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EXTRACTO
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ABSTRACT
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proaches, are then evaluated.
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DESAJUSTES DEL TIPO DE CAMBIO EN PAISES EN VIAS
DE DESARROLLO*

Sebastidin Edwards

1. INTRODUCCION

En los aiios recién pasados los términos de intercambio han tenido gran
importancia en las discusiones econémicas y politicas de paises en vias de
desarrollo. Por ejemplo, se ha argumentado que las politicas inapropiadas de
tipo de cambio seguidas por algunos pafses a fines de la década de los afios
setenta contribuyeron a la crisis dela deuda internacional de los primeros aios
de los anos ochenta. Segiin el Banco Mundial (1984), los tipos de cambio sobre-
valuados en varios paises africanos, resultaron en dramiticos deterioros de su
agricultura y cuentas externas. Otros han argumentado que la polftica cam-
biaria fue la causa del decepcionante resultado de las reformas econémicas del
Cono Sur (Argentina, Chile y Uruguay) y las politicas de libre mercado hacia
fines de la década de 1970.

Un tema cambiario importante es si el tipo de cambio real (TCR) de un
pais est4 desalineado con respecto a su nivel de equilibrio de fargo plazo. Existe
acuerdo general en que al mantener el tipo de cambio real al nivel "equivocado”
se incurre en significativos costos de bienestar. Genera sefiales incorrectas a
los agentes econémicos y produce una mayor inestabilidad econémica (Willet,
1986). Si un tipo de cambio est4 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 distincién 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

* Esnadios de Economia, publicacidn del Departamenio de Economia de ls Facultad de Ciencias Econdmices
y Adminisirativas de ks Universidad de Chile, vol. 16, n92, novicmbre de 1989.
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mide el precio relativo de dos bienes. Mds especificamente, el tipo de cambio
real (TCR) se define como el precio relativo de Jos transables con respecto a
los no transables.!

TCR = Precio de bienes transables

Precio de bienes no transables (1)

La propiedad mds importante del TCR es que es una buena aproximacién
de la competitividad internacional del pais. Una disminucién del TCR o una
"apreciacién del tipo de cambio real” refleja un aumento en el costo doméstico
de producir bienes transables. Si no hay cambios en los precios relativos en el
resto del mundo, esta disminucién del TCR representa un deterioro de la
competitividad internacional del pais: el pais produce ahora bienes iransables
en forma tal que es menos eficiente que antes, en relacién al resto del mundo.
Por simetria, un aumento en el precio relativo de los transables, representa una
mejora en la competitividad internacional.?

Los cambios en la competitividad son "justificados” algunas veces por
eventos reales en la economia, como progreso tecnolégico, movimientos en los
términos de intercambio, cambios en el sistema tributario y otros. Estos
cambios justificados son un fenémeno de equilibrio y no requieren
intervencion de politica. 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 liegado a conocer como desajuste del TCR.
Distinguir movimientos de equilibrio de desajustes ha sido el desafio mas
grande para los analistas macroeconémicos. Las seccionesque siguen analizan
en detalle distintos aspectos de los tipos de cambio real de equilibrio y dese-
quilibrio.

2. DETERMINANTES DEL TIPO DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO

ElI TCR de equilibrio es definido como el precio relativo entre transables
y notransables que resulta de la obtencién simultdnea de equilibrio en el sector
externo y el doméstico (esto es, no transables) de la economia.

Estosignifica que, cuando el TCR est4 en equilibrio, la economia est4 acu-
mulando (o desacumulando) activos a la tasa "deseada” y la demanda por
bienes domésticos iguala su oferta.

! Auaque exia definicion es la mids comiin, aun hay algo de conlusion con  rospecto & qué se refiere cxacta-
mente la gente con "el® tipo de cambio real. Ver Edwards, 1983 y Edwards (1989) parm csie lema
! En teorls, cxisten mejores indices del grado dc competitividad intcracional de up pais, tales como ks costos
m‘uﬁu del factor iabejo. Desafortunadamcnie, estox indices son poco confiables en & caso de paiscs en
rrollo.
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A pesar de que la definicién del TCR dada en la ecuacién 1 es
analiticamente Gtil, es dificil de calcular en la prictica. Una definicién mas
operacional del tipo de cambio real es la siguiente:

Operacional
TCR = E (P*/P,) (2)

donde E es el tipo de cambio nominal definido como unidades de moneda
doméstica por unidades de moneda extranjera, P_* es el precio mundial de los
bienes transables y P, es el precio doméstico de los no transables.

Alcuantificar la ecuacién 2, los economistas tienen que definir aproxima-
ciones para P_*y P,. Estas son usualmente algin nivel de precio externo (por
ejemplo, Indice de Precios al por Mayor) y el Indice de Precios al Consumidor
Doméstico. Edwards (1988) discute en detalle los problemas de medicién.

El esqueleto de esta ecuacidn puede ser rellenado ahora. El TCR de
equilibrio esaquel preciorelativodetransables 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 obtencion simultdnea de equilibrio interno y externo.
Equilibrio interno significa que los mercados de bienes no transables no estén
distorstonados en el periodo corrienle y se espera que estén en equilibrio en el
futuro.! El equilibrio externo se obtiene cuandola suma de la cuenta corriente
presente y el saldo esperado en cuenta corriente, en el futuro satisfaga la
restriccion presupuestaria intertemporal que establece 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 compatibles con flujos de capital sostenibles en el largo plazo.*

Esta definicién tiene varias implicancias. Primero el TCR de equilibrio
no es inmutable. Cuando hay cambios en cualquiera de Jas otras variables que
afectan el equilibrio interno y externo del pajs, el TCR también cambiard. Por
ejemplo, el TCR requerido para alcanzar el equilibrio variard de acuerdo a si

1 Esud implicita en esta definicién la necesidad de gue no existan desviaciones en relacikin a la tasa natural
de desempleo. De hecho, ¢l equilibrio intemo —definido come un mercado de bienes no Lransables en el
cual no bay intervenciones— puede darse a diferentes aveles de empleo. En nuestra definicion del TCR de
&quilibrio, esié implicito que este equilibrio s¢ da con desempleo no mayor que su nivel nalural.

