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SINTESIS::

Entre 1974 v 1978 el tipo real de cambio del ddélar frente al
ven japonés aumenta (el délar se devalfia) en un 44%. Posterior-
mente, en el periodo desde 1978 hasta 1985 la apreciacidn real del
délar frente al yen alcanza 31.5%. Finalmente, durante 1986 sola
mente, el dblar se devalfia en términos reales un 45%. La aprecia
cién real del perfodo 1978-85 ha sido llamada el periodo del "su-
perdSlar" y coincide con la politica de alto endeudamiento del Te
soro Norteamericano. La significativa cafda experimentada en 1986
ha sembrado confusidn e incertidumbre en los mercados financieros
v mas gue frecuentemente esti siendo interpretada como un simbolo
de la debilidad de la economia americana, manifestada é&sta por sus
persistentes déficits de cuenta corriente.

En este trabajo intentaremos cuantificar empiricamente la teo
ria de portafolio de los tipos de cambio y compararla con otros
enfoques tedricos alternativos. La conclusidn es gue la teoria
de portafolio basada en el supuesto de expectativas racionales en
un contexto de informacidn limitada explica satisfactoriamente los
movimientos del tipo real de cambio ddlar/ven v gque caidas mayo-
res que las experimentadas en 1986 sb6lo tendrdn lugar si es que
las tasas reales de interés de U.S.A. se tornan mas negativas que

lo yva anticipado por el mercado para 1987.



I, Introduccién.

Entre 1974 y 1978 el tipo real de cambio del délar frente
al yen japonés aumenta (el délar se devalda) en un 44%. Poste
riormente, en el periodo desde 1978 hasta 1985 la apreciacién
real del d6lar. frente al yen alcanza 31.5%. Finalmente, du-
rante 1986 solamente, el d6lar se devalda en términos reales un
45%. La apreciacibén real del periodo 1978-85 ha sido llamada el
periodo del "superddlar" y coincide con la polfitica de alto en-
deudamiento del Tesoro Norteamericano. La significativa caifda
experimentada en 1986 ha sembrado confusién e incertidumbre en
los mercados financieros y m&s que frecuentemente esti siendo
interpretada como un simbolo de la debilidad de la economfa ame
ricana, manifestada é€sta por sus persistentes d&ficits de cuen-
ta corriente,

El problema con ligar la evolucién del délar exclusivamen-
te a la de su cuenta corriente es que la misma tambi&n fue defi
citaria en el periodo del superdblar y por lo tanto por si so-
la no podria explicar la totalidad del sube y baja del délar.

Ofreceremos aqui unaexplicacibén alternativa basada en el
enfoque de portafolio a los tipos de cambio. En esta interpre-
tacibn, han sido los movimientos en el diferencial de tasas rea
les de interés entre U.S.A. y Jap6n los que explican gran parte
del movimiento del tipo real de cambio entre ambos paises, Di-
cho diferencial de tasas reales de interés, por su parte, ha si
do profundamente influenciado por la polftica del presidente

Reagan de aumentar significativamente el dé&ficit fiscal y finan



ciarlo con emisidén de deuda.

Ha sido esta politica la que incrementd = sustancialmente
las tasas reales de interés americanas vs. las japonesas e in-
dujo un aumento en la demanda por délares en Japdn, lo cual de
valldo el Yen y en consecuencia aprecid el d6lar. Pero las po-
liticas de financiamiento del déficit fiscal con deuda no pue-
den continuar para siempre ya que requerirfan tasas reales de
interés cada vez mayores a medida que crece el stock de deuda
pGblica. Llegado cierto momento, el mercado descuenta que la
financiacid®n con Bonos llega a su fin vy que, de no advertirse
serios esfuerzos en la reduccién del déficit, esta seréd reem
plazada por emisidén monetaria. Este cambio de politica conlle
va la expectativa de tasas reales de interés negativas, al me-
nos en sus etapas iniciales y es su anticipacién la que induce
una fuga del délar y por ende su depreciacién. En efecto, en
tanto gue las tasas nominales de interé&s no han cambiado sustan
cialmente, la inflacidn esperada en U.S.A. para 1986 ha sufrido
un importante incremento llegando las predicciones a niveles en
tre el 5 y el 9% para todo el ano. Esto implica una importante
caida en el diferencial de tasas reales de interés entre el d6-
lar v el yen y justifica la depreciacifén del d&Slar en 1986,

