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Sin embargo, la politica macrcecondmica dificilmente pueda -
guiarse directamesnte por esas consideraciones por razones obvias: no es posi-
ble acertar con- justeza el valor de equilibrio de large plazo del tipe de cam-
bio.

En realidad el tema es mis delicado parque las teorias scbre la
determinacidn de los tipos meminales y reales, de su interaccidn y hasta 1a -
propia utilidad del concepts de TCR estdn en un periodo de franco cuestionamien-

to.

Este articulo se mantiene en la posicidn predominante, acepta la
relevancia del concepto de TCR ¥ procura, dentro de esos términos, replantear —
algunas cosas que han sido puestas en tela de Juicio recientemente (al menos -
en Uruguay). No es en puridad un ejemplo de investigacion, sino un examen de as-
pectos puntuales relativos a la reqla cambiaria comentada, a la luz de la
teoria establecida.

Volviendo al tema de la nota, cabe puntualizar que la politica
de "realismo cambiario” suale transformarse en la prictica en una regla tipo
PPP . Es decir, las autoricades seleccionan un periocdo base que presumen "de

t

equilibrio” y son las desviacienes respecto a los valores de ese periodo base -
lo que de trata ge combatis.

. Un somero repaso de antecedentes

Con el hundimiento de las paricades fijas y el inicio ge la flo-
tacidn generalizada 2l comenzar la década dal 70, la teoria de los tipos Flexi-
bles cobro nuevo viger. Pronto fue redescublerto Y modelado el fendmeno de la
sobre-reaceion (¢vershooting) de los tipos de cambio, el que - de acuerdo con
Niehans (1984)- va era conocido por Cassel.

Los problemas que la sobre-re cc&.én de los tigos de cambio plan-
teaba al manejo macroccondmico comenzaron a ser objete de arduc debate. En 1977
un grupo de asesores de la CEE (QPTICA}, sugirid que para evitar esas dificulta-
des los tipos de cambio debian mantenerse en un nivel de paridad.
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Niehans (1984) presenta cuatro objegiones bisicas al empleo de
esta politica. Primero, la PPP es una propasicidn de largo plazeo acerca del com-
fortamiento del tipo de cambio y de la cantidad dinero, cuando el régimen es
de tipo de cambio flotante. El problema es gue la PPP es una afirmacitn de e-
quilibric parcial, para gue se& cumpla debe permanscer constante una serie de
factares reales, que van de la demanda de dinerc a los elementos gque determinan
la givisién intermacicnal del trabajo, tales comc dotacidn de factores, tecno-
logia, ste. Esto lleva a que, en cualquier momento del tiempo sea valida inta—
rrogarse acerca de la clase de Tacteres gque estd afectando a los tipos de cam-
bios { en puridad, habria que saber decir si es la oferta exdgena de dinera
la responsable de las desviaciones respecto a la paridad). Una segundz obje-
cidn tiene que ver ¢on la autcnomia manetaria. 81 uno de los argumentos en fa-
var de la flotacidn fue que con tipos fijos los paises no tenian autonomia mo—
netaria, la vtilizacidn de una regla cambiaria tipo PPP devuelve fodo al esta-
do anterior. Lz tercera obsservacidn que plantea Nishans tisne que ver con la -
fluctuacion del producta. 3i biem una politica core la comentada podria reducic
las perturbacicnes originadas en desviaciones & la FPP, genera otrz clase de -

impactos que no dejan  de reflejar lo que ocurrz e2n 2l extsrior.
5

Fl cuarte punto refiere a la sstabilidad.Recurriendo a un mode
lo monetario simplisima, en que las tasas de inflacién y de devaluacidn actua-
les dependen de las tasas de incremente de la cantidad de dinero actuales y -
pasadas, pero con diferente perfil temporal{mayor inercia en el caso de los
precies, overshooting en el del tipo de cambio), Niehans muesstra que la esta-
bilidad del modelo depende de que los pardmetros tomen valores que reflejan la
existencia de avershooting. E:}".*nho hubiera sobre-rezccion de los tipos de cam-

bia una regla tipe PPP padria no sar estable.

