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ABSTRACT

This paper studies the real exchange rate experience of the Southern cone
countries during the late seventies and early eighties, and the explanations given to
the sharp real appreciation of their currencies that generated g deep crisis in their
traded goods industry.

In the first section the facts regardind the exchange rate are described. The
second shows the relationship between the real exchange rate and the relative prices
in a smail economy. The last four sections deal with the explanations to the
determination of the non traded goods relative price. They are classified as PPP or
neutral models, specific factors models, and sticky wages models.

Future studies shall continue this line by testing the different hypothesis that
have been raised to explain the real exchange rate determingtion,

La politica de control de la inflacién mediante reducciones anunciadas de 1a tasa de
devaluacion del peso contra el ddlar norteamericano fue intentada conjuntamente en Argen-
tina, Chile y Uruguay entre 1977 y 1982, En ninguno de los tres casos ésta dio los
resultados esperados, pues la autoridad econémica se vio obligada a modificar la politica
cambiaria en un intento por evitar los costos reales de producto y empleo creados por el
proceso de ajuste de los precios relativos de bienes transables v no transables.

La historia reciente de los pafses del Cono Sur se caracteriza por la alta variabilidad
de sus respectivos tipos de cambio reales (TCR) al diferir la inflacién efectiva de Ia
implicada por la paridad del poder de compra'. Bl propésito de este trabajo, que forma
parte de un proyecto de investigacion mds amplio, es presentar la estad{stica descriptiva
respecto al tipo de cambio real de los paises del Cono Sur y revisar criticamente la
literatura que provee explicaciones para el comportamiento observado. El resultado
obtenido contribuird a la construccién de un modelo de determinacién del tipo de cambio
real, en el cual se analizardn empiricamentea las hipOtesis mas relevantes que se derivan de
la literatura. Este articulo no pretende explicar lo que sucedid con el tipo de cambio real
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anbénimo. Este articulo se basa en G. Le Fort (19832) v (1983b). Las deficiencias que subsisten son
de mi exclusiva responsabilidad.
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Definiendo inflacidn de paridad como la inflacién internacional relevante mas la tasa de devalua-
cidn de Ia moneda doméstica.
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en los afios sesenta; simplemente presenta los hechos a través de estadisticas v las
interpretaciones representadas por modelos y explicaciones.

El interés de estudiar estas materias se deriva de la permanente controversia sobre el
uso del tipo de cambio como variable de politica. Las diferentes explicaciones sobre la
determinacion del tipo de cambio real generan distintos contenidos para la efectividad de
una devaluacion sobre los precios relativos y para la duracién de los efectos que dicha
medida implica. Un analisis de la experiencia y sus explicaciones ayudard a construir un
modelo de cuya estimacion pueden obtenerse respuestas de interés para la aplicacién de
politicas.

1. La Evorucién per Tieo peE Camsio Rear En Los Parfses prr Cono Sur

En esta primera seccidn se presentardn los hechos: la estadistica descriptiva de la
evolucién del tipo de cambio real en Argentina, Chile y Uruguay entre 1974-1982,

En general, el tipo de cambio real (TCR) es definido como la razoén entre los precios
internacionales medidos en moneda doméstica dividido por el nivel de precios nacional®.

ES
(1) TCR = %’i

Donde “‘e” es el tipo de cambio nominal, P* es el nivel de precios internacionales y P
el nivel de precios domésticos. Las desviaciones de la inflacion efectiva respecto a la de
paridad corresponden a la tasa de cambio del TCR, esto es, igual a la inflacién intemacio-
nal (P )mds tasade devaluacion () y menos la mfiac;on interna (P)°,

(2) TCR =P*+&—P

Dado que cada uno de los paises del Cono Sur comercia con una variedad de
naciones, los precios internacionales en moneda doméstica (eP*) no pueden ser represen-
tados por el nivel de precio de un solo pais*. Se procedi6 entonces a la formacién de un
promedio ponderado utilizando los datos de cinco paises extranjeros considerados rele-
vantes® .

5
(3) eP*=.Z W e P* (eeseltipo de cambio respecto al ddlar)

El indice de precios internacionales en moneda doméstica se calculé utilizando el
tipo de cambio nominal respecto a cinco diferentes paises (¢;), el indice de precios al por
mayor de cada uno de esos paises (PF) y una ponderacion fija (W,) basada en la

Para una discusién al respecto ver Harberger, 1981,
La derivada logar{tmica respecto del tiempo se representa por un “‘gorro sobre la variable”

dlog X

dt

Aceptando que no hay completa igualacidn internacional de los precios de todes los bienes
incluidos en el {ndice al ser todos expresados en la misma moneda.

Alemania Federal, Brasil, Japon, Estados Unidos y Argentina fueron empleados para este propé-
sito. Chile fue empleado como el quinto pais extranjero para el caso de Argentina.
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participacion de la regién del mundo representada por cada pais extranjero en el comercio
del pais estudiado®.

En el cuadro 1 se presentan estadisticas descriptivas de tipo de cambio real para los
paises del Cono Sur respecto a cinco paises “‘extranjeros” y respecto a una canasta. Para
cualquiera de los tres paises y para todos los indices el coeficiente de variabilidad del tipo
de cambio real se aproxima o es superior al 20%. La distancia entre los valores maximos y
minimos es superior a 60 puntos en los tres casos analizados.

CUADRO 1

ESTADIGRAFOS DEL TIPO DE CAMBIO REAL TRIMESTRAL {eP*{P]l
{Promedio del periodo 1974-1982 =100}

Monedas Desv, Valor Valor Ponderac.
extranjeras Media Estandar Méximo Minimo Canasta
ARGENTINA
Peso chileno 160,0 31,7 205,8 58,6 0,042
Cruceiro 1000 37,3 2165 492 0,156
Délar americano 1600 359 2204 48 8 0,232
Marco aleman 100,0 31,1 181,0 46,2 0,475
Yen 100,0 30,6 190,9 543 0,095
Canasta 100,0 32,5 196,5 492 —
CHILE
Peso argentino 100,0 22,6 158,7 524 0,078
Cruceiro 100,60 19,0 140,2 72,9 0,173
Délar americano 100,0 18,0 1406 76,0 0,267
Marco aleman 100,0 20,8 142 4 61,4 0,320
Yen 100,0 16,2 127,9 71,3 0,142
Canasta 100.0 17,7 1352 70,4 —
URUGUAY
Peso argentino 100,0 21,2 1441 38,35 0,135
Cruceiro 100,0 214 1298 84,6 0,212
Doélar americano 100,0 18,6 1253 71,5 0,301
Marco alemin 100,0 22,6 132,1 57,9 0,303
Yen 100,0 19,5 134,7 63,7 0,049
Canasta 190,0 19,0 1257 647 —

1/ Calculados a partir de informacion obtenida del Fondo Monetario Internacional “Interpational
Financial Statistics”, FMI “Direction of Trade Statistics” v Cortdzar v Marshall (1980). P* {precios
internacionales) fue representado por el indice de precios al por mayor del pafs extranjero y P
(precios domésticos) por el IPC del pals pequefio analizado,

¢ Alemania representéd a Europa, Japdn a Asia, Argentina a los pafses de Ia cuenca del Plata, Brasil al
resto de Sudamérica y Estados Unidos al resto del mundo. Chile reemplazd a Argentina para el
calculo del TCR argentino.
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CUADRO 2

INDICES DE TIPO DE CAMBIO REAL TRIMESTRAL® ¥ DESVIACIONES
RESPECTO A LA INFLACION DE PARIDAD?

