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Efectos macroeconémicos de los mercados
negros de délares
El caso del Brasil, 1968-1989

Alejandro Reynoso del Valle*

INTRODUCCION

Con la crisis del sistema monetario Internacional a principios
de los anos setenta, tanto los paises desarrollados como los
menos industrializados ser vieron en la necesidad de revisar sus
regimenes cambiarios, para atender tanto a la propia volatilidad
de los mercados internacionales como al grado de apertura y de
movilidad de capitales en sus economias. De esta manera surge
una gama de regimenes cambiarios que van desde el tipo de
cambio flexible a la flotacién controlada, los tipos de cambio
multiples y el control de cambios.

A pesar de su importancia, la bibliografia acerca de regimenes
duales, en especial en lo que se refiere a trabajo empirico, no es
muy abundante quiza por dos motivos: en primer lugar.porque en
al‘gunos €asos, como en México, el régimen dual opera como tal
so!o durante periodos aislados, ademas de que tanto los mercados
asi llamados “libres” como los controlados estan fuertemente
1nterven1do§ por la autoridad monetaria: en segundo lugar, porque
en oEros paises como el Brasil y la Argentina los mercados "para-
lelos™ rebasan el ambito de vigilancia de las autoridades moneta-
rlas para convertirse de facto en mercados negros, de tal manera
que la informacién es dificil de obtener.

Los trabajos respecto a tipos de cambio especiales Yy mercados
negros! ofrecen una estructura y conclusiones similares. Por un
lado visualizan una perfecta separacion entre los mercados for-
males e informales. Los mercados formales incluyen las operacio-
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nes legales de la cuenta corriente y tienen como contrapartida o4
afluencias de ahorro externo registradas también oficialmente y
la propia reserva internacional del Banco Central. El tipo g
camblio en este mercado es por lo tanto resultado de la combipa]
cion de las acciones de la autoridad monetaria y la propia situacigy
de la balanza de pagos. Los mercados negros, por su partel
incluyen las operaciones paralelas, y ante la ausencia de ypgl
autoridad reguladora el tipo de cambio varia constantemente g fid
de equilibrar la correspondiente balanza de pagos. En la medjgq
en que estos modelos prestan una menor atencion a los efectod
que el tipo de cambio de mercado negro puede tener en |og
mercados “oficiales” (y viceversa), las conclusiones coinciden eg
que para fines de estabilizacién de precios puede resultar conyg
niente un régimen dual que separe las transacciones en la cuen
de capitales, cuya volatilidad contamina la balanza de pagos, 4
las operaciones corrientes que afectan la competitividad y al indic§
de precios.

Estas conclusiones comunmente contrastan con la desconfiangg
que las autoridades monetarias suelen tener en el sentido de qué
los regimenes duales no aislan de manera eficiente las operaciones
corrientes de las de capital,? y en la medida en que equivalen a unj
distorsion que resta claridad y certidumbre a las operaciones.

El objetivo de este trabajo consiste en tomar ventaja de |l
informacion disponible de los mercados negros de délares en J
Brasil a fin de estudiar el efecto que un mercado paralelo que opex
completamente sin intervencion de la autoridad monetaria durarg
te periodos prolongados puede tener en el funcionamiento dé
mercado oficial y la balanza de pagos, asi como su utilidad en |
estabilizacion del nivel de precios. Para esto el articulo se divid
en dos secciones. La primera ofrece un marco teorico minimo com
referencia, y la segunda estima este modelo utilizando métodos df
variables truncadas y ecuaciones simultineas a fin de capturard
efecto de la intervencion de las autoridades en los mercados§
evaluandose las implicaciones de este modelo en términos d§
lecciones de politica econdmica. 4

I. MARCO MINIMO DE REFERENCIA
En los parrafos siguientes se presenta un modelo minimo en
que se proponen los criterios que podrian usarse para evaluar}

2 Véase el trabajo sobre los efectos macroeconémicos del régimen de tipo de camb
dual en México por Téllez (1989).
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conveniencia de‘ un régimen de cambios multiple. :
enerales s€ vera que no basta el criterio de que IIZIS trigsfggggg:
en cuenta de cgpital sean mas volatiles que la cuenta corriente
ra crear un regimen especial que estabiljce e] tipo de cambio en
operaciones corrientes, sino que las propias elasticidades tipo de
cambio rea_l de cada clase de operaciones deben ser tomadas en
cuenta, asi como la posibilidad de que una vez separados los
mercados se den efectos de “contaminacién” (spillover) entre ellos
Tomemos el caso mas sencillo de una economia en la que se
efectiian dos tipos de transacciones, digamos el comercio de %Ienes
blancos (w) y negros (b). Pensemos en ambas operaciones corrien-
tes y supongamos que las afluencias netas de ahorro externo son
de K dolares por periodo. Para simplificar los resultados suponga-
mos que K = 0. Imaginemos ademas que los bienes (w) son %os
unicos gutiéelntran en la( Ccanasta de consumo de los habitantes de
este pais. ecuacion (1) estable 3
e ba{)anza Ge pagec. ) ce la condicién de equilibrio de

Bw+Bb=0 (1)

Las ecuaciones de comportamiento para cada clase d
€ transac-
clones son (2) y (3) en las que e(b) Yy e(w) se refieren al tlpoadce
cambio nominal® que corresponde para cada clase de transaccion

ywy b son choques aleatorios inde endientes ent i
cativamente no correlacionados. P ntre sty signifi-

Bw = o e(w)+ w 2)

Bb=o eb)+b 3)
donde;

w NID (0.0%(w))
b NID (0,02(b))
w y b independientes

mit\egartir de estas €cuaciones pueden proponerse los siguientes
0s para la seleccion de un régimen de tipo de cambio.