* Esta restriceidn presupucstacia intenemporal puede ser expresada de 1a siguientes foma:

-
L+~ C, =0
y establece que esle pais na puede ser un acreedor neto o deudor neto para siempre, Eventualmente tienc

que pagar sus deudas. Purs una discusion formal ¥ técnica sobre ¢l TCR de equilibrio, ver Edwards |986d,
donde sc define un modelo de equilibric general imenemporal. Ver ademds, en Williamson, 1983,
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el precio mundial de la exportacién principal del pais es bajo o alto. También
se verd afectado por tarifas a las importaciones, impuestos a las exportaciones,
tasasde interés real, controles de capital, etc. Estosdeterminantes inmediatos
del TCR de equilibrio son llamados "Fundamentos del tipo de cambio real”.
Segundo, no existe un Gnico TCR, sino un patrén de TCR de equilibrio a través
deltiempo. Tercero, €l patrén ser4 afectado no sélo par los valores actuaies de
los determinantes fundamentales, sino, ademads por su evolucién futura espe-
rada. Si hay posibilidades de sustitucién intertemporal en el consumo a través
de endeudamiento externo y colocaciones, y en la produccién a través de
inversion, los eventos futuros esperados --un cambio esperado en los términos
de intercambio, por ejemplo~ afectarin el valor del TCR actual.

Los determinantes fundamentales del TCR de equilibrio son aquellas
variables reales que, ademds del TCR, juegan un rol importante en la
determinacidn del equilibrio interno y externo del pais. 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 TCR pueden ser divididos en aquellas variables que
estdn relacionadas con la politica econémica y aquellas gue son indepen-
dientes de decisiones de politica. Los fundamentos del TCR relacionadosa la
politica incluyen: a) tarifas a la importacién, cuotas de importacién e impues-
tos a la exportacién, b) controles de capital y de intercambio, ¢) otros impues-
tos y subsidios y d) la compasicién del gasto del gobierno. Entre los funda-
mentos ajenos a politica econdmica, el progreso tecnoldgico es el més impor-
tante.’

Los cambios en impuestos o subsidios al comercio tendrdn efectos
significantes en el TCR de equilibrio. Por ejemplo, una tarifa {(permanente} a
las importaciones, aumentar4 el precio doméstico de los impartables, lo que
reducir su demanda. El aumento en el precio doméstico de los importables
inducird ademds a una mayor demanda por bienes no transables, alzando sus
precios. Esto es, bajo las condiciones mds plausibles, la tarifa a las importa-
ciones implicar4 un nuevo equilibrio, caracterizado por un precio de exporta-

3 Naturalmeniz, no s5io estas varisbles afectan ¢l TCR de equilibrio, pero en muchas casos la relacidn ird en
ambos sentidos. donde cambics en el TCR lambién afectanin slgunns de Las variables fundamenLales. Quizis,
el gjemplo méks claro de esta relacidn bidireccional liene que ver con Jos movimienios del TCR y ks 1arifas.
Se¢ da vaualmeniz el casi on que sobrevalusciones del TCR son combaridas con un aumeato de bos controics
cambisnios y s Warnifas,
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blesmds bajoen relacién alosnotransables y un precio mayor de losimporta-
bles relativo a los exportables.®

Cambios en los términos de intercambio internacionales también
afectardn al TCR de equilibrio. Desde una perspectiva analitica, un deterioro
en los términos de intercambio y la imposicién de una tarifa tienen efectos en
parte similares. Ambos, implican un precio doméstico més alto de los importa-
blesy una menor cantidad demandada. Sin embargo, un empeoramientoen los
términos de intercambio internacionales tiene un efecto ingreso negativo ma-
yor que el de un aumento de tarifas. La evidencia empirica sugiere que dete-
rioros en lostérminos de intercambio usualmente conducen a una depreciacién
real de equilibrio (esto es, a un TCR de equilibrio m4s alto, véase Edwards,
1989).

Los controles de capital afectardn el consumo intertemporal y, por lo
tanto, el nivel 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 serd un gasto corriente mas alto en todos los bienes,
incluyendo los no transables. Como resultado, aumentaré el precio de los no
transables o una apreciacién real de equilibrio.

Las transferencias internacionales son otro ejemplo de como una variable
fundamental afecta el nivel de equilibrio del TCR: Si un pais tiene que hacer
una transferencia al resto del mundo, el ingreso y gasto real doméstico presente
y futuro caerd, generando una caida en el precio relativo de los no iransables
ouna depreciacién real en los periodos presente y futuro. De cierto modo, con
el objeto de hacer una transferencia al resto del mundo, el TCR de equilibrio
se tiene que depreciar. Hoy, esto es particularmente relevante: en contraste
con los afios de 1970, muchos paises en desarrollo hacen transferencias signi-
ficativas al resto del mundo.

Para aqueljos paises que reciben ayuda externa, el andlisis es simétrico.
La ayuda es una transferencia del resto del mundo, y como tal, generars una
apreciacion (revaluacién) real de equilibrio. Paradojalmente quizds, esto
reduce la competitividad internacional del pafs receptor, haciendo las exporta-
ciones del pais menos competitivas internacionalmente.

§ Esias “condiciones plausibles” som que el efecta sustitucidn domina al efecto ingreso y que 1odos os bienes
SON Kistitutos brutos en el consuma. Ver Edwards 19864, NOlese que, dado que una tarila sfects el precio
tc Kk importables relativo a los exportables, & dtil concent rarse £ ¢l precio relalivo de ambos biencs. De-
pendiendo de las ponderaciones relativas de iraportables y exponables ¢n ¢l indice de precios de kos Lran-
sables,cITCR de equilibrio sc apreciard o depreciard como conservencia o la impasicin de una tarifa a las
imporacionts. Lo que estd claro, sin embargo, cs que el precio relativo de kos imporiables ha aumentado,
en relacidn 8 ik exportabies y 0o transables, mientras gue ¢l precio relativo de ks exporiabies caetd en re-
lacidn a kos otros bicoes.
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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
politica. Algunas autoridades econémicas aun piensan que el TCR de equili-
brio es una constante o un nimero invariable. De acuerdo con este esquema,
el cual se deriva de las nociones mas simples de la paridad del poder de compra,
cualquier desviacién del TCR con respecto a algin periodo pasado {(usual-
mente llamado "ej afio de equitibrio”) representa un desequilibrio y es causa de
preocupacién. 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).

