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EXTRACTO 
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el TeR. Son evaluadas entonces., medidas corrCClivu, que incluyen dcvaluacioner. 
nominales y varios cnroquC$ alternativos. 
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DESAJUSTES DEL TIPO DE CAMBIO EN PAISES EN VlAS
 
DE DESAIlROLLO'
 

Sebasti4n Edwards 

l. INI1tODUCCION 

En los años recién pasados los términos de intercambio han tenido gran 
importancia en las discusiones económicas y políticas de países en vías de 
desarrollo. Por ejemplo, se ha argumentado que las políticas ¡napropiadas de 
tipo de cambio seguidas por algunos países a fmes de la década de los años 
setenta contribuyeron a la crisis de la deuda internacional de los primeros años 
de los años ochenta. Según elBanco Mundial (1984), los tipos de cambio sobre­
valuados en varios paises africanos, resultaron en dramáticos deterioros de su 
agricultura y cuentas externas. Otros han argumentado que la política cam· 
biaria fue la causa del decepcionanle resultado de las reformas económicas del 
Cono Sur (Argentina, Chile y Uruguay) y las políticas de libre mercado hacia 
rmes de la década de 1970. 

Un tema cambiario importante es si el tipo de cambio real (TeR) de un 
país estádesaJineado con respecto a su nivel de equilibrio de largo plazo. Existe 
acuerdo general en que al mantener el tipo decambio real al nivel "eq~ivocado" 

se incurre en significativos costos de bienestar. Genera señales incorrectas a 
los agentes económicos y produce una mayor inestabilidad económica (Willet, 
1986). Si un tipo de cambio está verdaderamente desajustado hay formas 
alternativas de corregirlo, esto lleva al tema de la efectividad de devaluaciones 
nominales para restaurar el equilibrio en el tipo de cambio real. 

La distinción entre tipos de cambio nominal y real ha llegado a tener una 
importancia creciente. Mientras el tipo de cambio nominal es un concepto 
monetario que mide el precio relativo de dos monedas, el tipo de cambio real 

• E.-dimtk úOllOlff/Q, publXKióD del OcplrtaJnenlOde &cIIIoII'lia de la F_IIMI de CicDCiG Económinl 
Y MIDlDiatnlliYa de la U~ de Cllilc, '001. 16, 11"2, IIIOYtcl'llbrc de 19B'il. 
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mide el precio relativo de dos bienes. Más específacamente. el tipo de cambio 
real (TCR) se define como el precio relativo de Jos transables con respecto a 
los no transables.1 

TeR =	 Precio de bienes transabJes 
Precio de bienes no transabies (1) 

La propiedad más importante del TCR es que es una buena aproximación 
de la competitividad internacional del país. Una disminución del TCR o una 
-apreciación del tipo de cambio real~ refleja un aumento en el costo doméstico 
de producir bienes transabies. Si no hay cambios en los precios relativos en el 
resto del mundo. esta disminución del TCR representa un deterioro de la 
competitividad internacional del país: el país produce ahora bienes Iransables 
en forma tal que es menos eficiente que antes, en relación al resto del mundo. 
Por simetría, un aumento en elpreclo relativo de los transables, representa una 
mejora en la compecitividad internacional.J 

Los cambios en la competitividad son -justificados~ algunas veces por 
eventos realesen la economía, como progreso tecnológico. movimientos en los 
términos de intercambio. cambios en el sistema tributario y otros. Estos 
cambios justificados son un fenómeno de equilibrio y no requieren 
intervención de política. En algunas circunstancias, sin embargo, hay desvia· 
ciones no justificados del TCR actual con respecto a su valor de equilibrio: un 
cambio de desequilibrio que se ha llegado a conocer cama de.sajuste del TCR. 
Distinguir movimientos de equillbrio de desajustes ha sido el desafio más 
grande para los analistas macroeconómicos. Las seccionesque siguen analizan 
en detalle distintos aspectos de los tipos de cambio real de C(Juilibrio y dese­
quilibrio. 

2. DETERMINANTES DEL 11PO DE CAMBIO REAL DE EQVIUIRIO 

El TeR de equilibrio es definido como el precio relativo entre transables 
y no transables que resulta de la obtención simultánea de equilibrio en el sector 
externo y el doméstico (esto es, no transables) de la economía. 

Estosignifica que. cuando el TCR está en equilibrio, la eamomía está acu­
mulando (o desacumulando) activos a la tasa -deseada- y la demanda por 
bienes domésticos iguala su ofena. 

, Auoque CSI.I delillición. es" rna C'DlrIlÍn••un hay algo de ronrlllión oon rapcclO. q~ le ~Iiere eacu· 
_ale" pie oon 'el" lip>de eambto ral. Ver Edwanb., 19Uy EdwIrdI (19&9) parl c:ue le-. 

J En lcoM, eJriItca _jora tadica del graoodecomp:lit~illlel'1llrionlll de ua pail.. tales C'OIDO klI rodOl 
unitariOl. dcJ rKlot 1,..... Dcsafortul*2emenle. CIUlI indica '011 pxo ronfllbk:l CJI e.l cuode púes en 

"""""" 
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A pesar de que la defmición del TCR dada en la ecuación 1 es 
analfticamente útil. es díficil de calcular en la práctica. Una definición más 
operacional del tipo de cambio real es la siguiente: 

Operacional 

TeR = E (P;/P,) (2) 

donde E es el tipo de cambio nominal definido como unidades de moneda 
doméstica por unidades de moneda extranjera, PT· es el precio mundial de los 
bienes transables y PI' es el precio doméstico de Jos no transables. 

Al cuantificar la ecuación 2, los economistas tienen que definir aproxima­
ciones para PT • YPI" Estas son usualmente algún nivel de precio externo (por 
ejemplo, Indice de Precios al por Mayor) y ellndice de Precios al Consumidor 
Doméstico. Edwards (1988) discute en detalle los problemas de medición. 

El esqueleto de esta ecuación puede ser rellenado ahora. El TCR de 
equilibrio esaquel precio relativo de transa bIes a no transables que para valores 
dados (de equilibrio o sostenibles) de otras variables relevantes como im­
puestos al comercio, precios internacionales, flujos de capital y transferencias 
y tecnologia resulta de la obtención simultánea de equilibrio inlerno y externo. 
Equilibrio interno significa que los mercados de bienes no lransables no estén 
distorsionados en el período cordenLe y se espera que estén en equilibrio en el 
futuro. l El equilibrio externo se obtiene cuando la suma de la cuenta corriente 
presente y el saldo esperado en cuenta corriente. en el futuro satisfaga la 
reslricción presupuestaria intertemporal que esta blece que el valordescontado 
de los saldos en cUenta corriente tiene que ser igual a cero. En otras palabras, 
equilibrio externo significa que los saldos en cuenta corriente (presente y 
futuro) son compalibles con flujos de capital sosLenibles en ellargo.plazo.~ 

Esta defmici6n tiene varias implicancias. Primero el TCR de equilibrio 
no es inmutable. Cuando hay cambios en cualquiera de las otras va ría bies que 
afectan el equilibrio interno y externo del país, el TCR también cambiará. Por 
ejemplo, el TCR requerido para alcanzar el equilibrio variará de acuerdo a si 

1 &lJ impHcila en ella definición la necesid,a" de que no c:ril;.lall dc:sviacionel en ~lación a la lasa niltural 
de "eKmpleo. De hecho, el equilibrio interno -4efini"o C'OIl'lO un mercado de bíe~ no lransabl« en el 
C\I.II no bay inlervencionu- pu.ede daI'5C. iI diferentel n~lel de empico. En nueslra definición del TCR"e 
equil.íbrio, eslJ implícito qllC elle equilibrio se da con desempleo no mayor que su nMI natural. 

