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1. Introduccion

La mayor parte de la literatura sobre tipo de cambio reptante se
_ centra en las condiciones de estabilidad de sistémas cambiarios alterna-
- tivos [por ejemplo, Levin (1977), Rodriguez (1979), Calvo (1981)].
Dornbusch (1982) discute los costos de un sistema de tipe de cambio -
de paridad en términos de una mayor inestabilidad del producto y los
. precios - Blejer y Leiderman (1981) estudian empiricamente la clasica
pohtlca de tipo de cambio reptante de Brasil en 1968 - 1978.-Bajo este .
sistema el gobierno ajusta peripdicamente el tipo de cambio nominal
segin la diferencia entre la tasa de inflacién interna y la internacional,
para preservar la- paridad del poder adquisitivo y aislar al comer<(’1r)x
internacional de costos de produccion persistentemente crecientes. :
La evidencia de las décadas de 1960 .y 1970, sin embargo, muestra
grandes y' pers1stentes desviaciones resp{:cto 2 los tipos dé cambio de
paridad en varios paises sudamericanos. 2) Es decir, las politicas.de ti-
po. de cambio reptante llevaron nnphcxto un sustancial grado de arbi-
trariedad: los gobiérnos no se mantuvieron fieles a las reglas bésicas,
sino que en realidad incorporaron consideraciones adicionales al deci-
dir la tasa de devaluacién en cada momento del tiempo. -
"El proposito de este traba_]o es es‘umar, a partir de una serie
aparentemente erritica de maxi y mini - devaluaciones, la regla subya-

- cente de tipo de cambio reptante.seguida por las autoridades argenti-
‘nas en la década de 1970, y comprender la racionalidad de su com-
portamlento. o 4

En la seccion 2 se prcsenta el marco tedrico. El tipo de cambio
reptante se formaliza como una funcién dereaccidén de un gobierno -
maximizador que nene una demanda de reservas mtemacmna.les bxen'
definida. En la seccién 3 se identifican los shocks ‘“‘€xodgenos”
reservas de Argentina durante la década de 1970. Los shocks:son exo-
genos en el sentido de que resultan de cambios en el entorno polmco, '
cambios abruptos en los términos de mterca.mblo, etc.. En la seccion 4 .
se estiman las reglas de devaluacmn, mcluyendo los shocks de reservas

) Estc es el sxstema de txpo de cambio reptante propuesto por Wllhamson
(1966). McKinnon (1979) se refiere a éI como el tipo de cambio reptante “pasxvo y
+ para distinguitlo de uno ““activo” - la tabla preanunciada de tipos de_cambio nomi-

nales implementada en Chile y Argentina a fines dela decada de 19 70 cuyo ob_1e~
tivo era:el de redumr la tasa de mﬂacxon interna.

(2) ‘En Argexmna, por ejemplo, el tipo de cambio real def'mldo como el tipo
de cambio ‘nominal deflactado por una razén entre precios intefnos y externos - -
aumentd en mis del 100% en 1975,y - declind mis del 40% en 1976 - En Uruguay -
el tipo de cambio real aument6 alrededor del 40% en 1974 y Ia pnmera mltad de

11975, mientras en Chile decliné un 25% en 1976:
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‘calculados en la seccién 3 como variables mdependlentes Se \evalua el
: 1mpacto del tlpo de cambio reptante sobre el tipo de cambio real. La
seccion b contiene un breve resumen y algunas conclusiones.

2 El marco tconco

El marco. basxco es el de una economia pequeiia ablerta, cuyo go-
blerno tiene una demanda por liquidez internacional bien definida y
reacciona ante shocks de' reservas_ajustando las tasas de devaluacién
y la creaci6n de crédito interno. La combinacién 6ptima de politicas’
.asi ‘como la velocidad de ajuste de las reservas a su nivel deseado,
depende de los costos asociados con €l u (so de cada instrumento-y el’
costo de apartarse del objetivo de reservas :

‘Las relacxones basxcas del sector monetano son:

Mts"Rt"'Dt (1)
Md-l’ mt (2) f

lLa primera expresion muestra la 1dent1dad contable que describe la
oferta monetaria M® como la suma de las reservas internacionales R y -

‘el crédito intemo-D. El mul licador monetario se supone copstante =

‘¢ igual a uno. La ecuacién (2) define la demanda de dinero M® como
una funcién homogénea de grado uno respecto a los precxos P;m son
las tenencias deseadas de saldos reales.
‘Suponemos equilibrio de flujos, y ademas, que €l mercado mone-
tario se equilibra en cada periodo, es decir, €l stock nominal de dinero-
al ﬁnal de cada pcnodo se ajusta a la demanda: '

M=M ()
donde Xt dx enel permdo t, para ‘toda vanable X.
=

leerencmndo las -ecuaciones (1) y (2) logarltmlcamente sustitu-
yendo en la cond1c10n de ethbno de ﬂu;os (3) y operando se obtie-
ne:.

) Ny
R—l +J.m+l=(0D 4
t g gt g Tt )

donde 9 esla proporcxon de reservas mternacmndles enla base mone-

: (8) Este modelo es desarrollado ¥ resuelto en Yuravlivker (1982 a ), Capitu-
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taria.