3. POLITICAS MACROECONQMICAS Y DESAJUSTES

A pesar de que el TCR de equilibrio es una funcién 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 tenpa que ser igual a aquel valor real en forma permanente. De
hecho, el TCR actual normalmente diferird de su nivel de equilibrio, por lo
menos, en el corto plazo. Sin embargo, otros tipos de desviaciones pueden
llegar a ser persistentes y pueden generar grandes desajustes en €l TCR.

En cualquier momenta del tiempo, el TCR actual dependerd de los valo-
res de sus variables fundamentales (tarifas, precios internacionales, tasas de in-
terés real, etc.} y ademds, de presiones macroeconémicas agregadas, como ex-
ceso de oferta de dinero y déficit fiscal. En este anélisis es ttil distinguir entre
tres regimenes cambiarios: a) tipo de cambio nominal fijo (y variantes, inclu-
yendo tipos de cambio manejados y contracicliclos); b) tipo de cambio flotan-
te, y ¢) tipos de cambio maltiples incluyendo tipos de cambio duales y mercado
negro de divisas

Tipos de cambio nominales predeterminados

Un principio fundamental de macroeconomia de economias abierias es
que con el objeto de tener un equilibrio macroeconémico sostenible €s necesa-
rio que las politicas monetarias y fiscales sean consistentes con el régimen de
tipo de cambio nominal elegido. Esto significa que la eleccidn de un sistema de
tipo de cambio impone limijtaciones a la politica macroeconémica.

Si esta consistencia es violada, seguirdn severos desequilibrios, usual-
mente concentrados en desajustes en ei TCR.

El caso de un gran déficit fiscal bajo tipo de cambio nominal fijo es el
ejemplo mds claro de inconsistencia entre politica macroeconémica y cam-
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biaria. Enla mayoria de los paises en desarrollo, el déficit fiscal es parcialmente
o totaimente financiado viacreacién de dinero. Silatasa deinflacidn requerida
eslainternacional, por lo general habr4 una inconsistencia entre el déficit fiscal
y la mantencién de un tipo de cambio nominal fijo. Dado que el precio
doméstico de los no transables aumenta a una tasa aproximadamente iguala la
tasa de inflacién, y el precio doméstico de los transables aumenta aproximada-
mente a la tasa de inflaci6n mundial, una apreciacién (revaluacién) real
ocurrird en cada periodo.’

La politica monetaria es otra fuente potencial de inconsistencia
macroeconémica. Bajo tipo de cambio nominal predeterminado, aumentosen
el crédito doméstico a tasas que excedan la demanda por dinero doméstico, se
traducird en un exceso de demanda por bienes transables, no transables y
activos financieros.® El exceso de demanda por transables se verd4 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 traducird en precios mds aitos para éstos y en forma consecuente,
en una apreciacién del TCR. Si no hay cambios en las determinantes reales
fundamentales del TCR de equilibrio, esta apreciacién real serd un desajuste.

La consistencia entre politica monetaria y cambiaria se necesita no sélo
bajo tipos de cambio fijo, sino ademés bajo sistemas como passive crawling pegs
(cufias contraciclicas pasivas). Argentina, en la década de los aiios 1970 ejem-
plifica el problema. Su gobierno usaba una tasa de devaluacién anunciada con
anticipacion, o tablita, como un medio de reducir la inflacién. Sin embargo, la
tasa anunciada era claramente inconsistente con la tasa de inflacién requerida
para financiar e déficit fiscal (Calvo, 1986). Esta inconsistencia generd, nosolo
una apreciacién real, sino sustanciales apuestas especulativas sobre cuando la
tablita seria abandonada.

Tipo de cambio nominal Motante

Bajo un sistema flotante, el tipo de cambio nominal fluctiia libremente,
respondiendo a cambios en la politica macroeconémica. Sin embargo, los pre-
cios domésticos y el tipo de cambio nominal se ajustan a los shocks a diferentes
velocidades. Una diferencia crucial entre tipo de cambio nominai y el precio

7 E] precio doméstico de los transables cx igual 8 Py = EP,* T = EP;" (1 + 1), donde P, cs ¢l precio in-
lernacional de kos tranaables, E, el lipo de cambio aominaly t, tasade impuesio a kos transables. Si el tipo
de cambio es lijo y no hay cambios en 1, Py sumentard apraximadamente a la tasa de inflacin mundial.

! Nétesz que esiamos considerando ka polliica monetatia como distinta al problema [iscal discuiido an-
teriormente. En la realidad, sin embargo, ambos probiemas pucdea ser considerados como relacionados.
Estocs debido a que ¢n ls gran mayoria de los paiscs cn desarrolio, kos déficits del gobiermno son linanciados
con creacikin de dinero.

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 informacién.
En contraste, ¢l precio de los bienes reacciona mucho mds lento ante shocks.

La existencia de un sistema flotante no evita la influencia de la politica
monetaria sobre el TCR. La politica monetaria, sin embargo, no afectael TCR
de equilibrio. Esto depende, bajo cualquier régimen cambiario, s8lo de varia-
bles reales. Los grandes vaivenes en los TCR en los paises industrializados
estos Ultimos afios, han llegado a ser un tépico importante de analisis.

El casomds claro enquela politica monetaria inducea cambios en el TCR
actual ha sido analizado por Dornbusch (1976). Suponiendoque el mercado de
activos (incluyendo el de divisas) se ajusta autométicamente, mientras que los
mercados de bienes no transables se ajusta lentamente, una expansién mone-
taria resultard en un salto inmediato del tipo de cambio nominal, que excederd
la deprecicién nominal de equilibrio delargo piazo. En contraste, el precio de
los no transables permanecerd constante en el corto plazo. A medida que el
tiempo pasa, sin embargo, los precios domésticos aumentardn hacia su nuevo
nivel de equilibrio compatible con el aumento en el stock de dinero, y el tipo de
cambio nominal caerd a su nuevo equilibrio.!!

Tipos de cambio nominal paralelos

Los tipos de cambio muitiples tradicionalmente han tenido, en paises en
desarrollo, cierta atraccion y han llegado a ser muy comunes en estos tiempos.

