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1. Introducción

La-mayor parte de la literatura sobre tipo de cambio reptante se
centra en las condiciones de estabilidad de sistemas cambiaríos alterna­
tivos [por ejemplo, Levin (1977), Rodríguez, (1979), Calvo (1981)] .
Dornbusch (1982)di~cut~los costos de un sistema de tipo de cambio
de paridad en términos de una mayor inestabilidad del producto y los

. precios - Blejer y Leiderman (1981) estudian empíricamente la clásica
política de tipo decambio reptante de Brasil en ~968 - 1978.'Bajo este
sistema el gobierno ajusta periódicamente el tipo de cambio nominal
según la diferencia entre la tasa de inflación interna y la internacional,
,para preservar la- paridad delpoder adquisitivo y aislar al comerfiQ
internacional de. costos de producción persistentemente crecientes. t )
La evidencia de las décadas de 1960·y 1970, sin embargo, muestra
grandes Y' persistentes desviaciones resp~c)toa los tipos de cambio de .
paridad en varios países sudamericanos.t2 Es decir, las políticas .de ti­
po de cambio reptante llevaron implícito un sustancial grado de arbi­
trariedadr los zobíemosno se mantuvieron fieles a Iasrezlas básicas.
sino que en realidad incorporaron consideraciones. adicionales al deci-
dir la tasa de devaluación encada momento del tiempo. '

El próposito de este trabajo es estimar, a partir de una serie
aparentemente errática de maxi Y.mínl- devaluaciones; la reglasubya­

. cente de tipo de cambio reptante.seguida por las autoridades argenti­
nas en la década de 1970, Y comprender la racionalidad de su com-
portamiento. . ' . .

En la sección 2 se presenta el marco teórico. El tipo de cambio
reptante se formaliza como una función" de reacción de un gobierno
maximizador que tiene una demanda de reservas internacionales bien
definida, En la sección 3 se identifican .los shocks "exógenQs".en
reservas de Argentina durante la década de 1~70. Los shocks.son exó­
genos en el sentido de que resultan decambios-en <71 entorno político,
cambios abruptos en los términos de intercambio, etc.. Enla sección 4
se estiman las reglas de devaluación, incluyendo los shocks de reservas

(1) Este es elsistema de tipo de cambio reptante ,propuesto porW~sc;>n
(1966). McIqnnon (1979} se refiere a él como el tipo de cambio reptante "pasivo',
para ~s~guirlodeuno "activo" -lli tabla'preanunciada de tipos de cambio no~i­

nales unplementadaen Chile y Argentina a fines de la década de 1970, cuyo obje-
tivo era-el de reducir la tasa de inflación interna.' .. . .

. . . .'

. (2) En.Argentina, ~or.ejemplo.el tipo de cambi~ real - def~ido como eltípo
de. cambio 'nominal deflactádó por una razón. entre precios. internos y externos ­
aum.entó enm~ del 100"10 en ~975~'ydecIinómás del 40"10 en 197~ - En Uruguay
el tipo de cambio real aumento aIrededordel40,'Vo en 1974y Ia.prímera mitad de
.1975, mientras en Chile declinó uil25"1. en 1976; .
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calculados en la sección 3 como variables independientes. Se .evalúa el
impacto' del tipo de cambio reptante sobre el tipo de cambio real. La
sección 5 contiene un breve resumen y algunas conclusiones. '

2. El marco teórico

El marco básico es el de una economía pequeña abierta;cuyo go­
bierno tiene una demanda por liq:uidez internacional bien defmida y
reacciona ante shocks de' reservas-ajustando las tasas de .devaluación
y la creación de crédito interno, La combinación óptima de políticas

, asícorilo la velocídad de ajuste de las 'reservas a su nivel deseado,
depende de los costos asociados con el UJ!O de cadainstrumentoy el'
costo de apartarse del objetivo de reservas\3).
'Lasrelacionesbásicas del sectornionetario son: , '

(1)

(2)

, La primera expresiónmuestra la identidad co~itable que describe la '
oferta monetaria,Ms como la suma de las reservas internacionales R y'
el.cre,',ditointerrio D., El.ptultiflicador monetario se .supone cogsta.nte
e Igual auno. La-ecuación (2 defme la demanda de dinero MWmo
una funciónhomogéneade grado uno respecto a los preciosP; m son
las tenencias deseadas de saldos reales. ' , , ' ' '.