3 .
MIcsl‘ixS:i:sd%n del modelo no se afecta si se definen e (w)y e (b) como tipos de cambio
enive] ados como el cociente del tipo de cambio nominal respectivo, dividido ent,
Precios de los bienes no comerciables de la economia, ‘ TC
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1. Variabilidad relativa de los choques externos

Considérese que el objetivo de las autoridades es estabilizar
indice de precios al consumidor, de manera que se abatan tambjg
las presiones inflacionarias por el lado de los salarios reales. iy
seguida se describe el efecto de esta medida, dependiendo de Iy
supuestos que se tengan en la variabilidad de los choques externog

Supongamos por ahora que ¢ (b) = o (w) = o. Esto implica qu§
la variabilidad del nivel de precios 4 o2 (n) = 02 (e(w)). Para el cagg
de un régimen de tipo de cambio tnico se resuelven simultaneggk
mente (1), (2) y (3), y se obtiene (4), que no es otra cosa que el tipg
de cambio de equilibrio.

e=—(w+b)/2a

Consiguientemente, la varianza de los precios esta dada por '
expresion (5): :

o2 (n) = 02/202

En el caso de un régimen dual se separan las transacciones (ujh
de las (b), de modo que la condicion de equilibrio (1) se sustituy§
por (1°), de tal manera que el tipo de cambio de equilibrio para &
mercado "blanco” es la ecuacion (6) y la varianza de los preciof

esta dada por (7):

Bw=0yBb=0
e(w)=-w/a

62 (n) = 02/ 0

En este caso la creacion de un régimen dual duplica la varia
lidad de los precios. De aqui la primera leccion: cuando ambog
tipos de transacciones tienen una variabilidad semejante (ademil
de un peso semejante en el total de las operaciones de balanza
pagos), la creacion de un régimen dual solo agrava el problenj
que se trata de corregir. Debe, por lo tanto, existir un cierto vaige

4 Si se definen e (w) y e (b) como tipos de cambio real, o2 (1) se entenderia coff o
varianza de los precios relativos de blenes comerciables y no comerciables. 3
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critico de la varianza relativa de los choques externos de manera
que S€ justifique crear tipos de cambio especiales.

Ahora relajemos el supuesto de varianzas iguales en ambos
mercados y consideremos que ¢ (b) > o (w). En este caso la varia-
pilidad de los precios con tipo de cambio tinico es:

02 (m) = (02 (w) + 02 (b))/(402) (8)
y con régimen de tipo de cambio dual esta dada por la expresion (9):
o2 (n) = (02 (w))/ o2 9)

En esta economia se justifica separar ambos mercados, no sélo
enla medifia en que la varianza de los choques en bienes (b) sea
menos volatil que en los bienes (w), sino que aquéllos deben ser
mucho menores. Este criterio se resume en la expresion (10).

oX(w)/o%b)< 1/3 (10)

2. Efectos de “contaminacion” (spillover) entre
los mercados blanco y el negro

Otro efecto que cominmente se pasa por alto en la bibliografia es
el de la relacion que podria existir entre los mercados blanco y el
negro. Concretamente, es posible que una vez separados los
mercados, si la brecha entre tipos de cambio es lo suficientemente
grande, se hagar} importaciones por el mercado en el que el tipo
de_ cambio es mas barato y se exporte por el que tenga el precio
mas alto. En esta situacion el modelo de determinacion del tipo
de cambio quedaria de la siguiente manera: "

Bw+Bb=0 (1)
Bw = a e(w) - 5 e(b) + w (29
Bb=aeb)+deb)+b;: 5>0 (3

a(iul_)ongamos nuevamente, para simplificar el andlisis, que
o )= 0, ¢ (w) = 0. Por lo tanto, la varianza de los precios para el
¢gimen de tipo de cambio tnico seria igual a:

02 (n) = 02/ 02 (11)
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mientras que en el caso del régimen dual el tipo de cambig 4
equilibrio para el mercado blanco es:

ew)=-Bb/(x+d)+w]/a
y la varianza de los precios seria:

02 (n) = [02/a?] [82/(a + B)?]

de separar mercados cuando la variabilidad de los choques
afectan el mercado negro es notablemente mayor que la d*
mercado blanco.

i
*
&

3. Dinamica de los tipos de cambio en un régimen dual

Finalmente, el tercer aspecto por considerar en la seleccion def
régimen de tipo de cambio tiene que ver con la dinamica provocadg
por el efecto de “contaminacién” mencionado en el punto anteriogg

La historia que se tiene en mente es la siguiente. Se parte i@
una economia con tipo de cambio flexible y unico. En un intent@
por estabilizar la inflacién las autoridades deciden separar laj
transacciones con mas volatilidad de las que directamente afectag
el indice de precios, de tal manera que uno de los mercados tengli
un régimen de flotacién intervenida y el otro tenga un tipo ¢
cambio flexible. En este modelo, si s6lo hubiera contaminacion dgg
tipo que se sugirio en la seccion anterior se tendrian los criterlof
de seleccion de régimen que implica el siguiente ejemplo:

Bw = a e(w)-deb) + w

Bb=oeb)+bdeb)+b
Régimen de tipo de cambio tnico:

0=Bw +Bb (148
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Régimen de tipo de cambio dual:
e®-e(t-1)=-0 (But- 1)) (14)
Bb=0 (15)

Este es un ejercicio en el que se plantea un rapido ajuste del
tipo de cambio en el mercado negro, mientras que el mercado
planco puede es_tar en desequilibrio, por ejemplo como resultado
de la intervencion del Banco Central. Resolviendo (2, (3", (14) o
(14")y (15) segun el caso tenemos las siguientes varianzas d,e largo
plazo para la inflacién:

Régimen de tipo de cambio tinico:

02 (n) = 02/a2 (16)
Régimen de tipo de cambio dual:
02 (n) = [02/02) [52/(a + 8)2] [1/ 02 (17}

Este resultado es practicamente el mismo que el de las ecuacio-
nes (11) y (13), pero introduce un elemento de politica econémica
muy importante que resalta el hecho de que mientras menos
acomodaticia sea la politica cambiaria (© pequena), en combina-
cion con spillovers (b distinta de cero), el intento por estabilizar la
inflacién creando un régimen dual terminara fracasando y provo-
cando una variabilidad aun mayor en los precios.

Fln‘ahnente, otra manera de contaminacion se refiere a la infor-
macion que el tipo de cambio en un mercado puede introducir
sobre las expectativas de la gente respecto a lo que puede suceder
en el propio mercado. Por ejemplo, la gente podria suponer que
una ampliacién del spread entre mercados no va a ser tolerada
por las autoridades y que éstas intervendran a fin de fijar esta
brecha. En esta situacion las importaciones en el mercado blanco
aumentarian ante la expectativa de una devaluacion del tipo
controlado, de manera que la ampliacion del spread no sélo desvia

transacciones al mercado negro sino que aumenta el déficit en el
mercado controlado.

Bw=ae(w)—6e(b)+re(w) (18)
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Bb=ae(b)-1e(w)
e(y-e(t-1)=-0 (Bw(t-1))

Bb=0

Resolviendo simultaneamente (18), (19), (14') y (15) se obtie
la ecuacioén en diferencias (20), cuya condicion de

et)=[1-6 (a2 +ar-dn)e(t-1) (2

estabilidad (21) se satisface en la medida en que el coeficiente §
asociado con las expectativas de ajuste en el tipo de cambio, se
mas pequeno.®

—1<[1-0(a2+ar-d7)] <1 @

Los resultados que se presentan arriba ofrecen un marco (
referencia para el estudio de las condiciones que hacen recomen4
dable la operacién de un régimen con tipos de cambio multiples§é
basados en la variabilidad relativa de los choques a cada uno dg
los componentes de la balanza de pagos, asi como de la presen .
de elementos de contaminacion (spillover) entre mercados. En
siguiente seccion se toma la estructura del modelo propuesto p
estudiar la experiencia brasilenia de los pasados veinte anos, ag
como para elaborar conclusiones respecto a los efectos de est@@
régimen en la estabilidad de los precios, la cuenta corrientey o aj
variables macroeconomicas.

1I. EL MERCADO NEGRO DE DOLARES
EN EL BRASIL

En la grafica 1 se presenta una serie mensual del “premio”
mercado negro de dolares en el Brasil, definido como la diferen
porcentual del tipo de cambio libre sobre el tipo de cambio oficia
desde enero de 1969 hasta mayo de 1989. ]

5 Para O, 5, o, 720, la condiciéon de estabilidad requiere que b sea menor g
all + a/1].
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Grafica 1. Spread en el mercado cambiario
(Tipo negro vs tipo controlado)
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El mercado negro generalmente toma operaciones en efectivo
aunque existe la posibilidad de hacer transferencias y depositos
en dolares negros. El mercado es ilegal en la medidg en que los
“corredores” no estan autorizados a hacer transacciones en divi-
sas. Sin embargo, “...el mercado negro no es clandestino al grado
que se conoce como mercado ‘paralelo’, lo cual sugiere una posi-
cion intermedia de legalidad ya que siendo ilegal es también
conspicuamente publico y, tal pareceria, que es oficialmente
tolerado...”¢ En resumen, este mercado abarca todas las operacio-
nes en divisas no autorizadas, como el contrabando tanto de
importaciones como de exportaciones (con el fin de evadir cuotas
e impuestos de exportacion, particularmente en el caso del café),
los ingresos que corresponden a las exportaciones ilegales de
armamento, el turismo y las operaciones en la cuenta de capital.