Con este sistema, transacciones internacionales diferentes estdn sujetasa
distintos tipos de cambio nominal, aumentando la posibilidad de tener més de
un TCR.2

Con tipos de cambio miltiples la relacién entre politica macroeconémica
y el resto de la economia, dependers de la naturaleza del sistema. Si por
ejemplo, el sistema consiste de dos (0 mds) tipos de cambio nominal predeter-

P Ver Williamson, 1983 para un endlisis meticuloso de las pomibilidades de decajustes del TCR bajo tipos de
cambio flotante.

' Para poder arbitrat en forma permanente Jas tasas de interts, e reguicre que <l tipo de cambio naminal
esté por sobire su equilibrio.

1 Nétese que la direotion de la desviacion del TCR con respecto asu equilibric es 1a opuesia de aquella bajo
lipo de cambio nominal fijo.

12 Exigte una tendencia creciente en la cantidad de literaturs tedrica sobre los «fectos de las politicas macro-
econdmmicas bajo Lipox de cambio miltiples. Ver Aizenman , 1985 y Dornbusch, 1986a y 19860,
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minandos (esto es, fijos) funcionars casi como un sistema bajo un tipo de
cambio nominal fijo inico. Esto se debe a quelos tipos de cambio fijos miltiples
son equivalentes a un tipo de cambio Gnico con impuestos sobre ciertas
transaccionesinternacionales.” En estecaso, como en elcaso de lipo decambio
fijo Gnico, las politicas macroeconémicas inconsistentes reducirdn las reservas
internacionales, aumentardn la inflacién doméstica por sobre la mundial y
levardn a una sobrevaluacién del TCR. Dado que esta combinacién es
insostenible en el largo plazo, las autoridades tendrén que tomar una accién
correctiva,

Un sistema diferente de tipo de cambio miiltiple consiste en un tipo de
cambio oficial fijo para transacciones de cuenta corriente y un tipo de cambio
libremente fluctuante (oficial) para transacciones de la cuenta de capitales. A
pesar de que esie sistema ha sido mas comun en ios palses industrializadas,
algunos paises en desarrollo (como Méjico y Venezuela) han experimentado
recientemente con él. El propésito principal es separar |2 economia real de los
efectos de movimientos de capital supuestamente inestables.* Las decisiones
de portfolio en este caso son fuertemente influenciadas por la tasa de
devaluacidn esperada del tipo de cambio libre.s Bajo este tipo de sistema,
aunque ninguna transaccion de cuenta corriente se haga al tipo de cambio libre,
un cambio nominal en esta tasa influenciard el TCR."* Suponga, por ejemplo,
que el crédito doméstico aumenta més répido que la demanda por dinero,
produciendo exceso de demanda, por bienes y activos financieros. Como
resultado, las reservas internacionales caerdn, aumentaré el precio de los no
transables y se apreciard el TCR. Adem4s, aumentard la demanda por activos
externos, lo que llevar4 a una devatuacién nominal del tipo de cambio libre y a
cambios en la tasa de interés doméstico.” La devaluacién del tipo de cambio
libre tendrd efectos secundarios en ¢l TCR oficial, a través de un efectoriqueza.
Pero el punto esencial es que las politicas macroecondmicas inconsistentes
serdn adem4s eventualmente insostenibles a medida que se pierdan 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
crisis.

17 ¥éase, por cjemplo, la discusidn en Dornbusch, 1986b.

14 De hecho, este tipo de usicma cambiario dual & una alicrmativa a ks controles de divisas,

U El tipo de cambio libre, por otro lado, seré allamente responsable de las cxpeclativas sobre eventos futu-
roi. Egle tipo de régimen ha sido recicniemente discutido por Darmbusch { 1986b).

1* Néiese que si bo hay iransacciones de cuenia cotrienie sujelas al (ipa de cambio libre, el TCR relevante
—e5to &4, la medida apropiada de b compelitividad— es ¢] TCR con cambio nominal lijo. Eso es debido
& que 8 csle Lipo de cambio se poedern (levar 8 cabo 1odas Les transacciones de bicnes.

7 En este caso, 5i 1o hay controbes de capitsl y asumimos neulralidad al riesgo, ls relacion siguicnte sc mas-
tendrd enire Las 1ases de interés doméstica (i) y La mundial (i*): i = (¢/Ni* + ([/T), donde "e" es ¢l lipo de
cambic: pominal fijo, 1 < ¢l tipo de cambio libre y (i/1) ¢l cambio esperado en I.
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El andlisis es mds complejo si algunas transacciones de cuenta corriente
estdn sujetas al tipo de cambio libre. En este caso, habré entonces un TCR
adicional ~definido como el precio de los transables sujetos a la tasa libre
relativoa los no transables— y cambios en la polftica macroeconémica afectardn
ambos tipos de cambio real.'* Por ejemplo, un aumento en el crédito doméstico
que exceda el crecimiento del dinero doméstico, implicar ahora menores
reservas, precios m4s altos de los no transables, vn tipo de cambio nominal més
alto en el mercado libre y aumento de la deuda externa. El precio més alto de
los no transables generard una revaluacién del TCR aplicable a aquellos bienes
sujetos altipo decambio oficial. Para aquellos bienes sujetos al tipo de cambio
libre, lo que ocurra con el TCR depender4 de si el tipo de cambio nominal
determinado er el mercada libre aumenta mas o menos que el precio de fos
bienes no transables. $i su comportamiento es el mismo que bajo ur tipo de
cambio libremente fluctuante, es posible que el tipo de cambio sea excesivo en
estemercado: esto es, el tipo de cambio libre aumentar4 inicialmente mésque
el precio de los bienes domésticos. El tipo de cambio real aplicable a este tipo
de bien se depreciard por o menos en el corta plazo. Bajo este sistema dual de
tipo de cambio es, por lo tanto, perfectamente posible que una polltica mo-
netaria expansiva produzca una apreciacién real para bienes sujetos al mer-
cado oficial y una depreciaci6n real para bienes sujetos al mercado libre.

Quizés el tipo de régimen mis complejo consiste en un tipo de cambio
oficial predeterminado m4s 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, inclusa dominantes.”®

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 anteriormente, existen importantes diferencias:

- DadoqueelmercadonegroesilegaLlaserpectalivasycostmde‘delwcidn
afectan el premio, la diferencia entre el tipo de cambioc nomina) oficial y el
determinado libremente.