Suponemos equilibrio de .flujos, y además, que el rnercado.rnone­
tario se equilibra en cada período, es decir, el stock nominal de dinero
alfmal de cada período se ajusta a la demanda: '

, ~::: Mf - (3)
donde X t = dx . en el período t, para' toda variable x,

~ "

Diferenciando las ecuaciones' (1) y (2) logarítmicamente, sustitu­
yendo en la condiciónde equilibrio de flujos (3) y operando se obtie­
nee.

t\ ..... Ad 'A
,.Rt=-~"Pt+-tmt+18,(1Dt (4)

donde (1 es la proporción de reservas internacionales en la base mone-

'(3) Este modelo es desarrollado y resuelto en Yuravlivker (1982 a), Capítu-
10,1. ' " ' ", '," ,- .,', , '.
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taria,

, La ecuación. (4) es la expresión convencional del Enfoque Moneta­
rió-del Balance de Pagos, que ~uestra los cambios endógenos en las
reservas internacionales que equílibran ex - post la oferta y la demanda
de dinero [Johnson (1976) ] . , ' ,
" Introducimosahora la demanda de reservasInternacionales que
efectúa el gobierno..Esta demanda es tanto por motivo transacción
como por motivo precaución; el gobierno mantiene reservas como un '.
stock regulador, para cubrir desajustes . temporarios en el Comercio
internacional,y evitar así la eventual necesidad de ajustes repentinos
(y de efectos indeseablesjen la economía (4). Cuando el go~ienió tie- ,
ne una demanda de reservas internacionales correctamente.articulada;
.reaccionará siempre que exista una discrepanciá entre el nivel actual
y .el deseado, En partic(ular, las autoridades reaccionan, a;nte shocks
exógenos de re~eIYas ~t .:5) • Ante un shock en las reservas, i>~ocurarán
alcanzar, su objetivo I~fluyen.,do .sobre los .componentesendo.gen.o.sde
ajuste <le las reservas «t. 'descriptos por la ecuación (4;), a través de
dos instrumentos; su capacidad 'de control sobre la creación de crédito
interno Dt , y/o,en un régimen de tipo de cambio reptantevdetermi-

, nando la tasa. de devaluación, lo que afecta lainflacióninternaP •
Puesto que' estamos interesados principalmente, por. él impacto dá
tipo de cambio 'r~,Ptante sob~~ el tipo de ~~bio re~, !10sconcent.ra-'
remosen.lafunción de reaccion de la polftica cambiaría -la devalua-
ción o regla de tipo de cambio reptante.' '

El tipo de cambio real e se define como sigue:

e= E_ •pf , (5)
" "', P , "

donde Ees el tipo de cambio nominal' y pf es un índice de precios
, externos. ' '

, (4) La demanda de reservas generalmente sedescrlbe como una función de la
variabilidad de los ingresos y pagos internacionales, del grado de 'apertura de la
economía Y unavariable de dimensión. Ver por ejemplo Clark(1970), Bílson y
Frenkel (1979), Frenkel (1980), Edwards (19~1). No hay inconsistencia entre esta
función y el enfoque monetario del balance. de pa~os [ Lau (1980) J. , ,

, (5) La na~eza de los shocks de reservaSex6genoszt es diScutida_ex~~nsa'_
mente-en la Sección 3. , '
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La regla de devaluación se describe por (6):

1\; .'\ "'f
Et = 1) (Pt-Pd+eS /lt- (3:Zt (6)

El criterio básico del tipo de cambio reptante es adaptar el tipo de
cambio nominal a la diferencia entre la tasa de inflación interna e
internacional con el objeto de preservar fa paridad del poder adquisiti­
vo y conformar a los productores nacionales; él coeficiente eS represen­
ta la velocidad óptima de ajuste de E, que podría requerir más de un
período si algunos costos relacionados fueran crecientes. El parámetro
/lt refleja los cambios en la paridad real de equilibrio; si el gobierno
identifica tal cambio, devaluará o revaluará consecuentemente, con
una velocidad de ajuste 1) • . .

En generalestamosinteresados por el tercer componente de la re- '
gla de tipo de cambioreptante, puesto que describe el uso de la polí- ,
tica cambiaria para lograr el objetivó de reservas: si hay una pérdida no
deseada de diyisas{Zt<ep), por ejemplo, las autoridades devaluarán. a
un ritmo mayor con 'el .ó!>jeto. de provocar:una en tradade reservas
compensatoria: cuando E se eleva, el precio de los bienes comerciali­
zados y el nivel general de preciosaumentan, y el consecuente exceso
~e. demanda de .saldos nominales será satisfecho a través) de un super~
ávrt en el balance de pagos, corno se muestra en (4)(7. En tanto E
aumenta más rápidamente que P/pf, el tipo de cambio real e se eleva,
es decir, hay una devaluación real de la moneda nacional. Lo contrario
ocurre cuando ~t> ep. ,

En la próxinla sección identificamos los shocks exógenos de reser- '
vas ?=oto 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 se~do en ese período. .