' La ecuacién. (4) es la expresidén convencional del Enfoque Moneta—
rio del Balance de Pagos, que muestra los cambios endbgenos en las
- reservas internacionales que equlhbran ex - post la oferta y la demanda
de dinero [ Johnson (1976) 1.

" Introducimos ‘ahora la demanda de reservas mternacmnales que
efectiia el gobierno. ‘Esta demanda es tanto por motivo transaccion
como por motivo precaucion; €l gobiemno mantiene reservas come un |
+ stock regulador, para cubrir desajustes . temporarios en el comercio
. internacional .y evitar asi la- eventual neccsulad de ajustes: rcpentmos
(y de efectos mdeseables) en la econoinia (4). Cuando el gobierno tie-
ne una demanda de reservas internacionales correctamente articulada;
reaccionara siempre que exista una discrepancia entre el nivel actual
-y el deseado. En particular, las autoridades reaccionan ante shocks
exdgenos de reservas z; (5), Ante un shock en las reservas, procurarn
-alcanzar. su objetivo i ﬂuyendo -sobre los componentesendogenosde '
ajuste de las reservas Ry, descriptos por la ecuacién (4), a través de
dos instrumentos; su capacxdad de control sobre la creacion de crédito
- interno ﬁ » y/o,en un régimen de tipo de cambio reptante, deterrpi-
nando la tasa de devaluacion, lo que afecta la inflacién interna ‘P
Puesto que’ estamos interesados principalmente por el impacto: dél
tipo. de cambio reptante sobre ‘el tipo de cambio real, nos concentra-.
remos en la funcion de reaccién de la politica camblana la deva.lua-
~cibn o regla de tipo de cambio reptante. : Lo :
El tlpo de cambm real e se define como sxgue. S

P .

~donde E es el tlpo de cambxo nommal y Pf es un 1nd1ce de precms
externos. ‘

(4) La demanda de reservas generalmente se. descnbe como una funcmn de la
variabilidad de los ingresos y pagos mtcmacmna.les, del grado de apertura de la
economia y una variable de dimension. Ver por ejemplo Clark (1970), Bilson y
Frenkel (1979), Frenkel (1980), Edwards (1981). No hay inconsistencia entre esta
funcxon y el enfoque monetario del balance de pagos [ Lau (1980) I

(5) La natura.leza dc los shocks de reservas exogenos z; €8 dlscuuda extensa—A
mente-en Ia Seccxon 3. :

.228



RESERVAS, TIPO DE CAMBIO REPTANTE, TIPO REAL

La regla de devaluacion se describe por (6).
E =5 (P,-Bhy+5 - B2 (6)

El criterio bésico del tipo de cambio reptante es adaptar el tipo de
cambio nominal a la diferencia entre la tasa de inflacién interna e
internacional con el objeto de preservar la paridad del poder adquisiti-
vo y conformar a los productores nacionales; el coeficiente  represen-
ta la velocidad 4ptima de ajuste de E, que podria requerir mas de un |
periodo si algunos costos relacionados fueran crecientes. El parametro
i, refleja los cambios en la paridad real de equilibrio; si el gobierno
identifica. tal cambio, devaluara o revaluara consecuentemente, con -
una velocidad de ajuste & . o '

~ En general estamos interesados por el tercer componente de la re-
gla de tipo de cambio reptante, puesto que describe el uso de la poli- .
tica cambiaria para lograr el objetivo dé reservas: si hay una pérdida no
deseada de divisas {Z;<'9), por ejemplo, las autoridades devaluarén a
un ritmo mayor con el “objeto. de provocar.una entrada de reservas
compensatoria: cuando E se eleva, el precio de los bienes comerciali-
zados y el nivel general de precios aumentan, y el consecuente exceso
de demanda de saldos nominales séra satisfecho a través de un super-
" avit en el balance de pagos, como, se muestra en (4)(7 . En tanto E
aumenta m4s ripidamente que P/p’, el tipo de cambio real e seeleva,
es decir, hay una devaluacién real de la moneda nacional. Lo contrario
ocurre cuando 7> . ‘ ' : : .

En la proxima seccion identificamos los shocks exogenos de reser- -
vas %t para Argentina en la década de 1970, con el objeto de estimar
posteriormente la regla de tipo de cambio reptante que las autoridades
argentinas parecen haber seguido en ese periodo.

