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LA APRECIACION REAL Y EL ORDEN
DE LA LIBERALIZACION COMERCIAL
Y FINANCIERA - ARGENTINA 1976 - 81*

por Joaquin A. Cottani y Ratl E. Garcia

I} INTRODUCCION

Hacia fines de la d8cada de los 70, Argentina in-
tentd liberalizar su economia de los efectos de un régi-
men comercial altamente distorsionado y de un sector fi-
nanciero reprimido. Sin embargo, el inadecuado manejo de
la transicidn de una economia distorsiornada a una econo-
mia abierta llevd a una crisis externa.

Una prueba de la inconsistencia en el uso de los
instrumentos de politica econbmica surge claramente de
la significativa apreciacidn del peso entres 1976 y- 1981,
la cual resultd de la forma en gue se implementd la 1i-
beralizacidn comercial y de las politicas macroecondmi-
cas que la acompafiaron.

Un aspecto de los planes de liberalizacidn y esta-
bilizacidn del Cono Sur gue recibid especial atencifn en
la literatura puede resumirse en la siguiente frase: "la
liberalizacifn financiera precedlo a la liberalizaecidn
comercial”. 1/

En una economia en la que el grado de endeudamiento
externo se encuentra bastante por debajo del nivel de-
seado debido a la existencia de controles de capital, la
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eliminacidn de esos controles puede inducir a un elevado
aumento inicial en las entradas de capital, al buscar
los inversores privados disminuir la brecha entre la
deudz: real v la deseada. Este “overshooting” inicial en
los flujos de capital da origen a una apraciacidn real
gue perjudica a -las actividades exportables, especial-
mente cuando todavia existen restricciones comerciales
(véase Edwards, 1985).

Los problemas producidos por la liberalizacidn fi-
nanciera Aurante un proceso de liberalizacidn comercial
incompleto se acentflan cuando el déficit fiscal es ele-
vado, yva que la apertura de la cuenta de capital reduce
la capacidad del gobiernoc para recaundar el impuesto in-
flaciornario y lo-obliga a depender de los préstamos in-
ternos y/o externos (vBase McKinnon y Mathieson, 1982}.
En realidad, en presencia de una alta movilidad de capi-
tales, el endeudamiento plblico interno, al igual gue el
externo, aprecia el tipo de cambio real. Esto se produce
al inducir el primero la entrada de capital privado
atrafido por el aumento en las tasas de inter@s internas
a que da origen una elevada demanda de crédito por parte
del gobierno.

Es - muy probable Que la temprana apertura de 1la
cuenta de capital en Rrgentina haya llevado a gue los
£lujos de capital fuerani.deésestabilizadores. Sin embar-
go, hasta el momento no se ha realizado un andlisis
cuantitativo del grado de desestabilizacidn producido
por esste factor en relacifn con otras fuentes de apre-—
ciacidn real tales como, por ejemplo, la excesiva expan-
sibn del crédito interno vis-a-vis la "tab2ita" del d56-
lar, vy la falta de simultaneidad en la liberalizacidn de
exportaciones e importaciones.

En este trabajo, se analiza la importancia de los
distintos factores de politica econdmica que explican el
fendmeno de la apreciacidn real de la moneda durante
1976-81, utilizando para elloc un modelo macroecondmico
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dindmico. Los resultados indican gue s5lo un 20% de la
calida total en el tipo de cambio real entre el Gltimo
trimestres de 1976 y el primer trimestrs de 1981 puede
ser directamente atribuido a la expansidn en la oferta
monetaria -producida por las entradas de capital. Mas
alin, a pesar de que los nuevos préstamos contraidos so-
brepasaron con creces a los pagos de los intereses de la
deuda externa, especlalmente durante el periode 1979-80,
esto no fue el resultado exclusivo de la eliminacidn de
los controles a la movilidad de capital privado, ya que
gran parte del incremento en la deuda externa corrsspon-
did a empréstitos pfiblicos obtenidos para financiar los
elevados déficits fiscales.

IT) LIBERALIZACION CON ESTABILIZACION:
HECHOS ESTILIZADOS 2./

La politica econdbmica durants 1976-81 buscd libera-
lizar mercados reales y financiercs. Al mismo tiempo, se
aplicaron politicas de estabilizacién con el chjeto de
reducir la inflacidbn. Los siguientes "hechos estiliza-
dos" deben ser tenidos en cuenta:

1) La liberalizacidn financiera precedid a la liberali-
zacidbn comercial. :

2) La liberalizacibn de las exportaciones fue mas 1nten—
sa y ocurrid con anteridridad a la liberalizacidn de
las importaciones. -

3} Las politicas de establllzaCLOn se basaron primero en
la restriccidn monetaria y mis adelante en el uso del
tipo de cambioc nominal como instrumento antiinflacio-
nario activo, con muy poco o nada de disciplina fis-
cal. ' '

Por liberalizacidn financiera se entiende la combina-
cidn de dos medidas: la eliminacidn de la represidn fi-
nanciera en los mercados de activos internos, 'y la aper-
tura de la cuenta de capital. La reforma monetaria de
junio de 1977 elimind los limites impuestos por el Banco
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Central a las tasas de interds sobre los préstamos, asi
come tambi&n aquellos fijados para depdsitos en caja de
ahorro y a plazo fijo. Ademis, se les otorgh a los ban-
cos total libertad para elegir sus clientes sin la in-
tervencidn del Banco Central o de cualgquier otro orga-
nismo pliblico; también se favorecid la libre entrada de
nuevas instituciones para alentar la competencia en el
sector financiero. Las tasas de interd&s subieron desde
niveles reales negativos a niveles positivos ayudados
por la mayor demanda de cré&dito del sector piiblico, el
cual se constituy® en un importante tomador de Fondos.
Dos problemas que existieron en relacifn a la desrequla-
cidn del sector financiero son los siguientes: a) los
depdsitos en bancos comerciales permanecieron totalmente
garantizados por el Banco Central y b) este desatendid
en gran medida su funcifn de supervisor de los interme=-
diarios financieros (véase Diaz-Rlejandro, 1983).

Casi a2l mismo tiempo, el gobiernc elimind los 1imi-
tes y prohibiciones que pesaban sobre el endeundamiento
.en el exterior de bancos comerciales ¥ empresas piblicas
Y privadas, muchas de las cuales EMpPEZAron a contraer
préstamos en un momento en que la liquidez internacional
era elevada. Controles moderados.al movimiento de capi-
tal tuvieron vigencia hasta fines de 1978, pero luego,
.también &stos fueron ellmlnados. Por otra parte, en 1979
la incertidumbre de cortoy 2o sobre la estabilidad del
tipo de cambio disminuyd cuando el Banco Central comenzo
& preanunciar las futuras tasas de devaluacidn.

La liberalizacidn comercial, en cambio, tuvo lugar
a un ritmo muchoe mAs lento. En 1980, el nivel ¥y la dis-
persidn de los aranceles y otros impuestos a las impor-
taciones eran todavia elevados. El programa de liberali-
zacidn comercial llevado a cabo durante la gestidn eco-

nomica de Martinez de Hoz fue implementado en dos

etapas. Durante la primera (1976-78), las politicas co-
merciales dependieron mls de la liberalizacidn de las
exportaciones tradicionales y de la promocidn de las ex-—
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portaciones no tradicionales que de reducciocnes competi-
tivas en los aranceles. Fue reci&n en la segunda etapa
(1979-81) cuandec se permitid un descenso de los arance-
les, aungue de manera bastante gradual y discriminato-
ria.

Las politicas de estabilizaci®n se caracterizaron
por la restriccidn monetaria en 1977-78, v por el uso
del tipo de cambio nominal como instrumento antiinfla-
cionario activo en 1973-81. Por otra parte, los d&ficits
fiscales permanecieron elevados. El gobierno redujo el
financiamienteo monetario del déficit presupuestario, pe-
ro acudid al endeudamiento onerocsc en los mercados in-
terno y externo.