De los estudios de la experiencia latinoamericana, en especial
en Venezuela, el Brasil y la Argentina, destacan los siguientes
hechos estilizados que deben considerarse antes de estimar un
modelo de mercados negros: i) en primer lugar, los mercados

8 Dornbusch (1986).
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negros parecen estar fuertemente integrados a mercados de ac
vos financieros, de tal manera que las expectativas acerca (¢
futuros sucesos politicos o de decisiones de politica econémijg
suelen reflejarse en el premio del mercado negro, aun antes
materializarse; i) un segundo aspecto importante es el patrg
estacional de los ingresos a la cuenta del mercado negro, como pg
ejemplo las afluencias de visitantes argentinos al Brasil desg
unas cuantas semanas antes de Navidad y hasta el Carnava, |
en los meses de junio y julio, y iif) los mercados oficial y negro esty
relacionados, no sélo por medio del mercado de activos financierg
(en la medida en que las devaluaciones puedan afectar el valor reg
de la riqueza financiera de los agentes y por ejemplo, con ello, ang
la expectativa de devaluacién en el mercado oficial ocurra y
exceso de demanda de dolares en el mercado negro y por lo tang
la ampliacién del premio}, sino por medio del efecto que tiene
el contrabando y en las importaciones de bienes duraderos y

capital.
1. Especificacion del modelo

Tomando en cuenta estas ideas, el objetivo de esta seccion es esf
mar un modelo que refleje el comportamiento tanto del mercad
negro como del mercado oficial, asi como la relacion que existe entf
ambos, para después evaluar el efecto estabilizador o desestabi}
zador, si de eso se trata, del mercado negro en el caso brasilerio]

Puede sugerirse una especificacién muy similar a la del mode
presentado en la seccién anterior. De hecho las ecuaciones (224
(23) son las condiciones de equilibrio para los mercados negroj
blanco descritos por las ecuaciones (2) y (3'), a las que se hg}
agregado algunas de las variables explicatorias que hagan posil
la identificacién del modelo, de acuerdo con las caracteristicas d
mercado negro que se mencionaron arriba. "

RBLA = A1 + A2 REAL + A3 GOB + A4 INFL + B .:

REAL = Bl + B2 RBLA + B3 BREC + B4 GOB + W (‘
donde:

REAL: Componente ciclico’ del tipo de cambio real en el mercado ofig

7 Definido como la diferencia entre el valor observado y un componente de tendemn
calculado como una funciéon cuadratica del tiempo.
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Gréfica 2. Tipo de cambio real oficial
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(precios de 1960), corregido estacionalmente.® Fuente: Conjun-
tura Econdrnica, varios nuimeros (grafica 2).

RBLA: Componente ciclico del tipo de cambio real en el mercado negro
(precios de 1960), corregido estacionalmente. Fuente: Dealer’s
notes, varios numeros (grafica 3a). '

BREC: Componente ciclico del indice de la producciéon industrial
(1980 = 100), a precios constantes de 1960 y corregido esta-
cionalmente. Fuente: Conjuntura Econémica.

GOB: Componente ciclico del gasto publico real (precios de 1960),
corregido estacionalmente. Fuente: Conjuntura Econdmica.

INFL: Componente ciclico de la inflacién del indice nacional de
precios al consumidor, corregido estacionalmente. Fuente:
Conjuntura Econdémica, varios niimeros.

By W: Errores aleatorios.

Antes de continuar vale la pena subrayar el significado de las
ecuaciones (22) y (23). En primer lugar deben entenderse como
condiciones de equilibrio. Por ejemplo, la ecuacién (23) se refiere a
la balanza de pagos oficial. En este caso el tipo de cambio esta
despejado para mostrar el nivel del tipo oficial real que garantiza

8 Suavizado por promedios moéviles de amplitud 13 centrados.
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Grafica 3a. Tipo de cambio del mercado negro
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el "equilibrio” en el mercado blanco, dado el nivel del tipo de cambioi
real en el mercado negro. Lo correspondiente se aplicaria al caso
de la ecuacién para el tipo de cambio real en el mercado negro. Pog
consiguiente, ambas ecuaciones se refieren a los valores de “equf|
librio™ de los correspondientes tipos de cambio. Aunque desde ¢
punto de vista conceptual no debemos tener ningtin problema par
entender lo que es un tipo de cambio de equilibrio, el problems
surge cuando tratamos de encontrar la contraparte en la realidad
Por un lado, pensemos en el mercado “blanco”. El tipo de cambiig
real de equilibrio podria entenderse como aquel que, dados log
niveles de actividad, demanda agregada e inflacion, es compatiblg
con las afluencias permanentes de ahorro externo que recibe I
economia. Sin embargo, como es experiencia comun en los ciclog
de sobrexpansion y crisis en las ecqnomias latinoamericanasjg
habra periodos de sobrevaluacién provocados por los intentos d¢
estabilizacion de la inflacion por parte de las autoridades, seguidof
de devaluaciones mas o menos bruscas. Es decir, no siempre 5§
ve el tipo de cambio de equilibrio. De hecho, cuando el tipo ¢
cambio se ha apreciado la gente esperara una "maxi”, y despuéy
de la “maxi” una etapa de apreciacion para regresar a los nivelg
de equilibrio. Lo que aqui se trata de explicar es que no toda
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Grafica 3b. Componentes de tendencia
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Oficiai

Mercado negro

serie de tipo de cambio real para el mercado blanco puede usarse
para estimar de manera congruente las ecuaciones (22) y (23). De
hecho solo algunas de las observaciones que se tienen correspon-
den a los niveles de equilibrio.

Tomemos ahora el mercado negro. En este caso, ya que el tipo
de cambio se mueve libremente podriamos pensar que efectiva-
mente los valores observados corresponden en todo momento al
concepto del nivel de equilibrio. La ecuacién senala que el tipo
observado para el mercado negro depende de los niveles de
equilibrio en el mercado blanco, lo cual es congruente con la nocién
de que cambios esperados en el mercado blanco podrian afectar
al tipo de cambio en el mercado negro. Sin embargo, una vez mas
desconocemos los valores del nivel de equilibrio del tipo “blanco”
para correr estas regresiones.