— Las expectativas de eventos politicos son cruciales, ya que reflejan
posibles cambios futuros en los controles cambiarios y otras politicas
econémicas.

10 Dosmbusch (1986b) analita este caso con més detslle.

¥ Eliamaiio c imporiancia del mercado negroestl bisicamentic determinado porla cxisieacia de 1n posibilidad
de que las sutonkdades permitan sigunas variackones en el Hock de reservan intemacionales. Bajo re-
cionamicnlo total, lay autoridades no ticaen reservi y los procedimicnios de cxportaciones lgaics son La
dnica fueate de divisam,
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Los exportadores tienen que decidir cudnto de sus ingresos en moneda
extranjera serd cambiado legalmente y cudnto serd manipulado a través del
mercado negro.® Esta decisién, por supuesto, dependerd en el monto dej
premio en si mismo.

Conun mercado negro de divisas generalizado, el tipode cambio marginal
para los sectores de importacién y sustitucion de importaciones serd el tipo de
cambiq del mercadonegro, y para los exportaciones, el tipo marginal de cambio
dependera de acuerdos institucionales y de si los exportadores tienen que
canalizar una proporcién especifica de sus ingresos por exportacion a través del
mercado oficial. Si es asi, el tipo de cambio marginal para los exportadores es
un promedio ponderado del tipo de cambio oficial y el del mercado negro. (Sin
embargo, si los exportadores tienen que cambiar un nimero dado de délares,
el tipo de cambio del mercado negro es el marginal).

Con un mercado paralelo ilegal generalizado, un aumento en la tasa de
creacién de crédito interno aumentar4 los precios domésticosy el premio del
mercado negro. Dado que en esta situacidn es posible que el Banco Central no
tenga mds reservas internacionales que perder, esta politica monetaria expan-
siva aumentard el TCR oficial, ademas, de dismiauir el precio de las
exportaciones canalizadas a través del mercado oficial, relativo a aquellas ex-
portaciones que usan el mercado paralelo.” Como resultado, una proporcion
menor de las divisas producto de las exportaciones seran cambiadas a la tasa
oficial, haciendo la crisis aun peor. Eventualmente, las politicas macro-
econdmicas inconsistentes llegar4n a ser insostenibles y tendrdn que tomarse
medidas correctivas.

Por lo tanto, el tema de unificacion del tipo de cambio pasa a ser
importante, dado que las autoridades usualmente tratardn de devaluar el tipo
de cambio oficial, eliminando los sistemas de tasas miiltiples.

4. DOS TIPOS DE DESAJUSTES EN EL TIFO DE CAMBIO REAL

Para propésitos analiticos y de politica es Gtil distinguir entre dos tipos de
desajustes del TCR. El primero, "Desajuste inducido por politicas
macroecondmicas”, ocurre cuando el TCR actual se aparta de su valor de

2 De cierto moda, los exportadores tambien ealrentan esta decisidn bajo un sistema oficial dual. En tal caso,
aun pagarén para comvertir el fnilo de sus exportaciones sl 1ipo de cambio libre mis alia

21 E] (ipo de cambic nominal dcicrminado £ ¢l mercado paraielo, dependicndo de las expecLativas, puede
aumentar mis © mencs gue los precios domdsticos
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equilibrio por inconsistencias enire politicas macroeconémicas (espe-
cialmente monetarias) y el sistema de tipo de cambio oficial.2 Como se dijoen
la seccidn anterior, una politica monetaria que es tan expansiva que es incom-
patible con la mantencién de un tipo de cambio nominal predeterminado,
resultard en un aumento en el precio de los bienes domésticos, a 1asas mésaltas
que los precios mundiales. Como resultado, el TCR (E . P,*/P,) se apreciar4.
Habr4 entonces no solamente presiones en el precio de los no transables; las
reservas internacionales también declinardn, el endeudamiento externo
(neto) aumentara por sobre su nivel sostenible de largo plazo y crecerdn los
mercados negros.®

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 pais; el TCR de
equilibrio cambiard, dado que ahora se requerira un mayor precio relativo de
fos transables para mantener el equilibrio en la economia.* Si el TCR actual
novarifa alineado con el TCR deequilibrio, se produciré un desajuste. Cambios
temporales en las variables fundamentales pueden implicar algunas veces
divergencias significativas entre los TCR actual y de equilibrio (Edwards,
1986d). Tales desequilibrios pueden ser a menudo manejados, por ejempio,
desacumulando (0 acumulando) reservas internacionales, usando Jas facili-
dades compensatorias del Fondo Monetario Internacional, etc. Sin embargo,
es esencial distinguir entre cambios que son genuinamente temporales y
aquellos que persisten.

5. CORRECCION DE DESAJUSTES

Los desajustes del TCR significan severos coslos de bienestar y eficiencia,
el mayor de las cuales viene de controles cambiarios y de comercio que
usualmente acompanan a la sobrevaluacién. Estos controles ademads facilitan
la creacién de grupos de interés, los cuales compiten por las rentas generadas
por los mismos (ver Krueger, 1974, Edwards, 1987). Y la sobrevaluacién del
TCR daha fuertemente las exportaciones; mantenido por largos periodos,
puede incluso destruir la infraestructura agricola (ver Banco Mundial, 1984,
Pfefferman, 1985). El desajuste del TCR genera ademds fuga masiva de capital,
que puede ser Sptimo desde una perspectiva puramente privada, pero con
substanciales costos en términos de bienestar social (Cuddington, 1986).

B Enunsistemade Epode cambio nominal ijado (predeterminado), esu influcncia de las politicas monctarias
se ve refiejaca ea cambics en el precio de los co transables; bajo tipo de cambio fluctuante se ve reflcjada

B Naturaimente, s medida que la brecha entre el mereado oficial y el paralelo auments, también lo hacen las
disorsiones asociadas a csie sistema cambiarnio dual.