Otra conclusidn que se obtiene de su modelo es gque una regla -
tipo PPP que fuera convergente daria como resultado un ritmo mis elevado de in-
flacién en el largo plaro.
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De todos medos, conviene resaltar que la discusidn precedente =
estd ligada a niveles de precios y tipos de cambigs estacionarios. Es decir, la
discusifn eurocpea slo lateralmente piensa en ambientes crénicamente inflacio—
narios. Cuando se habla de overshorting se estd pensando en el tipo neminal de
paridad.

Para ilustrar lo ‘anterior, nada mis relevante que citar a Niehans
textualmente: "En la medida que las desviaciones respecto a la FPP no son de pro—
porcicnes importantes de acuerdo con cualquier estadistico tazonable, no es pro-
bable que requieran contramedidas”... "“la aparicidn de una desviacidn del 10 %
respecto a4 la PPP de largo plazo por un periodo menos de 2 afios puede ger con-
siderado, prima facie, como un caso que reguiers intervenmcidn®.

Cornbusch (1980, 1982) retoma el tema de la PEP — rule, en el con-
texto de un modelo de contratos salariales Supurpuestos en el estilo de Taylor.
En Dornbusch {1980) el resultado de 1l regla cambiaria es estabilizar la demanda,
¥, de ani, el producte e incrementar la inestanilidad de los precios, mientras -
‘que en Darnbusch {1982) se incorporan insuros importados cuyo precio se eleva -
con una regls cambiaria come la descrita y ello se troduce en la posibilidad de
elevar, en vezde redusir, la persistencia de las perturdacicnes y aumentar al
impacto de incremsntos no anticipada de salarios.

Chuérvese que, otra ver, nos enmcontramos en discusiones qua -
presuponen niveles estacionarios de precics. El andlisis de Dornbusch { no -
el de Niehans) presenta otro aspecto que cabe seflalar, la politica monetaria
¥ la de tipo de cambio se fijan separaﬂaméﬁéé, son independientes, lo que -
presupone la posibilidad de esterilizar ia monetizacidn de las variacicnes -
de las reservas del Banco Central.
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i1l1. L3 PPP - rule en América Latina y en el Uruguay actual

En lo gue atafie-a América Latina (y mis particularmente 2 los
paises del sur), es clarc que el tema no es mantener la paridad (neminal)
de "largo plazo". Acd los precios y el tipo de cambic no son estaciecnarics -
(a veces parece gue tampoco lo son la inflacién y la devaluacién...), no con-
vergen a ningln valor previsible. Tienden a superar cualguier mata predeter-
minada. En tal situacidén las variables nominales no son lo m3s relevante. Lo
que intergsa son Jas variables reales. Las naminales preocupan en la medida -
que su evolucidn “afgcta” las de aquellas.

Las dificultades con que se encuentra en la prictica la politi-
ca son ahora mayares. No se trata de mantener una paridad nominal, sino el -
TCR que se calcula a partir de la PPP. La seleccidn del periode base cobra -
gran importancia y, de hecho, no hay mis remedio que pensar en determinantes
de large plazo. En realidad, fue a partir de las significativas fluctuaciones
sbservadas en el TCR y en los términds de intercambio externo que se recurrid
a esta clase de politica. Fue tratando de evitar las crisis de balanza de pa-
gos y del sector exportador —Cuyo desarrollo se consideraba estratégico- que
se fue a la politica de mini-gevaluaciones, comenzando con Brasil en 1868, pe-
ra luego seguido por otros paises, como Colombia y Uruguay, también Argentina.

La inercia inflacicnaria que esa politica generaba fue relegada
a un segundo plano y a veces negada. El punto central de la politica era el -
sectar externo y las cansideraciones sobrs la inflacidn eran secundarias.

