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EXTRACTO 

E8le lnbajo de!lClihe el tipo ele cambio reptante como una función de rcocció" heno 
te a ,hnr1H ne las ruervóu ;nt~rna,·ionalcs. destinada a [(',laUrar un nivel desead" rk In 

mi.•m:u. f,:l utim;tción d\" las rc~ln ,le devaluadrln para Ar¡;:entina y C'.ile revela rarac­
tere!! !lislemátiros 'JI bien (kr;oidos~ al "<1.""- las n'servas. por ejemplo. la~ aUloridarles cic­
valuaron a una (a!la mayor que el difcrendal de ¡nnadón <l<Jm~!lti<;-a y mundial. E~ta T"a', 
ción fne má, que propordonal al mo~'imj .. ntn de rUt'r''-a~, JI se unplemento casi exdIl5jv~· 

mente en pcríodo~ rle relativa esr:a.•ez ete li'lllido: illh:rnadnnal. Su dn"to ,obre la,. fl1l<-' 
tuadone!! del tipo de camhio real fue aitamentt' ~¡p;nirk<ltivo. 

AIIsm Ar.T 

Thi!! paper rlc!l<:ribes the craw[jn~ pe~ as a readion hmC"lion lo inurnationiÚ ruerve5 
shock3, aimed al restoring a desired levd o[ rc!lot"lVu. The csül1\3\ion ni rule~ o{ devahn.. 
tion for i\rgcnrina anc-l Chile reveal wdl c-Idinec-l alld sistematic chara"leri5lics: Fadn~ a 
decruse in ~9et"'es. for exarnple. the alllh"rilies devalucd at a higher rale than lhe 
inflatíon diffcrcnlial betwe~lI c-Iorneslic and íorei~n priccs. 'Ibe reaction Wa! mor" rl'an 
proporlional lo the chanFle in reserves, ¡¡nd [t was pllr5Ued a1most exc1usivdy in p«iu<h 
oí low K,~erves, 115 imp;ooel on tite nllclual;oos of Ihe real exchallFlc rate w~s hillhly 
significan!. 

.Prore",r, 1}el'artmenl of f.<:onomÍ<:t Oark Univ"T'!lity y rrofuor vi.ita"te del INpanamenro de Kco' 
"omí. rle l. U"ivelllitbd rle O,il", A~fkzn' 1". v...li080~ enmentario! <le JOI prokwrr!l. Arn"lrl 
C. H~ l.tJ'Tf' A.•fjMstM r /..-",s ,t. f¡'¡""',¡d. l.w .-rr<1('("!' qrr" j'1(r<tf;'r.rff ......tirr'ff".ff ff'" ,"r'",,,, 
pon....hili<larl.. 



REGLAS DE DEV ALUACION HAjO AJUSTES CAM8IARIOS
 
FRECUENTES, ARGENTINA Y CHILE, IlECAIl-\S 1960, 1970
 

Davio E. Yuravlivkrr 

l. INTR.ODUCCION 

La teoría de la paridad del poder de compra (purchasing POWeT Parity­
P.P.P.) sobre la relación entre los precios y el tipo de cambio fue ya e'i.pr{"~­
da por David Ricardo a principios del si~lo pasado. R("eientement(',Orf¡cer 
(1976), Kravis, Heston y Summers (1978), Frcnkel (l98Üb, 198] ) Y f1ariler· 
ger (1981), entre otros, han tratado el tema. La teoría poslub la ig-uaJ,lI"i;lll 
de los precios de los bienes, salvo de los costos de trAnsporte, enlre los ,liver· 
JOS países. La ley de un solo precio se cumple inicialmente en el sector de 
bienes transablcs internacionalmente, por medio de la competencia y el ¡¡rhi· 
traje, y le transmite luego al sector de los bienes no lransables a través de 
!iUbstitución en el consumo y movilidad de factores en la producción (!"ren· 
kel y johnsun (1976)). Rezagos en el ajuste podrían causar rlesvi.Kiones 
tcmporarias. Por otro lado, cambios de carácter permanente podrian resultar 
dc mejoramientos tecnológicos diferrntes en los dos sectores, lo cual ,¡jc('(óJ 
el precio relativo entre ambos bienes (Balassa. 1966). 

Dado el marco de la teoria tradicional, las gigantescas nuctuaciollrs d<'1 
tipo dc cambio real en los países del cono Sur durante los últimus veinte 
años parecen fcn6rnenos inexpticablcs. El cuadro 1 presenta <'1 tipo de camhio 
real, comparado con el de Estados Unidos, de Ar9;entina y Chillo.' en períodm de 
ajustes frecuentes del tipo de cambio nominal. El tipo de cambio real se drli· 
nc como el tipo de cambio nominal deflactado por una razón de precios do­
mEsticas y extranjeros. 1 De esta fomla, la paridad real r1escribe el e!lsto de 
una canasta típica de productos extranjeros en trnninos de canastas naciona-

IEI Upo <k cambio nominal el el precio de un dólar e,laduun.iden3O' ..n tennino, d" mon"da n~"íonal. 
Et índice de p~íOI doménicol el el lPC. elegido por ,ermá, ,,,p"'lICntalivo de lo. bien", no lJama· 
ble.. Loa p~iOl elltl'anjefOll eftUl ",presentad'" pUf el IPM dt El, ,UU. Pa... Un análi,i. <t ...allado <td 
_ de dialinlol índil:el de prrciOll "n ..l dkulo dtl t,po de <;amblO r..a1, V;'M." Harb"lJlC' (19111). 
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CUADRO 1 

TIPO DE CAMBIO R.EAL VIS-A_ VIS I:.E.lll.J.
 
DECADAS 1960, 1!:I7U.
 

(pToml'dio 1963--1967 = J.DO)
 

Argl:ntina (},.. A ..!(cll!i,,~ C¡'¡l~ 

--.._-~~._.~~ 

1962 I 0.979 1969 I 1.2H 
1I 1,107 1I 1,263 

III J ,165 III I,n5 
IV 1,.'127 IV 1.162 

1963 I J ,209 1970 I I,nu 
1I 1,179 11 1,580 

1lI 1.134 III 1 J38 
IV 1,081 IV IJ:D 

19" 1 0:167 1974 I 1,235 
1I 0,968 11 I.284 

1lI 0,955 III 1,294 
IV 0,937 IV 0,673 1,109 

1965 I 0,926 0,975 1975 I 0,735 1,644 
1I 0,9 72 0,924 1I 0,961 1.744 

III 0,893 0,906 11I 1,153 1,196 
IV 0,8 72 0,968 IV 1,.'396 1,829 

1966 I 0,848 0,954 1976 1 1,184 1,809 
11 0,839 1,017 1I 0.901 I ,65.~ 

III 0,881 0,960 11I 0,782 1,~(j3 

IV 0,913 1,014 IV 0,794 1.%4 

1967 I 1.005 1,063 1977 I 1,028 1,308 
1I 1,221 1,072 11 1.029 l.!67 

1II J,l.lJJ 1,103 nI 0,965 1,194 
IV 1,070 1,198 IV 0,918 1,252 

1968 I 1,180 1978 I 0,878 ] ,311 
1I ] ,226 1I 0.804 1,320 

III 1,254 III 0.720 1,287 
IV 1,299 IV 0.651 1,2fí:'> 

-;íi*EI tipo de cambio real se define: pUS, donde F.: lipn do: n ..mbi" non,jnal: r h : 

lPC doméstico; pUS: IPM de U:.UU. 



les. Como puede observarse, el tipo de cambio real en Olile subió en un 50 
por ciento durante el total del primer período (1965-1970). Pero dada la 
tendencia, el alza se llevó a cabo en fonna gradual y casi eontínua. En Argen­
tina (1962-1967), la paridad real fluctuó bruscamente: subió 35 por ciento 
en 1962, volvió a su nivel inicial a principios de 1964; hajó un 15 por ciento 
hasta mediados de 1966 y aumentó luego casi 50 por ciento en el curso de un 
año. En la década de 1970, el tipo de camhio real fluctuó en ambos países, y 
en fonna más aguda: en Chile se devaluó 50 por ciento desde principios de 
1974 hasta mediados de 1975 y se revalorizó 30 por ciento en 1976. En Ar­
gentina se registraron 105 altibajos más dramáticos de la paridad real: 100 por 
ciento de devaluación en 1975,50 por ciento de incremento en 1976,30 por 
ciento de devaluación en el primer trimestre de 1977, y un crecimienlo conti­
nuo hasta el final del período. 

