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SINTESIS

El objetive de este trabajo es analizar metodoldgicamente 1la
hipdtesis de que en Argentina, a partir de mediados de 1977, el ti-
pc real de cambio comenzd a rezagarse sipnificativamente con respec-
to a su nivel de equilibric, dando lugar al l1lamado "atraso cambia-
rio." 8e concluye que gran parte de la caida cobservada en el tipo
real de cambio a partir de 1977 puede ser explicada como un ajuste
en el nivel de esta variable hacia un nuevo nivel, mds bajo, de e-
quilibrio. Entre los principales factores que explican esta caida
en el nivel de equilibrio del tipo real de cambio figuran las impor-
tantes modificaciones introducidas a fines de 1976 en materia de po-
litica comercial, y significativos aumentos en los precios interna-
cionales de los principales productos comerciados por Argentina.

Tal como se¢ deduce del estudio econométrico realizado, el tipo real-
de cambio estaba aproximadamente en su nivel de equilibrio para el
promedio de 1978, afin cuando se observa una tendencia hacia un re-
traso en 1979, el cual estimamos en el orden del 7-10% para el pri-
mer trimestre de dicho afio.

*Los autores agradecen los comentarios recibidos de Juan Carlos de
Pablo, Ana Maria Martirena-Mantel y sus colegas en CEMA, as{ como
la colaboracidn de Marig Eugenia Muniagurria y Mario Vicens en el
procesamiento y elaboracidon de la informacién.
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- Tntroduccidn

La caida en el poder de compra del ddlar estadounidense en
Argentina ha sido dramdtica: desde junio de 1977 hasta marzo de
1979, el tipo de cambio (definido aqui como el precic en pesos de
un ddlar) ha subido aproximadamente en 200% mientras que el nivel
de precios, medido por el indice de precios al consumidor, subid
un 500%, lo cual i1mplica que el costo de vivir en Argentina, me-
dido en ddlares, se ha doblade. Este "abaratamiento' del délar
para los argentinos da lugar a una serle de preguntas. (Es posi-
ble que 1la caida del dolar en Argentina simplemente sea un refle-
jo de una caida similar en el valer del dolar en gran parte del
resto del mundo durante el mismo periodo? ;Refleja este cambio un
ajuste en el tipo de cambic de equilibrio o una situacidn de dese-
quilibrio producida quizas, por la politica econdmica del Gobier-
no? iCudles son 1os efectos internos de este cambio en términos
de la capacidad de los argentinos para exportar y su habilidad ﬁa-
ra importar? ;Es la caida en el valor del ddlar un reflejo de
fuerzas reales o monetarias? ;Podemos esperar que esta caida con-
tinfile, hava llegado a su fin o0 blen que se revierta? Finalmente,
icudles son las implicancias de este cambio en el precio del ddlar
para el plan de estabilizacidn anunciado el Giltimo 20 de diciem-
bre? Es la impoeortancia de estos interrogantes que ha dado lugar
a la preocupacidn generalizada en Argentina sobre el tema del "a-
traso cambiario." En lo gque sigue examinaremos tanto la evidencia
tedrica como empirica que sea relevante para opinar sobre dichos

interrogantes.



2.

La principal conclusidn del andlisis es la siguiente: cree-
mos que gran parte de la caida observada en él dolar frente a di-
versos Iindices de precios domésticos, en el transcurso de los 1l-
timos des afios, puede ser interpretada como un movimiento en la
relacidn ddlar/precios hacia un nuevo nivel mds bajo de equilibrio,
debido a camblos estructurales importantes en materia de politi-
cas arancelarta y cambiaria, y en los precios de los productos in-
ternacionaies relevantes al comercio argentino. Esta conclusidn
surge del resultado de cuantificar economé&tricamente el grado de
atraso cambiario; en nuestra estimacidén la relacibn dflar/precios
se hallaba a su nivel de equilibrio para el promedic de 1978. Sin
embargo, se observa un atraso del orden del 7-10% al cabo del pri-
mer trimestre de 1976G.

A continuacidn proseguiremos de la siguiente manera: la Sec-
cidn I define rigurosamente los conceptos de atraso cambiario en
funcidén del tipo real de cambic vy el preoceso de determinacidn del
nivel de equilibrio de dicha variable. La Seccidn II presenta e-
videncia empirica, tanto parcial comc econométrica, que permite a-

rribar a las conclusiones mencionadas anteriormente.

Secclidn I: E1 Marco de Analisis

1. E1 Tipo Real de Cambio y el Atrasc Cambiario

El rol fundamental del tipo nominal de cambio es de ser uno
de los determinantes immediatos de los precios en moneda domésti-
ca de aquellos productos que son comerciados internacionalmente.

