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SINTESIS

£l Ob]ethO de este trabajo es analizar metodologl—
camente la hipdtesis de que en Argentlna a partlr ‘de me
diados de 1977, el tipo real de cambio comenzd- a ‘rézagar
se 51gn1f1cat1vamente con respecto a su nivel de equlll—
brio,dando lugar al 1lamado "atraso cambiario”. Se con-=
cluye que gran parte de la cafda observadaenlel.tlpo real
de cambio a partir de 1977 puede ser: explicada como  un
aJuste en el nivel de esta variable hacia im nuevo ‘wivel,
mas bajo, de equilibrio. Entre los prlnclpales factores
que expllcan esta cafda en el nivel de equlllbrlo ‘del ti
po real de cambio’ figuran las’ 1mportantes modlflcac1ones
introducidas’a fines de 1976 en materla:hapolltlca comer
cial, v 51gn1f1cat1vos aumentos en los prec1os 1nterna~
cionales de los principales productos comerciados por Ar
gentina. Tal como se deduce del estudioc economdtrico rea
lizado, el tipo real de cambio estaba aproximadamenté en
su n1ve1 de equlllbrlo para el promedlo_de_1978,auncnuq1

(") Teakinjo: présentade’ en-1as Tercéarad Jovhadas de Béonowia ‘Hopetarin y' Sectors I:xmrnn 26y 7 de
setiembre de 1979- urganl-adas por el Centro de Estudios Monetarios y Banearios del Banco Central
de la Repi@iblica Argentina’ Log autores agradecen los comentarios recibidos dé Juad Carlds” de Pa<
blo, . Ana Har:.a Har::.rena—mm:el ¥ 8us: nulegua ‘an CEMA, as1 cowe la colaboracidn de:Marin Eugem.a_
Muniagurtia'y Matio Vicens en el procesamiento y elaboracién de la infarmacidn. {*) C.E.M.A.
(%) C.E.M.A. v Univarsidad de Chicana.
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do se observa una tendencia hacia un retraso en 1979, el
cual estimamos en el orden del 7-10% para el primer tri-
mestre de dicho afio.

INTRODUCCION

La caida en el poder- de. compra del délar -estadouni-

dense en Argentina ha 'sido ‘dramftica: desde junio de'1977:

hasta marzo de 1979, el tipo de cambio (definido aqui co
mo el precio en pesos de un dflar) ha subido aproximada-—
mente en 200%; mientras que el nivel de precios, medido por
el indice de precios.al consumldor, subid un 500%, 1o cual
1mp11ca que ‘el costo de vivir en Argentina, medido en da

lares, se ha doblado. Este "abaratamiento" del dflar para.

los argentinos da lugar a una serie de preguntas. (Es po
sible que la caida del délar en Argentina simplemente sea
un reflejo de una cafida similar en el valor del d&lar en
gran parte del resto del mundo durante el mismo periodo?
{Refleja este cambio un a_'}uste en el tipo .de..cambio de
equlllbrlo 0 una 51tuac1on de . desequlllbrlo produclda qui.

zds, . por la polltlca econdmica del Gobierno? . ;Cudles. son:

los efectos internos . de ‘este . camb:l.o en términos de la ca
pac1dad de los argentlnos para exportary su habll:l_dad pa
ra :|.mportar'7 (Es 1a calda en el valor. del dolar un refle
_]0 de fuerzas reales 0. monetarlas'? g,Podemos -.esperar. que,
esta - ca1da contlnue, haya llegado a su fin .0 bien que se
rev1erta’? Flnalmente g,cuales son las: 1mpl1canc:r_as de .es-
te c.amblo en el prec1o del délar para.. el plan de. establ—‘
tanc1a de. estos. 1nterrogéiﬁtes .que ha dado 1ugar a, 1a pre
ocupac:lon generallzada en AJ:gent:Lna sobre el . tema del.
atraso cambiario”. En lo -que sigue exam:maremos tanto. la.

oj:lca como emplrlca .que sea relevante para
'obre'dlchos 1nterrogantes.‘; —_— : :

S La p’r:mc.lpal conclusicm del andlisis es la siguien—
te: .creemos.que. gran. parte: de. la. ca:r.da observada enel.dd
lar frente’a ‘diversos - indices de precios. domésticos, ‘en
_el__ transcursc de los ult:Lmus dos ‘afios, puede ser 1nterpre
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tada como un movimiento en la relacidn ddlar/precios ha-
cia un nuevo nivel mis bajo de equlllbrlo, debido a cam-
bios estructurales 1mportantes en materia de pOllthaS
arancelarla vy, cambiaria, y en los prec1os de los produc~
tos. 1nternac1onales relevantes al comercio argentlno.,Es
ta conclusién surge del.resultado de cuantificar economg
tricamente el grado de atraso camblarlo, Bn. nuestra EStl
macifn la relac10n dolar/prec1os se hallabazasu nlvel de
equ111br10 para el promedio de 1978 Sin embargo ~se ob-
serva. ui’ atraso del ‘orden dal 7- 107 al cabo_del prlmer
trlmﬂstra de 1979. ; o

A continuacifn proseguiremos de]a.51gu1ente manera.
la Seccidn I define rigurosamente los conceptos de atraso
cambiario en funcidn del tipo real de cambioy el proceso
de determinacidn del nivel de equilibrio de dicha wvaria-
ble. La Seccidn II presenta, evidencia empirica, tanto par
cial como econométrica, gque permite arribar a las conclu
siones.mencionadas anteriormente. . . :

SECCION I: EL MARCO DE ANALISIS
1. EI Tlpo Real de Camblo y el Atraso Gamblarlo

El rol fundamental del tlpo nomlnal de camblo es de
ser uno de los determinantes inmediatos de los precios en
moneda doméstiea de aquellos productos que son comercia-
dos internacionalmente. En una econumia relativamente ce
rrada como. la argentina, existe ademis un gran sector. de
productos que no son comerciados. internacionalmente y cu
yos precios no son directamente afectados por - el. -precio
de las divisas. Dados los precios internacionales-.de los
productos comerciados, el precio relativo de la divisaen
términos. de los bienes no comerciados, que denominaremos
el tipo real de cambio, cumple el rol de determinar la
asignacidn de los recursos entre los sectores comerciados
v no comerciados. En el corto plazo,.tanto el tipo. nomi-
nal de cambio como el precio de los bienes no comerciados
pueden responder a factores: independientes de las fuerzas



12 S CARILOS'A. RODRIGUEZ Y LARRY A. SJAASTAD

équilibradoras de oferta y demanda, como puede ser la fi
3ac1on del tipo nominal de cambio por parte del’ Banco Cenj
tral o ajustes de preciocs internos, en respuesta a expec
tativas inflacionarias incorrectas o a temores de 1mp051'
cion de control de precios u otras formas de 1ntervenc1on
estatal..Dado que es posible que en el corto plazo el ti
po real de ‘cambio sea diferente de su nivel de equili -
brio, definiremos atraso cambiario comola diferencia en~’
tre el nivel de equilibrio del tipo real de cambioc v su
valor actual. En lo que sigue nos concentrargmos, en estu
diar los factores determinantes del tipo real de” camblo
de equ:l.llbrlo.

2. Determmaclon del Tlpo Rea! de Cambm de Eqmllbno

T 81 blen tanto el tn.po nomlnal de cambio como el ni-
ve.l de precios domEsticos son variables que uno usualmen
te asocia con fendmenos monetarios, no es &ste-al caso con
el cociente entre ambos, el tipo real de cambio; pues al
ser &€ste un precio relativo, su nivel de equilibric serd
fundamentalmente determinado por los sectores reales - de
la economia, entre los cuales debe especialmente mencio—
narse la oferta de exportaciones, la demanda’de iinporta—-
ciones y el flu_]o de la balanza 1nternac1ona1 de capita—

A fltl de estudiar el proceso de determlnaclon del i’
vel de equilibrio del tipo real de cambio, hemos de usar
los métodos de estdtica'comparativa} por lo tanto nos abs
traeremos: de los aspectos dindmicos en los cuales el sec
tor monetario podria: 1legar a jugar un rol 1mportante. Su
pondremos ‘'que la ‘economia, en el plazo que nos concierne,
ha alcanzado ‘el equilibrioc monetario enel sentido de’que
existe una igualdad entre los flujos de oferta: ‘de moneda
a cuenta 'de la expansidn del cré&dito internoy la demanda
por-la misma. Al no haber una demanda excedente por: dine:
ro, toda oferta excedente de bienes y servicios 'a: mivel
agregado en la economia debe ser igual a la tasa deseada
de adquisicidn neta de actives extranjeros por parte del
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piiblico (e.g. el pais ofrece mis biemes al exterior que
los que compra porque desea adquirir activos externos).
Como el excesc de la oferta.agregada de bienes scbre 1la
demanda agregada tambi&n iguala el superdvit de la balan
za comercial, podemos concluir que la tasa neta de adqui
sicidn de activos externos por parte del  piblico serid
igual al superdvit de la balanza comercial, de manera tal
que el equilibrio externo se obtendrd sin necesidad de mo
vimientos compensatorios de reservas por parte del Banco
Central. Supondremos ademis que los niveles de oferta y
demanda agregada, como primera aproximacidn, son determi
nados por variables macroecondmicas tales como la tasa de
inter&s, el gasto piiblico, dotacidn de factores de produc
cidn, etc., y que &stos no son fundamentalmente afecta-
dos por los precios relativos de los productos. Dada en-
tonces exdgenamente la diferencia entre los niveles de
oferta y demanda agregada, queda automiticamente determi
nado el nivel de equilibrio del superdvit (o déficit) de
la Balanza Comercial. Cabe aqui preguntarse qué rol jue-
gan, en el simple sistema descripto, los precios relati-
vos de los productos. La respuesta es gue los precios re
lativos son variables enddgenas que deberZn ajustarse a
fin de que se generen la oferta de exportaciones y deman
da’ de importaciones que prec1samante validen el saldo re
querido de la balanza comerclal

Para los fines de nueStro analisis d1v1d1remos el
mercado de productos en tres sectores ba51cos._ -

1) el se;tor de productoS'exportables;
2) el sector de productos importables JuntO(xn1aque
" 1los productos dom@sticos que son sustltutos per

fectos con los productos 1mportados,_

3) el sector de productos no comerc1ados 1nternac1o
o nalmente.