El objetivo de este trabajo es estudiar la relación entre los altihajos del 
tipo de cambio real y la política de tipo de cambio reptanlc (crdw/ing peg), 
según la cual las autoridades ajustan frecuente y arhitral'iam('nt(' rl lipo de 
cambio nominal. Se fonnali7.a dicha política cambiaria como llna función de 
reacción frente a shocks de reservas internacionales. Más aún, se estiman las 
reglas de devaluación seguidas por las autoridades de Ar~entjna y Chile en las 
décadas de J960 Y 1970, ilustrando la racionalidad de las mismas. Cahe seña­
lar que al hablar de reglas de devaluación no se presume ni se implica que hu· 
bo políticas cambiarias planificadas y bien ddinida!i, sino más bien son reJl;las 
as il seguida!i por las autoridades. 

La segunda sección presenta el marco teórico. En un modelo monetario 
simple, r mfatiza el papel del sistema cambiario cuando uno de 1m; objetivos 
del Gobierno es mantener un nivel deseado de reservas intt'rll<lcion,dl'S. La re­
gia de devaluación es un instrumento paT'd 10~T'dr dicho ohjetivo. y su eslructu­
ra es crucial Ol el análisis de las Ouetuaciones de paridad ((·al. En la scn'ión 3 
se estiman las reglas cr devaluadón seguidas en ArJl;entillil y Chik en I;JS déca­
das de 1960 y 1970. Aparle de las formulaciones hásicas, ~(' estiman algunas 
variaciones para evaluar las consideraciones de las autOlidadc!'i en su política 
carnhiaria. La sección 4 contiene un breve resumen y eOllclusibn. 

2. El, MODELO 

El moddo descrihe llna economía pequeila y ahirna. ClIll d"s seclon's: rl 
de bienes transables y el de hienes no trans¡¡bles. Las ,1lI1oridar\e!' li"lwn una 
demanda hien definida por reserva.~ internacionales, y l!';lninIMIl frellle a 
shocks de reservas usando dos instrumentos: una polítiCl .-redil icj;L qur esla­
blezca la tasa de expansión del rrédito doméstico, y UIl;1 política camhiaria, 
que determine la tasa de devaJuaci¡m. Las autoridades digl"ll la cOll1himKión 
de ambas políticas que minimice el costo de ajuste. 



En el proceso, el lipo de cambio real es afectado. Las reservas inlerna­
cÍonales se ajuslan de acucrdo cun los cambio, ("n la oferta y demanda pnr di· 
neru, se¡.,n'm lo postulado por el enfoque monetario de la balann de pa~os. 

Las el.:uacioncs básicas del sector monetario son las siy;uientes: 

( I ) 

La primera eClIal'ión es la identidad contable qUf" describe la ofer[<I de 
dinero M~ como la suma de reservas internaciunales R. incluido el shorJ( de 
res('rvas Z. y el crédi!n d",,](~t,t¡("() n. Se supone un multiplicador monetario 
unitario y constante. La cl"tn(·i¡,n (2) define la dellland,! por dinero Md, 
homog:éneil de ~l'ad() uno cC'n rf"specto a los precios P; m d es fa demanda p,lr 
saldos rcaJes, que depende dd in~reso y de la t<lsa de inlerés. 

Se supone qlll' hay e<¡uil ihrío de l1ujos, y (PH: el tneKado monctario H." 

e(luilibra a.I final de cada pníoc\o t, o seil, la oferta dI' dinero se ajusta a los 
camhios en la ucmanda: 

(3) 

donde ;¡: illdi(:a c1camhío por,cnluaJ dc la variable x. 

lJífcreu<:iando las eeu<lciol1es (1) y (2) lop;_uÍlmit·a.lnenle, y suStihl)TIl' 

do en lacondiciún de nujos (:q, se ohti('llc 

R', (4 \ 

donde Ri ,Di. son los ¡amhíOlS ('1\ l,ls f('~<.T~-¡I!» e1l.:rédito ("on respecto a la 
J¡.I.~{' IrlfJneti.lria. 

1'.1 indlcc de preejo~ 1', l'~ un promediO pundcladu gt'ométrico de Ins 
pl('{"i,,~ {le los blClWS tr,ulsahlcs r { y lu~ no Ildl1S,Ihles 1'": 

pH (1p, = l' 
"'( 1 

La t,lSiI de inn;lci,'J11 ("~ (Ij, ¡'I'_lmn!ll\ pl,nder.id" "(111)11<:: de J·s caml)i,)~ 

•lo; J'ICLí,,~ nI los d,,~ St dl)l('~. 

, 
)-,) pllP1 1 



Si la Lasa de innación externa es cero, el precio de los hiencs If;msahlc~ 

d~pendc solamente rld tipo de cambio F.: 
A.,. A 

(7)r t = El 

El precio de los bienes no transahlcs, por vtlo lado, dcpcn<k rle l;lS (on· 
diciones de oferta y dCII1;llllb internas, ya que, pUf definiri"JIl. ese Se< 101' 

debe tener un exceso de delll<lllda iKual a (;cro. Adoptando lit fonllldaciúll de 
Blejn y Lddcrman (1981). la tasa de innacifJn en el sel'lor dc los hict\\'s no 
tranubles está determinada por 

"T
P t +f1Rt IR) 

lh es el cambio en d excf'SO (\e o[<>rla de dinCl'o ex al1/e. tl t'S la elasticidad 
de los precios relati ....os con r('speno a Rt. Como un ex.ceso de n(nla de 
dinero implica un exceso de !lclll¡mrb por hicl1('s. y d precio de los b;rnc~ 

transahles está dclclTIlinado por el tipo de cambio, el precio relativo dI" los 
hienes no lramahk~ es \lila rllnciún dd desequilibrio ell el m{'f('ado 1lI011cta­
rin a prirll 'I'ios drl período. 1 

S·" ,. ,, 1!l1 110 cam Ha; 
, 
l' (9)

I 

Zt e~ un 5:hock exogcllo de las rcst"rvas internacionales, como fral.:Tión 
de la lJ,tsc lJlOnl,t,IJi.l, que ocurre al principio del pt:ríoclo. Estos shocks son 
eX/lgcllos al sistema eeonómicu en d sentido de que Jesultan de c¡unhios 
inesperados en el ambienle político, inct"rlidurnhre rt"Speno a las políticas 
futuras, camhios hruscos en los ténniuos de intercamhio intemad"nalcs, etc 

CU<lllflo el Gobierno tiene una fundón de demanda por reservas inte,· 
naciolJólles, 4 va a reaccionar cada vez que el ni\'r1 de las mislllóls difiera del ni­
vd deseado. Por simpliddad, suponrlrelllos qlle éste úllimQ es constante, y 
que el Gobierno rearciolla frente a los shock.f de r{"Scrvas ZI_ 

De la n:uaciún (4), cllando no hay <:amhios en rn d , se ohl;ene 

(4 ') 

2u. acuerdo con I~ rtldo~nd'¡ad de la "f~rta de dinero en una n"nomi" pequena y abirrta .-nn tipo 
de cambio fijo. l d I\lpoclto <1<- 'IU"' ..1 "joule ... con'pk-la en .'" perindn. ,1 men:ado mond:uio fe 
equ~ibra al fin.1<" ea<!a períooln. 