En una economia relativamente cerrada como la de Argentina, exis-
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te ademds un gran sector de productes que no son comerciados in-
ternacionalmente y cuyos precios no son directamente afectados por
¢l precio de las divisas. Dados 10s precios internacionales de
los productos comerciados, el precio relativo de 1la divisa en tér-
minos de los bienes no comerciades, que denominaremos el tipo real
de cambio, cumple el rol de determinar la asignacidn de los recur-
505 entre los sectores comerciados y no comerciados. En el corto
plazo, tanto el tipo nominal de cambio como el precio de los bie-
nes no comerciados pueden responder a factores indePQHdientes de
las fuerzas equilibradoras de oferta y demanda, como puede ser

la fijacidn del tipo nominal de cambio por parte del Banco Central
0 ajustes de precios internos, en respuesta a expectativas infla-
cilonarias incorrectas o a temores de imposicidn de control de pre-
cios u otras formas de intervencidn estatal. Dado que es posible
que en el corto plazo el tipo real de cambio sea diferente de su

nivel de equilibrio, definiremos atraso cambiario como 1la diferen-

cia entre el nivel de equilibrio del tipo Teal de cambio Yy Su va-

~lor actual. En 1o que sigue nos concentraremos en estudiar los

factores determinantes del tipo real de cambio de equilibrio.

2. Determinacifn del Tipo Real de Cambio de Equilibrio

S1 bien tanto el tipo nominal de cambio como el nivel de pre-
clos dom&sticos son variables que uno usualmente asocia con fend-
menos monetarios, no es &ste el caso con el cociente entre ambos,
el tipoc real de cambio; pues al ser &ste un precio relativo, su

nivel de equilibrio serd fundamentalmente determinado por los sec-



tores reales de la economia, entre los cuales debe especialmente
mencionarse la oferta de exportaciones, la demanda de importaciones
y el flujo de la balanza internacional de capitales.

A fin de estudiar el proceso de determinacidn del nivel de e-
quilibrio del tipo real de cambio, hemos de usar los métodos de es-
tdtica comparativa; por lo tanto nos abstraeremos de los aspectos
diniamicos en los cuales el sector monetario podria llegar a jugar
un rol importante. Supondremos que la economia, en el plazo que
nos concierne, ha alcanzado el equilibrio monetario en el sentido
de que existe una igualdad entre los flujos de oferta de moneda a
cuenta de la expansidn del crédito interno vy la demanda por la mis-
ma. Al no haber una demanda excedente por dinero, toda oferta ex-
cedente de bienes ¥ servicios a nivel agregado en la economia debe
ser igual a la tasa deseada de adquisicidn neta de activos extran-
jeros por parte del phblico (e.g. el pails ofrece mds bienes al ex-
terior que los que compra porque desea adquirir actives externos).
Como el exceso de la oferta agregada de bienes sobre la demanda a-
grepada también iguala el superadvit de la balanza comercial, pode-
mos concliuir que la tasa neta de adquisicidn de activos externos por
parte del pGblico sera igual al superivit de la balanza comercial,
de manera tal que el equilibrio externo se obtendr2 sin necesidad
de movimlientos compensatorios de reservas por parte del Banco Cen-
tral. Supondremos ademds que los niveles de oferta y demanda agre-
gada, comc primera aproximacidn, son determinados por variables ma-
croecondmicas tales como la tasa de interés, el gasto plblico, do-

tacidn de factores de produccidn, etc., y que é&stos no son funda-
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mentalmente afectados por los precios relativos de los productos.
Dada entonces exdgenamente la diferencia entre los niveles de ofer-
ta y demanda agregada, queda automdticamente determinado el nivel
de equilibrio del superidvit (o déficit) de la Balanza Comercial.
Cabe aqui preguntarse qud rol juegan, en el simple sistema descrip-
to, los precics relativos de los productos. La respuesta es que
los precios relativos son variables enddgenas que debersn ajustar-
se a fin de que se generen la oferta de exportaciones y demanda de
importaciones que precisamente validen el saldo requerido de la ba-
lanza comercial.

Para los fines de nuestro andlisis dividiremos el mercado de

productos en tres sectores bisicos:

1) el sector de productos exportables:

2} el sector de productos importables junto con aquellos pro-
ductos domésticos que son sustitutos perfectos con los pro-
ductos importados;

3) el sector de productes no comerciados internacionalmente.

Para cada uno de los tres productos mencionados existe a cada

instante un precio interno, en pesos, que supondremos es el mismo
para los productores y los consumidores (esto no seria asi si con-
siderdramos la posibilidad de impuestos y subsidios a la producciodn
y/o consumo interno). Dichos precios internos seran denominados
poT:

Px: precio del producte exportable:

P+ precio del producto importado y de aquellos bienes de
produccidn doméstica que compiten con las importaciones;

P, 1 precio del producto no comerciado internacionalmente.
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Supondremos que la Argentina es tomadora de precios en 10s mer-
cados de los productos que comercia internacionalmente, lo cual im-
plica que los precios de las exportaciones e importaciones, en tér-
minos de moneda extranjera, no pueden ser afectados por las decisio-
nes de Argentina. A través del libre comercio internacional, los
precios domé&sticos (en pesos) de los productos exportables o impor-
tables deberdn igualar el equivalente en pesos de dichos precios en
1os mercados internacionales una vez que Este haya sido ajustado por
los diversos tipos de gravimenes y/o subsidios al comercio que pre-
valezcan. Los instrumentos de protecciédn (o desproteccidn) utili-
zados en Argentina, en diversos grados y épocas, son tan variados,
complejos y a veces contradictoriocs, que desafian todo intento de
clasificacidén sistemdtica. Trataremos, sin embargo, de describir
brevemente los principales instrumentos que han sido recientemente
utilizados, y los efectos cualitativos de los mismos sobre el con-
junto de precios relativos de equilibrio. Antes de emprender dicha
tarea, debemos, sin embargo, estudiar con cierto detalle el pProOoceso
de determinacidn de los precios relativos de equilibrio.

