NOTA DE PORTADA

La debilidad del Tipo de Cambio
Real: una problematica

que se agudiza

En economias pequefias, abiertas y
dolarizadas como la uruguaya, el tipo
de cambio se vuelve una variable de
referencia econdémica fundamental,
por el impacto directo que tiene sobre
otras variables clave, como por ejem-
plo el endeudamiento, la inflacién y la
competitividad de las empresas.

En los Gltimos meses, el importante
descenso del valor del délar en Uru-
guay trajo a escena nuevamente la
discusion acerca de los impactos que
traen aparejados los niveles reduci-
dos del tipo de cambio cuando son
persistentes, su consistencia desde el
punto de vista macroeconémico, asi
como en relacién a qué se puede es-
perar respecto a su evolucién futura.

Previamente al desarrollo de argu-
mentos que permitan concluir acerca
de la tematica, conviene repasar al-
gunos conceptos que comuinmente
se utilizan para el anélisis.
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La nocion de tipo de cam-
bio real y tipo de cambio
real de equilibrio

El tipo de cambio real (TCR) no es
mas que la medicién de los precios
en términos relativos. Como prime-
ra aproximacién, si se toma el TCR
como un precio relativo entre una ca-
nasta de bienes a nivel internacional
y una canasta de bienes local, empiri-
camente se observa que esa relacion
va cambiando. O sea, los paises se
encarecen y se abaratan a lo largo
del tiempo. Aun asi, sobre la base
de dicha evolucién subyace la no-
cion de que por razones propias de
las fuerzas naturales de la oferta y la
demanda, un pais no se puede aba-
ratar indefinidamente respecto a otro
pais y viceversa (Paridad de Poderes
de Compra).

La pregunta que surge es si ese valor
-que relaciona las dos canastas-, es un
valor arbitrario. En todo caso, ;es posi-
ble que un gobierno a través de ciertas
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politicas pueda definir arbitrariamente
la relaciéon entre los precios en nues-
tro pafs y los precios en la regién, o en
otras zonas del mundo? Si eso fuera
posible, jpor qué no hacerlo?

Suponiendo que las economias se
encuentran relativamente abiertas al
comercio internacional, en el caso de
que la relacion de precios en térmi-
nos reales entre dos paises determine
que uno de ellos se abarata mucho
respecto a otro, probablemente se
observard un arbitraje de bienes (in-
dependientemente de los costos de
transaccién, transporte o aranceles
que existan y que dificulten ese arbi-
traje). Esto quiere decir, por ejemplo,
que si Uruguay es muy barato res-
pecto a Brasil, tarde o temprano los
brasilefos comenzardn a demandar
maés bienes uruguayos, y ese aumen-
to de la demanda generaria presio-
nes al alza sobre los precios naciona-
les hasta que finalmente los precios
tenderian a un equilibrio. Ese anali-
sis simple, que implica la validez en
términos conceptuales de lo que se
conoce como la Paridad de Poderes
de Compra, es lo que permite intuir
la existencia de un TCR de equilibrio.

Volviendo a lo conceptual, la teoria
econdémica explica cémo se deter-
mina el TCR de equilibrio. En efecto,
lo que hace un modelo es evaluar el
comportamiento de muchas variables

que se encuentran interrelacionadas
entre si, tal como sucede en la eco-
nomia real. Luego, esos modelos per-
miten dar una pauta de cuéles son los
factores determinantes de los cam-
bios y dan una guia de lo que puede
pasar en el futuro de mantenerse cier-
tos supuestos.

Tratando de ser mas especificos, si se
supone que este precio relativo en
términos reales se comporta como
cualquier otro precio de la econo-
mia, entonces se debe aceptar que
estd sujeto a las reglas de la oferta y
la demanda, y a los cambios que se
observen en los mercados correspon-
dientes. Se puede definir entonces
un conjunto de factores que afectan
al TCR y que en ultimo término, lo
determinan. Del mismo modo que en
microeconomfa existe un modelo que
explica por qué el precio de venta de
una empresa no es arbitrario -sino
que surge de determinados juegos de
oferta y demanda-, en macroecono-
mia se puede lograr una explicacién
que también surge de la interaccién
de diferentes factores, habitualmente
conocidos como fundamentos de la
economia.