J".lt~ .up'''''ln , ..n.. ja la '¡¡"a";i,,,~ .. I>~"'" enn una muy alla t",~ d~ illn:YiÓn. d"ntk ~1 piobli<:o mm· 
lime 1.. ,n í 11 una .. :lntídad de dine,,, r<"<jun;da I>J11l e fecl Uar t[a".accin"rl. 

"Ita drman,la por '''''',Va' int ..rnad"""lrl r. ""a fu""';'n d.. la variab~jda,ldr pall'" inlemadnnal..., el 
¡m,lo dr aprrtU11l dr la "COrlo,,,, .. y de Una vari ..blr dr <':!I<',d ... V'¡a.r, Dil",," y f,rnkd (19'91, 
Fr.."krl (1 "I!l!) .. ), Ed .... anl< (19~ 1). Don! m en." r·.') r' '" If1 fór mlJó~ 



que indica el cambio endogeno l1e reservas como fracción de la h¡¡se m<-¡"'!)· 
ria, o se¡¡, el nujo l1e moneda extranjera que entra o sale del país al fil1all1e1 
peTÍorill para ajustar, ex post, la oferta de dinero a la demanda pn sald(>~ 

nominaJes i',ste clmhin aC0lllt)(lalorin en las resen.,as internaci,)ll,t!cs, '¡ue e~o 

la proposición central riel enfoque munetario a la balanza de paRos, l1epelll1e 
de la tasa de in nación y tleI incremento en el crédito doméstico. 

Tl"ni.'nrl., {'omn objelil'o UII nivel rielenninado de resn\',IS inH'.:-I:¡ciona 
les. las autoridades pueden influir sohre el ajuste endógeno l1e ellas mismas 
medlante dos elementos: la tasa de ('xram,lón del crédito doméstico y/o, en 
!In Slstr:ma de tipo de cambi'l reptanlr, la lasa de d("va!ua\ ji'n 4ue, ~rgún (6) 
y (7). afecta la tasa de inflaciún P t, 

Las fun("Í()nes de re;'l,-,:iól1 riel (;ohil:nl" .~"n: 

D' = a, ~ 'Y Zl 'Yi:. O (10) (10)t 

, 
- t5 plf ~,( r " 

n,El ( ~ e+ b "1 "
O 
( I I ) (11 ) 

La 'Xll;lLilll1 (10) deS<-Tibc 1,1 111111 (1\ a l 'c,Jllil ia: la eXI'ctn,hlll dc'l (1¿¡lito 
rlef'('tI'if' de '.m número d~' cOll<i.l-:,<" ;"1I('S in¡rl"n<ls. n'l'le~"ntadas pnl (llo) 

d~ un sefotllllrlo colllpnnellle (¡ue dc·.O¡¡ nhe el objni!o--leSClyaS ulando hay 
un aumento no deseado de reservas (71 > O), las aUloridades rxpanden el 
(rúlito lnás ,le lu planeado, y PTlldUH'lJ un exc eso rle oferta rle J111jo <Ir rline­
rn, F,J Cfluilihrio monetario e~ rcs[;-¡,pa¡!(\ I'or l1lf'dic ,k lln allmen{l) d(' pTe· 
r:ills ~' un m .. yor déficit (menor mpn¡'l\it) en J,. halan/a dr ril,!,os, sq.,rún (4'). 
En el (aso tic Zt < O, r:I nédílo \". ¡¡ disminuir, y pi (""'c<'.~<! de rlernanda de 
flujo rlc' dinero va a satisfacers\' p"r 11W<l;" ,lfO Ul1 tll;nm ~llll('l<í\'il (lI'elllll' 
déficit) CIl la ilaliJH<,,1 d(' (lago~ ~ 

1.,1 ccuación (' J) ,k", Tibe t, .rgh ,1,· ,1,,, ;,1 11 ",';:01] q'L(O SI~ll1" 1(;¡lbi"tllu, 
L, ¡o,.i"'''r.' P;"'~:l ,-'s ,ij'lSI.1' ,,1 tip" d," '1" l,¡., ~;t'gl1'l la in '1<11 í,,¡l dnll\('slk •• pa· 
'1 Pl~ll{<:IlC', sí 110 caluhiall IIIS 11l"¡;i(l~ (xterllos.la paridad (le p¡I(I('r.--Ir ('Iltl\' 
J!' , Y «(Informar a los exportadores Il":ales' el coelkienle ti refleja tlll ..jnsl\' 
j' ,:,t\I.),.. ~I'~(' p"tir¡";' ,,"r("I'l.il"') "('1] ,,1, •. , I "11 11' ís d, 1I1' l""II"dll,l, Fllí 
P') rk ('Hnllin real rst,í ddl,,¡,lp, "1"'" 

<, .... J ".'= nClI'alh'. oí d ob.;,·thn ,!l" ,'I,llojh,l~d 'n, '" ("lIa 11INi.alli<' nro,,,ll,o"" ' •. ¡,. """""".,,(,,, ,1, 

• n· ..·'""," d",,,ín~ ",,1>)"-';"" '~"'''\'' \·';a'~. lb<1" '''.'' l' ~.d",lt(\. 1I'l,Ql1 
¡"f",· ",,,:(,~ "np"'" I~J.'qll., '[¡',1I,,~ ... 

", 
11 ,) ( , ,~I' l.' l. (11',., • 

'lo ... t< L' XI, . "1 " 1... la,,, ,1,· dl'\alua~;,'''' """. '('" ,I~ ".,,~,. ,l'" d~ ¡, 

f1?' ;,,, J'"'''' .",,< ,'1,» li)I.') d~" '1\1, .. , .",,1.1, "');'" ¡., , ,,' .<"" b' ,1,- r< o 



( I ~) 

y Pt representa movimientos en su nivel de equilibrio; si las autoridades rcco­
nocen esos movimientos. ajustaran E nuevamente, cou una velocidad de aju ..­
te 15. Nuestro interés principal es e\1ercer componente en la reg-Ia de (h'va­
luación, ya que éste describe el uso de la política cambiaria para lowar un 
deseado nivel de reservas. Si ocurre una pérdida inesperada de rcserva~ illter­

nacionales (Zt < O), por ejemplo, las autoridades van. a acelerar la tasa de de· 
valuación para lograr un flujo compensatorio: al subir E, el precio de los hie· 
nes transabJes y el nivel de precios en general suben, y el subsecuente exceso 
de demanda por dinero va a satisfacerse por medio de un superavit en la ha· 
lanza de pagos,como indica la ecuación (4').7 

El Gobierno percibe un shock de reservas Zt' qm> ocurrc al principio rle\ 
período, y usa una combinación de políticas cambiarías y credilici,,~ p"ra 
contl1llTestar parte del shock, o sea, para lograr 

donde fJ es la velocidad de ajuste de las reservas. 