El equilibrio monetario que hemos supuesto anteriormente reguie-
re la 1gualdad entre ¢l valor de ingreso total a precios internacio-
nales y el valor correspondiente del gasto total, tanto en bienes
como en adquisicidn neta de activos extranjeros. Dicha restriccién

presupuestaria puede algebraicamente ser presentada por:
* ] = PR %
(1) EPxQx + EPQO + Pth EPKCI + EPmCm + Phch + EBK,

donde,



Q. , P;: produccibén dom&stica de bienes exportables y su pre-
c¢io internacional,

C_: consumo doméstico de bienes exportables,

Qm, P%: produccidn doméstica de biemes que compiten con los
productos importados y su precio internacional,

C ¢ consumo de bienes importables (ya sean de origen domés-
tico o importado),

Qh: produccidn de bienes no comerciados,
C.: consumc de bienes no comerciados
- ~h 2
K: adguisicidn neta de activos extranjeros e se supone 1-
- - . Jl- q p
gual a la deseada e igual al déficit de la balanza de ca-

pitales), |

E: tipo de cambio = valor en pesos de una unidad de moneda
extranjera

Definiendo por X = Q. - U, al velumen de productos exportados y

f

M = C al volumen de productos importados, la relacidn (1) pue-

m Qm
de ser transformada en:

* - * = -
(2) EPXX - EPAM = P, (C, - Q) + KE .

El lado izquierdo de la relacidn {(2) puede interpretarse como la o-
ferta excedente de bienes comerciados, por cuanto es exactamente i-
gual al valor total de la produccitn de dichos bienes menos el valor
total del consumo. Similarmente, el lado derecho de (2) iguala a
la suma de demanda excedente de bienes no comerciados y la tasa de-
seada de acumulacidn neta de activos extranjeros (i.e. la demanda
excedente por los mismos).

Dado el supuesto de equilibrio en el sector meonetario, podemos
por lo tanto suponer que las cantidades demanda&as y ofrecidas de los

distintos bienes son bisicamente determinadas por los precios domés-



ticos de los tres productos. Hemos también de suponer que si todos
los precios nominales de los productos se doblan v afin se mantiene

el equilibrio monetario (lo cual implicaria que la cantidad nominal
de dinero también se dobla), nada sucederi con las cantidades rea-
1l¢s producidas y consumidas. Elle implica que las ofertas y deman-
das del sistema dependen no de los precios nominales sino de los pre-
cios relativos de los productos. Dado que nuestro sistema consta de
tres productos, existen entonces dos precios relativos a ser determi-
nados: PKZPh y mePh. Tenemos entonces las siguientes relaciones

funcionales:
X = I(PxiPh , P /Phj , M M[P fP , Pm/Ph}
Ch = Ch[Px{Ph . P !Ph) . Qh = Qh(Px/Ph . mePh)

En una economia cerrada tanto la oferta de exportaciones como
la demanda de importacicnes deberdn ser cero por definicidén, al igual
que K, lo cual requeriria la satisfaccién simultdnea de las siguien-

tes condiciones:

[
=

(3) X(P /P, P_/P)

Il
=

(4} M(P /P, P_/P,)

Notese que la satisfaccidn simultidnea de (3) y (4) ya es suficiente
para determinar los valores de las dos incbHgnitas, o sea P /Py y
Pm/Ph. Dichos valores de equilibrio de los precios relativos a 1la
vez garantizan que la demanda excedente por bienes no comerciados

también sea cerc, comoe puede deducirse de la ecuacifn (2}, pues cuan-



do X = M = K = 0 deberd necesariamente ser C, = Q.

Se concluye que en una economia cerrada con tres bienes (bienes
X, M v H) los dos precios relativos son suficientes para determinar
¢l equilibrio en los tres mercados, dada la restriccidn presupuesta-
ria agregada. Al abrirse la economia al comercio internacional (da-
da una estructura tarifaria que por <1 momento hemos supuesto inexis-
tente), el precio relative de los productos exportables e importables
estd dado por el mercado internacional. Esto implica que en realidad
existe ahora s&lo un precio relativo para determinar, pues la rela-
cidn entre PmKPh y Ph;’Px debe satisfacer la condicidén de gue el co-
ciente entre los dos sea igual a-Pfom, que esti exbgenamente deter-
minado por ¢l mercado externc, iCOmo puede, entonces, alcanzarse el
equilibrio en tres mercados con un solo ﬁreciﬂ relativo? La respues-
ta es que en una economia abierta (y pequefia) no existe ninguna res-
triccidn sobre los niveles de las demandas excedentes para los bienes
X vy M tomadas individualmente, por cuanto, por ejemplo, s5i el pais de-
cide producir mas del bien X que lo que consume ese excedente puede
ser ahora exportado al precio internacional vigente; lo mismo por su-
puesto, sucede con las importaciones, no siendo sin embargo, éste ¢l
caso con los bienes H ﬁues 8stos no son comerciados internacionalmen-
te por definicidén. Existe, sin embargo, una restriccidn agregada so-
bre la oferta excedente neta para los bienes X y M, por cuanto el ni-
vel de dicha oferta excedente representa el superdvit de la balanza
comercial y por lo tanto la adquisicidn neta de poeder de compra so-
bre el resto del mundo, la cual deberi ilgualar en equilibric, a la
cantidad deseada de adguisicidn de activos extranjeros, K. La con-