Estas oscilaciones en el valor real de la moneda frente a
cambios en la forma de financiamiento del déficit fiscal son co
munes en la Argentina. El financiamiento del déficit fiscal
con deuda en el periodo 1976-81 llevd a una importante suba en
la tasa real de interé&s y a una apreciacién real del peso. A

partir de 1981 se financia el déficit con emisién monetaria vy



las tasas reales, a través de sucesivas licuaciones, se tornan
negativas con lo cual la moneda experimenta una fuerte depre-
clacién real. M&s recientemente, a partir de 1985, el gobier-
no ha entrado en un circulo vicioso de corto plazo mediante el
cual periodos de contraccidn monetaria (emisidn de deuda) son
seguldos por periodos de aflojamiento monetario, Sistem&tica-
mente, durante el primer perfodo la tasa real de interés sube y
el tipo real de cambio en el mercado paralelo se aprecia en tan
to que al revertirse la polftica la tasa real de interés cae vy
el tipo real de cambio sube.

En lo que sigue intentaremos cuantificar empiricamente la
teorfa de portafolio de los tipos de cambio Yy compararla con o-
tros enfoques tedricos alternativos. La conclusién es que la
teorfa de portafolio basada en el supuesto de expectativas ra-
cionales en un contexto de informacidén limitada exXplica satis-
factoriamente los movimientos del tipo real de cambio délar/yen
Y que caldas mayores que las experimentadas en 1986 s6lo ten-
dran lugar si es que las tasas reales de interé&s de U.S.A., se
tornan mas negativas que lo va anticipado por el mercado para

1987.

IT. Datos B&sicos.

La Tabla N° 1 presenta los datos b&sicos gue seran utili-
zados en el andlisis subsiquiente. Todas las cifras han sido
obtenidas del I.M.F. International Financial Statistics.

El Tipo Real de Cambio Yen/D&lar se define como:

TRC = E*PACu/PACj, donde E es el ‘tipo nominal de cambio (yen



DATOS UTILIZADOS EN

TABLA N°

1.

EL ANALISIS

TRC CCTES I Iu F PACu | PACH | TCNom. De D

1971 (380.4 5.8 7.28 5.72| 50 49.1 | 44.9 | 347.86 | 1.229 |-0.568
72 1262.7 6.7 6.7 5.25| 55.8 50.8 | 46.9 | 303.17 | 2.106 | 4.175
73 1223.6 -0.12 | 7.26 8.02] 62.5 53.9 | 52.4 | 271.7 5.747 114,241
74 1214.3 -4.72 | 9.26 | 10.8 | 62.38 | 59.8 | 65.2 | 292.08 | 5.269 | 4.152
75 1212.7 -0.69 | 9.2 7.86 57.66 | ©5.3 | 72.9 | 296.79 | 4.339 | 2.169
76 1205.7 3.74 | 8.72 ©6.84| 56.97 | ©69.1 | 79.7 | 296.55 | 2.928 |[-0.362
77 |1183.6 10.93 | 7.33 6.82| 60.71 ] 73.6 | 86.1 | 268.51 | 0.834 |-4.054
78 {148.8 | 17.52 | 6.09 | 9.06( 71.64| 79.2 | 89.6 | 210.47 |-0.825 |-4.696
79 |166.4 -8.75 7.69 | 12.67| 89.16 | 88.1 | 92.8 | 219.14 | -0.808 |~0.769