De las ccuacioues (6), (7), (8), (9), (10) Y (11) podemos expresar el 
cambio porcentual en el nivel de precios como una func¡im de lo.~ .fflOCks 

Z .1 

" 
A ~ + Ay ( ")
A + 1 tJ 

A ~ n [ I - X(l b) 1 

De (4'), (lO), (13) Y (14) se Ob(je'lH: 

~ +(l-bb ~ ~(A+ [ .. b) + A 

La ccuaeilín (10) llluestra la restricción en el uso Sitllll!túneo del CI(:dilo 
interno 'Y y el tipo de camhio n:plantc (1 para lograr el ajuste deseado ('n el 
nivel de reselVas internacionales r/J. l.a tasa de sllhstitlll.:ión entre' los t'!clllCn· 

tos es (1- 6). 

'AcCf'Cll Óie 1.,. ",r"''''tu. <¡., W13 ,kv;uua<:i'lfi ~"hr<" la 1",131l~.a dc pa~()s. ,·ca.<<", .Juhosoo (I!';'!) ) 

Dombutch (1976). 

ISuponemo., por ~jmplicl.-la.-l.q"c Jo. atojet;"o! inUnto1 im¡lliean un c"¿dito ¡ntemo conltant" (01 -. O), 
Yque el tipo de cambio real rj" "'l"ilitorio no varía Ü'¡ = O). 



Obviamente, existe un número infinito de pares (IJ .."Y) que satisfacen tal 
restricción. La combinación óptima dependerá de los costos involucrados en 
el uso de caoa uno de los instrumentos. Aquí formalizamos estos costos pos· 
tuJando funciones de pérdida cuadráticas de forma reducida: 9 

": 1-1 2 (16)11 a [ E, - ó(P, + ~t) I 

(17) 

La función 11 describe la pérdida de bienestar que se produce cuando la 
variación del tipo oe cambio real difiere de su ajuste óptimo a los cambios de 
equilibrio. De la distorsión en la estructura de los precios relativos entre bie­
nes transabks y no transable; resulta una asignación de recursos ineficiente y 
una pérdida de bienestar. Si al mismo tiempo se incrementa la v;lriabilidad 
del tipo de cambio real, podría haber una pérdida adicional, ya que mayor 
incertidumbre tendría Un efecto negativo en la producción del sector de los 
bienes trans,lhJcs internacionalmcnte (Caes, 1979). 

12 es la pérdida de hiencstar que se produce cuando la política crediti­
cia se aleja de sus objetivos internos para log-rar el objetivD de reservas. La 
nueva tasa de expansión del crédito podría traducirse en una mayor tasa de 
inflación o de desempleo, lo cual implica un costo social. Las pérdidas res­
pectivas se miden por.a y b. 

Usando (10) Y (ll),la pérdida total sería 

( 18) 

y la pérdirla esperada 

( 19) 

Las curvas de indikrencia, que representan una pérdida FJllstante, están 
descrit;L"i por 

2,,¡J (dil) + 2bil (d~) o (2 ()) 

y su pendiente es 

a -º­ (2 1) 
b ~ 

9Sobr(' ti "JO dc IWlCjOIl"S de pérdida cuadáticas en la r"mll.aJd~iÓn de polítira._ ('"on,jmiLd'. véase 

llleil (1918), página. Z~5)" .~8fi-387. 
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La combinación óptima de p(Jllticas cuubianas } crediticias para en­
frentar los shocks exógenos de reservas está ilustrada por el punto de tangen· 
cia de la curva de indiferencia con la restricción lineal (13). como se puede 
observar en la Figura 1. 

i"jgUI.t 1 

C"",binaci"'l1 "f-'tim;) de
 
l'()ljlica~'r<:'d¡li,j<lsy cambiarias
 

En el punto A, la igualdad de las pendientes resulta en 

i!. ~ _1_ b (22)
'Y 1--5 a 

Del sistema de ecuaci()ne.~ (15) Y (22) se puede expresar /3, 1" corno fun· 
ciones de A, 'TI. ljJ , 5, b, a. 

Un análisis más general tendrá en cuenta yue la velocidad de ajuste de 
las reservas 1J es endógena, dependiendo del costo m asociado a una divergen­
cia del nivel de reservas de su ni ...d deseado, aparte del cusllJ qU~ implica el 
uso de los dos instrumentos para correga t.LI divergencia. (1-- if> ) Zt es la 
parte del shock de reservas que no fue disipada en el período 1. L.l pérdida 
de bienestar, empleando nuevamente una función cuadrátíca, es 

(2~ ) 

La pérdid<.l total ahora es 

(24) 

y la pérdida total esperada 

E(Z') ~ [m(I-~~ l' +,,¡J' +1>7' I E(Z') (25 ) 

- 11 ~~ 
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1 

Usando (15) para substituir por.JI, e ig-ualando las derivadas parciales de' 
(25) cnn respecto a (3 y 'Y a cero, se resuelven para rescatar los valores ópti ­
mos de esos parámecros y la velocidad de ajuste 

2A + 1-0 .<lIL O, .<lIL M~ < > 0, d ::> O
 
1 + t, (1 - 0)2 + ,~ (A + 1_0)2 da db m
 

(26) 

(l-tiJ2A + 1-0) h. ro. -<h 
::> 0, db < O, dm >0da 

~ + (1-0)2 + ~ (A+ 1- 0)2 

(27) 

mb+ ma (l-ot-abA(A+ 1-0) dó d~ d~ 
~ da < O'<ffi < 0, am >0

mh+ma (I-O)2+ ah(A+l-0)2 
(28) 

La velocidad de ajuste I!> LTece con el costo ro de no mantener el nivel 
deseado de reservas, y disminuye con e! costo a, b de utilizar los instrumen­
tos para solucionar el problema. Aún más, será conveniente se~ir el objeti­
vo de reservas solo si el costo m excede un mínimo determinarlo por a, b, X, 
~, o, 

ab A(A + 1-0)
r/J > O solo si m > (29)

b+a( 1 5) 

Es muy posible que las autoridades perciban un costo más allo (m]) 
cuando el nivel de reservas está por debajo del nivc1 deseado que cuando está 
sobre él (m2). F.n ese caso, es posihle que solo mI sea mayor que el mínimo 
definido en (29), y entonces babrá una asimetría en el comportamiento de 
las autoridades reaccionando frente a una escasez, pero no al haber ahundan­
eia de reservas internacionales. 10 

Si los costos de utilizar Jos instrumentos son estrictamente positivos, lo 
tlptimo es no disipar el shocll de reserva:; en su totalidad: 

r/J < J cuando ab > O (SO) 

lO Al reaccionar, d Il<lbi<-mo ..mpl..a In, ll,,, iu,trumento. (solución interna). Si C.l;,un ,· ... t.., fiio, en 
d U50 de uno d .. 101 inJlrurnenlo3, lo óplímo PU'!Jia S"r utílizar '010 lJn" (soh"';,'n <le ".quina). 
Viuc apéndicc 1 en Yuravlivk ..r (1982a). 
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La razón de esto úJtimo se haIJa en Jos costos marKinaJes credenles dd 
ajÚr't; dnWado5' dé /a e5'tructUnJ cuadraíi.:,l dé /.15' runaóne5' de pérdiaa. 

