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ESTABILIZACION Y TIPO DE CAMBIO REAL,
REEXAMINADOS

Por Umberto Della Mea Palumbo
Daniel Dominioni Chiggia
Elbio Nattino Aldave *

Resumen

Basado en un modelo estilizado de funcionamiento de
la cconomia y de su sector externo, este trabajo evalia
las consecuencias sobre los objetivos estabilizadores de
la autoridad monetaria del mantenimiento de una regla
sobre el tipo de cambio real. Al mismo tiempo, se busca
formalizar el motivo por el cual se observan largos perio-
dos de caida del tipo de cambio real, acompanados de
procesos inflacionarios. Una nota empirica, finalmente,
trata de evaluar los criterios de la autoridad monetaria
para intervenir en el mercado de cambios.

"Welcome back my friends,

to the show that never ends.
We're so glad you could attend,
come inside, come inside...!"
Emerson, Lake + Sinfield:
Karn Evil

* Trabajo declarado publicable, por el Jurado Calificador del Certamen
Permanente de Investigacién sobre Temas de Interés para la Banca
Central "Doctor Manuel Noricga Morales" 1992-1993.

1. Una historia sin fin

En el marco de la amplia reforma econémica aplicada
a partir de 1974, las autoridades uruguayas abandonaron
el régimen de control de cambios, € instrumentaron un
sistema de doble mercado cambiario: un mercado comer-
cial, en el que se transaban las divisas correspondientes a
las operaciones de comercio exterior y a la deuda externa
del sector publico, y un mercado financiero de libre acce-
so. En el primero, se empled un sistema de paridad
deslizante aperiddica. El ritmo de la devaluacion se ace-
leraba o se hacia lento segin predominara el objetivo de
estimulo al sector exportador, o el de estabilizacién. El
mercado financiero, por su parte, se Fegia por un sistema
de flotaciéon. La brecha entre los tipos de cambio de
ambos mercados se fue reduciendo gradualmente, hasta
desaparecer de hecho hacia fines de 1976.

En octubre de 1978, los mercados fueron formalmente
unificados. En esa oportunidad, el Banco Central del
Uruguay estableci6 un sistema de tipo de cambio fijo, y
asumié el compromiso de comprar o vender todas las
divisas que se le ofrecieran o demandaran al tipo de
cambio establecido, renunciando asi al control moneta-
rio.



El mantenimiento de un tipo de cambio real estimu-
lante parala produccién de bienes comercializables, junto
con una politica de ingresos que redujo el costo en dolares
de la mano de obra, permitié alcanzar el objetivo de
dinamizar la actividad econdmica mediante el crecimien-
to exportador. En todo este periodo, la tasa anual media
de crecimiento de las exportaciones fue de 15.8%, mien-
tras que el nivel de actividad global -practicamente es-
tancado desde hacia 20 afios- crecia a una tasa media de
4% anual.

No fue tan exitoso, en cambio, el esfuerzo estabiliza-
dor. La inflacién, que habia alcanzado los tres digitos a
fines de 1974, fue reduciéndose hasta llegar al 40% en
diciembre de 1976, volviendo a crecer en los anos siguien-
tes hasta llegar a valores de un 65% anual.

Ante esta situacion, se decidié introducir un cambio
sustancial en la politica econOmica, asignando prioridad
al objetivo antiinflacionario. El principal instrumento de
estabilizacion fue la politica cambiaria, consistente en un
sistema de tipo de cambio fijo con devaluaciones prea-
nunciadas. Este sistema fue aplicado contempordnea-
mente en la Argentina, y desde entonces ha sido amplia-
mente analizado en la literatura economica.

La entrada de capitales, atraida por los altos rendi-
mientos en moneda extranjera de las colocaciones en
moneda nacional -dada la falta de convergencia de tasas
de interés- la ausencia de arbitraje con los precios inter-
nacionales debida a la insuficiente apertura de la eco-
nomia y a otras rigideces, asi como la inconsistencia de
otras dreas de la politica econdmica con el sistema cam-
biario, determinaron un sostenido deterioro del tipo de
cambio real. Adicionalmente, se intentd contrarrestar el
"shock” negativo producido hacia 1982, por la recesion
internacional, mediante politicas expansivas. Se generd
asi una nueva inconsistencia-entre las politicas fiscal y
cambiaria, y se acelerd la pérdida de reservas internacio-
nales de la autoridad monetaria. En noviembre de 1982,
la situacion se torndé insostenible, y el sistema de prea-
nuncios cambiarios fue abandonado.