3~ Los shocks exógenos de'res~rvas

Discutimos' ahora la naturaleza de ,los shocks "exógenos'Len las
reservas introducidos en la sección previa, y proponemos una técnica
para su identificación. '

(6) -L~ formulación completa de la regla de devaluación es:

. Et '; S~ (1 - 5-)i Li (P - pf + 1J. )t - ~ .~ (1 - ~~ ¡) Zt
. 1=0 J=o

donde LiJX t =Xt _ i, j~ La tasa de devaluación es función de los rezagos distrí-

buídos de tres, variables: la diferencia de tasas de inflación, los movimientos del tí­
po de cambio real de equilibrio y los shocks de reservas. La versión simplificada
del texto se presenta pan hacer más clara la exposición.

(7) En relación a los efectos de la devaluación 'sobre el balance de pagos véase,
por ejemplo, Johnson (1976) y' Dombusch (1976). .
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Los shocks de reservas son exógenos en el sentido de que sonel
resultado de conmociones políticas o cambios en el entorno político
del país, de cambios drásticos en los términos de intercambio exter- .
nos, de cambios en lá regulación relativa ,3. controles de cambios o de
.capitales, etcJ8J Ejemplos de los shocks 2:t son las fugas de reservas de .
Argentina luego de la muerte del Presidente Perón enjulio de 1974, o
la demanda masiva de dólares en el último trimestre de 1980 - un pe_o
dado de 'gran íncertidumbre en vísperas del cambio de presidentes
programado para marzo de 1981. En los países política y económica­
mente inestables de Sudamérica, las monedas extranjeras en general y .
el dólar estadounidense ·en particular son consideradas el mejor res­
guardo contrala incertidumbre. Podríamos analizar esos flujos. de capi­
tales como resultantes de una diferencial de tasas de interés, cuandola
tasa de interés de paridad es distorsionada por una prima de riesgo t9 ) ,
o .definíruna función de demanda de dinero aumentada por ese moti­
va. Sin embargo éstos fenómenos se describen aquí como shocks exó­
genos de .reservas p~a reflejar la diversidad de las fuentes de esos
shocks, .y cap: el fm de enfatizar su carácter exógeno para el sistema
económico definido de manera restringida. . ,

Un enfoque para identificar estos flujos consiste en estimar una
función de demandarle reservas por parte del gobierno y usar luego los
residuos de Ia regresión corno los cambios cerio deseados'.' en las reser­
vas. El problema <le este enfoque es .quet además de los pobres resulta­
dos de la estimación debido a la pequeña variabilidad' de las variables
independientes, forzamos la demanda; de reservas a' ajustarse 'a los
datos reales, y los residuos resultantes deben tener una media igual a
cero. .
. Un segundo enfoque que soluciona este problema es sugerido en
Bilson y Frenkel (1979)., Los autores estiman la demanda de reservas
usando un proceso bietápico para resolver el problema de la correla­
ción serial de los errores, Primero ajustan una función a partir de datos
dé corte transversal para varios países, usando promedios a lo largo del
tiempo para cada país,y luego utilizan los coeficientes del análisis de

. (8) Hay una díferenclá básica entre un cambio. en el entorno político y un
cambio en la regulación, puesto que el último es realizado por el gobierno. Sin em­

.bargo, los flujos de reservas provocadospor nuevos controles cambiarlos o de capí­
tales no pueden set totalmente previstos por las autoridades. La porción noantici-
pada de esos shocks 'refleja cambios en las percepciones de íncertídumbrevy a esa
parte nos referimos aquí como shock exégeno en las reservas. '

(9) Aliber (1973) examina el efecto eleprimas de riesgo para diversas monedas.
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corte transversal para construfr estimaciones de un factor específico
para cada país. Según señalan 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 motivo dJo adopté su enfoque y los parámetros resultantes de
s~ esti~ación..(1 . ) Usando e~os coeficientes y. .datos de "Intema~ional

, Financial Statistics" compute el factor especifico (de desplazamiento)
del país, y luego calculé los stocks deseados de reservas para Argentina
en el período 1968 - 1978.

Para estimar los shocks exógenos 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:

Re Rt _1 = f/>{R~ -~ _1) + Zt ('7)

donde Rt y R~ son reservas real~s y deseadas respectivamente, y 1>. es
la velocidad de ajuste. L~s resultados de Bilson y Fren'kel implican una
velocidad de ajuste trimestral promedio 1> = 0,07 para 1964 - 1972 Y
1> =.0,15 para 1973 - 1977. Consecuentemente, los shocksde reservas
exógenos Zt seestirnaron mediante:

En "la figura 1 se grafican los shocks de reservas,corno una fracción
de las,reservas totales.' "

,Zt = zi / ~ , y el tipo de cambio real et . La correlación negativa
entre Zt y cambios en et es evidente. En la sección previa describí los
shocksde reservas corno exógenos, ejerciendo su influencia él través de
la regla de tipo de cambio reptante. Puesto que podría argumentarse,
sin embargo, que los. shocks de reservas identificados más arriba son
simplemente una respuesta a los movimjentos del tipo de cambio real,
se realizó un test de causalidad de Sims!11) • El test fue sobre los nive-

(10) Las ecuaciones son: . .
1964 -1972: In Rn = 4,854 + 0,3631n'Tn + 12371n Yn + 1,537 In m

, "(0,792) (0,193) (0,116), (0,285) n
1973 - lQ77: In Rn =2,738 +,0,757 In Tn + 1,140 In Yn +1,2~0 In mil'

. ,(0,640) (0,194) '(0,096) (0,223)

~os'errores standard se Indican entre paréntesis - Las variables son promedios na-
.cíonalese ' , .
Tn: la variabilidad de los ingresos y pagos internacionales '
yn: PBI, una medida de escala '.. ,
ni.~: propensión media a importar; refleja el grado de apertura deIaeóonomía.

