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FXTRACTO

kaie irabajo desciibe el tipo de cainbio reptante como una funcidn de reaccion fien-
te a shorks de las reservas internacionales, destinada a restavrar un nivel descado de las
miunas. La estimacidn de fas reglas e devaluacién para Argentina y Chile revela carac
teres sisiematicos y bien defioidos; al caer las reservas, por ejemplo, las autondades de-
valuaron a una tasa mayor que el diferenvial de inflacian daméstica y mundial. Esta reac -
cién Ine mas que proporcional al movimiento de reservas, y sc implementa casi exclusiva-
mente en pericddos de relativa escasez de dignidez internarinanal. Su elevio sobre las fhue-
tuaciones del tipo de cambio real fue altamente significativa.

ABSTRACT

This paper describes the crawling peg as a reaction function to international reserves
shocks, aimed at restoring a desired level ol reserves. The cstimation of culea of devalua
tion for Argentina and Chile reveal well delined and sistematic characleristics: Facinga
decrease in reserves, for example. the authorities devalucd at a higher rate than (he
inflation diffcrential between domestic and foreign prices. 'The reaction was more than
proportional to the change in reserves, and it was pursued almost exclusively in periods

of low reserves. Its impact an the flucluatioos of the real exchange rate was highly
significant.
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REGLAS DE DEYALUACION BAJO AJUSTES CAMBIARTOS
FRECUENTES: ARGENTINA Y CHILE, DECADAS 1960, 1970

David V.. Yuravlivker

1. INTRODUCCION

La teorfa de laparidad del poder de compra (Purchasing Power Parity—
P.P.P) sobre la relacion entre los precios y el tipo de cambio fuc ya expresa-
da por David Rieardo a principios dcl siglo pasado. Recientemente, Officer
(1976), Kravis, Heston y Summers (1978), Urenkel (1980b, 1981} y Harher-
ger (1981}, entre otros, han tratado el tema. La teoria postula [a igualacion
de los precios de los bienes, salvo de los costos de transporte, entre los diver-
sos paises. La ley de un solo precio se cumple inicialmente en el scctor de
bienes transables intemnacionalmente, por medio de la competencia y el arbi-
traje, y se transmite luego al sector de los bicnes no transables a través de
substitucién en ¢l consumo y movilidad de factores en la produccion ({'ren-
kel y Johnson (1976)). Rezagos en el ajuste podrian causar desviaciones
temporarias. Por otro lado, cambios de caracter permanente podrian resultr
de mejoramientos tecnoldgicos diferentes en los dos sectores, 1o cual afccta
el precio relativo entre ambos bienes (Balassa, 1966).

Dado <l marco de la teorsa tradicional, las gigantescas fluctuaciones del
tipo de cambio real en los palses del cono Sur durante los dltimas veinte
anos parecen fenomenos inexplicables. El cuadro 1 presenta el tipo de cambio
real, comparado con el de Estados Unidos, de Argentina y Chilc enperiodos de
ajustes frecuentes del tipo de cambio nominal. Eltipo de cambio real sc defi-
ne como el tipo de cambio nominal defactado por una razon de precios do-
mésticos y extranjcros.' De esta forma, la paridad real describe ¢l costo de
una canasta tipica de productos cxtranjeros en términos de canastas naciona-

IF.l Upn de cambio nominal €1 ¢l precio de un délar emadouvnidense en ténnnos de moneda nacional.
El indice ds precios doménticos ea o 1PC, elegido por sermas representativo de los bienes no transa.
bles. Loa precios extranjeros estan representados pur el [PM de EE UU, Para un analiyis detallado del
uso de distinton indicea d¢ precios en el calculo del tipo de cainbio reat, vewse Harberger (1981).
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CUADRO |

TIPO DE CAMBIO REAL VIS—A- VIS EE.U.
DECADAS 1960, 1970*
{promedio 1963-1967 = 1.00)

Argentina  Chile Acgoiiting  Chile

1962 1 0979 . 1969 I - 1234
IT 1,147 - 11 1268

1Il 1,165 - 1 - 1,385

v 1,327 - v - 1362

1968 I 1,209 - 1970 1 - 1330
11 1,179 - 11 - 1,580

[1I 1.13%4 - HI - 1338

Iv 1,081 - v - 1333

1964 I $967 - 1974 I - 1,235
11 0968 - I - 1284

II 0955 - I - 1,294

IV 0937 - IV 0,673 1409

1965 1 4926 0975 1975 I 0,735 1644
II 0972 0924 I 0961 1744

II1 0,898 0906 [§11 [,15% 1796

IvV 0872 0968 v 1396 1829

15566 i 0,848 0954 1976 1 1,184 1,809
1l 0,839 1,017 {1 0.901 1,65%

IT1 D881 0,960 I 0,782 1,303

IV 0918 1,014 iv 0,794 1364

1967 I 1045 1,063 1977 I 1028 1308
11 1221 1,072 11 1,029  t.1e7

1l 1,181 1,148 I 0965 1,194

v 1070 1,198 v 0918 17252

1968 I - 1,180 1978 I 0878 1311
11 - 1,226 I 0804 1520

I - 1,254 I 0,720 1287

1A% - 1,299 v D651 1,265

*El tipo de cambio real se define: -;]E_'- PUS donde E: tipo de vambio noninal: _['h:

IPC doméstico; PYUS: 1PM de EE.UU.



les. Como puede observarse, el tipo de cambio real en Chile subio en un 50
por ciento durante el total del primer periodo (1965—1970). Pero dada la
tendencia, el alza se llevd a cabo en forma gradual y casi continua. En Argen-
tina (1962—1967), la paridad real fluctué bruscamente: subid 35 por ciento
en 1962, volvié a su nivel inicial a principios de 1964; bajo un 15 por ciento
hasta mediados de 1966 y aumenté luego casi 50 por ciento en el curso de un
afio, Enla década de 1970, el tipo de cambio real fluctud en ambos paises, y
en forma mas aguda: en Chile se devalué 50 por ciento desde principios de
1974 hasta mediados de 1975 y se revalonizo 30 por ciento en 1976. En Ar-
gentina se registraron los altibajos mas dramaticos de la paridad real: 100 por
ciento de devaluacién en 1975, 50 por ciento de incremento en 1976, 30 por
ciento de devaluacién en el primer trimestre de 1977, y un crecimiento conti-
nuo hasta el final del periodo.