En los tres anos siguientes, el pais vivio la més severa
recesion desde los anos treinta. El nivel de actividad se
contrajo durante tres afos consecutivos y €l nivel de des-
empleo alcanzd una. tasa sin precedentes del 14%.

Si bien no debe atribuirse esta crisis al sistema cam-
biario en s{ mismo, sino a las inconsistencias de su puesta
en préactica, se generd en los agentes econdmicos una
fuerte aversion hacia esta clase de estrategias, y, en par-
ticular, a toda caida del tipo de cambio real.

Una vez retirada la autoridad monetaria del mercado
de cambios, siguid un periodo de flotacién donde el tipo
de cambio real alcanzd un nuevo nivel de equilibrio, aso-
ciado con una devaluacién nominal de més del 100% en
el ano.

Hacia comienzos de 1985, el gobierno se encontraba
frente a severas restricciones de diversa indole. En par-
ticular, la necesidad de reactivar la actividad econémica,
la cual se habia visto particularmente afectada en los afios
anteriores. La estrategia adoptada fue, una vez mas,
buscar el crecimiento hacia afuera, liderado por el au-
mento de la actividad exportadora.

La politica cambiaria fue definida como de "flotacién
sucia", permitiendo la intervencion del sistema bancario
estatal para atender las necesidades de divisas del sector
publico, y para amortiguar fluctuaciones de corto plazo.
Al mismo tiempo, se intenté mantener un tipo de cambio
real consistente con el objetivo anterior.

A partir de ese momento, se inicia una etapa cn la que
la autoridad monetaria -directamente, o por medio del
Banco de la Republica- intervendra en el mercado cam-
biario con el fin de incidir en el nivel del tipo de cambio
real, adecuando la tasa de devaluacion a la diferencia
entre las tasas de inflacidn interna y la internacional
relevante para el pais. Esto implico un desdibujamiento
del sistema de flotacion, el cual rdpidamente se asemejo
a un sistema de paridad deslizante.

De ahi que se planteara un "trade-off" entre dos obje-
tivos de politica econémica: la estabilizacion y el mante-
nimiento del tipo de cambio real . En diversas ocasiones,
y dada la endogeneidad de la tasa de inflacién en dichas
circunstancias, se ha intentado neutralizar con politicas
monetarias activas la expansién monetaria derivada de la
ganancia de reservas. Sin embargo, el caracter hibrido

! Este efecto es analizado detalladamente en la seccién II del presente
trabajo.
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del sistema cambiario dejé a la economia sin un ancla
nominal, quedando indeterminada la tasa de inflacién.

Hacia 1986, el pais recibié un inusual "shock” externo
positivo: caida del precio del petrédleo, reduccion de las
tasas de interés internacionales y fortalecimiento de las
monedas europeas frente al dolar, con la consiguiente
mejora en nuestra competitividad en aquellos mercados.
Adicionalmente, en los paises de la region, la implemen-
tacion de los planes de estabilizacién denominados "Aus-
tral" (Argentina) y "Cruzado" (Brasil) incrementaron la
demanda de productos uruguayos, asi como el flujo
turistico receptivo. La ganancia de reservas que siguio a
este periodo se monetizo, excediéndose largamente las
metas programadas.

Esperandose que dicho "shock" fuese transitorio, se
establecié un sistema bancario hibrido con activa partici-
pacion del sistema bancario publico. El principal instru-
mento de esterilizacién fue la utilizacion de Letras de
Regulacion Monetaria, cuya colocacién fue obligatoria
para el sistema bancario y que operaba como un encaje
remunerado. Durante 1987, la favorable situacion inter-
nacional comenzd a revertirse, aumentando la demanda
de divisas del sector privado e incrementando la tasa de
devaluacién. Desde entonces, y hasta el fin del periodo,
la politica monetaria y cambiaria se caracterizé por la
utilizacion de ambos instrumentos para lograr si-
multdneamente objetivos de estabilizacion y ajuste de
balanza de pagos.

Hacia 1990, la situacidn se deterioré dramaticamente.
El déficit del sector publico consolidado llegé al 7% del
producto, y la inflacién aumento hasta valores del 95%.
El nivel del endeudamiento externo no hacia viable con-
traer nuevas deudas para cerrar la brecha fiscal. El pro-
ceso de desmonetizacion de los agentes registrado en
periodos anteriores habia reducido la base monetaria a
solo un 5% del producto, por lo que el financiamiento
por la via del seforeaje podria desembocar en un proceso
hiperinflacionario.