El equilibrio, entonces, es un concep-
to tedrico. Por definicién, si todas las
variables se encuentran en equilibrio,
no habria ninguna fuerza influyen-
do para que cambien de valor. Por

el contrario, cuando las variables se
encuentran en desequilibrio, ello im-
plica que se estan moviendo hacia al-
gun lado y existen fuerzas sobre esas
variables que determinan que conti-
nden en movimiento.

En resumen, es posible realizar dos
apreciaciones respecto a este tema.

En primer lugar, el TCR de equilibrio
de largo plazo se determina en base
a factores de oferta y demanda, por
ende no puede ser determinado arbi-
trariamente y cambia con el paso del
tiempo. En segundo lugar, el TCR de
equilibrio depende de variables no-
minales solamente en el corto plazo.
En la medida que los precios de los
bienes se ajustan, el TCR vuelve a una
situacion estable.

Ahora bien, lo interesante es saber si el
valor que se observa del TCR es su va-
lor de equilibrio o no. Lo que se busca
es lograr determinar si el TCR subirg,
bajara, o se va a mantener constante,
en funcién del distanciamiento entre
el TCR observado y el TCR estimado
como valor de equilibrio.

La teoria econémica plantea una so-
lucién para dar respuesta a este cues-
tionamiento. Para ello, se parte de un
concepto bastante intuitivo -ya expli-
citado-, el cual admite que los precios
de diferentes economfas en términos
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, . . Grafico 1 - TCR Bilateral Uruguay - Estados Unidos (Base 1995=100)
reales no deberian apartarse indefini- Fuente: Departamento de Estudios Econémicos en base al BCU

damente entre si. De este modo, es
posible plantear que el TCR no puede
crecer ni caer indefinidamente. Por lo

tanto, se puede considerar que el TCR
deberia encontrarse en niveles relati-
vamente estacionarios en un periodo
suficientemente largo.

Si se define este concepto como “TCR
de equilibrio” (que serfa un nivel razo-
nable donde deberia ubicarse el TCR),
se obtiene un valor contra el cual es
posible comparar el tipo de cambio en
cada momento del tiempo.

En concreto, no existe una Unica forma
de medir ese valor de equilibrio.

En términos generales se puede plan-
tear una primera aproximacion que re-
sultaria del promedio de la serie del TCR
en un periodo suficientemente largo de
tiempo. Es de las formas mas simples
que se utilizan para determinar si existe
“atraso” o "adelanto” cambiario.

Otra forma de abordar el mismo fe-
némeno es el que surge del concepto
del TCR explicado por sus fundamen-
tos, los cuales podria decirse que son
de dos tipos: aquellos vinculados a los
equilibrios externos (cuenta corriente,
endeudamiento externo, etc.), y los
asociados a aspectos internos (gastos
e ingresos, desempleo, etc.).

Un desequilibrio del TCR puede de-
berse a que éste se encuentra desfa-
sado respecto a sus fundamentos, o
bien a que los fundamentos mismos
se encuentran en desequilibrio. Por
ejemplo, se puede sustentar que en
la década de los noventa los funda-
mentos del TCR mostraron importan-
tes cambios, y en algunos casos resul-
taron permanentes, lo cual determiné
parte de la evolucién de la variable.

En este punto resulta importante re-
saltar que el acento del anélisis no
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debe centrarse en la relacién entre in-
flaciéon y tipo de cambio nominal (y en
todo caso en la posibilidad de afectar
el TCR a través de la politica cambia-
ria), sino que deberia concentrarse en
la evolucién de los fundamentos. Y lo
que es relevante preguntarse es si los
cambios en los fundamentos del TCR
son permanentes o transitorios.

De acuerdo a cual sea el analisis, en-
tonces se podré pensar que el TCR se
encuentra en equilibrio o en desequi-
librio (o sea deberd mantenerse, subir
o bajar).