ITT) LA APRECIACION REAL DE 1976-81
Y SU REVERSION POSTERIOR

El Grafico 1 muestra la evolucidn del tipo de cam-
bio real bilateral del ddlar estadounidense entre 1975 y
1984. Seglin es posible observar, despu@s de un breve pe-
riodo de aumento, el tipo de cambio real comenzd a caer
en el cuarto trimestre de 1976. La apreciacidn real de
nuestra meneda se mantuvo hasta febrero de 1981 cuando
se predujeo, luego de cinco afios, la primera devaluacidn
importante. Antes de esa.: ha, los ajustes del tipo de
cambio nominal se hacian® arlamente por medioc de mini-
devaluaciones las cuales casi siempre resultaban infe-
riores a la diferencia entre los incrementos observados
de precios internos y externos. Como consecuencia de es-—
to se produjo la pronunciada caida en el tipo de cambio
real gue se muestra en el grafico. Entre 1981-I ¥y
1983-I, el tipo de cambio real se triplicd, revirtiendo
de esta manera la tendencia anterior. Esta amplla fluc-

tuacidn en el tipo de cambio real es el aspecto mis des-

tacado de la economia en este periodo. -

Resulta Gtil realizar una descripcidn mis detallada
de dos periodos durante los cuales se aplicaron diferen-
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GRAFICO 1

Tipo de Cambio Real Bilateral®*
{Indice base 1970 = 1.0

* Calculado como el producto del tipo de cambio nominal
de las exportaciones por el indice de precios mayoris-
_tas de EE.UU. divididos por el indice de precios al
consumidor de Argentina. )

Fuente: International Financial Statistics (¥MI), Ban-
co Central e INDEC.
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tes politicas cambiarias. Desde el {ltimo trimestre de
1976 hasta fines Ae 1978, el gobierno siguid una regla
no anunciada de minidevaluaciones, por medio ~de la cual
los cvambios en el nivel de reservas lnfluen01aron la ta-
sa de devaluacidn. En enero de 1979, los funcionarios
del gobierno introdujeron un sistema de minidevaluacio-
nes decrecientas, basado en el preanuncio de futuras ta-
sas de depreciacifn, que se ha dado en llamar el régimen
de la "tablita". Para disminuir las expectativas infla-
cionarias, la tasa de devaluacidn decrecid gradualmente;
2l gobierno prefijd el tipo de cambio nominal hacia el
futuro y se comprometid a cumplir con las metas preanun-—
ciadas. En tal sentido, la politica utilizada para redu-
cir la inflacibn fue una de cos alternativas extremas
disponibles; la otra hubiera sido controlar la sxpansidn
monetaria bajo un régimen de tipo de cambio Flotante. Al
elegir la primera alternativa, el goblerno adhlIlO al
enfogque monetario de la balanza de pagos, el cual sugie-
re que 2l tipo de cambio puede ser utilizado mis efecti-
vamente para controlar el nivel de precios en economias
abiertas y pequefias, mientras que la expansidn del cré-
dito interno determina el nivel de reservas. '

En realidad, resulta dificil cuestionar la eleccién
de este tipo de estrategla cuando se trata de reducir
gradualmente la 1nflac10n¢ ya'que la alternativa de re-
ducir la tasa ds expansidon monetaria dejando flotar el
tipo de cambio no evita necesariamente la apreciaci®n
real, sobre todo en presencia de una tasa de inflacidn
gue se muestra inicialmente rigida a la baja. Los paises
gue recurrieron a la contracecidn real del dinero en un
régimen de flexibilidad cambiaria apreclaron signiflcau
tivamente sus monedas, tal como ocurrid en Inglaterra a
fints de los 70, y en EE.UU. a principios de 1los 80. Es-
to se debid a la gran afluencia de capitales provocados
por el aumento en las tasas de inter&s internas aumento
que, en el caso de Inglaterra, impuso ademis altos cos-
tos de ajuste en términos de desempleo. En Argentina, se
pensd que el control del tipoc de cambio permitiria in-
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fluir md8s directa vy efectivamente sobre las expectativas
inflacionarias gue el control de la cantidad de dinero,
con la ventaja adicional de evitar efectos adversos so-
bre la tasa real de interés. Sin embargo, tanto la tasa
real de inter&s como la inflacidn se mantuvieron altas
en comparacidn a la tasa de devaluacibn, reflejando la
escasa credibilidad que el programa antiinflacionario
despertd en el pfiblico. Si bien muchos criticos pusieron
el énfasis inicial en la tablita, hoy se acepta de un
modo mds o menos gensral gue el problema se debid més a
la inconsistencia de las politicas que acompafiaron a la
tablita, en particular la politica fiscal, gque & la pre-
fijacidn del tipo de cambio nominal como numerario del
sistema.

. En febrero de 1981 se produjo una devaluac;on im-
prevista del 10% ¥y en ese momento el gobierno anuncid
.una nueva tablita prefijando el tipo de cambio nominal
hasta el mes de agosto. Esta vez el anuncio carecid de
credibilidad y el goblerno se vio obligado a devaluar
nuevamente en marzo (30%). Después de aguel momento, el
sistema de preanuncioc fue abandonado.

Dado que la polltlca camblarla se basd exclu51va—
mente en la fijacidn de ar paridad entre el peso y el
délar estadounidense, eg*‘conveniente examinar la evolu-
cidn del tipo de cambio real en relacifn con una cesta
de monedas para ver si la apreciacidn real asi medida
resulta igualmente importante. Esto es relevante sobre
todo si se tiene en cuenta que el délar de EE.UU. se de-
precid en relacidn a otras monedas fuertes, tales como
el marco, la libra, v .el yen, hacia fines de los 70. En
el Gr&fico 2, se comparan dos indices de tipo de camblo
real, ~ambos con base 1,0 en 1970: la linea de puntos co-
rresponde al tipo de cambio real bilateral representado
en el grafico anterior; RERM, en cambio, es el tipo mul-
tilateral que surge de promediar los tipos bilaterales
de aquellos palses con los gue Argentina mantiene flujos
de comercio 51gn1f1cat1vos. Se observa gue, tal como era
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de esperar, el tipo multilateral es mayvor que el bilate-
ral a partir de 1877. Sin embargo, la diferencia se hace
menor desde mediados de 19783 ¥ en el punto de maxima
apreciacidn real (1981.I), précticamente desaparece. En
consecuencia, la caida total en el tipo de cambio real
entre 19276.IV y 1981.T es la misma en ambos casos.

En nuestra definicidn anterior del tipo de cambio
real bilateral se usd el Indice de precios mayoristas de
EE.UU. como medida de la wvariacidn de los precios exter-
nos de los bienes comercializables. Sin embargo, podria
ceurrir que este Indice no reflejara adecuadamente la
inflacién implicita en la canasta de bienes exportados e’
importados por Argentina. En ese casoc, habria errores en
la medicidn del tipo de cambio real relevante. Refirién-—.
dose al grado de atraso cambiario acumulado entre 1976 v
1979, Rodriguez y Sjaastad {1979 observaron gue la. in-
flacidn internacional medida por el indice de precios de
EE.UU. en realidad subestimaba la verdadera inflacidn
externa contenida en los blenes comercializados por Ar~
gentina, exagerando de esta manera el atraso cambiario.
El Grafico 3 da cuenta de este efecto. La linea llena
ahora representa el tipo de cambio real hilateral obte-
nido inflando al cociente del tipo de cambio nominal so-
bre el iIndice de preciocs dom@sticos por el indice prome-
dio implicito en los preciosqen ddlares de nuestras im~
portaciones y exportacmones. Nuevamente, se observa que,-
a pesar de existir una diferencia significativa en el
sentido apuntado por Rodriguez y Sjaastad, dicha dife-
rencia tiende a desaparecer gradualmente hacia_comienzos
de 1981. Se concluye que, cualguiera sea 1la medida de
tipo de wcambio real que se adopte, la apreciacidn real
para la totalidad del periodo 1976.IV-1981,I no difiere
significatiamente.
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GRAFICO 2

Tipoc de Cambio Real Multilateral
{Indice base 1970 = 1,0)
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GRAFICO 3

Tipo de Cambioc Real Bilateral Calculado en Base a un
Indice de Precios Externos de Productos Comercializables
: (Indice base 1275=1,0)

1.73

58]
Lasdl"
1,89
8.75

Glﬁg.