De ahi que las principales acciones se orientaron a la
puesta en marcha de un severo ajuste fiscal y a la renego-
ciacion del endeudamiento con la banca comercial, en el
marco del plan Brady. Sin embargo, el sistema cambiario
dominante en los afios anteriores no fue alterado, conti-
nudndose con la paridad deslizante, sin precompromisos

por parte de la autoridad monetaria. La dnica variante
registrada fue la introduccién de una "banda de flotacion",
limitando su intervencidn a los casos en que la cotizacion
del mercado alcanzaba los limites de aquella. Inicialmen-
te, la amplitud de la banda fue de un 2%, ensanchandose
luego hasta su actual nivel de 7%.

Durante la mayor parte del periodo, €l mercado tendid
a situarse sobre el borde inferior de la banda de flotacidn,
obligando al BCU a intervenir frecuentemente para evi-
tar la apreciacion cambiaria aumentando el nivel de sus
reservas, y monetizandolas.

La fuerte expansién monetaria de 1990 fue acompaina-
da por una rapida aceleracion de la inflacidn, que alcanzé
los tres digitos a-mediados del afo, llegando a 134% a
comienzos de 1991. Desde entonces, €l ajuste fiscal per-
mitié un descenso sostenido de ia tasa de inflacidn, la
cual, sin embargo, supera sistemiticamente a la tasa de
devaluacion, conduciendo a una profundizacion de la
apreciacion real del tipo de cambio. A esto contribuy6
una particular situacién externa, con un sostenido ingreso
de capitales, y un saldo corriente netamente positivo con
paises de la region con una moneda aun mds apreciada.
A diferencia de los afos anteriores, cuando los desajustes
del tipo de cambio real se interpretaban mas bien como
producto de "shocks" transitorios, comienza a hacerse
lugar la discusion sobre si los exportadores uruguayos
deben acostumbrarse a operar con un tipo de cambio real
de equilibrio m4s bajo. *

En resumen, puede notarse -como un hecho saliente-
que ninguno de los dos obtjetivos -estabilizacion en ¢l
nivel de precios y en el tipo de cambio real- ha sido
alcanzado. La politica monetaria -cambiaria ha actuado
para mantener una tasa de devaluacidon no demasiado
lejana al diferencial de tasas de inflacion, como forma de
no perder competitividad. En estas condiciones la endo-
geneidad de la tasa de inflacién se ha resuelto de forma
que ninguno de los objetivos ha sido realizado, estando
la tasa de devaluacién por debajo del diferencial de tasas
de inflacion. Las graficas que se incluyen a continuacion
pretenden mostrar €l comportamiento de estas variables
durante los altimos afios.

% Véase, por ejemplo, Caumont (1992).
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Politicamente, esto ha dado lugar a inevitables discu-
siones sobre la conveniencia de seguir devaluando, con
las consiguientes consecuencias de la monetizacién deri-
vada de la ganancia de reservas internacionales *, o, por
otra parte, de ir hacia una politica de "shock", con fijacién
completa del tipo de cambio como ancla nominal del
sistema. En todo caso, resulta de interés observar con
atencion las implicaciones de la politica cambiaria segui-
da durante estos ultimos afos. Este serd ¢l tema de la
seccion siguiente.

DEVALUACION E INFLACION
Tasas anuales de variacion (%)
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3 Olaalternativa de generar un superdvit fiscal suficiente para compensar
la monetizacién derivada de esta politica.

II. Devaluacién, inflacion y preferencias
del Banco Central

En esta seccién nos ocuparemos principalmente de
formalizar algunos de los motivos por los cuales es posible
observar espirales de devaluacion e inflacidn, donde el
tipo de cambio real cae suavemente. Sin que esta pre-
tenda ser una lista exhaustiva de motivos, se hace hincapié¢
en los canflictos de objetivos de la autoridad monetaria,
asi como en el costo de la estabilizacion.

IL. 1 Los mercados de bienes y de dinero

Aceptemos, siguiendo el modelo estilizado de Carlos
Rodriguez (1978), la existencia de un mercado de bienes
no comercializables (N) y un mercado de bienes comer-
cializables (T).

Supondremos que la demanda de bienes no comercia-
lizables depende negativamente de su precio relativo, y
positivamente del nivel de saldos monetarios reales, de
tal forma que:

(1] Dy=Dy (e,m)

dondee =E/P : tipo de cambio real
m = M/P : saldos monetarios reales

P =P, : preciodebienes no comercializables
M : stock de dinero
E : tipo de cambio nominal, fijado por la

autoridad monetaria

y, sin pérdida de generalidad, el precio de los comerciali-
zables (Pr) se supone fijo e igual a la unidad.