. .(H) "Causalidad" se utiliza aquí en el sentidode GRANGER. Para 'una dis­
cusión de la definición de GRANGER, ver ZELLNER (1979)
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les de ,las variables e; = Et I Pt Y ~t (12) dado que \Zt toma algunos
valores negativos; ambas variables" fueron .previamente filtradas,
habiéndose utilizado el filtro más simple que produce iuido blanco.El
cuadro '1 muestra los resultados de correlacionar cada variable con
cuatro rezagos y cuatro valores futuros de la otra. En el cuadro 2, por
otra parte, se presentan los resultados de lostestsF: la hipótesis nula
de que los coefic~entes futur?s de el son; globa?n~nte,iguales 3; cero 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 hipótesis
nula de que los coeficientes futuros de .Zt son cero no pueda rechazar­
se al nivel del 95% , yel estadístico F es muy inferior al valor crítico.
Es decir, se encontró que el tipo de cambio real no tiene ningún
imP.acto sobre los shocks exógenos (de reservas, tal como se esperaba
debido a la naturaleza de esos shocks .13.. ..

Como discutíamos mas arriba, los shocks de reservas reflejan varios
fenómenos: el grado de confianza de las comunidades de negocios
nacionales e internacionales en el gobierno argentino y su política'
económica, los cambios no esperados en los térmmos del intercambio,
principales' cambios en la política comercial o regulación de divisas, etc
Esos factores podrían actuar en direcciones opuestas· si, por ejemplo,
la situación política se deteriora mientras los terminos del intercambio
mejoran. Los shocks de .reservas podrían ser la suma algebraica de to-
dos los componentes relevantes. . . . , '

. Observando los.shocks de reservas graficados en la figura 1, especu­
lamos sobre su relación con la situación' política y económica de

(12) El test de Sims se aplica a .tt y e't = Et fP ,no altipo de cambio real ~t
definido en (7) - La razón del cambio es que si ajus\hámos la paridad real porla
inflación externa, deberíamos hacer otro tanto con los shocks de reservas, deflac­
tándolos por un índice de precios de Estados Unidos para obtener los. shocks en
,tétminos reales. Y nosotros no quisimos poner pusa en el numerador de una varia­
ble y en el denominador de otra, para no crear "causalidad" artificial entre ambas'
variables. . .' . '

(13) Los valores de F correspondientes para un test de Sims sobre el tipo de
cambio real y las reservas totales son: log. R t respecto alog. e't - F = 4,12;10g.·c;'t
respecto a lo~. R - F = 2,32; mientras el valor crltico.F(4,20) = 2,87 al 5%y el va­
lor crítico 'F(4,2<i) = 4,43 al 1%[ Yuravlivker (1982 a, Cuadros 6,7)].E'll·decÍl',.el,
impacto de los shocks de reservas sobre- el tipo de cambio real (cuadro 2,F=
10.11) es más evidente que el impacto dé las reservas' totales sobre el tipo de
cambio real (Op. cít.] F= 4,12, para valores críticos de f similares). Por otra parte.
aunque la hipótesis nula de los coeficientes futuros de Zt' R.t son iguales a cero no
puede rechazarse al nivel del 95% en ambos. casos, el estadístico F es mucho más
bajo en el test conshocks de reservas (,Cuaclto ~, "F= 1,48) que con el total de re­
servas (op. cít., F= 2,32, para valores crfticos deF similares], Este resultado esdig­
no de ser tenido en cuenta puesto que aún cuando e'tpodríaafectar flujos. de re­
servas futuras, no podría tener relación alguna con shócks d~' reservas futuras no
esperadas. .
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Argentina en esos años(14). Dado lo burdo de las estimaciones, sólo se
consideraron shocks superiores al 20% del total de reservas.

