan consumo haca el

presante
De esta forma, o movimiento del TCRE dependera de cual de cstos efectos doming,

puidicndo una medida de politica fiscal generar movimicntos oscilatorios en este precio relativo'®.

4.4 La Composicion del Gasto del Gobierno y el TCRE

Dado que en el modelo orgmal (31M3.8) no cxisien actives financicros, nos
concentraremos en detormunar qué cfectos reales tiene la politica fiscal sobre la evolucidn del TCRE,
Suponzamas ahora que ¢f gobiemo sdlo reeauda impuestos no distorsives (por lo tanto 5 =35, los
cuales utiliza para consumir tanto bicnes transables como no transables en ambos periodos.
Entonces, ¢ modelo simplificado (4, 200-{4.24) sc transforma en:

(427 R(LV) +8R(FV)-T-8"T = E{:r{ £):8" T W
{4 2%) Gt +iGn +5"(Gr +IGn) =T +8°T

(4.29) Rt = Er +Gn

(4.30) Ri = Er +Gw

(431)  TCR=Uf 3 TCR=UT

Siendo T ¥ T los impuestos no distorsivos, (4.27) s la restriceidn presupusstaria
intericmporal del gobiemno, indicando que ¢l valor presente de sus gastos es igual al valor presente de
dichos impuestos

De esta forma, si ¢l gobierno tiene un déficit en ¢l primer periodo v lo financia endeudindose
en el exterior, en el segundo periodo deberd tener un superivit suficiente como para cubnr aguel
defiet orimmal v los intereses que se havan devengado.

Las ccuaciones (4 2934 30) son las condiciones de equilibno para los no transables cn
ambos periodoes, que ahora incluven el gasto del gobieme,

Suponiendo que ¢l gobierno siempre financia sus mayores gastos via incrementos en T, el

cfccto de uwn aumento en su consumo de no transables en el primer periodo  seri:

(4.32) dff dGx =( / 4,)[8" il +(R7 - ET)Em| - (1/4,)Ew(R-EN3’]
+(1/4,)[Ew(RT-ER)] 20

Sicndo ¢l detcrminante del sistema | A, ) positive, los dos primeros témunos de (4.32) son negalivos,

v reflcjan ¢l efccto ingreso negativo dado que los agentes privados perciben ef aumento futuro de los

' Muevmmende, si nos manejdsenos bago meerliduimbre, seria imporianic analizar cambios en ¢l resgo pais.
Sin embargo, los Mujos de copitales que s presentasen anic cambios en oste determinante dc la tasa de
inrenis domestica, seguirian respondicndo a diferenciales de ks 1asa de inferés
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impuestos para pagar ka deuda v la consecuente caida del valor presente de sus ingresos disponibles.
El tereer término del lado derecho es positivo, ¢ indica que si el gobiemo incrementa su demanda de
N, el precio de N debe aumentar, Por lo tanto, of signo final de (4.32) ¢s indeterminada.

El efccto en of scpundo periodo seri:

df / dGw =(-f / A,)[(Rw - En)Eiw +EmElr ] +Eiv [ 4,[ (Rr-Er)]

e + (1/4,)EEr o
El prmer rermino de (4.33) es negativo, dado que también estd presente of efocto ingreso negativo,
Los otros dos termmos, sin embargo, son positives dado que si el precio de N en el pnmer periodo
aumenla, existen incentivos o traskadar consumo hacia o periodo 2 v asi la presion en cste mercado
hace que aparczca una tendencia ascendente en [, Es probable que cf efecto ingreso supere al efecto
sustitucion ntortcmporal v as1 cauga f . teniendo ahora una depreciacion del TCRE,

Cuando ¢l aumento en el consumo del gobicrno en | sca de transables, ef anico efecto que
tendremos sera ol mgreso, Desde el sistema (4.27)-(4.31), obtenemos:

(434)  dF/dGr =(-1/ 4,)[s" Eim +Enw(Ra-E)] <0

(435)  dF/dGr = (-1 4,)[(Rr - Ea)Eiw +Ew.En] <0

Mucvamente, ¢ cfecto ingreso negatvvo reflcja la caida del ingreso disponible dada la necesidad de
mavores ingresos fscales para pagar la deuda contraida en el pnmer periodo. Asi, si el gobiemno
aumcnta su consumo via transables, e TCRE se deprecia en ambos peniodos',

4.5 Progreso Tecnoldgico v el TCRE

La relacidn existente entre el progreso lecnologico v el TCRE fue presentada formalmente
por Balassa. Intentando cspecificar cuales son los determinantes de mvel del tipo de cambio nominal
de cquilibrio ¥ su evolucion, dicho autor muestra que tomar al TCRE constante puede ser un grave
€rror va quc aparcccrian aparcntes desviaciones del TCN observado que podrian no scrtal. Asi, en
una gconomia con una tasa de productividad del sector transable mayor que la del sector no
transable, habrd cierta tendencia hacia la declinacion del precio relative transable-no transable.
Dado que ¢l precio de los transables s¢ determina <n forma conjunta entre todos los paises, aqucllos
con mayor productividad deberan soportar una apreciacion del TCRE'™.

175 o gobierno decidiese bajar los impuesios en |, compensandolo con endendamiento, ¥ hacer la
operacion inversa en 2, el TCRE permaneceria inalierado. Esta equivalencia ricardinna perfecta se debe a la
prevision perfecta que permile a los individuos internalizar los cambios v resccionar en consecuencia. Hay
que lgner an cuenia dos supucsios fundamentales: los impuesios son no distorsivos ¥ |a tisa de interés que
cnfrentan of gobserno ¥ los demds agentes es la misma

1#¥par unn explicacion detallada, ver Balassa, B (1964),
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Generalizando, un shock de productividad tendra un efecto ingreso positive, provocando una
presion de demanda en ¢l mercado de no transables en ambos periodos v, entonces, habra una
fendencaa al aumento ded precio relative de los no transables.