El objetivo de este trabajo es estudiar la relacion entre los altibajos del
tipc de cambio real y la politica de tipo de cambio reptanic {crawling peg),
segin la cual las autoridadcs ajustan [recuente y arbitrariamente el tipo de
cambio nominal. Se formaliza dicha polftica cambiaria como una funcion de
reaccion [rente a shocks de reservas internacionales. Mas iin, se estiman las
reglas de devaluacién seguidas por las autoridades de Argentina y Chile en las
décadas de 1960 y 1970, ilustrando la racionalidad de las mismas. Cabe scha-
lar que al bablar de reglas de devaluacién no se presume ni se implica que hu-
bo politicas cambiarias planificadas y bien definidas, sino mas bien son reglas
as if seguidas por las autoridades.

La segunda seccion presenia el marco tedorico. En un modclo monetario
simple, sc enfatiza el papel del sistema cambiario cuando una de Ios objetivos
del Gobiemo es mantener un nivel deseado de reservas internacionides, Lare-
gla de devaluacion es un instrumento para lograr dicho objetivo, y su estructu-
ra es crucial en el analisis de las Mluctuaciones de paridad real. En la seceion 3
se estiman las reglas de devaluacion seguidas en Argentina y Chile en las deéca-
das de 1960 y 1970. Aparte de las forinulaciones basicas, sc estiman algunas
variacioncs para evaluar las consideraciones de las autoridades en su politica
cambiaria. La seccidn 4 contiene un breve resumen y conclusion.

2. FL.MODELO

FEl modclo describe una economia pequetia y abierta, con dos sectores: el
de bienes transables y ¢l de bicnes no transables. Las mntaridades tienen una
demanda bien definida por reservas internacionales, y reaccionan frente a
shocks de reservas usando dos instrumentaos: una politica erediticia. que esta-
blezca la tasa de expansion del crédito doméstico, y una politica cambiaria,
quc determinc la tasa de devafuacion. Las autoridades chigen la combinacion
de ambas polfticas que minimicc el costo de ajuste,



En el proceso, el tipo de cambio real es afectado. Las reservas interna-
cionalcs se ajustan dc acucrdo con los cambios en la oferta y dernanda por di-
nero, segin lo postulado por el enfoque monetario de la balanza de pagos.

Las ecuaciones bdsicas del sector monetario son las siguientes:
MS = R+D (n
Ml p {2)

La primera ecuacion es ia identidad contable que describe la oferta de
dincro M* como la suma de reservas intemacionales R, incluido el shock de
vescrvas 7, y el créditn deméstico I3 Se suponce un multiplicador monctario
unitario y constaute.  La ccuacién (2) define Ja demanda por dinero M4,
homogenea de grado uno con respecto a los precios B; m* es fa dermanda por
saldos reales, que depende del ingreso y de la tasa de miterés.

Se supone que hay cquilibrio de [lujos, y que el mercado monetario sc
equilibra al final de cada perfodo t, o sea, la oferla de dinero se ajusta a los
cambios en la demanda:

-, o~
s = pad
My = MY (3)
donde x jndica ¢l cambio porcentual de la variable x.

Diferenciando las ecuaciones (1) y (2) logarftmicasnente, y sustituyen-
do en la condicion de flujos {3}, se abtiene

RY DY = P, ki ' (4)

donde RY , 1§ son Jos cambios enclas rescivas y el crédito con respecto ala

Lyase monetarna,

Kl indice de precios Py os un promedio ponderado geometrico de Ins
precios de los bicnes lr(undhlc: PI y los no transables l’“

b= oth i () (5)

{

Aoy L i ctdo de bicn. o ory sbies en Lo e vnomiia

La tasa de inflacion es aie promedin ponderado sunpie de 1-s cambios

e precios en los dos scctores:
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Si la Lasa de inflacién externa es cero, ¢l precio de los hienes transables
depende solamente del tipo de cambio E:

-

tho=F, (7)

El precio de los bienes no transables, por otro lado, depende de las con-
diciones de oferta y demanda internas, ya que, por delinicion, ese scdlor
debe tener un exceso de demanda igual a cero. Adoptando la formulacion de
Blejer y Leiderman {1981), la tasa de inflacidn en el sector de los bienes no
transables estd determinada por

Pl'll = l"[t +n gy (8)

g¢ s cl cambio ¢n ¢l exceso de oferta de dincro ex ante. n esla elasticidad
de [os precios relativos con respecto a gy, Como un exceso de olerta de
dinero implica un exceso de demanda por biencs, y el precio de los bienes
transables estd determinado por el tipo de cambio, el precio relativo de los
bienes no trangables es una funcion del desequitibirio en ¢l mercado monceta-
rio a primvipios del perfodo.?

.- .3
Sim9 no cambia,

o DY +z, P (9

7., es un shock exégeno de las reservas nletnacionales, como fraccion
de la base monctaria, que ocurre al principio del peciodo. Estos shocks son
exdgenos al sisteina econdmico en ¢l sentido de gue tesultan de cambios
inesperados en ¢l ambiente politico, incertidumbre respecto a las poliiicas
futuras, cambios brascos en los témminos de intercambio intermacionales, etc.

Cuando ¢l Gobierno tiene una funcion de demanda por reservas inter-
nacionales, *va a reaccionar cada vez que el nivel de las mismas difiera del ni-
vel deseado. Por simplicidad, supondremos que éste Glting es constante, y
quc ¢l Gobiemo reacciona frente a los shocks de reservas 7,.