# En rigor, el TCR de equilibrio pedris apreciare o depreciarse como resultado de un empeoramicntode los
términos de intercambio. Sin embargo, como fue discutido anteriormente, hajo las circunstancias mis crei-
bles, se apreciardk
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<C6mo debieran reaccionar las autoridades econdmicas ante desajustes
en el TCR? Con desajustes inducidos por politicas macroeconémicas, una
etapa necesaria es eliminar la inconsistencia entre polftica macroeconémica y
el tipo de cambio nominal

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

Una vez que las politicas inconsistentes que generan el desajuste en el
TCR son controladas, el TCR aun diferird del TCR de equilibrio. La pregunta
es entonces {Como volverd el TCR a su valor de equilibrio? Considere el caso
més comun, donde los desajustes del TCR toman la forma de sobrevaluacién
y pérdida de competitividad internacional. Si los tipos de cambio nominales
estan fjos, un rapido retorno al TCR de equilibrio requerira de una caida de!
precio doméstico de los bienes no transables.® Es poco probable que esto
ocurra ripidamente, por lo que el desajuste en el TCR persistird por un largo
periodo —como lo harédn todos sus costos asociados.

Estos costos serdn mayores cuando (como es usualmente el caso) los
precios y salarios sean inflexibles, por lo que aumentar4 el desempleo y dis-
minuird el nivel de renta nacional. La disminucién del gasto agregado
resultante de una correccién macroeconémica generard un exceso de oferta (o
menor exceso de demanda) de todos los tipos de bienes y activos. Para los
transables, esto se reflejard en un menor déficit de Balanza Comercialy en una
disminucién del endeudamiento externo. En el mercado de los no transables,
sin embargo, el exceso de oferta generado por la deflacién, requerir4 de una
caida en €] precio relativo de los no transables para restablecer el equilibrio. Si
tos precios son rigidos, esta realineacién (reajuste) no tendré lugar, lo que
implicard desempleo.

Devaluaclén

Larestauracién del TCR de equilibrio puede ser facilitada enormemente
por polfticas que ayuden al ajuste del precio doméstico de los transables. La
mds com(n de estas politicas es una devaluacién del tipo de cambio nominal.

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

B Dadoque TCR = E P;*/P,, bajo E lijoel TCR sdio puede volver s su nive! de cquilibro si Py, dsminuye.
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mente, dado que el TCR = E P_*/P, , una devalvacién nominal que aumente
E ser4 efectiva en llevar el TCR hacia un valor de equilibrio més alto, solo si P,
no aumenta en la misma proporcién que E.

En teorfa, y bajo las condiciones més comunes, las devaluaciones nomi-
nales afectarén una economfa a través de tres canales principales.® Primero,
una devaluacién tiene un "efecto de reduccién de gasto”. Dado que, como
resultado de una devaluacidn los precios domésticos aumentan, habra un
efecto riqueza negativo que reduciré el valor real de todos los activos (in-
cluyendo el dinero doméstico)} denominados en moneda doméstica. (Ndétese,
sin embargo, que dado que existen activos denominados en moreda extranjera,
habrd ademds, un efecto riqueza positivo). Si domina el efecto riqueza
negativo, se reduciré el gasto en todos los bienes (incluyendo los transables),
tanto como el déficit comercial. Segundo, una devaluacidn nominal tenderd a
tener un efecto de cambio en la composicidn del gasto.” Si la devaluacidn tiene
éxito en alterar el precio de los transables relativos a los no transables, €] gasto
se trasladar4 de transables a no transables yla produccién se desplazard hacia
los primeros. Mientras que el efecto de cambio en la composicicidn del gasto
aumenta la demanda de no transables, el efecto de disminucién del gasto hace
caer la demanda por todos los bienes. Dependiendo de qué efecto predomine,
la demanda interna por bienes domésticos podria aumentar o disminuir. Ter-
cero, una devaluacién nominal aumentar4 el precio en moneda nacional de
factores importados (bienes intermedios), aumentando los costos marginales
de los bienes finales (incluyendo no transables).?

Con tipe de cambio nominal Gnico y sin restricciones cuantitativas, una
devaluacién nominal no es discriminatoria: aumenta el precio doméstico de
"todos” los bienes transables, servicios y activos. Pero si existe un mercado
paralelo (o dual) y sélo se devalda el tipo de cambio oficial, entonces sélo
aquellas transacciones afectadas por el tipo de cambio oficial, serdn direc-
tamente afectadas. Sin embargo, las transacciones en el mercado paralelo se
verdn afectadas indirectamente —aunque no es posible saber con anticipacién
si al devaluar el tipo de cambio oficial, €l premio del mercado paralelo
aumentara o disminuird.®

* En algunos casos, sin embargn, §iexiken grandes controles cuantilativos s Ls imporiaciones y 2 los mercados
panalelos, alguncs de eston efecios secdn diferentes. Ver la discusidn més adelante.

7 Dijimos que “lenderia & Lener” porque e8I Supone que la devaluacién nominal se irduce en una devaluscidn
esperada.

2 La combinacion dc esios efectos bien podria implicar una “disminucidn® del producio agregado como una
consccuehcia de la devaluacidn. Ver Edwards 1986a.

® Por supuesto, la devaluacidn por si misma afectard el tipo de cambio paralelo. Tedricamenie,una devalua-
cidn oficial puede generar un aumento o disminuciin en el premio del mercado paralelo . La evidencia em-
plrica indica que lucgo de la devaluacidn sominal wswalmenle disminuye ¢l promio. Lins importante pre-
gunia cuando cxisien mercados panieios 52 reficre a la unificacidn de jos tipos de cambio. Lizondo (1986)
ha demasirado que cl 3ipo de cambic nomiual de equifibrio pucde estar sobre o bajo ¢l tipa de cambio del
mercado paralelo.
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Cuando existen restricciones cuantitativas (QRS) sobre las importacio-
nes, las devaluaciones fallardn en generar un aumento uniforme en €l precio
delostransabies (y otros efectos son también bastante distintos; véase Krueger,
1983). El precio doméstico de los importables es endégeno en el sentido que
alcanza cualquier nivel requerido para que €l mercado se equilibre. En este
caso, una devaluacién nominal tender4 a no tener efectos directos (en primera
instancia) en el precio doméstico de tales importables. Sin embargo, dado que
los precios de los exportables contindan estando atados a través del tipo de
cambio a los precios mundiales, la devaluacién aumentaré su precio relativo a
importables racionados. Los importables no racionados también serdn afecta-
dos por la devaluvacidn: su precio relativo a los importables racionados y no
transables tenderd a cambiar.