8. Los shocks exdgenos de reservas

Discutimos ‘ahora la naturaleza de los shocks “exbgenos” en las
- . M . £ . " N4 -
reservas introducidos en la seccioén previa, y proponemos una técnica
. . 4 N .
para su identificacion. ‘

(6) La fo:;mulaci%n éomplctz} dela regla de devaluacién es: L
By= B-Viz:o (1-8) Ll (P'Pf*“)t'BjE L -8y Uz,

donde Lid X=X, . j, j- La tasa de devaluacion es funcion de lés rezagos distri-

buidos de tres:variables: la diferencia de tasas de inflacion, los movimientos del ti-

‘po de cambio real de equilibrio y los shocks de reservas. La versién simplificada
del texto se presenta para hacer mis clarala exposicion. : S

- (7) En relacién a los efectos de la devaluacién sobre el balance de pagos véase,

por ejemplo, Johnson (1976) y Dornbusch (1976).
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Los shocks de reservas son exbgenos en el sentido de que son el
resultado de conmociones politicas o cambios en el entorno politico
del pais, de cambios drésticos en los términos de intercambio exter- -
nos, de camblos) en la regulacién relativa a controles de cambios o de
.capitales, etc.(8) Ejemplos de los shocks % son las fugas de reservas de
Argentina luego de la muerte del Presidente Peron en julio de 1974, 0
la demanda masiva de dolares en el ultlmo trimestre de 1980 - un pe-
riodo de ‘gran incertidumbre en visperas del cambio de presidentes
programado para marzo de 1981. En los paises politica y econémica-
mente inestables de Sudamérica, las monedas extranjeras en general y-
el délar estadounidense -en particular son consideradas el mejor. res-
guardo contra la incertidumbre. Podriamos analizar esos ﬂulos de capi-
tales como resultantes de una diferencial de tasas de mteres, cuand? g
tasa de interés de pandad es distorsionada por una prima de riesgo'

o definir una funcién de demanda de dinero aumentada por ese motl-
vo. Sin embargo estos fenomenos se déscriben aqui como shocks ex6-
genos de reservas para reflejar la diversidad de las fuentes de esos -
shocks, y con el fin de enfatizar $u caricter exdgeno para el sistema
economlco definido de manera restringida. _ '

" Un enfoque para identificar estos flijos consiste en’ estlmar una
funcién de demanda de reservas por parte del gobierno y usar luego los
residuos de la regresién como los cambios “no deseados” en las reser-.
vas. El problema de este enfoque es que, ademas de los pobres resulta-
dos de la estimacién debido a la pequefia variabilidad de las variables
independientes, forzamos la demanda de reservas a ajustarse ‘a los
datos reales, y los residuos resultantes deben tener una media 1gual a
c€ro,

~ Un segundo enfoque que solucmna este problema es sugerido en
Bilson y Frenkel (1979). Los autores estiman la demanda de reservas
usando un proceso bietépico para resolver el problema de la correla-
cién serial de los errores. Primero ajustan una funcién a partir de datos .
de corte transversal para varios paises, usando promedios a lo largo del
'txempo para cada paxs, y luego utlhzan los coeficientes del andlisis de

(8) Hay una dxferencxa bésica entre un cambio en el entorno politico y un
cambio enla x‘egulacxon, puesto que el #ltimo es realizado por el gobierno. Sin em-
_bargo, los flujos de reservas provocados por nuevos controles cambiarios o de capi- .
tales no pueden ser totalmente previstos por las autoridades. La porcién no antici-
~pada de esos shocks reﬂeja cambios en las percepciones de mcemdumbre, yaesa
parte nos referimos aqui como shock exégeno en las reservas. .

(9) Aliber (1973) examina el efecto de pnmas de riesgo para diversas monedas,
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corte transversal para construir estimaciones de un factor especifico
para cada pais. Segiin sefialan los autores, la ventaja principal de este
procedimiento es que las estimaciones del stock de reservas deseado
son independientes de las variaciones de series temporales en los datos.
Por este motlvo (}lo adopté su enfoque y los parametros resultantes de
su estimacién.(19) Usando esos coeficientes y datos de “International

. Financial Statistics” computé el factor especifico (de desplazamiento)
del pafs, y luego calculé los stocks deseados de reservas para Argentina
en el perlodo 1968 - 1978. - -

Para estimar los shocks exogenos en las reservas, sin embargo,
debemos tener en cuenta que el ajuste de las reservas reales a las
. deseadas no fue inmediato. El proceso de ajuste parcial se describe
por: :

R’Rt-’l ¢(Rt Rt 1“"z | (7-)'

donde Rt y R]% son reservas reales y deseadas respectwamente y ¢ es

la velo¢idad de ajuste. Los resultados de Bilson y Frenkel implican una
velocidad de ajuste trimestral promedio ¢ = 0,07 para 1964 - 1972y
¢ = 0,15 para 1973 - 1977. Consecuentemente los shocks de reservas
exbgenos Zt se. estlmaron mediante:

2 =Re-9 RR-(1-0) Ry (8)

‘En la figura 1 se grafican los shocks de reservas, corno una fraccién
de las reservas totales..
Zg =%t [ Ry, y el tipo de camblo real e, . La correlacion negativa

entre zt y cambios en e, es evidente. En la seccion previa describi los

shocks de reservas como exogenos, ejerciendo su influencia a través de
la regla de tipo de cambio reptante. Puesto que podria argumentarse,
sin embargo, que los shocks de reservas identificados mas arriba son
simplemente una respuesta a los movim (entos del tipo de cambio real,
se reahzo un test de causalidad de Sims'11), El test fue sobre los nive-

(10) Las écuaciones son: ‘
1964 - 1972: 1, Ry =4,854+03631 T +12371 y +15871 m
: () 792) (0,198)™ (6,116)" '™ (0,285)" ™
1973-1977:1 R = 2,738+.0,7571) T, +1,1401, y, + 1,200 1 m, .