De la ccuacion (4), cuando no hay cambios en m4d, se obtiene

RY =T -DIF (47)

e acuerdo con b endogeneidad de la oferta de dinero en una economia pequeda y abierta enn tipo
de cambio fijo, ¥ ¢l supuesto dc que el ajusie s+ complela en un perindn, ¢l mercado monetaria se
equilibra al in il¢ cata periado,
FEate supuesta icfleja la stluaciain en paises con una muy alta tisa de inflacion, dende el publico man-
liehe la wminina cantidad de dirtern requerida para efectvar transacciones,
La demanda por reservas internacinnales €3 una fummian de la variabilidad de pagos intermnacionales, el
grado de apertura de la econammin y de una varishle de escala.  Véase, Bilson y Frenkel {1979),
Frenkrl (10802}, Edwards (1941). Docuemenincdp & Informuacig
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e aE
v L

I Free : C; BIEATE:
raisom . | E}]C Chllp‘



que indica ¢l canbio endogeno de reservas caomo fraccion de la base menets.
ria, o sea, el Mlujo de moneda ¢xtranjera que entra o sale del pats al final del
periodo para ajustar, ex post, [a oferta de dinero a la demanda por saldos
nominales. Fste cambio acomodalorio en las reservas internacionales, que es
Ia proposicion central del enfoque monetario a la balanza de pagos, depende
de la tasa de inllacion y del incremento en ¢l crédilo doméstico.

Tenirnd: comn objetivo un nivel detenninade de rescrvas intemaciona
les, las autoridades pueden influir sobre ¢l ajuste endogeno de ellas mismas
mediante dos elementos: la tasa de expansion del crédito domeéstico y/o, en
un sistema de tipo de cambio reptante, la tasa de devaluacién gue, segan (6)
y (7), afecta la tasa de inflacion P

Las funcinnes de reacsion del Gobieme son:

834 a FrvZ, yz= 0 (10) (10}

I

Fpo =8P+ 54 87, f o0l
(l]} (II)

La ecuackm (10) describe Lo pobhirca creditione: 1a expansion det crédito
deprnde de un nimero de consileyaciones internas, 1epresentadas pot a,.y
de un segundo componente que descnibe el objetho-reseivas. cuando hay
un aumento no deseado de reservas (7, > ), las antoridades cxpanden el
créclity nds e lo planeado. y producen un exceso de oferra de Mujo de dine-
ro.  Fl cquilibrio monetario es restanado por medic de nn anmento de pre-
cios y un mayor déficit {menor superavit) en la balanza de pagos, segin (47).
En ¢l cuso de Zt < 0, el crédito va a disminutr, y el excese de demanda de
flujo de dinero va a satisfacerse por mredin de un mayvor snperavit {imenor
défici) en la balanza de pagos *

L ecuacion (1) describe L argh et slusei™n gae siene o Gobiemno,
I perpueers poacta es gpasta el tipe de o B sepin b infacion deméstica pa-
o1 rmantenes, siono cabian les poecios cxternos, la pavidad de poder de cam.
Py conforinar a los exportadores Iecales: el coelicienie § refleja un ajusty
gl ya gre podefe ser Gpthma consp Toen o e i de un pevtoda® FL

o ele eoombin real esta defivkda ccanee

£ . P - .
rooA 2 s negaliva sio el abjrtivo e csialiildad e 0 G 0a medtante rstewshy, on e ot otos e
e vas doming o shystive cesery e Yéase Moo ey Bduwards (1021

- *
Fa Do shactan sapleta Te laegls b ol alow 2 oes

: j il )
. - 6 L - . 13 I ' f
. I (- &y L (P y)l i ;‘_q {(r a1 2, (e
dorn e 1) X‘ - ’{[ . Fadasa de ddevaluacion ce oo b aén de verag e e didea gl Ja e e i
flzr viee - primaie g ded vipa de = mbieoreal e - cafiti v 1w chog ogbe roe e ‘.



S (12)

Y #; representa movimientos en su nivel de equilibrio; silas autoridades reco-
nocen €s0s movimientos, ajustarin E nuevamente, cou una velocidad de ajus-
te 6. Nuestro interés principal es el tercer componente en la regla de deva-
luacion, ya que ¢ste describe el usa de la politica cambiaria para lograr un
deseado mivel de rcservas, Si ocurre una pérdida inesperada de reservas inter-
nacionales (Z, < 0}, por ejempln, las autoridades van a acclerar la tasa de dle-
valuacion para lograr un flujo compensatorio: al subir E, el precio de los bie-
nes transables y el nivel de precios en general suben, y el subsecuente exceso
de demanda por dinero va a satisfacersc por medio de un superavit en la ba-
lanza de pagos, como indica la ccuacion (4°).7

El Gobierno percibe un shock de reservas Z;, que ocurre al principio del
periodo, y usa una combinacion de politicas cambiarias y crediticias para
contrarrestar parte del shock, o sea, para lograr

R! = — ¢ Z, (13)
donde ¢ es lavelocidad de ajuste de las reservas.

De las ecuacioues (6), (7), {8), (9), (10) ¥ (11} podemos expresar el
cambio porcentual en el nivel de precios como una funcion de los shocks
Z,.:8

t

3 __A-f + Ay [}
Ph=3a71 -3 "~ (L)

A =nll1-X1-35)]
De {(4°), (10), (13) v (14} se obtiene

B+H(-8)y = ¢(A+1-8) + A {15

La ecuacion (15) muestra la restriccion en el uso stmultineo del ciddito
interno 7y y el tipo de cambia replante B para lograr ¢l ajuste deseado ¢n el
nivel de reservas internacionales ¢ . La tasa de substitucion entre los elemen-
tos es (1— ).

1Actm d¢ log cfcctos de una devaluaion sobre la balanza de pagos, vease, Johnson (1972) 3

Dornbusch {1976).

aE'il.l|:l[!nﬂ'lll:rl, por simplicidad . que los objetivos intemod implican un erédito interno conatante [al - a),
y que el tipo de cambio real de rquilibrio no varia (w, = 0.

- q .