Finalmente, la ecuación (26) señala que si "X, b > O y el costo ro es ma­
yor que el mínimo estipulado en (29)- f3 > O, o sea, cuando las autoridades 
reaccionan frente a shocJu de reservas, la tasa de devaluación va a diferir de 
la tasa de inflación doméstica, afectará directamente al tipo de cambio real. 
En la sección siguiente se estiman las reglas de devaluación seguidas en Ar­
gentina y Chile durante las décadas de 1960 y 1970. Aparte de las formula­
ciones básicas, se estiman algunas variaciones para evaluar la hipótesis sobre 
la racionalización de dichas reglas, es decir, para tratar de ver si el nivel de re­
servas internacionales fue realmente una consideración dominante en la de­
tenninación de la tasa de devaluación. 

'l. ESTlMACION DE LAS REGLAS DE DEVALUACION 

En esta sIXción se estiman las reglas de devaluación de Argcntina y Chi­
le en las décadas de 1960 y 1970. Los períodos de típo de cambio reptan­
te/galopante fueron; en Argentina, 1962/mediados de 1968 y 1975/1978: en 
Chile. 1965/1970 y 1975/1978. 

Al referirse a una regla de devaluación usada por las au IDridades, no se 
supone ni implica que haya habido una política cambiaria planificada de 
antemano y de largo plazo. Más bien se trara de deducir y analizar el como 
portamiento oficial en el ámbito cambiario, estimando la regla as if aplicada 
por las autoridades monetarias. 

La regla de devaluación postulada en la sección anterior implica un 
efecto directo de la política cambiaria sobre el tipo de cambio real. Obser· 
vando las enonnes nuctuaciones de la paridad real ilustradas en el cUi!dro 1, 
la pregunta clave que se presenta es qué parte de las mismas se debe a movi­
mientos de equilibrio, y qué parte refleja el impacto de los ajustes en el tipo 
de cambio nominal. En otro lugarl 1 se estimó el tipo de cambio real de equi­
librio en los años 1970 para separar esos dos efectos. En términos de varia, 
bilidad, la contribución relativa de la politica cambiaria a la variabilidad del 
tipo de cambio real fUe tres veces mayor en Chile que en Ar¡oIentina, a pesar 
de que ésta última tuvo nuctuaciones más af.,'udas en su paridad real. Por 
otro lado, los ajustes cambiarios en Chile siguieron más de cerca a los movi­
mientos del tipo de cambio real de equilibrio y produjeron una menor distor­
sión de precios relativos que en Alli,'entina. 

11 WiII" Yuravlivker (19821 )' J982b J. 



Teniendo en cuenta dicha evidencia sobre el impacto de ajustes camhia­
rios en las fluctuaciones dcltipo de cambio reaJ, procedemos a estimar las re­
glas de devaluación se~:llidas en esos dos países. 

La ecuación básica es
 

2
 •+ ~ R . (1 ¡ ') 
i=O l-> 

Esta ecuación incluye variables independientes contemporáneas. Ello 
presenta un problema econométrico en la estimación con mínimos cuadradoS 
ordinarios (OI.S), por la posible simullaneidad introducida por el efecto de la 
devaJuación en los precios domésticos. Por lo tanto, aplicamos el procedi­
miento de mínimos cuadrados en dos etapas (2SLS), regresando iniciahnente 
la tasa de inflación doméstica en camhios contemporáneos y rezagados de va­
riaciones de la cantidad de dinero, y usando luego los valores estimados de 
esa regresión como variable explicativa, reemplazando :P~, en la estimación 
de las reglas de devaluación. Alternativamente, se estimó la ecuación (11 ') 
con solo variables independientes. 

Como Índice de precios doméSlicus se utiliza el Indice de Precios al 
Consumidor (IPe), preferido por tener una ponderación relativamente alta de 
bienes no transables. Los precios extranjeros están representados por el ln· 
dice de Precios Mayoristas (IPM) de EE.UU. Los shocks de reservas son 
aproximados por cambios porcentuales en el nivel de reseIVas. Las reservas 
son la liquidez internacional en el Banco Central, que incluye divisas, DEG, 
posición en el F~1l y oro. Con una definición alternativa de reservas, se pro­
bó usar los activos externos netos del sector monetario; los resultados no 
fueron tan huenos en el caso de Argentina, y fueron muy similares en el <:;150 

rle Chile. I 2 

Observando la ecuación (11'), se presume que el coeficiente de innacitm 
doméstica es i¡"'llal al, Y el de inflación externa es igual a -1, lo cual man­
tendría la paridad del poder de compra del país con el resto del mundo. 
Nuestro interés principal se concentra en los coeficientes de los cambios en 
reservas, que son neg-alivos; eso implicaría que, al haber huída de capitales., 
por ejemplo, el gobierno reaccionaría devaluando en una tasa mayor qne la 
diferencia entre las tasas internas y externas de Ínflación, lo cual produciría 
una devaluación de la moneda en términos reaJes. Es posible sondear esta 
función de reacción en otras dos direcciones; a) Si las autoridades efectiva· 
mente utilizan la tasa de devaluacÍón como un instrumento para lo~rar :;11 ob­
jetivo-regervas. acelerarían la tasa de devaluación proporcionaJmente más 
cuanto mayor sea la pérdida de reservas. Se examina, por lo tanto, la ('v{:n­

11Todos 101 dato_ pr"vi~n~" de las dntai d~ ESladi.tic:u Finil.nci~ra.1 lnl~Tna:¡ona.l~1del FMI. 
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tual nolinealjdad de los coefióentes de R, in!rodurlemlo (Fq 2 COlllO '.. aria­
bies independientes adicionales, con la presunción de llue sus coeficienles 
son positivos. b) La reacción de la~ autoridades frente a una pérdida de re­
servas serla más conlundente cuando el nivel de reservas es hajo. Esto se exa­
mina por medio dc variables dummy pau los cocfici('lltes de Rl, llue ticllcn 
el valor 1 cuando las reser....as son lIlenores que la mediana del período, y "';1­

Jor O cuando son más altas llue la mi~ma. El coeficiente de la variahle 
dummy describe la diferenci:1 e~tre e1 coeficiente de R cuando hay escasezt 
de reservas y el coeficiente de R del período en su tot<Llidarl. S(' presumet 
que éstos son negativos. 

Se estimó un número de variacionrs de (11 '); los mejores resultados se 
presentan en los cuadros 2,3, 4. Las estimaciones con mínimos cuadrados 
ordinarios (OLS) y con mínimos cuadrados en dos elap,ls (2SLS) genera­
ron resultados muy similares, por Jo cual se exponell ];¡s estimaciones con 
OLS y solo una con ZSLS. En caso de hacerse evidente la existencia de ca· 
rrelación serial, se aplica la técnica Cochrane-Orcult, señ;úándose por se­
parado el valor de p. 