ERES — l.i.l_-.' : l E : i : i : : : ]..T : .
1976 1977 1578 1979 1984

— RERPF —— RER



12 Joaquin A. Cottani y Raidl E, Gareta

IV) LOS DETERMINANTES DEL COMPORTAMIENTO
DEL TIPO DE CAMEBIO REAL

Como se dijo anteriormente, la politica cambiaria
por si sola no explica las razones por las cuales hubo
una gran apreciacidn real de la moneda local durante
1876-81. El indice que aparece en los grdficos anterio-
res, representa una variable real, cuyo valor no puede
ser totalmente determinado por movimientos en el tipo de
cambio nominal. De hecho, los cambios en el tipo de cam—
bio real estin estrechamente relacionados con cambios en
las politicas comerciales, movimientos de capital, y
perturbaciones fiscales y monetarias. Segfin se demuestra
agui, los hechos estilizados descriptos en la primera
seccidn resultan fundamentales para entender.el fendmeno
de apreciacidn real observado en este periodo. :

LIBERALIZACION DE LAS EXPORTACIONES

La eliminacidon de los impuestos a las exportaciones
{vEase el Grafico 2}, constituye una razdn importante en
la apreciacidn inicial del peso entre 1976 y 1978. En la
medida en que esta caida en el tipo de cambio real re-
presenta un movimiento hacia un nueve eguilibrio en 1i-
nea con menores distorsiones comerciales, la apreciacidn
real no necesariamente significa una sobrevaluacidn de
la moneda doméstica. Sin embargo, la disminucidn en. el
tipo de.cambioc real de equilibrio reduce la reiitabilidad
de las industrias de exportacidn no tradicional frente a
aguellas actividades tradicionales cuya rentabilidad me-
jora con la reduccibn de los impuestos a las exportacio-
nes. Este problema no es esencialmente distinto de 1a
conocida "Dutch disease" {enfermedad holandesa) causada
por un aumento significativo en los precios de bienes de
exportacidn clave, sdlo gque en este caso el origen de la
apreciacibn real es interno y no externo.

En Argentina, la eliminacidn de retenciones produjo
un gran aumento en la producecidn del sector agropecua-
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rio. Como consecuencia de ello, la balanza comercial me-
jord significativamente y los sguperavits en cuenta co-
rriente fueron monetizados. Frente a una liberalizacién
de importaciones. comparativamente lenta, la apreciacidn
real redujo la competitividad de las exportaciones no
tradicionales, induciendo nuevas distorsiones yva que de-
bieron implementarse subsidios compensatorios para evi-
tar la declinacidn de este tipo de actividades.

En otro trabajo (Cavalloe y Cottani, 1986h) se ad-
vierte sobre los problemas gue genera la liberalizacidn
unilateral de las exportaciones tradicionales, acompafia-
da por medidas de promocidn a las exportaciones no tra-
dicionales, como etapa previa en un programa de libera-
lizacidn global. En la medida en que las importaciones
estdn sujetas a restricciones cuantitativas generaliza-
das y/o aranceles prohibitivos, los precios de los bhie-
nes importables se comportan como si en realidad fueran
no comercializables. En esas condiciones, la eliminacién
de impuestos a la exportacidn tradicional mejora ini-
cialmente el precio relativo de los exportables pero
luege, al inducir mayores exportaciones, provoca una
caida en el tipo de cambio real gue neutraliza el efecto
anterior en forma completa o casi completa. Esto evita
que el sector exportador tradicional reciba un estimulo
permanente de la reduccidf e las retenciones y genera
nuevas distorsiones que no siempre resultan evidentes.
En efecto, al disminuir el tipo de cambio real, se de-
prime la rentabilidad del sector exportador no tradieio-
nal gue necesita un tipo de cambio real mds alto para
poder competir internacionalmente y, al mismo tiempo, se
crea un desincentivo a la inversidn externa que, en t&r—
minos reales, pasa a reclibir menos pesos por ddlar. En
cambio, se favorecen ciertas actividades como el turismo
al exterior y el contrabandoc gue dificultan el proceso.
de apertura al desestabilizar la balanza de pagos. Estos
problemas sdlo pueden ser evitados si las exportaciones
se liberalizan en forma simultinea con las importacio-
nes, cualguiera sea el gradualismo elegido. i
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GRAFICO 4

Impuestos a las Exportaciones Recaudadas como
Porcentaje de las Exportaciones

FUENTE: Secretaria de Hacienda e INDEC:
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EL PROBLEMA DE LOS FLUJOS DE CAPITAL

Hacia fines de la d&cada de los 70 la Argentina, al
igual que ctros paises en desarrollo, recibid una impor-
tante afluencia de capital extranjero, gue fue impulsada
por politicas internas y por especiales condicionss fi-
nancieras internacionales.. El auge de los pracinos del
petrdleo origind condicionss favorables en los mercados
financieros internacionales. Por un lado, los exportado-
res de petrdleo acumularon grandes superavits gue fueron
canalizados a los paises carentes de capital. Por otro
lado, las tasas reales de interds internacionales eran
negativas y, por lo tanto, incentivaban la toma de prés-
tamos del exterior. La Argentina no fue una excepcidn en
este contexto, pero como sucedid cen otros paises, las
politicas internas ayudaron a convertir una oportunidad
relativamente favorable en una crisis de endeudamiento
excesivo.

En el Graficoe 5, se muestra el flujo anual neto de
capital recibldo por Argentina durante esos aflos. Este
resultd especialmente importante en 1979 y 1980 cuando
se eliminaron totalmente los controles al movimiento de
capital. En cambio, cuando se impusieron algunas res-
tricciones {por ej. en 197B), las entradas de capital se
vieron efectivamente reducidas. En los Cuadros 1 y 2, se
desagregan los flujos deicapital. Para los afios 1976 -y
1977 sblo se distingue entre flujos de capital piblicos
vy privados, mientras gue para el periodo 1978-1981 los
datos disponibles permiten diferenciar el endeudamiento
de las empresas plblicas del resto del sector piblico.
Lag entradas de capital privado aparecen nitidamente
reflejadas en dos subperiodos: 1977-II1/1978-1I1 y 1979-
I1/1580-I. Por su parte, el sector pliblico fue un pres-
tatario neto durante casi todos les trimestres corres-
pondientes al periodo analizado, pero muy especialmente
en 1980 v 1981.

Varias politicas del gobisrno explican los movi-
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mientos de capital privado. La eliminacidn de los im-
puestos a las exportaciones provocd expectativas de cai-
da en el tipo de cambio real de eguilibrio. El gobierno
respondid al aumento en las reservas permitiendo gue la
tasa de devaluacidn descendiera por debajo de la brecha
entre la tasa de inflacidn interna y externa y, como
consecuencia de esto, los activos exprasados en ddlares
gse volvieron menos atractivos. Ademis, la desregulacidn
en el mercado financieroc interno aumentd el rendimiento
de los activos internos provocando asi un importante
reajuste en los portafolios. Al implementarse medidas de
restriccidn monetaria desde 1977-III hasta 1978-I, las
tasas de inter8s nominales y reales aumentaron abrupta-
mente provocando entradas de capital. Para evitar el
descontrol monetario, el gobierno impuso restricciones a
los movimientos de capital. Asi, la exigencia de depbsi-
tos a tasa de inter@s nula para guienes contrajeran
préstamos externos explica el cambioc en el flujo de ca-
pital privado observado durante el sequndo semestre de
1978.