Obviamente, existe un nimero infinito de pares (8,y) que satisfacen tal
restriceion.  La combinacion dptima dependera de los costos involucrados en
el uso de cada uno de los instrumentos. Aqui formalizamos estos costos pos-
tulando funciones de pérdida cuadriticas de forma reducida:®

-~
1; = alE -8 + py)? (16)

I

1p = b [ D} —q? (17)

La funcion 1} describe la pérdida de bienestar que se produce cuando la
variacion del tipo de cambio real difiere de su ajuste optimo a los cambios de
equilibrio. De la distorsion cn la estructura de los precios relativos entre bie-
nes transables y no transables resulta una asignacién de recursos incficiente y
una pérdida de bienestar. Si al mismo tiempo se incrementa la variabilidad
del tipo de cambio reul, podria haber una pérdida adicional, ya que mayor
incertidumbre tendria un efecto negativo en la produccion del secior de los
bienes transables internacionalmente (Coes, 1979).

19 es la pérdida de hicncstar que se produce cuando la politica crediti-
cia se aleja de sus objetivos internos para lograr el objetive de rescrvas. La
nueva tasa de expansion del crédito podria traducirse en una mayor tasa de

inflacién o de desemplco, lo cual implica un costo social. las pérdidas res-
pectivas se midenporay b.

Usando (10) y (11}, ]a pérdida total seria

L= 1, +1y= [ a2 +py2 72 (18)
y la pérdida esperada

E(L) = [ a2 +q2 | F(22) (19)

[.as curvas de indiferencia, que represcntan una pérdida constante, estin
descritas por

2af (dfy + 2bg (dy) = 0 (20)
y su pendiente cs

dy __a 8 {21‘)

dp b v

%Sobre el uso de funciones de pérdida cuadraticas en Ja Tormulacion de politicas ceonomicas, véase
Theil {1978), paginas 255 y 986 -387.
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La combinacion optima de politicas cambianas y creditcias para en-
frentar los shocks exdgenos de reservas estd ilustrada por el punto de Langen-
cia de la curva de indiferencia con la restriccion lineal (13), como se puede
observar en la Figura 1.

A

Figuae |

Cumbinacion o ptima de
politicas crediticias v cambiarias

8
En ¢l punto A, la igualdad de las pendientes resulta en
g __1. b 22
v 1-& a (22)

Del sistema de ccuaciones (15) y (22) se puede expresar §, vy comao fun-
cioncsde A, 1, ¢, 8, b, a

Un analisis mas general tendrd en cuenta gque la velocidad de ajuste de
las reservas ¢ es enddgena, dependicndo del costo m asociado a una divergen-
cia del nivel de reservas de su niwel deseado, aparte del costo que snplica cl
uso de los dos mstrumentos para corregir tal divergencia. (1- ¢ ) 7 esla
parte del shock de reservas que no {ue disipada en el periodo t. La perdida
de biencstar, empleando nuevamente una funcion cuadratica, es

I3 = mfl-¢)? 22 (23)

La pérdida total ahora es

Lyo= 13 +1; +1g= [m(l--¢)? +ap? +by? }2? (24)
y la pérdida total esperada

E(Z*) = [w(1—y)? +ap? +by? | E(Z2) (25)

— 11 -



Usando (15) para substituir par ¢ , e igualando las derivadas parciales de
(25) con respecto a  y vy a cero, se resuelven para rescatar los valores opti-
mos de esos pardmetros y la velocidad de ajuste

— 2A+1-6 a8 a8 48
B = < 0 >0 >0
d * db ‘d
1+ & (1-8)2+2(a+r1-52 da n
(26)
y = (1—8) (2A + 1-8) % )0,%% <0-_dd'3, o
= * (1—5}2+,E—(A+1—6)2
(27)
_ mb+ ma (18] abA(A + 1 -5) dé o d¢ o 42
mb+ma (1—8)2 +ab(A +1 —8)2 da “7'db "V dm
(28)

La velocidad de ajustc ¢ crecc con el costo m de no mantener ¢l nivel
deseado de reservas, y dismninuye con el costo a, b de utilizar los instrumen-
tos para solucionar el prohlema. Alin mas, sera conveniente seguir ¢l objetr
vo de reservas soln si el costo m excede un minimo determinado por a,b, A,
1, 5:

ab A(A+1-6
h+(a(1~5) 1 (29)

# > Osolosi m »

Fs muy posible que las autoridades perciban un costo mas alto (m)
cuando el nivel de reservas esta por debajo del nivel deseado que cuando esta
sabre ¢l (mz). Fn ese casa, cs posible que solo my sea mayor que el minimo
definido en (29), y entonces babra una asimetria en el compartamiento de
las autoridades reaccionando frente a una escasez, pero no al haber abundan-
cia de reservas internacionales.' ®

St los costos de utilizar los instrumentos son estrictamente positivos, lo
optimna es no distpar el shock de reservas en su totalidad:

# < 1cuandoab > 0 (30}

10 . . . P — .
Al reaccionar, el gobicmo emplea los dos instrumenios {solucion interna). S} existen costos fijos en

cl uso de uno de los instrumentos, lo 6ptimo podsia ser utilizar solo una (solivian de exgquinal.
Véase apéndice 1 en Yuravlivker (1982a).
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La razén de esto Gltimo se halla en los costos marginales crecientes del
auste, derrvados de (2 estructura cuadrate : ae (as funcaanes oe perdida.

Finalmente, la ecuacién (26) senala que si A, b > 0 y el costo m es ma-
yor que el minimo estipulado en (29)— 8 > 0, o sea, cuando las autoridades
reaccionan frente a shocks de rescrvas, la tasa de devaluacion va a diferir de
la tasa de inflacidon doméstica, afectara directamente al tipo de cambio real.
En la seccién siguicnte se estiman las reglas de devaluacion seguidas en Ar-
gentina y Chile durante las décadas de 1960 y 1970. Aparte de las formula-
ciones basicas, se estiman algunas variaciones para evaluar la hipétesis sobre
la racionalizacion de dichas reglas, es decir, para tratar de ver si el nivel de re-
servas internacionales fue realmente una consideracién dominante en la de-
terminacién de la tasa de devaluacion.

3. ESTIMACION DE LAS REGLAS DE DEVALUACION

En esta seccion se estiman las reglas de devaluacion de Argentinay Chi-
le en las décadas de 1960 y 1970. Los periodos de tipo de cambio reptan-
te/galopante fueron: en Argentina, 1962/mediados dc 1968 v 1975/1978; en
Chile, 1965/1970 y 1975/1978.