Para estimar un modelo en el que en uno de los mercados los
precios fluctiian dentro de ciertos limites fijados implicita o expli-
Ctamente por las autoridades, como es el caso de un régimen de
flotacion intervenida del tipo de cambio oficial, puede aplicarse la
metodologia de estimacion para mercados en desequilibrio usada
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Gréfica 4a. Estimacion MLE para muestra no truncada
(Normal bivariada, media = 1, var = 1, cov = 0)
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por Baxter (1989) y sugerida en Maddala (1987) mediante reg ;
siones con variable truncada. ]

2. Estimacion de un modelo con variables truncadas

De hecho, aunque la muestra consta de observaciones que vg
desde junio de 1969 hasta octubre de 1988,° no todas ellas sg
utiles para estimar el modelo en condiciones de equilibrio.
efecto, los casos en los que pueda pensarse que el tipo de camly
oficial esta sobrevaluado (subvaluado), como resultado de la intg
vencién de las autoridades, deben eliminarse. Dicho con otg
palabras, lo que se propone es truncar la serie para los niveles 4
tipo de cambio real demasiado altos (bajos) y quedarse anicame ¢
con las observaciones cuyos valores estén razonablemente cerg
de la tendencia de largo plazo del tipo de cambio real. En eg
ejercicio se conservan las observaciones entre +1 y -1 desviacior
estandar con respecto al promedio de la muestra. -
Ahora bien, no basta tener los valores asi definidos comod
equilibrio y calcular el sistema de ecuaciones simultaneas por '
métodos tradicionales de dos o tres etapas para tener un moa4
correctamente estimado. El hecho de truncar la serie debe §

9 Aunque la muestra va de hecho de enero de 1969 a mayo de 1989. se plerdeiy}
observaclones al desestaclonallzar.
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Grafica 4b. Estimacion MLE con variable truncada
(Truncada a + / - 1 desviacién estandar)
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tomado en cuenta. El porqué de esto puede verse en la grafica 4a
En ella los puntos que aparecen pueden interpretarse como
realizaciones aleatorias de una funcién normal bivariada con
media (1,1), varianza 1 y covarianza 0. La mencionada grafica
corresponde a la estimacion de maxima verosimilitud de dicha
;ll;estrg Syi)/ladelipse nlo es otra cosa que una linea de contorno tal
en 95% de las selecciones al aza i "

s (1.8) ANt e potes r aparecerian cualesquiera de

La grafica 4b nos ensefia como se veria la funcién de probabi-
lidad que estimariamos si la muestra estuviera truncada de ma-
nera que sdlo se tomaran en cuenta observaciones en las que
Xmax 2 X 2 X Aqui la funcién de probabilidad que se consideraria
mas adecpada, sl no tomaramos en cuenta el hecho de que la
distribucion esta truncada, sera diferente: en verdad la misma
curva de contorno estara mas cerrada y posiblemente con una
media sesgada en relacién con la del modelo correcto de la grafica
4ahPogllo tanto, para estimar correctamente el modelo es indis-
g;tésilm fm(;odr;s.ll(gerar explicitamente el hecho de que la muestra
uMas concretamente, el logaritmo de la funcién de verosimilitud
que corresponde a observar una secuencia de N realizaciones de

0], ta
La técnica de estimacién que aqui se expone se basa en Maddala (1987).
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tipos de cambio de mercado blancoy mercado negro representadg STA2 = (REAL - M2)/(SIG2) (30)
por los pares (w(n), b(n)),!! estaria dada por el logaritmo de
suma de la funcion de densidad f () valuada en cada par: COMB = (CORE * 2) * STA1 * STA2 (31)
n=1 " -
SUB (1 - CORE?) (32)
L=Y [fuwn), b(n)) 1
N DENO = (.5/(3.14159 * SIG1 * SIG2 * (SUB)!/2)) 33)

Cuando la muestra esta truncada ya sea por uno o dos lados
funcién de densidad, o), que se usa para valuar la funcion ¢
verosimilitud es una versién corregida de f(-). De hecho, a() def
ser una funcién de densidad condicional al hecho de qy
[w(n), b(n)] €T, donde T' es el conjunto de valores que heny

LF1 = E(LN(DENO -* EXP ((-.5/(SUB)) *
((STA1?) + (STA22) - COMB ))))) (34)

LLF3 = — L (LN(CDFN((SIG2 - M2)/SIG2) +

definido como aceptables para la muestra. En este segundo CDFNC ((SIG2 - M2)/SIG
L . . - 2
la funcién por maximizar esta dada por la ecuacion (25): « ) D) (35)
. DUMMY1 = 1 si REAL > M2 - SIG2, O de otra manera (36)
DUMMY?2 = 1 si REAL > M2 + SIG2, O de otra manera (37)

L=Y lawn). bo)
N

LLF4 = (LLF1+ LLF3) * DUMMY1 -
(LLF1 + LLF3) * DUMMY?2 (38)

Sin embargo, cuando la muestra esta truncada lo que se estima
es esta misma funcion de verosimilitud, nada mas que condiclonal
al hecho de que el tipo de cambio real esta contenido entre + 1 y
-1 desviaciones estandar de la media, lo cual no es otra cgsa que
la ecuacién (38), donde CDF (x) no es sino la funcién marginal de
distribucién de una normal estandar valuada en el punto (x), y
CDFC (x) es el complemento de dicha funcién de densidad.