Pero cl progreso teenclogico tambicn desplazara las curvas de oferta. Aungque i s licne
presonte los supuestos de Balassa en lo que respecta a diferenciales de productividad, e efecto de la
oferta solo reforzm al anterior efecto ingreso.

Sin embargo, para determinar [a reaccion definitiva del TCRE habra que tener presente el
progreso teenologico mundial v su efecto sobre o precio de los transables, el cual probablemente no
sen insignificante!®

Dado el contexto real en ¢l cual nos hemos movide para analizar In evolucion del TCRE
ante diversos shocks™ | en el praximo punto analizaremos las cuestiones monetarias,

4. SHOCKS NOMINALES: EFECTO SOBRE EL TCR OBSERVADO

La aceptacion de la dependencia dol TCRE con respecto a los factores reales es compatible
con la idea que ¢l TCR observado responde a los shocks nominales. De este modo, podran existir
desajustes persistentes que generan diferenciales sostenidos entre ¢l TCRE y ¢l TCR observado.

Como  veremos mis adelante, los desmyustes persistentes  responden a politicas
macroccontmicas consistentes con ol régimen del TCN escogida por las autondades. Por gjemplo,
bajo TCN fijo, la existencia de un mavor déficit fiseal que requicra ser monetizado, obliga a que la
taza de expangion del credite domestico supere al crecimicnto en la demanda de dinero, generando un
exceso de demanda por no transabies, transables v actives financieros, La consccuencia de esto serd
un maver doeficit comercial, pérdida de rescrvas intcrmacionales v aumento  ¢n el precio de los no
transables {al suponer constanie ¢l precio de los transables implica un atraso del TCR). Dado que
csta s una situacion de desequilibrio, serd necesario rovertir la politica macroccondmica
meonsistente respensable del desajuste. va que de no ser asi la cconomia eacrd mdefectiblemente en
lor que la literatura ha denemnado “crisis del balance de pagos™!,

" Cabe aclarar que siguiendo li recomendacidn de Edwards, hemos intentada incorporar un Faclor
teenologico dentre de o funcion de produccion en ambes periodos. Sin embargo, no hemos preseniado csa
foemalicacidn debido a que cuando intentamos incorporar el progrese leenoldgico del resto del mundo, los
resuliados eram engormosos ¥ demasiade confusos  (sospechamos que debsdo 3 nucsiras limilaciones
concepiubes) A pesar de esto. el efecio de los shocks de productividad s incorporado en ¢l esteo empirico
de una mancra | que scpun cntendemoes, s b convencional

10 Comy indica Edwards. o5 necesario advertir que bos resullados obienidos dependen sensiblemente de tres
supuesios basicos: perfecto acceso al mercade infernacional de capitales, prevision perfecia v completa
Nexibulidid de los precios domésticos. Entonces, ln introduccion de alguna restriccion que haga que no se
cumplan algunos de estos supucstos, lendrenvos quec bos movimienios del TCRE observado mo son
necesirmamente bos dplimas,

3 El mismo resullade sc oobtiene siose implementa una tasa de devaluacion preanunciada. donde la
vanacion neaninal del tipo de cambio sea inferior a la tasa de inflacion resultante desde el deficit fiscal del
gobierno. La inslrumentacion de esic mecanisma en la Argenting de fines de los selenia ha pasado a ser.
lamentablemente, un gemplo de referencin en lo que respecta A inconsisiencias entre la palilica
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Temendo en cucnta esta importante cucstion, presentamos ol modelo de Edwards para asi
anahzar los cfectos de shocks nominales sobre el TCR observado.

5.1 Un modelo con Tipo de Cambio Nominal Dual

Suponcmos una pequena cconomia abicrta que produce dos bicnes: transables {compuestos
por exportables ¢ importables) v no transables. Existe un sector gobicrno que consume de los dos
biencs, financiandose con impuestos no distorsives (T) v creacion de erédite interno If.‘lj. Los
residentes demandan tanto dincro doméstico (M) como dinero extranjero (F), Ademis ni el gobiema
ni ¢l scctor privado pueden acceder al mercado de erédito internacional, v es imposible recurrir a la
deuda publica intema como forma altermativa de financiamicnto pablico. Existe un TCN fijo para
las transacciones comerciales (E) v un TON de flotacion libre para las transacciones finacicras (5 ),
pudiendo este ulume alcanzar cualguicr valor hasta conseguir el equilibrio en ¢l mercado de activos.
Por ultimo, supengamos que el precio internacional de transables es igual a la unidad (P;=1) y
constante; nusviamente existe prevision perfeeta. Formalmente:

Drecasiones de portafolio
(5.36) A =M +5F
(337 a=m+pF siendo a=A/E, m=M/E; p=8&6/E

(5.38) m=o(8/8) pF La'()<0
(539 F=0
Lado de la Denanda
(340) e =E/Pn
(341) €, =Cy{e.a) ; 3C,/de<0y C;/da>0
(542 C, =C, fe.a) ; 8C, /de>0 y aC, /da>0
Lado de la Oferta
(343) Q, =0 (&) i 00, lde >0
(544) Q, =Qule) . dQ,/de<D
Scctor Gobiemo

(345 G=P, G, +EG,
(546) G =T +D
Sector Externo

1547 CC=0Q.(e) - Cle.a) - G,
(348) R=CC
(549 M =D +ER

La ccuacron {5.36}) reflega las posibilidades del piblico en ¢ mercado de actives, siendo A el
total de activos nominales: (3.37) define los activos reales on términos de los transables, donde p cs
la brecha entre o TON hibre v ol comereial La couacion (5 38) cstablece que la demanda real de

mercroceanamic vl peliica coindnana.
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dincro doméstico cae ante ¢l aumento en la diferencia do rendimientos reales entre M v F 22 Esta
diferencia serd Ia tasa de depreciacion csperada 56 (dado el supucsto de prevision perfecta, esta
Lasa iguala a la obscrvada), La ccpacion (5.3Y) supone que no existe movilidad de capitales {aungue
la ceonomia conserva un stock positive de dinero extemna) v, ademas, no hay transaccioncs
comerciales sujetas al TON libre,

Las covaciones (3 405, 44) resumen cf lado de la oforta v el de la demanda. Las demandas
de bicnes dependen de los precios relativos y del nivel de actives reales; las funciones de oferta solo
dependen de los precios relativos (siendo este igual e=E/P%=TCR). Las ccuaciones (5.45) v (5.46)
representan ¢l scetor gobiemno  siendo,  respectivamente,  su consumo fotal ¥ la restncoion
prosupucsiana gubcrnamental.