El cuadro Z presenta estimaciones de las re¡¡;las de devaluación para Ar­
gentina y Otile en los años de 1960. El poder explicativo de las formula­
ciones básicas -ecuaciones (1) y (5) respcctivamente- es Illediocrr para el 
primero, y débil para el segundo. En el caso de Arg-enlina, no ohslante, la 
bondad de ajuste mejora mucho cuando se introducc d ténnino no ··Iineal 
y el dumm? como variables independientes adicionales -ecual'iolles (2), 
(3)-, el R sube de 0,381 a 0,705, y el error estándar de la r~g-resiún haja 
caD 30 por ciento. Todos los coeficientes de inflación doméstica son si~nifl­
cantes (diferentes de cero) y tienen un valor cercano a J: entre 0,76 y 0,91 
para Argentina; y entre 0,98 y 1,I ....f para Chile.'·l La infl,.cj(·)fl extcrna, que 
fue muy baja durante el período, no tuvo impacto alguno sohre la tasa de 
devaluación, 

Con respecto a los camhios de reservas, se puede obselvar llue todos 
los coeficientes significantes son ne¡.{ativos, tal como se esperaba. l4 En 
tl!nninos de su signíficancia en el contexto de cada ecuaótÍn, en todas las 
reglas estimadas hay coeficientes de Rt que son negatin.s y tienen un g-ra­
do de lignificancia del 95 por ciento. La suma de los coeficientes si.gnifi· 

.:SEq d c-.o de Arsmtina, el ajulte d~1 tipo de cambi,) a la tasa de inflación doméstica fue jnmedi~to, 
a_que nocorDp!tto. En el ca~o de alije, le v~rió d tipn dc cambio más '¡''''la i"fl;&ción, y el ajullc 
te da:tuó en do. trimntre~. En cl segundo eaoo, la variaci6n iJ\,oca<!a "" c11<'~'" cOfTe!ponde a la 
ttJIIl,a rk101 codicienleS corrnpondienres, .in lolllar en cuenta ,,1 sell:un,lo <\,. (7). 'Iue liene un prado 

de li¡nificancia más bajo. " 
14o..ndo se jnclu~e a una variabk dummy, el codicien te de R[ para lodo rl p~rjo<lo pued~ volvel1le 

plllllidvo '1 .ignjfic~1te, pero el que corrnponde a 1011 lrimestre. de baja. ,c""rvaJ, dado P'" la lIuna 

dd eorfid.ente de Rt'l .0 dummy COfTe!pon<lknte. "'" uc¡t;lrivo. 
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CUADRO 2
 

REGLAS DE DEVALUACION EN LA DECADA,1960
 
fdlJt(H trim,drtJ,~) 

... ~h "113 " .. "­
E(= aO '" al P -<- a3 P t + a5 Rt + a6 Rt_l + a 7Rt _ 2 -1- ut	 t 

h h h h , ,
ph, ~-I R, DURI íR

t)' R
t

_
1 R 

t
_ 

2 R S.f.. DW , 

(1 ) 0,915 -0,021 0,052 -0,139 0,381 0,070 l,í8 0,.502 
OLS (2.793) (-0,393) (0.768) (~2.008) 

i2) 0,765 -0,129 0,259 0,013 -0,018 0,587 0,055 1,96 0,.587 
OLS (.'3.141) (-2.117) (2.959\ (0,216) (-1.319) 

Argentina 0,818	 0,109 -O ,276 0,019 -0,156 0,705 0,050 2,26 0,460l' 1 
~ OLS	 (3.577) (2.2.'32) (--4.198) (O,381) (-3.163) 

(4) 0,859 0,114 ~,289 0.018 -0,155 0,704 0,050 2.27 0,452 
2SLS (3.259) (2.216) (--4.236) (0..'372) (-3.124) 

0,696 0,456 0,071	 -0,162 0,194 O,oH 2)6l')
OLS (.'3.303) (2.488) (1.069)	 ( -2.201) 

Ch[le	 (5 ) 0,682 0,41l 0,157 ~,149 -0,172 0,248 0,054 2,35 
OLS (.'3.259) (2.208) (1.584) (-1.162) (-2.339) 

{71 0,978 0,304 0,143 -0,138 -0,224 0,169 0,056 2)1 
2SLS (3.317) (1.465) (1.%1) (-1.026) (2.650} 

,- , c,ta.<..Ií.úco en paréntes:iJi.
 
DUR I variable dumm" panel codicientede R TIeDe vaJor 1 cuando el nivel de ruervas eirá bajo la media, y V1lor Osi no es uí.
t . 
oLS mínimo, CUadrad05 ordinarios,
 
:?SlS minimo' cuadrados en dos etana".
 



cantcs vacía nllre -0,13 I -0,32 para Argl..ntina, y --O,IG I -0,22 para 
añil::. Como ya se ha mencionado, en el caso dc Argentina,.e1 ajustl:: de la 
rewresión mejora considerablemente cuando se incluye a (R)2 y ladurnrny 
en la estimación. La ecuación (2) revela la existencia de nolinealidad en el 

~ 

coeficiente de ~, y con un signo positivo, como era de esperar; es decir, a 
mayores cambios en el nivel de reservas, la reacción de las autoridades crece 
m6s que proporcionalmente. El coeficiente negativo, y muy signirK:ante de la 
dummy en la ecuación (3) indica que la sensibilidad descrita de la lasa de de­
valuad.ón 'a. \o!o c:amb\o'i> dI:. 't1:.'i>I:.NU 1:.'1..Y!.\Y3 't'1..Ü\l\\~'a..m.'tl\.\'t 'tl\. ~\bnb\ tbl\. 

un nivel relativamente bajo de liquidez internacional. El cocrJCiente de la 
durnmy es negativo también en el caso de Chile, pero con un nivel de signi. 
ricancia más bajo. 

En resumen, las estimaciones de las reglas de devaluación para Argen. 
tina y Chile durante los años de 1960 revelan las características esperadal. 
en lo que se refiere a estructura y coeficientes, pero el poder explicativo es 
aceptable solo en el caso de Argentina. La pobreza de los resultados para 
Chile no permile de5Cribir la política cambiaria aplicada en aquellos años en 
términos de una regla, según la especificación postulada en el modelo de la 
sección an rerior. 

El cuadro 3 presenta estimaciones de las reglas de devaluación para los 
años 1970. Como para el período anterior, [as estimaciones con mínimos 
cuadrados ordina.rios (OLS) y mínimos cuadrados en dos etapas (2SLS) son 
muy similares. No obstante, los resultados de los do! períodos son total· 
mente diferentes; la bondad de ajuste mejora notablemente en el segundo 
con un R2 igual a 0,92 para Chile y 0,83 para Argentina. El error estándar 
de las regresiones no se altera en el primer caso, pero se duplica en el se­
gundo. Los coeficientes de la in nación doméstica son aproximadamente 
1, en las formulaciones básicas, y aJgo menores en las regms expandidas para 
Argentina.! s La inflación extranjera no se re neja en la tasa de devaJuacíón 
en ninguno de los dos. A pesar de ser ésta mayor que durante los años 1960, 
fue práctjcan1enlc desechable teniendo en cuenta las muy altas tasas de in­
nación doméstica cn ambos países. 1 6 

Los coeficientes de los camhios en las reservas son muy aJentadores. Se­
gún se pucdc observar, virtualmcnte todos son ncgativos, yen cada una de lal. 
estimaciones hay por lo mcnos un coefICiente dc R t diferente de cero con un 
nivel de significancia del 95 por ciento. En Argentina, las autoridades reac-

IIEI índice de pm:iOll al coo.umidor para Olaje et el iodice COrTf'gido calculado porCol"tÚIty Wu­
lb.... ()9&Oj. 

16Lu t_ de innaci<Íu en 1975. calculauu de diciembn: a <:Ikkmbn!:. fUeron .5.'16 por ei"nto ..o As· 
ptina, y 409 por ci<:nto en a.a... Ell UOI pilílel la tua de ¡ollación bajó y akUll6 en 1978. 