Al referirse a una regla de devaluacion usada por las autvridades, no sc
supone ni implica que haya habido una politica cambaria planificada de
antemano y de largo plazo. Mas bien se trata de deducir y analizar ¢l com-
portamiento oficial en el ambito cambiario, estimando la regla as {f aplicada
por las mitoridades monelarias.

La regla de devaluacion postulada en la seccion anterior implica un
efecto directo de la polftica cambiaria sobre el tipu de camnbio real. Obser-
vando las enormes MMuctuaciones de la paridad real iustradas en el cuadro 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 Lipo
de cambio nominal. En otro lugar' ! se estiné el tipo de cambio real de equi-
librio en los afios 1970 para separar csos dos efectos. En términos de varia-
bilidad, la contribucion relativa de la politica cambiaria a la variabilidad decl
tipo de cambio real fue tres veces mayor en Chile que en Argentina, a pesar
de que ésta Gltima tuvo Mluctuaciones mas agudas en su paridad real. Por
otro hdo, los ajustes cambiarios cn Chile siguieron mas de cerca a los movi-
micentos del tipo de cambio real de equilibrio y produjeron una menor distor-
5ion de precios relativos que en Argentina.

1 Yease Yuravlivker (19822 y 19875,



Teniendo en cuenia dicha evidencia sobre el impacto de ajustes cambia-
rios en las fluctuaciones del tipo de camibio real, procedemos a estimar las re-
glas de devaluacion seguidas en esos dos paflses.

La ecuacion basica es

A A - 2 ry

B, = ag+a Ph + apUS +. I a, R (D)

Esta ecuacion incluye variables independientes contempordneas. Ello
presenta un problema economeétrico en la estimacién con minimos cuadrados
ordinarios (OLS), por la posible simultaneidad introducida por el efecto de la
devaluacién en los precios domésticos. Por lo tanto, aplicamos el procedi-
miento de minimos cuadrados en dos etapas (25LS), regresando inicialmentc
la tasa de inflacién doméstica en cambios contemporaneos y rezagados de va-
riaciones de la cantidad de dinero, y usando luego los valores estimados de
esa regresion como varable explicativa, reemplazando P? , en la estimacion
de las reglas dc devaluaciéon. Altcrnativamente, se estimo la ecuacion (11°)
con solo variables indepcndientes.

Como indice de precios domésticos se utiliza el Indice de Precios al
Consumidor (IPC), prefcrido por tener una ponderacion relativainente alta de
bienes no transables. Los precios extranjeros estan representados por el In-
dice de Precios Mayoristas {IPM) de EE.UU. Los shocks de reservas son
aproximados por cambios porcentuales en ¢l nivel de reservas. Las reservas
son la liquidez internacional cn el Banco Central, que incluye divisas, DEG,
posicién en el FMI y oro. Con una definicion alternativa de reservas, sc pro-
b6 usar los activos externos netos del sector monetario; los resultados no
fueron tan buenos en el caso de Argentina, y fueron muy similares en el cuso
de Chile.'?

Observando la ecuncion (11°), se presume que ¢l coeficiente de inllacion
doméstica es igual a 1, y el de inflacion extemna es igual a —1, lo cual man-
tendria la paridad del poder de compra del pafs con el resto del mundo.
Nuestro interés pnncipal se concentra en los coeficientes de los cambios en
reservas, que son negativos; eso implicaria que, al haber huida de capitales,
por ejemplo, el gobicmo reaccionaria devaluando en una tasa mayor qne la
diferencia entre las tasas internas y externas de inflacion, lo cual produciria
una devaluacion de la moneda en términos reales. Es posible sondear esta
funcion de reaccion en otras dos direcciones: a} Si las autoridades cfectiva-
mente ulilizan la tasa de devaluacion como un instrumento para lograr su ob-
jetivo—reservas, acelerarian la tasa de devaluacion proporcionalmente mas
cuanto mayor sea la pérdida de rescrvas. Se examina, por Io tanto, ia cven-

llTodm los datos pravienen de las cintas de Estadisticas Financicras lntemacionales del FML
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tual nolinealidad de los coeficicntes de R, introduciendo (‘I‘:{)2 comn varia-
bles independientes adicionales, con a presuncion de que sus coeficientes
son positivos. b) La reaccion de las autoridades frente a una pérdida de re-
servas serta mas contundente cuando ¢l nivel de reservas es bajo. Fsto se exa-
mina por medio de variables dummy para los coelicicntes de ﬁt' que tienen
el valor 1 cuando las reservas son wenores que la mediana del periodo, y va-
Jor 0 cuando son mas altas que la misma. El coeficicntie de [a varinble
dummy describe la diferencia entre et cocliciente de i‘{t cuando hay cscasez
de reservas y el coeficiente de R, del periodo en su totalidad. Se presume
que éstos son negativos.

Se estin6é un namero de variaciones de (11°}; los mejores resultados se
presentan cn los cuadros 2, 3, 4. Las estimacioncs con minimos cuadrados
ordinarios (OLS) y con minimos cuadrados en dos clapas (2SLS} gencra-
ron resultados muy similares, por lo cual s¢ exponen las estimaciones con
OLS y solo una con 2SLS. En caso de haccrse evidente la existencia de co-
melacion senal, se aplica la técnica Cochrane—Orcutt, senalindose por se-

parado d valor de p.