La ceuacion (3.47) define 1a cucnta cormiente en moneda extranjera; (5.48) cstablece que el
balance de pagos es igual a la cuenta corriente debido a que no hay movilidad de capitales y a que el
TCHN financiera se determing libremente, siendo R el stock de rescrvas intermacionales que mantiens
¢l banco central. por dltimo, (5.49) explicita la relacidén entre la variacion en las reservas
infermacionales, ¢l cambio on el stock de dinero doméstico ¥ la vamacion en o crédito doméstico.

Por definscion, ol TCRE sc determina cuando ¢f mereado de no transables v el scctor externo
cstan simultancamente cn oquilibrio. Ademas, cuando existe un TCN fijo para las transaccioncs
comereiales, una tasa de erecimiento positive en el erédito domdstico no es sostenible en of largo
plazo. Entonces, en cstado estacionanio, una politica fiscal sosteruble serd aguella que logre G=T ¥
D=0 Esta condicién sumada a la nceesidad de un sector externo equilibrado implicars que
R=0=CC =m. Finalmente. en estado estacionario también se requiere equilibrio en los portafolios.

Ahora, dado que E es fijo. &/ 5 puede sor sustimuido por ka tasa de cambio en fa brecha
o ! p). Recseribiendo ¢ myvirtiendo (3.38) s¢ obticne para g,

(5500 p=pLim/pF) ; L()<0

En cstado estacionario la brocha serd constante v el locus p =0 tendrd pendiente positiva en
¢l plane (m.p) ¢l piblico mantendrd mas dinero cuanto mayor sca @ ¥a que menor serd la
expectativa de un aumento del TCN libre, En la figura | dibujamos g =0.

Para determinar ¢l equilibrio en cf sector extermo, utilizando (5 47)-(5 49)

m=M/E=D/E +R =D/E + Q,(e) - Cy(e,a) - G,
vdo (545 v (546)

T/E +D/E- P, /E G, =G,
Entonces
1351y m =Qle) - Clea) +G, /e -T/E

2 Siendo w baotisa de infacion deméstics tendremos que of rendimicnio real del dincro doméstico es

-7, ¥ el de las tenencias cn moneda extranjera serd (6 /8) -« . Ademds hay gque fener presenic que el
dinero domésticn de csia poguedia cconomia no es demandado por residentes extranjeros. por bo cual ln
oficria monctaria iguala fr tenencia de dinero de bos residentes en of pais. Para un explicacion detaliada, ver
cl modelo original de Calvo y Rodngoes (1977).

11 i suponemas que existen devalmciones periodicas del TCN comercial | E/ E ). es pisible un expansian
sostenida del crddito doméstico en el contexto planteado por ¢l modelo,
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Ahera, cuando ¢l gobiemo se financia plenamente con impuestos, el loeus m =0 coincide
con R =0, por lo tanto ¢ equilibrio extemo serd representado cuando m =0 . En la figura |
dibwpamos ¢l locus m =0, el cual tene pendiente negativa: un aumenio en m aumenta a nqueza
real a, con un aumento de demanda pero no de oferta, con lo que aparece un déficit de cuenta
cormiente v asi la tendencia a caer m; Para restablecer ¢ equilibrio la riqueza real a debe cacr via una
dismunucion de g

El equilibrio sostenido se presentard cuando los loci =0 y m=R =0 se intersecten,
siende los valores de estado estacionano m, ¥ @, los compatibles con tal situacion (figural).

Fa éi
Figura 1

Dado gue por encima (debajo) de o = 0, p tiende a aumentar {cacr). ¥ m aumenta (cac) si
estamos a la izquerda (derecha) del locus m=0 |, las camcteristicas dinamicas de cste sistema nos
presenta un equilibrio del tipe punto de ensilladura. Asi, se representa la senda de ensilladura v las
flechas nos muestran las fuerzas que operan®™, Por supucsto, csto s una caracteristica natural de un
equilibrio de prevision perfecta donde la economia evoluciona de forma consistente con el método
postulado en la formacion de la provision, Asi, sioel sistema fucra globalmente estable, un
alcjamicnte desde ¢f equilibrio seria compatible con cunlguier prevision que se haga sobre la
dinamica de fa cconomia dado que tarde o temprano se retoma al equilibrio®™,

Ahora bicn, dade que otra de las condiciones de estado estacionario es el equilibrio en el
mercade de no transables el TCRE de large plazo scra aquel que cumpla
Cole,.m +p Fite . g, = Q.le,). do dondc podemos cstablecor uma relacion de
equilibno de largo plazo tal que
{5.52 go=vim,+o,F 8,0 dvid{m,+p,F)<0 y dv/dg, <0

Por lo tanto, ain podemos determinar coma afectarian a €, cambios on los detcrmmantes

reales (aungue presentados de una manera significativamente mas simplificada) como por ejemplo

1 Recordenos que un couilibrio de esic Gipo s presenta cwndo |a solucion complementearia, tanlo para m
como para @ . presenta una iz carmcieristica positiva y otra negativa. Entonces, la senda de ensilladura
representa los punios en los cuakes m y @ toman valores ales que la constante de la componenie de la

solwcidn complenentana que ticne la mis positiva se haoo ceno.
2 Ver Tacavama { 1945)
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alleraciones en 2.