Para cada uno de los tres productosmenc1onadcsex1s
te a cada 1nstante un prec1o 1nterno en pesos,' que’ su-
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pondremos “es el mismo para los productores y los consﬁqi
dores (esto no'seria asi-si considerdramosla posibilidad
de 1mpuestos v subsidios a la“ producc1on y/o consumo in-
terno) chhos preclos 1nternos seran dencmlnados por'f

._Pkt.prec1o del producto exportable-_,L: :

'_Pﬁ: precio  del producto importado y de aquellos bie
“nes de produccidn domestlcaquacomplten con 1as
1mporta01ones, : _

Ph; prec1o del producto no comerc1ado 1nternac1onal

I mente bt . ‘ .

: Supondremos que 1a Argentlna es tomadora de prec1os‘
en los mercados de los productos, que comercia internacio
nalmente lo cual 1mp11ca ‘que los precios de las exporta
c10nes e 1mp0rtac10ues, en términos de moneda. extranjera,
no. pueden ser. afectados por. 1as decisiones de Argentina:
A través del llbre comercio. 1nternac10nal 105'prec1os do
mEsticos (en pesos) de los. productos exportables o impor
tables deberan 1gua1ar el equlvalente en pesos de dichos
prec1osenlps mercados internacionales una vez. que Este
haya sido- ajustado por los dlversos tipos de gravamenes
y/o subsidios al comercio. que prevalezcan Los instrumen
tos de proteccidn (o desproteccmon) utilizados en Argen—
tina, en diversos grados y. epocas,:sou tan variados, com
plejos y a veces contradlctorlos, que desafian todo inten
to de clasificacidn sistemidtica. Trataremos sin ambargo
de describir brevemente los principales instrumentos que
han sido recientemente utlllzados, vy los efectos cualita
tivos de los mismos sobre el conjunto de precios relati-
vos de equlllbrlo. Antes de’ emprender dicha tarea, debe-
mos, sin embargo, estudlar con cierto detalle el proceso
de determinacién de los precios relativos de’ equlllbrlo.

E1 equ111br10 monetarlo que ‘hemos supuesto anterlor
mente requiere la igualdad entre el valor de ingreso to-
tal a precios 1uternac1ona1es y_el valor correspondiente
del’ gasto total . tanto en bienes comoen1adqu151c1on neta -
de activos extranjeros. Dicha restriccidn presupuestaria
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puede algebraicamente ser presentada por:

. . =* L ._*
(1) EPxQx + EPQO + Pth EPxCx + EPmcm + Phch + EX,

dondegﬂ“-

Q., P*: producc1on domestlca de blenes exportables ¥ su
prec1o 1nternac1ona1 ' L B

C : consumo domestlco de blenes exportables, B

Qm’ P#: producc1on domestlca de blenes que complten con
" los productos 1mportados y su prec1o 1nternac1o—
nal, .

C-:~consumo de blenes 1mportables (ya sean de orlgen do—
méstico o 1mportado), & SHESE

th producclon de bienes no comerc1ados,"
C, : consumo de bienes no comercladps,

K: adquisiciﬁn neta de activos exfranjeros (que se supone
.ipual a Ja deseada e 1gual al def1c1t de la balanza de
capitales);

E: tipo de cambio = valor en pesos de una unldad de mone
da- extranjera L :

-Definiendo¢por"Xf¥.Q;_—rﬂi 51 §01uﬁen;Lde;:pibductos
exportados y M = Cm - Qm al volumen de productos importa
dos, la relacidn (1) puede ser transformada’ en:

(2) EP;X - EP;M = Ph (Qh fJQh>z+ ER.:

EL 1adq”izquierdo,de,laﬁrelaciﬁn;(Z)-pugde interpretarse
como:la. oferta excedente de bienes- comerciados, por cuan
to es exactamente igual al valor total :de  la.produccidn
de dlchos .bienes menps el valor total del consumo. Simi-
lamente, ‘el lado derecho de (2) es la suma de  de-

handa excedente de bienes no comerc1ados y la tasa desea
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da de acumulacién neta de activos extranjeros (i.e. la de
manda excedente por los mismos).

Dado el supuesto de equilibrio en el sector moneta-
rio, podemos por lo tanto suponer que las cantidades de-
mandadas y ofrecidas de los distintos bienes son basica-
mente determinadas por los precios domdsticos. de los tres
productos. Hemos también de suponer que si todos los pre
cios nominales de los productos se doblany afin se mantie
ne el equilibrio monetario (lo cual implicarfa que la can
tidad nominal de dinero también se dobla), nada sucederi
con las cantidades reales producidas'y consumidas.: Ello
implica’que las ofertas y demandas del sistema dependen,
no de los precios nominales, sino de los precios relativos
de los productos. Dado que nuestro sistema consta de tres
productos, existen entonces dos precios relativos a ser
determinados: Px/Ph y_Pm[Ph. Tenemos entonces las siguien
tes relaciones Funcionales: - o

X=X (/P PR, M=N (B, /P . LA

Gy = Gy (B /B, PL/R) L Q= Q (B /P P /B

: En una economia cerrada tanto la oferta de exporta—
ciones como la demanda de importaciones deberdn ser cero
por definicién, al igual que K, lo cual requeriria la sa
tisfaccidn simultinea de las siguientes. condiciones:

(3). X (B /P, B /P)=0 _

(4) ™ -(Px/Ph, Pm/Ph) =0

4

Notese ‘que la satisfaccidn simultinea dEv(B)VYf(4)3Ya es

suficiente para:.determinar los valores de: las” dos incdg-
nitas, o sea'Px/?h5y-Pm/Ph.*Dichos valores de equilibrio
de los precios relatdis,a'la'vez‘garaﬂtiZaﬁ;queﬁ}pdémag
da excedente por bienes mno comerciados también sea cero,
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como puede deducirse de la ecuacifn (2), - pues. cuando
X =M= K = 0 deberad necesariamente ser Ch = Qh'

Se concluye que en una. economia cerradacon.tres b1e
nes (bienes X, M y H) los dos precios relativos son sufl
cientes para determinar el equilibrio en los tres merca-
dos, dada la restriccidn presupuestaria agregada. Al abrir
se la economia al comercic internacional (dada una estruc
tura tarifaria que por el momento. hemos supuesto inexis-—
tente), el precio relativo de ‘los. productos exportables e
importables estd dado por el. mercado Anternacional. Esto
implica que en reailidad existe ahora sdlo un precio vela
tivo para determlnar, pues la relacidn entre P /Ph y P /

Ph debe satisfacer la condlclon 'de que el ‘cociente entre
los dos sea igual a P /P , ‘que estd exogenamente determl'

nado por el mercado externo. 1Cémo puede, ‘entonces, alcan
zarse el equilibrio en tres mercados con un solo precio
relativo? La respuesta es que en una economia abierta (y
pequelia) no existe ninguna restriccidn sobre los niveles
de las demandas excedentes para los bienes X y M tomadas
1nd1v1dualmente, por cuanto, por ejemplo, si el pais de-
cide producir mids.del bien X que:lo que consume,ese exce
dente puede ser ahora exportado al precic internacional
vigente; lo mismo por supuesto, sucede con las importacio
nes, no siendo sin embargo Este el caso con los bienes
H pues &stos no son comerciados 1nternac1onalmentepor‘de
finicidn. Existe, sin embargo, una restriceidn agregada
sobre la oferta excedente neta. para los blenes Xy M, por
cuanto el nlvel de dicha oferta excedente representa el
superav1t de la balanza comerc1a1 v por lo tantoiuiadqul
gicifn neta de poder de compra sobre el resto del mundo,
la cual deberd igualar en equlllbrlo,'a 1aJ:ant1dad.desea
da de adqu151c10n de activos extranjeros K. Iﬁlcond1c10n
de equlllbrlo para la economla ablerta requ1ere, porﬁ_lo
tanto :

pkX - PAM = K,
G mE-m-

la cual, dada la restriccifn presupuestaria (2), necesa-
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riamente implica el equilibric en el mercado de bienes no
comerciados. NGtese que si la ¢ondicidn (5) o se cumple,
0 sea, por ejemplo, si el superdvit de la balanza comer-
cidl excede el-déficit deseado en la ‘balanza de- capita-
les, el 'resultado -deberd ser ya una ‘demarida excedente por
bienés no comerciados o ‘una ‘acumulacidn indeseada de ac—

tives extranjeros.’! - -

" “Podemos” ahord discutir conmayor detalle el proceso
de’ determinacifn ‘dél ‘equilibrio en Ia economia ' abierta,
Continuaremos- suponiendo,  por el ‘momento, que ‘no’ - eéxiste
ninglin ‘tipo de proteccifn arancelaria de manera. til que

los precios interncs-y'externos de losbienes comérciades
son -iguales cuando 5e& los dencmina en t&rminocs. de-la misg
ma. moneda; esto fltimo implica las siguientes relaciones

para dichos precios:
oK R SR RN S PR Tl b

S Mo DT e s e ey s

Dad:o K, el -equ'ilibrio -_'&'el:- s:ist.ema-zrequiéte-' por -lo: tanto:

0 BE /n, m/Ry) B

" Como“los precios internacionales se suporen ~ dadés,
surge claramente de la-edndicidn de ‘equilibrio (6) que la
finica variable 'a ser detérminada es'la relacisn entre el’
precio ‘de la divisa, E, y el ‘precin ‘nominal ‘de los bienes’
no' comerciados;’ Py 'a ld ‘cual ‘denominarémos como el tipa

real de cambio y denotaremos por e. La varisble & repre-
senta el poder de compra de una unidad ‘de divisa sobre
Los bienes no comerciados, tal como surge de sy defini-
cidn. Dados los precios internacionales, un mayor nivel
de e implica un precio relativo mayor tanto para los pro
ductos exportables como importables, y.esto. tiene el efec
to directo de aumentar la oferta de exportacionss y dis-
minuir la demanda de importaciones; existen también efec
tos indirectos ‘que podrian operar en .la direccidn opues-'
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ta: si las importaciones disminuyen es- porquesﬁaproducen
mis bienes domastlcos que compiten con éstas y. porque, se
consumen menos de esos bienes; el aumento de producc1on
de blenes CDmpetlthDS con las 1mportac1ones se hace sa-
cando rtecursos del sector de bienes no comerc1ados v del
sector exportador. A51m15mo, parte de .1a d15m1nuc1on. en
el consumo de bienes importados puede desviarse hacia un
mayor consumo de hienes exportables._En ambos. casos, el
efecto indirecto de un .mayor precio de las importaciones
opera hacia un menor volumen de exportaciones. Hemos de
suponer, sin embargo, que el efecto directe de un mayor
precio relativo de las exportaciones domina- el efecto in
directo a trr-'és de la reduccidn de importaciones, deé ma
nera tal que el efecto neto de un aumento en e resul—
ta en un aumento en, la oferta. cde exportac1ones.ﬁ Para
precios 1nternac1onales dados v un . valor K, para la balan

za de capitales, la Figura .l muestra la curvarde oferta
de exportaciones 'y demanda de importaciones como funcio-—
nes del tipo real de cambio. Tal como puede verse en el
diagrama, el valor de equilibrio de e es aquel que garan
tiza un superdvit de la balanza comercial igual al. valor

KO supuesto para el défieit de la balanza de capitales.