Bl cuadro 2 prescnta estimacioncs de las reglas de deviduacion para Ar-
gentina y Chile en los anos de 1960. El poder explicativo de las formula-
ciones bdsicas —ecuaciones (1) y (5) respectivamente— es mediocre para el
primero, y débil para el segundo. En el caso de Argeniina, no ohstante, la
bondad de ajuste mejora mucho cuando se introducce el término no -lincal
y ¢l dummy como variubles independicntes adicionales -ecuaciones (2),
(3)—, el R subc de 0,381 a 0,705, y el error estandar de la regresion haja
cax 30 por ciento. Todos los coeficientes de inflacidon doméstica son signifi-
cantes {diferentes de cero) y tienen un valor cerano a 1: entre 0,76 y 091
pama Argentina;y entre 0,98 y 1,15 para Chile.'? la inflacion extcrna, que
fue muy baja durante el periodo, no tuvo impacto alguno sobre la tasa de
devaluacion,

Con respecto a los camhios de reservas, se puede obscrvar que todos
los coeficientes significantes son negalivos, tal como se esperaba.!® Fn
términos de su significancia en el contexto de cada ecuacion, en todas las
reglas estimadas hay coeficientes de R, que son negativos y tienen un gra-
do de significancia del 95 por ciento. La suma de los cocficientes signifi-

1364 o caso de Argentina, el ajuste del tipo de cambio a la tasa de inflacian doméstica fue inmediato,
sunque no completo. En el casa de Chile, se vand el tipo de cambin mas wue la inflacion, y el ajune

sc efeciuo en dos timestres. En ¢l segundo caso, Ja variacion indicada en o) texio corresponde a la

wmma ric los coeficientes cornespondientes, sin e mar cn cuenta ol segundo de (7). rue liene un grado

\ .(h significancia mas bajo. a .

Cuando se incluye a una variable dumimy, cl caeficiente de R para Lodo ol petiodo puerle voherse

paaitiva y significapic, pera el que comresponde a los timestres de bajas reservas, dado por la suma

del coeficiante de R, y sudummy commespondiente, e1 negativo.
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CUADRO 2

A

REGLAS DE DEVALUACION EN LA DECADA, 1960
{datas trimestrales)

. ph ., pus R Y
Ee=agraPr+aghy vagRe+agh | +aR oty
~ 2 A A A A ) i
P P R, DUR, (R, R, R, , R SE DW o
(1) 0915 ~0,021 0062 0,139 0,381 0,070 1,78 0502
OLS (2.793) {—0,393) (0.768) {—2.008}
i2) 0.765 0,129 0,259 0013 0,018 0587 0,055 196 0587
OLS (3.141) (—2.117) {2059}  (0,216) {-1.319)
Amgenuna (3} 0818 0,109 ~0,276 0019 —,158 0705 0,0%0 226 0460
OLS (3.577) {2.232)  (—4.198) (0,381) (-%.163)
4) 0.859 0,114 ~0.,289 0018 —0,155 0,704 0050 227 D452
25LS (3.259) {2.276) (—4.236) (0,372) (-3.124)
%) 0,696 0456 9,071 -0,162 0194 0054 236
OLS (3.308) (2.488) (1.069) ( -2.201)
Chile {6} 0682 0,411 0,157 ~0,149 -0,172 0,248 0p54 235
OLS {3.259) (2.208) (1.584) (-1.162) (—-233%9})
{7 09178 0304 0,143 —0,1%8 ~0,224 0,169 0,086 231
2SLS (3.327)  {1.465) {1.367) (—1.026) (2.650)
-, cxtadisdco en paréntesis. -
DUR, variable dummy para el coeficientede R . Tiene valor 1 cuando el nivel de reservas esta bajo la media, y valor D si no es asi.
QLS minimos cuadrados ordinarios,
TR1S minimos cuadrados en dos etapas.



cantcs varia entre —0,13 / —0,32 para Argentina, y --0,16 / —0,22 para
Ghile. Como ya se ha mencionado, en el caso dc Argentina,el ajusie de la
regresion mejora considerablemente cuando se incluye a (R} yladummy
en la estimacion. La ecuacién (2) revela la existencia de nolinealidad en el
coeficiente de R;, y con un signo positivo, como era de esperar; es decir, a
mayores cambios en el nivel de reservas, Ia reaccion de las autoridades crece
mis que proporcionalmente. El coeficiente negativo, y muy significante dela
dummy en la ecuacién (3) indica que la sensibilidad descrita de la 1asa de de-
valuacion a los cambios de tesemvas existid exclusivamente en periodot con
un nivel relativamente bajo de liquidez intcrmacional. El cocfliciente de la
dummy es negalivo también en el caso de Chile, pero con un nivel de signi-
ficancia mas bajo.

En resumen, las estimaciones de las reglas de devaluacién para Argen-
tina y Chile durante los afos de 1960 revelan las caracteristicas esperadas
en In que se refiere a estructura y coeficientes, pero et poder explicativo es
aceptable solo en el caso de Argentina. La pobreza de los resultados para
Chile no permite describir la politica canbiania aplicada en aquellos afos en
términos de una regla, segin la especificaciéon postulada en el modelo de la
soccion anterior.

El cuadro 3 presenta estimaciones de las reglas de devaluacion paralos
anos 1970. Como para el perfodo anterior, las estimaciones con minimos
cuadrados ordinarios (OLS) y minimos cuadrados en dos etapas {25LS) son
muy similares. No obstante, los resultados de los dos periodos 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 estandar
de las regresiones no se altera en el primer caso, pero se duplica en el se-
gundo. Los coeficientes dc la inflacibn doméstica son aproximadamente
1, en las formulaciones bdsicas, y algo menores en las reglas expandidas para
Argentina.'® La inflacién extranjera no se refleja en la tasa de devaluacion
en ninguno de los dos. A pesar de ser ésta mayor que durante los afios 1960,
fue pricticamentc desechable teniendo en cuenta lus muy altas tasas de in-
flacién doméstica cn ambos paises.!