De acuerdo con lo supuesto, se espera que:

oD/de >0

oD,/om >0
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Debe subrayarse que, en este modelo, el tipo de cam-
bio real es "inico", en el sentido de que no es relevante la
estructura del comercio exterior. Se supone que el pais
comercia con un resto del mundo homogéneo, lo cual no
deja de ser una limitacion -aunque el analisis que sigue
pueda generalizarse- para comprender el caso uruguayo.

Notese también que los saldos monetarios se encuen-
tran deflatados por un indice de precios de bienes no
comercializables, y no por un promedio ponderado de
ambas clases de bienes, con el Gnico objetivo de simplifi-
car la derivacion de los resultados (véase, €.g., Dornbusch
[1976], Rodrigucz [1978]).

La ofcrta de bienes no comercializables, por otra par-
te, s¢ acepta como funcién positiva de su precio relativo:

[2] Sy=Sy(e)

donde 9S,/de <0

Por lo que el exceso de demanda de esta clase de
bienes sera una funcién creciente de ambos argumentos:

[3] Dy - S =X, (e,m)
donde 0dX,/dm>0
90X,/ de >0
Por dltimo, daremos por sentado que el mercado de
bienes no comercializables siempre se encuentra en equi-

librio, por lo que su precio relativo se ajusta para hacer
que su exceso de demanda sea idénticamente nulo:

4] Xy =0

de donde se sigue que existe una funcion implicita de
demanda por saldos reales de la forma:

[5] m=f(e)

La pendiente puede derivarse a partir de la condicion
de equilibrio en el mercado de no comercializables, dada
en [4]:

_ _ 0XJ/de

X, =0 oxX/om “°

[6] dm/de

A diferencia del mercado de bienes no comercializa-
bles, el cual siempre se encuentra en equilibrio, el mer-
cado de bienes comercializables puede presentar excesos
de demanda no nulos, iguales en magnitud al saldo de la
cuenta comercial (con el signo cambiado). Para ello,
definiremos el exceso de demanda de bienes comerciali-
zables en forma andloga al razonamiento anterior:

7] X = X; em) = Dy (em) - S ©) =0

donde, por motivos que resultardn obvios al lector, su-
pondremos que:

oD,/ de <0

dD./dm>0

0S,/de >0

0X,/0e <0

0X,/om>0

Sustituyendo la condicién de equilibrio [5] obtenida
del mercado de no comercializables, se observa que:

[8] Xz(e;m) = X;(em(e)) = Xr(e) = -B(e)

donde consecuentemente se obtendra:

3B/de = 3S,/de - 3D,/ de - [3D,/dm]dm/de > 0
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En forma no ambigua, el saldo de la cuenta comercial
(exceso de oferta de bienes comercializables) dependera
positivamente del precio relativo de comercializables a
no comercializables.

Esta situacion se encuentra representada en la grafica
I1. 1, en la cual la linea NN representa el equilibrio en el
mercado de no comercializables. El equilibrio en el mer-
cado de comercializables se verifica para e=¢€, donde su
exceso de demanda (y consecuentemente el saldo comer-
cial) es idénticamente nulo.

Grafica I1.1

2z

B{e)=o

m=f(e)

E]

II. 2. La balanza de pagos y el balance monetario
del Banco Central

Aceptemos que, bajo un tipo de cambio fijo, la balanza
de pagos expresada en moneda extranjera implica la si-
guiente identidad en cada momento del tiempo:

[8] dR = B(e) +dK

donde dR:variacion de reservas internacionales ne
tas de la autoridad monetaria

B(e):  parte de la balanza de pagos que depende
de los precios relativos, a la cual llamare-
mos, por comodidad, "Balanza Comercial"

dK: parte de la balanza de pagos que no depende

de estos, a la cual llamaremos, por comodi-
dad, "Ingresos Netos de Capital”, y que su-
pondremos exdgena.

La relacidn entre la balanza de pagos y el balance
monetario del banco central viene dada por la variacién
de reservas internacionales. Dado que en nuestra eco-
nomia estilizada no existe una demanda por reservas,
estas son cambiadas, al tipo de cambio vigente, a la auto-
ridad monetaria. Esta, por otra parte, no posee una
politica monetaria propia y sc comporta como una mera
oficina de cambios, comprando y vendiendo moneda ex-
tranjera a un tipo de cambio determinado. Este tipo de
cambio se compone de un valor badsico "E", mas una cierta
tasa de devaluacion "dInE" que la autoridad monetaria
fija para alcanzar determinados objetivos. La determi-
nacion de esta tasa de devaluacidn es un objetivo central
de esta seccion, del cual nos ocuparemos mas adelante.

