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TIPO DE CAMBIO REAL, COMERCIO INTERNACIONAL Y
BIENESTAR ECONOMICO’

JOSE A. DELFINO"

Introduccién

Cuando los paises no tienen poder en 1la
determinacién de los precios internacionales sus
precios domésticos, su comercio exterior y su
bienestar no sélo dependen del comportamiento de
su sistema econémico sino también de la evolucién
de la economia mundial. Por este motivo, muchas de
las dificultades que enfrentan son una consecuen-
cia del impacto que tienen las crisis internacio-
nales antes que de errores en su politica econémi-
ca interna, aunque en algunas ocasiones estos sue-
len agravarlos.

Esa parece la experiencia argentina en el
dltimo cuarto de siglo, pues su proceso de indus-
trializacién orientado a la sustitucién de impor-
taciones y sostenido por su sector agropecuario
virtualmente se detuvo en la década del setenta,
en la que tuvo lugar la crisis mundial de 1la
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M. Martirena Mantel de la Universidad Torcuato Di Tella y
José Carlos de la Universidad del Sur.
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energia. El fuerte aumento en el precio del petré-
leo, que indujo a los paises de la Comunidad Euro-
pea a estimular su agricultura, provocé una sensi-
ble reduccién de las exportaciones argentinas pri-
mero, deprimié las cotizaciones internacionales
después y finalmente redujo su participacién en
los mercados agricolas mundiales, debido a la cre-
ciente colocacién de excedentes subsidiados por
parte de algunos paises comunitarios.

Aunque la reaccién local ante esa situacién
fue variada a lo largo del tiempo, en lineas
generales parece naber subestimado la importancia
que tienen las restricciones externas y la dinémi-
ca de la economia mundial, pues oscilé entre un
creciente proteccionismo que sostuvo la ineficien-
cia en la produccién y contuvo la productividad,
y una desprolija liberalizacién comercial que no
consideré con cuidado las posibilidades del siste-
ma productivo nacional ni las evidencias empiricas
que proporciona la experiencia de algunos paises
que orientaron exitosamente su produccién al ex-
terior. Esa situacién se agravé en los ochenta
debido al fuerte ingreso de costosos capitales de
corto plazo favorecido por la crisis financiera
internacional, y culminé con el acuciante problema
de la deuda externa.

A pesar de que el frente externo parece estar
controlado con su refinanciacién, el creciente
flujo de fondos que se observa nuevamente, en gran
medida inducido por la caida en los rendimientos
financieros internacionales provocada por las
condiciones de alta liquidez que predominan en los
mercados mundiales, sugiere la conveniencia de
analizar con cuidado el impacto que podria tener
sobre los precios domésticos (esencialmente el
tipo de cambio, al que actualmente est&n ligados
todos los demds), el nivel de actividad, las co-
rrientes del comercio internacional y el bienestar
econémico, por varias razones.
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En primer lugar, porque esa explicacidén exa-
geradamente simplificada de la historia econémica
"argentina sugiere que las crisis internacionales
frenaron su crecimiento, contuvieron los ajustes
y provocaron una pérdida de patrimonio nacional
(con la primera comenzé el estancamiento y crecié
el proteccionismo y con la dGltima la liberaliza-
cién y el endeudamiento). En segundo lugar, porque
durante su transcurso el bajo nivel de actividad
estuvo asociado a un comportamiento irregqular del
comercio internacional, un sistema de precios do-
minado por presiones inflacionarias, un tipo de
cambio real inestable y una cambiante sensacién de
bienestar econdémico, que sugieren la conveniencia
de considerar al sector externo de un modo siste-
matico. Finalmente, porque el pais no puede sopor-
tar el costo de nuevos errores de politica econé-
mica, debido a su escasa solvencia financiera in-
ternacional.

Orientado por esos comentarios, este trabajo
intenta analizar la dindmica del sector externo
desde una perspectiva mas amplia, que también
tenga en cuenta su influencia en el comportamiento
de algunas variables econémicas relevantes. Para
ello emplea un modelo de optimizacién sencillo,
cuyos principales resultados permiten medir la
evolucién de los precios domésticos en funcién de
la inflacién internacional, los términos de inter-
cambio y el flujo de capitales, calcular las co-
rrientes comerciales asociadas con distintas si-
tuaciones de precios y niveles de actividad y es-
timar el impacto que esos cambios tienen sobre el
bienestar econémico. Su organizacién es la si-
guiente: En la préxima seccién describe el modelo,
en la tercera comenta las estimaciones realizadas,
en la que sigue analiza los resultados y en la
dltima presenta las conclusiones.
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El Modelo del Sector Externo

El modelo de optimizacién, disefiado para
economias pequeflas tomadoras de precios en los
mercados mundiales, supone que los consumidores
maximizan su bienestar y 1los productores sus
beneficios, que ninguno de ellos domina el meca-
nismo de formacién de los precios domésticos y que
la economia nacional tiene un determinado nivel de
actividad y una restriccién externa que le impone
su balance comercial. La principal caracteristica
de este enfoque, debido originariamente a Ar-
mington (1969) y desarrollado aqui siguiendo a de
Melo y Robinson (1989) es el supuesto de que los
productos domésticos son sustitutos imperfectos de
los comercializables internacionalmente.