• F.st.IreuricciÓll ptCSupue5laria intenemporal plOtde ser expruada de la siguientes ro",,_; 

'l(l+r)-IC," .0 

y eslablCC'e qllC esle plÍIi no puede ser un ilcreedor neto o deu"or neto pira siemp~. Evenll.llllIDente lIenc 
que papr 'UJ deua.. PIra una di5c\l5ión fonna! y l6;micll sobre el TCR"e equilibrio. ver E6wlI~ 198tíd. 
donde se defl1le un moOelo de equilibrio general in1.C:ncmporal. Ver ademá5., cn WillilllftMln. 1983. 
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el precio mundial de la exportaci6n principal del país es bajo o alto. También 
severá afectado por tarifas a las importaciones, impuestos a las exportaciones, 
tasas de interés real. controles de capital. etc. Estos determinantes inmediatos 
del TCR de equilibrio son Uamados "Fundamentos del tipo de cambio real". 
Segundo, no existe un único TCR, sino un patr6n de TCRde equilibrio a través 
del tiempo. Tercero. el patr6n será afectado no sólopor losvalores actuales de 
los determinantes fundamentales, sino, además por su evoluci6n futura espe­
rada. Si hay posibilidades de sustituci6n inrertemporal en el consumo a través 
de endeudamiento externo y colocaciones, y en la producci6n a través de 
inversi6n, los eventos futuros esperados -un cambio esperado en los términos 
de intercambio, por ejemplo- afectarán el valor del teR actual. 

Los determinanres fundamentales del TCR de equilibrio son aqueUas 
variables reales que, además del TCR, juegan un rol importante en la 
determinación del equilibrio interno y externo del país. Los "fundamentos 
externos" del TCR incluyen: a) precios internacionales (esto es, términos de 
intercambio internacionales), b) transferencias internacionales, incluyendo 
flujos de ayuda del exterior, y c) tasas de interés real mundiales. Los "Fun­
damentos Domésticos·del teR pueden ser divididos en aqueUasvariables que 
están relacionadas COn la poütic.a econ6mica y aqueUas que son indepen­
dientes de decisiones de política. Los fundamentos del TCR relacionados a la 
política incluyen: a) tarifas a la importaci6n, cuotas de importaci6n e impues­
tos a la exportación. b) controles de capital y de intercambio, c) otros impues­
tos y subsidios Yd) la composición del gasto del gobierno. Entre los funda­
mentos ajenos a poHlica económica, el progreso tecnológico es el más impor­
tante.s 

Los cambios en impuestos o subsidios al comercio tendrán efectos 
significantes en el TCR de equilibrio. Por ejemplo, una carifa (permanenle) a 
Jas importaciones, aumentará el precio doméstico de Jos importables, lo que 
reducirá su demanda. El aumento en el precio doméstico de los importables 
inducirá además a una mayor demanda ¡x>r bienes no Iransables. alzando sus 
precios. Esto es, bajo las condiciones más plausibles, la tarifa a las importa­
ciones implicará un nuevo equilibrio, caracterizado por un precio de exporta4 

S NlilunJlI'ICAiC, ftIO lÓk>aiU.....rillblCl a(eclaII elTeR de equilibrio. peJO en muellou:aodl releti6n id ello 
alll00lICnlklol..4oftde e.1IlbiD& ~ el TCR Wl'IbM.'in afectuin alpn..de la......b1e.fu..menLlIes. QUUM. 
eJejelllplo'" dIJO de CAltcleóón biditc«ionlJ lielle qlle Yl;rron klIlIIOIIimiCIlltOl del TCR y la lanl•.
Se. UlllalmenlC el c:8U en que 1CIb_11IKione& del TeR 10ft rombeliduCOll 1611 allmelllOde liaI CCftIn;¡la 
cambiara y la Llril-. 



bies más bajoen relación a los no transables y un precio mayor de los importa­
bles relativo a los exponables.6 

Cambios en los t~rminos de intercambio internacionales cambi~n 

afectarán aJ TCR de equilibrio. Desde una perspectiva analítica, un deterioro 
en los t~rminos de intercambio y la imposición de una tariCa tienen eCectos en 
parte similares. Ambos. implican un precio doméstico más alto de los importa­
blesy una menorcantidad demandada. Sin embargo, un empeoramiento en los 
términos de intercambio internacionales tiene un efecto ingreso negativo ma· 
yor que el de un aumento de tarüas. La evidencia empírica sugiere que dete­
rioros en lost~nnínos de intercambio usualmente conducen a una depreciación 
real de equilibrio (esto es, a un TCR de equilibrio más alto. véase Edwards. 
1989). 

Los controles de capital aCectarán el consumo intertemporal y. por lo 
lanto, el niveJ de precios relativos de equilibrio y tipos de cambio real. Por 
ejemplo, sin son rebajados para permitir un aumento en la entrada y salida de 
capitales, el resultado será un gasto corriente más alto en todos los bienes, 
incluyendo los no transables. Como resultado, aumentará el precio de los no 
transables o una apreciación real de equilibrio. 

Las transCerencias internacionales son otro ejemplo de como una variable 
Cundamental aCecta el nivel de equilibrio del TCR: Si un país tiene que hacer 
una transferencia al resto del mundo, el ingreso ygasto real doméstteo presente 
y Cuturo caerá, generando una caída en el precio relativo de los no transahles 
o una depreciación reaJ en los períodos presente y Cuturo. Decierto modo, con 
el objeto de hacer una transCerencia al resto del mundo, el TeR de equilibrio 
se tiene que depreciar. Hoy, esto es particularmente relevante: en contraste 
con los años de 1970, muchos países en desarroDo hacen transCerencias signi­
ficalivas al resto del mundo. 

Para aqueDos países que reciben ayuda externa, el anállsls es simétrico. 
La ayuda es una transferencia del resto del mundo, y como tal, generará una 
apreciación (revaluación) real de equilibrio. Paradojalmente quizás., esto 
reduce la competitividad internacional del país receptor, haciendo las expona­
ciones deJ país menos competitivas internacionalmente. 