Determinacidn.del Tipo Real de. Cambio

. de Equilibrio . .

Figura 1
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“Dependiendo de que la: economia tenga un Sistema de
tlpo de cambio fijo o flexible, el nivel de equlllbrlo de
e serd obtenido a través del ajuste del nivel “de prec:.os
de 1los bienes no comerciados (tipo de cambio fijo) o del
tipo nominal de cambio (tipo de cambio- 'fla}tible)' Notese
sin embargo; que el valor de equ:Ll:Lbr:Lo de e es 1ndepen-—‘
diente de ‘que los ajustes en ese precio relatlvo sSeé rea-
licen a travé@s de cambios én su numerador” 0 'su denomlna-
dor © cualqu1er comblnac:lon J.ntermedla K

3. TIpD 'de Carhbib* de 'Eq‘Ui_librio_-'y‘ Pn!itica Cdmer'cia_l':-

Hemos visto que el nivel de equilibrio del tlpo real
de cambio és independiente de: 1a forma en que opere el
sistema monetario; e.g.'de que se utilice un sistema de
tipo de cambio fijo o flexible. Dicha:independenciano se
mantiene con respecto a .medidas de politica comercial;
uso de tipos de cambio mfiltiples o medidas en los merca-
dos financieros que afecten el flujo de ‘capitales de equi
librio. La utilizacidn' de tarifas, retenciones o tipos de
cambio miltiples hace que el precio neto de-la divisa en
frentado por el sector afectado cambie relativo al del res
to de los sectores. Dicha diferencial de precios para um
mismo recurso entre distintos sectores genera reas:gnac:.o
nes de recursos que puedenono afectar el nivel de equllz_
brio del tipo real de cambio. Por ejemplo, si se :meone
una tarifa uniforme del 10% sobre la importacion, los mis
mos voliimenes de importacién solo podran obtenerse si el
tipo real de cambio enfrentado por los importadores cae
en un 10%Z, por cuanto al determinar las cantidades a ser
transadas los agentes econfmicos responden a los precios
netos de los productos. De esta manera, para un importa-
dor el efecto neto de la 1mpos:.c10n de una tarifadel 10%
mds una revaluacidn del mismo monto es el de dejar el pre
cio en moneda dom&stica de importar inalteradoy por lo tan
to el importador no .deseard alterar el monto que prev1a—
mente 1mportaba.

En términos del diagrama utilizado en 1a Figura 1,
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el efecto de la imposicidn de una tarifa del 10Z a la im
portacidn” sera el de desplazar la curva de demanda de’ im
portaciones, como funcidn -del tlpc real de cambio, hacia
abajo en un 10%. Claramente, al reduc1rse la demanda ‘de
1mportac1ones el tipo real de cambio ™ de equlllbrlo “debe
caer, Concluimes que la 1mp051c1on de tarifas a'la impor
tacidn re5ulta en una’ caida en el nrvdldeequlllbrlo del
tipo real de camblo. Slmllarmente una retencidn a 1la - ex
portacién del 10% 1mp11ca. que el exportador contlnuara
ofrec1endo los mismos montos solo si el tipo real de cam
bio aumenta en un 10% (de manera ‘tal que el precio neto
recibido por el exportador no camble) fn ‘términos de la
Figura 1, la retencidn del 10% resultarid en un desplaza
miento vertlcal hacia arrlba, de la oferta de exportaclo
nes en un 10% y resultarla en un nuevo, mMayor,, tipo real
de cambio de equlllbrlo Lostlposdecambloumltlples s0m
esencialmente tarifas o retenciones cobradas por el Ban-
co Central en vez de la Aduana, y sus efectos sobreel ti
po real de cambic de equilibrio. son por lo.tanto 51m11a—
res a los de las antarlores._

Un aumento en la tasa de salida de capitales reque-
riria, en‘'equilibrio, una mayor diferencia entre exporta
ciones e importaciones. Si né hubiera ninglin efecto ingre
so sobre 'dichas oferta: vy demanda, el efecto deuuamayor
salida de capitales seria un aumento del tipo readl decam
bio, a fin de permitir-el mayor superav1t requer1doen1la
balanza comercial. Sin’ embargo, la mayor -salida de capi-
tales implica una disminucién” ‘del gasto total relativo al
ingreso;, v parte de esta dlsmlnuc;on del gasto (aprecios
relativos constantes) se manifestard en una caida en la
demanda interma por productos exportables e importables.
Esto implica que a cada tipo real de cambio, la oferta de
exportaciones se desplazara hacia la derechaqyla demanda
de 1mportac1ones haciala 1zqu1erda ‘movimientos estos que
en si mismos operan hacia la ‘generacidn de un superav1t_
sin nec351dad de un aJuste en el ‘tipo real de camblo.

Nétese que, a ‘un tipo real de camblo dado, el incre
mento-de exportaciones derivado de un ddlar de salida de
capitales serd proporciondl a4 la propensidn marginal &
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consumir’ productos exportables, 51mllarmente, la dlsmlnu
cidn de 1mportac10nes serd proporc1onal a la propen51on
marglnal a consumir 1mportables. Te esta ‘manera, cada dd

lar de salida de capltales generara, a precios relatlvos_

constantES, un’ superdvit 1gual a la suma de las propen—
siones marglnales a’ consumir productos exportables e im-
portables. Si dlcha sumd es menor que uno, aun serd nece
sario. algun aumento del tipo real de camblo a fin de com
plétar el superav1t rEquerldo. Si dlcha suma  es 1gual a
unc, no, se. requerlra ningin, ajuste en el tlporeal de cam
bio. Como 1a suma de las prapen51ones a consumlr blenes
exportahles, 1mportables y no comerciados es 1gual a la
unidad, conclulmos que una mayor salldaékacapltales dara
lugar a.un aumento 0 disminucidn en el tipo.real de cam-—

bio depéndiendo de que la propen310n marglnal a consumlr,

blEnES ‘L'lO comerc1ados sea mayor 0 IT!ET.'IOI' que CE.I'O.

4. Precios Relativos y el Tipo Real de Camb_io:
La Ecuacion de Precios Belativos

: Tal como surge. del anallsls anterlor la 1mp051010n
de.un impuesto.a la. 1mportac1nn vy un subsidio, a la mis-
ma tasa, a la exportacidn deberia, una vez que se recupe
re el equlllbrlo, elevar el precio nominal de los bienes
1o comerc1ados por el mismo porcentaje, o. alternatlvamen
te, el tipo nominal de cambio.deberfa caer por. dicho por

centaJe si el prec1o de los. blEﬂES no comerc1ados 'se man

tiene constante. Este- e;erclclo causard, por.lo tanto, una

caida en el .tipo real. de.cambio de la misma. ‘magnitud que

el 1mpuesto a la 1mp0rtac1on y subsidio aIa.exportac1on.

_ Por otro lado, 1a Imp051c1on a. tasas diferéncialea
de 1a tarlfa v el sub51d10 llevaran en general, a un cam

le en, el precio de equlllbrlo de los bienes no. comerc1a.

dos (dado el tipo nominal de camblo) y por lo tanto.a un
cambio en el tipo real de cambio. La dlreaclonyfmagnltud
de diclio cambio es -incierta 51n.embargo,,excepto_en. el

caso de. que: la-tarifa sea exactamente compensada por: -el:

subsidio-a la.exportacidn. La razén de esto es que si:la
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tarifa y subsidio son diferentes, el precio relatlvo in—
terno de los :meortables en términos de los exportables
seri afectado, 1o cual, a la vez requerird aJuStES en el
prec1o ‘relativo de los blenes no comerciados. 1la d:[.rec—
cién 'y magm.tud del efecto de distorsionesal comercio so
bre el precio de los bienes no 'comerciados dependera de
los efectos de sustltuclon en producc1ony demanda. Si por
eJemplo, los productos importables y los no comerciados
son muy buerios sustitutos, su precio relativo no cambia-
rd. Al imponerse una tarifa a la mportac:.on, en ese ca-
s0, el precio de los bienes mo comerclados subiri en apro
ximadamente la misma proporcidn que el monto de la tari-
fa. Slmllarmente, si los exportables fueran buen.os susti
tutos con los bienes no comerciados, su precm sub:Lrla en
proporclon al del subs:.dlo a la exportac10n.