(o 640) (0,194) ~  (0,096) . (0,223)

Los’ :lrrores standard se mdlcan entre parentesxs Las variables son promedios na-
cionales: .

' T, la variabilidad de los i ingresos y pagos internacionales

yn: PBI, una medlda de ‘escala

m_: propensiéon media a importar; rcﬂeja el grado de apertura de la cconomla

(1 1) “Causalidad” se utiliza aqui en el sentido de GRANGER, Para una dis-
cusién de la defimcxon de GRANGER, ver ZELLNER (1979) 9
: 31
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les de las vanables e,£ =E [P,y ? (12) gado que Z; toma algunos
valores negatlvos, ambas vanables fueron previamente filtradas,

habiéndose utilizado el filtro mas simple que produce ruido blanco.El

cuadro 1 muestra los resultados de correlacionar cada variable con
" cuatro rezagos y cuatro valores futurosde la otra. En el cuadro 2, por

otra parte, se presentan los resultados de los-tests F: la hipbtesis nula
de que los coeficientes futuros de e; son, globalmente, iguales a céro es
" rechazada a un nivel de confianza del 1% Esto indica una clara influen-
cia de los shocks sobre el tipo de cambio real. Segundo, la hipotesis
nula de que los coeficientes futuros de 2y $on cero no pueda rechazar-
se al nivel del 95% , y. el estadistico F es muy inferior al valor critico. -
Es decir, se encontro que el tipo de cambio real no tiene ningan
impacto sobre los shocks exogenos feservas tal como se esperaba
debido ala naturaleza de esos shocks(1

" Como discut{amos mas arriba, los shocks de reservas rcﬂqan varios -
fenémenos: el grado de confianza de las comunidades de negocxos
nacmnales e internacionales en el gobiemo ,argentino y su ‘politica
econdémica, los cambios no esperados en los términos del intércambio,
principales cambios en la politica comercial o regulacién de divisas, etc
Esos factores podnan actuar en direcciones opuestas si, por ejemplo,
. la situacién politica se deteriora mientras los términos del intercambio
mejoran. Los shocks de reservas podrian ser la suma algebraxca de to-
dos los componentes relevantes. '
- Observando los.shocks de reservas graficados en la figura 1 especu-
lamos sobre su relacién con la situacién pohtlca y economlca de

(12) El test de Sims se aplica 2 Z; y €', =E, [P, no al t1po de cambxo real &t
deﬁmdo en (7) - La razén del cambio e que si ajustta:amos 1a paridad real por la
inflacién externa, deberfamos hacer otro tanto con los shocks de reservas, deflac-
tandolos por un indice de precios de Estados Unidos para obtener los shocks en
. -téfminos reales. Y nosotros no quisimos poner pus?.en el numerador de una varia-

ble y en el denominador de otra, para no crear “causahdad” artificial entre ambas
variables.

(13) Los valores de F correspondientes para un test de Snns sobre el tlpo de
cambio real y las reservas totales son: log. R, respecto alog. ¢’, - F = 4,12;1og. ¢’ "
respecto 2 lo - F = 2,32; mientras el valor critico ¥(4,20) = 2, 87 al 5%y el va-
lor critico Fﬁl ) = 4,48 al 1%[ Yuravlivker (1982 a, Cuadros 6 7)1. Es-decir, el
impacto de los shocks de reservas sobre- el tipo de cambio real (cuadro 2,.F=
10. 11) es més evidente que el impacto de las reservas totales sobre el tipo de
cambio real (Op. cit.) F= 4,12, para valores criticos de F similares). Por otra parte, .
aunque la hipotesis nula de los coeficientes futuros de z,, R, son jguales a cero no

_puede rechazarse al nivel del 95% en ambos casos, el e Eadlsnco F es mucho mids
bajo en el test con shocks de reservas (’Cuadro 2, F= 1, 48& que con el total de re-

. servas (op. cit., F= 2,32, para valores criticos de F similares). Este resultado es dig- -

no de ser tenido en cuenta puesto que aiin cuando e’, podria afectar flujos de're- ‘
servas futuras, no podna tener relacxon alguna con shocks de¢ reservas futuras no
esperadas B .
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Argentma en €sos anos(14) Dado lo burdo de las estimaciones, s6lo se
consideraron shocks superiores al 20% del total de reservas.

' 1969 - 4° Trimestre ( —: shock negativo). La segunda mitad de
1969 fue un periodo de intranquilidad laboral y violencia callejera,
luego de un abortado golpe militar en julio y la declaracién de estado
de sitio con posterioridad (NYT; julio, setiembre, octubre). El gobier-
no del General Ongania se debilita hasta su derrocamiento en junio de
1970 (Pick’s)

1971 - 2/1972 - 3 ( - ). Los inversores estadounidenses son pesimis-
tas ante la renovada actividad de los partidos politicos, debido a su
~ orientacién econémica nacionalista (NYT, abril de 1971). El Banco

- Central cierra los-mercados cambiarios a medida que el peso cae a cau-

sa de los cambios en el Ministerio. de Economia (WS], mayo de 1971).