- . 1969 - 4° Trimestre ( :-: shock negativo). La segunda mitad de
1969 fue' un período de intranquilidad laboral y violencia callejera,
luego de un abortado golpe militar en julio y la declaración de estado
de sitio con posterioridad (NYT; julio, setiembre, octubre). El gobier­
no del General Onganía 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 políticos, debido a su
orientación económica 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 Economía (WSJ, mayo de 1971).
Revuelta militar fracasada (NYT, octubre 1971); el mayor envasador
de carne del país 'se declara en bancarrota (WSJ, Noviembre 1971). La

. inflación en 1971 se duplicó 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 gobierno seguida por una serie de.huelgas y revuel­
tas callejerasjel desempleo alcanzó el 8% , la tasa más elevada en una
generación (NYT,. marzo - abril). Los mercados cambiarios cierran en
tanto se mantiene la regulación- sobre exportaciones e importaciones
(WSJ, marzo). . . '

_ . 1972. -4 ( + ). Creciente confianza en una solución política, míen­
tráscontinúanlos preparativos para las elecciones nacionales programa­
das para marzo de 1973 (NYT, noviembre - diciembre). Una mejora
de1..12% en los términos de intercambio externos en 1972 (CEPAL). El

.Banco Central anuncia la firma de un préstamo de 145 millones de dó-
lares por parte de 14.bancos estadounidenses (WSJ, octúbre). -

1973 - 1/1973 - 3(+ ). Elecciones porprimera vez luego de 9 años, _
en marzo. Secuestro de ejecutivos de compañías extranjeras (WSJ;
abril, mayo, junio,julio). Una mejora adicional del 16% enlos térmi-
nos delintercambio (PEPAL). _-

1974 - 2 ( + ). Grupo de bancos estadounidenses prestan 100 mi­
llones de dólares (NYT, abril). Compañía italiana invierte con el
gobierno 1.000 millones de dólares en industria petroquímica (WSJ,

(14) La situación política y económica en Argentina, en particular su percep­
ciónpor parte de la comunidad internacional de negocios se recogió del."Wall
Street Jo~al" (WSJ), El Judix del ....New York Times" (NYT), informes sobre
Argentina de la Unidad de-Inteligencia del "Economist" de Londres, El Anuario
monetario de Pick, el "Exchange Restrictions Yearbook" (ERY) del FMI, Ydatos
del Informe Económico sobre América Latina de la .CEPAL, Nacíones Unidas.
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mayo). Aumento en secuestros políticos, aunque relativamente pocos,
se tomaron importantes ejecutivos extranjeros (NYT, mayo): Grupo de
bancos estadounidenses y europeos prestan $100 (NYT,jumo).
.1975 -: 1/1976 - 1 ( - ). Gobiemoinestable conducido por la espo­
sa de Perón - Isabel, luego de su muerte en julio de 1974 (NYT, enero
1975). La Comunidad Económica Europea cerró sus puertas a las ex­
portaciones argentinas de carnes en julio de 1974 (Pick's). Los térmi­
nos de intercambio se deterioraron un 11% en 1974 y un 8% adicio­
nal en 1975· (C~PAL). Hubo cuatro diferentes Ministros de Economía
en 1975 (Pick's).La economía argentina en situación conflictiva (WSj
- Editorial, octubre). Rebelión abortada de la FuerzaAérea (NYT, di-
ciembre),' . .., " ' ' ,

1976 - 2 (+ ). La anarquía bajo Isabel termina con un golpe mili­
tar (NYT, marzo).'El nuevo gobierno adoptó políticas de libre merca­
do, dando énfasis a la inversión extranjera (WSj, abril). El gobierno
suspende las acciones iniciadas por Isabel para nacionalizar compañías
extranjer~ (WSj, abril). '., , .' . ... ' .. ,.'

1976- 4(+ ). Liberalización del comercio - promoción de expor­
taciones . (ERY). Superávit de balance comercial de 1.000, millo­
nes. de dólares a pesar de un deterioro del 20% en los términos del
intercambio (CEPAL).·Auge en el mercado bursátil (Píck's), La
comunidad internacional de negocios ve 'con buenos ojos' .Ias nuevas
reformas econó~icas (WSj -Editorial, octubre],. '. .

19U - 3/1978 - 2 (.+ ). Liberalización del comercio exterior ­
continuareducdón de los aranceles de importación (ERY).'Liberaliza­
ción de)a;s tenencias de divisas por parte de los residentes (ERY) ­
Decreto que permite alos inversores extranjeros la repatriación de fon-'
dos (\ySj, marzo 1977). La inflación 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 tipo de 'cambio real
aumentó (disminuyó) durante períodos de shocks positivos (ne~ativos)
en las reservas. Procedemos ahora a estimar el impacto sistemático de
losshócks exógénos de reservas sobre la tasa de devaluación yel tipo
de cambio real en Argentina en la década de 1970. . ' ,

4. Estimación de la regla de'tipo de cambio reptante '

La reglade devaluación postulada en la' Sección 2, que racionaliza
una tasa de devaluación diferente del diferencial de tasas de inflación,
implica-unjmpacto directo de la pclítica cambiarla sobre el tipo de
cambio I'eal~ En' otro trabajo he estimado el impactó del tipo de cam­
bio reptante, sobre el tipo de cambio real' y los precios relatívos en
Argentina, Chile y Uruguay en ,la década de ~970, arribando a la
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conclusión de que distaba de ser despreciable en.los tres casos(15):
En esta sección usamos los shocks exógenos de reservas ídentiñca­

dos en la Sección 3 para estimar la regla de devaluación seguida por las
autoridades argentinas en períodos de tipo de cambio reptante pasivo
en la década de 1970(16J. La estimación de reglas de tipo de cambio
reptante no supone o implica que los gobiernos llevaran adelante
políticas planeadas en materia de tipo de cambio, sino más bien trata
de resumir el comportamiento real de las autoridades, y de compren­
der la racionalidad subyacente en ese comportamiento.