Todos sabemos gue por 1978 el tema de lz inflacifn se tornd la
principal preccupacidn de los gobernantes de esta zond dal mundo y los”efectos
inflacionarios de las mini—déiféluaniones fueron puestos al descutierto. Buena
parte de la argmentacién gird en torno a la falta de numeraric en el sistema,
lo que —de hecho- se procuraba remediar con las tablitas. Actualmente Adams y
Gros {1986) haciendo hincapié en la ausencia de mumerario a que da lugar uma ~
FPP - rule realizan un muy interesante andlisis de esta regla. Trabajando en
tiempo discreto y descartando la posibilidad de asterilizacién, muestran gue -
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un sistema de mini-devaluaciones puede generar compartamientos "caprichosos” —
(randem walks, por ejsnplo) en variables tales come la inflacidn, la devalua-
cidn y la cantidad de dmeru, si no existe otro nuneraria en el sistema. Inclu«-
so mds, Adams y Gros encuentran que, en algunas circunstancias, la propia regla
cambiaria genera un comportamiento camo los mencionades en el TCR.

En Uruguay, el fracaso de la tablita an 1982, luego de una extre—
ma tenacidad en su mantenimiento, llevd a una Flotacidn mds o menos sucia del
tipo de cambio, segin la época. La realidad era que el Banco Central carecia de
reservas y de posibilidades de endeudamiento externo como para sostener uma pa-
ridad nominal. '

Pero, ademis, la multiplicacidn de 1a deuda externa y, par consi-
guiente, el incremento de su servicio, reclamaba saldos comerciales ¥ de servi-
cios no factoriales mayores. Sumado al “trauma” de la tablita, tode ello coadyu-
vd para que el “realismo cambiario” fusra admitide casi undnimemente en el pais.
FPor lo menos, no gensra oposicidn franca.

En 1086 las autoridades comenzaron a intervenir en el mercade -
de un modo mucho mds active y notorio que en los afias previos, establecigndase
—de hecho- una politica informal de mini-devaluaciones (el tipo de cambic -
"fi-fle™, fijo a la ba,:, flexible al alza; esto, naturalmente, pensado en té:—
minos de tendencias, no de niveles). El compromiszo previo de la administracidn
democrdtica en cuanto a impedir "atrasos cambiarios" se transformaba en reglas
especificas.de politica. £n grances nimeros, digamos que la devaluacién fue in-
ferior a la inflacidn, el Banco Central gand mis de U$S 250:0 de reservas (ei-
fra importante para la escala vruguaya) y el tipo de cambio real "efedtivo”
(utilizando 9 paises) tuvo un pequefio descgsiéa' respecto al afie 1983, rjelat'i\_f_e_l_-
mente "alto™.

€1 hecho fue que la politica.ecambiaria desde el comienzo de su
aplicacidn ¢id lugar a grandes centroversias, como adelantamos en la intrnduc-
gidn. A tratar aspectos parciales de esa polémica dedicamos las péginas que si-

guan.,
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V. ta regla cambiaria, la inflacion y el atraso cambiario

En grandes trazes, la familia de opinicnes cuya esencia trata-
mos de caracterizar en esta seccidn sostania gue el gobierno habia fijado una
pauta pevaluatoria {"tablita implicita"i y que ello estaba determinando gue
el Banco Central del Uruguay ganara cuantiosas reservas.

La ganancia de reservas, pese a los esfuerzos de esterilizé.cién
del Banco Central del Uruguay, estaba siendo parcialmente monetizada y eso da-
ba lugar a um increménto de la cantidad nominal de dinero que se traducia en
mayor inflacidn. De ahl, pues que se estuviera generando atraso cambiario.

Cbsérvese que la ganancia de reservas del Banco Central del
Uruguay aparece en la argumentacidn como un fendmeno no querido por el plbli-
co y expresa una suerte de capitalizacién de un sobre-impuesto inflacionario.

El estado esti recaudando por encima de sus necesidades ordi-
narizs y la compra de reservas es un gasto adicignal que realiza el fisco-
Banco Central del Uruguay. El déficit ustal y 1a compra de reservas se finan-
cian con impuesto inflacionario. ’ )

En esta clase de opinionesparece intuirse qﬁe el dinero nacional
tiene una calidad muy distinta a la de los otros actives financiers. Es claro,
por lo demds, que en los razonamientos la causalidad va de dinero a precios.