INDICE TCR DESVIACIONES
Promedio Periodo = 100 Porcentajes
Argentina Chile Uruguay Argentina Chile Uruguay
1974, 1 97,0 99,1 96,7 2,34 14,1
2 97,3 107,6 107,1 0,27 8,23 10,19
3 884 106,4 1053 ~9,52 ~1,12 -1,70
4 84,0 101,5 107,7 —~5,14 ~4,71 2,20
1975 .1 78,7 (¥} 131,9 (% 121,0 —~6,52 (¥) 26,20 (%) 11,64
2 106,8 (%) 135,2 125,7 30,49 (%) 2,47 3,81
3 108,7 1252 113,2 7,18 -7,68 ~10.41
4 123,9 133,3 108.4 13,08 6,27 -4.35
1976 .1 1342 132,7 112.1 7,94 0,45 3,38
2 118,1 123,1 120,1 -12,76 ~7,51 6,89
3 100,4 164,4 1227 ~16,28 ~16,48 2,12
4 133,3 ¢%) 103.6 1214 28,38(%) 0,77 ~10,27
1977 1 1430 99,2 116,0 7,05 —4.,34 -4.,63
2 142,8 88,9 1141 -0,15 -10,96 —~1,59
.3 1306 90.5 109,5 -8,92 1,78 ~4.14
4 130,3 96,6 110,7 ~0,25 6,52 11,30
1978 .1 1241 103,7 1119 —4,91 7,04 1,00
2 113,2 105,3 110,2 -9,13 1,53 -1,51
3 1028 104,9 114,9 -9,63 ~(,38 4,22
4 95,6 1054 1180 -7,30 0,47 2,61
1979 .1 85,7 1050 1136 -10,92 —0,38 3,81
.2 79,2 103,1 107,6 —7,95 -1,83 ~5,94
3 73,4 105,4 101,44 -7,51 2,20 ~541
4 71,9 97,8 90,6 —2,04 ~7,48 -11,22
1980 1 65,7 93,4 82,7 ~9,10 —4,60 —0,91
2 60,8 90,1 81,2 -7,75 —3,60 -1,86
.3 58,2 89,1 80,2 —4,27 —~1,12 -1,21
A 50,5 83,9 80,6 -14.38 —6,01 6,52
1981 1 49,1 () 80,2 79,1 -2,56 (*) 4,51 -1,90
2 66,5 74,8 72,8 30,17 —6,97 ~8,25
3 68,5 71,8 68,5 2,86 —4,09 —6,15
4 74,1 72,6 68.6 7,87 1,10 0,22
1982 .1 90,3 70,4 67,8 19,85 -3,08 -1,25
2 1050 72,7 (% 68,4 15,04 3,21 (%) 0,86
3 196,5 (%) 89,7 (%) 64,7 62,70 (%) 2101 (% -3561
4 151,2 101,3 106,1 (*) 26,17 12,16 49,51(%)
Media 106,0 100,0 160,0 1,30 0,45 0,005
Desv. STD. 32,5 17,7 19,0 16,67 8,28 10,00
Max. 196,5 135,2 125.7 62,70 26,20 49,51
Min. 49,2 70,4 64,7 -26,17 ~16,48 -11,22

1/ En base 2 una canasta de 5 monedas.

2/ Diferencial logaritmica del TCR.

{*)La tasa de devaluacién del perfodo es mas de tres veces la del perfodo anterior.
Calculado a partir de informacién bdsica obtenida de: FMI, International Financial Statistics,
FMI, Direction of Trade Statistics, Cortdzar y Marshall (1980) para ¢l IPC chileno.
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Hay importantes desviaciones de la paridad del poder de compra, el detalle de las
cuales puede apreciarse en el cuadro 2, en el que se presentan los {ndices trimestrales de
tipo de cambio real y sus tasas de variacion para las respectivas canastas de los paises del
Cono Sur,

Puede apreciarse que por largos perfodos el tipo de cambio real disminuy6 en los tres
paises; periodos que coinciden con la fijacién de una tabla de devaluaciones preanuncia-
das y decrecientes’, y con la apertura al comercio v al movimiento internacional de
capitales. Cuando la autoridad econdmica decidib quebrar esta regla v acelerar la devalua-
cién el tipo de cambio real aument6 significativamente® |

Las desviaciones de la paridad del poder de compra observadas son de alguna
importancia; sin embargo, en el largo plazo ellas tienden a anularse. La tasa de cambio
promedio del TCR para todos los casos es inferior al 1,5% trimestral en el perfodo
1974-1982° luego el TCR tiende en el largo plazo a una constante.

Es importante aclarar que a pesar de que el TCR tiende en el largo plazo a un valor de
tendencia, los cambios en dicha variable tienen efecto en la asignacién de recursos. El
TCR esperado para los proximos periodos depende del TCR actual, como se prueba en el
Apéndice 1. Esto se debe a la existencia autocorrelacion positiva en la regresion del TCR
de tendencia, lo cual se hace evidente al observar los grificos 2, 3y 4 donde, en general,
periodos de TCR bajo (o sobre) el valor de tendencia son seguidos por periodos con el
TCR bajo (sobre) el TCR de largo plazo' .

En suma, cualquiera sea el indice de tipo de cambio real que se utilice, se concluye
que ha existido una gran variabilidad del TCR de los paifses del Cono Sur durante los
ultimos diez afios; que esa variabilidad de algiin modo estuvo relacionada con alteraciones
en la politica cambiaria; que en el largo plazo la tasa de variacion del tipo de cambio real
tiende a ser muy pequefia y que las desviaciones del TCR respecto a su valor de tendencia
estan autocorrelacionadas.

2. ELTwopr Cameio REaL v L0s PrECIOS RELATIVOS

La variabilidad del tipo de cambio real no pasaria de ser un hecho anecdético si ésta
no estuviese relacionada con la variabilidad de precios relativos de importancia para la
asignacion de recursos domésticos y para el empleo.

Aplicando logaritmos a la definicion del tipo de cambio real se tiene:

(4) log TCR = log (eP*) —log P

Suponiendo la existencia de dos bienes transados internacionalmente (T y M) y de un
no transable doméstico (N), y suponiendo que el indice de precios internacionales

Blejer y Mathieson (1981) analizan la racionalidad de este tipo de politica de estabilizacién,

A partir del 29 trimestre de 1981 en Argentina, del segundo trimestre de 1982 en Chile vy deal
aHimo frimestre de 1982 en Uruguay. Donde la tasa de devaluacidn fue mas de 5 veces la del
perfodo anterior. Otros hechos ocurrian simultdneaments; la coincidencia anotada no pretende
probar una hipdtesis sino constatar un hecho.

Ver cuadro 2.

El1 TCR de equilibrio de largo plazo no es necesariamente constante; sin embargo, como se muestra
en el Apéndice 1, para el caso de los tres pafses el pardmetro del tiempo en el TCR no es
estadisticamente distinto de cero. Por esta razbénm usamos al TCR promedio como referencia de
largo plazo; seria necesario una estimacién de los parametros de algin modelo explicativo para
obtener ¢l TCR ds equilibrio para cada perfodo.
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contiene sélo bienses transables, es posible expresar los indices de precios como indices
divisia'? lineales en el logaritmo:

(5) Log(eP*)=103 log (e P¥ ) + (1-6 ) log (e PY)
(6) LogP =6, logP -+ Oy log Py + (i~—6N —0y ) log P

Las ponderaciones de cada bien en el indice son representados por los 8, y el
asterisco se utiliza para denotar a la variable extranjera.