Revuelta militar fracasada (NYT, octubre 1971); el mayor envasador

de carne del pais se declara en bancarrota (WSJ, Noviembre 1971). La

. inflacién en 1971 se duplicé al 40% por encima de la tasa de 1970, y

en el primer trimestre de 1972 los precios aumentaron en un. 25%

(CEPAL). Crisis de gobiemo segmda por una serie de Jhuelgas y revuel-

tas callejeras; el desempleo alcanzd el 8% , la tasa mas elevada en una

generacion (NYT marzo - abril). Los mercados cambiarios. cierran en
tanto.se mantiené la regulacmn sobre exportaciones € unportacxoncs

(WSJ, marzo).

- 1972 -4( +). Crecxente confianza en una solucién politica, mien-

tras contintianlos preparativos para las elecciones nacionales programa-

das para marzo de 1978 (NYT, noviembre - diciembre). Una mejora

. del. 12% en los términos de intercambio externos en 1972 (CEPAL). El

‘Banco Central anuncia la firma de un préstamo de 145 millones de d6-

lares por parte de 14 bancos estadounidenses (WSJ, octubre).’ ’
© 1978 -1/1973 - 3 (+ ). Elecciones por primera vez luego de 9 afios,

en marzo. Secuestro de ejecutivos de compaiiias extranjeras’ (WS]J;
abril, mayo, junio, julio). Una mejora ad1c1onal del 16% en los térmi-
~ nos del intercambio (CEPAL).

1974 - 2 § 4 ). Grupo de bancos estadounidenses prestan 100 mi-
llones de doélares (NYT, abril). Compafifa italiana invierte con el
goblemo 1.000 millones de dolares en industria petroqmmlca (WSJ,_

(14) La 51tuac1on politica y econdmica en Argentma, en paxtxcular su percep-
cién por parte de la comunidad internacional de negocios se recogié del “Wall
Street Journal” (WSJ), El Judix del “New York Times” (NYT), informes sobre
Argentma ‘de la Unidad de Inteligencia del “Economist” de Londres, El ‘Anuario
monetario de Pick, el “Exchange Restrictions Yearbook” (ERY) del ¥MI, y datos
del Informe Econbmico sobre América Latinade la CEPAL Naciones Unidas.
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mayo). Aumento en secuestros politicos, aunque relativamente pocos,
se tomaron importantes ejecutivos extranjeros (NYT, mayo). Grupo de
_ bancos estadounidenses y europeos prestan $100 (NYT, junio). -

1975 - 1/1976 - 1 ( - ). Gobierno inestable conducido por la espo-
sa de Perén — Isabel, luego de su muerte en Juho de 1974 (NYT, eénero
1975). La Comunidad Economica Europea cerro sus puertas a las ex-
portaciones argentinas de cames en julio de 1974 (Pick’s). Los térmi-
nos de intercambio se deterioraron un 11% en 1974 y un 8% adicio-
nal en 1975 (CEPAL). Hubo cuatro diferentes Ministros de Economia
en 1975 (Pick’s). La economia argentina en situacién conflictiva (WS]
- Editorial, octubre) Rebehon abortada de la Fuerza Aerea (NYT, dl-
ciembre).

1976 - 2 (+). La anarqula bajo Isabel termma con un golpe m111-
tar (NYT, marzo) El nuevo goblemo adopto pohtlcas de libre merca-
do, dando énfasis a la inversion extranjera (WSJ, abril). El gobiemo
suspende las acciones m1c1adas por Isabel para nacxonallzar compamas

extranjeras (WSJ, abril).

976 -4 ( + ) Liberalizacion del comercxo promocmn de expor-
taciones (ERY).  Superavit de balance comercial de 1.000 millo-
nes de dblares a pesar de un deterioro del 20% en los términos del
intercambio (CEPAL). ‘Auge en el mercado bursitil (Pick’s). La
comunidad internacional de negocios ve con buenos ojos las nuevas
reformas econdémicas (WS] - Editorial, octubre)..

1977 - 3/1978 2 (+). leerahzacxon del comercio extenor -
continua reduccion de los aranceles.de importacién’ (ERY) 'Liberaliza-
‘cién de las tenencias de divisas por parte de los residentes (ERY) -
Decreto que penmte a los inversores extranjeros la repatriacién de fon-’
dos (WSJ, marzo 1977). La inflacién se redujo al 170% en 1977 y
1978, de una tasa anual del 600% a comienzos de 1976 (CEPAL).

Como puede observarse en la Figura 1, el txpo de cambio real
aument6 (disminuyd) durante periodos de shocks positivos (ne atlvos) :
en las reservas. Procedernos ahora a estimar el impacto sistematico de
los shocks exbgenos de reservas sobre la tasa de devaluacmn y'el tipo
de camblo real en Argentma en la década de 1970

4, Estlmacmn_ dela regla de tlpo de cam_blo reptante -

La regla de devaluacmn postulada en la Seccmn2 que racionaliza
una tasa de ‘devaluacién diferente del diferencial de tasas de mﬂacxon,
implica un impacto directo de la politica cambiaria sobre el tipo de
cambio real. En otro trabajo he estimado el impacto del tipo de cam-
bio reptante . sobre el tipo de cambio real'y los precios relativos en
Argentina, Chile y- Uruguay en la decada de 1970 arribando a la
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conclusién de que distaba de ser despreciable en los tres ca’so_s(lf’)..