a (w(rn), b(ry) = [_fw(n), b))/ Pr {[w(n), b(n)] € T}

Regresando al ejemplo de los mercados de délares en el Brag
los estimadores de maxima verosimilitud (MLE) del sistema (2%
(23) en el caso de una muestra no truncada se obtendrianj
maximizar la ecuacién (34) usando las definiciones (27) a (33), ¢
no es otra cosa que el logaritmo de la funcion de verosimilitudy
condicional para RBLA y REAL normales bivariados con un vectop
medias p y una matriz de varianza-covarianza X: 4

_ , _ SIG1 SIG12
poo= (M1 M2 L [ SIG12 SIG2 ] 3. Resultados
M1 - (1/(1 -A2 * B2)) * (Al'+ A2 * Bl + A2 * B3 * GOB + El ¢jercicio se estimé utilizando el método de Newton-Raphson y
A9 * B4 * BREC + A3 * INFL + A4 * BREC) ‘ ;arrlgit_:ndo por Newton-Greenstad en el caso de que en alguna
furaclon la matriz de varianza-covarianza que se obtuviera no
M2 = (1/(1- A2 * B2))* (Bl + B2 * Al + B2 * A3 * INFL + lfrr;l definida positiva. Se usaron dos criterios de convergencia:
primero que entre iteracion e iteracion los parametros no cambia-

ran mas de 1%, y que la funci6n objetivo no creciera mas de .1%.

En_ el apéndice se explican los conceptos fundamentales de estos

métodos. .

doLos resultados se presentan en el cuadro 1 y los valores ajusta-
s de ambos tipos de cambio en las graficas 5a y 5b. Los valores

B2 * A4 * BREC + B3 * GOB + B4 * BREC)

STA1 = (RBLA - M1)/(SIG))

11 Suponiendo independencia muestral.
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Grafica Ba. Componente ciclico del mercado blanco cuadro 1. Estimacion del modelo por méxdma verosimilitud
0.0012 Convergencla alcanzada después de tres iteraciones
000111 Log-Likelihood ~ 2631.7349
0.001 - varianza Coeficlente Err. Est. Estad.-t Valor-P
0.0009 7
0.0008 1 Al 0.000143 0.000108 1.327297 0.186
8%2 A2 -0.953257 1.007803 -0.945877 0.345
0.0005 A3 0.002331 0.001060 2.199918 0.029
88008‘31 Ad 0.008155 0.021418 0.380770 0.704
0.0002 - Bl 0.000091 0.000009 10.190786 0.000
OOOO(;‘ 9 B2 0.103558 0.016906 6.125628 0.000
-0.0001 | B3 -0.020657 0.014101 ~1.464979 0.144
'_88885’ B4 0.021213 0.001063 19.947261 0.000
00004
—-3%2: SIG1 0.000390
~0.0007 - o Simulado + Observado SIG2 0.000127
O T T s & 121 145 169 193 217 . CORE -0.164039
o(B) 0.000404
o (W) 0.000133

A b. Componente ciclico del mercado negro
Grafioa ® " CORR W.B) -0.181212

iniciales para la rutina de estimacién se obtuvieron utilizando el
método de dos etapas propuesto por Nelson y Olson (1978). Con
estos resultados y utilizando como referencia el marco propuesto
en la primera seccién de este trabajo podriamos evaluar la expe-
riencia brasilefia. La primera observacion interesante que se
desprende del cuadro 1 arriba indicado se refiere a la variabilidad
relativa de los choques en el mercado blanco y elnegro. La varianza ‘
de los choques externos en el mercado blanco o2 (W), es casi la N
octava parte de la varianza de los choques en el mercado negro L
o?(B), lo cual, dado que la covarianza es muy pequena (relativa al i
valor de las varianzas), plantearia en una primera instancia la '
conve- niencia de un régimen dual sobre el de tipo de cambio
linico, siempre y cuando no existiera un efecto de “contaminacién*®

D~ - o e —

significativo. -
-0.0014 o Simulado + Observado Sin embargo, los resultados también muestran que existe un
-0.0016 , T x T r v ' ' 7 tlecto de contaminacioén significativo. De modo concreto, el hecho
R 25 49 73 97 121 145 169 193 21

de que B2 sea positivay significativamente distinta de cero implica
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que el tipo de cambio de equilibrio en el mercado oficial se depregy
(aprecia) al depreciarse (apreciarse) el tipo de cambio en el mergg
do negro. Dicho de otro modo, si se abre la brecha entre tipog §
cambio se espera un deterioro de la balanza de pagos oficial.
De esta manera, mientras por un lado la diferencia en variangg
seria un argumento en favor de separar el tipo de cambio, por oty
lado el efecto "contaminacién” seria un argumento en contra. Pgy
ver el efecto neto, se puede calcular la varianza del tipo de camhy
real en el mercado oficial (y por lo tanto de los precios relativog g
bienes externos de comercio exterior vs bienes de mercado interp
en el sector real) bajo ambos regimenes, condicional al va]l
observado de las variables explicatorias del modelo. {
La varianza condicional del tipo de cambio oficial de equilih

bajo el régimen dual se obtiene resolviendo primero simultaneg
mente las ecuaciones (22) y (23),!? y para el régimen de tipo ¢
cambio tinico se agrega la condicién RBLA = REAL.!3 El resultag
es que la varianza del tipo de cambio real con régimen dual es 1.3
E-7, y con tipo de cambio unico es 1.8E - 7, lo cual implica que
pesar del efecto de contaminacion, la diferencia en la volatilidg
de los choques especificos a cada mercado es tal que la separaci§
de mercados hace posible reducir la viabilidad (condicional) g
tipo de cambio oficial de equilibrio en 34.4 por ciento. i