1980 {181.4 | -10.75| 9.22 | 15.27) 80.41 | 100 100 226.74 | -0.401 | 0.550
81 (185.7 4,77 | 8.66 | 18.87| 69.66 | 110.4 [104.9 | 220.54 | 1.791 | 6.906
82 {216.5 6.85| 8.06 | 14.86| 74.43 | 117.1 {107.8 | 249.08 | 2.905 | 5.503
83 1209.0 20.8 7.42 | 10.79| 81.28 | 120.9 |109.9 | 237.51 | 2.409 | 1.253
84 1213.4 35 6.81 | 12.04[102.08 | 126.1 |112.3 | 237.52 | 2.823 | 3.789
85 |217.3 49.17 | 6.34 9.931137.08 | 130.5 [114.6 | 238.54 | 2.583 | 2.023
86 [149.9 50 4.9 8.5 [186.25 | 133 115 162 0.188 |-5.400

Descripcidn de las wvariables:

TRC = TCNom*PACu/PACT.

CCTEj = IFS (158) Line 77a.d.

17 = Government Bond Yield Japan. IFS (158) Line 61.

Iu = Prime Rate U.S.A. IFS (111) Line 60 p.

' = Activos Externos de Japb6n. F(t)=F(t-1)+CCTE(t-1):F(1971)=50 billion

Uss.

PACu = Preclos al Consumidor U.S.A,IFS{(111) Line 64,

PAC]) = Precios al Consumidor Japdn. IFS(158) Line 64.

TCNom. = Tipo de cambio, Yen por US$SS Dolar.IFS(158) Line rf.

De = Diferencial Esperado de Tasas Reales de Interés (Descripcidn en

Texto) .
D = Diferencial de Tasas Reales de Interés (Descripcidn en Texto).



por dbélar) y PACi es el Indice de precios al consumidor de ca
da pafs (i = Japbén, U.S.A.). La evolucién. de TRC se mues-
tra en la Figura N° 1,

La tasa real de interés de cada pafs (Ri) se define como
la tasa nominal de interés (Ii) del afo correspondiente menos
la inflaciétn del ano siguiente (INi(+1)).

En todo el andlisis precisaremos una serie del valor de
las tenencias de activos denominados en d&lares por parte de
los japoneses., No nos ha sido posible encontrar esa serie y por
lo tanto la hemos aproximado por una serie gue pretende capturar
el valor en dblares de los activos externos netos del Japdn,
construida como la suma acumulada de las Cuentas Corrientes del
Japon. Como tampoco disponemos de un valor inicial de esta va-
riable, hemos supuesto un valor arbitrario inicial de 50 billo-
nes de dblares para 1971. A partir de allf, la serie F es
construida de acuerdo a F(t) = F(t-1) + CCTE(t-1). El valor
F(t), por lo tanto pretende capturar el stock inicial de d6la-
res que disponen los japoneses a principios del perfodo t.

El diferencial de tasas reales de interés, D(t), se defi-
ne como la diferencia entre la tasa real de interés en Japbn vy

en U.5.A., D(t) = Rj(t) - Ru(t).

IIT. Teorias Alternativas.

En nuestro andlisis supondremos que U.S.A. es un pais gran
de respecto de Japbn. Por lo tanto, el tipo real de cambio del
yen frente al d6lar serd determinado por las condiciones preva

lecientes en los mercados de stocks y flujos del Jap6bn mds aque



FIGURA N° 1.
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llos datos relevantes, como Ru, que se suponen determinados exd

genamente en el mercado de U.S.A.

IIT.a) El1 Enfoque de Flujos.

El enfoque de flujos convencional postularia que el tipo re
al de cambio del yen vs. otras monedas, en particular el délar,
estaria determinado fundamentalmente por la evolucidn de la Cuen
ta Corriente del Japbn. Se espera gue mayores superdvits de
Cuenta Corriente requieran tipo real de cambio m&s elevado (yen
mas devaluado) y viceversa. Dicho enfoque es s&lo parcialmente
vdlido ya que cambios en la demanda por activos externos vs. do-
mésticos en Japdn pueden inducir movimientos en el tipo de cam-
bio (nominal y real) sin que la cuenta corriente resulte afecta-
da. De hecho, este parece haber sido el caso en el periodo 1974-
86 ya que la evidencia indica que el tipo real de cambio de Ja-
pbn no ha dependido significativamente de su Cuenta Corriente.