Consideremos shora como shocks nominales algian al TCR de su nivel de oquilibno.
Suponegamos que hay un onico incremento no anticipado en el crédito doméstico, provocando un
salto cn el stock real de dinero, Dado que en primer termune analizaremos ¢l caso donde la autondad
monetaria tene suficicnies reservas como para soportar el ajuste sin aleanzar el limite inferior
precstablecido de resenvas, o publico demandara dinero extranjero hasta que & TCN libre sea tal
que la brecha sca compatible con ¢l retomo automatico al equilibrio ¥ por lo tanto accptaran la
mayor cantidad real de dinero (va que nos movemos en la zona donde o = 0). Esto, en iérminos de la
figura 2. serd cn @) va que junto a m, (el nuevo stock real de dinero), el sistema se moverd desde el
purtto © hacia ¥ sobre la senda {estable) de ensilladura,

P ﬁ'ﬂ
Figura 2

™y, m

Dado que @ v m han aumentado, por defimcion aumenta la riqueza real a, ¥ asi aparcee un
cxceso de demanda en todos los mercados. Para restablecer ¢l equilibno on ¢l mercade de N debe
aumentar Py, cavendo el TCR observado, ¢, apareciendo un déficit ¢n la cuenta cormente,

Esta situaciin de atraso del TCR obscrvado con respecto a su nivel de equilibrio de largo
plazo, dentro del contexto en ¢l cual estamos, s transitorio. Asi, la cconomia s¢ movera sobre se
desde Q hacia Y va que ¢l retormo al equilibrio csta garantizado, cavendo ¢l stock real de dinero v el
TCM hibre { asi, la brecha cambiana), Durante la transicion, las reservas mtemacionales cacn va
¢stas financian cf deficit de cucnta comente. Ademas, ¢l TCR se deprecia constantementc via la
enida en Py ~dada la disminueion de la riqueza real-, retomando a su mivel de largo plazo. Cuando
logra el equilibrio ¥, los valores de m. p v e son similares a los que prevalecian antes del shock
nommnal, pere ha cambiado la composicion de la oferta monetaria ( habra un mavor mivel de D v un
menor mivel de R)

Dado que hemos supucsto flexibnlidad de precios, el retomo al equilibrio seria automdtica,
siendir las perdidas de reservas las necesarias como para retarmar 4 my,. Otra posibilidad seria una
devaluacion nominal discreta no anticipada, va que 5 ¢s de la magmitud exacta, el mercado de
achivos reaccionana hacendo que p vuelva a su cantidad de equilibnio g, Muevamente la cantidad
real de dinero scra la misma que antes del shock. pero on vez de coer las reservas ha caido la
cantidad real de credito domdstico, DFE. Notemos que 51 este Dpo de devaluacion se lleva acabo
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dusde una sitwacion de equihibrio, solo tendra efectos de corto plazo sobre ¢l TCR

Tomemos ¢l caso donde ¢l stock nominal de reservas no s lo suficientemente alte como para
soportar la transicion que requicre ¢l retorno al equilibrio estacionario. Las razones por la cual las
neservas no son suficientes para el retomo automatico pueden ser diversas. Por gemplo, e pablico
puecde anticipar que dadas las prefercncias del gobremo, éste no aceptard los costos inherentes del
mecanisme autemalico de apuste. Creer que ol gobwemo tendra esta actitud “prodevaluacion” hard
necesario que cste efechivamente tome esa medda. Asi, cualquicra sea el mativo que lleva a
considerar msuficiente e stock mical de reservas, cuando el gobiemo aumente incsperadamente (y
solo una vez) el credito doméstico, ¢ publico anticipa una devaluaciin nominal del TCN comercial,
¥a que se micnlara evitar una crisis del balance de pagos™. En ¢l momento en que cfiechivamente
aumwnte ¢l erédito domestico, ¢l sector privado anticipa esta futura devaluacion de E v por lo tanto
intenta eseapar al dincro domiéstico voleandose al active dinero extranjero. La consecuencia de ollo
serd un TON hibre alte en relacidn al que lograria levar al sistema sobre la senda de cnsilladura
cstacionana, va que de hecho ol ajuste automatico hacia o equilibno ¥ no podrd lograrse dada fa

escases de resenas para enfrentar fa ransicion,
-_T Pz0
G
[ l
Z
7 se

]

-]

Figura 3

Y

-

ms=o

my m

En la figura 3 representamos esta sitwacion, El incremento del cridite doméstico aumenta la
cantidad real de dincro hasta m, Dado que ol péblico anticipa la futura devaluacion. no es
suficienie que la brecha sea tal que ubigue al sistema en Q. por lo que resultarh mavor -graficada en
¢l punte C- para que ¢l publico aceple m, . En € nuevamente tenemes un mayor nivel de riqueza real
(dado los mayores niveles de g v m), por bo que aumenta PNy asi el TCR observado se atrasa con
respuecto a su nivel de equilibrio. Ahera la economia se mueve sobre la senda divergente CZG. En el
tramo CZ ¢l TCR se deprecia dado que p - v m caen comjuntamente; sin embargo, la evolucion del
TCR observado no se puede definir a prien én ¢l tramo ZG va que m continga cayendo, pero o ha

comenzado a aumentar Segun cual de las fuerzas domune, of TCR se continuard depreciindo o se

¥ E| pobicrio csti haciendo dos anuncios: por un lade expande la canfidid de dinero, ¥ por otro, dado que
los apentes conocen a divdmicn de ka cconomia, ambign anuoncian amplici@mente: que habed wna
devaluacion para reterar al equilibrio. Ver Begg {1982
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alrasard aon masd?

Mientras ka cconomiz s encuentre en csta senda, ¢f banco central csta perdiendo reservas
mtcrmacionales debide a la sobrevaluacion del TCR observado. Asi, cuando ¢l nivel de reservas
alcanza cierto nivel minimo predeterminado, la autoridad monctaria pondrd en marcha la
devaluacion, En la figura 3 esto sucede en of punto G, y dado que & no se modifica, la relacidn m/p
se mantienc constante ¢l sistema salta hacia H- y ahora o ajuste continuard sobre la senda
convergente se. En H el stock real de dinero domdstico v la brecha cambiana sc han reducido
drasticamente. Poro m, esta debajo del nivel de estado estacionario, por lo cual en la transicion
desde H hacia ¥ se recuperan reservas (lo demuestra m>0). Esto sucede porque ¢l TCR ha sido
depreciado por encima de su valor de equilibrio, v entonces, si el banco central intenta velver a su
nivel micial de reservas, debe caleular el momento de la devaluacion de modo que las pérdidas de
reservas en CZG scan equilibradas por las panancias en HY.