170 por dento y 2.5porcl<:nto.",.prctinm=le. D6t'",;,; ,.,.~- J, ~ 'ir·~'J'lí'I::':"~t'$.:-. 

": .': ~ l 
- 1) 

"'"'F¡]( d '1' ,­

U:1IV :r.c d~ eh;:'­



------

CUADRO:3 

REGLAS DE DEVALUACION EN LA DECADA,1970 
(datéiS trimeltTales) 

El'" "'J -+- al ~ + a!l 'p~1 + a5 Rr + a6 Rt_l -+- a7Rt_2 -+- ut 

ph "w • • • 2
P ,	 _ (R, 

--

R, R,_I DUR
t 1 t _ l ) l<,_, 

--,----,_. 

\ 1 ~ 'J,9'l'J 

DLS ,9.33'1 \ 

'o -; ,806 
OL~ . :.234-) 
'-/ 

. f';~I,' ~~J.	 ,:3, !l.f.:- 'J 
:)L5 ,1.819¡ 

(4 : 0,576 
2S' .S ¡;'.697) 

".~--

l' '	 0.9~9" 
OLS (12.550) 

Chi.',;	 (¡; 1 0,951 
'!:-LS (12.401,1) 

-0,251 
(--2.275) 

-0,098 
1.-2.961) 

-0,250 
( -·2.420) 

0,592 
(2.765) 

0,085 
(0,59!1) 

-O~'í2, 

(-2.935} 
0,634 

(:3 .200) 

0,109 -0,563 
(0.7:38, (-.3.0IU) 

0,704 
(3.429) 

0.4~2 

(0.,3!15) 
-·0,058 

(-1,268j 
·-0,129 

1-4.209) 
--[1,0"1 í 

(-1.959) 

0,215 
1O,16t:i¡ 

-0,059 
(-1.277) 

--0,i26 
(--4.096) 

--0,0''13 
\ -[.8401,) 

R'
 

0,562 

0,787 

0,836 

0,830 

S.E. DW , 

0,139 1,57 

0.109 I,5S 0,416 

0,092 1,53 

0,093 1,76 

0,924 0,052 1.92 

0.92!1 0,052 1,87 

~S[fwí~tico en pa.réntew. '" 
" ' .. ' :~	 ""'ub!.: du/'l-'7\v para d coeficiente de R - Tien~ valor l cuando~! nivd de r~~erv;u est.í !:u.jo;", .-nedia, y valor O ~í no es .ni.

t 
;~,.; m··'irr.", t"uarir3dos ordin:_Hi()~ 

:::. .-'; IT' ¡"1m:' <:u"drado~ tn do,~ etarll~. 



cionaron frente a cambios en jao; reservas más rápidamente, y en Chile el 
impacto de eslos cambios fue más duradero. La swna de los coeficientes de
•R en las reglas básicao; son -0,25 y -0,19 respectivamente. Esta sería la 
dastieidad del tipo de cambio real con respecto a cambios en las reservas 
internacionales. 

Como se ba mencionado. es posible explorar más profundamente las 
ca~cterfsticas de lao; reglao; de devaluación, permitiendo a los coeficientes 
de R variar con la magnitud del cambio en las reservas, y con el nivel relati­
vo de lao; mismas. Con respecto a ambos puntos, las estimaciones para Ar­
gentina generaron resuhados satisfactorios:... a) se detectó un grado signifi­
cante de nolinealidad en el coeficiente de Rt_ 1, con un signo positivo, co­
mo se esperaba (ecuación (2», b) la variable dummy para dicho coeficien­
te es negativa y significante al nivel de 99 por ciento --ecuaciones (3), (4). 
Estas estimaciones indican que la tasa de devaluación fue sensible y afecta­
da inversamente por los cambios en reservas; que el grado de sensiLividad 
aumentó con la magnitud del cambjo; y que dicha característica fue eviden­
te casi exclusivamente en períodos de relativa escasez de liquide7. interna­
cional. 

En la regla que incluye todas estas características, la elasticidad de la 
tasa de devaluación con respecto a los cambios en las reservao; alcan7.a a 
-0,52. Cabe destacar la mejora en la bondad de ajuste a medida que se am­
plía la regla: el R2 aumenta de 0,562 a 0,836, y el error estándar de la re­
gresión haja 35 por ciento -ecuaciones (1) y (3). En general, se puede ob­
servar que 1<1 magnitud de los codicientes en los años 1970 fue el doble que 
en los años 1960 y re,·dan un mayor efecto de los movimientos de reservas 
sob~ la tasa de devaluación y el tipo de cambio real durante el último pe­
ríodo. 

El cuadro 4 presenta estimaciones de las reglas de devaluación con va­
riables rezagadas solamente. Este planteamiento no pennite ~tmalimenta­
ción directa de la devaluación sobre la inflación doméstica. Los resultados 
son robustos; y en el ca.~o de Chile hasta superiores a los del cuadro 3. Esto 
es notable, ya que al efectuarse estimaciones similares par<1 la déc1da ante­
rior, los resultados fueron muy pobres. Tudas los coeficientes de R son ne­
gativos y en cinco de las seis reglas hay por lo menos un coeficiente de Rque 
es diferente de cero con un nivel de confianza de 99 porcicnlo. Nuev:unen­
te,la bondad de ajuste mejora al pennitirse la no linealidad e incluirse la va­
riable dummy, y dichas característicao; están presentes, cOlllos siWloS cspcrd­
dOl, en las estimaciones para los dos países. 

Para obtener una perspectiva adicional de la~ regias de devaluación en el 
segundo períudo, se estimaron ecuaciones con una eslnu;tura algo diferente, 
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CUADRO 4 

REGLAS DE OEVALUAClON EN LA DEeADA, 1970 

" ~ J\UI .'- ... 
f. '" aO +;12 t-1 + ;14 P t-l + 1<6 Rt _ 1 + ;17 R t_ 2 + u lt 

e l't-l }lb.,-, 'u. 
P t-I 

,
R 

t 
_ 

1 

, 
DUR,_1 (Itt_l) R 

t 
_ 

2 

, 
DUR 

t 
_ 1 

, 
(R t_ 2)2 R' S.E. DW 

ii: 
OLS 

üJ 11 
r3.:9fll 

0,035 
(0.121) 

-0,401 
(-3.025) 

0,413 0,167 1,77 

-'-«en ti.. u ., 
üL> 

O_'~55 -0.1']:i 
'U03) (-1.79i) 

-0,425 
(--4.196) 

1.l1.1J 
(3.211) 

1.113 
(3.211) 

0,648 0,127 1,92 

- ~--

('¡, 

OLS 
0,288 -0.,15 

fLH) l-I.'121) 
-0,168 -0,347 

(--0,723) (-1.222) 
0,9~3 

(2.521) 
0,722 0,125 1,82 

111 
Or.S 

0,402 
(1.609) 

0,421 
(1.704\ 

0,161 
{0,114l 

-0,140 
(-4.478) 

-0,137 
(-4.156) 

0,887 0,064 2,24 

C¡H,C ¡Zi 
DLS 

0,401 
(1.674) 

0,40 l 
(1.681\ 

-0.105 -O,15J 
(---0,077) (--4.860) 

---0,060 -0,103 
(-0,949) (--1.387) 

0,905 0,1;1 2,21 

13) 
OLS 

0,289 
(1.805) 

0,366 
(2.338) 

0,999 -0,154 
(1.092) (-7.674) 

-0,098 
(-4.281) 

0,103 
(4.188) 

0,959 0,040 1,73 

, ­ , ettadínico en pu¿atcliI 
~/;Rt Q.!Í1blc dllmmy pan elroef¡cicnre de WR. Tiene valQr 1 cuando el nivel J~ rucl"l:lS esd. baJO 1.. ;ncdia..o.a. y VaJOf O.ai no U así. 
;·.t1IT'ado COl" DI iromos cUadradOll orrlÍ11"ÓI)~. 



donde promedios móviles de cambios en reservas, WR, sustituyen a los re­
zagos separados R. De esta forma, los grados de libertad aumentan y la es­
truCtura es más homogénea. 