Si se supone adicionalmente que para los bienes transables se cumple la ley de un solo
precio corregida por las tasas de proteccidn nominal (Z1 y Zy;) se tiene que los precios
domésticos de bienes transables dependen del tipo de cambio nominal, de los precios
internacionales v de la proteccién nominal®? .

(7) log P = log e P?Ii} + log (1+Z)
(8) log Py, =logle Py ]+ log (1+Z,p)

Reemplazando (7) y (8) en (6), sustituyendo (5) v (6) en (4) es posible derivar la
siguiente ecuacidn para el tipo de cambio real:

(9) log TCR = — 0, log [Py, /P 1+ (05 — 6, ) log [PY, /P31 + 0 log[(1 +Z)/
(1+Z,)]-log(1+Zp)

Las variaciones observadas en el tipo de cambio real pueden deberse a fluctuaciones:
en el precio relativo doméstico de bienes no transables internacionalmente [Py/Pt], en

los términos de intercambio [P{/P%], en la proteccidn relativa a los bienes transables, o a
camnbios en la proteccion al bien utilizado como numerario (Z7).

Si una devaluacidn o un cambio en la demanda agregada modificara el tipo de cambio
real, aunque sea en forma transitoria, este efecto debe necesariamente darse a través de
una alternacitn en el precio relativo de los no transables.

Todas las variaciones en el TCR estidn asociadas con cambios en precios relativos
domésticos'® v las distintas hip6tesis que explican la evolucién del TCR se diferencian
por el determinante enfatizado.

3. EXPLICACIONES ALTERNATIVAS

Es posible distinguir tres tipos de modelos que pueden explicar la evolucién del tipo
de cambio real. En esos tres clasificamos las hip6tesis disponibles para los eventos de los
Gltimos diez afios en el Cono Sur.

El primer grupo contiene a los modelos de precios flexibles que son compatibles con
la igualacién internacional del precio de todos los factores'®. Las explicaciones para la

'l ver Deaton v Muelbauer {1981).

12 g5 observado que los precios al detalle de bienes transables se desvian de esta iguaidad, Io que es
atribuible al valor agregado por servicios de comercializacién, representacién y distribucidn. Estos
son, sin duda, bienes no transables v as{ son considerados en este andlisis.

Excepio los cambios no discriminatorios de los niveles de proteccion.

14 Excepto, claro estd, por tasas de proteccién y diferencias tecnoldgicas,
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variacién del tipo de cambio real ah{ contenidas son las alteraciones de los precios inter-
nacionales de bienes transables, la eliminacién de las restricciones al comercio interna-
cional y los diferenciales intersectoriales de progreso tecnoldgico.

El segundo grupo contiene modelos de precios flexibles y basa su explicacién en el
efecto que los cambios en la demanda agregada provocan en el precio relativo de bienes
no transables. Estos modelos suponen inmovilidad intersectorial de algunos recursos o
especializacién en la produccioén de bienes transables. Ellos explican los cambios en la
demanda agregada por variaciones en la composicion deseada de la cartera de activos
provocados por innovaciones politicas o de organizacién del sistema econdmico, que
provocan efectos riqueza sobre el gasto agregado de los agentes nacionales.

El aitimo grupo de modelos hipotetiza que los precios de bienes no transables son
“pegajosos” y dependen de sus valores pasados. Esto se debe a los mecanismos de
concertacién de salarios con contratos sobrepuestos o a la indexacién de acuerdo a la
inflacion rezagada de éstos utilizada en economias inflacionarias.

La efectividad de una devaluacién para modificar el tipo de cambio real (o los precios
relativos) seria igual a cero en el primer modelo, que es neutral, existiria en el segundo
sdlo si la devaluacién afecta la absorcion o gasto interno, v estar{a necesariamente
presente en el tercer modelo.

4. MopeLos NeEuTRALES cON lGUALACION INTERNACIONAL DE PRECIOS DE
FAcTORES

El soporte tedrico de las politicas de estabilizacion basadas en la fijacién del tipo de
cambio fueron modelos neutrales en el nivel de precios, el dinero vy el gasto interno!®,
para los cuales los cambios en dichas variables no afectan los precios relativos,

“..para propositos pricticos las desviaciones de paridad (del poder de compra)
estarian confinados a muy estrechos limites y, en cualquier caso, serfan secundarios a la
proposicion principal”™* ¢,

Por lo tanto, los precios relativos son exdgenos a la economia pequefia v abierta,
incluso el de los bienes no transables. Esto seria el resultado de una alta sustituibilidad de
transables v no transables en produccidn y consumo, o que impide cambios en el precio
relativo de estos bienes cuando varia la dotacién de factores o Ia demanda agregadal”.
Supuestos claves para obtener este resultado son la movilidad de recursos y la flexibilidad
de precios y salarios.

Usando un modelo de equilibrio general simplificado como el de Jones (1975), donde
0;j es Ia participacion del factor *§” en el costo de produccion del bien “i”; w y r son las
remuneraciones al trabajo y al capital, y C; representa la tasa de cambio tecnoldgico
neutral a la Hicks en el sector “i”, se puede escribir un sistema de ecuaciones para los
precios de bienes y factores suponiendo que capital y trabajo se reparten el valor total del

producto.

(10) Pr=0rp % +07x T~ Cp

15 10 que fue calificado como ¢l reemerger de la Teoria de iz Paridad del Poder de Compra. Ver
Katseli (1979).
16 prenket v Johnson (1976), pég. 33.
7 Modelos de comercio construidos siguiendo a Komiya (1967) como Kemp (1969), Jones (1974a) v
19740b). Ellos se caracterizan por la igualacion internacional del precic de los factorss v por la
exogeneidad del precio delos bienes no transables,
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(12) Py =6y % +6nk £—Cx
Los precios de los bienes transables y el cambio tecnolégico son dados exégenamen-

te; luego, es posible resolver el sistema para el precio relativo de los no transables y el
precio de los factores en unidades del bien transable T.

.. Opp — 6 ) Oy ~ Oy
(13) Py —Pp) = [M]@M_PTH[.EL__W] (Cp - G+ €y — C)

Oy~ OmL 01y - OmiL
1 . . (1 ““QML) R R A
(14) (W P )*— [”M"*] (PM"PT)'}'Em}(CT—«CM) +CM
9:{1, Om1 Oty - Oy
. OmL . . .
(15) G- Pp= E-——————-—-——} EP ] e [Cp - Cyl+Cy
OrL -0y, brL - Omr

Suponiendo que ¢l bien no transable N, en general servicios, es el relativamente miés
intensivo en trabajo, y que el bien M (Importable) es el bien transable mis intensivo en
capital, esto es, Oy > Oy > 0y, el precio relativo de los bienes no transables dismi-
nuye al aumentar los términos de intercambio domésticos (Py;/Pr). En cambio (Py/Pr)
aumenta si el cambio tecnoldgico es més rdpido en el sector de transables més trabajo
intensivos {CT > CM) o si el cambio tecnoldgico en bienes transables es mas rdpido que en
el sector de no transables'®

Los precios de los factores productivos dependen sélo de los precios y de la
tecnologia en los sectores productivos de bienes transables.

z) El argumento de la inflacién internacional relevante

“..la explicacion de las cuales (las desviaciones de PPC) se encuentra en el hecho de
que el precio en doélares de los bienes transables chilenos estaban aumentando considera-
blemente mas que la inflacion norteamericana (Sjaastad 1982).