Una nueva entrada de capitales se produjo en 1979,
luego de gue el gobierno comenzara a preanunciar tasas
de depreciacidn bastante inferiores a la inflacibn vi-~
gente en aguel momento. Mientras los anuncios fueron
plausibles, se redujo cgnsiderablemente el riesgo cam—
biario. Al mismo tiempo,®&l gobierno elimind la mayoria
de los controles a la movilidad de capital con el aobjeto
de lograr una integracidn total entre los mercados fi-
nancieros ‘internos y externos. Alrededor de 1980, un
cambio en las expectativas cambiarias condujo a un in=-
cremento en la prima de riesgo y a un flujo negativo de
capital privado. No obstante, en el Cunadro 2 se subesti-—
ma la verdadera magnitud de la salida de capitales debi-
do a gue ella no esti bien documentada en las estadisti-
cas sobre la balanza de pagos. A pesar de la fuga de ca-
pitales, el gobiernc demord el ajuste necesario en el
tipo de cambio. La caida de reservas fue compensada con
un aumento en los préstamos del exterior destinados a £i
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nanciar el déficit fiscal. Como resultado, la aprecia-
cidn del peso continud por més tiempo hasta que se hizo
_politica y econbmicamente insostenible.

FALTA DE COORDINA@ION ENTRE LAS POLITICAS CAMBIARIA
Y MONETARIA -

El principal factor de desestab111zac1on durante el
periodo 1979-81 estuve dado por la falta de coordinacidn
entre la polltlca camblarla ¥ la polltlca monetaria. Co-
mo se observa. en. el Grafico 4, la expansidn del crédito
interno lmpllCltO en los deflclts consolidados, del Teso-
ro. y el Banco Central, era 1ncompat1ble con 1la . regla
cambiaria, provocando de esta manera un vacxamlento .gra-
dual - de. las. reservas y el posterlor atague especulatlvo
contra el peso, en 1981. :

V) EL ORIGEN DE LA CRISIS EXTERNA .

La apreciacidn real tuvo dos efectos desfavorables
sobre la.balanza de pagos. Por un lado, produjo. el es-
trangulamiento de los sectores comer01allzables, lo que
llevd a.un enorme def1c1t en cuenta comerc;al en 1980,
por.el otro,. aumento la deuda externa, tanto prlvada co-
mo pliblica, dando lugar a. pagos de lntereses elevados,
especialmente luego del im émento en las tasas de inte-
rés externas en 1982. '

Hacia 1980, la mayorla de. los agentes perados con-
sideraban gque el bajo nivel del tipo de cambio real era
insostenible y antlclpaban una devaluacidn. Debldo a
que la regla cambiaria era incompatible con, la expan-
5idn crediticia lnterna, la credibilidad. de la regla se
vio disminuida. Para empeorar. adn mas las cosas,‘_la
qulebra de tres bancos’ privados lmportantes dejo al des—
cublerto la critica SLtuaclon de muchos bancos y flnan—
cieras a.punto de ser 1nterven1dos por el Banco. Central.
Esto, por supuesto, SlgnlflCO la amenaza de una mayor
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expansidn monetarid destinada a ‘sacar de apurc & los
bancos, provocando la dlsmlnu01on de la demanda de acti-
vos internos por parte de los inversores privados. Se
produjo una enorme fuga de capitales, mient:ras gue las
empresas piblicas y el gobierno continuaron contrayendoe
prastamos del exterior para mantener el tipo de cambio.

En el Cuadro 3 se observe la evolucidn de la deuda
externa. Las primeras dos columnas se refierén al sector
privado y las otras dos 'al sector piblico. Zn la tercer
columna se presenta-el valor aproximado dé 1la salida de
capitales no registrada y de la acumulacidn de activos
externos por parte de los re51dentes locales, excepto
para 1978 donde las CLfras se eixplican biasicamente por
'1mportac10nes no d&ocumentadas de armamentos. Obsérvese
gue el incremento en la deuda privada, neta de fuga de
capitales, fue negativo en 1980 y en 1981, afios durante
los cuales las expectativas cambiarias se revirtieron y
los agentes privados - comenzaron a anticipar grandes de-
valuaciones.,

Las ‘reacciones polltlcas se acumularon a-medida gue
‘la’ fuer e apreciac1on real, ‘aumentaba la’ ‘competencia de
los biénes 1mportados, frente a -los manufacturados in-
ternamente. Desafortunadamente, los grupos ‘de presién
atacaron al programa arancelarlo Y no‘a-lag politicas
macroeconbmicas acompanantes,' sponsaables ‘de’ la sobre-
valoracidn del peso. Por lo tanto, a la crisis externa
le siguid un cambio en las politicas comerciales. En
1982; los créditos financieros destinados a Argentina
fueron redu01dos dristicamente y el gobierno se vio for-
zado ‘a devaluar, La depreciacidn real de la moneda in-
terna fue ‘acompafiada de’ restricciones a las importacio-
nes en forma de cuotas, licencias y prohibiciones a las
lmportaciones para generar superdvits en la cuenta co-.
mercial que permitiesen cumplir con el servicio de la
deuda. A pesar de estas medidas, el gobierno no pudo
equlllbrar la cuenta corVLente per515t1endo un deflcit
considerable. : ' '
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Cuadro 1

Flujos de Capital: 1976-1977

Sector Sector

Afio Privado Piblice Total
1976 1 -54,1 -37,1 -91,2
2 116,7 -26,1 90,6
3 -59,2 10 -49,2
4 -450,6 167,7 -282,9

1977 1 -243,4 224,4 -19
2 -131,6 68,7 -62,9
3 77,5 352 429,5

FUENTE: Banco Central de la Repliblica Argentina.
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Cuadro 2
Flujos de Capital: 1978-1981

Empresas Gobierno y
Afio Privadas Empresas Banco Total
y Bancos Pilblicas Central

1978 1 819,5 185,2 71,7 1.076,2
2 i51,9 120, 4 -11,6 480,7
3 -410,7 261,5 149,6 0,4
4 -828,5 286, 1 04,3 -238,1

1979 1 -58,5 169,4 -5,2 105,8
2 717 103,4 151,5 977,9
3 917,5 209 157,13 1.283,8
4 986,6 275 153,6 1.415,2

1980 1 53e,3 383 _ 310,1 1.232,4
2 -1.413,8 259,3 -727,4
3 1.212,9 346 5,9 1.564,8
4 ~-767,9 BGG 3B3,9 482

1981 1 -3.232,4 1.070. 1.414,1 ~-748,2
2 - =-68,9 437 669,6 1.057,7
3 -51,2 167 133,8 249,56
4 456, 4 322 172,13 950,7

-1 Fuente: Banco Central de la Repfiblica Argentina.
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Grafico 5

Entradas Netas de Capital como
Porcentaje del PBI
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= Capital inflows minus debt service payments.

Fuente:Banco Central de la Repiiblica Argentina.



22 Joaquin A. Cotteni y Fail E. Gareta

o

Grafico 6

Tasa de Devaluacién vs. Tasa de Expansidn
del Crédito Doméstico
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-Fuente: Banco Central de la Repiiblica Argentina.
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Cuadro 3

Cambios en la Deuda Externa y las Reservas, 1976-1981

Aumento en

Aumento en la Transferen-— la deuda aumento
Afic deuda externa cias no es- externa ooen las
privada pecificadas piiblica reservas
1976 ;763,3 _ n.a. . : 1;168 : -1.192,3
1977 544 n.a. . B47,7 2.226,5
1978 564,6 853. : 2.313,3 1.998,4
1979 4,935,3 2.311 1.603,3 4.442,4
1980 3.628,6 6.641 4.498,7 ~2.849
1981 2.944 5.233 5.565. -3.569

Fuente: Banco Central de la Repfiiblica Argentina.
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V1) EVIDENCIA ECONOMETRICA

B fin de evaluar la importancia relativa de los
distintos factores que explican la apreciacidn real, se
estimd un sencillo modelo dindmico de determinacidn del
tipo de cambico real con datos trimestrales, efectuando
luego diversas simulaciones de esta variable bajo asce-
narios alternativos.