4 El empleo de funciones de agregacién con
elasticidades de sustitucién y transformacién
constantes que definen "mercancias compuestas" en
el consumo y la produccién (obtenidas combinando
los productos nacionales con los importados en el
primer caso y con los exportados en el segundo),
permite contrastar empiricamente el grado de
competitividad que existe entre los bienes comer-
cializables y los no comercializables (pues admite
desde la sustituibilidad perfecta que supone la
teoria tradicional hasta una completa complementa-
riedad), analizar con menos restricciones la
dindmica del sector externo y obtener resultados
que tienen una mayor generalidad.

Las preferencias de los consumidores y las
posibilidades de produccién de las empresas se
representan en este caso por expresiones del tipo:
0=q(M, D) y X=x(E, D) respectivamente, en las que
Q0 vy X simbolizan mercancias compuestas obtenidas
combinando productos domésticos (D) con importa-
ciones (M) en el primer caso y con exportaciones
(E) en el segundo. El1 modelo supone que existe
pleno empleo, pues la produccién agregada es
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constante, y que el pais enfrenta una restriccién
externa, reprgsentada por la ecuacién:

PE - PM-B =0, en la que P_ vy P simbolizan
16s precios internacionales de " 108 productos
exportados e importados y B~ el saldo del balance
comercial.

La solucién del sistema de ecuaciones obteni-
do maximizando la funcién de preferencias sujeta
a la restriccién interna que impone la dotacién de
recursos productivos con que cuenta el pais y a la
externa derivada de su comercio internacional
proporciona las funciones de demanda y oferta de
importaciones, productos domésticos y exportacio-
nes. E1 enfoque dual permite a su vez obtener los
precios de esos bienes (y también de los agrega-
dos) en funcién de las variables exégenas, lo que
insinGa que no es necesario introducir el tipo de
cambio nominal para expresar los precios interna-
cionales en moneda local y calcular el tipo de
cambio real. Esos valores asequran, finalmente,
que el gasto total sea igual al valor de 1la
produccién corregido por el saldo del balance
comercial.

i) La Determinacién del Equilibrio Externo

Las preferencias de los consumidores se
representan empleando una funcién CES con la
siguiente especificacién:

r]—l/r

Q = c(pM = + (1-p)D (1)

y las posibilidades de produccién de las empresas
con una CET que tiene esta otra:

X = k[aEh + (l—a)Dh]l/h (2)

cuyas elasticidades de sustitucién y transforma-
cidén son o=1/(l+r) y Q@=1/(h-1) respectivamente. La
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restriccidén externa impuesta por el saldo del
balance comercial se expresa, a su vez, cComo una
proporcioén (1-s5) del valor de las exportaciones,
vale decir:

B = (1-6)PE=PE - P M (3)
e e m

lo que significa que el saldo sera positivo si 6<1
y negativo en caso contrario'.

La maximizacidén de la funcidén de preferencias
(1) sujeta a las condiciones impuestas por la
dotaciodn de recursos productivos (2) y la restric-
cién externa (3), proporciona las funciones de
demanda y oferta de importaciones, productos
domésticos y exportaciones que se muestran en el
primer punto del Apéndice, y la diferenciacién
logaritmica de esos resultados permite medir los
cambios en el consumo doméstico y el comercio
exterior provocados por modificaciones en 1los
precios internacionales o en el flujo de capitales
con las siguientes expresiones:

dln D = Q(1l-0)/(Q+0) sm (dln Pe-dln Pm+dln §) + dln X

dln E =-Q(1l~0)/(Q+0) s (dln Pe-dln Pm+dln §) + dln X (4)

dx

dln M = o(1+Q)/(Q+0) s (dln Pe-dln Pm+dln §) + dln Q

dq

en las que dln D = dp/D, por ejemplo y

s =P M/(P D+P M), s, =P .D/(P.D+P M) Y s, =P D/(P D+P_E)

dq

son las participaciones de las importaciones y los

! Pues a partir de la expresién anterior es facil com-
probar que & = PmM/PeE.
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productos nacionales en el consumo doméstico y de
las exportaciones en la produccidn, respectivamen-
te’.

Estos resultados muestran claramente que los
precios internos no influyen en la determinacién
del comercio internacional ni en el consumo
interno, cuyos niveles 's6lo dependen de las
caracteristicas estructurales de la economia
nacional (medidas por las elasticidades de susti-
tucién y de transformacidén) y del comportamiento
de los precios mundiales y el balance comercial.
La segunda ecuacién permite apreciar que si o>1,
por ejemplo, un aumento en el precio de los
productos exportables o en el movimiento de
capitales o una caida en el de los importables
impulsaria las exportaciones, mientras que si o<1
las contendria.

ii) Precios Domésticos y Tipo de Cambio Real

Pero los cambios en el equilibrio del sector
externo provocados por fluctuaciones en los
precios internacionales o el saldo del balance
comercial no solo alteran la composicién del
consumo y la produccién, sino también los precios
de los bienes consumidos localmente. Esas varia-
ciones pueden medirse diferenciando (3), reempla-
zando los cambios en M, E y D y despejando Py
como se detalla en el segundo punto del Apéndice,
obteniéndose un resultado similar al alcanzado por
Delfino (1991) e idéntico al de Devajaran, Lewis
y Robinson (1993):

dln P, = [(Rdln P_+odln P )/(0o+@)]-[(dln P -dln P_) /

(o+Q) ]+[dln &/ (oct+Q)] (5)