Siunpafs implementauna devaluacién en un momentoen que el TCR esté
altamente sobrevaluado, la devaluacién generalmente restaurari el equilibria.
Y sila devaluaci6n es acompaiiada por las politicas macroeconémicas apropia-
das, generalmente tendr4 un efecto positivo sobre el TCR de mediano a largo
plazo. Pero sila condici6n inicial es de equilibrio ~-esto es, el TCR actual no
diverge de su nivel de equilibrio de largo plazo— una devaluacién nominal no
tendra efectos de mediano o largo plazo. El precio de los no transables, P, ,
aumentars rdpidamente y el TCR no se verd afectado.

Dado que una devaluacién nominal —la que aumenta E en la férmula del
TCR(TCR = E P_*/P, )~ trata de eliminar el desajuste causando una gran
depreciacién real, es imperativo que no sea acompanada por un aumento
equiproporcional en P,. Tal aumento podria darse en varias formas: politicas
crediticias (0 monetarias) expansivas, poljticas fiscales expansivas e indexacion
de salarios. Pero si la devaluacién nominal se implementa junto con una
restriccién monetaria y fiscal y sin indexaci6n de salarios, es muy probable
alcanzar una devaluacién real y ayudar a que el TCR vuelva al equilibrio.

Aun si las politicas macroeconémicas que acompafian a la devaluacién
nominal son restrictivas, nunca resultarin devaluaciones reales equipropor-
cionales en el mediano a largo plazo. Varias fuerzas asegurardn un aumento
compensador en el nivel de precios P,. Por ejemplo, una devaluacién nominal
alzard Jos precios de los factores importados y consecuentemente el costo de
produccién de los bienes domésticos. A través del tiempo, esos efectos
aumentardn. Por lo tanto, la devaluacién nominal, en primera instancia,
implicard un considerable aumento (y casi equiproporcional) del TCR. En-
tonces, a2 medida que los precios de los bienes importados (y en algenos casos
los salarios) reaccionen a la devaluacién nominal, el efecto sobre el TCR serd
parcialmente compensado. (Ver la seccién final para resultados empiricos
sobre el grado de compensacién).



Alteruativas a la devaluacién

En principio, otras polfticas pueden terner efectos similares a quellos de
una devaluacién, aunque no es ficil replicar todos sus resultados.

Tarifas a la importacion y subsidios a la exportacion. Esta combinacién
replicard solo algunos de los efectos de una devaluacién. Las tarifas a la
importacién aumentar4n el precio doméstico de los importables; los subsidios
a la exportacién aumentar4, en cierta medida, el precio doméstico de los expor-
tables. Mientras lastarifasy los subsidios sean a lamisma tasa, el preciorelativo
entre importables y exportables (los transables) no serd afectado, pero su
precio relativo con respecto a los no transables aumentard. Esta esla misma
consencuencia resultante de una devaluacidn exitosa.

En otras consideraciones, sin embargo, las dos polticas difieren
enormente. Primero, una devaluacion afecta tanto al comercio visible como al
invisible; la politica de tarifas con subsidios afecta solamente el comercio
visible. Segundo, una devaluacién afecta el precio en moneda doméstica tanto
de los bienes, servicios y activos transables; las tarifas con subsidios afectan
solamente el precio doméstico de bienes y servicios transables. Tercero, una
devaluacion afectard las tasas de interés domésticas, si crea expectativas de
futuras devalvaciones. En este caso, alguna fraccién de la devaluacidn
esperada serd pasada a la tasa de interés doméstica, aunque la cuenta de
capitales esté parcialmente cerrada. En contraste, las tarifas con subsidios no
tendran tal efecto en las tasas de interés. Cuarto, Jas devaluaciones no tendran,
generalmente, efectos directos en el presupuesto fiscal; las tarifas con subsidios
generalmente implicaran desequilibrios fiscales. Quinto, la imposicién de
tarifas y subsidios a la exportacién incentivara a varios grupos de interés para
solicitar exenciones para su industria en particular --y la historia muestra que
por lo general tuvieron é&xito. Esta reaccién politica se previeng con una
devaluacién.

Tipas de cambio nominal mdltiples. La adopcidn de tipos de cambio mtkiples
constituye una semidevaluacién, considerando que el tipo de cambio aplicado
sobre algunas transacciones es aiterado. Por lo tanto, los tipos de cambio
miltiples son esencialmente discriminatorios, mientras que la propiedad mas
impartante de una devaluacion (sin restricciones cuantitativas) es su neutrali-
dad. AGn mds, cada variante del sistema de tipos de cambio mdltiples da por
sentada la importante pregunta de c6mo (y a qué nivel) unificar eventualmente
los distintos tipos de cambio.

Politicas de ingreso. Este enfoque tendri éxito en ajustar el TCR sélo si el
precio de los bienes domésticos cae en relacidn al precio de los bienes externos.
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Con respecto a esto, la evidencia histérica es enfética: las politicas de ingreso
que no se acompaian de restricciones en la demanda han fallado invariable-
mente en bajar la inflacién por m4s de un periodo corto. Al tratar de reajustar
¢l TCR controlando solamente las politicas de ingreso no es sélo un enfoque
ineficiente; sino que ademds es muy riesgoso.

6 LA EFECTIVIDAD DE LAS DEVALUACIONES: LA EVIDENCIA

La evidencia empirica sugiere fuertemente que, si una devaluacién
nominal es acompaiada por polfticas macroeconémicas apropiadas, se puede
inducir una depreciacién reat y mejorar la posicion externa del pais, Cooper
(1987) en su estudio cldsico, analizo 24 episodios y encontré que la mayoria de
las devaluaciones nominales estaban ciertamente asociadas con devaluaciones
reales. También hizo notar que la mayoria de las méds grandes devaluaciones
discretas fueron acompaiiadas por algunos tipos de reformas al comercio --las
restricciones cuantitativas fueron levantadas, las tarifas disminuidas. Este
hallazgo ha sido reportado también por Krueger (1978) y Edwards (1989).