Por el momento, aceptemos que el proceso de los
agregados monetarios viene dado por:

[9] dM = E.[1+dInE] .dR = [E+dE] . [B+dK]

Notese que la definicion del agregado monctario coin-
cide con el de base monetaria, sin pérdida de generalidad. |

Por 1ltimo, a los efectos de analizar las interacciones
entre la demanda de saldos reales, la balanza de pagos 'y
la politica cambiaria del banco central, diferenciamos la
expresion [5], obteniendo: '

[10] dInM - dInP = [dInf/dlne].[1/e].[(de/IE).dE + (de/dP).dP]

=¢. [dInE - dInp]
donde: € =adInf/dlne

* En otros documentos se analiza la posibilidad de los movimientos de
capital especulativos dependientes del tipo de cambio real (véase, por
ejemplo, Rodriguez [1981]). Este anélisis va mds all4 de los objetivos de
nuestro modelo.
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Siendo que "€" es la elasticidad de la demanda de
saldos reales respecto del tipo de cambio real, podemos
aceptarla como un pardmetro fijo, sin perder generalidad.

Sustituyendo [10] en [11], y llamando:

dInE = §: tasade devaluacion

dInP = 7 : tasa de inflacién

se obtiene la siguiente relacion de equilibrio entre la tasa
de devaluacidén y la tasa de inflacion, que relaciona la
demanda por saldos reales, la balanza de pagos y ¢l ba-
lance monetario del banco central:

[12] [1-€].7 + €.6 - E[1+6].[B+dK]/M = 0

Notese que csta ecuacion define, implicitamente, la
relacion entre "7y "8"

(13~

Notese que, si dR>0, este cociente es positivo de
forma no ambigua. Enel casode que se estén acumulando
reservas, por ejemplo ante fuertes ingresos de capital, un
incremento en la tasa de devaluacion conducird a un
aumento en la tasa de inflacion. No obstante, nada im-
plica que ==& (cuya relacion se determina a partir de
[12]) o que incrementos en la tasa de devaluacion se
correspondan con incrementos similares en la tasa de
inflacién (lo cual debe ser determinado a partid de [13]).
El hecho de que la tasa de inflacién no tenga por qué
igualar la tasa de devaluacidn, abre la posibilidad de
mangjar el tipo de cambio real, lo cual no sucederia en
caso contrario.

II. 3 Las preferencias de la antoridad monetaria

Supongamos ahora que la autoridad monetaria mani-
fiesta preferencias por dos objetivos: la estabilidad en el

* [(13]
[13] 9/

nivel de precios y la estabilidad en el tipo de cambio real.
Estos objetivos pueden ser eventualmente conflictivos:
basta imaginar un fuerte ingreso de capitales que tienda
a apreciar el tipo de cambio real. En dicho caso, un
intento de devaluar para mantener el nivel de precios
relativos producird mayor inflacién, lastimando el obje-
tivo alternativo de la estabilidad.

Aceptemos que el conflicto entre estas preferencias
se encuentra adecuadamente representado por el intento
de minimizar una funcion de pérdida cuadratica del tipo:

[14] Min, Q =7 + ®(§-n)

donde la tasa de devaluacion es el instrumento de control
de la autoridad monetaria, y la relacion entre esta y la
tasa de inflacion viene dada por [12]. El parametro "¢"
estd asociado al peso relativo de cada uno de los objetivos
en las preferencias de la autoridad monetaria. Puede
decirse que la autoridad monetaria "conoce" ¢l funciona-
miento de su economia, y, observando su demanda de
saldos reales, 10s ingresos de capital y laofertay demanda
de bienes comercializables, determina una tasa de deva-
luacién que apli\ca sobre el tipo de cambio nominal "base”,
a los efectos de minimizar su pérdida representada en
[14].

Derivando, se obtiene la condicién de primer orden
del problema:

[15] ®.5.[1-311/33] + . [(1+$).9n/38 - ®] = 0

la cual debe serresuelta para distintos valores del pardme-
tro @ Si, en particular, §=0, se debe cumplir que:

[16] m.0I1/08 = 0

de donde se infiere que 7 = 0.