6 &tM "~ki0nc:5pltilllible5" _ qllC ~j efecto &lI5lillK'ión ÓOIIliNl al efec10 ingrc¡oyqllC lodoI k» bienes 
IOn ~il\lIO&brut05 ~nel t(ln&UnlQ. Vcr EdoIiardll9ll6d. NóIc:se qwe.dadoqllC una I.rir••rUla cl precio 
de k» impol'tlblc:l ~laIMl.IoiICKporWJlcs,es uliI concenlnllne en el prerio n:1a'Mlde .mbolbiene-. Oc­
pendieMlo de _ pondcradolles rdalr- de inllport.lb~y exp>n.ablcl en cl indIR de pn:riO& de IoiIlnIIn· 
MbIa.,cITCRde equilibrio le aprcciani o deprcci&ni corno~nriII de la imJlO&ición de una ta.rir•• _ 
imporlKioDca. Lo q..caú daro, &in embel'JO. e- que el precio rdalMl de k» impor\able$ ha .llII'lCn~. 

en rdaICi6n • lm.eEpOl'tIble5y 110 lranublel. ~ienlruqllC el precio ~latMlde loiI eqlOft8ble5cacni En re­
lari6rt • 1m. OI.tO& biaIeL 
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El hecho de que el TCR de equilibrio se mueve, cuando sus determinan­
tes fundamentales cambian, tiene consecuencias significativas en términos de 
poUtica. Algunas autoridades económicas aun piensan que el TCR de equili­
brio es una constante o un número invariable. De acuerdo con este esquema, 
el cual se deriva de las nociones más simples de la paridad del poder de compra, 
cualquier desviación del TCR con respecto a algún período pasado (usual­
mente llamado "el año de equilibrio") representa un desequilibrio yes causa de 
preocupación. Por el contrario, cambios actuales en los tipos de cambio reales 
no necesariamente reflejan un desequilibrio. Pueden reflejar cambios en las 
condiciones de equilibrio generados por cambios en las variables determinan­
tes (fundamentales). 

J. POUTlCAS MACROECONOMICAS y DESA,JUsn.;S 

A pesar de que el TeR de equilibrio es una función de variables reales 
solamente, el TCR actual responde tanto a variables reales como a variables 
monetarias. La existencia de un valor de equilibrio del TCR no significa que 
su valor actual tenga que ser igual a aquel valor real en forma permanente. De 
hecho, el TCR actual normalmente diferirá de su nivel de equilibrio, por lo 
menos, en el corto pJazo. Sin embargo, otros tipos de desviaciones pueden 
Uegar a ser persistentes y pueden generar grandes desajustes en el TCR. 

En cualquier momento del tiempo, el TCR actual dependerá de los valo­
res de susvariables fundamentales (tarifas, precios internacionales, tasas de in~ 

terés real, etc.) y además, de presiones macroeconómicasagregadas, como ex­
ceso de oferta de dinero ydéficit fjscat. En este análisis es útil distinguir entre 
tres regímenes cambiarjos: a) tipo de cambio nominal fijo (y variantes, inclu· 
yendo tipos de cambio manejados y contracícliclos); b) tipo de cambio flotan­
te, yc) tipos de cambio múltiples incluyendo tipos de cambio duales y mercado 
negro de divisas 

Tipos de cambio nominales predeterminados 

Un principio fundamental de macroeconomía de economías abiertas es 
que con el objeto de tener un equilibrio macroeconómico sostenible es necesa­
rio que las políticas monetarias y fiscales sean consistentes con el régimen de 
tipo de cambio nominal elegido. Esl0 significa que la elección de un sistema de 
tipo de cambio impone limitaciones a la política macroeconómica. 

Si esta consistencia es viajada, seguirán severos desequilibrios, usual­
mente concentrados en desajustes en el TCR. 

El caso de un gran déficit fiscal bajo tipo de cambio nominal fijo es el 
ejemplo más claro de inconsistencia entre política macroeconómica y cam­
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biaria. En la mayoría de lospaísesen desarrollo, el défacit fLSCal es parcialmente 
o totalmente financiado vlacreación de dinero. Si la tasa de ínflación requerida 
es.la internacional, por lo general habrá una inconsistencia entre el déficit fIscal 
y .la mantención de un tipo de cambio nominal fijo. Dado que el precio 
doméstico de los no transabies aumenta a una tasa aproximadamente igual a la 
tasa de inflación, yel precio doméstico de los transa bies aumenta aproximada· 
mente a la tasa de inflación mundial, una apreciación (revaluación) real 
ocurrirá en cada período.7 

La poUtica monetarLa es otra fuente potencial de ínconsistencia 
macroeconómica. Bajo tipo de cambio nominal predeterminado, aumentasen 
el crédito doméstico a tasas que excedan la demanda por dinero doméstico, se 
traducirá en un exceso de demanda por bienes uansables. no transabies y 
activos financieros. 1 El exceso de demanda por transabJes se verá reflejado en 
un gran déficit de Balanza Comercial (o menor superavit). en una pérdida de 
reservas internacionales y en un aumento (neto) del endeudamiento externo 
sobre su nivel sostenible en el largo plazo. El exceso de demanda por no 
transables se traducirá en precios nás altos para éstos y en forma consecuente, 
en una apreciación del TCR. Si no hay cambios en las determinantes reales 
fundamentales del TCR de equilibrio, esta apreciación real será un desajuste. 

La consistencia entre política monetaria y cambiarLa se necesita no sólo 
bajo tipos de cambio fijo, sino además bajo sistemas comopassille crawling ptgs 
(cuñas con!racíclicas pasivas). Argentina, en la década de los años 1970 ejem­
plifICa eJ problema. Su gobierno usaba una tasa de devaluación anunciada con 
anticipación, o tablita, como un medio de reducir la inflación. Sin embargo, la 
tasa anunciada era claramente inconsistente con la tasa de innación requerida 
para fmanciar el déficit flSC3l (Calvo, 1986). Esta inconsistencia generó, nosolo 
una apreciación real., sino sustanciales apuestas especulativas sobre cuando la 
tablita sería abandonada. 

Tipo de cambio DomlDal notante 

Bajo un sistema flotante, el tipo de cambio nominal fluctúa Iíbremente. 
respondiendo a cambios en la política macroeconómica. Sin embargo, los pre­
cios domésticos yel tipo de cambio nominal se ajustan a 10s.rhockJ a diferentes 
velocidades. Una diferencia crucial entre tipo de cambio nominal yel precio 

J El precio 4arnéItico de g tn.1lAb1e5 el ¡pala P'1: • EP'1:° T" EP'1:" (1 + t). donde P'1:" el el precio in­
ICl'MCiOIlaJde g lramablca, E, ellipode cambio IIOftIinII '11. tulde impllCÁo a g ira_biCI- Si t1lipo 
de cambio el rijo '1 no Nlycambiol en l. PT 11Imenunli Ipl'Ql.Ím.dlmenle. la 1.... de inllKión rnllnlSÍIII. 

I N6cae que ~ ronUderando la poIltiea lrlOlIellri. CQIqO 4i1tinu .1 problema rl5Cll diKulido 111­
leriormcnlC. &o Ia~. AII ernbllr¡o••rn~ proble_pv.edc. Mlr eOftIidera&.ton'IO rclacionadca. 
PAoadebidoaquetll la pumayoÑdelOl paÍlClendaarrolkl. gdérlcibclclpicmo Ion IinallNdo& 
con nuci6n de diDtro. 

257 



de los bienes es que el tipo de cambio se comporta como el precio de un activo, 
es extremadamente sensitivo a cambios en expectativas y nueva información. 
En contraste, el precio de los bienes reacciona mucho más lenlo ante shocJu. 