De acuerdo a este argumento, la caida en el TCR chileno que siguid a la fijacidn del
tipo de cambio nominal contra el dolar norteamericano se debid a que la inflacién chilena
en bienes transables era mayor que la inflacién norteamericana. En los célculos que hemos
empleado consideramos las diferencias de precios de transables en distintos pafses; luego,
debemos atribuir la diferencia entre la inflacién internacional medida v la inflacién
relevante a cambios en los precios relativos internacionales {PM /PX ) y a diferencias en las
ponderaciones de los indices (6,,705;)-

La variacién en los términos de intercambio afecta el tipo de cambio real directamen-
te y a través del efecto creado sobre el precio relativo de los no transables (Py/Py):
Diferenciando (9) por el logaritmo de (Pf;/P%).

TCR B P )
(16) ""Z""”"""'T""":mgN N1

(0%~ 8, )
P~ Pp) G D

El cambio tecnoldgico squi considerado es el que se incorpora a la produccién nacional Todo
cambio tecnoldgico extranjero afecta el precio internacional de los bienes transables v, por esa via,
las variables domésticas.
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Aceptando la ley de un solo precio para transables expresada en (7) y (8) ¥
diferenciando (9) respecto a los términos de intercambio se puede obtener la siguiente
expresion para el efecto de esta variable sobre ¢l tipo de cambio real:

TCR Bty - OnL)
A7) Fx Pz 0N 5y T 0% 0
M T (Opr ~Pumy

Suponiendo que Oy > 07y > Oy, y que 0f > Oy, vale decir, la participacion del
bien M en el indice internacional de precios de bienes transables es mayor que en el indice
doméstico, se obtiene que una mejorfa en los €rminos de intercambio para el pais pe-
quefio tiende a disminuir su tipo de cambio real, ya que los precios relativos de los bienes
no transables aumentan, y la inflacién doméstica se ve mds afectada que la internacional
por ese cambio en los precios relativos.

GRAFICO 1

PRECIOS DE BIENES TRANSABLES Y NO TRANSABLES DE LARGO PLAZO.
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Al disminuir Py, el precio de los no transables y el salario aumentan, suponiendo que
el sector M es el mas capital intensivo y el N es el mds trabajo intensivo.
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Gréficamente, en el grdfico 1, siguiendo a Leamer (1982), una disminucién en Py
mueve la isocuanta de valor unitario hacia arriba y la derecha. Por Stolper-Samuelson la
caida en el precio del bien capital intensivo aumenta la razén de precio de factores (w/r)
v, consecuentemente, el precio relativo de bienes no transables. La isocuanta de valor
unitario del bien N se desplaza hacia el origen.

Dada la aparente relacién entre tipo de cambio real y politica cambiaria comentada
anterjormente, y las diferencias entre la composicién comercial de los paises del Cono
Sur, parece dificil que esta hipOtesis sea capaz de explicar una parte importante de Ia
variabilidad del tipo de cambio real. En cualquier caso sélo mediciones empiricas pueden
indicar si se dieron o no cambios importantes en los términos de intercambio en los tres
paises.

b)Y Elargumento de la apertura comercial

La eliminacion de tarifas relevantes y de subsidios a la exportacién reduce las tasas
de proteccion nominal y, por lo tanto, modifica el tipo de cambio real, el cual se ve
afectado directamente por el cambio en la proteccién o indirectamente a través del efecto
que este cambio tenga en los precios relativos domésticos. Diferenciando (9) por el
logaritmo de (1+Z.) y luego por el logaritmo de (1+Z,,) se obtiene:

TCR m_QN(?EQ]PT) + By 1)
an (q+zp) (1 +Zp)
TCR 6 (PN]PT)
(18) == N — Oy
(1+Z,) (1+2Z,)

De (17) y (18) se deduce que si aumenta la proteccion al bien T o al bien M, el tipo
de cambio real tenderd a disminuir para un precio relativo de los bienes no transables
dado '° . Sin embargo, el precio relativo de los no transables es afectado en un

sentido completamente opuesto seglin cual sea la tasa de proteccién que aumente. Si Zy
aumenta, entonces los términos de intercambio doméstico (Py/Py) caen, luego el precio

relativo de los no transables aumenta. Por el contrario, si es la proteccion a M la que
aumenta entonces (Py;/Pr) aumenta y el precio relativo de los bienes no transables cae.
Utilizando (13) vy las ecuaciones que presentan la ley de un solo precio podemos escribir:

TCR Oy (Onr —O7L)
(1+Z1) (6L -OmL)

TCR Oy (Ong —O7L) -

(17 + (HM -< 0

(18)

by = O

El cambio en la proteccion al bien mas intensivo en capital’?® (M) tiene un efecto
ambiguo sobre el tipo de cambio real. Si aumenta Zy; el efecto directo tiende a disminuir

19 Ei efecto directo de la tasa de proteccién sobre el TCR se debe a que ésta afecta el nivel de precios
doméstico para el mismo nivel de precios internacionales v el mismo Py
Suponemos que es bien que ¢l pafs pequefio importa.
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el tipo de cambio real, pero al mismo tiempo el precio de los bienes no transables cae,
produciendo el efecto contrario sobre el TCR.
Si aumenta la proteccion al bien T el tipo de cambio real tenderd a caer, debido al

T .
efecto directo antes comentado y a que el aumento en? producido por ¢l alza en Zyp

M
tiende a aumentar el precio relativo de los no transables.

En la Argentina y el Uruguay de fines de los setenta la politica comercial se
caracterizé mds por la eliminacidon de impuestos a la exportacién que por las reducciones
tarifarias que fueron de menor importancia. Identificamos la eliminacidén de impuestos a
la exportacion con aumentos en la proteccién del bien exportable (1+Zy) mayor 2 la

caida en (1+Zy). De acuerdo a (17) dicha politica es consistente con una reduccion del

tipo de cambio real, lo que efectivamente sucedié en el periodo®*, y para lo cual hay
alguna evidencia empirica®? .

En Chile, en cambio, la politica comercial se caracterizé por violentas reducciones en
las tarifas de importacion, pero la proteccién nominal a las exportaciones no se vio
afectada® ®. Esto equivale a una reduccién en (1 +734) que genera reducciones en el precio
relativo de los no transables y un efecto ambiguo en el tipo de cambio real. Esta hipotesis
no es Util para explicar el cambio en el TCR chileno y, por lo tanto, no puede ser utilizada
como una explicacién general para la evolucién del tipo de cambio real en los paises del
Cono Sur.

¢) Diferenciales de cambio tecnologico

Las diferencias intersectoriales de cambio tecnologico doméstico, esto es, que no
afectan el precio relativo entre bienes transables®* | pueden modificar el precio relativo de
los bienes no transables y, por esta via, el tipo de cambio real. Si se supone que el cambio
tecnolégico es més rdpido en la produccién de transables éste estard positivamente asocia-
do con un aumento secular del precio relativo de los bienes no transables y, por lo tanto,
con la inflacién?® . Este efecto es conocido en la literatura como el efecto Balassa (Balassa
(1964)), de frecuente uso en los modelos del tipo escandinavos (ver Corbo (1982)), v cu-
va relacién con la inflacion estd descrita en Edwards (1982c).

En términos de las ecuaciones (10), (11) y (12) el cambio tecnoldgico neutral es
representado por éi (i=T,M,N). Manteniendo constante el precio relativo de los factores
(w/r), cambios en C; (C; >0), permiten producir lo mismo empleando menos factores.
Fl1 cambio tecnolégico neutral modificard el precio relativo de los no transables y la
remuneracion a los factores productivos en la economia doméstica. Usando (13), (14)y
(15) para precios domésticos de bienes transables dados:

5 5 Onp -OmL  » - A oA
(A9) By -Pp)= —=—"= (C; - G +(Cy—Cw)
Orr —OmL

2L ver tabla 1.