- . €-E.dR/M - E.[1+3].[0B/de].[E/P(1+m)|/M

[12]

1 - € + E.[1+8).[9B/de]. [E(1+3)/P (1+m)’)/M
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En este caso, el inico objetivo relevante es la estabi-
lidad en el nivel de precios, por lo que ¢l ajuste sobre-
vendra totalmente por la via del cambio en el tipo de
cambio nominal. Ante uningreso de capital significativo,
por ejemplo, €l tipo de cambio nominal se revaluara en
consecuencia.

Este caso, sin embargo, no puede asimilarse totalmen-
te al de un tipo de cambio flexible, dado que si esta fuera
la situacion, parte del ajuste sobrevendria mediante el
cambio en los precios. Esto se debe a que la demanda de
saldos reales es funcion del tipo de cambio real. En el
caso de un ingreso de capital, si hubiera tipo de cambio
flotante (esto es, bajo la restriccién dR=0) °, la cuenta
comercial deberia generar un déficit igual al flujo ante-
rior, para lo cual el tipo de cambio real deberia apreciarse.
En dicho caso, puede demostrarse que tanto el tipo de
cambio nominal como el nivel de precios -en menor pro-
porcidn, para habilitar la apreciacion real- disminuyen.

Veamos ahora las caracteristicas asociadas al caso que
nos ocupa, esto €s: ® = 00. En dicho caso, la autoridad
monetaria se preocupa principalmente de la estabiliza-
cion de su tipo de cambio real. Puede observarse que, en
este caso, & = , por lo que "e" se mantiene inalterado, y,
consecuentemente, el saldo comercial "B" y la demanda
de saldos reales "m".

Sustituyendo en [12] se obtiene que:

[17] § =t = E.[1+5].dR/M

de donde, reacomodando, se llega a:

[18] 8 _ EdRM

1-E.dR/M

5 Obsérvese que deberia analizarse el efecto de la devaluacién sobre el
saldo comercial "B", el cual opera en forma compensatoria. Este efecto
no es relevante para el caso § — 00, donde el tipo de cambio real
permanece incambiado.

% En términos de la gréfica I1.1, dado dK >0, a los efectos que B=-dK,
el tipo de cambio de equilibrio "¢" debe desplazarse hacia abajo.

Notese que [18] relaciona la tasa de devaluacién
requerida para mantener estable el tipo de cambio real
con un nivel dado de variacién de reservas, expresado
como porcentaje de la base monetaria. Dado que el
mantenimiento del tipo de cambio real implica el mante-
nimiento del saldo comercial, la variacidn de reservas pue-
de tomarse como dada. En dicho caso, la tasa de
devaluacion requerida (y su tasa de inflacion asociada, la
cual es idéntica por definicién) para mantener el tipo de
cambio real crece exponencialmente con la magnitud de
las compras de reservas.

Debe notarse, adicionalmente, que el mantenimiento
del tipo de cambio real seé realiza a costa del incremento
constante en las reservas internacionales de la autoridad
monetaria, al tiempo que el nivel de precios y el tipo de
cambio crecen indefinidamente. También debe notarse
que, en la medida en que se registren perturbaciones
aleatorias en el flujo de ingresos de capital 0 en el balance
comercial, la cantidad de dinero, el tipo de cambio y el
nivel de precios seguirdn un proceso integrado -i.e., un
camino aleatorio-, con las consecuencias que ello implica
(véase Nelson y Plosser [1982], Goodfriend [1987]).

Esta situacion se encuentra planteada én la grafica
1.2, para un entorno de dR que oscila entre -100% y
+100% de la base monetaria. En el primero de los casos,
si una eventual salida de rescrvas (valuada al tipo de
cambio anterior) comprometicra el 100% de la base mo-
netaria, bastaria con apreciar ¢l tipo de cambio, llevando-
lo a la mitad: en dicho caso se experimentaria una
deflacion de un 50%, vy el tipo de cambio real se man-
tendria.

Sin embargo, nétese que, ante ingresos netos de capi-
tal crecientes, el costo en términos de inflacion (y deva-
luacién) aumenta exponencialmente ’. Para ingresos de
capital equivalentes al 100% de la base monetaria, la
devaluacion requerida tiende a infinito. Més alld de ese
limite, no existe equilibrio posible para tipos de cambio
positivos.

7 Aceptemos, para simplificar, que B =0, de donde dR = dK.
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Grafica I1.2

&1 S=rr

EdR/M
-100¢ 100%
+ -50¢

Sobre la linea de, paridad, el tipo de cambio real se
mantiene a un costo exponencialmente creciente en
términos de devaluacion e inflacion. Por encima de la
linea, el tipo de cambio real tenderia a depreciarse, y
viceversa por debajo. En particular, un ingreso de capi-
tales equivalente a un 9% de labase monetaria, requeriria
en este esquema una devaluacion de un 10%, pero un
ingreso equivalente a un 50% requeriria un 100% de
devaluacion.