La existencia de un sistema nOlante no evita la innuencia de la polilica 
monetaria sobre el TCR. La política monetaria, sin embargo, no afecta el TCR 
de equilibrio. Esto depende, bajoeualquier régimen cambiario, sólo de varia­
bles reales. Los grandes vaivenes en los TCR en los países industrializados 
estos últimos años, han llegado a ser un tópico importante de análisls.g 

Elcaso más claro en que la polilica monetaria inducea cambios en el TCR 
actual ha sido analizado por Dornbusch (1976). Suponiendoque el mercado de 
activos (incluyendo el de divisas) se ajusta automáticamente, mientras que los 
mercados de bienes no transables se ajusta lentamente, una expansión mone­
taria resultará en un salto inmediato del tipo de cambio nomina~ que excederá 
la deprecición nominal de equilibrio de largo plazo. la En contraste, el precio de 
los no transables permanecerá constante en el corto plazo. A medida que el 
tiempo pasa, sin embargo, los precios domésticos aumentarán hacia su nuevo 
nivel de equilibrio compatibJe con el aumento en el stock de dinero, yel tipo de 
cambio nominal caerá a su nuevo equilibrio. ll 

Tipos de cambio nominal paralelos 

Los tipos de cambio mUltiples tradicionalmente han tenido, en países en 
desarrollo, cierta atracción yhan llegado a ser muy comunes en estos tiempos. 

Con este sistema, transacciones internacionales diferentes están sujetas a 
distintos típosde cambio nominal, aumentando la posibilidad de tener más de 
un TCRu 

Con tipos de cambio múltiples la relación entrepolitiea macroeconómica 
y el resto de la economía, dependerá de la naturaleza del sistema. Si por 
ejemplo, el sistema consiste de dos (o más) tipos de cambio nominal predeter­

g Ver WillillllW:ln, 198.3 pa... un .niilisis melielllOliQ de 1M po:JI,bilicild~ de dCUjllSIU &11 TeR hjo 1'1""" &1 
cambio flotante. 

lO P.... plder .rbit...r tJl forma permanente lu tNI5 de interés, loe ~uiere que c11ipo de cambio nonlll\al 
esl~ por IObre &U eqUilibrio. 

1I Nótexque la diruci6n de la desviación delTCR con respeao. 5U equilibrio es l. 0p"Ula de aquella biljo 
lipo de ...",bio nominal fijo. 

l' ExMite uftlllendeDria ttedente en Iacanlided de lilenlunI lCÓricalObn. 10& efcctoli de 1&5 p;¡lilíela lnlC"fQ. 

CC'ClftÓI1Iicu biljo lipoa de cambio mUlliplu. Ver Abcnman , 19&5 YDombu¡d¡, 19861 y 19S6b. 
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minandos (esto es. fijos) funcionará casi como un sistema bajo un tipo de 
cambio nominal fijo (mico. Esto se debe a que los tipos decambio fijos m6ltiples 
son equivalentes a un tipo de cambio único con impuestos sobre ciertas 
transaccionesintemacionales. 1J En estecaso, como en elcaso de tipo decambio 
fijo único, las políticas maaoecon6micas inconsistentes reducirán las reservas 
internacionales. aumentarán la inflaci6n doméstica por sobre la mundial y 
Uevanin a una sobrevaluaci6n del TeR. Dado que esta combinaci6n es 
insostemble en el largo plazo, las autoridades tendrán que tomar una acci6n 
correctiva. 

Un sistema diferente de tipo de cambio múhiple consLste en un lipo de 
cambio oficia! fijo para transacciones de cuenta corriente y un tipo de cambio 
bbremenle fluctuanle (oficial) para lransaa:iones de la cuenta de capil1lles. A 
pesar de que este sistema ha sido más común en los pa(ses industrializados, 
algunos paises en desarrollo (como Méjico y Venezuela) han experimentado 
recientemente COn él. El propósito principal es separar la economia real de los 
efectos de movimientos decapita! supuestamente inestables.l. Las decisiones 
de ponfolio en este caso son fuenemente influenciadas por la lasa de 
devaluaci6n esperada del tipo de cambio libre.1~ Bajo este tipo de sistema. 
aunque ninguna transacción decuenta corriente se haga al tipo decambio libre, 
un cambio nominal en esta tasa influenciará el TCR.1e Suponga, por ejemplo. 
que el crédito doméstico aumenta más rápido que la demanda por dinero, 
produciendo exceso de demanda, por bienes y activos financieros. Como 
resultado, las reservas internacionales caerán, aumentará el precio de los no 
transables y se apreciará el TeR. Además, aumentará la demanda por activos 
externos., lo que llevará a una devaluación nominal del tipo de cambio libre y a 
cambios en la tasa de interés domésticoY La devaJuación del tipo de cambio 
libre tendrá efectos secundarios en elTCR oficial, a través de un efecto riqueza. 
Pero el punto esencial es que las políticas macroeconómicas inconsistentes 
serán además eventualmente insostenibles a medida que se pierdal) reservas 
internacionales. Aislando la cuenta corriente de la cuenta de capitales, todos 
los sistemas de tipos de cambio duales pueden hacer de su rezago. la eventual 
aisis. 

IJ vtac. por ejemplO. la discouión en Domblol5ClI. 198tíb. 
l. De hccbo, C$fe lipo de lIIlem. Clmbiario dual e:¡ "na allernali'" a kJI conllvlcs de d........ 
u fJ lipode cambio lib~. porou" lado. seni altamenle re:tponsablc de _ npcdalivu iObre _nlO5l"I'" 

roL &le tipo de n!gime!l bolAdo ~nlcmenle discllltoo por Domblol5ClI (1986b). 
le N6ICIC que A DO boIy lran~ die t"\IICnta rorncnle wjel.U allipo de c:.mbio lib~. el TCR relcvllnle 

-alo C&, ... mcdidlI apropiada de ... tompelilMdad- e:¡ el TeR con cambio nominrol Ajo. Eaao es debido 
a que. esae lipo de Clll!lbio te pueden I~r a cabo lOdu la IfliIft5In'ionc& de bieDea. 

11	 &1 esae c:ao, A no bayCOGI~*apilal y .....milftO' nc:uualidMi al ries¡o.... ~laci6n lipacnle 1e""8­

tqdni c.nlre ~ ... de ¡8I,n&; ~ÍIeI (i) y'" mundial (i-): i .. (e/l)io + (i/l),dortde .,oe:¡ ellipo de 
cambio DOIJIinal njo••,. e:¡ ellipo de cambio libre y (f/l) el Clmbio C5JlCrMo en r. 
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El análisis es más complejo si alguoas transacciones de cuenta corriente 
están sujetas al tipo de cambio libre. En este caso, habrá entonces un TCR 
adicional -definido como eJ precio de 108 transables sujetos a Ja tasa libre 
relativoa los no transables-y cambios en la poUtica macroecon6mica afectarán 
ambos tiposdecambiorealll Por ejemplo, unaumento en eJ crédito doméstico 
que exceda el crecimiento deJ dinero doméstico, implicará ahora menores 
reservas, precios más altos de los no transables, un tipo de cambio nominal más 
alto en el mercado hore y aumento de Ja deuda externa. El precio más alto de 
los no transables generará una revaluaci6n del TCRaplicable a aqueUos bienes 
sujetos al tipo de cambio oficial. Para aqueUos bienes sujetos al tipo de cambio 
libre, lo que ocurra con el TCR dependerá de si el tipo de cambio nominal 
determinado en el mercado libre aumenta más o menos que el precio de los 
bienes no transables. Si su comportamiento es el mismo que bajo un tipo de 
cambio horemente fluctuante, es posible que el t¡po de cambio sea excesivo en 
eslemercado; esto es, eJ tipo de cambio libre aumentará inicialmente másque 
el precio de los bienes domésticos, El tipo de cambio real aplicable a este tipo 
de bien se depreciará por lo menos en el corto plazo. Bajo este sistema dual de 
tipo de cambio es, por lo tanto, perfectamente posible que una poUtica mo· 
netaria expansiva produzca una apreciaci6n real para bienes sujetos al mero 
cado oficial y una depreciaci6n real para bienes sujetos al mercado libre. 