Por tanto, si bien la politica cambiaria
puede acelerar el proceso de ajuste
del TCR cuando éste se encuentra en
desequilibrio, esta variable tendera
de todas formas a su equilibrio fun-
damental (a través de los cambios de
los precios internos y el tipo de cam-
bio). Ese proceso puede llevar més o
menos tiempo, lo que en buena me-
dida dependeré de las caracteristicas
de cada economia (estructura de los
mercados, grado de apertura, flexibi-
lidad del mercado laboral, dolariza-
cion, regulaciones sobre los precios
y los ingresos, en particular indexato-
rios, etc.).
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Grafico 2 - TCR Multilateral (Base 1995=100)

Fuente: Departamento de Estudios Econémicos en base al BCU
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Grafico 3 - TCR Bilateral Uruguay - Argentina (Base 1995=100)

Fuente: Departamento de Estudios Econémicos en base al BCU
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Gréfico 4 - TCR Bilateral Uruguay - Brasil (Base 1995=100)
Fuente: Departamento de Estudios Econémicos en base al BCU
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Yendo a un caso concreto, antes de la
devaluacién de 2002, los precios en
délares habian comenzado a disminuir,
en un contexto de aceleracion de la

pauta devaluatoria y de disminucién
de los precios internos. Pero el escena-
rio no era sencillo, dado que los des-
equilibrios no eran solo de orden cam-
biario. Existia una alta dolarizacion de
la economia, una creciente recesién de
la actividad (comenzada en 1999), altas
tasas de desempleo, debilidades en el
sistema financiero, una deuda externa
en doélares muy importante (generada
en anos de crecimiento relativamente
alto), un déficit fiscal abultado (debi-
do tanto a problemas de recaudacién
como de gasto), etc.

En un documento realizado por el De-
partamento de Estudios Econdémicos
de la CIU posterior a aquella crisis, ya
se alertaba que “como forma de inten-
tar prevenir los desequilibrios que de-
terminaron la subvaluacién del tipo de
cambio en el pasado, se deberia pro-
curar una politica racional de gastos e
ingresos por parte del Estado (alertar
respecto al ciclo politico), promover
politicas fiscales anticiclicas, desdola-
rizar la economia, exigir mas indepen-
dencia del BCU respecto al sistema
politico, reforzar el sistema financiero
frente a los shocks regionales, mante-
ner un monto y un portafolio de deuda
externa razonable, entre los aspectos
mas destacables. En la medida que
se avance en esa direccién, proba-
blemente podrian impedirse nuevos
desajustes del TCR respecto a sus fun-
damentos. En cambio, en la medida
que los desequilibrios fundamentales
persistan y no se logre controlarlos, no
importaré la politica cambiaria por la
cual se opte (tipo de cambio fijo, flexi-
ble o flotacion sucia), se observaran
nuevos desajustes del TCR con res-
pecto a su nivel fundamental”.

Pasados varios afios, podriamos de-
cir que algunas fuentes de desequi-
librio se vienen superando (desdola-
rizacion, fortalecimiento del sistema
financiero, disminucién del endeu-
damiento publico), pero otras siguen
manteniéndose intactas (politica de
gastos e ingresos por parte del Es-
tado, ciclo politico, ausencia de po-
liticas fiscales anticiclicas). Y més alla
de la politica cambiaria actual (entre
flexible y flotacién sucia), cada vez
més analistas argumentan que el TCR
hace ya bastante tiempo que no esta-
ria en zona de equilibrio.

El andlisis de la situacion
actual

En funcién de lo explicitado anterior-
mente, una forma de abordar el tema
es observando la evoluciéon histérica
de la relacién de precios de Uruguay
con paises o grupo de paises relevan-
tes'. Si bien no representa una medida
del tipo de cambio real de equilibrio,
si resulta una aproximacion valida al
concepto.

Por ejemplo, respecto a la relaciéon de
precios entre Uruguay y Estados Uni-
dos, diversos estudios demuestran
que hay una relacién de equilibrio en-
tre los precios de ambas economias en
el largo plazo, y es por eso que resulta
de interés la mediciéon. Actualmente,
los precios en doélares de nuestra eco-
nomia se encuentran en niveles histori-
camente altos en relacién a los precios
de EEUU. Es de esperar que cuando se
modifiquen algunas condiciones por
las cuales el tipo de cambio muestra
el actual comportamiento (entrada de
capitales, altos precios de los commo-
dities medidos en dolares, afluencia
de importantes flujos de inversion
extranjera directa), el tipo de cambio

retornard a un nivel por encima del ac-
tual. Si bien podrian realizarse diversas
conjeturas y calculos respecto a cuan
lejano estd ese nivel de equilibrio hacia
el cual debera tender y el timing es-
perado de dicha evolucién, en general
hay coincidencia en que el diferencial
ronda el 30%, desfasaje que también
se verifica en otras economias en desa-
rrollo, como por ejemplo la brasilefia.