> En ese proceso de optimizacién puede interpretarse,

sin pérdida de generalidad, que Q y X representan funciones
de utilidad y produccidén agregadas, respectivamente.
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en el que din P_ = dp_/P_, por ejemplo y que muestra
que las modificacfon®s en los precios de los
productos no comercializables dependen de 1los
cambios en la inflacién internacional, en los
términos de intercambio y en el comportamiento del
balance comercial, medidos por cada uno de los
tres términos del segundo miembro de esa expre-
sién. Reordenéndola asi:

dln Pd = (1/0+Q)[(o-1)dln Pm+(Q+1)dln Pe+dln 8] (6)

se aprecia mejor la importancia que también tienen
los paréametros estructurales en la determinacién
de los precios domésticos. Si o<1, por ejemplo, un
aumento en el precio de las importaciones (mante-
niéndose estables el de las exportaciones y el
balance comercial), reducird el de los productos
domésticos, mientras que un aumento en el de los
exportables (sin cambios en los de las importacio-
nes y en el balance comercial) o un mayor ingreso
de capitales (con precios mundiales estables)
siempre los aumentara’.

iii) Cambios en el Bienestar

Finalmente, las variaciones en los precios
internacionales y en las corrientes comerciales,
y las que éstos inducen en los internos, también
modifican el bienestar econémico nacional, aproxi-
mado aqui por el nivel de Q. Esos cambios pueden

’si la elasticidad de sustitucién fuera mayor que uno,

en cambio, ese aumento en el precio de las importaciones
elevaria también el de los productos domésticos y por
consiguiente desplazaria recursos desde las industrias
productoras de exportables hacia las orientadas al mercado
interno, estimulando la sustitucién de importaciones.
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medirse diferenciando la funcién de gasto expresa-
da en términos de las importaciones y las exporta-
ciones, vale decir @ = g[(M, D(E, X)] obteniéndose
luego de realizar las operaciones que se detallan
en el tercer punto del Apéndice este resultado:

dln Q = Sm (dln Pe—dln medln 5) (7)

en el que se observa que las variaciones de los
precios domésticos tampoco afectan el bienestar
econémico, pues sus cambios solo dependen de la
estructura de la economia resumidas en s_ y de las
modificaciones en los precios internacionales y en
el saldo del balance comercial.

Aplicacién Empirica

- Para medir esos cambios en el equilibrio del
sector externo se estimaron o y Q y los precios
internacionales de las principales exportaciones
e importaciones que realiza el pais. La elastici-
dad de sustitucién se calculé empleando una
expresién del tipo:

In (Q/M) = [-1/(r+1] 1n(B/c ) + [1/(r+1)] ln(Pm/Pq)(8)

obtenida partiendo de la condicién de equilibrio
en el consumo P (8Q/8M) = P , reemplazando el
paréntesis por su expresién analitica, ordenando
el resultado y tomando logaritmos en ambos miem-
bros. La estimacién se hizo empleando minimos
cuadrados ordinarios. El equilibrio en la produc-
cién, permitid a su vez calcular la elasticidad de
transformacién de un modo similar.

Los cambios en los precios internacionales
(dln P , por ejemplo) se midieron con indices de
Torngvist del tipo:

-1 = * -
1n Pe In Pe—l zi 0.5(v., +v )*(1n pit 1In p. ) (9)

it i,t-1 i,t-1
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en los que Pe representa el "precio de las expor-

. " NP _
taciones", pe,it el del i-ésimo producto y Vi, P

,it%e,it/%iPe, it%, it
total de ventas externas. Ese indicador junto al

.
la participacién de éste en el

valor de las exportaciones permitié también
calcular un "indice de cantidades", dual al
anterior (dln E). Los correspondientes a las
importaciones se obtuvieron de igual modo y el
indice de precios domésticos "observado" se midié
con el deflactor del gasto. En el Cuadro 1 se
presentan los resultados obtenidos, los datos del
balance comercial y las proyecciones para 1993%.
Para asegurar la consistencia de la informa-
cién las elasticidades se calcularon empleando
datos del Banco Central de la Reptblica Argentina
(1982) y (1993) correspondientes al periodo
comprendido entre 1973 y 1992. My E se aproxima-
ron por las importaciones y las exportaciones
expresadas a valores constantes, D sumando el
consumo y la inversién bruta interna, Q restando
al valor agregado el de las exportaciones vy
sumandole el de las importaciones, X por el PIB,
y los precios por los implicitos en exportaciones
P importaciones Pm, consumo Pq y valor agregado

P_.
X

4 lLas cantidades y los precios internacionales de los
productos exportados e importados se obtuvieron de las
publicaciones de FAO (1993), FIEL (1993), Fondo Monetario
Internacional (1992) e INDEC (1993). El tipo de cambio
nominal empleado es el "comercial" y el "indice de precios
domésticos" el deflactor del Gasto calculado con los datos
del Banco Central de la Repiiblica Argentina (1993).
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Cuadro