EL MODELO

Se wutiliza una versidn simplificada del medelo
IS/LM/BP suponiendo movimientos de capital exbgenos. E1
gobierne f£ija el tipo de cambio y, dado el supuesto de
economia pequefia, se toman los precios externos, la tasa
de interés externa y la inflacién externa como datos. El
tipo de cambio real se define de la siguiente manera.

(1) e= pf gypd

donde PL = nivel de preclios externos
£ = tipo de cambio nominal
P2 = nivel de precios internos

La ecuacid IS représenta el equilibrio en el merca-

do de bienes, a saber:

(2) x (e, ty, ti, u) = 1-a (g, x)

I

donde x lia balanza comercial come porcentaje del PBI.

1

a = la absoreidn interna como porcentaje del PBI.

Los argumentos de x son: el tipo de cambio real
(e), el impuesto promedio sobre las exportaciones (tx),

los aranceles a las importaciones (tp) y los t&rmimos de
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intercambioc externc (u). La absorcién depende del gasto
piblico como proporcion del PBI (g), y de la tasa real
de interé@s (r).

L.a ecuacibn LM puede ser especificadz de la si-
guiente manera:

(3) M/ (P2 y) = L{r,we)

la oferta monetaria'(cantidad nominal) -

donde M =
y = producto real
L{) = la demanda de saldos reales.
m'% = la inflacidn esperada.

Utilizando {1), el lado izquierdo de la =&cuacidn
{3) puede reformularse como :

(4) M/(Pdy) = me
dondexﬁ = M/(Pf By)

Sustituyendo (4) en (3) Yy resolviendo para r, se
obtiene: o

(5) r=r (e, m/W®)

A partir de (2) y de (5) se puede obtener la expre-
sidn de e gque corresponde a la forma reducida del modelo
Is8/LM, a saber:

(6) e =-e (m gm%, £y tj, w)

donde las derivadas parciales son negativas para todas
las variables, excepto t,.

Suponiendo una especificacidn lineal en los loga-
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ritmos de las variables, el tipo de cambio real variaria
a lo largo del tiempo de acuerdo a: :

(7) g =& (fi, %r ﬁer 'Ex.r 'Ej_.r a)

donde el simbolo (") representa la tasa de variacidn
porcentual de cada variable, ej., &8 = log e-log e_q.

Obsérvese gue fi mide "la presidm monetaria" sobre

el tipo de cambic real para valores dados de la tasa de -

devaluacidn, la inflacidn externa y el crecimiento real,
es decir: :

(8) A = M -8§ - ¢ - Bf
Esto surge de la definicidn de m dada anteriormen-—
te.

La expansidn monetaria nominal en las economias
abiertas se origina en la expansidn del crédito domésti-
- -~
co {C}) ¥y en el crecimiento de las reservas {(R).

(9) & = (DC/M.q) + (DR/M_q)
donde D es el operador en primeraé diferencias, ej.DC

C-C.4, siendo C y R los stocks de crédito doméstico y de
reservas respectivamente.®

La inclusibén de DR en (9) nos permite incorporar el
balance da pagos en nuestro anallsls. B

{10) DR/M 1 2 vix + f)

donde, como se indicd anteriormente, x es. el superivit

del balance comercial como proporc1on del lngreso. Las

restantes variables son:

v = Y/M.4: 1a proporcibdn del ingreso nominal en
relacidn a la oferta monetaria del
periodo anterior.
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£ = (DF-if F-1)/Y: la participacidn de los flujos
de capital, netos de intereses
de la- deuda, en el producto,
siendo F a2l stock de deuda ex-—
terna e iy la tasa de interés
externa.

Los - flujos netos de capital vienen en gran parte
determinados por las condiciones financieras internacio-
nales  y por las decisiones del gobierno en materia de
endsudaniento. Pueden, en consecuencia, ser tratados co-
mo una variable exdbgena. Finalmente, el balance comer-
cial como porcentaje del producto es, segin (2},

{11) x = x(a, tygr ti, u)

donde las derivadas parciales son poslklvas an todos los
casos, excepto ti. : :

El modelo anterior puede ser reducido a dos ecua-
ciones de comportamiento, es decir (7) y (11}, con una
identidad gque resulta de combinar (8), (9? vy {(10), 1la
cual proporciona el nexo monetario entre la tasa de va-
riacidén y el nivel de e. Se considera-a la tasa de cre-
cimiento del ingreso real como exBgena, vy a la tdsa de
inflacidn doméstica como endbgena. Las variables de po-
litica son: la tasa de devaiua01on {8y, la expansidn del
crédito lnterno (DC/M_1}, 1as retenciones y los arance-—
les al comercio exterior (ty y ti). Los flujos netos de
capital (£), por su parte, resultan determinados por una
combinacidn de factores externos y politicas domé@sticas.

ek

_En‘ cualguier momento dado, €l sistema puede resol-
verse encontrar para el valor de &; c¢én lo que el niwvel
del tipo de cambio real gueda determinado por:

(12) e = (1 +:8)e_q
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La naturaleza dinimica del modelo aparece mis cla-
ramente cuando se combinan (7) y (11) en una ecuacidn,

(13) & = &(e,z)

donde z es un vector de variables exdgenas (de politicas
o nol. (13) define una ecuacidn no lineal en diferencias
gue prede resolverse para una secuencia dada de valores
pasados de las’ varlables exogenas, dando comno resultado
la trayectoria de e a lo largo del tiempo.- .

RESULTADQS EMPIRICOS

La estimacibn del modelo fue realizada con datos
trimestrales para el pericdo 1976. I-1985.II. El Cuadro
4 muestra las definiciones de las variables utilizadas y
las fuentes de informacidn.

Conviene hacer algunas observaciones en relacibn .a
los datos. En primer lugar, el gasto piblico a nivel
trimestral s6lo estid disponible a partir de los datos de
la Tesoreria, Dado gque esta serie involucra s8lo una
parte de los gastos. del sector plblico (el cual tambin
comprende a los gobiernos locales, las empresas pliblicas
y el sistema de seguridad soc1al), es posible que nues-
tras estimaciones no r& ejen adecuadamente el efecto
del gasto pliblico total sobre el tipo de camblo real,
En segundo lugar, resulta laboriocso, y desde el punto de
vista préctico imposible elaborar una serie temporal de
aranceles a las importaciones que seaz apropiada para me-
dir el impacto de la liberacidn de las importaciones so-
bre la balanza comercial y el tipo de cambio.real. Esto-
se debe a gue, por un lado, los aranceles constltuyen
s6lo una forma de limitar las importaciones, y a veces
ni siguiera la mas importante, ya gue las restricciones
cuantitativas a menudo resultan dominantes; por otro
lado, la comparacibn de precios internos con precios de
frontera de productos importades {(la tarifa "implicita™)
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estd demasiado influenciada por otros instrumentos ds
politica, tales como el nivel del tipo de cambio real la
oferta monetaria real y el gaSto piblico (sobre este
particular, véase Cavallo y Garcia, 1985). Por ejemplo,
durante el pericdo 1978-81, las tarifas racaudadas au-
mentaron como proporcidn de las importaciones, al igual
gue la brecha entre los preclos internos y externos de
los bienes importados. E1 primer efecto se debe a 1la
sustitucidn de licencias de importacidn por aranceles
junto con la eliminacidn de exenciones arancelarias, las
gue eran comunes bajo el régimen de restricciones cuan-
titativas. ELl segundoc efecto tiene que ver con la apre-
ciaeidn real, que elavd los costos de los servicics de
comercializacidn relacionados con las importaciones. En
consecuencia, cualguiera de estas dos medidas -arance-
les, recaudados o tarifas implicitas= no reflejan la
liberalizacidn de las importaciones gue tuve lugar en
1978-81, sino exactamente lo contrario. Por lo tanto, en
lugar de utilizar una medida incorrecta de ty, se prefi-
rif omitir esta variable suponiendo que, de esta manera,
los sesgos de estimacidn serian menores.