·La ecuación básica a estimar es: . . _

Et=·ao+a~í\+a2P[+f=0 a¡+3 zt.j + J.Lt (6')

dondeÉt es la tasa de de~aluación; í\ y P~ las tasas de inflación inter­
na y externa, y zi' los shocksexógenosde reservas identificados en la
sección previa, .redifinidos como fracción del total de. reservas (Zi =
~t I Rt ) · .' .

-En relación a la inflación interna y externa, se supone. que sus
coeficientes son -ly - 1 respectivamente. Nuestro interés principal, en
cambio, se orientará .a los coeficientes de los shocks de reservas,
presuponíéndose que son negativos; .esto implica que frente a una
reducción inesperada en las reservas, por ejemplo, el gobierno devalua­
ría a una tasa mayor que la diferencia entre las tasas de inflación in­
terna e internacional, provocando una devaluación real de la moneda
nacional. Además, esta reacción sería más fuerte cuando el nivel de .
reservas es bajo. Esto es investigado con variables dummy para el
coeficiente; de z' t - Dz't - que toma valor -1 cuando .Ias reservas se
encuentran por debajo de la mediana de los 12 trimestres anteriores, y

· (15) Yuravlivker (1982 a, Capítulo 4; 1982b). Estimé allí proxies para el tipo'
de cambió de equilibrio, para-identíñcar la parte de las fluctuaciones en el tipo de
cambio real atiíbuíble amovimientos de equilibrio, y la parte atribuible a la polí­
tica oficial de tipo de cambio. Los resultados indicaron que el' tipo de cambió .
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 moví­
mientos de equilibrio, e introdujeron una distorsión en.laestructura de los precios
relativos mayor que en los otros dos países.

· (16) En un régimende tipo de cambio reptante pasivo, las autoridades ajustan
arbitrariamente el tipo de cambio nominal en respuesta a-las tasas de inflación
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.~\ entrimestres
de bajas reservas y el co~ficiente de z' t para el período completo. Se
presupone que son negativos.

, .'El,Cuadro 3 presenta estimaciones por Mínimos Cuadrados Direc-
tos d!,: la ~egla'de tipo de cambio reptante .para 1970 - 78 Ypara 1975 ~
78(17J,(18J. Puesto que fue evidente la correlación. serial en todos
los casos, se aplicó la técnica iterativa de Cochrane- Orcutt; los valores
~orrespon.dientes de Pse consignan 2n la última columna del cuadro. ,

Los ~.ll!stel! son buenos, con R entre 0,746 y 0,901; estos resulta­
dos son notables tratándose de reglas de tipo de cambio. reptante C.9n
sólo tres ~ C?-atro variables independientes. Los c?~ficient~s ~e Pt'
usando el índice del 'costo de la vIda'(CPI), son POSItivoS ysígnificati­
vos pero menores que la únidadrLa inflación externa, para la, cual se
tomó como pro?,y al Indice de Precios MRyoristas de Estados Unidos,

, no tuvo' un impacto significativo sobreEt, probablemente eclipsada
porlas muy elevadas tasas de inflación interba... ' .', ,',
, Los coeficientes: de los shocksde reservas en la formulación básica

,de las' ecuacionesf l}, (3) son todos significativamentedistintos de ce­
ro y negativos, t~ como s.e esperaba-Incluyendo una variablenummy
¡:>ara z' t _ i -l)~Zt _1 - mejora el ajustejecuaciones (2), (4) l.Su coe-
ficiente es negativo y significativo al nivel deconfianza del 98% •Aún

. -..'