Comercio y Precios Internacionales (%)

Detalle 1989 1990 199 1992 1993

Volumen de las Exportaciones (dn E} 28 224 36 45 2,0
Volumen de las Importaciones {(dn M) 411 -20,6 86,3 67,7 1,0
Precios de las Exportaciones (din P ) -19 5,2 13 20 20
e
Precios de las importaciones {din P ) 39 9,0 09 1.7 20
m
Precios internos "observados®{din P ) 3416 308,89 889 13,7 15,0
d
Valor de las exportaciones (miles mill us$) 9579 12353 11964 12235 1567
Valor de las importaciones (idem) 4203 4077 8093 14.872 19.322
Saldo del balance comercial(idem) 5.376 8276 387 2637 3651
Nota: Para el ano 1993 se tomaron las estimaci del Ministerio de E: ia (1993).

A pesar de que esa informacién es muy
agregada y s6lo permite medir de un modo
imperfecto las variables que emplea el modelo, los
resultados obtenidos son aceptables pues los
parémetros son significativos para niveles usuales
de confianza, el ajuste medido por el coeficiente
de regresién es bueno y el estadistico DW no acusa
problemas de autocorrelacién en los errores.
Aunque deben considerarse con reservas, las
elasticidades asi calculadas (0=0,57 y $=0,52)
insindan una moderada competitividad entre
productos comercializables y no comercializables
y se encuentran dentro del rango que parece
predominar en los paises en desarrollo (Devajaran,
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Lewis y Robinson, 1993)°.
Analisis de los Resultados

Con eca informacién y las expresiones (4) a
(6) se calcularon 1luego 1los cambios en el
comercio, el consumo, los precios internos y el
bienestar que se presentan en el Cuadro 2. Las
primeras columnas reproducen el comportamiento
histérico y las Gltimas pronostican el esperado en
1993 en tres situaciones diferentes: La primera
supone que el balance comercial tendra el déficit
previsto por el gobierno (a), la segunda que
estard en equilibrio (b) y la Gltima que generaré
un superdvit equivalente al veinte por ciento de
las exportaciones (c).

En el primer punto, que muestra la dinémica
del comercio y el consumo, se aprecia que algunos
resultados obtenidos se aproximan a los valores
histéricos. En 1991, por ejemplo, las estimaciones
sefilalan una caida del 4,6% en las exportaciones y
un crecimiento del 63,7% en las importaciones,
mientras que los valores observados experimentaron
aumentos del 3,6% y 86,3% respectivamente. Las
proyecciones insintan, en cambio, gque las
corrientes comerciales tendran un comportamiento
mas dinamico que el previsto por el gobierno en el
primer escenario, y pronostican un fuerte
crecimiento de las exportaciones (10,1 y 14,4%) y
una sensible caida en las importaciones en los dos
alternativos (8,1 y 24,7%).

En el punto siquiente se presentan las
modificaciones en los precios domésticos,
calculadas con la expresién (5), que son

’ Los valores de los parametros r y h asociados con

esas elasticidades aseguran que las funciones de agregacién
cumplen las condiciones de convexidad necesarias para que
el proceso de optimizacién proporcione un valor maximo.
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necesarias para mantener el equilibrio del sector
externo cuando cambian las condiciones econdémicas
internacionales. En su primera linea se aprecia
que en 1990 los precios internos debieran haber
caido un 37%, por ejemplo, y en las tres
siguientes que ese ajuste seria consecuencia de un
deterioro en los términos de intercambio y una
fuerte salida de capitales asociada con un
creciente superdvit comercial por una parte, y de
un ligero aumento en la inflacién mundial por la
otra, pues los dos primeros determinantes habrian
inducido reducciones parciales del 13,1 y 26,1% y
el dltimo un aumento del 2,2%, respectivamente.
La expresién (6) ayuda a comprender ese
resultado, porque muestra que cuando o<1l el
equilibrio del sistema requiere que cualquier
aumento en el precio de las importaciones o caida
en el de 1las exportaciones o en el ingreso
capitales esté acompafiado por una disminucién en
los precios domésticos (una mejora en el balance
comercial s6lo es posible con una reduccién de los
precios internos, por ejemplo, porque de ese modo
los consumidores sustituirén importaciones
encarecidas por productos nacionales vy las
empresas desplazaran recursos desde la produccién
de bienes domésticos hacia la de exportables)®.

S como o y Q son menores que uno, el aumento en el

precio relativo de las importaciones provoca una caida
relativamente mayor en su consumo que reduce su valor,
mientras que el mayor precio de los bienes exportables
aumenta su participacién en 1la produccién total y por
consiguiente impulsa las ventas externas.
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Cuadro 2

Cambios en el Comercio Internacional, los Precios Domésticos y el Bienestar (%)

Detalle 1990 1991 1992  1993(a) 1993(b) 1993(c)

1. CAMBIOS EN EL COMERCIO Y EL CONSUMO

Exportaciones 27 46 29 60 101 144
Importaciones 322 637 514 13 8,1 24,7
Consumo doméstico 20 37 38 01 11 23
2. CAMBIO EN LOS PRECIOS DOMESTICOS 370 680 559 33 -15.9 -36,4
Pracios internacionales 22 01 19 20 2,0 20
Términos de intercambio 131 20 02 00 00 00
Aujo de capitales 26,1 658 538 13 179 384
3. CAMBIOS EN EL BIENESTAR ECONOMICO 21 46 47 01 1.4 28

Notas: (a) Balance comercial con un déficit de 3.651 mil millones de us$, (b)
equilibrio y (c) Con un superavit equivalente al veinte por ciento de L
exportaciones.