A fin de verificar esto hemos contruiido la variable CCN =CCTLE/F
vy la hemos utilizado como variable explicativa del TRC. Como

el TRC es una variable real (un precio relativo), hemos debido
normalizar la variable CCTE (nominal) por el stock de inicios
del perfodo de activos externos a fin de convertirla en una varia
ble real.

La regresibn de TRC sobre CCN arroja el suguiente resultado:

1} Log(TRC) =5,294-0,0058*CCN(t)-0.0948*CCN(t-1)
(102) (-0.3) (-0.96)

-0.1837*CCN(t-2)-0.273*CCN(t-3).
(-1.48) (-1.33)



Periodo = 1978~ 1986,
R2 (corregido) = ,016

(Estadistico T entre paréntesis).
(Los coeficientes de CCN(t-1l) fueron estimados mediante el mé-
todo de rezagos distribufdos polinomialmente, RDP) .,

La ecuacidn (1) sugiere gue la Cuenta Corriente de Jap®6n no
fue un factor importante en la determinacidn del TRC de Japdn
en el periodo 1974-86. Peores resultados se obtienen si normali
zamos la CCTE por el GNP de Japbdn (ambos medidos en dblares).
Lamentablemente en este caso sblo disponemos datos hasta 1984 por
lo que la regresibtn cubre el perfodo 1973-1984 (ademds de los pe-
riodos correspondientes a los rezagos utilizados). Los resulta-
dos utilizando la variable CCN1 = CCTE/GNP son los siguientes:

2) Log(TRC)=5.283-.005*CCN1(t)~-.005*CCN1(t~1)~.005*CCN1(t-2)
(107) (-.2) (=.3) (-.2)

Periodo = 1973-1984.
RZ2 (corregido) = =-0.21.
(Los coeficientes se estimaron con RDP) .,

(Estadistico T entre paréntesis).

La evidencia anterior nos permite dejar de lado a la Cuenta
Corriente como un factor de importancia en la determinacidn de
la evolucitn del TRC entre el yen y el d6élar, al menos durante
el periodo 1974-1986. Pasamos por lo tantco al andlisis de los

modelos de portafolio.

ITI.b) Modelos de Portafolio.

El supuesto basico del modelo de portafolio es que existe

una demanda por activos denominados en dflares por parte de los



japoneses. Entre otras cosas, dicha demanda depende de la tasa

de retorno de los activos en dflares relativa a activos en yen.

IV. El Caso de Sustitucibdn Perfecta entre Activos con Previsidn

Perfecte.

En el caso extremo de que los activos en délares vy los acti
vos en yen fueran perfectos sustituteos, la movilidad de capita-
les igualaria las tasas nominales de interés sobre ambos activos
cuando estas son denominadas en la misma moneda:

u

3) Ii = Ee + Iu,

Fat

donde FEe es la variacidn esperada en el precio del délar en

términos del yen. Dado el supuesto adicional de previsidn per-

fecta se verificarfia ademds que Ee = E, [E = dLn.E/dt) .
Podemos transformar la expresién anterior en una expresidn

ligando el TRC y las tasas reales de interé&s sustrayendo de am

bos lados la variacidn proporcional del TRC,

il # ) Fa

3'") TRC = PACu + E - PACH:

4

4) TRC = Ru - Rj.

(Heros tambi&n supuesto aqui que las tasas de inflacifén son co-

rrectamente anticipadas).
Utilizando la aproximacién TRC = Ln.TRC(t+1l} - Ln.TRC(t))

obtenemos la siguiente expresibn determinando el TRC:
5) Ln.TRC(t+1) = Ln.TRC(t) + Ru(t) - R4(t).

El supuesto b&sico detras de la ecuacibn (5) es la perfecta



10.

sustitutabilidad entre los activos denominados en yen y en d6la-
res, conjuntamente con el de previsidn perfecta. La regresibn
basada en la ecuacidn (5) es la siguiente:

6) Ln.TRC(t+1) = 5.1388+0.013*Ln.TRC{t)+ 1.854* (Ru(t)-Rj(t)).
(2.84) (0.03) (2.14)

Periodo: 1974-1986.
R2 (corregido) = 0.336.
(Estadistico T entre paréntesis).