Si el mismo andlisis se realiza conside-
rando una canasta de precios promedio
de los pafises con los cuales se mantie-
ne un mayor vinculo comercial, se lle-
ga a una conclusién similar. En efecto,
se observa que el TCR multilateral ha
mostrado una trayectoria descendente
desde el afio 2003, tendencia que se
ha profundizado significativamente en
los ultimos meses, llegando a valores
similares a los registrados previo a la
devaluacion del 2002.

Respecto a la region, la relacion de pre-
cios con Argentina también estd muy
deteriorada. Los célculos en este caso
son bastante mas complejos, por las
divergentes informaciones que ofrece
ese palis para las mismas variables (in-
flacion de INDEC u otras fuentes, délar
oficial o délar blue). En cualquier caso,
también con Argentina la relacién de
precios se ubica en los peores niveles
de los ultimos 20 afios.

Con Brasil la relacion de precios de lar-
go plazo es un poco menos volatil que
con Argentina y resulté favorable du-
rante varios afios. En los hechos, des-
de la devaluacién del peso del 2002,
salvo episodios puntuales que se pro-
dujeron en 2008 y 2009, se mantuvo
un buen nivel de competitividad medi-
do a través del TCR bilateral. Pero des-
de el afio pasado cambié el escenario,

" Considerado como indicador de la competitividad del sector externo de un pais, cuando el TCR aumenta, la competitividad mejora, es decir, el pais en cuestién se vuelve “més barato” respecto a sus competi-

dores comerciales, y al revés cuando el TCR baja.
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producto de dos razones que opera-
ron al mismo tiempo: Brasil se abaraté
y Uruguay se encarecié. Como resulta-
do, a fines de 2012 se termind el afio
con una de las relaciones de precios
méas desventajosas para Uruguay de
las Gltimas dos décadas, y de similar
magnitud a las que primaron desde
1999 a 2001, periodo en que habia
un amplio consenso en que Uruguay
se encontraba en una fase de "atraso
cambiario”.

El desalineamiento del tipo
de cambio real

Como se dijo anteriormente, diversos
estudios establecen que en el largo
plazo los precios en délares de Uruguay
tienen una relacion de equilibrio con
respecto a los precios de Estados Uni-
dos, y que al mismo tiempo, en el me-
diano plazo, el TCR de Uruguay queda
determinado por la relacién de precios
con Argentina y Brasil. En efecto, tal

como se presentard mas adelante, los
datos indican que los precios en déla-
res en Uruguay no pueden mantener
una evoluciéon muy diferente a la evo-
luciéon de los precios en ddlares de sus
vecinos. Esto se debe a una variedad
de razones, entre las que se encuentran
la proximidad geografica a estos dos
paises, la importante relacién comercial
(incluyendo turismo), los procesos de
integraciéon y los aspectos culturales,
institucionales y politicos en comun.

También se puede demostrar que lar-
gos periodos de desfasaje del TCR,
particularmente con la regién, implican
ajustes macroeconémicos posteriores
relativamente severos, asi como impor-
tantes descensos de la rentabilidad in-
dustrial durante dicho lapso de tiempo,
afectando el aparato productivo.

Para evaluar el eventual desalinea-
miento actual del tipo de cambio, se
tomé como supuesto el cumplimien-
to de la Paridad de Poderes de Com-

pra entre Argentina, Brasil y Uruguay.
Este supuesto permite sostener que
los precios en délares en la region
tienden a evolucionar de manera si-
milar en el largo plazo.

Bajo estos supuestos, se realizé una mo-
delizacién de los precios en doélares en
Uruguay, tratando de estimar cudl es el
efecto de los precios regionales en la
formacién de los precios en nuestro pais.