Esa situacién fue sustancialmente distinta e
los dos afios siquientes, porque a pesar de que lo
precios internacionales fueron relativament
estables el cambio en la intensidad y en 1
direccién del flujo de capitales elevé los domés
ticos de equilibrio (68% en 1991 y 55,9% en 1992
y por consiguiente redujo los precios relativos d
los comercializables. Como ese ajuste impulsé un
sustitucién de sentido contrario a la observada e
afio anterior, tanto en el consumo como en 1
produccién, aumenté significativamente el valor d
las importaciones y contuvo el de las exportaciq
nes.
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Las proyecciones también muestran comporta-
mientos divergentes, pues con precios mundiales
estables los resultados dependeran del movimiento
de capitales. En el escenario oficial, caracteri-
zado por un fuerte aumento en el déficit comer-
cial, se observa que el precio relativo de los
productos domésticos seguird subiendo. En 1los
restantes se aprecia, en cambio, que para revertir
esa situacién seria necesario que cayera. Las
reducciones del 15,9 y del 36,4% permitirian
alcanzar las metas comerciales previstas porque
contendrian el consumo y aumentarian la produccidén
de bienes comercializables, impulsando las expor-
taciones y limitando las importaciones.

Los cambios en el bienestar econémico que se
presentan en la tltima fila del Cuadro 2 llaman la
atencidn, finalmente, porque muestran que la caida
del primer afio tuvo lugar sin que se realizara
ningin "esfuerzo exportador" (el fuerte superavit
comercial se debid al bajo nivel de importaciones)
y el aumento de los dos sigquientes sin que se
soportaran "costos de ajuste"™ (porque no hubo
cambios apreciables en la produccién ni el em-
pleo). La expresién (7) con los datos del Cuadro
1 explica claramente, sin embargo, que esos
cambios se debieron a la direccién e intensidad
del flujo de capitales, pero también ayuda a
comprender la discrepancia entre los resultados
esperados e insinda que los ajustes sin costo no
parecen ya posibles.

Como el modelo supone que el tipo de cambio
nominal es igual a uno (R = 1), esas modificacio-
nes en los precios domésticos (P,) inducidas por
cambios en los mundiales o en é& movimiento de
capitales estarian midiendo la devaluacién o
revaluacién real de 1la moneda nacional (dD/D)
necesarias para mantener al sistema econémico en
una posicién de equilibrio consistente con 1la
dotacién de recursos productivos disponibles y con
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el saldo del balance comercial deseado, vale decir
din D=dln R-dln P_=-dln P_, pues dR=0.

Sin embaré%, como los precios internos tienen
su propia dinamica, desde un punto de vista
practico es mas conveniente medir la devaluacién
real sumando los cambios inducidos por las modifi-
caciones en los términos de intercambio y en el
flujo de capitales. Si a ese resultado se agrega
luego la diferencia entre la inflacién doméstica
y la internacional, se obtiene la devaluacién
nominal equivalente que seria necesaria para
mantener el equilibrio del sector externo. La
comparacién de ese valor con la cotizacién obser-
vada proporciona, finalmente, una medida del
atraso o del adelanto cambiario.

El Cuadro 3 muestra que en 1990 el peso
sufrié una devaluacién real del 39,2%, por ejem-
plo. Si los precios domésticos hubieran cambiado
en la proporcién en que lo hicieron los mundiales,
el tipo de cambio nominal tendria que haber
sufrido el mismo ajuste. Sin embargo, como aumen-
taron un 306,7% por encima, la devaluacién necesa-
ria para sostener la real habria sido del 345,9%
lo que implica un "tipo de cambio nominal de equi~
librio" de $ 0,95 por délar. Como la cotizacién
fue de s6lo $ 0,49, hubo un atraso cambiario del
95,2%. Esa situacién se revirtié mas tarde, pro-
vocando la fuerte revalorizacién de la moneda na-
cional que muestran las dos columnas siguientes ’.

A pesar de sus limitaciones, esos resultados
contienen por lo menos dos ensefianzas importantes.
En primer lugar, confirman la difundida impresién
de que en 1990 hubo un fuerte atraso cambiario y
explican el ajuste que impuso el mercado hacia el

" Ese "tipo de cambio nominal de equilibrio" se calculé
haciendo: R = [R *(r -r ) + 100)/100, donde R_es el nominal
observado, r el°aunf®nt® que experimentd en &1 periodo y r
el necesarioopara mantener el equilibrio externo. n
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final, cuando en un par de dias casi duplicé la
cotizacién del délar. En segundo lugar, parecen
demostrar que en los dos afios siguientes el tipo
de cambio nominal pudo mantenerse por encima de su
valor de equilibrio debido a la permanente inter-
vencién del Banco Central en el mercado cambiario
que le llevé a comprar, entre marzo de 1991 y
diciembre de 1992, 10,3 mil millones de délares.