Los resultados distan bastante de ser satisfactorios a pe-
sar de que los signos de los coeficientes son los correctos v el
coeficiente del diferencial de tasas es significativo. Debe no-
tarse que la ecuacibn (5) implicaria que la constante de la re-
gresidn debe ser cero y los otros dos coeficientes +1 y +1 res
pectivamente, Dichas condiciones obviamente distan mucho de cum-
plirse en este caso. Sin embargo no podemos dejar de lado la evi
dencia de gque el diferencial de tasas reales de interés es lo me-
jor que tenemos por el momento para explicar la evolucidén del

TRC entre el yven y el ddlar.

V. Modelo de Predicci®dn Racional con Informacidn Limitada.

La evidencia de la regresidn indicada en (6) muestra que el
supuesto de sustitucidn perfecta de activos conjuntamente con
previsidn perfecta no es aplicable.

Al no poder distinguir cual de las dos hipdtesis es la que
falla apelaremos a un modelo con sustitucidn imperfecta entre ac
tivos, que permite en el caso extremo la sustitucidn perfecta.

Asimismo dejaremos de lado la hipdtesis de previsidn perfecta pa
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ra reemplazarla por el supuesto de informaci®én limitada que b&asi
camente supone que el mercado sb6lo dispone de anticipos acerca

de cudl serd el valor del diferencial de tasas reales de interés
del corriente afioc. Dentro del contexto de expectativas racionales,
el mercado usa esa informacién limitada conjuntamente con el mode
lo que describe el comportamiento de la economia para generar ex-
pectativas sobre la futura evolucién del tipo real de cambic, que
@ su vez son utilizadas para determinar su nivel actual.

En dicho modelo se supone que el valor real de las tenencias
de dblares deseadas por los japoneses, como proporcifn de su ri-
queza tetal, es una funcidn creciente del diferencial esperado
entre las tasas nominales de interé&s de U.S.A y Japdn corregida
por la variacibdn del tipo de cambio. También se supone equili-
brio de mercado, por lo cual el stcck deseado de activos es igual
al actual.

En este caso, la demanda por activos externos es funcién del
diferencial de tasas de retorno, que en lugar de ser cero como se

indica en (4) serd el valor esperado de:

Ru - Rj + TRC = De(t) + Ln.TRCe(t+l) - Ln.TRC(t),

donde De(t) es eldiferencial esperado de tasas reales de inte—
rés en el momento t..

suponiendo una funcidn de demanda de tipo exponencial, la
condicidén de equilibrio en el mercado stock por activos externos

S=
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7} (E*F/PACT) a* (W/PACH) *exp[b* (De(t) + Ln.TRCe(t+1) -
- In.TRC(t) )] =

= C*exp[b* (De(t) + Ln.TRCe(t+1l) -~ Ln.TRC(t))],

donde De(t) es el diferencial esperado de tasas reales de inte

rés en el momento t, W/PACj es el valor real de la riqueza to

tal de los japoneses v a v b son constantes. Como hipdtesis

de trabajo supondremos gue a lo largo del periodo de andlisis la

rigqueza real total permanecid constante y por lo tanto hemos reem
plazado el t&rmino a*(W/PACj) por la constante C,

Sabemos que el diferencial de tasas reales D(t) no tiene
por gue ser conocido en el momento t (ya gue depende de las ta
sas de inflacidén del periodo siguiente). Supondremos, sin embar
go, que el pGblico dispone de informacidn al menos parcial de lo que
les va a acontecer de manera que De(t) incorpora en parte D(t)

a través del siguiente mecanismo:
8) De(t) = 0.7*De(t-1) + 0.3*D(t).

Los pesos en (8) fueron elegidos de manera de maximizar el
poder predictivo de De(t) sobre TRC, A fin de generar la se
rie De(t), ademas de la ecuacidn (8) hace falta un valor inicial
para comenzar la iteracién. Hemos comenzado la iteracidn supo-
niendo arbitrariamente un valor de De(1970) = 23.