2 Rodriguez v Sjaastad (1981) utilizan esta hipdtesis para Argentina,

23 Yer Cauas v De 1z Cuadra (1980).

2% Bl cambio tecnolégico a nivel internacional modifica ¢l precio internacional de los bienes transa-
bles, ¥ por esta via afecta a la economiz doméstica. En este punto nos interesa aclarar el efecto del
cambio tecnoldgico incorporado @ la produccién doméstica para los mismos precios domésticos.

S Harberger (1981) utiliza diferenciales de crecimiento per cdpita para explicar diferenciales de
inflacién entre pafses. Los que mas crecen incorporarian més cambio tecnolégico v afectar{an més
el precio relativo de los no transables y, por lo tanto, Ia inflacion.
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(20) (W —pp) = ——E (Cp-Cy) + Oy
OrL —OmL

0 . . .
@1) (F—pp) = —E——(Cp —Cy) + Cy

TL - ML

Luego, el precio relativo de los factores serd el mismo sodlo si el cambio tecnoldgico es
igual en los bienes transables M y T. Entonces el cambio tecnoldgico aumenta la
remuneracion a los factores en la misma proporcién, y aumenta el precio de los bienes no
transables s6lo si el progreso tecnoldgico en este sector es mas lento:

[apid
it
@l

— SiCy T:EN entonces (?N—ﬁT) = 0,w—-7 =0

@Y

— Si

vV

M :CT CN  entonces (PN “‘131“) >0, -7 =0
Pero si el cambio tecnoloégico no es el mismo en los dos sectores transables, al efecio

Balassa se le agrega el efecto de un cambio en el precio relativo de los factores
productivos:

— §iC>Cy =Cy =0, entonces (Py—Pr)>0, (v—-7)>0
T M N N T

— SiCy>Cr=Cy=0, entonces (Py—-Pp)<0, (W-1)<0

Si el cambio tecnoldgico es mas rapido en el sector de bienes transables menos capital
intensivo, entonces el precio relativo de los factores aumenta en favor del trabajo y el
efecto Balassa sobre el precio de los no transables se ve reforzado (Pyy > O). Por el
contrario, si el sector mas intensivo en capital progresa mas rapidamente que los otros
dos, ¢l precio relativo de factores (w/r) cae y, en consecuencia, el efecto Balassa se ve
contrarrestado. Entonces el precio relativo de los bienes no transables disminuye, a pesar
de que el cambio tecnolodgico en este sector es mds lento que en uno de los sectores de
produccién de transables.

Por lo tanto, el efecto positivo del cambio tecnoldgico sobre el precio relativo de los
bienes no transables se cumple solo si el progreso técnico es relativamente mas lento en el
sector no transable y si éste no reduce el precio relativo del factor trabajo respecto al
capital (w/r).

El efecto Balassa es til para explicar una tendencia secular al aumento del precio
relativo de los bienes no transables, pero no es util para explicar la alta variabilidad de esta
variable observada en los paises del Cono Sur.

Las explicaciones para la evolucion del TCR entregadas por el grupo de modelos
“neutrales” se refieren solo al largo plazo y dificilmente pueden entregar una completa
explicacion de la realidad de los paises del Cono Sur. Mds ain, los supuestos en que se
basan; completa flexibilidad de precios y movilidad de recursos, parecen alejados de los
hechos, como también lo parecen sus implicaciones respecto a la igualacion internacional
del precio de los factores y la inefectividad de las devaluaciones y de los cambios en la
absorci6n interna sobre los precios relativos domésticos.
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5. MoprLos coN Factores Esprciricos v Precios FLEXIBLES

Fl nivel de demanda interna y la dotacién de factores productivos son determinantes
de los precios relativos si suponemos que la produccidén de cada bien contempla el uso de
un factor especifico, i.e. capital®®. Entonces los precios de los factores y de los bienes no
transables son afectados por cualquier shock que modifique la disponibilidad de factores
o la absorcién interna. El mismo resultado se obtiene si se supone que el pais se
especializa completamente en Ia produccion de s6lo uno de los bienes transables.

Para poder distinguir entre efectos de corto y largo plazo usaremos un modelo de
factores especificos con bienes transables y no transables, utilizando elementos de
Corden-Neary (1982), Salter (1959) y Jones (1975). En el largo plazo los precios relativos
de bienes y factores son explicados de acuerdo a la seccién precedente; en el corto y
mediano plazo las rigideces para reasignar factores de un sector a otro introduciran el
efecto de la demanda interna y la dotacion de factores. Para simplificar supondremos que
los precios domésticos de bienes transables y la tecnologfa no cambian®” .

El consumo de bienes no transables variard de acuerdo al cambio en su precio y en el
gasto o absorcion interna®® (E).

Dado que los precios son flexibles todos los factores son empleados completamente.
La ecuacion (23) expresa el pleno empleo de trabajo y (24) hace lo propio para cada uno
de los tres stocks de capital especificos.

(23) Z X=L
J

(24) K] = aKj X] G:T,M,N)

Donde a;; es el nimero de unidades del factor i utilizadas para producir una unidad
de output X;; Ly K; son la dotacion de trabajo y de cada uno de los tipos de capital
especifico, respectivamente.

Reemplazando (24) en (23) de forma de eliminar los X; y diferenciando logaritmica-
mente obtenemos:

(25) Ty (- +AKl=L  G=T,M,N)

La elasticidad de sustitucion entre factores ( 03-) se define como la relacion entre el
cambio en el uso unitario de factores y el cambio en su razdn de precios.

Utilizando ademads las ecuaciones (10), (11) y (12) suponiendo precio de bienes

25 Consideren por ejemplo los trabajos de Corden y Neary (1982) y Sanyal y Jones (1982).

Los efectos de estas variables fueron analizados en Ia seccién anterior. Debe considerarse que en el
modelo de factores especificos hay complicaciones adicionales para expresar el efecto de cambio en
los precios de bienes transables y en la tecnologia sobre el TCR y los precios relativos.

Fn una economfa abierta, demanda interna e ingreso difieren, porque el saido de la cuenta corriente
de la balanza de pagos puede ser distinto de cero.

28
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transables y tecnologia constantes y que las rentas al capital difieren entre sectores, se
puede obtener la siguiente expresion para el salario:

wow P oL A KL
en Y=o+ T

Donde ¥/; es la contribucién proporcional del sector j a A, la elasticidad salario de la
demanda por trabajo?®

Ar: O AL O
o= A=yl MN
=6 : j

. i 0
K X
El cambio en la oferta de bienes no transables depende de la acumulacién de su
factor especifico y del cambio en el salario real de ese sector:

(28) Xy = oy Py — W) +Ky

es la elasticidad salario real de la oferta de no transables.

bonde ¢ = oy PN
onae 1
N7 N RN

Usando (28) v (22) se obtiene la siguiente expresién que representa equilibrio en el
mercado de los no transables.

(29) PN(¢N +€N):¢)N\7VMIA<N +T)E

Usando (29) y (27) se puede resolver simultdneamente para salarios y precios de los
no transables.

A=ey+(1 - ¥y) ¢ >0

3 .. A KL
(30) APy =nE-Ky+oy = _H_KL-
}

N . oK —L
G & A=gy@mb Ky +(ey+oy) zoHI

El precio relativo de los bienes no transables depende positivamente del nivel de
gasto interno®? y del cambio en la relacién capital-trabajo de la economia, y negati-
vamente de la acumulacion de capital especifico a este sector. Este resultado se debe al
supuesto de que rigideces en la movilidad de los recursos impiden la igualacion intersec-
torial de la remuneracién al capital®?.