. (17) Estimar (6') mediante M.C.D. podría ser problemático debldo a lapoten­
dal simultaneidad introducida por el efecto del tipo de cambio .nominal sobre los
preciosInternos, Frente a un problema símílar [Yuravlivker (1982 a¡ Capítulo 6)],
he estimado' reglas de tipo de cambio reptante para cuatro, países,incluyendo Ar­
gentina, con M.C.D. y también con mínimos. cuadrados bietápicos. Lo~ resultados
de esas estimaciones, sin embargo, fueron prácticamente Idénticos. '

. .' ,(18) Puesto .que nos ocupamos del tipo.de cambio reptante pasivo, los años de
mtnidevaluaclones preanunciadaá ~ 1979, 198Q- se excluyeron de la muestra, En
19.Z3 ~ 1974 el tipo de ,cambio nominal sernantuvorelatívamente constante, esto
puede interpretarse como un régimen cambíarío diferente> tipos de cambio fijos.­
o .como un período en elcual la racíonalídaddela regla detipode cambio reptan­
te implicaba una' revaluación del tipo decambio nominal, pero en un país en el
cual la revaluadón es algo de lo cual no se escucha hablar, las autoridades habrían
de Interrumpir al menos temporariamente la devaluación.de la moneda. Por lo
tanto seestimátlre~asde devaluación. para 1970- 1978 y para 1975 --I978•.El
último fue un perfodo de devaluación galopante, aumentando, casi, 1.000% -en
cuatro años. . .
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cuando en las ecuaciones (2), (4) el coeficiente de z' t _1 para: todo el
período 'es, positivo, para trimestres dé 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~Losresultadosmuestran.que
la semi-elasticidad de la tasa de devaluación con respecto a los shocks .
de reservascomo fraccióndel total de reservas fue aproximadamente
- 0,30 en el primer período y- 0,40 en el segundo. En ambos casoses­
ta semi-elasticidad fue superior en Un 25%en trimestres de bajos níve-
les de reservas.. . ..' ..

- En el Apéndice se presentan estimaciones de otra formulación.de
laregla de tipo de cambio. reptante, con b t = (Zt - .Zt _1 ) 1Rten lu-
gar de z't =:Zt 1Rt'como variable independiente, Los resultados t~e­

nen .las mismas características que en el Cuadro 3. En particular, todos'
los coeficientes de bt en períodos de bajos niveles de reservas son alta­
mente .signífícatívos y negativos, com~ era previsible. Además hay
evidencias de que las .autoridades argentinas aceleraron la tasa de deva­
luación proporcionalmente más 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 materia de reservas
internacionales.· .' .

5. Resumen

. Este artículo pretende proporcionar una idea de las ampliasfluc­
tuaciones del tipo de cambio real en Argentina durante la década de
1970. Su conclusión principal es doble: 1. Las devaluaciones.frecuen- .
t~s y ap~entemente erráticas de .su moneda manifiestan caiacterí~~cas,
sístemátícas que pueden formalizarse en .una "regla de devaluación",
2. Los shocks exógenos de reservas, que estuvieron relacionados con
cambios en el entorno político y económico del país, fueron variables
significativas enla regla de tipo de cambio reptante, afectando de esa
manera los movimientos ene! tipo dé cambio real.•

El tipo de cambio reptante/galopante se describe cómo una fun­
ción de reacción del gobierno ante' los shocksde reservas, dadauna
demanda de reservas internacionales bien articulada. -

Hemos identificado los shocks exógénos de reservas usando una
función' de demanda de liquidez internacional de corte transversal,'
para varios países, tomando en consideración ajustes lentos en las
reservas reales respecto a las deseadas. Un test de "causalidad" de Sims
aplicado a los shocks exógenos estimados y al tipo de cambio real in­
valida la hipótesis de que los primeros no afectaron al último paraun
nivel de confianza del 1% • ' ,

Las estimaciones de la regla de devaluación revelada muestran
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coeficientes negativos significativos para los shocks de reservas, lo cual.
ind!ca que ante una pérdida ?e divisas no prevista, p~reje~plo! las au­
toridades devaluaron a un ntmo mayor que el de inflación mtema,

. provocando una devaluación del tipo de cambio real, Adicionalmente, .
esta reacción fue proporcionalmente rnás intensa cuanto mayor fue el
cambió en los shocks como porcentaje del total de reservas, y la regla
se aplicó casi exclusivamente en períodos de bajos niveles de reservas.
Estascaracter'ísticas describen la política de tipo de cambio reptante
como instrumento para lograr el objetivo en materia de reservas. La
regla de. devaluación fue el canal a través del cual los cambios en el
ambiente político' y económico se tradujeron en fluctuaciones deltipo
de cambio real. .
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CUADRO 1

. Regresiones de Z;ty e't respecto a valores futuros y pasados
. de e' y z' .t t

Coeficiente ~ 'i- respecto a e'T e'T respecto a z:...
de rezago Futuro y Pa- . Pasado Futuro y Pa- Pasado

sado sado.

- 4' 632.9 .40 E - 4
-3' : - 3636.7 .39 E - 4
-2 - 368.2 • 14 E - 4
- 1 2438.11 -. 20E - 4

O - 2637.2 .- 2020.0 -.l1E-4 . 19 E - 5
1 -12~3.4' 79:.2 .57 E-5 .36 E ~ 5

·2 3652.7 1902.2 · 79 E-4 ~ .55 E - 4
3 - 1565.38 - 2159.9 -.l1E-3 -.80 E - 4
4 944.0 1318.4 -.41E-4 -.31 E - 4

Mayor error
standard 1661.1 2051'.3 .44E-4 ..29 E - 4
Menor error
standard: '1245.9 1539.6 • 23E - ~ . 30E.-4

2·Filtro-usado (1- ~ 6L) (1 ~ .6L) (1 - .7L) . (1- .7L)

CUADRO 2
. .