Para estimar la ecuacién (7), fue necesario especi-
ficar la manera en que los agentes econdmicos forman sus
expectativas sobre la inflacibn actual. Para ellc se mo-—
deld la tasa de inflacidn esgperada en funcidn de las ta-
sas pasadas, estimado un_ﬁgﬁglo antorregresivo para pd,
Los resultados obtenidos fueron los siguientes (los wva-
lores de t se presentan entre paréntesis debajo de los

coeficientes):

a a . a a a
By = 0.64 Byo_q + 0.23 B_p + 0.43 By_3 - 0.34 By

R =

i
(=}
.
)]
i)

H]
fi=%
-
o
L -

{12}
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La inclusibén de mayores rezagos no arrojd resulta-
dos estadisticamente significativos. Aungque no se mues-
tra, el término constante resultd estadisticamente in-
significante y fue, en consecuencia, ignorade para los
propdsitos de prediccibn. E1 estadistico Q indica que la
hipbtesis nula de gque el término de error es ruido blan-
co no puede ser rechazada al nivel de significacidn del
10%.

Las ecuacicnes (7) ¥ {(11) fueron estimadas mediante
la técnica de minimos cuadrados en dos etapas (MC2E),
Una primera estimacidn de la ecuacidn (7) revela la pre-
sencia de correlacidn de primer orden para el t&rmino
adleatorio. En consecuencia, el método MC2E fue modifica-
do, utilizando el procedimiento sugerido por Fair (1970)
para obtener estimaciones consistentes de los parime-
tros. Los resultados se muestran a continuacidn.

Dlog ey = -0.52 Dlog m¢ - 0.38 DT ¢ - 0.005 Dlog us

(7.8) (4.5) (0.1) -
+ 0.11 Dlog (1"tx)t + 0.16 Dyt i-z = 0,76
(0.4 - o (044) DW= 1.37
o , r(1) = 0.42

(2.5)

donde r (1} es el coeficiente de autocorrelacidén del
término de error. '

Los coeficientes de Dlog my ¥y Dﬂ’z son estadistica-
mente significativeos y tienen el signo esperado. Las de-
mids variables son estadisticamente insignificantes. Este
resultado es consistente con la teoria de Mundell y Fle-
ming, segln.la cual la dinfimica macroecondmica en econo-
mias abiertas y peguefias esti bi&sicamente dominada por.
los cambios en la cantidad de dinero. Sin embargo, seria
incorrecto concluir gue los cambios en otras variables,
tales como el gasto pliblico, no explican las variaciocnes
del tipo de cambio real va gue, como hemos sefialado, los
datos disponibles a nivel trimestral no son totalmente




APRECTACION REAL ¥ EL ORDEN DE L4 .... a1

adecuados. En realidad, otros éstudios han demostrado
gque cuando se incluye el gasto piiblico en ecuaciones de
forma reducida gue explican el nivel anual del tipo de
cambio real, los resultados son muy satisfactorios y
arrojan elasticidades negativas, tal como cabe esperar
de la teoria 3/.

‘La ecuacidn. (7) fue reestimada excluyendo Dgy, Dlog
{(1~ty)¢ ¥ Dlog ug sin gue los coeficientes de Dlog nmy ¥y

e
Dift cambiaran de modo significativo.

e .
Dlog ey = -0.51 Dlog my -0.37 Dy R? = 0.79
(8.5) (4.9) DH = 1.95

- r(1) = 0.42 "
(2.7)

Cuando se estimd la ecuacidn (11) por el método
MC2E, los resultados preliminares indicaron la presencia
de efectos estacionales de importancia en la balanza co-
mercial, que se trataron de capturar modelando el error
como un proceso autorregresivo de cuarto orden. Adicio-
nalmente, se incluyd un valor rezagado de x para asi
perditir el ajuste parcial*de las exportaciones y las
importaciones en respuesta a cambios en los precios re-
lativos.

El resultado de la estimacidn es el siguiente:

Xe = 0.03 + 0.44 xp_q + 0.09 log ey + 0.19 log (1-ty)¢

(2.4) (3.7) T (4.8) (2.2)
+ 0.06 log ug R2 = 0.83
(241) DW = 1.78
o r(4) = 0.71

(5.1}
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Todos los coeficientes son estadisticamente signi-
ficativos y tienen los signon correctos. Obsérvese gue
el coeficiente de log {1-ty)¢ casi duplica el valor del
coeficiente de log ey, denotando una mayor respuesta de
la balanza comercial a cambios en los impuestos a la ex-
portacidn que a cambios en el tipo de cambioc real. Ast,
un aumento del 10% en (1-ty) deberia generar una mejora
de casi dos puntos en el balance comerciazl como propor-
cidén del PBI, mientras gue sblo laz mitad de ese cambio
ocurriria si el tipo de cambio real aumentara en la mis-
ma proporecidn 4/. Este resultado pareceria indicar gue
los exportadores perciben que un cambio en las retencio-
nes genera un movimiento en los precios relativos mias
permanente y decisivo que el que resulta de un cambio
real. En verdad, existe una justificacidn razonable para
este tipo de efecto en un pals como Argentina ya gque el
tipo de cambio real ha sido m&s volitil y, por ende me-
nos confiable como indicador de la evolucidn de los pre-
cios relativos que ty.

.SIMULACIONES

. Utilizando las ecuaciones estimadas y las identida-
des (8), (9), (10) ¥ (12), se simuld la trayectoria de
ey para el periodo 1976£} 1985-II, Los valores observa-
dos del tipo de cambic real {RER) y los valores simula-
dos {RERF) se presentan conjuntamente en el Grafica 7 .
La simalacidn reproduce los cambios fundamentales en la .
trayectoria del tipo de cambio real, aungue pareceia
existir una leve sobreestimacifn. De todos modos, los
etadisticos que permiten evaluar la simulacidn indican
que 21 modelo, a pesar de su simplicidad, describe bas-
tante bien "el comportamiento del tipo de cambio real
{véase el Cuadro 5). :

A fin de investigar las causas de la apreciacifn
real durante 1976.I-1981.I, nos preguntamos cudl hu-
biera sido la evolucidn del tipo de cambio resal bajo es-
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cenarios de politica alternativos. Los resultados se
muestran en el Grifico B. Asi, RERFX representa el valor
gue e+ hubiera alcanzade si se hubieran mantenido altos
los impuestos a las exportaciones después de 1976.I. En
otras - palabras, 1la diferencia vertical entre RERFX ¥
RERF explica el efecto de la reduccidn de las retencio-
nes. Obgérvese gue este efecto subsiste hasta el cuarto
trimestre de 1978, despu&s. del cual la brecha entre las
dog curvas es ms o menos constante.:

- Alternativamente, RERFX podria interpretarse como
el tipo de cambio real gue hubiera resultado de libera-
lizar conjuntamente las exportaciones y las importacio-
nes, de tal manera de evitar la generacldn'de superdvits
o déficits en la balanza comercial gue requieran ajustes
en el tipo de cambio real de eguilibrio. En otras pala-
bras, la apreciacidn real debida a la eliminacidn de las
retenciones pudo haberse evitade aumentando las importa-
ciones al nivel necesario para eguilibrar la balanza de
pagos sin modificar el tipo de cambio real. En lugar de
ello,; las importaciones permanecieron controladas hasta
fines -de 1978 cuando comenz® a operar el programa aran-—
celario. g s . '

El efecto. de una excesiva creacidén de crédito in-
terno Erente a tasas de deyaluacién bastantes inferiores
puede medirse simulando 2 tipo deé cambio ‘real a partir
de RERFX y suponiendo que el crddito interno se comportd
de una manera menos desestabilizadora. BAsI, RERFC en el
Grafico B resulta de 'suponer gue el crédito interno,
crecid entre 1977.I1 y 1981.I a una tasa igual-a la suma
de la tasa de devaluacidn nominal, la inflacidn externa
y el crecimiento del producto real 5/. Dado un stock de
resarvas constante, esta tasa indicaria el aumento en la
oferta monetaria necesario para alcanzar una tasa de in-
flacidn interna no superior a la inflacibn externa mis
la tasa de devaluacidn. Como se sugirid anteriormente,
la tasa observada de expansidn del crédito interno fue
superior a dicho "nivel consistente®, especialmente du-
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rante el segundo semestre de 1978, y en 1979-80. En con-
secuencia, la presidn sobre los precios internos resultd
en caida del tipo de cambio real, como lo demuestra la
diferencia entre RERFC y. RERFX. Obsérvese gue esta di-
ferencia disminuye como consecuencia de la restriccién
del crédito interno entre 1977.II y 1978.II.