Es p031ble demostrar que para un pals tomador de
prec1os en los mercados 1nternac1cmales la. mp051c1on de
una tarifa uniforme en la proporc:mn ", juntamente con
un subsidio uniforme a 1a exportacitn en la perDIC].OII
"s", resultard en un aumento porcentual en el precio no-
minal de los bienes no comerciados que es unpromedlo pon
derado de "t" y de "s" 1/. Designando el cambio porcen-
tual en el prec:lo nomlnal de los bienes - no . cmmerc1ados_
por d tenemos. . '

(7) d =!wt' + (1= ws,

doude W ‘es un parametro refle.;]ando los efectos de. sustl—
tucibn en producc;!.cm y demanda, el cual toma valores en-—
tre cero y uno si los tres productos son, tal como es de
esperar, sustltutos. Esta ecuacifn requiere queel efecto
ingreso de cambios en los términos de intercambio exter—
nos y los efectos distributivos del esquema de tarlfa/sub
sidio no tengan un impacto de primer orden sobre la deman
da de bienes no comerciados respecto de los c0merc1ados.
(Los efectos de redistribucidn pueden, en ‘principio, -ser
tomados en cuenta, pero en la préctica es sumamente d1f1
¢il hacerlo).
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Bl resultado anterlor tamblen puede apllcarse a los
casos de tarifas y subsldlos no unlformes y otras dlstor
siones al comercio; el @nico requerimiento es que t y's
sean definidos como la tarifa o subslcllounlfcnrmf-:egulv'a—=
lentes al conjunto de’ distorsiones prevalec1entes. De es
ta manera, t serfa la tarifa unlforme que contraeria la
demanda por 1mp0rtac1ones en el mlsmo monto queel.ccnjun
to actual de tarlfas, subsldlos, cuotas, etc._ _

_ 'Finalmente, ‘este resultado puede ser extendldo para
incluir camblos en los prec1os 1nternos de los bienes co
merciados que surgen de atrasos o adelantos ‘cambiarios o
de camblos en el precio relativo externo de dlchos bie-

nes. Lo primero es relativamente dlrecto por cuanto toda‘

variacidn en el tipo nominal de cambio tiene el mismo efec
to sobre los precios internos de exportables e importa-—
bles quée el de un sub51d10 o ‘tarifa. El @ltimo efecto,
sin’ embargo, =] compllca por el hecho que un cambioen los
termlnos de 1ntercamb10 (1ucluyendo 'aquellos inducidos
POTr t y s si'se abandona el supuesto de pais pequEno) id.
troduce efectos 1ngreso de primer orden gue no son captu_
rados por el pardmetro ‘de sustitucidn w. EL efecto ingre
g0 derivado de cambics en' los t&rminos de intercambio es
relevante para el comportamiento de losprec1osrelat1vos
s6lo en la medida que la elasticidad ingreso de demanda
por bienes no comerciados sea distinta de cero. En lo que
sigue hemos de 1gnorar dichos éfectos ingreso por cuanta
las magnitudes empiricas son pequefias y, de cualquier for
ma, el sesgo sobre el estimador de w 1ntroduc1do por el
efecto t&rminos de intercambio” seria negativo “en vez de
positivo, induciendo por lo tanto, una subestimacidn del
efecto sobre el precio de los blenesnn comerciados de’ va
rlac1ones en el tlpo de camblo y en polltlca comerc1a1

‘Pédemos en consecuenc1a, lz'eest:‘r::i_bir'1.?1‘Ec:uar.t:;3'_61:1-'('7’)_'=
reemplazando d,  t ¥ s por los cambios porcentuales en el
Precio nominal de los bienes no comerc1ados, 1mportables
y exportables respectivamente:

(7" dPh/Ph =y (de/Pm) +_(1 - w) (dPx/Px)’

[
o
£
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e integrando esta Gltima expresidn se obtiene:

- w (i -w
(8) P =k (P) (PX). e

donde k'es el 'antilogaritmu de la constante de integra-
cidn. Esta ecuacifn puede también ser expresada en’ terml
nos de prE'.ClOS relatlvos.__

(9) B /B, =T (/P o7,

donde claramente w es la elasticidad del precio relativo
de. los bienes no comerciados' con.respecto al precio de los
bienes importables, tomando el prec:Lo de los exportables
come el numerario.

Recordando queul? = E (1.+ £) P* y'P =K "(1 + s) P'f’~‘
donde P* y P* son 105 preciogs externos de los :meortables

v exportables, podemos escribir el tJ_po re.al de camblo co
mo:

(a0 w7y - (g 04 0)" (g 0+ 0) O

la cual indica que el tipo teal de cambioestd inversamen
te relacionado a los precios externos de losimportables
y exportables, asimismo como a:los niveles de tarifas so
bre importables y subsidios sobre exportables. La elimi-
nacidn de las retenciones. a la exportacidn de cereales (s
era negativa) a fines:de 1976. claramente debe haber aumen
tado el precio interno de dichos bienes 'y también: el de
los bienes no comerciados (a través:de efectos de susti-
tucidn en produceidn y demanda), de esta manera disminu-
yendo. el tipo. real de cambic y dando 1a apariencia:’de:un
atraso.’ Similarmente, la. elimipacidn en 1976 del usgo de
tipos de  cambio miiltiples’ que favorecian a las importa~
ciones, tiene el mismo efecto que. el de un aumento en t,
1o cual- también tiende‘a disminuir el tipo real de cambio
y producir la apariencia de un atraso. Estos cambios, sin
embargo, son cambios en el nivel de eguilibrio . del. tipo
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real de cambio y por definicidn mo constituyen un caso de
atraso cambiario,

La magnitud del efecto de cambios en precios exter-
nos o en politica comercial depende fundamentalmente del
parametro W Sl las mporta31ones son sustitutos - cerca-
nos para los blenes no comerciados, W es aproxlmadamente
unc y por lo tanto el precio de los bienesno comerciados
esta llgado intimamente al'de. los importables.  Similar-
mente, si w es pequeflo, el precio de los bienes no comer
ciados estd aproximadamente determinado por el prec:Lo de
los exportables. Claramente, una estimaecidn: precisa: del
parametro- w. (y de la ecuacidn (9)) esesencial para deter
minar la evolucidn del- tipo: de cambio de equ:l.l:l.brloy con
secuentemente, para la evaluacidn del grado en’que puede
existir atraso cambiarioc en Argentiua.

5 La Medlclon del Tlpu Real de Camblo. Ewdencla Casual
" del Atraso Cambiario

- En. las Secciones anteriores hemos dEflnldO el tipo
real de cambio como el precio relativo de la divisa ex-
tranjera en términos de bienes dom&sticosno comerciados.
Hemos  visto ‘tambi&n que cambios en el nivel:de dicha va-
riable no son de ninguna significacifna menos que se los
interprete conjuntamente con los cambios operados en los ni
veles de proteccidn.y en precios internacionales: de’ pro-—
ductos comerciados. En la prictica, la medicidn. correcta
del tipo.real de cambio presenta grandes probl-as con-
ceptuales. En primer lugar no" existe una finica  divisa ex
tranjera sino una amplia gama de:las mismas, problema que
se complica al haber fluctuaciones. en.los precios relati
vos. entre ellas. Un problema similar ekxiste respectoa la
determinacidn de los precios: internacionales: de.los bie-
.-nes cmnerclados, por:cuanto;:al menos en el corto plazo,
el precio equivalente en délares. de un mismo-bien, impoi-
tado, por: ejemplo, puede ser diferente: dependlendo de gi
éste es.comprado en EE.UU. o en Alemania.. Es bien sabido
que: durante 1977 y 1978 el -d6lar sufrid uma .gran depre-
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ciacion frente a las monedas de Alemania, Suiza y Japdn
con el resultado de que, al menos en el corto plazo, los
precios de productos equivalentes en EE.UU. son inferio-
res que los de los mismos productos en cualquiera de los

_otros tres paises mencionados cuando &stos tambifn se de

nominan en délares. Como consecuencia de estas diferen—
ciales de precios, los EE.UU. se convierten en un mercado
ideal para comprar,a la vez que los paises cuyas monedas
se aprecilarom, son buenos mercados para vender. Dada 1la
presente coyuntura internacional del délar (que pocoona
da tiene que ver con los desarrollos en nuestro pais),
iqué -efectos puede tener la misma en lo que respecta al
tema de nuestro atraso camblar107

Quizds la 1nterpretac1on mas popular del atraso cam
biario se basa en la observacidn de que f{iltimamente el
precio del ddlar en términos de pesos ha subido a una ta
sa menor que la diferencial entre las tasas de inflaciémn
en Argentina y EE.UU. Este fendmeno, sin embargo, no es
finico enljiArgentlna sino que tamblen ha ocurrido, y en
mayor grado afim, en paises altamente’ desarrollados como
Suiza, Alemania y Japon.

.-La Tabla N2 lzpresenta las relaciones de paridad de
poder adquisitivo del peso respecto de varias otras mone
das. Para cada moneda dicha relacidn se construye como el
producto del precio en pesos de la moneda ‘por el 3indice
de precios al consumidor del pais correspondiente, y todo
esto se divide por el indice de precios al consumidor en
Argentina. 5i la moneda elegida es,:por ejemploel délar,
la relacidn de paridad presenta el cociente entre el pre
cio en pesos de vivir en EE.UU. y el precio en pesos de
vivir en Argentina. En base a dichas relaciones observa-
mos que desde 1970 hasta diciembre de 1978 ha ocurrido una
caida importante en la paridad del peso con . respecto al
dolar, lo cual podria interpretarse como un atraso cambia

‘rio por cuanto una devaluacidn del peso, dados los pre-

cios 'al consumidor en ambos pafises, tenderfa .a aumentar
el nivel de dicha relacifn de paridad. Sinembargo, puede
claramente observarse que si bien el dflar estd "atrasa-
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do™ con respecto al peso, el franco suizo y el yen-estan
enormemente. "adelantados'", por cuanto las. relaciones de
paridad de dichas monedas exceden en octubre. de 1978 en
alrededor del 38% los valores que &stas tenian en 1970;
comparativamente, la relacidn de paridad del délar en di
ciembre de 1978 es unt 38% menor de lo que eraen 1970. De
esta manera, frente al ddlar observamos un aparente atra
so cambiario y frente a otras monedas importantes se ob—
serva exactamente lo opuesto.