Test.Epara'coefieientes de cuatrp trimestres futuros

ecuación

. .' ,
Z t respecto a e.t

.e't respecto a Zt'

F*

10.11.
1.48

* El Test F(l)se supone distribuídb F (4,24). Valor Crítico de F
(4,24) =;4,22 al :1..% '. '.' f

·EI TestF (2) se suponedistribufdoF (4,23). - Vé:Üor Crítico deF
(4,23) = 2,80 al 5% ..

....
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CUADRQ3.
Reglas de Devaluación a, b Argentina, década de 1970'

~t='a1 Pt.+ ~Z't ~a3z?~ ~ 1+a4 DZ't -1 +ut'c,d

Pt
.,

. Z,t ','
,Z t- 1 DZ't _1 R~ S~E. D.W. p

1,970- 1978

.707'
(6~716)

.511
(5.035)

-.156,
,(-2.977)

. : -.180
H~ó57~)

-.123
(- 2~385)

.i86
(1.389) .

-.381'
(-2.48i)'

.746

'.771

.127,

.118

1.76

1.82

.358
(2.266)

.408
.(2.647)

", .648

1975 _1978 ,(3.972).

.393.
(3.297)

,-.201
(-2~236)

'-.256
(- 4~311)

-.198
(- 2'.264)

.774
(3.63~)

-1.083
.(- 4.890) .

.•775

.901

.170.

.104

1.76

1.53

.463
(2.088)

.689
(3.801)

- '

a Patos trimestrales de, Intemational Financial Statistics, FMI. . .
b Estadísticos t entré paréntesis. Estimados conlatécnica de Cochrane ~ Orcutt. P consignado en la
. 'últimacolumna del cuadro. . '.' '. . '. . . . . ' , ' .

C'Et=' tasa de 'devaltiaciónnominal;.Pt:tas'a:de·inflación interna, medida por ePI; z\: Shocks exóge-
,nos en Iasreservascomo.porcentaje del total-de reservas. .,' .

d DZ:'t_ 1: variable dummy para ~l coeficíent~ de ,z;'t -1' TOIn,a val()r 1 en trimestres en los cuales las ,
reservas s.e encuentran por debajo dela~e«liana de los .12 trímestres precedentes, Y,Oen todo otro

. caso. .
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Apénmce ,
Reglasde DevaIuacióri - Argentin~, década de 1970. " " '.-' .,' .

. . . . .

~e pro~ó otra f<;>rmulaciÓn dela regla de tipo de cambio reptante, con bt = {:,Zt -Zt _1 )/~como va-
ríablés independientes. ','" '

b, 1975, - 1978:

a. 1970 -1978:
" .. ,,,' ,,',: " , ' 2
~t = 1.033 Pt - . 049 bt ~ i: ',316bt 2 ~ • 137 bt • 3 - . 372 Dbt _3 +.20'0 (bt _3) -. 100 bt - 4

, (10.687) , (-.918)., (-4.607)' (-1.632)(-3.801) (2.310)(-1.880)

R2 = ~ 822, S., E. =.103, D. W. = 1.58, P=.!)01

~2 =,_.9.g7,~.i.= .112, D.W. = 2.io,p.= .960 '
Ao. A '. '.' .. -- -- -. . -. - - -'. .

Et, ~t' son las tasas .de devaluación ~ inflación interna. D~t es una vari~le dummy ~arael coeficientf
de bt , con valor' 1 en trimestres en que las reservas estuvieron por debajo de la n:~e~Iana de los 1~ rn­
mestres precedentes y O en todo otro caso. Como puede observarse, las características de las estima­
ciones son sim~ares a lasdel Cuadro. 3. En particular, tod<?s !oscoefici~nt~s. de .bt, consid~ra~os por
separado 'o conjuntamente con lavanable dummy correspondiente, son significativámente distintos de
cero y negativos,' tal como se espera~a; Existe evidencia, asimismo, de no - linealidad en la función de
reacción: los coeficientes de' (bt _3)' son significativos al 95% Ypositivos, indicando que las autorida­
des efectivamente aceleraron, la' tasa de devaluación proporcionalmente más cuanto mayor fue el cam-
bio en los shocks de reservas, '

'" ", Et = 1.302 Pt + .294 bt .: 1 -.398~bt _ 1 + .411 bt -2 - .847 Dbt _ 2 + .335 bt ~ 3~

(6.519) 1.372),' " (-1.804)'" (1.268) (-.2.697)' . ( 1.693)

,-.945 Dbt _3 + .397 (bt _3.)2
(. 4.309) (2.53~)" '

NI
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