dicidn de equilibrio para la economia abierta requiere, por lo tanto,



10.
(5) PEX - PAM = K |,
X m

la cual, dada la restriccidn presupuestaria (2), necesariamente im-
plica el equilibrio en el mercado de bienes no comerciados. Nétese
que si la condicidn (5) no se cumple, o sea, por ejemplo, si el su-
peravit de la balanza comercial excede el déficit deseado en la ba-
lanza de capitales, el resultado deberd ser ya una demanda exceden-
te por bienes no comerciados o una acumulacidén indeseada de activos
extranjeros,

Podemos ahora discutir en mayor detalle el proceso de determi-
nacion del equilibrio en la economia abierta. Continuaremos supo-
niendo, por el momento, que no existe ningln tipo de proteccidn a-
rancelaria de manera tal que los precios internos y externos de los
bienes comerciados son iguales cuando se los denomina en términos de
la misma moneda; esto Gltimo implica las siguientes relaciones para

dichos precios:

P
X

1

%
EPK

P

EP#
m m

Dado K, el equilibrio del sistema requiere por lo tanto:
s _ % ¥ * =
(6) P;X{EPE!Ph, EPm/Ph} PmM[E.Pfoh, E.PmiPh) K

Como los precios internacionales se suponen dados, surge clara-
mente de la condicidén de equilibrio (6) que la tnica variable a ser
determinada es la relacidn entre el precio de la divisa, E, y el pre-
cio nominal de los bienes no comerciados, Ph’ a la cual denominare-

mos como el tipo real de cambio y denotaremos por e. La variable e
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representa el poder de compra de una unidad de divisa sobre los bie-
nes no comerciados, tal como surge de su definicidén. Dados los pre-
cios internacionales, un mayor nivel de e implica un precio relativo
mayor tanto para los productos exportables como importables, y esto
tiene el efecto directo de aumentar la oferta de exportaciones y d1s-
minuir la demanda de importaciones; existen también ecfectos indirec-
tos que podrian operar en la direccifn opuesta: si las importaciones
disminuyen es porque se producen mids bienes dom&sticos que compiten
con €stas y porque se consumen menos de esos bienes; el aumento de
produccibn de bienes competitivos con 1as importaciones se hace sa-
cando recursos del sector de bienes no comerciados y del sector ex-
portador. Asimismo, parte de la disminucidén en el consumo de bienes
importados puede desviarse hacia un mayor consumc de bienes gxporta-
bles, En ambos casos, el efecto indirecto de un mayor precioc de las
importaciones opera hacia un menor veolumen de exportaciones. Hemos
de suponeér, sin embargo, que el efecto directo de un mavor precic re-
lativo de las exportaciones domina el efecto indirecto a través de

la reduccidn de importaciones, de manera tal que el efecto neto de
un aumento en ¢ resulta en una reduccidn neta en la demanda de impor-
taciones. Para precios internacienales dados y un valor Ky para la
balanza de capitales, la Figura 1 muestra la curva de oferta de ex-
portaciones y demanda de importaciones como funciones del tipo real
de cambio. Tal como puede verse en el diagrama, el valor de equili-
brio de e es aquél que garantiza un superivit de la balanza comer-
ctal igual al valor K, supuesto para el déficit de la balanza de ca-

pitales.
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Determinacifdn del Tipo Real de Cambio

o~ de Equilibrio
4
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_Figura 1

Dependiendo de que la economia tenga un sistema de tipo de cam-
bio fijo o flexible, el nivel de equilibrio de ¢ -sérd obtenido a través
del ajuste del nivel de precios .de los bienes no comerciados {tipo
de cambio fijo) o del tipo nominal de cambio (tipo de cambio flexi-
ble}. No&tese sin embargo, que el valor de equilibrio de e es inde-
pendiente de que los ajustes en ese precic relativo se realicen a

través de cambics en su numerador o su denominador o cualguier com-

hinacidn intermedia.

3, Tipo de Cambio de Equilibric y Pelitica Comercial

Hemos visto que el nivel de equilibrio del tipo real de cambio

es independiente de la forma en que opere el sistema monetario, e.g.
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de que se utilice un sistema de tipo de cambio fijo o flexible. Di-
cha independencia no se mantiene con respecto a medidas de politica
comercial, uso de tipos de cambio miltiples o medidas en los merca-
dos financiercos que afecten el flujo de capitales de equilibrio. La
utilizacidén de tarifas, retenciones o tipos de cambio miltiples hace
que el precio neto de la divisa enfrentade por el sector afectado
cambie relativo al del resto de los sectores. Dicha diferencial de
preclos para un mismo recurso entre distintos sectores genera reasig-
naciones de recursos que pueden o no afectar el nivel de equilibrio
del tipo real de cambic. Por ejemplo, si1 se imponre una tarifa uni-
forme del 10% sobre la importacidn, los mismocs vellimenes de importa-
cidn sélo podrédn obtenerse si el tipo real de cambio enfrentado por
los i1importadores cae en un 10%, por cuanto al determinar las canti-
dades a ser transadas los agentes econdmicos responden a 10s precios
netos de los productos., De esta manera, para un importador el efec-
to neto de la imposicidn de una tarifa del 10% mads una revaluacidn
del mismo monto es el de dejar el precio en moneda domé&stica de im-
portar inalterado; por leo tanto el importador no desearid alterar el
monto que previamente importaba.