Luego de realizar esa estimacion, se
procuré determinar hacia qué niveles
deberia tender el indice de inflacién
en dolares en Uruguay dados los pre-
cios en Argentina y Brasil. El resulta-
do, que se presenta en el gréfico si-
guiente como porcentaje respecto al
equilibrio, estarfa indicando que los
precios en délares domésticos se en-
cuentran bastante por encima de los
que resultarian de equilibrio de largo
plazo (aproximadamente 20%), to-
mando Unicamente como factor rele-
vante el nivel de precios de la regién?.

Grafico 5 - Desajuste del TCR respecto al equilibrio (Hasta diciembre 2005 con IPC
INDEC, a partir de enero 2006 con IPC San Luis)

Fuente: Departamento de Estudios Econémicos
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2La estimacion se realiza bajo el supuesto de que existe una relacién de equilibrio estable entre los precios de Uruguay y los de Argentina y Brasil. Se modeliza la serie de TCR por medio de un modelo de correc-
cién de errores, que permite encontrar dicha relacién entre los tres TCR, y también el ajuste y la dindmica en el corto plazo. La variable dependiente del modelo son los precios uruguayos en délares, mientras
que las variables independientes son los precios en délares de los paises de la regién.
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Los antecedentes muestran que tras
algunos afios en que ha habido des-
alineamientos importantes y persis-
tentes, se han generado ajustes brus-
cos del tipo de cambio (por ejemplo,
devaluacién 2002). Es decir, las apre-
ciaciones reales de la moneda uru-
guaya han desembocado en fuertes
depreciaciones, con consiguientes
crisis econdémicas.

El modelo permite aseverar que ac-
tualmente el pais se encuentra atra-
vesando otro periodo relativamente
largo de precios relativos desfavora-
bles. Por otra parte, también permi-
te encontrar el tipo de cambio que
deberia existir en una situacién de
equilibrio. Por ejemplo, durante el
mes de noviembre de 2012, para que
el TCR se ubicara en zona de equili-
brio, hubiera significado que el délar
cotizara en Uruguay en el entorno de
$ 24,3, siendo que el valor promedio
observado se ubico en $ 20.

En efecto, el encarecimiento rela-
tivo es mas notorio desde el tercer
trimestre del afio pasado, impulsado
por la desvalorizacion relativa del
Real. Este hecho es particularmente
importante dado que los paises de la
regién representan 1/4 del total de
exportaciones de bienes (con mayor
participacion en el caso de las manu-
facturas), buena parte del comercio
de servicios, y 1/3 del total de las im-
portaciones de bienes.

De todos modos, en esta oportu-
nidad, se espera que la correccion
no se procese abruptamente dado
que existen fundamentos econémi-
cos mucho mas sélidos que en otras
oportunidades: mejores términos de
intercambio, mejoras de productivi-
dad genuinas en algunos sectores,
menores riesgos macroecondmicos
que se comenzaron a consolidar des-
de la salida de la crisis (sostenibilidad
fiscal, buen nivel de reservas interna-

cionales, adecuado apalancamiento,
etc.). Pero tampoco se espera que
se desplieguen acciones mas deci-
didas para atenuar la tendencia a la
apreciacion de la moneda -basadas
en la reducciéon del gasto publico o
convalidando menores ajustes sala-
riales en el dmbito de los Consejos
de Salarios-, que puedan ejercer una
incidencia efectiva en los niveles de
inflacion y alivien las tensiones en la
politica monetaria.

Siendo asi, eventuales shocks ex-
ternos asimétricos y la reaccién a
destiempo de la politica econémi-
ca podran inducir a un mayor ajuste
real del que serfa necesario en caso
de mayor coordinacién de la politi-
ca econdémica (por ejemplo, aumento
de la tasa de desempleo, cierre de
empresas, etc.).

En este contexto, los precios relativos
continuarédn resultando desfavora-
bles para los negocios manufacture-
ros por varios meses mas, salvo du-
rante algunos lapsos de tiempo, en
caso de que se produzcan episodios
fuera de nuestro pais que generen
una réapida salida de capitales como
ya ocurrié en algunos meses de 2008
y 2009, y alienten una depreciacién
de nuestra moneda.
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