Los coeficientes de los camhios cn las reservas son muy alentadores. Se-
gun se pucde observar, virtualmente todos son negativos, y en cada una de las
estimaciones hay por lo in¢nos un coeficiente de R, diferente de cero con un
nivel de significancia del 95 por ciento. En Argentina, las autoridades reac-

1581 indice de precios al consumider para Chile e1 ¢l indice corregido calculado por Cortizar y Mar
shall {(1980).
Las tasas de inflacidu en 1975, caleuladas de diciembre & dicicmbre, fueron 336 por ciento en Ar-
gentina, y 409 por ciento en Chile, En c30s paises la tass dr inflacién bajd y akanzd en 1578 2

170 por ciento y 23 por ciento, respectivamente. D"‘L' ittt o 5 r‘-‘ o H'"l":f‘.m'
191 SR WIS L L T ~ v,
Lo e CEXTROL
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CUADRO 2

REGLAS DE DEVALUACION EN LA DECADA, 1370

{datns trimestrales)

Et = a._J + a.l ’ﬁ}: + as ’l\’ut’ + 35 ﬁt + aﬁlit—l + a.}nRt_z + 1.1.t
~ “us A o A 2 2
P Pl R, Ry DPUR_; (R R, _, R SE DW P
W 2.9y -0,251 0562 0,139 157
01 EEEEY (-2.275)
(7 1806 0,098  —0250 0,592 0,787 0,008 158 0416
OL. 1.254) 1—2.961} (-2.420) (2.765)
rgenina 03, SED 0,085 —0522 0,634 0,836 0,092 1,53
OL5 5.81%) (0,593) (—2.935) (3.200)
(4 0,576 0,109 -0563 0,704 0830 0,099 1,76
2573 13,697} (0,798} (--3.083) (3.429)
5} 099 0452 ~00%8 0,129 WY 0924 0,052 192
OLS  (12.350) {0,335) (—1,268) (~—1.209) (-1.959)
Chils (51 0951 0215 —0,059  -0,i26 0,053 0923 0,052 1,87
18 (12.441)  (D.166) (—1.277)  (—4.096) (- 1.843)

estadistico en paréntesia. .
vanabl: dummy para ¢l coeficiente de R ). Tiene valor L cuandg «! nivel de reservas £51a bajo 1a media, y valor 0 si no es asi.
mimos cuadrados ordinanios

minims s suadrados en dos etapas.



cionaron [rentc a cainbios en las reservas mas rapidamenie, y en Chile ¢l
impacto de estos cambios fue mis duradero. La suma de los coeficientes de
R en Ias reglas bésicas son —0,25 y —0,19 respectivamente. Esta seria la
clasticidad del tipo de cambio real con respecto a cambios en las reservas
intermacionales.

Como se ba mencionado, es posible explorar mds profundamente las
caracteristicas de las reglas de devaluacién, permitiendo a los coeficientes
de R variar con la magnitud del cambio en las reservas, y con el nivel rclati-
vo de las mismas. Con respecto a ambos puntos, las estimaciones para Ar-
gentina generaron resultados satisfactorios: a) se detecté un grado signifi-
cante de nolinealidad en el coeficiente de R, _;, con un signo positivo, co-
mo se esperaba (ecuacion (2)), b} la variable dummy para dicho cocficien-
te es negativa y signilicante al nivel de 99 por ciento —ecuaciones (3), (4).
Estas estimaciones indican que la tasa de devaluacién fue sensible y afecta-
da inversamente por los cambios en reservas; que el grado de sensitividad
aumentd con la magnitud del cambio; y que dicha caracteristica fue eviden-
te casi exclusivamente en periodos de relativa escasez de liquidez interna-
cional.

En la regla que incluye todas estas caracteristicas, la elasticidad de la
tasa de devaluacién con respecto a los cambios en las reservas alcanza a
—0,52. Cabe destacar la mcjora en la bondad de ajuste a medida que se am-
plia la regla: el R? aumenta de 0,562 a (0,836, y el error estindar de la re-
gresion baja 35 por ciento —ecuaciones (1} y (3). En general, se puede ob-
servar que la magnitud de los coclicientes en los afios 1970 fue el doble que
cn los artos 1960 y revelan un mayor efecto de los movimientos de reservas
sobre la tasa de devaluacién y el tipo de cambio real durante el dltimo pe-
riodo.

E! cuadro 4 presenta estimaciones de las reglas de devaluacion con va-
riables rezagadas solainente. FEste planteamiento no pennite retroalimenta-
cion directa de la devaluacién sobre la inflacién doméstica. Las resultados
son robustos; y en el caso de Chile hasta superiores a los dcl cuadro 3. Esto
es notable, ya que al efectuarse estimaciones similares para la década ante-
rior, los resultados fueron muy pobres. Todos los coeficicntes de R son ne-
gativos y en cinco dc las seis reglas hay por lo menos un coeficiente de R que
es diferente de cero con un nivel de conhanza de 39 por cicnto. Nuevanen-
te, la bondad de ajuste mejora al pennitirse la no linealidad e incluirse la va-
riable dummy, y dichas caracteristicas estan presentes, con los signos cspera-
dos, ¢n las cstimaciones para los dos paiscs.

Para obtener una perspectiva adicional de las reglas de devaluacion cn el
segundo pertfudo, se eslimaron ecuaciones con una estnictura algo diferente,

~19_



CUADRO 4

REGLAS DE DEVALUACION EN LA DECADA, 1970

- _ ~ /\u’ . o~ A
E,=a,+ a?P]t‘—l +agP g +tugR_+a; R o4 my
a} “hy Aus Fad 1o - ” .
¢ ®, R, Py, R_ DpUR_; (R_;) R®_, DUR_, (Re_:2 g2 s5E  DwW
(i 0A11 0,085 —0,401 0,413 0,167 1,77
LS 13.196)  (Q.121) (~3.025)
Aenting 12 .85 0495 -0425 1.11% 1.113 0,648 0,127 192
OL> -4.708) (—1.79i} {(—4.196) (3.211) (3.211)
{4 0,288 0,415 —0,J)68 0347 0933 ¢,722 0,125 1,82
OLS (3.134) (—1.121) (~0,728) (—1.222) {2.521)
(1) 0,402 0,421 0,161 -0,140 —0,137 0887 0,064 224
OLs {1.609) (1.704) {0,114) (—4478) (—4.156}
Ciiic i2j 0401 0401 -0,105 —0,1417 —0660 -0,103 0,905 051 2,21
OLS (1.674) (1.687} (—0,077) (—4.860) (-0,949) (~1.387)
13} 0,289 (0366 0999 -0,154 -0,098 0,103 095% 0,040 1,73
OLS (1.805) (2338)  (1.092) (-7.674) (—4.281) (4.188)
-, estadistico en paréntesis
IR varisble dummy para el roclicientc de WR, Tiene valor 1 cuando el nivel do reservas stz bajo 1z mediana y valor 0.4 no €1 asi.

fsturrado cop nrirvmas cuadrados ordinarins.,



donde promedios moviles de cambios en reservas, WR sustituyen a los re-
zagos separados R. De esta forma, los grados de llhel'tdd aumentan y la es-
tructura es mas homogénea.