En definitiva, en una cconomia como la deseripla por (3.36M(5.49), las politicas
macroccondimicas anconsistenfes  estardn  generalmente  asociadas con pérdidas de  reservas
intermacionales, déficit de cuenta corriente, aumento en la brecha cambiaria en el periodo imcial y
atraso del TCR. Las politicas a instrumentar para retornar al equilibrio sostenido dependerin de la
naturaleza del shock, de la politica cambiaria gque fa autondad monctaria imtente seguir v def nivel

nicial de reservas.

6. ANALISIS EMPIRICO

Realizaremos un anilisis empirico de lo vertido en las scociones anteriores a través de una
ccuacion que intentc eaptar la dindmica del TCR. Esta puede ser cxpresada asi;

(633) Aloge, =8(loge —loge ) —MZ, —Z) +d(log E, =log E, )

Los paramctros de |a cowacion, #, Ay ¢ son todos positivos v miden los aspectos mas
importanics de la dmamica de ajuste. Las demds vanables indican lo siguiente: €, es ¢ TCR
ohscrvadoen ty €] su correspondientc valor de equilibrio (definido en la seccion 2). Z, es un indice
de las politicas macrocconomicas {mas adclante detallado) ¥ Z: ez ¢l mivel sostenible de dichas
politicas, E, o5 of tipo do cambio nominal verificado en ¢

Coma un todo. (633} establece que los movimientos observados en ¢l TCR ticnen Lres tipos
de origenes. El primero o5 el "autoajuste” del TCR v os captade por ¢l primer términe del lado
derecho de la ecuacion: el parametro § mide la velocidad del astoajuste. ¥ su rango de variacion esti
CALRE CERD Y L.

El término -A{Z, < Z} ) explica los movimientos del TCR oniginados por variaciones en las

7 Bl contesto no alestorio nos permite dojor de lado el suncnto en la incertidumbre que genera este Gpo de
pelinca macrocconomica. Estas Mectuaciones on ¢f TCR reperculen necesaramente en la toma de
decisiones de bos agemies privados, dado los caraclesisticos efoclos nosives que licne ¢ awiento en la
uarians de an procio relativo clave como ¢ TCR sobre ¢l nived de actividad econdmica
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politicas macrocconomicas. Aqui se debe intorpretar que si, 2, os distinto de Z,, las politicas so son
consistentes con ¢l nivel adoptado para el TCN,

Por ultima, el tercer término de la couacion (6.53) mide ¢l efecto de s devaluaciones sobre
la evolucion del TCR. El parametro ¢ precisamente cxplica dicho impacto,

Para estimar (6 53), e3 ncotsario especificar una ecuacion cconométrica par 103:: ¥ definir
las politicas macroccondmicas inconsistentes (2, —Z)).

Segun lo formulado en la seccion 3, las vanables que determinan ol comportamicato del
TCR de equilibric son: 1) los términos de intereambio (TINT): 2) consume del gobiemo de no
transables (CGPBIY 3} controles a los flujos de capitales (CRECDEX); 4) la sevendad de las
restricciones  comerciales  (IMPOPBI). v 5) of progreso tconologico (CRECPBI). Ademads,
agrogamos el términe aleatorio w

Entances, pucde planicarse la siguiente ecuacion para ¢l TCRE, e::

loge; = 8 log{TINT}, +@ ,log{CGPBI), + 3,log(IMPOFBI), +
g, logi CRECDEX), + 0, log{CRECPBI), + p,

Las variables que utilizamos cn Ia cstimacion fueron las siguientes. 1) La sene de TCR
ohservado se construve ubilizando of TCN comercial, el 1IPM de EEUL como proxy de Pr® v el IPC
de Argentina come proxy do Py 2)Los términes de intercambio que utilizamos son los que caleula la
CEPAL. 3) Deindo a la imposibibidad de tener datos concretos del consumo del gobemo de no

transables. wbilizames el consumo total del gobwemo medido como la suma de las erogaciones

(f.54)

corricntos en términos relativos al PBL 4)Los controles a los movimicntos de capitales fucron
aproximados por ¢l crecimienio de fa deuda externa®™, va que cste s un indice que mide la solvencia
dc un pais cuando sc lo compara con la evolucion del comerco intermacional, dado que el aumento
del endeudamicnto cxterno indicaria la posibalidad de una crsis financiera, Asi. ante el eventual
contrel de capitales por parte del gobicrno, los agentes reaccionarian provocando una salida neta de
capitales?®. 34 La severidad de las restricciones comereiales fue aproximada mediante el cociente de
las imporiaciones respecto al PBI . 35) El progreso tecnologico fue aproximado mediante el
creeimicnto del PBI Todas estas variables fucron tomadas de las series que elabora la CEPAL
Adicionalmenie, debe definirse ¢l estade  de ln poliica macroccondmica. Por of lado
monctario incluimos la varablc EXCRE, rcpresentativa del exceso do erédite doméstico v fue
calculada haciendo la diferencia entre los tasas de crecimiento del erédito intemo -en base a datos del

M La prosy recomendida por Edwords (19%%.a) la fuga de capiiales. b henos eslimado segan fa
nictadologias que plantea Rodrigucs, C (1936) v Chang. Clacssens ¥ Cumsby (183, Sin cmbargo, ha sido
dejada de lado dido bos excclentes resnltades que obiovinos con 2513 aucva inlerprelacion.

st arguimento ¢ ung inlerpretacion de bis condiciones de solvencia ¥ In reaccion de bos mercados de
crédito inlermacionales que se presenian en Simonscn, M o(1984). En definitive, la cuestion central es
determinar coma camben s posibilidndes de consume de o cconomia con acceso A les mercados
infernacionales de capuales. La evolucidn de la dewda parcce capiar dos puntos centrales: (i) Ia rencoign del
gohicriso anie "peligrosos” niveles de endeudamicnto, v (i) In reaccion de los acreedores inlernacionales
ante Ly sospecha de problemas de selvencia, Ambas reacciones hacen cambnar In 1asa de interds domestica:
e primero mediantc la impoesicidn de impuestos (caso analizdo formalmente) v el scgundo imponiendo uma
MO PEiMG POF TiesEo (2350 que no hemos quendo pasar por alio).
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1

Bolctin Estadistico del BCRA- v la tasa de crecimiento del PBI rezagada un periodo. Por el lado |
fiscal, DEFBM es ¢l ratio del déficit fiscal respecto a la base monctaria rezagada un periodo. Las
ultumas tres sencs fucron tomadas de datos suministrados por FIEL.