- Todo. pareceria indicar que el problemano yace en el
precio relativo peso/ddlar sino en el preciodel ddlar en
términos de otras monedas que, como ya sabemos, ha caido'
alarmantemente -en los {ltimos afios. De ser &ste el caso,
el atraso del ddlar frente al peso. y el adelanto de  las
otras monedas. frente al peso no seria mayor problema. 1o
‘que debe hacerse es importar més de EE uu. (qua ahora es
un pais barato) y exportar mis hac1a Jlos 'pEl.lSES cuyas mo
nedas estan adelantadas (que serian paises carosy por lo
tanta dlspuestos a pagar mejores precz os por nuestros pro
ductos). Claramente, sin réferirnos a la ' estructura ' de
nuestro comercio, cambios en la relacién de paridad fren
te a cualquier otra moneda puede llegar a ser irrelevan-
tev Este:seria el caso,  por ejemplo, si nuestro- pals no
tiene ninguna relacidn:comercial con el otro pais. En la
dltima columna de la Tabla N® 1 se presenta una relacidn
de -paridad promedio para las distintas monedasusadas; el
peso para cada-relacifn- de paridad en: el promedio es la
importancia del comercio de Argentina con cadauno.de los
paises (medido &ste como la suma de las exportaciones . e
importaciones en los afios 1975 y 1976 de cada pais con el

nuestro). Tal como puede verse, la relacién promedio de
paridad ha exper:l.mentado una caida del 20% con . respecto
dé su nivel de 1970 aun cuando, en diciembre de 1978 .
encuentrd a nlveles similares a los valores promedlo ob-
tenidos en los afios 1974 vy 1975. Clato estd. que du—
rante el afio 1978 solamente dicha variable registra una
caida del 25%, pero esto puede ser una ‘reflexidn Slmple—
mente de que la paridad promedic en enerode 1978 se encon
traba por encima de su nivel de equilibrio. -
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Como el lector ya se habrd dado cuenta; mno es fdcil
llegar a la conclusidn de que un precio relativo es de
desequilibrio. simplemente basdndonos en la observacidn del
comportamiento en el tiempo del mismo. Los conceptos de
equilibric y desequilibrio, para tener sentido econdmico,
deben estar referidos a una estructura de funcionamiento
de la economia y no simplemente al comportamlento prome—
. dio en el:tiempo de precios relatlvos.

En la Seccidn I-4 hemos descrlptc un modelo simple
que creemos representativo de los elementos esenciales pa
ra el estudio del atraso cambiario. Dicho modelo se basa

en dos precios relativos: el precio relativo de los pro-
ductos: 1mportables en termlnos de losexportables P /P ’

v el prec1o relativo de los productos no- comerc1adcs en
termlnos de los blenes exportables, Ph/P (o los’ 1mporta

bles, dependlendo que prec1o de productocomerc1a&35eelL
ja come deflactor). EL elemento fundamental de: ese mode-
1o es’ que P, /Px puede suponerse 1ndepend1entede1.t1po de

cambio, por cuanto una devaluacidn aumentaria el valor en
pesos de ambos productos pero.no.su precio. relativo. . En
‘cambio, al no afectar directamente el precio:en pesos de
los bienes no comerciados, el.tipo de cambio: puede: afec-
tar,-al menos-en el corto, plazo, el precio relativo de di
chos. bienes en términos de cualqulera de los bienes: comer
ciados. El modelo descrlpto gserd estimado - econométrica-
mente y permitird predecir el valor de: equilibrio. para
Ph/Px dado:el_valor_de_Pm/P 8i la prediccifn de Ph/P

es significativamente menor que el valor realmente toma-
do por dicho precio-relativo, puede cohcluirSE'que-Ph*es
ta muy ‘alto o, lo que es esenc1a1mente lo mismo, que el
tlpo 'de’ cambio estd muy baJo (e.g. una devaluac1on aumen
tarla el valor de P v tenderd a dlsmlnulr Ph/P Y. Obten
dremos de esta @anera ‘una - estimacidn rigurosa de la p051
ble desv1ac1on del tipo real de camblo:xu1respecto de su
valor de equ111br10. '
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SECCION II: LA EVIDENCIA EMPIRICA

En esta seccitn procederemos en dos etapas. En pr1—
mer lugar discutiremos, dentro del marco de andlisis de
la seccidn sobre la determinacidn del tipo real de cambio
de equilibrioc, qué& cambios estructurales han ocurrido re
cientemente en Argentina en materia de polftica comer-
cial, cambiaria, financiera y precios internacionales que
puedan haber dado lugar a modificaciones en el nivel de
equilibrio del tipo real de cambioc. E1 espfritu de esta
primera parte es presentar evidencia parcial que podria
avalar la hipdtesis de que gran parte de la caida obser-—
vada en el tipo real de cambio en:los dltimos dos afios po
dria expllcarse como un ajuste-en.-dicha variable hacia un
nuevo nivel, miAs bajo, de equilibrio y no seria indicati
va, por lo tanto, de un atraso cambiario., En la segunda
parte se presenta una estimacitn econométrica de la ecua
cidon de precios relativos descripta en la parte final de
la Seccidn I, que permite predecir los valores de equili
brio del tipo real de cambio. De la:comparacifn de losva
lores actuales con los de equilibrio obtenidos utilizan-
do dicha ecuacidn, puede obtenerse una medida cuantitati
va del grado de atraso cambiario.

1. Evidencias Parciales
Precios Internacionales . -

Tal como surge claramente del andlisis de la Seccidn
I-4 y en particular de la ecuacidn (10), un aumento en-los
precios internacionales de todos los productos comercia-
dos por Argentina dard lugar a una caida equiproporcional
en el nivel de equilibrio del tipo real de cambio. Si 1la
tasa de aumento en los precios internacionales difiere en
tre-.los :diversos productos, la caida en el tipo real de
cambio seri una suma ponderada de los aumentos individua
1es, los factores de ponderacidn dependiendo de la re.la—
cibn de sustitucidn entre cada producto comerciado y los
bienes no comerciades. En la Seccifn I-4 hemos clasifica
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do los bienes internacionales en dos grupos: éxportables
e 1mportables y por lo tanto, dentro de esa clasifica-
c1on, la caida del tipo real:de cambio-a cuenta-dé varia
ciones én los precios internacionales serd 1gual a la sut
ma ‘ponderada —el factor de ponderac:mn serda. el pardme
tro w- de cambios en los.precios. promedlos de los prnduc
tos exportables e tmportables.- : C

Utlllzando el indice. de. prec1os de exportaclon e im
portaC1on,en délares elaborado por+FIEL, observamos que
en 1977 ambos indices:experimentaron-una‘variaciﬁn'insig
nificante (0% para importacifn y:-:1% para exportacidm)}
v por lo tanto concluimos que:los precios internaciona-—
les:no deberian haberisido un factor de’ contrlbuclonzava
riacionés: en el tipo real.de cambio durante dicho-afio. No
es @ste el caso, sin embargo para 1978, durante el cual
los:precios:en dblares de.las importaciones aumentaron un
14,3% v los de las exportaciones un: 27,3%; con lo cual la
contribucifén de aumentos en ambos precios a la disminu-
cifn del tipo real:de cambio debe haber:. sido  al menos
igual al valor. del menor de ambos. R -

Tipos de Cambios Miiltiples

Existen tipos de cambio miiltiples cuando’ €l precio
al cual el Banco Central compra o vende d&lares, variade
pendiendo del uso o procedencia de la divisa. Ad.permltlr
1a existencia de un diferencial entre los precios inter-
nacionales .y domésticos.de biene5'comerciad053jlos“tipos
de cambic milltiples son esencialmente un sustituto al uso
de ‘tarifas -y subsidios al - comercio internacional y en . tal
categoria han sido’ utilizados repetidas veces.en el pasa
do. Supbdrigase por simplicidad; que Ho existen! tarifas o
subsidios pero. que hay un tipo finico de cambio de -expor-
tacidn que denominamos Ey y un tipo de cambio: tinico'de im

portacifn que denominamos Ep. El prec1o doméstico de los

bienes de exportacifn e 1mportac1ou se deflnen porlas 51
gulentes relac1ones.'”'

SRR
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El precio relativo de_ios-pruductos importados en t&rmi-
nos de los exportables es el cociente delas dos expresio
nes ‘arriba indicadas, o sea: : :

(1) PB_/P = (E_[E) . (PR/PX).

Claraniente, el precio relativo interno de las importacio
nes excederd el internacional si-E; > E,, 0 sea si el pre
cio al cual el Banco Central vende las divisas al.impor—
tador-excede el precio al cual las compra del: exportador
(excepto, por supuesto, de la comisidn normal de:compra/
venta). Dicho efecto es exactamente el mismo que ‘se ob-
tendria a través de la imposicidn de una tarifa a la im-
portacifn, en cuyo caso las relaciones entre precios in-
ternos y externos: seria (con un tipo {nico. de camb:l_o)

. P

o (1 +t) P*E

P
x

P;’;E, y
(12? Pm/Px = (1 + F) (P;/P;’;)

De la comparaclon de (11) y (12) surge claramente’ que el
tnico rol del t&rmino E /E es el de introducir una brecha
entre los precn.os relatlvos 1nternosy los tE‘.I‘TﬂanS de 1n'
tercambio, la cual es sum_lar a'la brecha a que da 1ugar
el uso de una tarifa a la importacidu. Similarmente, uma
situacifn en la que el tipo de cambio de exportac1on ex—
cede el de importacidn es” equivalente al uso de un tlpo
finico 'de camblo ¥ un subsidio:a la :meortaclon. ' '

Durante la mayor parte de -1976, e'xistio en Argentina.
un subsidio implicito a las importaciones a: - través . del:
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uso de tipos de cambio miiltiples, que llegd al orden del
56% en el mes de agosto. Ademds de actuar como un susti-
tuto para la politica comercial, los tipos de cambio mil
tiples presentan el problema de cfmo definir un concepto
operativo de tipo real de cambio, pues, en efecto, exis-
ten tantos tipos reales de cambio como tipos nominales es
tén en uso.- Fn el ejemplo anteriormente mencionado, ten—-
drfamos un tipo real de cambio para el exportador, ey =

E /Ph y uno para el :meortador, o = Em/Ph' Tal como lo

mencionamos, en agosto de 1976, el exceso proporcional de

e, sobre e, era del orden del 56% (en rigor, existian mu

chos tipos de. cambio de importacidn y de exportacidn: el:
niimero mencionado se refiere al exceso del: promedio de:
los tipos de cambio:de exportacidn sobre el promedio co-
rrespondiente para los tipos' de cambio de importacidn; di:
chos promedios se obtienen utilizando: como factor de pon
deracidn a las cantidades actualmente comerciadas de ca—
da“ producto. durante el mes en cuestion). A partir de ‘sep-
tiembre comienza la unificacién de los tipos' de  cambio,’
1a cual fundamentalmente, se realiza a través de aumentos
en el tipo de cambio de importacifn, tal como se indica
en la Figura 2. Fn el mes de diciembre la brecha entre los
dos tipos de cambio estd pricticamente cerrada, llegando

solo al 4,7%.