La ecuacion es
& _ sh 4 . ZUS o '
Et—a0+alPt+.12P + ag WR, tu, (11"}
IT ~ _ -~ 3 o~ -

donde' 7 WR, =0,4R_ + 0,3R,_, + 0,2R_o + 0,1R, 4

El cuadro 5 presenta estimaciones con minimos cuadrados ordinarios
{OLS) y minimos cuadrados en 2 etapas (25LS). La bondad de ajuste es no-
table, muy similar a la obtenida con rezagos separados de R. En general, los
resultados apoyan amphliamente nuestra hipétesis sobre las consideraciones
dominantes en la politica cambiana del crawling peg.

Todos los coeficientes significantes de Wﬁt son negativos, lo que sefala
nuevamente el efecto inverso de shocks de reservas sobre la tasa de devalua-
cion y el tipo de cambio real. Para Argentina, el coeficiente del término cua-
drado es significante y positivo, indicio de que las antoridades reaccionaron
mas que proporcionalmente frente a tos movimientos de reservas. Para am-
bos paises, los coeficientes de las variables dummy son negativos y significan-
tes con un nivel de conlianza sohrc 90 por cienm, lo que muestra que dicha
funcién de reaccion fue utilizada principalmente en periodos de escasez de
reservas.

Finalmente, al usar un promedio mévil de R con ponderaciones decre-
cientes, que sintetiza los flujos de rescrvas durante un aho, asignando mayor
peso a los mas recientes, la clasticidad de Ia tasa de devaluacidn con respec-
to a dichos flujos es mmayor: en periodos de baja liquidez internacional®®
fue de —0,29 en Chile y —0,44 / --0,63 en Argentina. Claramente, el impac-
to de los shocks dc reservas sobre In tasa de devaluacion y el tipa de caw-
bio real estuvo lejos de ser descchable.

RESUMEN Y CONCLUSIONES

En este trabajo se analizan las agudas fluctuaciones del Lipe de cambio
real en Argentina y Chile en las décadas de 1960 y 1970. La proposicién
central es que las frecuentes y aparentcmente erraticas devaluaciones de las
respectivas monedas, que afectaron el tipo de cambio real, tuvieron carac-
teristicas sistemdticas que pucden scr furnmlizadas en reglas de devaluacion.

”Euta ponderauon asigna mayor peso a T R mas redentes. $c probo 1amhicn una ponderacian di-
feunlc' wh = ];3& l,fSR 1 118 R — 2,pcm Ios resultados oblenidos [ueron inferores.

El decir, sumande ¢l caeficiente dc W Ry el cochoiente de su vaviable dummy,



REGLAS DE DEVALUACION,EN LA DECADA, 1970
Promedio mévil de cumbios £n reservas®

Et=30+ a1g+ lg

aus
Pt

+a5WRt+u

t

-

R

- fus i~ i 2
o gu WR, puwk, (wR)® WR_, DUWR_, SE. DW o
(1) 0,800 0,204 —0,630 0694 0,125 166 04487
OLs (5.141) (0,586) (—1.673)
{2) 0648 —0310 1,681 0,728 0,113 2,10
OLS (4.69 1) {(~2.781) (2.893)
Argentina {3) 0575 0,015 -3 1,592 0,790 0,104 2,12
OLS (£.551) (0,076) (-1.876) (2982)
(4) 0,635 -0,011 —0 443 1,418 0,786 0,105 2,08
2518 (4.321) {(—0,054} (-1.715) (2.498)
(5} 1001 —1.788 0,025 —0305 0,899 0,058 200
OLS  {12.378) (-1.000) (0.}37)  (-1.69%)
(6) 05311 —1.296 —0.050 —0.287 0934 0046 1,84
OLS  {13.812) {(—1.090) (—0,285) (-23519)
Chile (7) 0921 —1.403 —0,028 0,286 03%4 0,046 1,80
25L8  (13.550) {—1.165} (-0.263) (-2505)
- estadistico en paréntesis "
DLI'WRt variable dummy para el coeficiente de WRt. Tiene valor 1 cuando el nivel de reservas estd bajo 1a mediana y valor 0,51 no es asi,
OLS minimos ¢ vadrados ordinarios
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Esas reglas, as ¢f seguidas por las autoridades, reflejan [a importancia que la
situacién de liquidez internacional del pais tuvo en el sistema carnbiario del
crawling peg.

De un madelo inonelario simple se derivaron las politicus crediticias y
cambiarias optimas destinadas a mantener un nivel deseado de reservas, las
cuales minimizaron los costos de ajustc.

Habiendo evaluado en otra oportunidad la contribucion del tipo de
cambio reptante a las fluctuaciones del tipo de cambio real, se procedio a
estimar las reglas de devaluacién. El poder explicativo de las regresiones del
primer perfodo es razonable para Argentina, pero débil para Chile. No obs-
tante, en ambos casos se detecta ¢l electo de cambios en las reservas —ﬂ.
Los resultados de las estimaciones para los afios del segundo periodo, 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 significantcs y negativos, especialinente en periodos con un bajo nivel de
reservas. Hay evidencia, ademas, de que dichos coeficienties no fueron cons-
tantes, y que variaron en relacion directa con {a magnitud del cambio de las
reservas. Es decir, frente a una huida de reservas, por ejemplo, s¢ devaluo
en una tasa mayor yue la diferencia entre la inflacion doinéstica y la inter-
nacional, con a cual se produjo un alza en el tipo de cambio real. Esta ceuc-
cion aumento mas que proporcionalmente con la magnitud de la pérdida de
rescrvas, y fue evidente casi exclusivamente cuando el nivel de [as mismas era
bajo. Estimar reglas de devaluacion con promedios moviles de R {ortalece cs.
tas canclusiones, esto es, que el crawling peg fue una funcion dc reaccion
frente a altibajos cn las rescrvas internacionales del pais, y que alectd direc-
tamente las [uctuaciones de su lipo de cambio real.
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