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

v (Z,-Z} respectivamente, tendremos la siguiente ecuacion:

log e, =+, log(TINT), +7,log(CGPBI), +, log{ IMPOPBI),
i6.33) +7,logi CRECDEX), +v,log{CRECPBI), +{l-8)loge,,
—h ,{EXCRE), - » ,(DEFBM), +& DEVTCN), +v,
El termino (DEVTCN) reemplaza al paréntesis del tereer lermino de la ccuacion (6.53). Los
parametros ¥, . tal cual se desprende de las ecuaciones anteriores, son iguales a sus respectivos §3,.
En basc a datos amuales, v para Argentina en el periodoe 1970-19%2, (6.55) fuc cstimada
uithzando ¢l método de Jos minimos cuadrados ordinanos, armojando los siguientes resultados:

Vanable dependiente: logTCR - Penodo: 1970-19492 N7 Obs..22
Variable Coeficiente Desvio Estadistico  Prueba de 2
Estiandar L colas
logTINT = 899 00372 =24 149 00312
logCGPEI 0.0271 00340 0. 7954 04404
logIMPOPBI - 0173 00603 -1 8604 00134
logCRECDEX 08705 Oaod11 21.174% 0
logCRECPBI 0224 0013 2.1274 00531
log TCR{-1) 09194 0.0460 199672 00000
EXCRE - 1523 (0389 -3.9[53 0001 %
DEFBM 00377 0.0078% 48271 0,0003
DEVTCN 00045 (.24 1. %534 00866
RLsjustado=0 9813 F=139 1253 h-Durbin=-0.5702

Error Estandar=11. 0542 Prob F=0.0000

Exepto ¢l consumo del gobiemo, las demds variables resultaron significativas al 10%,
Pasiblemente el CGPBI s una vanable expheativa no significativa debide a que el consume del
gobierno no ha sido desagregado entre transables v no transables, incorporando efectos en sentidos
opucstos que se anularian entre si. El coeficiente de TINT muestra que el efecto sustitucion supera al
ingreso, indicando que un ona mejora de los terminos de mtercambio proveca una apreciacion real
La vanable que aprouma las restriceiones comerciales ha sido significativa, pero su signo no es el
ciperado dado que sgmficaria que existe una fucric complementaricdad en o consumo de
importables ¥ no transabics. La variable CRECDEX tiene un cocficiente altamente significativo v ¢l
signo esperado, dado que el aumento del crecimiento en ¢l endeudamiento gencraria saldas netas de
capitales, provocando un cfccto ngreso negativo v una caida en ¢l precio de equilibno de los bienes
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no transables El coeficiente de CRECPBI mdicaria que la Argentina se ve afectada de manera tal
que un aumento en ¢ progreso teenalégico provocaria una depreciacion del TCR. El cocficiente de
auleajuste estimada, ] « tiene un valor reducido, indicando que en Argentina el autoajuste sc realiza
muy lentamente, De acucrdo a Edwards (198%9.a), un bajo valor de este cocficiente estaria reflgjando
rigideces estructurales o instibucionales. En Argentina, el ajuste seria de solo 5.05% para cada
perindo donde ¢l TCR observado difiere de su valor de equilibno®. El exceso de cridito doméstico,
ademas de scr sigmificative tiene un cocficiente allo, mostrande como un desequilibrio monetario
fuerza a que se produzea un atraso del TCR. La indisciplina fiscal reflcjada on DEFBM, no tiene el
signo esperado. Sospechamos que se debe a la importante cantidad de recursos fiscales asignados al
pago del servicio de fa deuda externa. Por altimo, of cocficicnte de DEVTCN muestra que ¢l impacto
do una devaluacion sobre of TCR tondria un efecto secundario, dado que, por ejemplo una
devaluacion del 10%% tendrd un efecto positivo de aprosamadamente 0.05% sobre el TCR. Esto es, ¢l
impacto es significativaments pequefio en término cstadisticos.,

La regresion en su conjunto, tal cual lo refleja el R? ajustado, explica ka casi totalidad de la
evolucion del TCR obscrvado, tal cual aparcce en la Figura 4 en miveles. La no inclusion del
estadistico DW se debe aque log e, | sc incluye como vanable explicativa, En consecuencia, hemos
caleulado el estadistico h de Durbin euyo valor se cpcucntra entre -1.96 v 1.96, lo cual indica que no
s¢ puede rechazar la lpitesis nula de que no existe autocormelacion de primer orden™.