En términos del diagrama utilizado en la Figura 1, el efecto
de la impecsicidn de una farifa del 10% a la importaci®n serd el de
desplazar 1la curva de demanda de importaciones, como funcidn del ti-
po real de cambio, hacla abajo en un 10%. Claramente, al reducirse
la demanda de importaciones el tipo real de cambio de equilibrio de-
be caer., Concluimos que la imposicidn de tarifas a la importaciédn

resulta en una caida en el nivel de equilibrioc del tipo real de cam-
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bio. Similarmente, una retencifn a la exportacidén del 10% implica
que el exportador continuarid ofreciendo los mismos montos sé6lo si el
tipo real de cambio aumenta en un 10% (de manera tal que el precio
neto recibido por el exportador no cambie). En términos de 1la Figu-
ra 1, la retencidn del 10% resultaria en un desplazamiento vertical
hacia arriba, de la oferta de exportaciones en un 10% Yy resultaria
€n un nuevo, mayor, tipo real de cambio de equilibrio. Los tipos de
cambio mGltiples son esencialmente tarifas o retenciones cobradas por
el Banco Central en vez de la Aduana, y sus efectos sobre el tipo
real de cambio de equilibrio son por lo tanto similares a los de las
anterilores.

Un aumento en la tasa de salida de capitales requeriria, en e-
quilibrio, una mayor diferencia entre exportaciones e impﬂrtacinnes.
51 no hubiera ningln efecto ingreso sobre dichas oferta y demanda,
el efecto de una mayor salida de capitales seria un aumento del tipo
real de cambio, a fin de permitir el mayor superdvit requerido en 1a
balanza comercial. Sin embargo, la mayor salida de capitales implica
una disminucifén del gasto total relativo al ingreso, y parte de esta
disminucifn del gasto {a precios relativos constantes) se manifesta-
rd en una caida en la demanda interna peor productos exportables e im-
portables., Esto implica que a cada tipo real de cambio, la oferta
de exportaciones se dEEﬁlazarﬁ hacia la derecha vy la demanda de im-
portaciones hacia la izquierda, movimientos estos que en si mismos
operan hacia la generacifn de un superfvit sin necesidad de un ajus-
te en el tipe real de cambio.

Nbétese que, a un dado tipo real de cambic; el incremento de ex-
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portaciones derivado de un délar de salida de capitales serd propor-
cional a la propensidn marginal & consumir productos exportables; si-
milarmente, la disminucidn de importaciones seri proporcicnal a la
propensidn marginal & consumir importables. De esta manera, cada d§-
lar de salida de capitales generard, a precios relativos constantes,
un superdvit igual a la suma de las propensicnes marginales a consu-
mir productos exportables ¢ importables. Si dicha suma es menor que
uno, afin serd necesario algin aumento del tipo real de cambic a fin
de completar el superdvit requerido. Si dicha suma es igual a uno,
no se requeriri ningln ajuste en el tipo real de cambio. Como la su-
ma de las propensiones a consumir bienes exportables, importables y
no comerciados es igual a la unidad, concluimos que una mayor salida
de capitales dard lugar a un aumento o disminucidn en el tipo real

de cambio dependiendec de que la propensidn marginal a consumir bie-

nes no comerciades sea mayor o menor que Cero.

4. Precios Relativos y el Tipo Real de Cambio: La Ecuacién de Pre-

cios Relativos

Tal como surge del anélisis anterior, la imposicién de un im-
puesto a la imﬁnrtaciﬁn y un subsidio, a la misma tasa, a la exporta-
€idn deberia, una vez que se recupere el equilibric, elevar el pre-
cio nominal de los bienes no comerciados por el mismo porcentaje, o
alternativamente, el tipo nominal de cambio deberia caer por dicho
porcentaje si el precio de los bilenes no comerciados se¢ mantiene
constante. Este ejercicio causari, por lo tanto, una caida en el
tiﬁu real de cambio de la misma magnitud que el impuesto a la impor-

tacién y subsidio a la exportacidn.
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Por otro lado, 1a imposicidn a tasas diferenciales de la tarifa
y €l subsidio llevaran en general, a un cambio en el precio de equi-
librio de los bienes no comerciados (dado el tipo nominal de cambio)
Y por lo tanto & un cambio en el tipo real de cambio. La direccidn
y magnitud de dicho cambioc es incierta, sin embargo, excepto en el
caso de que la tarifa sea exactamente compensada por el subsidio a la
exportacidn. La razon de esto es que si la tarifa y subsidio son
diferentes, el precio relative interno de los importables en térmi-
nos de los exportables serd afectado, lo cual, a la vez requeriri
ajustes en el precio relativo de los bienes no comerciados. La di-
reccidn y magnitud del efecto de distorsiomes al comercio sobre el
precio de los bienes no comerciados dependerd de los efectos de sus-
titucion en produccidn y demanda. Si por ejemplo, los productos im-
portables y los no comerciados son muy buenos sustitutos, su precio
relative no cambiard. Al imponerse una tarifa a 1a importacidn, en
ese caso, el precio de los bienes no comerciados subird en aproxi-
madamente la misma proporcidn que el monto de la tarifa. Similar-
mente, si1 los exportables fueran buenos sustitutos con los bienes no
comerciados, su precic subiria en proporcidn al del subsidio z la ex-
portacién.