Cuadro 3
El Tipo de Cambio de Equilibrio (%)

Detalle 1990 1991 1992 1993(a) 1993(b) 1993(c)

Devaluacion real {+) 392 678 54,0 13 179 384
Inflacién diferencial 306,7 88,7 18 12,0 120 120
Devaluacion nominal necesaria 3459 209 422 107 29,9 50,4
Atraso{+) o adelanto(} cambiario 952 467 46,1 107 29,9 504
Tipo de cambio nominal observado $ 049 095 0,99 0,99 0,99 0,99

Tipo de cambio nominal equilibric $ 085 051 054 1,10 1,23 1,48

Nota: El tipo de cambio nominal estd expresado en $ por délar.

En las tultimas columnas del Cuadro 3 se
presentan, finalmente, las proyecciones correspon-
dientes a los tres escenarios descriptos. En el
primero de ellos, que contempla un mayor déficit
comercial y por consiguiente un aumento en el
ingreso de capitales, se aprecia que el tipo de
cambio real casi no variara. Si su cotizacién se
mantuviera y la inflacién interna fuera del 15%
como aqui se supone, se produciria un atraso
cambiario del 10,7%. En esas condiciones las
corrientes comerciales aumentarian pero el bienes-
tar econémico no sufriria cambios perceptibles.

El equilibrio comercial que contempla el
sequndo escenario requeriria, en cambio, una



52 ECONOMICA

devaluacién real del 17,9%, que elevaria la
cotizacién del délar a $ 1,29. Ese ajuste provoca-
ria un aumento del 10,1% en las exportaciones y
una caida del 8,1% en las importaciones y tendria
un costo en términos de bienestar del 1,4%.
Finalmente, el superavit previsto en el tercero
estd asociado con una devaluacién real del 38,4%,
que llevaria el tipo de cambio nominal de equili-
brio a $ 1,49 por délar. En ese caso las exporta-
ciones crecerian a un ritmo mayor, las importacio-
nes y el consumo caerian mas y el costo de térmi-
nos de bienestar seria bastante mas alto.

A pesar de sus limitaciones esos resultados
son Utiles para sefialar las relaciones que existen
entre tipo de cambio, comercio internacional y
bienestar econdémico y porque muestran que aquel no
s6lo depende del comportamiento de los precios
mundiales sino también del balance comercial, cuyo
desequilibrio estd4 asociado con un ingreso de
capitales que suele generar los sintomas de la
"enfermedad holandesa" y su recuperacién con un
aumento en las exportaciones y una cafda en las
importaciones que reducen el valor de la moneda y
disminuyen el bienestar. Lamentablemente, su
naturaleza estitica no permite predecir los
ajustes que tendrian lugar si el déficit se
financiara con capitales de riesgo orientados a la
produccién, capaces de provocar cambios econémicos
estructurales®.

Conclusiones

El andlisis del sector externo de economias

* Aunque proporciona argumentos en favor de 1los

tributos aplicados a los capitales financieros de corto
plazo, destinados a contener su presién sobre el balance
comercial.
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pequefias empleando un modelo sencillo de comporta-
miento basado en los supuestos de que las unidades
de decisién intentan optimizar sus resultados
econémicos, que los bienes producidos para el
mercado interno compiten con los comercializakies
y que el pais enfrenta restricciones impuestas por
su dotacién de recursos y su balance comercial,
proporciona un marco analitico adecuado para
comprender su dinamica, evaluar su comportamiento
histérico y predecir 1los cambios gque pueden
esperarse en el futuro.

Su desarrollo teérico muestra que el comercio
internacional, los precios internos y el bienestar
econémico de esos paises estadn relacionados
sistematicamente y dependen de un modo esencial
del comportamiento de los precios mundiales y del
movimiento de capitales y permite comprender el
impacto que las crisis internacionales pueden
tener sobre sus economias domésticas, proporcio-
nando una base analitica adecuada para el disefio
de politicas econémicas consistentes.

Las principales ensefianzas que derivan de su
limitada aplicacién empirica al caso argentino
parecen sugerir que los cambios experimentados por
su sector externo en los Gltimos afios se debieron
casi exclusivamente al movimiento de capitales,
pues los precios mundiales fueron relativamente
estables. La salida inicial asociada a un fuerte
superavit comercial provocé un aumento en el tipo
de cambio real, un notable atraso cambiario que
mas tarde corrigié el mercado y una caida en el
bienestar. El cambio en la intensidad y en 1la
direccién de ese flujo de capitales revirtié mas
tarde esa situacién, provocando la revaluacién del
peso, un adelanto cambiario sostenido por 1la
autoridad monetaria y una sensible mejora en el
bienestar.

Su empleo con fines predictivos parece
indicar, finalmente, que para eliminar el actual
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déficit comercial seria necesario inducir una
fuerte devaluacién real de la moneda nacional, lo
que provocaria una caida en el precio relativo de
los productos domésticos y disminuiria el bienes-
tar econémico de la poblacién. Lamentablemente, la
naturaleza estdtica del modelo no permite predecir
la magnitud del ajuste que seria necesario si ese
desequilibrio comercial estuviera financiado por
capitales de riesgo orientados a la produccién, y
capaces de provocar cambios econémicos estructura-
les.