A partir de lo anteriormente sefialado, pueden infe-
rirse dos razones por las cuales se observa que la autori-
dad monetaria no estabiliza el 100% del tipo del cambio
real o su nivel de precios, y suelen observarse procesos
inflacionarios acompafiados de compras de divisas que
-en el mejor de los casos- buscan amortiguar la caida del
tipo de cambio real.

La primera de ellas se deriva del conflicto de objetivos
entre inflacién y tipo de cambio real. A partir de [12],
puede observarse que todo ingreso neto de capitales im-
plica, ceteris paribus, una potencial tendencia 1nﬂac1ona-
ria que para § =0 apreciaria el tipo de cambio real °. En
dicho caso, una devaluacién que busque mantener el tipo
de cambio real produciria una mayor inflacién. Si s
verifica que 0 < @ < 00, entonces la tasa de devaluacién
serd menor que la requerida para el mantenimiento del

equilibrio, y el tipo de cambio real se apreciara. A los
efectos de mantener un nivel de inflacion igual a cero,
seria necesario apreciar el tipo de cambio nominal, lo
cual convalidaria la apreciacion en el tipo de cambio real.
La no existencia de preferencias puras por uno u otro
objetivo permite ver la coexistencia de ambos fenomenos:
inflacion y atraso cambiario en presencia de ingresos de
capital.

Por otra parte, mas alla del valor particular asumido
sobre el parametro @, el costo inflacionario de estabilizar
el tipo de cambio real ante significativos ingresos de ca-
pital crece exponencialmente. En estas condiciones,dado
® positivo y finito, la autoridad monetaria sera tanto mas
adversa a estabilizar el tipo de cambio real, cuanto mayor
sea la magnitud de los ingresos netos de capital. Lo cual
no deja de representar una situacion por demas verosimil
en varias economias latinoamericanas.

III. Un nota empirica sobre las compras de divisas
del Banco Central del Uruguay

El Banco Central del Uruguay puede adquirir divisas
en el mercado por tres razones basicas: como parte de su
gestion de tesoreria, para cubrir necesidades de moneda
extranjera propias o del sector publico, o a efectos de
intervenir en el tipo de cambio.

Naturalmente, si bien es posible esperar que las com-
pras de divisas del Banco Central incrementen el tipo de
cambio nominal, no resulta evidente que mejoren el tipo
de cambio real. En un escenario en ¢l cual -por ejemplo-
flujos netos de capital tiendan a deprimir el tipo de cam-
bio real °, la devaluacion del tipo de camblo nominal
viene acompanada por mayor inflacién . En tales con-
diciones, la estabilizacién del tipo de camblo real -cuyos
costos asociados han sido analizados en la seccion ante-
rior- no esta en absoluto garantizada.

En esta seccion trataremos de analizar el vinculo exis-
tente entre las compras de divisas de la autoridad mone-

8 Este parece ser por ejemplo, el caso argentino luego de la ley de
convertibilidad de 1991.
9 Lo cual no parece ser una exclusiva caracteristica uruguaya: véase, por
el'gemplo, Rodriguez [1981}, Krugman [1988].

Adams y Gros [1986], por ejemplo, analizan el caso limite en que
reglas sobre el tipo de cambio real pueden producir un descontrol cre-
ciente sobre la tasa de inflacién, perdiendo toda ancla nominal.
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taria, el tipo de cambio real y la tasa de inflacién. El
objetivo es determinar si la evolucion del tipo de cambio
real o la tasa de inflacién -tal como fue analizado en la
seccién anterior-, estan relacionadas con las intervencio-
nes en el mercado de cambios, o si, por el contrario, estas
son exdgenas respecto de aquellos factores.

Para ello, utilizaremos las técnicas sugeridas por Ur-
bain [1990], las cuales tienen la virtud de evaluar la con-
tribucion de determinadas variables a la explicacion de
otra (en términos de Granger-causalidad), al mismo tiem-
po que elegir una estructura optima de rezagos de las
variables.

Comenzaremos por definir un vector autorregresivo
integrado por (1) las compras netas de divisas del banco
central (CD) "', expresadas como porcentaje de la base
monetaria, (2) las variaciones porcentuales en el tipo de
cambio real (e) ”,y (3) la tasa de inflacion del periodo
|P]. Se trata de series mensuales, que cubren el periodo
1987:01 a 1992:06 (66 valores).