Quizás el tipo de régimen más complejo consiste en un tipo de cambio 
ofteial predeterminado más un mercado negro ilegal de divisas. Algunos tipos 
de mercados negros de divisas existen cuando hay controles cambiarios, 
algunas veces Uegan a ser muy significativos. incluso dominantes. 11I 

A pesar de que los resultados de un tipo de cambio ofICial fijo coexistente 
con un mercado negro son similares a aquellos del régimen de tipos de cambio 
duales discutidos anterionnente, existen importantes diferencias: 

Dadoque el mercado negro es ilegal, las expectativasycostos dedetecci6n 
afectan el premio, la diferencia entre el tipo de cambio nominal oficial y el 
determinado libremente. 

Las expectativas de eventos polfticos son cruciales, ya que reflejan 
posibles cambios futuros en los controles cambiarios y otras políticas 
econ6micas. 

II Dor1IbYIdI (1986b) lII&Iiu tIlC calO t'QII m's delll1lc• 
•,	 ElIllIbMo e imponancill del rnert8do nepocsl' búil::amenledelenail\ol4o porla eÓJiencia de la fOibiliúd 

lk que la IlItoridQ;a pel"lftillllt 111'1_ VI~ en el 1Il1dt de rae....... ialemacionalca.. DIjo 1'1­

rion&aIieato loW, la IlIlOridIdcs 110 lieMIt I'CICMm '1101 plOCCdimiell1C& de e~ Ieple5 101I la 
l1U:a ruente de diviaa. 



Los exponadores tienen que decidir cuánto de sus ingresos en moneda 
extranjera será cambiado legalmente y cuánto será manipulado a travú del 
mercado negro.~ Esta decisión. por supuesto, dependerá en el monto del 
premio en sí mismo. 

Con un mercado negro de divisas generalizado, el tipo decambio marginal 
para los sectores de imponación y sustitución de imponaciones será el tipo de 
cambio del mercado negro, ypara los exportaciones, el tipo marginal de cambio 
dependerá de acuerdos institucionales y de si los exportadores tienen que 
canalizar una proporción específica de sus ingresospor exponación a travú del 
mercado oficial Si es así, el tipo de cambio marginal para los exponadores es 
un promedio ponderado del tipo de cambio oficial yel del mercado negro. (Sin 
embargo, si los exponadores tienen que cambiar un número dado de dólares, 
el tipo de cambio del mercado negro es el marginal). 

Con un mercado paralelo ilegal generalizado, un aumento en la tasa de 
creación de crédito interno aumentará los precios domútioos y el premio del 
mercado negro. Dado que en esta situación es posible que el Banco Central no 
tenga más reservas internacionales que perder. esta política monetaria expan­
siva aumentará el TCR oficial. además. de disminuir el precio de las 
exponaciones canalizadas a través del mercado oficial, relativo a aqueUas ex­
ponaciones que usan el mercado paralelo.ll Como resultado, una proporción 
menor de las divisas producto de las exportaciones serán cambiadas a la tasa 
oficial. haciendo la crisis aun peor. Eventualmente, las políticas macro­
económicas inconsistentes llegarán a ser insostenibles y tendrán que tomarse 
medidas correctivas. 

Por lo tanto, el tema de unificación del tipo de cambio pasa a ser 
imponante, dado que las autoridades usualmente tratarán de devaluar el tipo 
de cambio oficial, eliminando los sistemas de tasas múltiples. 

4. DOS nPOS DE DF.SAJUgn;s EN EL nPO DE CAMBIO REAL 

Para propósitos analíticosy de política es útil distinguir entre dos tipos de 
desajustes del TeR El primero, RDesajuste inducido por poUticas 
macroeconómicas·, ocurre cuando el TeR actual se apana de su valor de 

» Dccicno ftlOdo, "'-c~U1Mbil=a ClI(,..IIU1I1C1L1 deciU6n _jo IIn 5istc..... orlt'ilddUoll. Erl U1lc-.o. 
lun pap"" pi" ~rtir 11:1 (!\lID de _ cxpottaeíoftts Illipo de caMbio lib,.. '"" Mo. 

11	 E1lipo de I2lftbio lIOmiMJ delCrDliMdo ello el merockl puÑllo. dependiendo de .. CJPCCUIl"'-, puede 
lumeDUlr '"" o.".. qvc Ic& prctia. dc:Mlés1ÍC:Q5.. 
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equilibrio por inconsistencias entre poHticas macroecon6micas (espe· 
cialmente monetarias) yel sístema de tipo de cambio oflCial.Z2 Como se dijo en 
la secci6n anterior, una política monetaria que es tan expansiva que es incom­
patible con la mantenci6n de un tipo de cambio nominal predeterminado, 
resultará en un aumento en el precio de los bienes domésticos, a tasas más altas 
que los precios mundiales. Como resultado, el TCR (E. PT • /PN) se apreciará. 
Habrá entonces no solamente presiones en el precio de los no transabies; las 
reservas intemadonales también declinarán, el endeudamiento externo 
(neto) aumentará por sobre su nivel sostenible de largo plazo y crecerán los 
mercados negros.%J 

El segundo tipo ~desajuste estructural" toma lugar cuando los cambios en 
las determinantes reales (o fundamentales) del TCR de equilibrio no se 
traducen en cambios actuales del TCR en el corto plazo. Un ejemplo es un 
empeoramiento en los términos de intercambio de un país; el TCR de 
equilibrio cambiará, dado que ahora se requerirá un mayor precio relativo de 
los transables para mantener el equilibrio en la economía.;M Si el TCR actual 
novada alineado con el TCR deequilibrio, se producirá un desajuste. Cambios 
temporales en las variables fundamentales pueden implicar algunas veces 
divergencias significatjvas entre los TCR actual y de equilibrio (Edwards. 
1986d). Tales desequilibrios pueden ser a menudo manejados, por ejemplo, 
desacumulando (o acumulando) reservas internacionales, usando las facili­
dades compensatorias del Fondo Monetario Internacional, etc. Sin embargo, 
es esencial distinguir entre cambios que son genuinamente temporales y 
aquellos que persisten. 

!i. CORRECCION DE DESAJUSTES 

Los desajustes del TCR significan severos casios de bienestar yeficiencia, 
el mayor de las cuales viene de controles cambiarías y de comercio que 
usualmente acompañan a la sobrevaluaci6n. ESlQS comroles además facilitan 
la creaci6n de grupos de interés, los cuales compiten por las rentas generadas 
por los mismos (ver Krueger, 1974, Edwards, J987). Y la sobrevaluación del 
TeR daña fuertemente las exportaciones; mantenido por largos períodos, 
puede incluso destruir la infraestructura agrícola (ver Banco Mundial, 1984, 
Pfefferman, 1985). El desajustedelTCRgeneraademás fuga masiva decapital, 
que puede ser óptimo desde una perspectiva puramente privada, pero con 
substanciales costos en términos de bienestar social (Cuddington, 1986). 