Conolly y Taylor (1976, 1979) encontraron que las devaluaciones nomi-
nales se tradujeron en devaluaciones 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
devaluacién, el TCR vuelve al valor que tenia dos afios antes de la devaluacién.
A pesar de que los detalles difieren, el mismo punto es establecido en los
estudios de Donovan (1981), Bautista (1981), y Morgan y Davis (1982).

M4s recientemente, Edwards (1986b) analizd 29 devaluaciones entre
1962 y 1979. Encontré que, en algunos paises, la devaluacién nominal habia
tenido éxito en producir una devaluacién real considerable. El cuadro 1
muestra un indice de efectividad de Jas devaluaciones reales para 28 de estos
eventos. Este indice estd construido como la razén entre el porcentaje de
cambio del TCR y el porcentaje de cambio 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 habian
sido compesados. En realidad, el TCR llegé a estar "mds sobrevaluado” en los
casos de Bolivia (1979), Chipre, Egipto (1962), Israel {1971), Jamaica (1967) y
Nicaragua (1979). Edwards{1986b) mostréque los paises que tuvieronun gran
{0 completo) efecto de compensacion en la devaluacion nominal fueron
aquellos que acompailaron el ajuste del tipo de cambio con polfticas crediticias
expansivas, grandes déficits fiscales, o indexacién de salarios. Aquellos paises
que experimentaron solo un efecto compensatorio menor usualmente imple-
mentaron restricciones macroecondmicas consistentes. Las regresiones resul-
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CUADRO 1

INDICE DE EFECTIVIDAD DE LA DEVALUACION NOMINAL

Trimesirede 1 trimestre 4 irimesires & trimesires 12 irimesires

Pais Afe  lsdevaluscién  después después desputs después
Bolivia 1972 0,68 0,56 036 0,09 0,03
9™ 0,51 <0 <0 <0 -
Colombia 1962 0,94 0,48 <0 < <0
1965 1,00 088 050 057* 0.66"
Casta Rica 194 0,82 1,04 0,75 0,75 0.R3
Chipre 1967 1,00 0,19 027 031 032
Ecuador 1961 1,05 1,06 0,93 0.51 0,03
1570 088 0,74 0,73 0,59 0.46
Egipto 1962 1,03 1,03 098 0,85 032
19 0,99 1,05 0.%8 0,93 0,7
Guayana 1967 1.03 0,% 1,10 131 1,42
India 1966 0,92 0,81 0,56 0,56 0,62
Indonesia 1978 1,00 0,98 0,73 0,64 0,61
Israci 962 0,94 087 0,74 0,63 0,53
1967 0,95 093 0.99 1,05 0,57
1971 0,58 0,64 0,53 0,23 <0
Jamaica 1967 0,96 0,99 043 0,57 037
1978 0.46 0,43 031 0,26 020
Malts 1967 093 088 0959 1,12 099
Nicaragua 19% 0,17 <D <0 <0 <0
Paquistdn 192 1,00 0,99 0,78 0,61 045
Peni 1967 0,89 0,65 0,40 041 036
Filipinas 1962 0,97 089 087 0,73 0.69
1970 0,72 0,65 0,49 0,47 0,55
Sri Lanka 1967 0,82 0,71 0.54 0,70 0,69
Trinidad 1967 0,82 0.7 054 0,70 0,69
Venezucla 1964 098 0,95 096 1,00 1,02
Yugosiavia 1965 0,67 0,46 0,42 0,29 0.24

Nota:  Este indice es ¢l porcenisje de cambio cn €l TCR entre un irimestre antes de s devaluacion y ¢l times-
tre dado, dividido por ¢ posreniaje de cambio en ¢l tipo de cambio aominal durante ¢l mismo penioda.
El suerisco indica que Luve iugar una nueva devaluatitn,

tantes en el trabajo de Edwards (1986b)} indican que, en promedio y ceteris
partbus, una devaluacién nominal de un 10 por ciento implicar4, el primer afio,
una devaluacién real de aproximadamente 7 por ciento. Sin embargo, el efecto
real de la devaluacién nominal se compensa (mds lentamente) a través del
tiempo. Luego de tres afios, e] efecto promedio en el TCR de una devaluacién
nominal de un 10 por ciento sera cerca de sélo un 5 por cieato.
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El hallazgo m4s interesante en estas regresiones concierne al efecto de
cambioenla creacién de crédito doméstico. Los resultados muestran que siuna
devaluacién es acompainada por politicas crediticias expansivas, su efecto
correctivo sobre el TCR serd fuertemente disminuido. St una devaluacién
norninal de un 10 por ciento va acompanada de una aceleracién de la tasa de
crecimiento del crédito doméstico igual a 10 puntos porcentuales, la
depreciaci6n resultante en el TCR ser4 reducida sélo en un 2 por ciento en ese
aflo. Luego de dos afios, el TCR llegard nuevamente a estar sobrevaluado.

7. RESUMEN Y CONCLUSIONES

Los desajustes en el tipo de cambio real ha sido un serio problema para
los paises en desarrollo en los afios recientes. Al observar estos problemas, la
distincién entre tipos de cambio nominal y real es crucial. Los desajustes del
TCR son generalmente consencuencia de politicas macroeconémicas que no
han sido consecuentescon el sistema cambiario o de shocks externos. Estos de-
sajustes tergiversan los costos relativos y consumo de bienes transables y no
transables. La estabilidad del tipo de cambio nominal nosiempre ha implicado
una estabilidad del TCR, y ambos tipos de cambio no siempre se han despla-
zado suavemente a sus nuevos equilibrios, Juego de que actuaran fuerzas per-
turbadoras. Las barrerasal comercio y los tipos decambio multiples, los cuales
generalmente han sido implantados como respuesta ante shocks econémicos,
no son instrumentos eficientes para ajustar el tipo de cambio real. Las politicas
monetarias inapropiadas han impedido a menudo ajustes del tipo de cambio
real, via ajustes en e] tipo de cambio nominal.

La experiencia sugiere, sin embargo, que los desajustes en el tipo de
cambio son susceptibles de ser solucionados. Una devaluacién nominal,
llevada a acabo con politicas monetarias y fiscales apropiadas, pueden generar
una depreciacién real y aumentar la capacidad de un pais de vender aquellos
bienes en los cuales es internacionalmente competitivo y atraer la inversién
necesaria para el crecimiento.
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