Finalmente, el efecto de los flujos de capital se
mide por la brecha entrs RERFKO y RERFC, donde RERFKO es
la trayectoria del tipo de cambio real gue se habria ob-
servado si, adem&s de lo anterior, los flujos netos de
capital hubieran sido nulos despu&s de 1977.IV. Se pue-
den distinguir dos periodos durante los cuales las en-—
tradas de capital ejercieron una influencia significati-
va sobre el tipo de cambio real: la "timida"™ apertura
fipanciera de 1977, que condujo a una posterior rever-
s16n en 1978, y la apertura més completa implementada
desde 1979 hasta 1981.

En el Grafico 9, las diferencias entre cada una de
las tres simulaciones anteriores y RERF se sumarcn al
tipo de cambio real observade (RER) a f£fin de obtener una
mejor referencia. La siguiente conclusidn emerge de los
resultados- alrededor de un:65% de la apreciacidn real
“entre 1976.IV Yy 1981.T estarla explicada por los. tres
factores antes analizado&/"a saber: la excesiva: éxpan-
sibn del crédito interno, la eliminacidn de los ™ impues~
tos a las exportaciones y. los flujos de capital, ‘cada
uno de los cuales tiene una ponderacidn similar en rela-
cidn a la variacidn total. Los términos de intercambio
externos, por su parte, tienen 'una importancia insigni-
ficante en la explicacidn de la apreciacidn real, aungue
tendieron a subir levemente como se muestra en el Grafi-
co 10. -

Dado gue imponer flujos netos de capital nulos en—
tre 1978 y 1981 parece una condicidn demasiado restric-
tiva en un contexto de elevada liguidez: internacional,
se procedid a simular el comportamientoc del tipe de cam~
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bio real bajo condiciones de mayor permisividad al en-
deudamiento extarno, sin llagar a los altos niveles de
endeudam;eqta obserwados gue comprcmetleron la posicidn
del pais frente a los acreedores internacionales. AsI,
se calculd gque si la variable f no hubiera representado
mds del O0.5% del PBI durante cada trimestre entre
1977.IV y 1981.I, 1la deuda externa se hublera incremen-
tado aprotlmadamente en la mltad de lo gue realmente au-
mentd v el tipo de camblo real hubiera sido’ RERK {vease
el Grafico 11). Obsérvese que, en este caso, la propor-
¢idn de la apreciacifn real explicada por los flujos de
‘capital es mucho mis baja gue antes (alrededor de la mi-
tad de la brecha anterior, segin resulta de comparar el
Grifico 9 con el Grifice 11). La diferencia entre RERK y
RERC refleja la apreciacibn real debida al endeudamiento
externo excesivo 2 inscstenible posibilitado por las po-
liticas domdsticas de apertura financiera y expansidn
"fiscal. o B o

En resumen, la monetmzac;on del aumento en ias re-
‘servas debida a los lnflujos de capital permlte expllcar
en nuestro modelo alresdedor de an 20% de la caida en el
tipo de cambio real entre 1976. IV y 1981.T1 (es dec;r, ‘un
tercio del 65% total que expllcan ‘todas las varlables
del modelo). De ello, sdlo la mitad podrla atrlbulrse a
politicas y el resto a f%r?ares externos.

Finalmente, se realizd una simulaciﬁn para todo el
pericde muestral, es decir 1976.I-1985,II, tomando en
cuenta un escenario hipot&tico basado en los sigulentes
gupuestos: i) liberalizaeidn simalt@nea de exportaciones
e importaciones compatible con el equilibric de la ba-
lanza comercial sin ajuste cambiario {como antes, la me-
dicidn de este efecto se hizo aprovechando gue el nivel
del tipo de cambio real gue habria resultado bajo este
supuesto es igual al gue habria existido de mantener
constantes las retenciones)}; ii) expansidn del crédito
interno igual a la suma de la devaluacidn nominal, la
inflacidn externa y el crecimiento del producto, durante
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cada trimestre a partir de 1976.IV; iii) tasa de deva-
luacidn fija al nivel de 2% trimestral a partir de 1981,
reflejando la meta del gobierno de alcanzar una tasa de
inflacidbn baja y estable; iv) entrada neta de capital
positiva pero restringida desde 1977.IV hasta 1981.T1,
reflejande las mejores condiciones de acceso a los mer-—
cados de capital mundiales (al igual que en la simula-
cién anterior, se supuso gque los aumentos netos en la
- deuda extsrna no superaran el 0,5% del PBI por trimes-
tre}; v) entradas  netas de capltal nulas desde 1981.2
hasta el final del perlodo, para captar el aumento en la
tasa real de interé&s externa y. el cambio poco favorable
gue se produjo en lds condiciones de los mercados de ca-
pital internacionales.

Los resultados de la simulaci®n se muestran en el
‘Gridfico 12. RERS muestra la trayectoria de ey bajo las
condiciones especificadas en el parrafe anterior. De
alli surge que si se hubieran implementado politicas
~consistentes como las descriptas, el tipo de cambio real
‘Be hubiera estabilizado a un nivel similar al del afio
‘base (1970). En esas condiciones, la crisis externa no
hubiera ociirrido ¥ las max1devaluac10nes de 1981-82 no
hubieran sido necesarias, a pesar de gque se habria pro-
ducido una apertura comercial mucho mis amplia gué la
gue realmente ocurrid. :

S
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Grafico 7

Tipo de Cambio Real Observado (RER)
v Simulado (RERF)
1976-1985

{Indice 1970 1.0)

—BER e RERF
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Cyadro 4

Garciu

Datos Utilizadus en la Estimacidn del Modale

Variahle

Tipo de cambio pominal

Indice de precios
externos

indice del nivel de
precios intarnes

Impuesto a lasg

exportaciones

TErminos de intercamblao
externes

#ndice de precios de
lan exportaslones

Indice de precios de
las importacionas

Superivit de la Balan-
Ta Comercial comn par-
centaja del producto

oferta mosetaria

Reservas extarnag

Erédito Deméstico

Entrada netes de capil-
tales

Gasto del gohiernc co-
o porcentaje del por-
centaje del producto

Eimbolo

£

pf

pd

By

Descripeién
DSlar de EE.UUG.

Mayoristas EE.UU.