12 En unsiRelll&dc tipode cambio nomillll [¡,jedo (pmSetennillado), elU innueDCia de 181 polftku moneuriu 
le ~ n:llejadl en ambiol en el precio de g eo transable&; hijo tipo deeambio nlolClIIIDle Ie..e n:lle;.1a 

%J Nlitur:almc..uc., I medida que" breebl entn: el mc.rradooflCial '1 el plraleloaumc.nu., tambitl'llo ~n la 
dlllorUonea uoriadaf; I e¡te IiItelll& cambiario dual. 

¡o¡ En rigor, el TeR de. equilibrio pcdrilll~rKOdepreeiane romo n:aultlóo de. IoIn elDpeOr:a"lienco de g 
l~rmil105dc il!lell:3mbiO- Sjn emblJ¡O. OOlnO rue. dilculido Inlerionncl'lte. hijo l..riccunslllIciu".erei­
ble&, le Iprccilri. 

262 



¿Cómo debieran reao:ionar las autoridades económicas ante desajustes 
en el TCR? Con desajustes inducidos por políticas macroeconómlcas, una 
etapa necesaria es eliminar la inconsistencia entre poUtica maaoeconómica y 
el tipo de cambio nominal. 

Las autoridades podrian entonces elegir esperar para que la economía se 
ajustara por sí misma, hasta que el TCR actual convergiera al TCR de 
equilibrio. Sin embargo, este esquema tiene varias limitaciones -las cuales 
pueden ser panicularmente severas en el caso de tipo de cambio nominal 
predeterminado. 

Una vez que las poUticas inconsistentes que generan el desajuste en el 
TeR son controladas., el TCR aun diferirá del TCR de equilibrio. La pregunta 
es entonces ¿Cómo volverá el TeR a su valor de equilibrio? Considere el caso 
más común, donde los desajustes del TCR toman la forma de sobrevaluación 
y pérdida de competitividad internacional. Si los tipos de cambio nominales 
están fijos., un rápido retorno al TCR de equilibrio requerirá de una caída del 
precio doméstico de los bienes no transables.zs Es poco probable que esto 
ocurra rápidamente, por lo que el desajuste en el TCR persistirá por un largo 
período -como lo harán todos sus costos asociados. 

Estos costos serán mayores cuando (como es usualmente el caso) Jos 
precios y salarios sean inflexibles, por lo que aumentará el desempleo y dís­
minuirá el nivel de renta nacional. La disminución del gasto agregado 
resultante de una corrección macroeconómica generará un exceso deofena (o 
menor exceso de demanda) de todos los tipos de bienes y activos.. Para los 
transables, esto se renejará en un menor déficit de Balanza Comercial y en una 
disminución del endeudamiento externo. En el mercado de los no transa bies, 
sin embargo, el exceso de oCena generado por la deflación, requerirá de una 
caída en el precio relativo de los no transa bies para restablecer e! equjlibrio. Si 
los precios son rígidos., esta realineación (reajuste) no tendrá lugar, lo que 
implicará desempleo. 

Devaluación 

La restauración de! TeR de equilibrio puede ser facilitada enormemente 
por poUücas que ayuden al ajuste del precio doméstico de los transables. La 
más común de estas políticas es una devaluación del tipo de cambio nominaJ. 

En principio, los objetivos de tales devaluaciones son mejorar. tanto la 
competitividad internacional de un país como su posición externa. Obvia­



mente, dado que el TeR = E P
T
*jP.... una devaJuaci6n nomina! que aumente 

E será efectiva en llevar el TeR hacia un vaJor de equilibrio más alto. solo si P", 
no aumenta en la misma proporci6n que E. 

En teorfa. y bajo las condiciones más comunes, las devaluaciones nomi­
nales afectarán una economía a través de tres canales principales.~ Primero, 
una devaluación tiene un "efecto de reducción de gasto". Dado que, como 
resultado de una devaluación los precios domésticos aumentan, habrá un 
efecto riqueza negativo que reducirá el valor real de todos los activos (in­
cluyendo el dinero doméstico) denomlnados en moneda doméstica, (Nótese, 
sin embargo, que dado queexisten activos denominados en moneda extranjera, 
habrá además, un efecto riqueza positivo). Si domina el efecto riqueza 
negativo, se reducirá el gasto en todos los bienes (incluyendo los transables), 
tanto como eJ déficit comercial. Segundo, una devaluación nominal tender" a 
tener un efecto de cambio en la composición del gasto.n Si la devaluación tiene 
éxito en alterar el precio de los transa bies relativos a los no transables., el gasto 
se trasladará de transables a no transables y la producción se desplazará hacia 
los primeros. Mientras que el efecto de cambio en la composicición del gasto 
aumenta la demanda de no transabies, el efecto de dilminución del gasto hace 
caer la demanda por todos los bienes. Dependiendo de qué efecto predomine, 
la demanda incerna por bienes domésticos podría aumentar o disminuir. Ter~ 

cero, una devaluación nominal aumentará el precio en moneda nacional de 
factores importados (bienes inlermedios). aumentando los costos marginales 
de los bienes fmales (incluyendo no transables).;DI 

Con lipo de cambio nominal único y sín restricciones cuantitativas, una 
devaluación nominal no es discriminatoria: aumenta el precio doméstjco de 
"todos· los bienes transables, servicios y activos. Pero si existe un mercado 
paralelo (o dual) y sólo se devalúa el tipo de cambio oficial. entonces sólo 
aquellas transacciones afectadas por el tipo de cambio ofICial, serán direc­
tamente afectadas. Sin embargo, las transacciones en el mercado paralelo se 
verán afectadas indirectamente -aunque no es posible saber con anticipación 
si al devaluar el cipo de cambio oficial, el premio del mercado paralelo 
aumentará o disminuu-á.5 

~ El! a1l'1ft01al101, 5in emblJlDo Ji eUtlmpande&eolulOla euanliLIIliY05. _ i"'poft.nooc. 'J 11m TnCrc.ackJs 
paraJekJl, .llJUnos de atea tJUUlIlCrin difeRlllla.. Ver la dilallión lhÚ adellnle. 

n Dijirno&qve "tendería llel'le1'"porque Clf0511pcmcque la clewaJlIKión lKI",wlle lndur;:e e.. llna4eYli11lKióll

""'.....;DI La eom~de CII05 efeaea bien podría implar una 'd~murión'del ProdUCIQ Ipcpdo como una 
etJRICC\IIeIIlc de la 4eYIi1uKión. Ver EdwllrU 1986a. 

5 PorAlpUello, la 4eYIi1..... porll miknaefcetlriel tipo4c a1mb;o .....ltlo. Teóriealftcnle,lI118 4cYIih'l. 
ci6II oficial paedc Fl'leIV 1.1111_1110 QdiAnillllri6n en el premio 4c1 mercado .....lclo. LI C\'Ílkneíl cm. 
p1rie1 indica quc lucIO de la deval..... llOmiaallllUalme..1e dilminll'JC el pRlm;o, Una ilGJIOn.nle prc. 
I'IIILII e-..do eJCil;¡c.. ~ "rUelmlC RlrlCRlI la u..¡raei6n de 1m lipes4c aIlGbio. ~ (1986) 
ha4cmaa...oo que ~lliJlOdec:wnmo lIOlDil&ll de equilibrio puede ~r _re o bljo ellipo4c eamb;o del 
mclaClo ..raIdo.. 