La ecuación es 

• Ah 
Et=aO+a1Pt 

(11") 

donde l7 

El cuadro 5 presenta estimaciones con mínimos cuadrados ordinarios 
(Out) y mínimos cuadrados en 2 etapas (2SLS). La bondad de ajuste es no·

•tablc, mu y similar a la obtenida con rezagos separados de R. En generaJ, los 
multados apoyan ampliamente nuestra hipótesis sobre las consideraciones 
dominantes en la política cambiaria del crawling peg . 

•Todos los coeficientes significantes de WR t son negativos, lo que señaJa 
nueVamente el efecto inverso de shoclu de reservas sobre la tasa de devaJua­
ción y ellipo de cambio real. Para Argentina, el (:oeficiente deltémüno cua­
drado es significante y positivo, indicio de que las autoridades reaccionaron 
más que proporcionalmente frente a los movimientos de reservas. Para am­
bos países, los coeficientes de las variabks dummy son negatj~,()s y significan­
tes con un nivel de confianza sohrc 90 por cientn, lo que muestra que dicha 
función de reacción fue utilizada principalmente en períodos de escasez de 
reserv~. 

•Finalmente, al usar un promedio móvil de R con ponderaciones decre­
cientes, que sintetiza los flujos de reservas durante un año, asignando mayor 
peso a los más recientes, la elasticidad de la tasa de devaluación con respec­
to a dichos flujos es mayor: en períodos de haja liquidez intcmacionaJllI 
fue de -0,29 en Chile y -0,44 { --0,63 en Argentina. Claramenle, el impac­
to de los shocks de reservas sobre la lasa de dcvaluaci{m y el tipn de cam­
bio reaJ estuvo lejo~ de ser descchable_ 

RESUMEN Y CONCLUSIONES 

En este trabajo se analizan b<~ agud'ls fluctuaciones del lipu de cambio 
real en ArgenLina y Chile en las décadas de 1960 y 1970. La proposición 
central es que las frecuentes y aparenteme-nte erráticas devaluaciones de las 
respectivas monedas, que afectaron el tipo de camhio reaJ, tu .... ieron (~arac­
terí5tieas sistemáticas que pucdell ser fomlalizac\as en reglas de devaluación . 

•
17E' tl pond~ración a.igna may", p,·,o a 10' R ",i~ rni~tH( •. Se pro!>" lam!>i'·" Una pOI\,r.-",d"n .ti· 
Mmtc~ WR '" 113R 1/3R ... l f3 R "pfm lol f(.ultado9 obtenido9 f",·ron inlm<JrCJ. 

11 . t . t- I (-.. 
El de::lr, sumando el coefiCIente ,,k 1>1/ ) el codiuent, dt '" 'I".b'" du"''''Y. 



REGLAS DE DEVALUACION.EN LA DECADA,1970
 
Promedia móvil. de cambioleD rna'\'U.
 

'E P!J. "UI'
t = aO + al t +- "'3 P t + a5 WR t +- ut 

,'U, ,	 , 
R2.. ,, WR, OUWR (Wll,)2 WR _ DUWR _ S.E. DW pt	 t t 1 t 1 

(1) 0,800 0,204 -0,630 0,694 0,125 1,66 0,457 
OLS (5.141) (0,586) (-1.673) 
(2) 0,648 -0,310 1,681 0,728 0,113 2,10 
OLS (4.69l) (-2.731) (2.893) 

Argentln¡	 (' ) 0,5 7!i O,Ol!i -0,476 1,592 0,790 0,104 2,12 
OLS (4..!I!il) (0,076) (-1.876) (2.9821 

(4) 0,635 -0,011 -0,443 1,418 0,786 0,105 2~' 
2SLS (4.~21) (-0,054) (-1.715) (2.498) 

(') 1.001 -1.783 O,02S -0,305 0,899 0,058 2~0 
OLS (12.373) (-1.'000) (O.l!l7) (-1.693) 

(6) 0,911 -1.296 -0.030 -0,287 0,934 0,046 1M 
OLS (l3.812) (-l.090) (-0,285) (-2~ 19) 

Chil~	 (7) 0,921 -1.403 -0,028 -0,286 0,9,34 0,046 1,80 
2SLS (l3.BO) (-1.165) (--",26' ) (-2~0') 

t-	 estadíltico en pmntesil,	 , 
DUWR	 variable dummy par¡ el cocflCiente de WR • Tiene v2lor 1 cll3.D.da el nivel de reservu Cita baje> 12 medi\lna y valor O.• i na ~I uí.

t	 t 
OLS	 mínimol clWlrados ordinariOl 

_ ;R:___ ....... ..1_-' ____ -' ________

<)\1,1: 



Esas reglas, as if se~uida5 por las autoridades. reflejan la importancia que la 
situación de liquidez internacional del país tuvo en el sistema camhiario del 
crawling pego 

De un modelo monetario simple sc dcrivaron las política~ crediticias y 
cambiarias óptimas destinadas a manlener un nivd deseadu de reservas, las 
cuales minimizaron los costos de ajuste. 

Habiendo evaluado en otra oportunidad la contribución del tipo de 
cambio reptante a las fluctuaciones del tipo de cambio real, se procedió a 
estimar las reglas de devaluación. El poder explicativo de las regresiones del 
primer período es razonable para Argentina, pero débil para Chile. No obs­
tante. en ambos casos se detecta d dtXto de cambios en las reservas -no 
Los resultados de las estimaciones para los años del segundo perÍodo, por 
otro lado, son muy superiores. La bondad de ajuste de las reglas estimadas 
revela caracteres bien definidos. Los coeficientes de R resultaron altamen­
te significantes y negativos. especialmente en períodos con un bajo nj,rel de 
reservas. Hay evidencia, además. dc que dichus coeficientes no fueron cons­
tantes, y que variaron en relación liiJ('cta con la magnitud del cambio de las 
reservas. Es decir. frcnte a una huÍda de reservas, por ejemplo, se devaluó 
en una tasa mayor que la diferencia entre la inflación dOIO~stica y la inler­
nilCional, con la cual se prndujo un alza en el tipo dc calnhin real. Esta re,lC­
cilm aumenLó más quc proporcionalmente con la m,lgnitlld de la pérdida de 
reservas, y fue evidente casi excIusiv,unenlc cuando el nivel de las mismas era, 
bajo. Estimar reglas de devaluadon con promedios móviles de R rortakce es­
tas c(lnclu~iones. esto es, que el crllwling peg fue una función de reaccillO 
frente a altibajos en las reservas internacionales del país, y que afectó direc­
tamente las nuctuacioncs de su lipo <le cambio real. 
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