Una rdpida inspeccion a los tests de Sargan-Bhargava
[1983] y Dickey-Fuller [1976, 1979], permite rechazar la
hipétesis nula de existencia de raices unitarias a nivel de
las tres series definidas en variaciones, lo cual habilita a
utilizar minimos cuadrados ordinarios del modo usual
entre ellas. Estos valores se presentan a continuacion en
el cuadro I1L1.

Cuadro IIL1

Test Sargan-Bhargava ] Test DibkeyAFuller

- CD | 1.94’;‘ -932#

¢ 1.74* -7.22%

P 1.58% -3.87*
() Si gm'ﬁéativo al 5%.

1 Excluyen las operaciones con el gobierno.

12 Esta es una definicién particular de tipo de cambio real, sobre una
canasta ponderada de 7 pafses socios comerciales, excluidos Argentinay
Brasil.

La evaluacién del aporte de informacioén de e, y P, a
las compras de divisas presenta una estructura relativa-
mente simple. En nuestro caso, el proceso autorregresivo
asumiria la forma:

CD,= §(B) * CD,, + 9,(B) * &+ 0,(B) * P+,

donde ©; (B) es un operador de rezagos polinémico de
cierto orden "n® los u; poseen las propiedades clasicas, y
las series CD, e y P son estacionarias, tal como fue pre-
viamente notado.

Como ya se menciond, la metodologia propuesta por
Urbain [1990] permite elegir la estructura de rezagos en
cada operador polinémico, al tiempo que se determinan
los aportes de informacion al vector autorregresivo. Una
discusion acerca de la inconveniencia de la arbitrariedad
en la eleccion de la estructura Optima de rezagos se pre-
senta, por ejemplo, en Thornton-Batten [1985]. En este
trabajo en particular, hemos elegido el criterio de mini-
mizacion del SBC (Schwarz Bayesian Criterium), defini-
do como:

SBC = ¢’ + [m+n]InT/T

donde o’ es la estimacién del error estdndar de la regre-
sion, y T el nimero de observaciones en la muestra. Esta
"correccion” del error estandar permite evaluar el aporte
de informacion de cada nuevo rezago. Alirincorporando
alvector los nuevos rezagos -variable a variable-, se puede
elegir la estructura que minimiza el criterio. Una vez
elegida la estructura, la comparacion del criterio de in-
formacidn con los resultados obtenidos en ausencia de la
variable explicativa, permite determinar sila inclusién de
esta, agrega informacion significativa sobre la variable
explicada.
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Las estimaciones de este procedimiento recursivo se

sintetizan en el cuadro I11.2., a continuacion:

Cuadro II1.2
VARIABLES  REZAGOS SBC
CD 1 435%
CD.e 10 441
CD,e,P 1,00 4,47
CDP 1;0 441
CDPe 10,0 4w

(*) Minimiza criterio de Informacion.

Tal como puede observarse, la evolucién reciente
-apreciacion o depreciacion- del tipo de cambio real no
parcce agregar informacion significativa sobre el nivel de
compra de divisas de la autoridad monetaria. En otras
palabras, el hecho de que el tipo de cambio real se haya
apreciado cn los periodos anteriores no implica que el
banco central aumente su ritmo de compras. Algo similar
sucede respecto de la tasa de inflacion, donde tasas
mayores/menores de inflacion no desaceleran/aceleran
las compras de divisas en periodos subsiguientes.

Este andlisis sugiere, por lo tanto, un apoyo a la intui-
cidén de que las compras de divisas se han determinado
exdgenamente al tipo de cambio real o al nivel de infla-
cién. En este sentido, la evidencia disponible no apoya
la idea de que el proceso observado en los ultimos afos
entre apreciacion ¢ inflacion sea un resultado racional de
un conflicto de objetivos del banco central, tal como fuera
formalizado en la seccion anterior. Por el contrario, esta
evidencia preliminar sostiene principalmente la idea de
que -en el caso uruguayo- las compras de divisas han sido
exdgenas a estos factores, y se han determinado princi-
palmente por las necesidades de moneda extranjera del
sector pablico . En este sentido, el nivel observado de
inflacién en los altimos tiempos tendria un caricter me-

13 vease, por ejemplo, De Haedo [1991}.

nos voluntarista y mas independiente de las preferencias
del banco central que lo sugerido previamente, lo cual
tiene importantes implicaciones desde €l punto de vista
de un plan de estabilizacion.
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