Cuando existen restricciones cuantitativas (QRS) $Obre las importacio­
nes, las devaluaciones fallarán en generar un aumento uniforme en el precio 
delos transables (y otros efectos $On también bastantedistintos; véase Krueger, 
1983). El precio doméstico de los importables es endógeno en el sentido que 
alcanza cualquier nivel requerido para que el mercado se equilibre. En este 
caso, una devaluación nominal tenderá a no tener efectos directos (en primera 
instancia) en el precio doméstico de tales importables. Sin embargo, dado que 
los precios de Los exportables contim1an estando atados a través del tipo de 
cambio a los precios mundiales., la devaluación aumentará su precio relativo a 
importables racionados. Los importables no racionados también serán afecta· 
dos por la devaJuación: su precio relativo a los importables racionados y no 
transables tenderá a cambiar. 

Si un país implementa una devaluación en un momento en que el TCR está 
altamente sobrevaluado, la devaluación generalmente restaurará el equilibrio. 
y si la devaluación es acompañada por las políticas macroeconómicas apropia. 
das, generalmente tendrá un efecto positivo sobre el TeR de mediano a largo 
plazo. Pero si la condición inicial es de equilibrio -esto es, el TCR actual no 
diverge de su nivel de equilibrio de largo plazo- una devaluación nominal no 
tendrá efectos de mediano o largo plazo. El precio de los no transabies, PN ' 

aumentará rápidamente y el TCR no se verá afectado. 

Dado que una devaluación nominal-la que aumenta E en la fórmula del 
TeR (TCR = E PT•/P10)- trata de eliminar el desajuste causando una gran 
depreciación real, es imperativo que no sea acompañada por un aumento 
equiproporcional en P • Tal aumento podría darse en varias formas: políticas 

N 
crediticias (o monetarias) expansivas, polfticas flSC3.les expansivas e indexación 
de salarios. Pero si la devaluación nominal se implementa junto con una 
restricción monetaria y fiscal y sin indención de salarios, es muy probable 
alcanzar una devaluación real y ayudar a que el TeR vuelva al equnibrio. 

Aun si las poüticas macroeconómicas que acompañan a la devaluación 
nominal $On restrictivas, nunca resultarán devaluaciones reales equipropor­
cionales en el mediano a largo plazo. Varias fuerzas asegurarán un aumento 
compensador en el nivel de precios p .... Por ejemplo, una devaluación nominal 
alzará los preciw de los factores importados y consecuentemente el costo de 
produa:ión de los bienes domésticos. A través del tiempo, esos efectos 
aumentarán. Por 10 tanto, la devaluación nominal, en primera instancia, 
implicará un considerable aumento (y casi equiproporcional) del TCR. En· 
tonces, a medida que los precios de los bienes importados (y en algunos casos 
los salarios) reaccionen a la devaluación nominal. el efecto $Obre el TeR será 
parcialmente compensado. (Ver la sección final para resultados emp(ricos 
sobre el grado de compensación). 



Altuao&Ivas • lo devoJmod6n 

En principio, otras poUticas pueden temer efectos similares a queUos de 
una devaluación, aunque no es fácil replicar todos sus resultados. 

Tarifas a la importación 1 subsidios • la exportación. Esta combinación 
repLic:ará solo algunos de los efectos de una devaluación. Las tarifas a la 
lmportación aumentarán el precio doméstico de los importables; los subsidios 
a la exportación aumentará, en cierta medida, el precio doméstico de los expor­
tables. M.entras las tarifasylossubsidios sean a la misma tasa, el precio relativo 
entre importables y exportables (los transables) no será afectado, pero su 
precio relativo con respecto a los no transables aumentará. Esta es la misma 
consencuencia resultante de una devaluación exitosa. 

En otras consideraciones, sin embargo. las dos polftic:as difieren 
enormente. Primero, una devaluación afecta tanto al comercio visible como al 
invis,iblc¡ la paUtica de tarifas con subsidios afecta solamente el comercio 
visible. Segundo, una devaJuación afecta el precio en moneda doméstica tanto 
de los bienes, servicios y activos transa bies; las tarifas con subsidios afectan 
solamente el precio doméstico de bienes y servicios transa bies. Tercero, una 
devaluación afectará las tasas de interés domésticas, si crea expectativas de 
futuras devaluaciones. En este caso, alguna fracción de la devaluación 
esperada será pasada a la tasa de interés doméstica, aunque la cuenta de 
capitales esté parcialmente cerrada. En contraste. las tarifas con subsidios no 
tendrán tal efecto en las tasas de interés. Cuarto. las devaluaciones no tendrán, 
generalmente, efectos directos en el presupuesto f1SC3l; las tarifas con subsidios 
generaJmente implicarán desequilibrios fiscales. Quinto, la imposición de 
tarifas y subsidios a la exportación incentivará a varios grupos de interés para 
solicitar exenciones para su industria en panicular --y la historla muestra que 
por lo generaJ tuvieron éxito. Esta reacción política se previen~ con una 
devaJuación. 

Tipos de cambio nominal múltiples. La adopción de tipos de cambio m6'ciples 
constituye una semidevaluación, considerando que el tipo de cambio aplicado 
sobre algunas transacciones es alterado. Por lo tanto, los tipos de cambio 
múltiples son esencialmente discriminatorios, mientras que la propiedad más 
importante de una devaluación (sin restricciones cuantitativas) es su neutrali­
dad. Aún más, cada variante del sistema de tipos de cambio mlÍltiples da por 
sentada la importante pregunta decómo (ya qué nivel) unificar eventualmente 
los distintos tipos de cambio. 

Polítk::u de lDgreso. Este enfoque tendrá éxito en ajustar el TeR sólo si el 
precio de los bienes domésticoscae en relación al precio de los bienes externos. 



Con respecto a esto, la evidencia histórica es enfálica: las poÜIK:a.s de ingreso 
que no se aoompañan de restricciones en la demanda han fallado invariable­
mente en bajar la inflación por m4s de un período corto. Allratar de reajustar 
el TeR oonlrolando solamenre las polfricas de ingreso no es sólo un enfoque 
ineficiente; sino que además es muy riesgoso. 

6. lA.!fECI1VIDAD DE lAS DIEVAWAClONES: lA. EVIDENCIA. 

La evidencia empírica sugiere fuertemente que. si una devaluación 
nemina! es aoompañada por polfticas macroeconómicas apropiadas. se puede 
inducir una depreciación real y mejorar la posición externa del pais, Cooper 
(1987) en su estudio clásico, analizó 24 episodios y encontrÓ que la mayoría de 
wdevaluaciones nominales estaban ciertamente asociadas con devaluaciones 
reales. También hizo notar que la mayoría de las más grandes devaluaciones 
disaetas fueron acompañadas por algunos lipos de reformas al comercio --las 
restria:iones cuantitativas fueron levantadas, las tarifas disminuidas. Este 
hoUazgn ha sido reportado también por Krueger (1978) y Edwards (1989). 