2% Ambos parametros son por definicién positivos. Luego Ia tasa de salarios que mantienen el pleno
empleo es mayor en la medida de que el precio de los bienes ng transables aumente y cuando el
cambio en la relacion capital-trabajo de la economfa (2 )\Lj K; — L) es positivo.

39 La expresién {ent+(1-Yp) O] es Ia elasticidad del exceso de oferta de no transables respecto a su
precio, cuando los efectos producidos sobre salarios son tomados en consideracién, es, por lo fanto,
necesariamente positiva.

Las diferencias en las rentas recibidas por el capital especifico en ambos sectores dependen de las

mismas variables: E, Kj, L.
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Una devaluacion en este contexto tiene efecto sobre el precio relativo de los bienes
no transables s6lo si modifica la absorcién o gasto interno (E), ya que un cambio en el
tipo de cambio nominal no alterard el precio relativo entre bienes transables, ni ninguno
de los otros determinantes del precio relativo de los bienes no transables. El efecto
riqueza provocado por una devaluacién que disminuye el valor real de los activos
nominales y aumenta el de los pasivos con el resto del mundo es la razén para que esta
tenga un efecto negativo en el gasto y en el precio de los bienes no transables. En el largo
plazo, la reasignacion de recursos que iguala su renta en todos los sectores hace desapa-
recer la conexién entre gasto agregado y precios relativos, siempre que no exista completa
especializacion en la produccion de transables.

Este tipo de modelos que relaciona el precio relativo de los no transables con el nivel
de demanda agregada sigue el trabajo de Dornbusch (1973), y tienen una notable
presencia en la literatura reciente sobre el tema, especialmente en los andlisis de los
eventos en el Cono Sur®?

Especificamente para el caso del Cono Sur, la evolucién del tipo de cambio real se
explica como el resultado de efectos riqueza que modificaron el nivel de gasto agregado.
Los efectos riqueza resultan de cambios efectuados a la composicion de la cartera de
activos como resultado de cambios institucionales y en las expectativas respecto al futuro.
Tres tipos de efectos riqueza han sido postulados:

i) La liberalizacion del mercado financiero doméstico generd una sustituciéon del
dinero por otros activos financieros con madurez de corto plazo que pagaban un alto
interés. El exceso de oferta de dinero stock asi creado presion6 transitoriamente sobre el
gasto al eliminarse el exceso de “saldos monetarios ociosos”.

ii) Los cambios politicos hicieron aumentar la tasa privada de retorno esperada para
los activos fisicos domésticos, como consecuencia su demanda y su precio aumentaron
generandose un aumento del gasto en consumo de los propietarios de la riqueza fisica.

ifi) La eliminacion de las restricciones para el movimiento internacional de capitales,
y las elevadas tasas de interés domésticas, como también la situacidén existente en el
mercado mundial de capitales generaron un masivo influjo de fondos externos a las econo-
mias del Cono Sur®? | lo cual permitié un aumento del gasto interno generando un amplio
déficit en cuenta corriente.

Hay evidencia que sugiere que los tres efectos se dieron efectiva y conjuntamente en
los paises del Cono Sur durante la segunda mitad de los setenta: las tasas de interés
efectivas reales en operaciones de corto plazo®* Hlegaron en los tres paises sobre el 50%
real anual, y su promedio para el periodo 77-82 no es en ninguno de los casos inferior al
359% real anual, como puede apreciarse en el cuadro 3.

El aumento de precios observado para los activos fisicos, bajo condiciones de una
tasa de interés real que se mantenia muy alta, es razén suficiente para aceptar la hipotesis
de aumento de la tasa esperada de retorno sobre ellos®® .

De los tres efectos sugeridos el mas notable fue, sin duda, la entrada de capitales
externos. Si bien en el conjunto de los paises en desarrollo no exportadores de petrdleo el
déficit en cuenta corriente del periodo 79-81 es 2,6 veces el del periodo 73-75 y su deuda

32 Entre ellos Blejer (1977), Calvo (1980)-(1981) y (1982}, Dornbusch (1982a), (1982b), (1983),
Edwards (1982b), Harberger (1982} v Yuravlivker (1982).

34 Al respecto para el caso chileno, véase Zahler (1980) v Arellano v Ffrench Davis (1981).
30 a 90 dfas.
El aumento registrado en el precio de las acciones transadas en la bolsa de comercio es una notable
evidencia.
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CUADRO 3

TASAS DE INTERES REALES EN COLOCACIONES DE CORTO PLAZO
(% ’£1rimes’tra.1)E

Argentina Chile Uruguay
1977.1 —4,38 8,62 0,42
2 2,05 6,48 1,16
3 2,60 7,34 —0,26
4 16,22 11,47 3,49
1978.1 10,75 11,38 9,98
2 0,72 6,73 4,10
3 4,62 5,50 5,21
4 0,15 10,94 4,38
1979.1 4,51 8,05 0,95
2 1,36 5,12 -0,92
3 0,61 1,98 -3,10
4 6,39 3,97 -1,80
1980.1 2,48 6,32 0,97
2 0,88 2,27 5,14
3 5,46 2,79 2,15
4 2,16 1,78 591
1981.1 14,76 6,83 7,54
2 14,33 3,02 5,91
3 13,72 8,59 3,74
4 7,33 9,75 6,83
1982.1 2,73 10,88 8,65
2 14,83 10,42 7,31
3 —~6,26 7,40 7,88
4 7,48 6,06 12,69
Promedio 4,85 7,45 4,10
Desv. Stand. 6,45 3,81 3,95
Maximo 16,22 18,63 12,69
Minimo —6,26 1,77 -3,10

1/ Fuente: Banco Central de Argentina, Chile v Uruguay. Se deflactd por IPC obtenido del IFS-IMF
v de Cortdzar y Marshall para Chile. Las tasas calculadas son tasas efectivas o ex post.

externa se multiplicé por tres®®; en los pafses del Cono Sur este proceso fue atn mds
fuerte. La cuenta corriente de cada uno de esos paises registré déficit en el perfodo
(79-81) 6 veces mayores que el del periodo 73-7537. Esto fue posible gracias a la
situacion de liquidez en el mercado internacional de capitales y a la eliminacion de trabas
a la entrada de capitales externos, lo que generd un influjo de capitales a los paises del
Cono Sur entre 1979 v 1981 de casi 20 mil millones de ddlares, cifra bastante notable en
comparacién con los mil quinientos millones registrados para el periodo 73-75%% .