Tomando logaritmos en (7) y utilizando (3') obtenemos:

9) Ln.TRC(t) =c+b*De(t)+b*[Ln.TRCe(t+1)~-Ln.TRC(t) |-

-Ln.[FR(t) ],
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donde FR(t) = F(t)*E(t)/PACu(t) es el valor real de las tenen-
clas iniciales de dOlares (en términos del PACu) vy ¢ = Ln.C.
De acuerdo a (9), el TRC depende del diferencial esperado
de tasas reales de interés vy del valor real inicial de las tenen
cias de dblares yde la tasa de devaluacibn real esperada para
el periodo siguiente. Suponiendo que los agentes son racionales
y conocen el modelo descripto en la ecuacién (9), estos deberian
utilizarlo para obtener su estimacidn de cudl ser& la variaci®bn

del TRC en el periodo siguiente. En efecto, la ecuacién (9)

puede ser reescrita como:

10) Ln.TRC(t) =[b*c/(1+b)] - (b/(1+b))*Ln.FR(t) +
+ [1/(1+b) ]*De(t) + [1/(1+b) ]*Ln.TRCe (t+1).

Adelantando el tiempo en (10) un periodo y tomando valores

esperados se obtiene:

11) Ln.TRCe(t+1l) = [b*c/(1l+b)] - [b/(1+b))]1*Ln.FRe(t+1) +

+ [1/(1+b) 1*De(t) +[1/(1+b) 1*Ln.TRCe (t+2).

Reemplazando (11) en (10) y repitiendo la operaci6n ad-fini-

tum se obtiene:

o

12) Ln.TRC(t)

. i=0

- (b/(1+b))* £ [(1/(1+b)]**Ln.FRe (t+i).
i=1

En definitiva, la condicién (12) nos dice que el TRC del
periodo t depende de todos los valores esperados en el futuro

de las variables determinantes del TRC, o sea FR vy De, Cual-

c-{b/(1+b) ]*Ln.FR(t) + I [1/(1+b) ] *De (t+1)
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quier variacibn anticipada en estas variables en un periodo futu
ro tendrd su repercusién en el TRC de hoy. Por ejemplo, un au
mento esperado en el diferencial de tasas en el futuro traerd a-
parejado una cafda instantinea en el TRC de hoy. Esta caida
sera mayor cuanto mis cercano sea el cambio esperado. También
surge de (12) que el TRC depende de la Cuenta Corriente presen
te y futuras a través de su efecto sobre el stock futuro de acti
vos externos. Esta particular relacién entre el Tipo Real de
Cambio y la Cuenta Corriente fue enfatizada en Rodrfguez (1980).
A fin de estimar la ecuacidén (12) empiricamente debemos rea
lizar algin supuesto acerca del comportamiento de las variables
esperadas en el futuro. Supondremos que el mercado no puede es-
timar el comportamiento futuro de D(t) md&s alld de la informa-
cibn provista por De(t). Ello implica que en cada instante se
verifica que De(t+i) = De(t). También supondremos que para to-
do t el término —(h/(l+b])iil(I%E]iLn.FRe(t+i} puede ser a-
proximado por la misma constante K, Con estos dos supuestos,

la ecuacidn b&sica de determinacidn del TRC (t) se convierte en:
13) Ln.TRC(t) = (c+K) + (1/b)*De(t) - [(b/(1+b) 1 *Ln.FR(t).

Los resultados de la regresifn basados en la ecuacidn (13)

son los siguientes:

14) Ln.TRC(t) = 5.827 + 5.695%De(t) =~ 0.1815*Ln.FR(t)
(17.7) (5.66) (=2.09)

Periodo: 1974-1986.