Es posible demostrar que, para un pais tomador de precios en
los mercados intermacionales, la imposicién de una tarifa uniforme
en la proporcidén '"t'", conjuntamente con un subsidioc uniforme a la
exportacidon en la ﬁrupurciﬁn '"'s™, resultari en un aumento porcentual

en el precio nominal de los bienes no comerciados que es un prome-
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, 1 : i
dio ponderado de "t" y de '"s', Designando el cambio porcentual en
el precio nominal de los bienes no comerciados por d, tenemos:

(7} d =wt + (1-w)s ,

donde w es un parfmetro reflejando los efectos de sustitucisdn en
produccidn y demanda, el cual toma wvalores entre cero y uno si los
tres productos son, tal como es de esperar, sustitutos. Esta ecua-
cidn requiere que el efecto ingreso de cambios en los té&rminos de
intercambio externos y 1los efectos distributivos del esquema de ta-
rifa/subsidio no tengan un impacto de primer orden sobre la demanda
de bienes no comerciados respecto de los comerciados. (Los efectos
de redistribucidén pueden, en principio, ser tomados en cuenta, pero
en la ?réctica es sumamente dificil hacerlo}.

El resultade anterior tambi&n puede aplicarse a los casos de
tarifas y subsidios no uniformes y otras distorsiones al comercio:
el Gnico requerimiento es que t y s sean definidos como la tarifa o

subsidio uniforme equivalentes al conjunto de distorsiones prevale-

cientes. De esta manera, t seria la tarifa uniforme que contraeria
la demanda por importaciones en el mismo monto que el conjunto ac-
tual de tarifas, subsidios, cuctas, etc.

Finalmente, este resultado puede ser extendido para incluir
cambios en los precios internos de los bienes comerciados que sur-

gen de atrasos o adelantos cambiarios o de cambios en el precio re-

lativo externo de dichos bienes. Lo primeroc es relativamente direc-

1. Véase L., Sjaastad: "'True' Tariffs and Relative Prices,'" February
1979. Documento presentado en la Annual Conference of The Interna-
tional Economics Study Group, llevada a cabo en la University of
Sussex.
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to por cuanto toda variacifn en el tipo nominal de cambio tiene el
mismo efecto sobre los precios internos de exportables e importables
que el de un subsidio o tarifa. El Gltimo efecto, sin embargo, se
complica por el hecho que un cambio en los t&rminos de intercambio
(incluyendo aquellos inducidos por t ¥y s 51 se abandona el supuesto
de pais pequefio) introduce efectos ingreso de primer orden que no
son capturades por el pardmetro de sustitucidn w. El efecto ingreso
derivado de cambios en los términos de intercambio es relevante para
el compeortamientc de los precies relativos sdlo en la medida que la
elasticlidad ingreso de demanda por bienes no comerciados sea distin-
ta de cero. En lo que sigue hemos de ignorar dichos efectos ingreso
por cuanto las magnitudes empiricas son pequefias y, de cualquier for-
ma, el sesgo sobre el estimador de w introducido por el efecto tér-
minos de intercambio serfaz negativo en vez de pesitivo, induciendo
por lo tanto, una subestimacidn del efecto sobre el precio de los
bienes no comerciados de variaciones en el tipo de cambio y en poli-
tica comercial.

Podemos en consecuencia, reescribir la ecuacidn (7) reemplazan-

do d, t ¥ s por los cambios porcentuales en el precio nominal de los

bienes no comerciados, importables y exportables respectivamente:
{(7") dthPh = w{deme] + (]—w}[dPfoK),
e integrando esta filtima expresidén se obtiene:
- W (1-w)
(’3) Ph - k[Pm.} (PI'} y

donde k es el antilogaritmo de la constante de integracibn. Esta e-
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cuacidn puede también ser expresada en términos de precios relati-

VO51
_ w
(9) Py /P = k(P /P )" ,

donde claramente w es 1la elasticidad del precio relativo de los bie-
nes no comerciados con respecte al precio de los bienes importables,
tomando el precio de los expertables como el numerario.
= X = & # *
Recordando que Pm E{1+t]Pm y PI E[1+5]Px, donde ]3"]11 Y Px
son los precios externos de los importables y exportables, podemos