En tal sentido y un poco figurativamente, puede hablarse de opiniones "mone—
taristas” (aungue algunos de los que sustentaron estas posiciones no son lo
que podria decirse proclives al monetarisma sin comillasl.

g

Para que tenga sentido una meta sobre el TCR debemos partir de
un modelo en gque los bienes pueden clasificarse en dos- grupos: transables y
no transables. NStese que ello no es precise cuando se piensa en evitar des-
viaciones respecto al tiponominal de cambio de la PPP. Asimismo, debe tenerse
en cuenta que la clasificacifn realizada descarta la posiblidad de discutir
los efectos oe alteracicnes en los términos de intercambio, ya que —de ocurric
éstas—- el.agregado hicksiano desapareceria,
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(2) Mercade de bienes transables:

(e}~ (e,m) = G ( e,m)
% L) -G (e o
Pero el equilibric en el mercado de bienes H determina que
m y e no puedan tomar valores arbitrarios, de ahi que G ( e,m} pueda expresar-

se sHlo en funcidn de e o de m, Elegimos lo primero y escribimos: G (e,m) =
T (e} Cvsérvese qué:

dT = dG(em = Q& acz-"__ ICt  am '> 0.
de de e 3e am e
+ - + -

Las caracteristica del mercade de transables supanen que T pue-
de ser positivo, negativo 0 nulo, motivo por el cual existe & tal que T{&) = 0

51 bien no exists una demanda de dinero identificable, si exis-
te una oferta de dinero identificable,

{(3) M =ER+C y la oferta flujo la escribmns a.s:. ) .
(33) M = ER+C =ER+uM Laoferta flujo de dinero tiene dos camonentes.
Uno, derivado de la mnetiza.c;l.on de los movimientos de las reservas del Banco
Central y el otro dado por la tasa de expansidn monetaria necesaria para cu-
brir el déficit de las cuentas del gobierna. :

: El equilibric de largo plaro supone que uw £y e=& m=Tm,
como sa ve en la grafica 2

mn F 3
m & uaPHaEyesa, m=m
Wi rmy -_'_;__-..-

by
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Si el gobierna aumenta el tipo de cambio real y lo fija en ey,
el saldo de 1z balanza comarcial pasa a ser positive y, como el sector priva-
do no demanda reservas, se las vende al Banco Cantral. Lz oferta monetaria se
expande continuamente y, de acuerdo con lo qus muaestra 13 grifica, la cantidad
reazl de dinerc medida por M/PH tiene que haber disminuido, porque el abarata-—
miento relative de les no transables libera cierta cantidad de riqueza. Lo que
s8 desprende del grifico es que la cantidad neminal de dinero se expandid me-
nos que los precios de las no-tra::sables, pern la devaluacidn debe haber si-

do superior a la inflacidn ( MH < E} . Obsérvese asimismo que:

E PT/PH, Si FT = BT
E=-FH, si &> E> Py, pero si FT >a E=B+PT - P y & pue-

i}

ar o

i

de ser menor que PH

- ER‘ER +u=gR+u
4y ™ “mm H { de aci sale qus, cuanto mencr sea la pro—

porcidn de las reservas en la base monetaria,mencr serd el aumsnto de la

inflacidn y menor la devaluacién)

Este modelo, como ya sefialarz C. Rodriguen (197E8) no presenta
estado astacionario en la hipdtesis que comentamos, gue equivale a aumentar
el gasto plblico en bienes transados internaciormalmente, ya que de acuerdo con
los supusstes realizados, sdle  es posible adquirir moneds extranjera via co-
mercia exterior y las reservas'no gaman interds. Sin emparge, variables somo
i;h, !Ci, E, m y e no presantan comportzmientes eaplosivos. Lo que se va a infi-
nito es a1 nivel de reservas del Banco Central. Si las reservas ganaran inte—
rés 1la historia cambiariz y el mudelo no podria captar el efecto de la reduc-
cién del pasivo tributario dglusector privada en el largo pla:te. Otro punto
a sefialar es que, efectivamente, al gotiernc puede ampliar la recaudacidn tri-
butaria via impuesto inflacionario, lo que supone que previamente no se esta-
ba maximizamdo la recaudacién. Ademis, el aumento de la recaudacidn se logra incre
mentands la tasa del impuesto y no reduciéndela (porgue la base no es eldsti-

ca a la tasal.
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Una variante para considerar la critica aludida anteriormente
es introducir una demanda de dinero elistica a la tasa de inflacidn; es decir,

introducir otro activo en moneda nacional, pero sin considerar-a la moneda ex—
tranjera como un activo demandado por el plblico. Al no haber una demanda stock

de ddlares y si haber transacciones con moneda extranjera, se requiere que ha-
ya un equilibrio flujo permanente en el mercado de divisas.