Figura 4
i
13 /'\ "
' I !
Il a | K
2 - " &
1. il .I i . ' |
N " ™ o J"II L]
| - i = "
L] LE - u
ARF o
] § [ N— b i M G S i BTt
FriREdrERrZREnRNEsgtLEz®sg
— Tipsr de cambio neal vheervado - T de cansti mfmmhj
|

Para obtener ¢l TCRE deben eliminarse las vanables que, como hemos wisto en las secciones
3.4 v 5, se anulan en estado estacionario (estas son ol exceso del crédito doméstico, of déficit fiscal v

las devaluaciones nominales). Asi, de los paramctros cstimados en la ecuacion (6.34) obtenemos los

@, de (6 53) dividiendo pord |

A cfectos de generar fa descomposicion ciclico-permanente de las seres de variables reales
expbicativas. hemos aplicade la metodologia propucsta por Miller (1985} que, cn una version

" Este valor esta dentro del ranga de los calculados por Edwards (1989 2), va que sus estimaciones oscilan
eilre 5y 3% Sin embargo. en uist estimacion sunilar. Artina v Delgado (1991) obtienen un valor dc esie
cochiciente de automjusic que difiere significativamente del nuestro; caleulan que se aproxineg al 7%,

yier Jolnston, J {1987}
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simplificada, consiste en aplicar promedios moviles a dichas series. Por nuestra parte, dicho
promedio abared ocho periodos. En la Figura 5 graficamos o TCR observado y el TCRE estimado,
aungue no en logantmos sino en miveles,

El TCRE esumado, para ¢ cual hemos wtilizado ¢l componente permanenie de las series de
forma de acercar éstas a sus sendas de equilibno de largo plazo, muestra mavores oscilaciones de lo
que normalmente se cspera (aun temendo presente los buenos resultados logrados en la estimacion de
{6.33))

Observemos que desde 1979 hasta ¢ cuaro trimestre de 1983 hubo un atraso del

Figura 5
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TCR. época que coincide con alta indisciplma monctana v fiscal en relacion al compromisa
establecido por la politica cambiana v ademas -hasta fines de 1948 [- con un feerte aumento del stock
real de la deuda externa. Lucgo de un breve periodo de adelanto cambiario desde 1983 1V hasta
1984 111, dicho atraso se repitio hasta aproximadamente diciembre del ‘90 y sus causas posiblemenic
tuvieron el mismo origen. Lo sorprendente de la estimacion que presentamos es que luego de aguel
mamento v hasta 19921V, ¢l TCRE estuve sempre por debajo de su nivel observado, sigmificando
que nucvamente estariamos en presencia de un adelanto cambiario. Si bicn el resultado contradice
la opimion genecralizada, es fundamental tener presente que la fuerte inversion en la tendencia del
stock real del endeudamicnto externo -provocado por ¢l proccso de privalizaciones- €3, 8 nUCStro
entender, uno de los factores fundamentales que explican cste fenomeno dado que al provocar un
fucrte ingreso do capitales, ha generado un eftcto rigueza positivo, ¢l cual sabemos gonera upa
apreciacion del TCR de equilibrio.

7. CONCLUSIONES

Por su naturaleza, las ideas que arroja el trabajo se resumen on tres cucstiones. En pimer
termine, resulta necesano individualizar qué factores reales son los que influencian la evolucidn del
TCRE, de modo tal que al wentificarlos se pueda tener un idea mas acabada de aquél. La evolucion
de cstos determinantes en Argentina ha mostrado fucries oscilaciones, lo coal nos advierte sobre la
necesidad de determmar ¢l impacto relativo de cada uno de estos sobre el TCRE.
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En segundo lugar. las autoridades econdmicas deben controlarse en la utilizacién de
peliticas macrescondmicas discrecionales, dado que el no mantenimicnto de la disciphing fiscal ¥
monetana gencra tanto incerbdumbre como costos de ajuste, La evidencia nos ha mostrado como los
gobwernos argentinos, mediante politicas inconsistentes, han provocado reiterades alejamicntos del
TCR obserbado respecto de su nivel de equilibrio, con sus naturales costos en érminos de bienestar.

Por wltimo, si bien la formulacidn de prondsticos es oul para el esclarecimiento del
horzonte de plancamicnto, o5 neccsario que los mismos se basen sélidamente en la teoria econdmica
para quc aclien en pos. ¥ mo en contra, de una correcta asignacion intra ¢ intertemporal de los
TeCUrsos cscasos. Si bien nuestros resultados no intentan ser finales, argumentar cierio atraso del
TCR basados implicitamente cn las expectativas sobre la evolucion del flupo de capitales no deja
de ser una infurcncia (aunque ésta se base en sdlidos argumentos). Mucstra cstimacion muestra que
el TCR, durante cf ultimo pericdo que abarca la estimacion no estuvo algado de su valor de
equilibrio v mucho menos atrasado, be que no significa afirmar que esta situacidn s¢ ha mantenido
sin modificaciones,

La riguresidad cientifica v la cautela en la difusion de afinmaciones generalizadas deberia
ser la actitud corriente de quienes alegan actuar en favor del bicnestar social. Nuestro trabajo
inlente Sor Un aponts en este sentido.
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APENDICE MATEMATICO
Efecto de los cambios en los determinantes sobre el TCRE .
I. Tarifas y TCRE

Analicemos ¢l cfecto de una tanfa en ol periodo 2 sobre los precios presentes y futuros de
los no transables. tomando como referencia al modelo simphficado (4,12)-(4 16) v suponiendo que
los terminos de intercambio son constantes, Asi, expresando en forma matncial, lendremos:

0 o -Ew dyg ldr 0
i Ryy - Egy) -Eqy ~TyExw dg/dr | = Eyjp
-Eqi  (R3i-Eqq) -wyEsw| | dW/drf ( Eaqp - Raj)
siendo ¢l determinante de este sistema A, = - Ew[[ Raq - Eqq}( Rad - E4d) - Eag Eq;c'i}

Ahora bien, para defimie ¢l signe analizaremos las condicioncs de estabilidad en o] mercado
de no transables en ambos periodos. Supongamos que ¢l comportamicnto dinamico de g v § s¢
pucde descnbir mediante funesones de exceso de demanda. Entonces. para hil | h2 >0, tendremos:
(A1) dg/dt =q = hi{Ey-Ryg)

1412} di/dt=§ = h2(Eq-Rqg)
Si aproximamos hincatmente (A1 1) (A 1.2) en tomo a los precios de equilibno q* v @ * podemos

expresarios como

-_4]= h, (Eqq - Ryy) h,Egq ] [:q-q*:]
q] h,Eqy h, (Eqq-Rag) |4~4= L(Q —G*)

ldentificaremos cada wna de eguierda a derecha como R, H v 5. Buscando la solucion matricial
para que los mercados scan estobles (yva sca siendo un nodo o un foco) necesitamas que dt H
= v quc r H =i Entonces (Eqg - Rgy)-Eqq Egqq >0 ¥
hil Eqq - Raq) + ha( Edd - fh']ﬁ} <0 Por tanto, 4, s negativo (sicmpre en tomo  al
equilibnolg®.q* i