escribir el tipo real de cambio como:
(10) E/P = ((PA(T+t) V- [PE(14s) 1T W) 371

la cual indica que el tipo real de cambio estd inversamente relacio-
nade a los precios externos de los importahles Yy exportables, asi-
mismo como a los niveles de tarifas sobre importabies y subsidios
sobre exportables, La eliminacifn de las retenciones a 1la exporta-
cidn de cereales (s era negativa) a fines de 1976 claramente debe
haber aumentade el precio interno de dichos bienes y también el de
los bienes no comerciados (a través de efectos de sustitucién en pro-
duccidn y demanda), de esta manera disminuyendo el tipo real de cam-
bio y dando la apariencia de un atraso. Similarmente, la elimina-
cidn en 1976 del uso de tipos de cambio mltiples que favorecian a
las importaciones, tiene el mismo efecto que el de un aumento en t,
lo cual tambi&n tiende a disminuir el tipo real de cambio Yy produ-

cir la apariencia de un atraso. Estos cambios, sin embargo, son cam-

bios en el nivel de equilibrio del tipo real de cambio y por defi-

nicidén no constituyen un caso de atrasoc cambiario.
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La magnitud del efecto de cambios en precios externos o en po-
litica comercial depende fundamentalmente del pardmetro w. Si las
importaciones son sustitutos cercanos para los bienes no comercia-
dos, w es aproximadamente uno y por lo tanto el precio de los bienes
no comerciados estd ligade intimamente al de los importables. Simi-
larmente, si w es pequefio, el precio de los bienes no comerciados
estd aproximadamente determinado por el precio de los exportables.
(laramente, una estimacién precisa del parimetro W {y de la ecuacitn
(9)) es esencial para determinar la evolucifn del tipo de cambio de
equilibrio vy consecuentemente, para la evaluacidn del grado en que

puede existir atraso cambiario en Argentina.

5. La Medicibn del Tipo Real de Cambio: Evidencia Casual del Atra-

so Cambiario.

En las Secciones anteriores hemos definido el tipo real de cam-
bio como el precio relativo de la divisa extranjera en términos de
bienes domésticos no comerciados. Hemos visto también que cambios
en el nivel de dicha variable no son de ninguna significacién a me-
nos que se los interprete conjuntamente con los cambios operados en
los niveles de proteccidn y en precios internacionales de productos
comerciades. En la practica, la medicidn correcta del tipo real de
cambio presenta grandes problemas conceptuales. En primer lugar no
existe una Gnica divisa extranjera sinc una amplia gama de las mis-
mas, problema que se complica al haber fluctuaciones en los precios
relativos entre e¢llas. Un problema similar existe respecto a la
determinacidn de los precics internacionales de los bienes comercia-
dos, por cuante, al mencs en el corto plazo, el precio equivalente

en délares de un mismo bien importado, por ejemplo, puede ser dife-
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rente dependiendo de si &ste es comprado en EE.UU. o en Alemania.

Es bien sabide que durante 1977 y 1978 el délar sufrid una gran de-
preciacidn frente a las monedas de Alemania, Suiza y Japbn comn el
resultado de que, al menos en el corto plazo, los precios de produc-
tos equivalentes en EE.UU. son inferiores que los de los mismos pro-
ductos en cualquiera de los otros tres paises mencionados cuando &s-
tos también se denominan en délares. Como consecuencia de estas di-
ferenciales de precios, los EE.UU. se convierte en un mercado ideal
para comprar a la vez que los paises cuyas monedas se apreciaron son
buenos mercados para vender. Dada la presente coyuntura internacio-
nal del ddlar (que poco o nada tiene que ver con los desarrcllos en
nuestro pais], ;qué efectos puede tener la misma en lo que respecta
al tema de nueétrn atraso cambiario?

Quizds la interpretacidn mis popular del atraso cambiario se
basa en la observacidn de que Giltimamente el precio del délar en
términos de pesos ha subido a una tasa menor que la diferencial en-
tre las tasas de inflacidn en Argentina y EE.UU. Este fefmeno, sin
embargo, no es Onico a la Argentina sino que también ha ocurrido, ¥y
en mayor grado aitn, en paises altamente desarrollados como Suiza,
Alemania y Jap@n.

La Tabla N° 1 presenta las relaciones de paridad de poder ad-
quisitiveo del peso respecto de varias otras monedas. Para cada mo-
neda dicha relacidn se cunstfuye como el producto del precio en pe-
sos de la moneda per el indice de precios al consumidor del pais co-
rrespondiente, y todo esto se divide por el indice de precios al

consumidor en Argentina. 81 la moneda elegida es, por ejemplo el
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ddélar, la relacidn de paridad presenta el cociente entre el precio
en pesos de vivir en EE.UU. y el precio en pesos de vivir en Argen-
tina. En base a dichas relaciones cobservamos gue desde 1970 hasta
diciembre de 1978 ha ocurrido una caida importante en la paridad
del peso con respecto al d&lar, lo cual podria interpretarse como
un atraso cambiario por cuanto una devaluacidn del peso, dados los
precios al consumidor en ambos paises, tenderia a aumentar el nivel
de dicha relacién de paridad. Sin embargo, puede claramente obser-
varse que si bien el ddlar esti "atrasado" con respecto al peso, el
franco suizo y el yen estdn 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; compara-
tivamente, la relacidn de paridad del ddlar en diciembre de 1978 es
un 38% menor de lo que era en 1970. De esta manera, frente al d&-
lar observamos un aparente atrasc cambiario y frente a otras mone-
das Impeortantes se observa exactamente lo opuesto,