La Figura 3 muestra la demanda de dimportaciones ¥y
oferta de exportaciones, cada una como funcidn de su co-
rrespondiente tipo real de cambio (por simplicidad, enel
andlisis que sigue ignoraremos los efectos cruzados, e.g.
los efectos de un cambio en e, dado_ ey, sobre la oferta
de exportac:.ones) Por snnpllcn.dad supondremos que la ba.
lanza. comercial estaba’ equ111'brada con una entrada néta
nula de capitales. El equilibrio 1n1c1al correspondla a
una s:l.tuac1on con MO, XO, ey eg Tal como surge de la
Flgura 3, el tipo real. de cambio que equlllbrarla el mer.
cado en ausencia de tlpos de camblo multlples seria’e, el

cual deberi ser menor que eg pero mayor que em Suponga—

mos ahora que la eliminacién de les tipos de cambio mil-
tiples se hace instantZneamente, o.sea que el tipo: de cam:




e T

EL ATRASO CAMBIARIO EN ARGENTINA ;MITO O REALIDAD?

00

250
200
150

100

Figura 2
: Evolucifn de los Tipos de Cambio Miltiples
A a Fines dd 1976
- . Tipo de cambio ipplicito nominal.

de exportacidn

Tipo de cambio implicito .
nominal de importacidn

Ago. Set.. . Oet. Now. Dic. 1976
Efectos de 1a Fliminacifn de los Tipos de
: Camhio Miltiples o
A o
N X(ex)
————————————————————— I .
| I M(e )}
b | w
M |
| 1
! ] Y
>

Figura 3 .

F L L L

35



36 . CARLOSA.RODRIGUEZ Y LARRY A. SJAASTAD.

bio de importacidn es elevado de golpe, al nivel del ti-
po de cambio de exportacidn. En este momento, si no se
produce un ajuste instantdneo en el precioc de los bienes
no comerciados, Py, el tipo real de cambio de importacidn
se eleva al mismo nivel gque tenia el tipo real de cambio
de exportacidn vy en la nueva situacidn las importaciones
caen al nivel M; en tanto que las exportaciones. conti-
nilan en Xp. A partir de este instante, existe un supera-
vit comercial y el tipo real de cambln (inico) debe caer
hacia un nivel de equ111br10 . .

Si Dbservamos el comportamlento de algun promedlo
‘gimple entre e, y e, antes y después de la unificacién,
Este deberia mostrar un incremento durante el periodo de
unificacidn y luego una tendencia decreciente hacia el ni
vel E. En efecto, entre los meses de agosto y diciembre
de 1976, el tipo real de cambio de exportacién experimen
td una pequefla caida del 67%. El promedio simple de ambos
aumentd -un-13%. La-Tabla N? 2 muestra-el:- desarrollo del
exceso del tipo de cambio implicito de exportacidn sobre
el de importacidn a lo largo de 1976,

La informacifn anteriormente discutida parece enton
ces indicar, que la eliminacidn’del uso de tipos de cam-
bio milltiples a partir de agosto de 1976 llevd a una si-
tuacifn en la cual el tipo real de cambloeﬂld1c1embre de
1976 podria exceder su nivel de equilibrio. ‘Corresponde
aqui indicar que el tema del atrase cambiaric se refiere
a la caida observada en el tipo real de cambio con respec
to a un cierto periodo base. Si el nivel del tipo real de
cambio en el periodo base corresponde a una .situacidn de
desequilibrio transitorio, en el cual el tipo real de cam
bio excede su nivel de largo plazo (como probablemerite
fue diciembre 1976), la consecuente caida en el valor de
dicha variable no deberd interpretarse como un atraso en
la misma, sino una correccidn hacia su nivel de equili-
brio. La eliminacifn de los tipos de cambiomiltiples con
tribuyd, .sin lugar a dudas, a. disminuir.el.nivel.de equi
librio del tipo real de cambio de largo plazoy es por lo
tanto natural que con posterioridada dicha unificacidn se
observe una tendencia declinante en el tipo real de cambio.
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Tabla N2 2

Exceso ?roporcionéldelTipd de Camhibjlmpiicitd.dé  :

Exportacidn sobre el de Importaciones (1976)

- MES ¢ PORCENTAJE

merori v -12, 4/

" Febrero 30,9%
Marzo: @ .47,04
abril 30,57
“Mayo '.3153%'

Junio 34,07
Julio = - 34,9%:
Agosto - 56,77
Septiembre © 29,0%Z
. Octubre. . .. 14,07
Noviembre = 9,8%
Diciembre . 4,7% .

Eliminacion de 'Retenciones a la Exportacién

Contrarlamente a la practlca establec1da en. la mayo
ria de los paizes desarrollados de subsidiar a sus secte
res agropecuarios, Argentina tradicionalmente ha coloca—
do impuestos a dicho sector, fundamentalmentea.traves de
retenciones a la exportacidn. Al imponerse. un recargo a
la exportacién de un r%; el exportador requeriri un aumen
to del r% en el tipo real de cambio si.es que:ha de con-
tinuar con el mismo nivel de operaciones.. : Graficamente,
en respuesta a un recargo de r%, la.curvade oferta . de ex
portaciones como funcidn del tipo real de cambio,:se des
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plaza verticalmente hacia arriba en la proporcidnr?Z, tal
como se indica en la Figura 4, donde X y X' indican las
curvas de oferta de exportaciones antes v despues de 1la
1mp031c10n del recargo. - :

Como resultado de la imposicidn del recargo el tipo
real de cambio de equilibrio, que era &; se eleva a el
Inversamente, s5i se elimina un recargo a la exportacidn
previamente existente debe experimentarse una caida en el
nivel de equilibrio del tipo real de cambio. Durante el
afto 1976 se produjo en Argentina una importante disminu-
cidn en las retenciones a la exportacién de cereales. En
marzo de 1976 la tasa promedio de imposicifn a las expor
taciones de cereales (trigo, maiz y sorgo) llega al 61%,
la cual se reduce al 56% en abril, nuevamente al 46% en
agosto y finalmente al 5,87 en diciembre, con lo cual la
retencidn queda pricticamente eliminada. Si bienno es po
sible cuantificar el efecto de la eliminacién de dichas
retenciones sobre el nivel de equilibrio del tipo real de
camblo, debido a su efecto diferernciial snbre sdlo un ti-
po de exportaciones, es claro que dicho efecto no puede
ser menospreciado., Debe tambi&n mencionarse que una reduc
cidén similar, aun cuando difiecil de cuantificar, ocurrid
en las retenciones a la exportacifn. de productos anima-
les. Por ejemplo, las exportaciones de Cuartos y Manufac
turas con Hueso que en marzo de 1976 fenfan un impuesto
a la exportacidn del orden del 35%, vieron el mismo redu
cido gradualmente hasta llegar a cero, a partir de febre
ro de 1979; a la vez varias otras exportacicnes ganade—
ras pasaron de ser tasadas en distintos grados (desde el
10 hasta el 25%) a-ho pagar ningiin impuésts-o en ‘algunos
casos, a recibir un pequefio reembolso. Notese que la im-
posicidn de un subsidio a la exportacifn ‘determina una
disminucidn en el nivel de equilibrio del tipo real de
cambio de la misma manera que lo hace una disminucién ‘en
la tasa de impuesto a la exportacidn. Claramente, la im-
portante’ disminucién de tasas de imposicidn a las expor-
taciones tradicionales que ocurrid durante 1976 apunta ha
cia una d15m1nuc1on an el nlvel de equ111br10 del " tipo
real-de cambio.:: o . G o
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Efectos de un Recargo a la Exportacién. .

| Figura 4.

No hemos podldo, al presente, obtener informacién
respecto a cambios en el slstema de promocifn de exporta
ciones no tradicionales, pero creemos que las mismas; al
menos, no han sido desprotegidas con respecto a la pro-
teccidn que gozaban en-1976. Por ejemplo, desde 1978 no
se permite la entrada de capitales por umn plazo menor de
un afio. Los exportadores sin embargo, tienen . acceso al
mercado internacional de capitales para prefinanciacidn
de hasta doce meses. Sabemos que el stock de crédito ex-
terno construids a raiz de esta medidano es despreciable
(en realidad, dependiendo del diferencial potencialide ta
sas de interg@s interna y externa,’ puede llegar a exceder
el valor real anual ‘de dichas exportaciones si’ se recu-
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ITe, como tantas. otras veces,:a sobreaforar el valor de
las mismas a fin de obtener una mayor cantidad de cr&di-
to externo); la mejor prueba es que, a pesar del dimpedi-
mento legal de entrar capitales a menos de un afio, las ta
sas de inter@s interna y externa parecen estar perfecta-
mente arbitradas en el corto y mediano plazo, no siendo
asi el caso para plazos que se acercan al limite dela Ta
bla del D&lar (6 a 8 meses) donde las discrepancias son
mids significativas. ' :

En conclusifn, en lo que respecta a las exportacio-
nes, creemos que ha habido, a partir dalQ?Guna-importh
te reduccidn, aunque no homogénea a través de los distin
tos sectores, en la tasa de imposicidn de las mismas. Es
to contribuye a una disminucidn en el nivel de equilibrio
del tipo real de cambio y puede, -al menos en parte, jus-
tificar la caida observada en el tipo real de cambio.:

Reforma Arancelaria

Una de las politicas mis debatidas de Ila presente
conduccidn econdmica ha sido la implantacidn de la refor
ma arancelaria por la cual se planea reducir sustancial—
mente las tarifas a la importacidn. Dicha reduccidn ser3
en forma gradual desde el presente hasta 1984, o sea que
se hari en un perfodo de cinco afios. En s, la elimina-
cién de un impuesto a la importacifn tiene exactamente el
efecto- opuesto scbre el tipo real .de cambio.que la elimi
nacidn de un. impuesto a la exportacidn.. Al .reducirse un
impuesto a la importacidén; la curva de demanda de impor-
taciones se desplaza verticalmente hacia.arriba¢a1propq£
cidn a la disminucidn del impuesto, de manera tal que el
nuevo- equilibrioc requiera un mayor tipo real de  cambio.
Tenemos, sin embargo, dudas genuinas de que la reforma
arancelaria haya- tenido algiin efecto significativo en el
aparente retraso cambiario observado a partir. de 1978.
Claramente, la observacidn de un retraso cambiario junta
mente con una disminucidn de tarifas a la importacidn se
rian eventos'contradictorios ¢ indicativos de un. desequi




EL ATRASO CAMBIARIO EN ARGENTINA ;MITO O REALIDAD? 41

libric. Sin embargo, la mayorfia de las reducciones aran—
celarias experimentadas hasta la fecha tuvieron mayormen
te el efecto de eliminar lo que anteriormente eran tari-—
fas prohibitivas, o sea de eliminar el "agua" de las ta-
rifas. Asimismo, no se observa aiin al presente, ni duran
te 1978, un aumento significativo en el monto de mporta
ciones que seria una manifestacidn observable de la re.duc
cidn efectiva en los niveles-de tarifas 2/.