Apéndice
1. Comercio Internacional y Consumo Doméstico.

i) La demanda y la oferta de productos domés-
ticos y comercializables: El1 proceso de optimiza-
cién requiere la maximizacién de (1) sujeto a (2)
y (3), vale decir:

(o] (o]
Max {L=q(M,D) + p (X -X(E,D] + u,(B -P _M+P _E)} (A1)
en el que L representa la funcién de Lagrange y u

sus multiplicadores, y cuya solucién proporciona
las siguientes condiciones de punto mé&ximo:

8L/6M = 6Q/6M + u P =0 (A2.1)
5L/8D = 5Q/8D - pla)?/sﬂ =0 (A2.2)
8L/8E = -p EX/SE = p,P_ =0 (A2.3)
6L/6y1 = X - x(E,D) =0 (A2.4)
8L/6u2 = B - PmM + PeE =0 (A2.5)

Despejando u. en (A2.2), empledndolo en la
ecuacién siguienté y dividiendo el resultado por
(A2.1) se obtiene:
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[(8Q/8D) (8X/8E)] / [(6Q/5M)(8X/6D)] = —(P_/P )(A3)

y reemplazando las derivadas de las funciones de
consumo y produccién:

s0/6M = (B/cT) (o/m)~ 1 (Ad.1)
50/8D = ((1-)/c%)(o/p)"*! (R4.2)
5X/6E = (ak™) (X/E)l_h (R4.3)
5X/6D = (1-a)k® (x/p) 7" , (A4.4)

es posible expresar M en funcién de E y D. Em-
pleando eseresultado en (A2.4), despejando E y
reemplazandolo en (A2.5) se obtiene la demanda de
productos domésticos consumidos localmente D, que
tiene esta especificacién:

h
D = (X/c) {(1-a) + a(B(l-a)/a(1-§))"/**D

rh/r+h 6-rh/r+h}—1/h

(P /P) (AS)

y cuya sustitucién en las ecuaciones (1) y (2)
proporciona expresiones similares para M y E. Si
en ellas se reemplazan los parametros de sustitu-
cién y de transformacién por sus respectivas elas-

ticidades, se obtiene finalmente:

D = (X/c) {(l-a) + a [5(1-0)/a(1_ﬁ)]°(1+9)/(9+0)
5(pe/pn)_(1_°)(1+9)/(°+9)}-Q/1+Q (36.1)

E = (X/c) {a + (1-a) [a(1-)/B(1-a)) 1N/ (S*D)
5(pe/Pm)(1-o)(1+Q)/(O+Q)}-Q/1+Q (36.2)
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M = (Q/k) {B + (1-B) (B(l-a)/a(1-B)]Q(l-0)/(Qt0)

(14@) (1-0)/(@+0) | (0/1-0) (36.3)

6(Pe/Pm)

Los valores de Q, M, D, E, P_, P_y P, que
solucionan el sistema de ecuacionesdde ﬁﬁnto maxi-
mo satisfacen también las siguientes relaciones:

= + .
P QO P M P D (A7.1)
= + .
P X PeE Pil) (A7.2)
PQ= + 7.
Q=P X +RB (A7.3)

donde R es el tipo de cambio nominal, pues la pri-
mera representa el Gasto, la segunda el PIB y la
dltima el equilibrio entre el sector interno y el
externo.

ii) Cambios en la demanda y en la oferta: Los
cambios en el comercio internacional y el consumo
doméstico provocadas por modificaciones en los
precios mundiales y el movimiento de capitales
pueden calcularse féacilmente diferenciando las
funciones de oferta y demanda, en cuyo caso se
obtiene:

dln D=dlnX+Q(1-0)/(ﬂ+c){1+(1-a/a)[a(l-p)/p(l-a)]°(1+9)/(°+9)

(l—o)(l+9)/(o+ﬂ)}—l

[8(P_/P )] (dln P_-dln P _+dln §) (A8)

un resultado que puede simplificarse teniendo en
cuenta que:
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S " {1+(1-a)/a)[a(1-B)/B(1-a)]o(1+Q)/(o+Q)

(1=0) (1+Q) / (o+Q) -1
[‘5(Pe/Pm)] }

(A9)

siendo s_ = P_M/(P_M+P D) la participacién de las
: m ) ;
importaciones en el gasto total. Las expresiones
finales:

dln D = dln X+Q(1-0)/(Q+0o) sm (dln Pe—dln Pm+dln &) (A10.1)
dln E = dln X-Q(1l-0)/(Q+0) sdx(dln Pe-dln Pm+d1n 8§) (Al10.2)
dln M =

dln Q+o(1+Q)/ (Q+0) sdq(dln Pe—dln Pm+dln &) (R10.3)
en las que sdx=PdD/(PdD+PeE) y sdq=PdD/(PdD+PmM),

muestran que s6lo los cambios en los precios mun-
diales o en el saldo del balance comercial modifi-
can las corrientes del comercio internacional o el
consumo doméstico.