El esquema lo ampliamgs como para incluir 1a posiblidad de en-
deudamientc externo del sector privado o la repatrizcidn de capitales, a tra-
vés de la incorporacidn de un componente sensible a la tasa de interds en las
cuentas externas, pero retenemos un papal especial para 2l dinero en 13 drbi-
ta domd@stica y consideramos explicitamente 2] caso da una demarda de dinerc
pensada para situsciones de alta inflacidn (la de Cagan}. £1 sector real del
modelo 25 el mizmo del caso antericr vy no =e reproduce aci { implicitamente
-aparece en Ti{e}). Asimismo utilizames el Supuesto de previsidn perfecta para
que los rescltados del gndlisis no dependan ecrucialmente de la hipdtesis so—
bra la formacidn de expectativas.

Ofertz de dinero:

M = ER+ uM » ¥n gue u es la tasa a la que expande la cantidad de dinero
hay flotacidn.

e R4+ um ¥, teniendo en cuenta la definicidn de cantidad real de di-

nero { M/P), se obtiene:

3 'u’g-

eR+(u-otm

R no es arbitraria, responde a la regla cgmbiaria establecida per el Bafdco Can~
tral, de forma que las reservas crecen cuando el TCR observado es inferior al

TCR =~ meta
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Formalmente:
R= 1 (e_lve) gyt TCR meta
n» 0
De donde:
m = en('e1-e)+(u—u} m

Demanda de dinero

m? =egxp ( - all )

ol = - aexp (=-21)
Del equilibrio del mercado monetariose obtiene

1 = A (1 a2 - exp (37) eb(ey-e)

a a
Equilibrio en.el mereado cambiario:

oferta y demanda flujo de dblares:

0% = Tlel - K (&)

5 = b (e~e) ‘ Ko
Cbsérvese gQue un peso invertido en el pais (haciendo caso omiso
de la tasa real de interés, cano la hicimos con la demands de dinero) rinde «
y el capital es objetc de uns pérdida equivalente a la tasa de devaluacién,
~ -,

E;osea, gana w ypierde E (¥ - E =~ @) %
La tasa de devaluacion puede expresarse de este modo:

E = = + Z[te1-e]-T(e)+.!<‘é] oz >0
y la variacidn del TCR queda asi

et
- R
§=E-m= + 2 k[ (&

é] ;-vj:'Z >0

&= z [b(e1 -e) - T(e}]
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El determinante del sistema dindmico es, pues, el siguiente

iw i e
#
1 exp {an} be
a
a
F4
g . o - ——— ® be+1’;|
1- K2 [

El signo del determiante es negativo, lo que abre la posi-
bilidad de la existencia de saddle path .

Grifie 3
\“
1

20

01

Lz configuracidn muestra que, en caso de establecerse una meta
sobre el TCR en que el nivel de la meta fuera superior al tipo de equilibriao,
la inflacidn adquiririz unritmo ascendente, explosive. Esto, naturalmenta, es
fruto de haber introducide una demanda d_%;pinero a la Cagan. Sin embargo, no
cabria esperar atraso cambiario, en el sentido usual del término,
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V. Alguhos problemas de la dindmica

Los medelos presentados anteriormente, como mencionamas, hacen
especial hincapié en gue la causalidad vade dinersa precios, al tiempe que el
dinero juega un rol muy especial en el mercado de los activos. Dos cbjeciones
parecen de orden. Primero, cuando se analizan intervenciones fuer
tes de un B.C. en el mercado cambiario, las cuales no son completamente esteri
lizadas, es muy dificil pensar en una cantidad nominal de dinero "exGgena”. Mis
nien hay que admitir que estamos en un caso de dinera pasiva. Segundo, cuande
en un pais se mantienen simultineamente dos moneda por motivas transacciones
{y, obviamente, como depdsitos de valor}, uno puede interrogarse scbre los mo-
tivos que existen para que £llo ocurra, etc., pers no parece razonalbe abviar-
10 a les efectos del anilisis. E1 dato de la realidad es que se mantienen ambas
clases de activos y ello implicé. que el piblico no las considera exactamente
iguales. No se trata de sustitutos perfectos, independientemente de los funda-
mentos de la ausencia de sustitucidn perfecta. Conviene en tal casa, recurrir
a un modelo de portafolic para hacer un examen mis detenido de la realidad.