En esta seccién usamos los shocks exbgenos de reservas identifica-
dos en la Seccibén 3 para estimar la regla de devaluacion seguida por las
autoridades argentinas en periodos de tipo de cambio reptante pasivo
en la década de 1970(16) La estimacién de reglas de tipo de cambio
reptante no supone o implica que los gobiernos llevaran adelante
politicas planeadas en materia de tipo de cambio, sino mas bien trata
de resumir el comportamiento real de las autoridades, y de compren-
" der la racionalidad subyacente en ese comportamiento.

La ecuacion bésica a estimar es: ' '

B ta D tanpled o :
 ‘Eﬂt=a0-i-e.11Pt+a2_ll’t +i=o ai+3“zt_-;,i + (6”)

donde Et es la tasa de devaluacion; Py Pft' las tasas de inflacion inter-
' nay externa, y Z¢» los shocks exogenos de reservas identificados en la
seccién previa, redifinidos como fraccién del total de reservas (2¢ =
. o - et
“t / Rt)- ‘ S _ : .
En relacién a la inflacion interna y externa, se supone. que sus
coeficientes son 1 y - 1 respectivamente. Nuestro interés principal, en
cambio, se orientari a los coeficientes de los shocks de reservas,
presuponiéndose que son negativos; esto implica que frente a una
reduccion inesperada en las reservas, por ejemplo, el gobierno devalua-
ria a una tasa mayor que la diferencia entre las tasas de inflacién in-
terna e internacional, provocando una devaluacion real de la moneda
nacional. Ademais, esta reaccidn seria mas fuerte cuando el nivel de
reservas es bajo. Esto es investigado con variables dummniy para el
coeficiente de z’; - Dz’; - que toma valor 1 cuando las reservas se

encuentran por debajo de la mediana de los 12 trimestres anteriores, y

(15) Yuravlivker (1982 a, Capitulo 4; 1982b). Estimé all{ proxies para el tipo’
“de cambio de equilibrio, para-identificar la parte de las fluctuaciones en el tipo de
cambio real atribuible a movimientos de equilibrio, y la parte atribuible a la poli-
tica oficial de tipo de cambio. Los resultados indicaron que el tipo de cambié
reptante per - se dio cuenta de un 7% a un 20% de la variabilidad total del tipo de
‘cambio real en Argentina, contra un 17 - 31% en Uruguay y 46% en Chile - En Ar--
gentina, sin embargo, las autoridades monetarias .no siguieron de cerca los movi-
mientos de equilibrio, ¢ introdujeron una distorsién en.la‘estructura de los precios
relativos mayor que en los otros dos paises. ' ;

-(16) En un régimen de tipo de cambio reptante pasivo, las autoridades ajustan

arbitrariamente el tipo de cambio nominal en respuesta a-las tasas de inflacién -
interna y externa, y posiblemente a otras variables. Ver nota (2). )
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O en todo otro caso. Para cada rezago, el coeficiente de la variable
dummy describe la diferencia entre el coeficiente de. Z”t en trimestres
de bajas reservas y el coeficiente de 2’ para el periodo completo Se
presupone que son negativos. - :

~ El Cuadro 3 presenta estimaciones por Minimos Cuadrados Direc-
tos, de { r)egla 'de tipo de cambio reptante para 1970 - 78 y para 1975 -
-78(17),(18)  Puesto que fue evidente la.correlacion serial en todos
los casos, se aplico la técnica iterativa de Cochrane - Orcutt; los valores
correspondientes de Ase consignan gn la Gltima columna del cuadro.
Los ajustes son buenos, con R* entre 0,746 y 0,901; estos resulta-
dos son notables tratandose de.reglas de tipo de camblo reptante con
sélo tres ¢ cuatro variables independientes. Los coeficientes de P,,
-usando el indice del costo de la vida: (CPI), son positives y mgmficatx—
- vos pero menores que la unidad. La inflacién externa, para la cual se
. tomd como proxy al Indice de Precios Mayoristas de Estados Unidos, .
" no tuvo' un impacto significativo sobre E¢s probablemente echpsada
por las muy elevadas tasas de inflacion mtema. : ,
. Los coeficientes: de los shocks de reservas en 112 formulacxon basma :
“de las ecuaciones (1), (3) son todos significativamente distintos de ce-
roy negatlvos, tal como se esperaba. Incluyendo una variable dumm
paraz’y - Dz’ _ 1 - mejora el ajuste[ ecuaciones (2), (4) }. Su coe-’

fiaente es negatlvo y s1gmﬁcat1vo al mvel de confianza del 98%. Aun

(1 7) Estlmar (6 g medxante M. C D. podna ser problemdtico debido ala: poten-
cial simultaneidad introducida por el efecto del tipo de cambio nominal sobre los
precios internos. Frente a un problema similar [ Yuravlivker (1982 a, Capitulo 6)],

. he estimado reglas de tipo de cambio reptante para cuatro, palses, incluyendo Ar-
gentina, con M.C.D. y también con minimos cuadrados bletapxcos. Los resultados
de esas estlmacmnes, sin embargo, fueron practlcamente idénticos.