Reforma Financiera

"Uno de los mayores logros efectivos.de’ la presente
conduccién écondmica ha sido la liberacidn; y consiguien
te promocidn de competencia, del mercado finamciero, lue
go de virtualmente décadas de intervencidn estatal en la
determinacidn de t&rminos y tasas de retorno a dichas ope
raciones. Uno de los efectos de dicha reforma ha side el
de aumentar el atractivo de mantener activos ‘denominados
en pesos respecto de activos denominados en moneda extran
jera. El efecto de esta medida es claramente el de cl:LSm:L
nuir la proporcidn del ahorro neto que el pais conJunto
canaliza hacia activos extranjeros, o sea, a disminuir el
déficit de equilibrio de la balanza de capitales (en rea
lidad, en 1978, el déficit de la balanza de capitales se
convirti6 en un super@vit sin precedentes). Una reduccién
del déficit de equilibrio en la balanza de capitales ope
ra hacia reducir el monto por el cual en equlllbrlo, el
volumen de exportaciones debe exceder al de’ mportacn.o-—
nes, lo cual podria requerlr una caida enel nivel de equi
librio del tipo real de cambio. Sin embargo, es posible
que debido a los efectos ingreso discutidos en la Seccién
I-1 el ajuste se produzca sin necesidad de wvariacidn en
el tipo real de cambio. En realidad, con nuestra investi
gacidn econom@trica no encontramos un efecto. s:Lgn:Lf:Lcat1
vo de la balanza de capitales sobre el tipo real de cam-
bioc. De cualqu:n.er manera, este factor -de ser operatlvo-
tendrfa el mismo efecto que la eliminacidn del subsidio
a las importaciones o del impuesto a las exportacn_onES'
disminuir el tipo de cambio de equilibrio. -
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2, Estimacién de la Ecuacién de Precios_ Re_l,_ativos-

La ev1denc1a presentada en las secciones. anterlores
permlte suponer que la tasa real de-cambio.de equilibrio
disminuyd a partir de 1976, como consecuencia de: a) los
cambios en polltlca comerc1al y financiera que fueran in
troduc1das en ese aio, Y b) las importantes..variaciones
en los precios 1nternac1onales de los productos comercia
dos por Argentina.

Una correcta estimacién de la ecuacidn de precios re
lativos (9), requeriria un monto considerable de 1nforma
cidn, gran parte de la cual simplemente no estd dlsponl—
ble. En primer. lugar, los precios. de los bienes no comer
c1ados, exportablas e 1mportab1es deberian.. referirse al
prec1o del valor .agregado en los respectivos. sectores 'y
no a los preclos finales de los productos. En segundo lu
gar, las tarifas y Sub51d105 deberian ser tarifas y sub—
SlleS efectivos .y.mo sus contrapartesnomlnales Si bien
dlChO tipo.de informacidn podria ser obtenida por medio
de una tabla de 1nsumo—producto, as extremadamente difi-
cil obtener los datos necesarios para cadaumo de]xu;anos
requerldos por la ecuacidn de regresidn.

Otra d1f1cu1tad se reflere a la. agregaclon de pre—

c1os 1nd1v1duales en- un Indice. La agregacidncorrecta re.

quiere. el uso de pesos que refle;en efectos relativos de
sust1tuc1on en vez de cantldades actualmente transadas.
La tarea econcmé@trica requerlda para obtenex estimacio—
nes de Tos efectos de sust1tuc1on proplos b cruzados den
tro de cada una de las tres. categorlas de blenes seria
abrumadora v en realidad no. ha sido hecha . para mningtun
otro pais del mundo. La {inica alternativa viable es acep
tar los indices de precios exlstentes, PETO verlflcar la
sen51b111dad 'de los resultados a varlaclnnesenulos pesos
de agregaclcn. Claramente, si los tres conjuntus de bie-
nes (o més corréctamente, valores ‘agregados) - con51st1e—
ran en agregados Hicksianos, los pesos de agrega31on no
deberlan mostrar influencia alguna. Aunque aqui mo lo ha
remos, resultaria de 1nteres experlmentar con dlStlntOS
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conjuntos . de pesos a fin de testear la sensibilidad de log
resultados a cambios en los wmismos.

Dantro del marco de las restr1cc1onesmenc1onadaspa
ra la obtencidn de datos, creemos que las tres principa-
les subdivisiones del indice de preciosmayoristas se. apro
ximan cercanamente a la clasificacidn de la economia en
tres sectores realizada en la parte tedrica. De esta ma-
nera hemos tomado el Indice de precios mayoristas agrope
cuarios (PMA) como el indicador del precio del producto
exportable, el Indice de precios mayoristas de productos
importades (PMI) como el precio del producto importabley
finalmente, el indice de precios. mayoristas de productos
nacionales (PMN) para representar los productos no comer-—
ciados. Debe notarse que estos tres componentes agotan la
totalidad del indice de precios mayoristas (PM) el cual
se construye de acuerdo a la siguiente formula: . .

(13). PM = 0,286 x PMA + 0,668 x PMN + 0, 046 x PMT

Las estimaciones est@n basadas en 87 trimestres con
secutives que abarcan hasta el cuarto trimestre de 1977.
Las observaciones correspondientes a 1978 y el primer tri
-mestre de 1979 fueron deliberadamente dejadas fuerade la
meestra a fin de no sesgar la linea de regresion a favor
de alguna anomalia peculiar a dicho periodo, que es el que
particularmente nos interesa (e.g. el atraso cambiario).
Los agregados trimestrales fueron constituidos como pro-
medios aritméticos de los datos mensuales. Las series tri
mestrales asi obtenidas fueronluegodesesta01ouallzadas.
Tambi&n se probaron regresiones con los datos mensuales
pero, como los fesultadosobtenidcseranvirtualmenteidég
ticos a los cuatrimestrales, no serdn presentados aqui.

La regresidn a estimar corresponde a 1a verslon 1li-
neal (en logaritmos) de la ecuacidn (9)

Ln"(PMN/PMA) C + wLn (PMI/PMA)
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La estimacidn serealizd utilizando el método Cochrane-Or.
cutt, a fin de remover la autocorrelacidn de primer orden
en los residucs que se observaba en la estimacifn por mi
nimos cuadrados ordinarios realizada en primera instan-
cia. Como a pesar de la correlacifn Cochrane-Orcutt afin
no era posible rechazar la hipdtesis de autocorrelacidn
de residuos, se estimd tambi&n la misma relacidn en pri-
meras diferencias (tambi&n con correccién por Cochrane-Or
cutt)en el cual el estadistico Durbin-Watson favorece te
chazar la hipBtesis de autocorrelacién de primer orden,
y los coeficientes no difieren significativamente de los
anteriores. Los resultados obtenideos fueron (el estadis-
tice "t" se reporta abajo de cada pardmetro estimado en-
tre pargntesis): ' : &

‘Ln (PMN/PMA) = - 0,0446 + 0,4120 [Ln (PMI/PMAﬂ
(- 0,75) (7,42)
®? = 0,824
= 0,92243
DW = 1,48

F (1,85) = 55

ALn (PMN/PMA) = - 0,002 + 0,494 [pTn ( PMI/PMA)
7 (-'0,32) (8,9) T
| o043

DW= 1,88
F (1,84) =80

"Debe en primer lugar observarse que la estabilidad
del paradmetro w en ambas regresiones es alentadora pues
en ambos casos no difiere por mds de dos errores estandar.




EL ATRAS0 CAMBIARIO EN ARGENTINA ;MITO O REALIDAD? 45

En ambos casos el coeficiente w es significativamente
distinto de cero al 1%. El cociente de la cuenta corrien
te al PBI anual fue introducide en algunas pruebas como
una variable adicional para testear la hipdtesis de que
el precio relativo de los bienes no comerciados varia sis
temdticamente con el nivel de gasto relativo al de ingre
so; los testsrealizados rechazaron dicha hip&tesis ¥y por
ende dicha variable no fue incluida en el an&lisis final.

Mas que la bondad del ajuste de las regresiones den
tro del periodo muestral, nos interesa la dlscrepanc1a
de los valores predichos por las regresiones para PMN/PMA
con los valores que actualmente ocurrieron durante 1978 vy
el primer trimestre de 1979. Hemos de tomar los valores
- predichos por la regresién en niveles como losvalores de
equilibrio de largo plazo para el precio relativo de los
productos no comerciados 3/. En cada momento, la diferen
cia entre el valor actual ; para PMN/PMA y el predicho se-
rd nuestra medida del atraso cambiario, o sea que un ex-
ceso del valor actual sobre el predicho del 5% indicaria
un atraso cambiario del 5%, por cuanto, dado el precio in
ternacional del producto exportable, PMN/PMA se mueve in
versamente con el tipo de cambio real.