R2 (corregido) = 0,766

D.W., = 2,23

(Estadistico 7T entre paréntesis).
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La regresidn (14) explica de manera altamente satisfactoria
la evoluci6n del TRCj en el periodc 1974-1986. Los coeficien-
tes tienen el signo esperado y son significativos. N&tese que
el modelo tebrico de la ecuacién (13) indica que el coeficiente
de Ln.FR(t) multiplicado por 1 m&s el coeficiente de De(t)
debe ser igual a la unidad. En la estimacién de la regresién
(14) este producto arroja 1.2 1lo cual no difiere sustancialmen
te de la unidad. La prediccidén del valor de b segln el coefi-
cliente de De(t) es de 0.1756 en tanto que dicha prediccién u
tilizando el coeficiente de Ln.FR(t) es de 0.2217.

Los resultados son altamente satisfactorios vy sugieren un
alto grado de racionalidad por parte de los agentes econémicos.
La racionalidad no es total ya que el conocimiento de las tasas
reales de interés s6lo llega a un periodo de anticipo v es utili
zado sOlo parcialmente en la construccién del diferencial espera
do para prevalecer en todo el futuro. Similarmente debe mencio-
narse el supuesto acerca de la constancia en el tiempo del valor
esperado descontado de tenencias de activos externos y de la ri-
queza total. Sin embargc, el signo, la significatividad y la co
rrespondencia de los valores esperados de los coeficientes son al
tamente sugestivos de que un modelo similar al presentado podria
ser el gue en promedio utiliza el mercado.

De la regresidn surge que la mayor parte de la variacién en
el TRC del periodo estd explicada por el diferencial esperado
en tasas reales de interés. En efecto, la Figura N° 2 muestra
el TRC y la prediccidn de la Regresidn (14) en tanto que

la Figura N° 3 muestra cudl hubiera sido la evolucién del TRC
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FIGURA N° 3,
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si el diferencial esperado de tasas reales de interé&s hubiera si
do cero durante todo el periodo. De la comparacién de ambas Figu
ras surge claramente que la variable FR sé6lo contribuyd margi-
nalmente a la explicacibn de las oscilaciones del TRC durante

el periocdo de andlisis.

VI. El Modelo Racional con Previsi®n Perfecta.

Supongamos ahora que los agentes econfmicos conocen el mode
lo que genera los diferenciales de tasas reales de interés y la
trayectoria de los activos externos de manera tal que los utili-
zan en la generacidn de sus expectativas sobre la evolucidén fu-
tura de estas variables. En esta Secci®n analizaremos qué hubie
ra ocurrido con el TRC si los agentes econfmicos hubieran cono
cido desde 1971 la evolucibn que actualmente ocurrid en DI(t) %
FR(t). Para tal fin reemplazamos De(t) por D(t) en la ecua-

cidn (9) y obtenemos:

15) Ln.TRC(t) = c + b*D(t) + b*[LnTTRC{t+l] -Ln.TRC(t) ] -

- Ln.FR(t).

Utilizando la misma metodologfa del caso anterior podemos
resolver para TRC(t) como una suma ponderada de todos los valo
res de D(t) vy de FR(t) gue prevalecerdn en el futuro. EI pro
blema se nos plantea con fijar los valores de esas variables a
partir de 1986 ya que los del perfodo 1974-86 son conocidos.

Hemos supuesto que el mercado espera que a partir de 1987
el diferencial de tasas sea cero y que los activos externos rea-
les se mantendrdn al nivel de 1986. Sobre esta base, la Figura

N® 5 muestra cudl hubiera sido la travectoria del tipo real de
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cambio del yen vs. el dbélar. En la generacién de los datos se u
t1lizd un valor de b = 0.20, dentro del rango de los valores es
timados por la regresidn (14).

Claramente, el modelo descripto por la ecuacibn (14) predi-
ce la realidad mucho mejor que el supuesto de previsién perfecta,
tal como surge de la comparacién de las Figuras N° 3 y N° 5, La
razébn no es dificil de entender. Muchos de los cambios en D y
FR ocurridos en el periodo no eran en realidad anticipados por
el mercado y por ende este s6lo reacciond cuando los cambios re-
almente ocurrieron (al respecto véase Frenkel, 1981). El1 modelo
de la Seccidn anterior supone que el mercado sdélo anticipa parte
del diferencial de tasas del periodo siguiente. Aparentemente,
el mercado utilizarfa una cierta cantidad de informacidn sobre
el futuro inmediato y para el futuro m&s lejano utilizarfa supues
Los sencillos basados ya sea en extrapolaciones o en la constan-
cia de algunas variables.