III. COMENTARIOS Y CONCLUSIONES

A pesar de la gran importancia del tema de los mercados dual
para la elaboracién de la politica econémica de la estabilizacién §
paises en desarrollo, son pocos los ejercicios que se han realiz
para estudiar empiricamente sus implicaciones.

Los resultados de este trabajo permiten pensar que, a pesar
la presencia de los efectos de contaminaciéon entre el merca
"blanco”y el "negro” en el Brasil, la separacién de ambos mercad
ha contribuido a la estabilizacién del tipo de cambio real en{
mercado oficial. 3

Este resultado, sin embargo, no tiene por qué extenderse a tod
los casos. Por ejemplo, el trabajo de Téllez (1989) acerca §
comportamiento de la cuenta corriente durante la primera mif
de los ochenta, sugiere que en el caso de México las ventajasy
un régimen dual son mucho menos evidentes, en virtud del gk

12 02 (e (w)) = [02 (B) + B22 02 (W) + 2 * B2 * o (BW)I/(1 - B2 * A2)
13 g2 (e (w)) = [02 (W) + 02 (B) - 20 (WB)]/|A2 - B2]?

efecto que la brecha entre tipos de cambio libre y controlado probo
tener en la dinamica de las transacciones controladas P
Debe subrayarse, ademas, que este ejercicio no toma en cuenta
Jos efectos microeconomicos de la distorsion implicita al establecer
tipos diferenciales asi como el efecto fiscal que tienen el t
pando y otras maneras de evasién. contrar
Finalmente, hay que recordar que existen otras experiencias de
regimenes multiples y mercados negros como la de Venezuela v la
entina, de las que se pueden desprender lecciones valio}s’as

) APENDICE
Método numeérico de optimacion utilizado
en la estimacisén del modelo

La mayoria de los métodos de optimacién si

‘ guen un procedimi
fterativo que consta de los siguientes pasos: i) se especiﬁga elevegtlcl)incgg
va]ores‘ iniciales ©(1); ii) se determina la direccion (gradiente) en la cual

del vector © (n); iv) se calcula un nuevo vecto
ro(n+1)=0m)+ ;
v) se ve si se cumpl? alguno de los criterios de determinacic‘)n(dzel p?(g::?e'sg

veZ Mas paso por paso.
En resumen, el propésito sera encont
. rar una secuencia 0 (1), 0 (2
H((—))elfjg tal ql(lie O(N) maximice aproximadamente la funcion Z)bjet(ivz;
- BMp€zando con algiin vector inicial O(1), cada uno de los siguien-

elemento ¢ (n) que en general se conoc “ "
procedimiento de calculo deberia termina;3 cﬁc:rrllgo llzlafion. iI_deahnepte o
pudiera aumentarse. clon ebjetivo no
Para efectos practicos, las iteraciones se detiene
, n de acuerd
;é:;lgs l(jxr'llte‘x,'lat)lso (:egix;)i E:lrea lols cualets generalmente se citan los sigui(c)enct(()ers1
e rltamente pequefnio de ¢e>0: PO (n+1)-
cu(argldol(Zéna;cl) -0 ()] <e i) Hl@m+ ] -H[OMm)/H [G)(n;] <g gii}
deance e, ) :-itnct? un cierto namero de iteraciones, Yy ) cuando se
B osto - e 10 €mpo maximo de procesamiento de los datos.
ey njeric_ cig, como se vi.o en la seccién correspondiente, se utilizo
crterty acion de los dos primeros criterios. El motivo es que el primer
biotivy garantiza haber llegado a un valor maximo de la funcién
+ mientras que el segundo no convergera si la funcién no tiene
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maximo. Las condiciones ifi] y iv) son utiles para terminar el procesg g
calculo cuando los parametros iniciales estan en una region muy lejap,]
a la de los valores que maximizan la funcién. En este ultimo caso de
intentarse una combinacion diferente de valores iniciales.
Dado el valor inicial de ©, lo que debe hacerse es buscar una direCclén; ‘
n en la cual debemos movernos a fin de ir “cuesta arriba”. Al mijg
tiempo se debe ser cuidadoso para no moverse demasiado en esty
direccion, rebasando de este modo la cumbre y volver a despl
cuesta abajo. De la misma manera, si el tamarno del “paso” es demasiag,
pequeno el procedimiento sera ineficiente. En otras palabras, deby ;
determinarse tanto la direccion = como el tamarno del “paso” t tal que;

H[® () +tx]>H[© () Ay
3

Si r es una direccién que nos mueve cuesta arriba, un pequerio pasoi
en esa direccién siempre hara aumentar la funcion objetivo. Por lo tanty
lo que se busca es una n tal que H [0 (n) + t ] sea una funcion crecients
de t para t suficientemente cercana a cero. Por lo tanto, para la & que ge
elija debe cumplirse que:

‘

n>0 Ay,

e
donde el término 7 (17) se conoce como el gradiente de la funcién objetivo,

!

d[H[© (n) + tr]]
dt lt=0

_[oH
[5@ G)(n)}

_ [ 8H
T(”)'{ae G)(n)} 3
Por lo tanto, puede escogerse un vector r tal que:
n=Pn) T ) (A4)

donde P(n) es cualquier matriz definida positiva, es decir que satisface
TPt > 0 para 7 diferente de cero, de tal manera que se garantice d.
cumplimiento de la condicion (A2). Por consiguiente, una manera general:
para hacer las iteraciones seria:

o
i

© (n+ 1)= O + t (WP (n) T (n) (3.

donde nuevamente t se refiere al “paso” de la iteracioén. De lo anterior se ob+
tiene que habra tantas direcciones n como matrices definidas positivas:
existan. Diferentes métodos ofrecen diferentes opciones de seleccién d¢.
la matriz P(n). En esta nota se utiliza el método conocido como Newton+;
Raphson.
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Método Newton-Raphson

Este método, también conocido como algoritmo de Newton., usa el inverso
de 1a matriz Hesslana para especificar la direccién del paso en cada
1teraCién- Concretamente, aqui se propone que:

52 H
50 50’

Pm=-Q@n)=- [ (A6)

-1
© (n)]

para entender por qué se escoge el Hessiano como matriz de direccion,
se aproxima la funcién objetivo por su expansién por serles de Taylor
hasta su término cuadratico:

HO=H[@M]+t1()'[0-0(N)]-1L[O-0 (M) Qn) [0 - e(m)] (A7)
Las condiciones de primer orden en la maximacion de (A7) son:
(1) - Q(n) [ - O] - 0 (A8)

o expresado de otro modo:

0 = 0(n) + Q(n) 7(n) (A9)

Ahora bien, suele suceder que a no ser que se esté muy cerca de la
zona en que la funcién toma sus valores maximos, Q(1n) no sea negativa
definida y por lo tanto esta matriz no sea aceptable para continuar con
el proceso de optimacion. En estos casos hay maneras-+de corregir el
problema. Por ejemplo, en esta nota se utilizé el llamado método de
Newton-Greenstadt.!* Este método parte de la descomposicion por valo-
res caracteristicos de la matriz de direccién.

Q(n) = U(ny K(n) Uu) (A10)

donde U(n) es una matriz ortogonal y K(n) es una matriz diagonal con
sus elementos correspondientes a las raices caracteristicas de la matriz
Q(n). Si Q no es definida negativa, entonces algunos de los elementos de
lamatriz diagonal seran positivos. La nueva matriz de direccién consiste
endefinir una nueva matriz G tal que sea igual a K en todos los elementos
que sean negativos y que tome un valor negativo (arbitrario y generalmente
Pequeno en valor absoluto) donde la raiz caracteristica sea positiva.

Pn)y=-Q*n)=-Un) G Un) (A11)

14 Greenstadt (1967).
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El efecto competitivo de las importaciones
recientes en México

Heéctor V. Robles Vasquez*

INTRODUCCION

no de los beneficios esperados de un proceso de liberalizacién
Uy apertura comercial es la imposicién de restricciones al poder
de fijacion de precios que tienen los monopolios o los oligopolios
internos. Es decir, la disminucién de las barreras arancelarias y
el desmantelamiento de las no tarifarias, como permisos de im-
portacion y precios oficiales de importacién, y su sustitucién por
aranceles, puede aumentar la competencia efectiva ¥y la potencial
que enfrentan los productores locales. Algunos autores (Esposito
y Esposito, 1971) sugieren incluso que la liberalizacion comercial
puede ser utilizada para disminuir las presiones inflacionarias de
los bienes manufactureros locales, gracias al efecto competitivo
que debe ser mayor en las industrias mas concentradas (De Rosa
y Goldstein, 1981). El comportamiento competitivo de la industria
local es reforzado también por los consumidores. En efecto, una
apertura comercial modificara la estructura de sus preferencias y,
cuando éstas se desplacen hacia los productos importados la
elasticidad-precio de la demanda de los bienes nacionales tiende
a menos infinito y en consecuencia el precio interno debe tender a
su costo marginal (Zeelemberg, 1986).!
En el caso de México, donde se inicié un proceso de apertura y
liberalizacion del comercio exterior en 1983, que se profundizé a
mediados de 19852 (para una descripcion de este proceso hasta

* Centro de Investigacién y Docencia Econémicas. El autor agradece a Eduardo Pérez M.
ya AleJandro Martinez, de la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial, los comentarios
ylas facilidades otorgadas para el desarrollo Infctal de este proyecto. Asimismo los valiosos
comentarios de dos dictaminadores anénimos, y los de Raul Anibal Feliz a una versién previa
de este documento. Cualquier omisién o error es responsabilidad del autor.

! Las hipotesis en que se basan estas conclusiones son: que no existen barreras a la
entrada a las importaciones, que los productores actiian como uno solo produciendo un
bien homogéneo ¥ que los importadores acttian como competidores.

% Las reformas a partir de este ario, y en especial el decreto del 25 de Julio de 1985,
Tompleron de manera acelerada la estructura proteccionista caracteristica del modelo
Sustitutivo de importaciones en México. En agosto de 1986, con la entrada de México al
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