36 De acuerdo al IMF Annual Report de 1982.
7 Usando datos del IMF Balance of Payments Statistics. Ver cuadros 4 v 5.
38 Segtin datos del IMF Balance of Payments Statistics. Ver cuadro 5,
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CUADRO 4
SALDO EN CUENTA CORRIENTE
{Millones de ddlares)
Argentina Chile Uruguay Cono Sur  Paises en desarrollo
no exportadores de-
petrdleo

Transfe-

Saldos®  rencias

1973 710 -279 37 468 —11.600 5.800
1974 118 -292 ~118 —292 -37.000 7.700
1975 ~1.287 —490 —190 —-1.967 —46.500 6.500
(1973-1975) —459 —1.061 ~271 -1.791  -95.100 20.000
1976 654 148 ~74 728 —32.000 7.300
1977 1.294 —551 —167 576 —28.300 9.600
1978 1.870 —1.088 ~147 635 —-39.200 10.300
1979 -500 —1.189 325 1.379  -58.900 13.800
1980 —4.785 -1.971 709 -7.465 --86.200 14.100
1981 —3.973 —-4.814 —456 -0.243 -99.000 12.700
(1979-1981) —9.258 ~7.974 ~1.490 -18.087 244,100 40.600

Fuente: IMF Balance of Payments Statistics v Annual Report 1082,

1/ Déficit en cuenta corriente no incluye transferencias recibidas por los gobiernos ni asignaciones de
DEG ni ajustes de valoracion de activos,

CUADRO S
ENTRADA DE CAPITALES EXTERNOS
{Millones de dolares)

Paises en

desarrollo!

no exportadores

Argentina Chile Uruguay Cono Sur de petirdleo
1973 66 411 20 ' 497 2.800
1974 —69 173 171 275 29.200
1875 203 373 137 713 40.000
(1973-1975) 200 957 328 1.485 71.000
1976 490 61 181 732 24.800
1977 507 569 292 1.368 18.400
1978 307 1.946 105 2.358 28.900
1979 4.426 2.248 431 7.115 45.100
1980 2.358 3.166 739 6.263 72.100
1981 1.088 4.768 681 6.537 86.300
(1979-1981) 7.872 10.182 1.861 19.915 203.500

Fuente: IMF Balance of Payments Statistics e IMF Annual Report 1982,
1/ Incluye endeudamiento de corto plazo e Inversidn Externa Directa.
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Debido a que todos esos efectos riqueza sobre el gasto y sobre el precio relativo de
los bienes no transables son transitorios, ellos crearon inestabilidad en el tipo de cambio
real. Durante el periodo en el cual el ajuste de la cartera de activos se llevaba a cabo, ¢l
tipo de cambio real se encontraba por debajo de su nivel de equilibrio de largo plazo o, lo
que es equivalente, el precio relativo de los no transables estaba por encima de su nivel de
equilibrio de largo plazo.

A la paulatina desaparicién de los efectos riqueza comentados se unié la accién de los
gobiernos, los que, ante la lentitud mostrada por los precios relativos para retomar el
equilibrio decidieron devaluar, generando un brusco aumento del tipo de cambio real e
inestabilidad adicional en el precio relativo entre transables y no transables.

La pregunta relevante entonces es por qué los tres gobiernos se vieron en la necesidad
de devaluar, o por qué la reduccion en la demanda agregada no gener6 el efecto suficiente
sobre los precios relativos. A ello tratan de responder los modelos de la seccidn siguiente.

6. INFLEXIBILIDAD DE Precios Y SALARIOS

El tercer grupo de modelos contiene a aquellos que rechazan el supuesto de perfecta
flexibilidad de precios y salarios incorporando contratos que tienen alguna duracion y no
se revisan y modifican instantineamente. Fl resultado de lo anterior implica conexitn
entre inflacién rezagada y los salarios, un mark up en el precio de no transables y un
comportamiento del tipo curva de Phillips.

Entre estos modelos tenemos el de Dombusch (1982a), Calvo (1982} y Bruno
(1979), ademas de algunas de las diferentes versiones del llamado modelo Escandinavo®®
Varios de ellos se basan en la literatura de los contratos de largo plazo e intertemporal-
mente sobrepuestos®®, y todos sostienen que el precio relativo de los no transables no
responde instantdnea o completamente a los excesos de demanda en este mercado.

Las rigideces para el ajuste de precios generan todo un proceso dindmico donde
después de un shock dado los precios relativos se encuentran fuera de equlhbrlo
siguiendo luego una trayectoria de ajuste convergente hacia el nuevo equilibrio® !

Con el propdsito de presentar un modelo ilustrativo supongamos una satuacién de
cortisimo plazo donde el capital es especifico a cada sector y para el cual los salarios son
completamente exdgenos; esto es, determinados por eventos pasados y por acciones de
politica.

(32) W=7 Q

Donde £ representa los precios de periodos anteriores y variables de politica que
afectan los salarios.

Una segunda ecuacion estd dada por el precio relativo de los no transables que genera
equilibrio en dicho mercado, la cual es equivalente a (29) considerando ahora que tanto
Py como Py pueden variar:

(33) (PN “"""i)T) (¢N+€N) 2¢N(W“?T)*KN+TI E+€NM (PM MPT)

® Ver Corbo (1982).
% Taylor (1979).
Dependiendo de los valores de ciertos pardmetros (las raices caracteristicas del sistema dinamico en
Wy (Pn/Pp) el ajuste puede darse a lo largo de una trayectoria que implique precios relativos de
no transables siempre mayores que el de equilibrio o, en espiral, en que precios por sobre el
equilibrio son seguidos luego por precios bajo el equilibrio. Ver Bruno (1979). La trayectoria en
espiral ocurrird siempre que las rafces caracteristicas sean imaginarias.
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El precio relativo de equilibrio depende positivamente del salario real en términos del
bien T, del gasto, y del precio relativo entre M y T si M y N son sustitutos en consumo.

Finalmente, sustituyendo en (25) las ecuaciones (26) que define las elasticidades de
sustitucion entre factores y las ecuaciones (10), (11) v (12) de cero beneficio, se obtiene
la siguiente expresion para el empleo:
(34) L:jz) 7\Lj Kj — AW —Pp) + AII/M(PM ~Pr) +A¢N Py —Pr)

El empleo depende, entonces, de la acumulacién de capital, del salario y de los
precios relativos al precio del bien T usado como numerario. El sistema compuesto por las
ecuaciones (32), (33) v (34) puede resolverse para las dos variables endégenas precios de

no transables y empleo de la forma siguente®?:

(35) Py —Pr) (on+en)= dnl7 Q~Pr]—Ky +nE + ey By —Pp
(36}1; (on ten) =9y ten) %7\]‘]? Kj +A[YN - D) fi)NmeN](-?’l Q “'IST)
+ [y (ent+en) + ¥n dnenml @y~ Pp) + A ¥ onInE —K ]

Donde [(Yn-1) ¢y — en] < O.

En este contexto una devaluacion tendrd un efecto impacto negativo en el precio
relativo de los no transables, y un efecto positivo en el empleo. Esto se debe a la demora
de la transmision del aumento de los precios a los salarios.

Py -Pp) 9N

= <0
PT {bN +EN

AIA«J A [en +on (1 + ¥)] S0
PT ¢N+EN

Al ajustarse los salarios a su nuevo nivel de equilibrio dichos efectos tenderdn a
desaparecer, a no ser que la devaluacidn haya modificado el nivel de gasto interno*? .
Entonces los efectos de la devaluacion sobre el empleo vy los precios relativos contindan,
ya que los niveles “de equilibrio” de dichas variables han sido modificados por la decision
de politica.

Para el caso de los paises del Cono Sur la inflexibilidad de salarios ha sido atribuida a
la politica de reajustes introducidos por ley y considerada una de las razones para que la
politica cambiaria fracasara*?.

#2 Otras variables endogenas como las rentas de los factores especificas no han sido explicitamente
consideradas, pero es posible obtenerlas utilizando las ecuaciones (10), (11) v (12) junto a (32) 35)
para cada caso.

En cuyo caso el nuevo salario real de equilibrio en términos del bien T habrd variado.

4% Sjaastad (1982).
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La observacion empirica de la respuesta del tipo de cambio real a la politica
cambiaria como también la variabilidad del producto y el empleo favorecen a este tipo de
modelacion.

Cambios en el nivel de empleo resultan del proceso de equilibrio en el mercado de los
no transables bajo condiciones de inflexibilidad de precios. La observacién empirica del
comportamiento altamente ciclico de las economias del Cono Sur es una justificacion
adicional para el uso de este tipo de modelos®®. De todas formas debe considerarse que
pueden emplearse modelos con precios flexibles para explicar fluctuaciones de empleo,
aplicando la hipétesis Lucasiana de sustitucion intertemporal del ocio, que implica una
relacion positiva entre la oferta de trabajo y todos los factores que temporalmente
aumenten la tasa de salarios®®.