No podemos dejar de mencionar, sin embargo, que la predic-
cidn racional con informacién perfecta tambi&n muestra oscilacio
nes en el TRC de direccidbn similar a las experimentadas, aun-
que mucho mas suaves. En particular, esta prediccién indica que
el dblar debiera haber comenzado su descenso ya en 1981 Y no en
1986 tal como ocurrid. El mantenimiento de la cotizacidn real
del dblar en el periodo 1981-85 debe explicarse sobre la base gue -
el mercado no anticipb la cafda en la tasa real de interés de
U.S.A. recién hasta 1986, o sea un aflo antes de que &sta ocurra
(cosa con alta probabilidad de ocurrir pero que afin est4 por ver

se ya gque el ano afin no ha terminado).
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VII. Conclusiones.

El presente trabajo ha tenido dos prop6sitos. Primero de-
mostrar que las enormes oscilaciones del tipo real de cambio en-
tre el dblar y el yen no se han debido tanteo a los mercados de
flujos (Cuenta Corriente) sino m&s bien a disturbios originados
en los mercados financieros manifestados en oscilaciones en el
diferencial de tasas reales de interé&s entre ambos paises.

Cabe aqui mencionar que Quiza el disturbio mds importante ha
ya sido el aumento del déficit norteamericano y el cambio en su
forma de financiamiento desde la emisifén de dinero hacia la emi
si6n de deuda y la expectativa del mercado de gque esa politica
se revierta a partir de 1987.

Hemos supuesto como hipbtesis de trabajo gque el Japbn es un
pals pequeno respecto al mercado de capitales de U.S.A. y que por
lo tanto el tipo real de cambio entreel d6lar y el yen se determi
na en Japdn, fundamentalmente a través de variaciones en la coti-
zacidn del yen. Aparentemente el mercado descuenta una suba en
la tasa de inflacién de U.S.A., no acompafiada por mayores tasas
nominales de interés para 1987, lo cual explica la significativa
apreciacidn real del yen en 1986. Si nuestro modelo es correcto,
la apreciacidn real del yen ya ha ocurrido y s6lo si surgiera in
formaci®n nueva indicando que la tasa real de interés en U.S.A.
serd mds negativa que lo ya anticipado serid de preveer una mayor
apreciacidn real del yen durante 1987. Esta prediccién se basa
en que el mercado anticipdé una tasa de inflacién en U.S.A. para
1987 del orden del 9% lo cual implica una cafda en la tasa real

de interé&s de 8% en 1985 a -0.5% para inversiones a un afo reali
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zadas en 1986. 8i la inflacidn resulta ser menor que el 9%, el
dblar deberfa apreciarse al corregir el mercado sus expectativas.
S6lo si la inflacibn resulta mayor que el 9% indicarfa el modelo
que la depreciacidn real del d6lar vs. el yen deberia continuar.
En sequndo lugar, hemos formulado y testeado un modelo de

determinacidn del tipo real de cambio basado en el supuesto de ex
pectativas racionales con el aditamento que el mercado s8lo anti-
cipa correctamente los valores del ano siguiente de las tasas de
inflacidén, utilizando para formar expectativas sobre perfodos
mds largos las técnicas usuales de expectativas adaptativas osim
plemente estacionarias. El modelo predice satisfactoriamente las
enormes oscilaciones en el tipo real de cambio del yen vs. el db
lar ocurridas en el periodo 1974-80 bas&ndose exclusivamente en
los diferenciales de tasas reales de interés y los activos exter
nos reales del Jap®bn hasta el ano anterior al de la predicci®n.
Se demuestra que oscilaciones en el diferencial de tasas de inte
rés han sido el principal determinante de las variaciones del ti

po real de cambio.
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