" (18) Puesto que nos ocupamos del t1po de cambio reptante pasivo, los afios de
'muudevaluacmnes preanunciadas - 1979, 1980- se excluyeron de la muestra: En-
1973 - 1974 el tipo de cambio nominal se mantuvo relativamente constante, esto
puede mterpretarse como un régimen cambiario diferente - - tipos de cambio fijos -
‘o.como un periodo en el cual la racionalidad de la regla de tipo'de cambio- reptan-
te implicaba una revaliacion del tipo de cambio nominal, pero en un pais en ¢l
. cual la revaluacion es algo de lo cual no se escucha hablar, Ias autoridades habrfan
de interrumpir al menos temporariamente la devaluacion.de la moneda. Por lo
tanto s¢ éstiman reglas de devaluacion. para 1970 - 1978 y para 1975 --1978. El
ultimo fue un permdo de devaluacxon galopante, aumentando. casx 1.000% en
cuatro afios.
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cuando en las eéuaciohes (2), (4) el coeficiente de z’, 1 para todo el

periodo es. positivo, para trimestrés de bajos niveles de reservas es
negativo y significativo: - 0,195 (0,186; - 0,381) para 1970 - 1978,y
- 0,309 (0,774; - 1,083) para 1975 ’1978. Los resultados muestran. que
' la semi-élasticidad de la tasa de devaluacién con respecto a los shocks
de reservas como fraccién del total de reservas fue aproximadamente
- 0,30 en el primer periodo ¥y - 0,40 en el segundo. En ambos casos es-
ta semx-elasttcxdad fue superior en un 25%en tmnestres de bajos mve-
les de reservas. .

En el Apéndice se presentan estlmamones de otra formulacién d de
la regla de tipo de cambio reptante, con by = (z -2i.1)/Ryen Tu-

gar de z‘; = Zy | R{ como variable mdependlente. Los resultados tie-

nen. las mlsmas caracterfsticas que en el Cuadro 3. En partlcular todos
los coeficientes de by en periodos de bajos niveles de reservas son alta-
mente 51gn1f1cat1vos y negativos, como era previsible. Ademas hay .
- evidencias de que las autoridades argentinas aceleraron la tasa de deva-
- luacién proporcionalmente més cuanto mayor era el cambio en los |
shocks de reservas, subyaciendo el uso del. tipo de cambio reptante
como un instrumento. para lograr su objetivo en matena de reservas
,mtemacmnales. .

5. Resumen

Este articulo pretende proporcionar una idea de las ampllas ﬂuc-
tuaciones del tipo de cambio real en Argentina durante la década de
1970. Su conclusién pnnc1pa1 es doble: 1. Las devaluaciones frecuen- |
tes y aparentemente erraticas de su moneda mamfiestan caracteristicas-
sistematicas que pueden formalizarse en una “regla de devaluacién”.
2. Los shocks exogenos de reservas, que estuv1eron relacionados con
cambios en el entorno pohtlco y economico del pais, fueron variables
significativas en la regla. de tipo de cambio reptante, afectando de esa
.manera los movimientos en el tipo de cambio real. ’

El tipo de cambio reptante/galopante se describe como una fun-
cion de reaccion del gobierno ante los shocks: de reservas, dada una
demanda de reservas internacionales bien articulada. .

. Hemos identificado los shocks exdgenos de reservas usando una
" funcién” de demanda de liquidez internacional de corte transversal,
para varios pafses, tomando en consideracién ajustes lentos en las
reservas reales respecto a las deseadas. Un test de “causalidad” de Sims
aplicado a los shocks exdgenos estimados y al tipo de cambio real in-
valida la hip6tesis de que los primeros no afectaron al u1t1mo para. un:
nivel de-confianza del 1%.

Las estimaciones de la regla de devaluacmn revelada muestran
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coeficientes negativos significativos para los shocks de reservas, lo cual.

indica que ante una pérdida de divisas no prevista, por ejemplo, las au-
toridades devaluaron'a un ritmo mayor que el de inflacion interna,

_provocando una devaluacion del tipo de cambio real. 'Adicionalmente, -
esta reaccién fue proporcionalmente mas intensa cuanto mayor fue el