7. OBSERVACIONES FINALES

Del estudic de la evolucion del tipo de cambio real en los paises del Cono Sur se
obtienen las siguientes conclusiones:

i) Existen desviaciones de la paridad del poder de compra de corto y mediano plazo
que se reflejan en una alta variabilidad del tipo de cambio real, pero las variaciones se
compensan entre si en el largo plazo.

ii) Las modificaciones de la politica cambiaria tienen efecto inmediato sobre el tipo
de cambioc real, las cuales tienden paulatinamente a desaparecer en el tiempo. La
magnitud del efecto impacto y su permanencia son diferentes en los distintos casos.

iii) El tipo de cambio real depende de los valores pasados de la misma variable y estd
afectado por un proceso autorregresivo.

Del analisis de los modelos explicativos se puede concluir:

iv) Las variaciones del tipo de cambio real estdn asociadas con variaciones en los
precios relativos entre bienes transables y no transables, las cuales tienen efectos en la
asignacion de recursos y su modificacién genera costos sociales.

v) Los cambios en el precio relativo entre transables v no transables se explican por
tres tipos diferentes de modelos, entre los cuales parecen ser mds relevantes los modelos
de factores especificos y precios rigidos.

vi) La evolucidon de los precios relativos en los paises del Cono Sur ha ido acompa-
fiada por cambios de gran importancia en la demanda agregada en el producto y en el
empleo. El cambio en los precios relativos es parte de este proceso y, por lo tanto, debe
ser objeto de la atencidn de la politica de estabilizacion.

vii) La intervencion de politicas para estabilizar ¢l tipo de cambio real y los precios
relativos es diferente seglin cual sea el modelo explicativo empleado, la clarificacién de lo
cual requiere de respuestas empiricas.

viii) En particular, interesa conocer el efecto impacto de la demanda agregada sobre el
precio de los no transables y la duracién que éste tiene. Es también importante deter-
minar ¢l efecto impacto de una devaluacidn sobre el tipo de cambio real y la dindmica de
ajuste posterior que determina su permanencia.

45 1a tasa de cambio del PGB anual tiene como valor méximo 12,1% v como minimo —6,2% para
Argentina entre 1973 v 1982, El signo de la tasa de crecimiento cambia 5 veces en los 10 afios
considerados. En el caso de Chile, Ia tasa de crecimiento tiene valores extremos de 9,9% y —14,3%,
v el signo de esta variable cambia 3 veces en el perfodo. Fuente FMI-IFS,

46 I Leiderman (1977) trata de explicar cambios permanentes en la actividad econdmica con
variaciones en el TCR entre otros factores. Sus resultados lo llevan 2 rechazar Ia hipdtesis. Cambios
en la tasa de salarios estin asociados a cambios en el tipo de cambio real, pero no son lo mismo.
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GRAFICO 2
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GRAFICO 4
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APENDICE 1

EL TIPO DE CAMBIO REAL Y LA PERMANENCIA DE SUS FLUCTUACIONES!

Las variaciones del tipo de cambio real respecto a su tendencia de largo plazo no son
simplemente “ruido blanco”. En efecto, hay una permanencia de las desviaciones respecto
al TCR de tendencia, por lo cual los agentes pueden predecir el tipo de cambio real no
solo utilizando Ia tendencia, sino ademds el tipo de cambio real del periodo actual.

(1) TCRy=a+8t+1u,

En la ecuacion (1) que representa la tendencia las u; no son ruido blanco; son
autocorrelacionadas de forma que al corregir el modelo se obtiene una mucho mejor
prediccion?.

(2) TCR, = (1-p) + B (t-p (t-1)) + pTCRyy + v,

(3) TCR; = [a(1-p) + o] +B(1-p)t + pTCR {1+,

L 7| tipo de cambio real de largo plazo fue aproximado por su valor de tendencia; desde luego este no

es constante.
Efuiu ]=p
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Luego, los agentes pueden anticipar lo que ha de ocurrir con TCR en el periodo
futuro y mover recursos de un sector a otro respondiendo al cambio en los precios
relativos implicitos en el TCR esperado.

Los resultados para la estimacién de las ecuaciones 1 y 2 con datos de Chile,
Argentina vy Uruguay, entre 1973 y 1982, as{ lo confirman.

CUADRO 6

REGRESIONES TIPO DE CAMBIO REAL — TIEMPO
(Informacidn trimestral}
1973.1 — 19824

— o B

R? DW. F LogL Constante Tiempo RHO
Argel. 0,11 0,57 6,01 —190,5 100,7 —0,94 —
M.CO. (219) (245
Arge2. 0,61 1,98 61,03 ~170,0 1064 -0,19 0,81
CO. (660)  (061)  (8.53)
Chili. —0,02 0,38 0,11 —189,0 95,1 -0,13 —
M.C.O. 21.4) (0,34)
Chil2. 0,64 1,97 68,45 —162,08 1014 —0,05 0,76
c.o. ©92)  (0.18)  (721)
Urugl. 0,30 0,71 17,41 165,67 102,1 -0,86 —
M.C.O. (41,23) 4,17)
Urug?2. 0,77 1,36 1314 139,53 99,30 0,00 0,88
C.0. (8,55) (0,00) (11,43)

El estadigrafo t se incluye entre paréntesis bajo el valor de cada estimador.

Las ecuaciones numeradas con 1 para cada pais corresponden a minimos cuadrados
ordinarios (MCO). Se puede observar que para los tres casos ¢l ajuste es pobre3 y que hay
evidencia de autocorrelacion de primer orden. Los Durbin Watson son bajisimos en las
tres estimaciones por MCO®.

Las ecuaciones 2 son las estimaciones usando el método de Cochrane Orcutt para
cada uno de los tres pafses. Se hace evidente que el parametro de autocorrelacion,
RHO, es significativo al 1% para los tres casos.

Ademds, se comprueba que la tendencia del TCR es a mantenerse en el largo plazo
(8=0). El ajuste y poder predictivo son notablemente aumentados al corregir por autoco-
rrelacion. El tipo de cambio real del periodo presente ha demostrado tener gran valor
predictivo para el TCR de los periodos siguientes:

ETCR,q =[a1-p) +Bp] +B (1 — p)t +pTCR,
Pero f§ es igual a O, luego:

3 Los ﬁz son bajos al igual que los tests F.

En ninguna de elias se puede rechazar la hipOtesis nula de que existe autocorrelacién de primer
orden en jos residuos.
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ETCRy,1 =a(1-p) + o TCR,

Dados los valores de p la demora media de ajuste del tipo de cambio real a su
equilibrio de largo plazo es de 13 meses para Argentina, 9 meses para Chile y 22 meses
para Uruguay.

B [TCR ], = a(1-p) [1+p+p? + ... + p*1] +pi TCR,

lim E[TCR];41 = @

i oo

Solo en el larguisimo plazo el predictor més eficiente del tipo de cambio futuro es su
valor de tendencia a (dado que § no es diferente de cero). Es evidente que un proceso
autorregresivo y de promedio mévil de mayor complicacion puede constituir una més
refinada explicacion de la evolucion del tipo de cambio real. Sin embargo, este simple
modelo autorregresivo de primer orden permite ilustrar la persistencia de las desviaciones
respecto a la paridad del poder de compra, cuando ésta se define como la tendencia de
largo plazo del tipo de cambio real.
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