ConoUy y Taylor (1976.1979) enoontraron que las devaluaciones nomi­
nales se tradujeron en devaiuaciones reales en el corto a mediano plazo. Su 
trabajo de 1979 sugiere que, en primera instancia, las devaluaciones nominales 
tienen un importante efecto positivo sobre los precios relativos, pero este 
efecto disminuye lentamente -hasta que, nueve trimestres después de la 
devaluación, el TeRvuelve al valor que tenía dos años antes de la devaluación. 
A pesar de que los detalles difieren, el mismo punto es establecido en los 
estudios de DonO\'an (1981), Bautista (1981), y Morgan y Davis (1982). 

Más recientemente, Edwards (1986b) analizó 29 devaluaciones entre 
1962 y 1979. Enoontró que, en algunos países, la devaluación nominal había 
tenido éxito en producir una devaJuación real considerable. El ~dro 1 
muestra un lndice de efectividad de las devaluaciones reales para 28 de estos 
eventos. Este índice está oonstruido oomo la razón entre el porcentaje de 
cambio del TeRYel porcentaje decambio en el tipo de cambio nominal. Como 
muestra el cuadro 1, los efectos iniciales de las devaluaciones son grandes. 
Luego de doce trimestres. sin embargo, muchos o todos los beneficios habían 
sido rompesados. En realidad, el TeR llegó a estar "más sobrevaluado" en los 
casos de Bolivia (1979), Chipre, Egipto (1962), israel (1971), Jamaica (1967) Y 
Nicaragua (1979). Edwards( 1986b) moslróque los países que tuvieron un gran 
(o completo) efecto de oompensación en la devaluación nominal fueron 
aqudJos que acompañaron el ajuste del tipo de cambiaoon polfticasaediticias 
elpaRSWas. grandes déficits flSCales, o indexación de salarios. Aquellos países 
que ezperimentaron solo un efecto oompensatorio menor usualmente imple­
mentaron restricciones macroeconómicas consistentes. Las regresiones resul­
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CUADRO I 

INDICE DE EFECRVlDA.D DE lA DEVALUACION NOMINAL 

Trimesl.re de I lrilnesare 4 lri.mesl.res 8lrimesl.res 121rimnlrcs 
AAo 1.1 deYa.luación ""P'" ""P'".""	 _b _b 

BoIMa	 1m 0," 0,66 0,36 O," 0,03 

'979 O~, <o <o <o • 
Colombia 1962 O," 0,48 <O <O <O 

1,00 0,88 ~ 0.57- 0.66­
Cosl. Rica '''''' 0,82 0,75197' 1," 0,75 0)lJ 
CItip", ,.., 1.00 0,19 0,2' 0.3' 0.32 ,..,EaoAdo, I,OS 1," 0,93 O~I 0,03 

1970 0,88 0.74 0,73 0.59 O,.. 
Egipto 1962 1,03 ',03 0,98 0,85 0.32 

.979 O," 1,05 0,98 0,93 O,"
G...,..,. ,.., ',03 O," 1,10 1.3' 1,42 
India 0,92 0,81 0,56 0,56 0,621'" 
Indonesia '978 ',00 0,98 0,73 O," 0,61 
¡""el 1962 O," 0,ff1 0,74 0,63 ~3 

'''' 0.95 0,93 O," ,~S 0,57 
1971 0,98 0,64 0~3 0,23 <O 

J.maica 1'" O," O,.. O,BJ O~' 0.3' 
1978 O," O," 0.31 0,26 0,20..... 1'" 0,93 0,88 O," 1,12 O," 

Nicaragu. 1979 0,17 <O <O <O <O 
P.quistán 1m 1,00 O," 0,78 0.61 0.45 
Perú 1'" 0,89 0,65 0,40 0,41 0,36 
Filipinas 1962 0,97 0,89 O~' 0.73 O," 

1970 o,n 0.65 0,49 0.47 0,55 
Sri Lanta 1'" 0,82 0,71 0,54 0,70 0,69 
Trinidad 1'" 0,82 0,71 O~ 0,70 0,69 
Vencr;ucla 0,98 0,95 O,.. 1,00 1,02'964 
Yugosmia	 ,"'" 0,6' O," 0,42 0,29 0,26 

!IOot.I:	 Este indicc C6 el porRDlllje lie ~bio en el TeR entre un trimCilre .nlcsdc 11 deYIIl.ci6ll Yel trilita­

lre dado, dividido por el JIOft'CISUje tic QlIlbio en ellipo tic call1bio ftOl'Ili...1dllranle ellllismo período. 
E1..urilm indica que 11M) I.r ...... n_ deYlil.ci6ll. 

tantes en el trabajo de Edwards (1986b) indican que, en promedio y eeteri.s 
paribus, una devaluación nominal de un ID por ciento implicará, el primer afio, 
una devaluación real de aproximadamenle 7por ciento, Sin embargo, el efecto 
real de la devaluación nominal se compensa (más lentamente) a través del 
tiempo. Luego de tres afias., el efecto promedio en el TeR de una devaluación 
nominal de un 10 por ciento será cerca de sólo un 5 por ciento, 



El hallazgo más interesante en estas regresiones concierne al efecto de 
cambio enla creación decrédito domé$tico. Los resultados muestran que si una 
devaluación es acompañada por políticas crediticias expansivas, su efecto 
oorrectivo sobre el TeR será fuenemente disminuido. Si una devaluación 
nominal de un 10 por ciento va acompañada de una aceleración de la tasa de 
c:reclmiento del crédito doméstico igual a 10 puntos porcentuales, la 
depreciación resultante en el TCR será reducida sólo en un 2 por ciento en ese 
aAo. Luego de dos años, el TeR llegará nuevamente a estar sobrevaJuado. 

7. USUMEN y CONCLUSIONES 

Los desajustes en el tipo de cambio real ha sido Un serio problema para 
los países en desarrollo en los años recientes. Al observar estos problemas. la 
distinción entre tipos de cambio nominal y real es crucial. Los desajustes del 
TeR son generalmente consencuencia de políticas macroeconómicas que no 
han sido consecuentescon el sistema cambiario o deshocks externos. Estos de· 
sajustes tergiversan 105 costos relativos y consumo de bienes transables y no 
transables. La estabilidad del tipo de cambio nominal no siempre ha implicado 
una estabilidad del TCR, y ambos tipos de cambio no siempre se han despla­
zado suavemente a sus nuevos equilibrios, luego de que actuaran fuerzas per­
turbadoras. la:i barreras al comercio ylos tipos decambio múltiples., los cuales 
generalmente han sido implantados como respuesta ante shock.J económicos, 
no son instrumentos eficientes para ajustar el tipo de cambio real Las políticas 
monetarias inapropiadas han impedido a menudo ajustes del tipo de cambio 
reaL vía ajustes en el tipo de cambio nominal. 

La experiencia sugiere, sin embargo, que los desajustes en el tipo de 
cambio son susceptibles de ser solucionados. Una devaluación nominal 
Uevada a acabo con políticas monetarias yfiscales apropiada~ pueden generar 
una depreciación real y aumentar la capacidad de un país de vender' aquellos 
bienes en los cuales es internacionalmente competitivo y atraer la inversión 
necesaria para el crecimiento. 
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