La Tabla N2 3 presenta los valores de 1largo plazo
predichos y los actuales para PMN/PMA como también la es
timacidn del atraso cambiario proporcional para cada tri
mestre a partir de 1978 I hasta 1979 I. Tal como surge
de la Tabla, 1978 comenzd con un pequefic adelanto cambia
rio, el cual dlsmlnuyo gradualmente para ser eliminado a
mediados de afic y finalmente hacia fines del afio se obser
va un atraso del orden del 3,6%. Tomando el promedio geo
métrico de los valores trimestrales se ohserva que para
el conjunto de 1978 el tipo real de cambio se hallaba en
su valor de equilibrio (se observa un pequefiisimo atraso
inferior al 1%). Para el primer trlmestre de 1979 se ob-
serva un atraso del orden del 10%. :

De esta manera, contfariamente a las versiones am-
pliamente divulgadas, 1978 no parece haber sidoun afio de
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atraso cambiario, sino mis bien el tipo real de cambio
se halld alrededor de su valor de equilibrio, compensin-
dose el pequefic adelanto del primer semestre coneﬂ_lgual
mente pequeno atraso del segundo semestre. :

) Tabla'N2“33

Estimacidn del Atraso Cambiario Basado en (PMN/PMA)

_Tfimeétrgs -@%ﬁbESF'" éﬁ@bA@t; (é??iszij < 100
' D @ (1) .
9781 1,174 . 1,103 . - 6,0%
1978-2 ° - 1,107 - 1,081 © '~ 2,3%
1978-3 1,074 1,09 . .+ 1,9%
1978-4 - 1,008 1,044 + 3,62
1979-1 0,987 1,089+ 10,37

Datos ajustados por variacidn estacional

?MA

TN ESt _ _ 0,0446 + 0,412 | EL ( }l-
-t L .

. Sl blen hasta ahora hemos deflnldu el atraso en ter
minos del precio relativo de productos; no; comerciados en
términos de productos exportables, podemos igualmente de

‘finirlo en té@rminos de la variable tipo .real de cambio.

En la Seccifn donde se discutieron las evidencias parcia
les se indicaron varias razones por las cuales..el. tipo
real de cambio de equilibrio deberia haber. caldoeapartlr
de 1976 debido a cambios en politicas comercial y.cambia
ria, e incrementds en precios 1ntern331onales. Veremos
ahora que tal evidencia parcial es corroborada por la evi
dencia empirica obtenida a partlr de las regre51ones an-—
terlores.‘ : :
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A fin de obtemer el tipo real de cambio de equili-
brio, tomaremos los valores de equilibric para (PMN/PMA)
v los multlpllcamos por el cociente (PMA/E), obteniéndo-
ge asi la serie de valores de equilibrio para.PMN/E (cu-
ya inversa es el tipo real de camblo) Notese que origi-
nalmente los valores de equlllbrlo para PMN/PMA ‘estaban
ajustados por variaciones estacionales. Lamentablemente
no disponemos de series de tlempo lo suficientemente ex-
tensas para desestacionalizar la serie PMA/E (debldo al
uso de tipos de cambio multlples antes de 1977), ypor lo
tanto hemos debido estac1onallzar nuevamente los valores
predichos de PMN/PMA antes de reallzar ‘el producto de hm
bas series. La serie asi obtenida PMN/E representa;nn:lo
tanto los valores de equlllbrlo de dicha variable sinajus
te estacional.

Ez comiin definir el tipo real de cambio como el ti-
po nominal de cambio dividido por el indice de preciosma
yoristas en.su totalidad, y no s616 por el componente na
cional. Nosotros tambi&n podemos hacerle aqui dadd, que
los tres Indices de precios utilizados agotan la totali-
dad del Tndice de prec1os mayorlstas 0o sea, usando la
ecuacidn (13):

PM/E o, 286(PMA/E) + 0 668(PMN/E) + 0, Oéﬁ(PMI/ET

Sustituyendo en la expresidn anterlor losvaloresde
equilibrio para PMN/E, obtenemos la serie de valores de
equilibrio para PM/E, 1§ inversa de la cual es el wvalor
de equilibrio del tipo real de cambio (utilizando precios
mayoristas como deflactor), el cual puede ser entonces
comparado con sus valores actuales. Dichos valores y la
estimacidn del atraso cambiario se presentan en la Tabla
N2 4 y Figura 5. Los valores de atraso obtenidos enla Ta
bla N2 4 replican los obtenidos en-la Tabla N= 3: las pe
quefias diferencias obtenidas en uno y otro caso se,deben
exclusivamente al cambio de base y a que en un caso las
series han |[sido desestacionalizadas y en el otro no. De
especial interés es la—conducta del tipo real de: cambio
de equilibric que, .salvo dos trimestres, cae continuamen
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te a partir del ultimo trimestre de 1976, corroborandose
_bllldad de una calda sustancial en el tipo real de cambio
a partir de fines de 1976. En efecto, el tipo realchacam
bio de equlllbrlo cae desde un nivel de 0,36 en 1976 v
‘hasta 0,24 en 1979 I, 0 sea una disminucidn delordendel
- 327, la. calda en el tipo real de cambio actual es del or
den del 43/ que excede la cafda del nivel de equlllbrlo
de dicha variable. Notese sin embargo que en 1976 IV exis
‘tia dn adelanto camblarlo del orden del 13% y por lo tan
to el hecho de que el tlpo real de camblo haya cafdo mis
'que su nivel de equlllbrlo fue necesarlo a fin de Ellml—
:nar el adelanto camblarlo 1n1c1al e

“Tabla N 4

Evolucidn del Tipo Real de Cambio y de su Valor

de Equilibrio

() e @) s e (B)
B ] I - ..“Atraso
GE_)ESﬁf* v (E;)Actuali i Cambiarioum
P ) =)
(1) en%
1976 1V 0,360 0,408 - 13,3
1977 1 0,329 o, 381 -15,8
IT 0. 0,319 0, 387 -~2L3 -
STV e 0,326 0 0,349 o o =0 7,70
1978 10,33 0,348 -42
IT - 0,313 .. ...0,319 - - 1,9
IIr 0,287 0,284 +°1,0
: IV .. 0,257 1. 0,254 +.1,2
01979 © T - 0,246 v 0,231 + 6,7

Datos no ajustados por variacidn -estacionmal. -
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0,39

0,35
0,33
0,31

0,29

0,25

0,23

Figura 5

Evolucifn del Tipo Real de Cambio Actual y de Equilibrie
'mee—— Tipo Real de Cambib Actual

- . _ === Tipo Real de Cambiec de Equilibrio

2 NN OGNS I TN NN WA N NS T B

v I 1T TII IV I I1 II1 v I
1476 1977 1978 ) 1979

Fuente: Tabla N® 4.
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SECCION lil: CONCLUSIONES

En este trabajo hemos definido el atraso cambiario
como una desviacidn del tipo real de cambio con respecto
a su nivel de equilibrio. Consecuentemente, en la Sec-—
cidn T se estudian los factores determinantes del tipo
real de cambio de equilibrio y el rol que juegan la poll
tica comercial y precios internacionales en la determina
cifn del mismo. En la Seccidn II se presenta evidencia
parcial que indica qué cambios en la politica comercial-
v en precios internacionales de los productos relevantes
al comercio exterior argentino a partir de 1976 operaron
de manera tal de reducir el valor de equilibrio del tipo
real de cambio. Se comcluye que la cafda observada en el
tipo real de cambio durante 1977 y 1978 puede ser expli-
cada como un ajuste en el nivel de dicha variable a su -
nuevo nivel de equilibrio. Finalmente, se desarrollayes
tima un modelc econométrico que convalida las evidencias
parciales y permite obtener estimaciones cuantitativasde .
los valores de equilibrio del tipo real de cambio. Sobre
la base de resultados de dicho modeleo, concluimos que el
tipo real de cambioc se encontraba aprox1madamente en ' su
nivel de equilibrio durante 1978, atn cuando se observa
evidencia de un atraso cambiario del ordem del 7-10% al
cabo del primer trimestre de 1979.



1/ VEnse L. Sjasntad: "“'True' Tariffs and Relavive Priced’, Februory 1979, Documento presentado enla Annual
Conference of The Interpurional Econemien Study Group, 11evnt!n o cabo en lo Univernity of Susnex.

2/ pebe apimismo aotaroe que paralelomente a 1a publicitadn reformsa araneeloris, la preaence conduccifn eco
nimica modiFicd en 1977 el Sistemn de Promocifin Induscrisl de manern tal fque se p:n‘m una amplie gamn de aub-
pidios directos y financioros junto eos tarifan y cuntas peohibitivas o la importecitnpara la proceceifn da
nuavos productos nacionales gque sustituyan joporeaciones. Lo Gnies diferencin pignificaciva entre In U’inja
Proteceidn y la Hueva Proteceibn es gue las tarifas y cuctas en el nuevo gistema no podrdn temer unn vigen-
ein mayor de 10 nfins. Se pretende que cada nuevna medida protecciopista con o1 nueve sistemn se aplique n nue
vag inung de actividad, o ged, idealmence, pe intestn proteger o la infroestructura inpficiente yn :|.n5l:a1£
da, Clars esecd, sin embarpo, que 1a definicin de nueva linez da actividad parece mer lo ouficientemente va
ga cozo para que el viejo mistema de proteccifin continfic en vigencin y con reforzado vigor. Baste deeir que
unn ampliacifn o modernizacidn de plantn se considera como nueva linea de actividad de manera tal que eotd
facultada para recibir proteccida bajo el nuevn mistema. Eo mim, el Atticulo 12 del Becreto Heglamentario de
la Ley de Fromocidn Industrial, Fechado 2 de septiembre de 1977, eacablece: "El régimen de promocidn indus-
trinl establecido por la Loy cnmpmnde a laa smuevas instalacisnes industriales y a la awpliacién, mocderniza
vidn, especinlizaciéin, integracifin, fusifin, reentructuracifn, perfeccionnmientn y traslado de lam exiotens
tes.” Recopilando, 1n eliminacifin del viejo siotema se hard gradudlmente a 1o large de cinco afion. Dicho pe
riodo en puficiente pare que Bran parte de la caparidid ingtalada en: pectores ineficientes cea awortizada ¥
Ia reinversifn canglizadn & cravéy de 1o astrucrera protectora.del puava pistema que gacantizn protescidnde
par lo menos 10 afios, periode suBicientemente large como para gque £l proceas de amortizacion/reinversifn o
TE NUEVARENLE.

3/ Para Eredenu‘ 4 parcir de ona seunelfn estimadn bejo el supuesto de autoecorrelacifn de residuck, sp necp
‘soris sumar al efectn de la varisble exfigenn el efecto debido ol residuo del perindo anterior. Sin mhnrgn.
como nqui entamos interesados en el nivel de equilibrio de 1a varisble una ver que haysn ocurrido todos los
ajuncen necesarian (largoe plazo), ¥y como el Eendmenn de sutororvelacisn puede interprecatoc como un mecanis
mo de ajuste, se tomd {inicamente el efecro de la variable exSgena ignorfndose el efecto rasideo.