2. Precios Domésticos y Tipo de Cambio Real

Para expresar los precios domésticos en fun-
cién de los internacionales y del movimiento de
capitales conviene emplear los resultados de los
siguientes procesos de optimizacién en el consumo
y la produccién: Max {Q = g(M,D) sujeto a: M,D>0

y PmM+PdD < Y} y Max {X = x(E,D) sujeto a: E,D>0
V% PeE+PdD > I}, en los que Y representa el gasto

de los consumidores e I el ingreso de los produc-
tores, porque proporcionan los mismos valores que
el sistema de ecuaciones de punto méximo (A2) y
porque el primero permite obtener las funciones de
demanda y el segundo las de oferta, expresadas am-
bas en términos de los precios internacionales y
los domésticos. Diferenciando la primera de ellas,
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que suele simbolizarse asi: D = d(P_,P.,Y) se
. m’~d
obtiene:
dp = (6D/6Pm)de + (8D/8P,)dP + (8D/8Y)adY (A11)

dividiendo ese resultado por D, el primer vy
segundo términos del segundo miembro por P Y Py
y el ultimo por Y, y teniendo en cuenta queé
ed,pm=(6D/5Pm)(Pm/D) es la elasticidad precio de

la demanda "Marshalliana" y ey=(6D/6Y)(Y/D) la

elasticidad ingreso, es también posible presentar-
lo asi:

dln D = € dln P +
m

dln P_ + € dlnY (Al2)
d,pm Yy

€4, pd a
Empleando luego la ecuacién de Slustky, que

ostula que €.. = e.. - sS.e., en la que e,. re-
P q i3 = i , que e,

presenta la elasticidad de la demanda "Hicksliana"
y teniendo en cuenta que e.. = o..sj y que € =1

1] 1] y
por la homogeneidad de Q, la expresién anterior

puede también expresarse de esta forma:
dln D = (o-1) sm (dln Pm - dln Pd) + dln Y (Al13.1)

pues € = os_-s_ = (o-1)s_, por ejemplo. De un
modo sgmgTar pdgdémdemostraf%e que:

dln M = (o-1) sdq (dln Pd - dln Pm) + dln Y (213.2)
dln E =-(Q+1) s (dln P, - dln Pe) + dln I (A13.3)
dln D =-(Q+1) se (dln Pe -.dln Pd) + dln I (A13.4)

Diferenciando luego la ecuacién (3) resulta que:

dln E - dln M = dln Pm - dln Pe - dln & (Al4)
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pero teniendo en cuenta que dln P, = dPe/Pe’ dln
P = de/Pm y dln 6 = dé6/6, sumando y restando dln
D al primer miembro, reemplazando los cambios en
E, My D por (Al13) y despejando dln Py finalmente
se obtiene la expresién (5) del texto.

3. Cambios en el Bienestar Econdémico

Los cambios en el consumo se calculan dife-
renciando la funcién de preferencias Q=q[M,D(E,X)]
vale decir:

dQ=(6Q/5M)dM + (5Q/8D) (5D/SE)dE + (8Q/6D) (8D/6X)dX (A1S)

dividiendo por Q y multiplicando y dividiendo el
primer y segundo términos del segundo miembro por
M y D resulta:

dln Q = EQM dln M + EQD dln D (Al6)

pues dX = 0. Reemplazando luego por (Al0) y te-
niendo en cuenta que eQD = l-eQM, se obtiene:
dln Q = (eqm/eqd)sdq[o(1+Q)/(a+9)] (dln Pe—dln Pm+dln 8)

+ sm (Q(1l-0)/(o+Q)] (dln Pe-dln Pm+dln &) (A17)

pero como eqm/eqd = dln D/dln M = sm/sdq (por las
condiciones de primer orden en la maximizacién del
consumo) el resultado anterior puede simplificarse
y presentarse como en la expresién (5) del texto,
pues {o(1+Q)/(o+Q)] + [Q(1-0)/(c+Q)]=1.
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TIPO DE CAMBIO REAL, COMERCIO INTERNACIONAL Y
BIENESTAR ECONOMICO

RESUMEN

Este trabajo muestra la evolucidén del tipo de cambio
real empleando un modelo sencillo de optimizacidén de tres
bienes y un sector gue supone que los productos nacionales
son sustitutos imperfectos de los comercializables y que la
economia tiene un nivel de actividad determinado y una res-
triccién externa impuesta por su balance comercial. Estima-
ciones paramétricas sencillas le permiten estimar los pre-
cios domésticos consistentes con los internacionales (pro-
porcionando una medida exacta del tipo de cambio real), las
corrientes del comercio mundial y el impacto de los cambios
en los determinantes externos sobre el bienestar.

REAL EXCHANGE RATE, INTERNATIONAL TRADE AND
WELFARE

SUMMARY

This paper estimates the equilibrium real excange rate
(ERER) with a simple, one sector and three goods optimiza-
vion model which assumes that domestically produced, impor-
ted and exported goods are imperfect substitutes, total pro-
duction is fixed and the country faces a balance of trade
constraint. Simple parametric estimations allow to calculate
the price for the domestically consumed goods which is con-
sistent with international price (thus giving a true measure
of the ERER), international trade and welfare changes indu-

ced by external shocks.