Calvo y Rodriguez (1977) presentarcn un modelo paradigrdtico a tal
efecto y ellos mismos sacaron como conclusidn de su trabajo que; err general, una
regla tipo PPP contrariaba las predicciones que pedian hacerse a partir del mo
delo. En otras palabras, si la realidad funcionaba como el modelo suponia y la
gente conocianel modelo, entonces el piblico no podia esperar que una meta so-
bre el TCR (devaluar de acuerdo con la inflacifn pasada o, mejor gicho, de acuer
do con los diferenciales de inflagidn fuera sostenible). A continuadidn presen
tamos la solucidn gridfica del modelo de Calve-Rodriguez (1977) a los efectos de
facilitar la exposicidn ( omitimos el ilgebra por ser muy engorrosal.
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La mencionada conclusidn de Calvo-Fodriguez se funda en rarones di-

ndmicas: se trata de un modelo con un sendero de ajuste de inclinacidn negativa
(sdlo en equilibrio la incexacidn del tipo nominal de cambio a la inflacidn resul
tard estable).

Un corplaric interesantedel maodelo en examen es que si la scuzcidn
del tipe de cambio real fuera convergente {(caso a), una caida cel TCR de equili~

bric dariz como resultado un "undershiooting” del TCR. Pero si no lo
fuera , entonces la caidaseriamenor y durante un tiempo el TCR seguiria cayen-
do.

En algunos andlisis de la evolucidn del TCR en Uruguay durante 1986
se hizoc mencidn a la caida dsl TCR de qull-brm p;.r‘a expllcar la tendencia decre-
ciente del TCR en ausencia dg intervencidn {v. por ejemplo, Santo-Vaz, 1887).
5in emtizrgo, & la luz del meodelo en examen, es3z evolucidn sSle podria haber teni-

do lugé.r‘ si la ecuacidn del TCR no fuera convergente.

En términos econmdmicos, si los cambios de portafolio a qL}e da lugar
un cambio en el TCR son muy brusces {(lo que implica una importante reaccidn de 1z
tasa ssperada de devaluacidn), entonces la ecuecidn tenderd aiser convergents y

nes encontrariamos an el caso a)l.

Lo cpussto occurre si 2s la cuenta corriente la que resulta particu-

larments eldsuice a las variacionss del tipo real de cambioc.

V1. Conclusidn

La aplicacion de una meta sobre el TCR probablemente inducird un
incremento de la tasa ge inflacién, pero la teorfa no da indicaciones suficiente-
mente firmes sobre otras repercusicnes posibles y sebre las condiciones en que

a

5 henos beneficiosa para la estabilidad

una meta de asta indole puede resultar mas

macroecon dmica en su conjunts.

Las gebilidades com gue se ancuantran los asescres econc’micés hoy
dia sugieren gue seria conveniente dirigir esfuerzos para investigar mds profun-
damente la determinacidn y la utilidad del TCR, tanto en el corto come en el
largo plaze, y los supuestos en materia de informacidn que deben hacerse al adap-
tar una determinada regla de politica.
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Notacidn

J:j H demanda del bien.j

-91 H oferta del bien j
i: Hj no transables; T, transables
a TCR
m: cantidad real de dinero

T (o) saldo de la cuenta corriente

M: cantidad nominal de dinero

E : tipa de cambio
C: Crédito interno neto

T +asa de expansidn de M(=C/M)en ausencia de

ganancia de Reservas

Rz Reservas internacionales netas del Banco Central

{*}: un punto sobre una variable indica derivada respecto al tiempo
(") unwmmcrwﬁmpswmumvmmMEmumtﬁawvamnﬁ
' inflacidn

a,b,k,Z: pardmetros

D tasa de aumento de los activos en moneda extranjera cel sector
privade en 21 modelo de Calve y Redriguez (1977)
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