Costo de vida

Impuestos recaudados a
lac expurtaciones como
porcentaje de las ex-
portaciones

Indice de precics de
las exportaclones di-
vidide por el indice
de precios de las im-
portacicnes

Indice de precios da
las exportaciones en
ddlares

Indice de precios de
lae importaclones en
dilares

Exportacicnes menos im—
portacicnes a pracios
‘tgdatantes del 70 coma

* Propdrcifn del PBI

‘Mg definido comn medics

de pago mig depbeitos
de ahorro y a plazo £i-
jo en bancos comereis-
les v financiercs

Heservas en cro y divi-
sag en el Banco Central

M3 menos reservas

Variacidn de lag reser=
vas mencs el balance eco-—
merclal como proporcldn
del PEI

Gastes d¢ tesoreria como
proporeion del PRI

Fuente
Sanco Central

Intarna- .onal Finan
cial Scariptics

IRDEC
Secracaria de Ha-

cienda @ IHREC

Cavallu (18B5a)

Banco Central

Banco Central

Banco Central

Banco Central

Bance Central

Banco Central

Banto Central

Sacretaria de
Haclenda
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Cuadro 5

Resultados Estadisticos de-las Similaciones del

Tipo de Cambio Real

Estadisticos 1976.1 1976.1
1981.1 1985.II
emc 0.11 0.13
emc {%) . 15.3 14.8
media RER 0.83 0.94
media RERF 0.90 1,03
U (Theil) : 0.06 0.06

Notas: emc: error medio cuadritico u: coeficiente de de-
sigualdad de Theil.
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Grafico B

Tipos de Cambio Reales Simulados
bajo Escenarios de Politicas Diferentes
1276-1981

{Indice 1970 = 1.,00)

1.73

l.sa‘

9% 1997 ' ofwes | fe%0 | {egm

— RERE oo RERFX ——- RERFC —-— RERFHE:
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Grafico 9

Tipo de Cambic Real Observado y Simulaciones
bajo Escenarios de Politicas Diferentes
1976-1981

{(Indice 1870 = 1.0)

1,384

1,45

ARRtiE

8,737

Q3,381

Dyepp

T

— RER e RERY ~—- RIERC —— RERYS
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Grafico 10

Términos de Intercambios Externos
1976~1981

1.3

1,44
113'

L2
1.1
L

8.3

197 B Lam 1 toeg

~—— TI1EF

Fuente: Cavallo (19B5a}.
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Grafico 11

Simulacidn del Efecto de Entradas de Capital
no Sostenibles sobre el Tipo de Cambio Real

{Indice 1970 = 1.0)

1.3a

.29

1.884

8,751

GISB'

R e —
1376 1977

1075 ' 1879

—RER RERR —— RERGC ~  —— RERR



44 Joaguin A. Cottani y Rail E. Garela
Gréfico 12
Tipo de Cambio Real Simulado bajo un Escénafio
de Politicas Consistentes, 1976-85
{Indice 1870 = 1.0}
1.73

llﬁg- .:': -".
L5 g

l‘ @g ] - .."- ..........................

8.7 1

8301

}

8,291

Mo7e 11077 1976 11079 11068 ‘1981 '1%6z 1883 ‘1884 |
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RESUMEN Y CONCLUSIONES

'En este trabajo se analizaron los factoras gque con-
tribuyeron a la apreciacidn real del peso argentino en-—
tre 1976 y 1981 y se tratd de cuantificar la importancia
relativa de cada uno de esos factores en la generacidn
de aguel efecto.

Se concluye gue, de haberse implementado politicas
comerciales, fiscales y financieras mis consistentes, &l
tipo de cambio real se habria estabilizado alrededor del
nivel ques tenia en 1970 svitando asi la brusca fluctua-
cidn en forma de U observada durante la dltima d&cada.
En estas condiciones, el programa antiinflacionario ha-
bria tenido &xito, y las reformas comerciales y finan-
cieras habrian posibilitado pasar de una economia repri-
mida a una economia libre sin costos exagerados.

Una politica comercial més consistente hubiera sido
permitir. un mayor aumento en las importaciones en
1977-78 para evitar la acumulacifn de superdvits en
cuenta corriente gue se produjo como consecuencia de. la
politica de liberalizacifn y promocién de exportaciones.
Para ello, el programa arancelario deberia haberse apli-
cado antes y en forma mas répida.

Por su parte, la liberalizacidn financiera -~tanto
doméstica como externa—~ deberia haber ocurrido racién
despuds de haberse alcanzado el equilibrio fiscal, cosa
que en Argentina nunca ocurrid. Bun asi, habria sido ne-
cesario imponer algunas restricciones a la entrada de
capital (por ejemplo, un impuesto a la Tobin, 1978) pa-
ra evitar una afluencia inicial demasiado grande como
consecuencia de la eliminacidn de controles.

Finalmente, la expansifn del crédito doméstico de-
beria haber estado miés en la linea con la tasa de deva-
luacifn’ preanunclada en 1279-80, lo gue a su. turno hu-
biera requeride la reduccidn del dé&ficit fiscal y cuasi-
fiscal.
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NOTAS .
1/ Schre los planes de esrahilizacidn e2n el Cops Sur y el ordenaciento de la liberalizaciédn co-
~ perctal ¥. fipanciera, vbame DEA:—-JL_lejand.ru (1581), Mckinnon {1982}, Harberger {1982} ¥ Ed-
wards {1965).

3/ Lan seccianes. 7 a 4 de basan er Cavallo y Sottani (19B6k] dande puede entoptrarse una dea—
cripcin mis completa de 1an politicap tmplemencadan durante el perfoda 1376-B1.

3/ ¥Eame, por ejecplo, Cavallo y Garefs (1985} v Cavailo ¥ Cottanl {19862}, Estos modelop utili-
ran datos anuales y una medida wis global del gasto plblico gue la disponibie dobre bages
trimestrales. Fero, debido 2 que las scuacionen son de forms reducida, lzs mismas no 5O& dbi=
les para analizar ia dinfmica de carta plazs del tipo de canbies real,

4/ Las elrazicidades de largo plazo son aproximadzmente un B0 por elentn nis elevadaa.

57 Pr.l.nl:i;.uh:ente, luego del pvarshooting Lni:i.a.l provocado por la duveluacitn de 1876.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Cawvalla, D.P. [1985}, "Long-Term Growth ip the Light of Extarnal Balance Policies. The Cass of
Argentina™, a editarse an A Policy Hanual for the Open E y, Banca Mundisl,

Czvallo, D.P. ¥ Garcia R. {19B5)}: "Bl tipo de cambic real y las paliticas macroecandmicas: Ar—
gentina 19E0-83", trabajc presentads an la Y¥III Jornads sobre Econcmia Honetaria y Sector Extar-
bo del Banco Ceotral. = ’

Cavwallo, D.F. ¥ J. Cottanl l‘lBEGa'), “Real Exchange Hate Behavior 'und Econoz{c Perfomanes &n
LDCS", trabajo de antecedentes para &l Informa aobre Desparrollo HMundlial, Banco Mundtal, 1986.

. e l'IBBEbl,. "The Timing and Sequencing of a Trade Liberalication Bolicies.
The Case of Argantina®, mimas, Hapco Mundial. . .

biaz-plejandro, C.P, {1981}, *Southern Cone Stabilization Plans*, en Cline and Weintranb {ed.},
Econocic Stabilization in Beveloping Countcies, Washingron U.C.: Brockings Institution.

Diu-uejmdrn, C.F. (1983}, "Good-bye !’:Ln.ansi. Reprension, Hello Financial Erash®. Jmmni aof
Developmant Zconomiss, PP, 1-24, -

Edwards, &, {1985), ®The Ords=r af Ls.bc-.ra_\u:ntian of the Balance of Payments: Should the Currenk
Account Be Dpensad up Pirat?®, World Bank Working Papers, H* 710.

Pafr, A. (1985), "ﬁhe ﬁntmtinu of Slmnltansous Equation Mpodela with Lagged Epndogenous Varia-
" blen and Pirst Order Serlally-Carralated Errors®, Econometrlica N" 38. . : .

Harbergar, A.C {1982}, “The Chilean Bcoboay in the 19708: frisis, Stabilization, Liberali:&tlan',
Asform™ en XK. Brunner apd A. Meltzar (eda.), Economic Policy in. a World af Change,
Horth-Halland.

Mckinnan, R. {1982), "“The Order of Econoalc Liberalization: Lessons from Chile and hrgentinian”,
an K. Brunner and A. Meltzer (eds.}, Econoemic Poiicy in a World of Change, Hosth-Bolland.

Mackinnon, R. and D. Mathissan (198%1); "How tao H.nn}lge a Repressed Economy?™, Pripceton Easays in
Interpational Pinance, H® 145.

Rodeiguez, C. ¥ L. Sjaastad {1979}, "El atrass cambilaric en Argentina: imire o realidad?", Docu=
mento de Trabajo CEMR R* 2, .

Tobin, T., "A Proposal for International Honetary Reform®, Cowlies Foundation Paper H® 485, Yale
Univeraicy, 1980, " I