Ahora podemos encontrar fas soluciones gue aparecen en 4,17 ¥ 4. 18

(A13) dg/d7=(-Ew/A, ][E@{ﬁfﬂ-E&ﬁ}"E@HEﬂﬁ-Rﬁﬂ]

(A14) di/dF=(-En /A, )[(Raq-Eqq)(Edp- Rip) + Eqp. Eap

1. Términos de intercambio vy TCRE

Mantemiendo los supucstos gque nos permitan seguir usando ol modelo simplificado (4 12)-
{4.16), evaluaremos el efecto de un cambio permancnte on los términos de intercambio {dp® =dp *)
sobre los precios q v q* en un contexto de libre comereio (7 =7 =0). Ublizando las ccuaciones
(4 12)44.14) v dado el supucsto micial de equilibnio permancnte en ¢l mercado de transables,

obtenemos la sigmuente expresion matrcial



0 0 -Ew ][ dqrdp” (Ep- Rp) +3 "(Ep-Rp)
(Ruy-Eqq)  -Eqyy  -Eqw||dg/dp’ | = Eqp —Rap +Eqp
By (R4q-Eqq) -Eqw]|dw/dp Eip +Eqp - Rip
donde 4, =Ew{~[l_R\HvE.ﬂJlfi£ﬁ-E}£;}-EQunﬁ|]] es nucvamenic o detcminante del
sistema. Solucionando para q v § sc consiguc
(A27) dq /dp” =-(Ew/ &, )(Eap - Rap +Ex)(Rii - Eqd) +Eui(Edp +Eip - Rip)|
+(1/ 4)[(Ep-Rp) +5"(Ep-Rp)] [Ead Eqw + Eaw(Rap- Epa))]

(A28) dg /dp” =-(Ew/ dLJ[{qu - Eqq)(Eip +Eip - Rip) +Edqy(Eqp - Ryp +E‘-ll"I

H1/ 4, j{[[EP‘ Rp) +5(Ep - Rj) |[( Ruq - Euq) Eiw +E€nEqw]}

3. Controles a los movimientos de capitales y ¢l TCRE

Tomando como referencia el sistema de ecuaciones (4.21)=(4.24) analizaremos el efecto de
la modificacion del impuecsto al movimiento de capitales en el primer periodo. Derivando con
respecto a § v expresando en forma matricial, tendremos:

-bTExxTi -DWEx¥dTi -(b¥Exw +Ew) |[ df / db
(Rt - Ex®rr - WExaWr) W Exrad e -TErw di /ds | =
—TiExs M (Rit —ExTit - WExxTid) —TiEsw || dw/db
bWE+*T
TExaTr
TExa T

El determimante del sistema. 4., serd:
A, =-h§rEa,w.{1r.-E';r&ErﬁnE;w +1r=r.-;wrﬁﬁ-e-.i-ﬁ-ii|£ai?r'r&]
w%Ei}a%r{-%iEh-: Rir - ExTir - WExxTr) - TExw i E:'rr'?l'rl

(bTEm +Eun }[:Rrr-Em-mErmnﬁ.ﬁ-Ei‘ﬁTr-anﬁ‘?ﬁ&]]
WEFTWE e s
Teniendo cn cucnta gue ¢l dlime (énnino entre corchetes es |H| v simplificando:
A, =-EwjH| - bTExw(Rr - En)Rit +bTWErwTiE( R - En) - bTEr=TErwRAmT <0

Ahora solucionando para £




i : bTEx*TT ~bTEx =T (b7 Erw +Ew)
S TExwmr —TExxhmt ~AErw

i ' |WEwWi (R - Exit- MExaB)  -WiErw
Rosolviendo ¢l determinante v simplificando, tendremos:
(A39) df /d8 =-(1 [ &,)| EwTEwsme(Rit - E27)]

(11 8, )| bT(Ri - Ex. T0) (Erw A Exvre - Eﬁ?rwr.Em]

Repitiendo ol procedimicnto para &
(A310) dF 7 d8 =(1/ &, EwTr TI(E s BT +(Re - En)Es |

4. Composicion del gasto del Gobierno y el TCRE

Desde ¢l sistema de ccuaciones (4.21)-(4 23). cvaluarcmos ol cfecte de un aumento
transttorio def gasto del goberno en no transables? 2. Derivando respecto a GN:
(A4 1{Ri-Er). df /dGs + &"(Ri- Erjdf / dGn - 8. dT /dGw - Ew. dw/dGn =0

(A1) 8" dT /dGN =
{A413} (Rr-Em). df /dGn - & Efdf / dGu - Env. dw / dGae =]
(A41d) -EBir. df /dGs  + (Ri-Er). df / dGw - Eiw .dw / dGn =0

Recmplazanda dT/dGw en la primera ecuacidn, sabicndo que <l determinanie del sistema {4,)es
positivo, cblendremos:

df 1 dGu = (-F/ &,)[Ed.Eiw +(Rit - E#)Enw]
(A4 15)

+(1/ &, ) Ew(Rir - E5)] — (1 /a8 Emw(Ri - En)]
df 1 dGN = (-1/ Ay)[(Rr —Em) Eiw +EmwEn]
(A416) 3
+(1/ A4 )[EwEir +Eiw(Rr - Er)]
Ahora. s o gobierno aumenta en forma transitona of gasto en bienes transables, tondremos:
(AdIT)  df /dCr = {-Im,j[ﬁ' Es.Eiw +Enw( R - Eﬁj]

(A4 1%) df / dGr = (-1/ A,)[(Rr —En)Ew +EmEin]

2 Come sefialames en la seccidm 4.4, supondremes que los simenios transitortos del consume del gobicrng
s¢ fincian medianie mavores impuecsios on ¢f scgundo periodo
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