cambio en los shocks como porcentaje del total de reservas, y la regla
se aplicd casi exclusivamente en penodos de bajos niveles de reservas.
Estas ‘caracteristicas describen la politica de tipo de cambio reptante
como instrumento para lograr el objetivo en materia de reservas. La
regla de_devaluacion fue el canal a- través del cual los cambios en el
ambiente politico y economlco se tradujeron en ﬂuctuacxones dcl tipo
de camblo real -
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A CUADRO 1
chresmnes de z,ye’ respecto a valores futuros y pasados
de eiyz’y
Coeficiente ~  z’, respecto a€’, e’ respecto a Z',.
derezago  FuturoyPa- Pasado | FuturoyPa- Pasado-
-+ . .sado - oo sado. : -
-4 o 6329 - ' .40E-4
-3 - -3636.7-  .39E-4
-2 - -368.2 - .14E-4
-1 - 2438.11 -.20E-4 o
0 - -2637.2 -~ 2020.0 -.11E-4 .19E-5 .
. | .-12634 . 79.2 .57E-5 .36E-5 -
2 . 8652.7 ©1902.2 | .79E-4 -.55E-4
838 -1565.38  -2159.9 -.11E-3 -.80E-4
4 - 944.0 - 13184 | -.41E-4. -.31E-4.
Mayor-error - . . o
- standard - © 1661.1 . 20513 | .44E-4 .29E-4
Menor error L : o R
standard = . ‘'1245.9 . 1539.6 .23E-4 .30E-4_
 Filirowsado ~ (1-.6L)  (1-.6L) | (1-.7L)% ~(1-.7L)%2

- Test F para coeficientes de éuatrp‘ trimestres futﬁros

eéﬁacién A
| 1 ,'-_' _  : ztrespectoaet o 1011
2) . e’ respectoa zt o 148 -

* El Test F (1) se supone distnbuldo F (4 24) Valor Critico de F
(4,24) = 4,22 al 1%
*. 'El'Test F (2) se supone dlstnbuldo F (4 23) - Valor Cr1t1co de F
| (423)=2,80al5%
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4 , CUADRO 3
Reglas de Devaluacxon a,b Argentma, decada de 1970

E"“"1 .+ ag 2% "'aszt 1“""‘4th 1*tuged

Pt . L Zf’t'_ ‘z’f'. 1 ' DZ’t -1 - R2 S.E- DW. - P E
o U.707 - -166. 0 -,128 .. v 746 . .127. 176  .358
' (6.”_]16) (-2.977) (-2.385) : S (2.266)

_.1970 1978 LT T T s
571 - -180 .186 . =381 - -.771 118 1.82 408
| (5 035) - (-8:578)  (1.389)- - (-2481): - - . (2.647)
- .648 -201  -198 - . . \775 170, . 1.76 463
0 (3.972) (-2.236) (-2.264) L A - (2.088)

1975-1978 . S - . S A SO

: Lo 898 -.256 174 - -1.083 . .901 104 1.63° ~  .689
;(3.»297) (-4;311) (3.632_)' __(-4.890)~ _, (3.801)

a Datos tnmestrales de Intematmnal Fmanc:al Statlstlcs, F MI

b Estadisticos t entre paréntesis. Es’amados con la tecmca de Cochrane Orcutt. P cons1gnado en la
ultnrna coluinna del cuadro. : : :

e E ' tasa de devaluacmn nominal; P tasa'de ‘inflacién mtema, medlda por CPI z% Shocks exége-

nos en las reservas como porcentaje del total de reservas.

d Dz .- 1¢ variable dummy para el coeficiente de z”, _ . Toma valor len tnmestres en los cuales las
: reSCIVas s€ encuentran por debajo de la medxana de los 12 trimestres precedentes, v Oen todo otro
. caso. - R ,



|§ ¢4

4 Apendlce

Reglas de Devaluacmn Argentma, decada de 1970

Se probé otra formulacmn de la regla de tlpo de camblo reptante, con by = (z -z, _1 )[R, como va-

'nables mdependlentes o

a. 1970 - 1978

‘E, = 1.033 Pt ;049 b, 1.-.816b, o:.187b, - 5-.372 Db, g +.200 (b, _3)?-.100b; 4

(10687) ( 918)‘, (-4'.607)‘.-' (- 1.682) - (-3.801) (2.310) (- 1.880)

R2~ - 822, S.E. =.1'o3, D.W.=1.58,0=.501
b 1975 1978 - A28, B

fE -1302 Pt+ 2941:t 1 398 Dbt 1+ 411b .9--847Db, o +.385Db; . g

(6519)  1.372) (1804)_ _ <(1'268)- (-2.697) . (1.693)

-.945Db, g+ 397(bt 3)2 o

(-4 309) 2. 53'2,) :
‘ R2= 927 SE= 112, D.W. = 210 P= 960 - |
Et P ¢ son las tasas de devaluacmn e mﬂacxon interna. Db ‘es una variable dummy para el coefic1ente

de b con valor-1 en trimestres en que las reservas estuvxeron por debajo de la mediana de los 12 tri-

mestres precedentes y 0 en todo ‘otro caso. Como puede observarse, las caracteristicas de las estima-
ciones son similares a las del Cuadro 3. En particular, todos los coeficientes de b;, considerados por
separado ‘0 con_]untamente con la variable dummy correspondiente, son sxgmflcatlvamente distintos de

‘cero. Yy negativos, tal como se esper a. Existe evidencia, asimismo, de no - linealidad en la funcién de

reaccién: los coeficientes de- (by . 3)“ son mgmfrcatlvos al 95%y positivos, indicando que las autorida-
des efectivamente aceleraron. la tasa de devaluacmn proporcionalmente més cuanto mayor fue el cam-

- bio én los shocks de reServas.
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