Tode pareceria indicar que el problema no yace en el precio re-
lativo peso/ddlar sino en el precio del ddlar en términos de otras
monedas que, como yva Sabemos, ha caido alarmantemente en los filti-
mos 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 mds de EE.UU. (que ahora
es un pais barato) y exportar mas hacia los paises cuyas monedas es-
tdn adelantadas (que serfan palises caros y por lo tanto dispuestos
a pagar mejores precios por nuestros productos). Claramente, sin

referirnos a la estructura de nuestro comercio, cambios en la re-

lacidn de paridad frente a cualquier otra moneda puede llegar a ser
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irrelevante. Este serfa el caso, por ejemplo, si nuestro pais no

tiene ninguna relacidn comercial con el otro pafis. En la filtima

columna de la Tabla N° 1 se presenta una relacibn de paridad pro-
medio para las distintas monedas usadas; el peso para cada relaci6n
de paridad en el promedio es la importancia del comercio de Argenti-
na con cada uno de los paises (medido éste como la suma de las ex-
portaciones e importaclones en los afios 1975 y 1976 de cada pais

con el nuestro). Tal como puede verse, la relacién promedio de pa-
ridad ha experimentadoc una caida del 20% con respecto de su nivel de
1970 afin cuando, en diciembre de 1978 se encuentra a niveles simila-
res a los valores promedio obtenidos en los afios 1974 y 1975, Cla-
ro esta que durante el afio 1978 solamente dicha variable registra
una caida del 25%, pero esto puede ser una reflexidén simplemente de
que la paridad promedio en enerc de 1978 se encontraba por encima

de su nivel de equilibrio.

Como el lector ya se habrd dado cuenta, no es fdcil llegar a
la conclusidn de que un precio relativo es de desequilibrio simple-
mente basindonos en la observacién del comportamiento en el tiempo
del mismo. Los conceptos de equilibrio y desequilibrio, para tener
sentido econdmico, deben estar referidos a una estructura de funcio-
namiento de la economia y no simplemente al comportamiento promedio
en ¢l tiempo de precios relativos.

En la Secci&én I-4 hemos descripto un modelec simple que creemos
representativo de los elementos esenciales para el estudio del atra-
so cambiario. Dicho medele se basa en dos precios relativos: el
precio relativo de los productos importables en t&rminos de los ex-

portables, PmKPx, v el precio relativo de los preductos nc comercia-
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dos en términcs de los bienes exportables, thPx (0 los importables,
dependiendo qué precio de producto comerciado se elija comc deflac-
tor). El elemento fundamental de ese model es5 gque PmKPx puede su-
ponerse independiente del tipo de cambio, por cuanto una devalua-
cidn aumentaria el valor en pesos de ambos productos pero no su pre-
cio relativo. En cambio, al no afectar directamente el precio en pe-
s0s de los bienes no comerciados, el tipo de cambic puede afectar,

al menos en el corto plazo, el pfecio relativo de dichos bienes en
términos de cualquiera de los bienes comerciados. E1 modelo descrip-
to serd estimado econcmé&tricamente y permitiri predecir el valor de

equilibrio para P, /P dado el valor de P_/P_. Si la prediccifn de

PhIPx ¢s significativamente menor que ¢l valor realmente tomado por

dicho precio relativo, puede concluirse que P, estd muy alto o, lo

h
que es esencialmente 1o mismo, que el tipo de cambio estd@ muy bajo
(e.g. una devaluacidn aumentaria el valor de P_ y tenderd a dismi-
nuir thPxJ. Obtendremos de esta manera una estimacidn rigurosa de
la posible desviacidn del tipo real de cambio con respecto de su va-
lor de equilibrio.

" Seccidn I11: La Evidencia Empirica

En esta seccidn procederemos en dos etapas. En primer lugar
discutiremos, dentro del marco de andlisis de la seccibn sobre 1la
determinacidén del tipo real de cambio de equilibrio, qué cambios es-
tructurales han ocurrido recientemente en Argentina en materia de
‘polftica comercial, cambiaria, financiera y precios internaciona-
les que puedan haber dado lugar a modificaciones en el nivel de e-

quilibrio del tipo real de cambio. El espiritu de esta primera par-
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te es presentar evidencia parcial que podria avalar la hipﬁtesis de
que gran parte de la caida observada en el tipo real de cambio en

los dltimos dos afios podria explicarse como un ajuste en dicha varia-
ble hacia un nuevo nivel, mis bajo, de equilibrio y no serfa indica-
tiva, por lo tanto, de un atraso cambiario. En la segunda parte se
presenta una estimacidn econométrica de la ecuacidn de precios rela-
tivos descripta en la parte final de la Seccién I, que permite pre-
decir los valores de equilibrio del tipo real de cambio. De la com-
paracidn de los valores actuales con los de equilibrio obtenidos u-
tilizando dicha ecuacidn, puede obtenerse una medida cuantitativa

del grado de atraso cambiario.

1. Evidencias Parciales

Precios Internacionales

Tal como surge claramente del anflisis de la Seccién I-4 vy en
particular de la ecuacidn (10), un aumente en los precios interna-
cionales de todos los productos comerciados por Argentina dari lu-
~gar a una calda equiproporcional en el nivel de equilibrio del tipo
real de cambio. Si la tasa de aumento en los precios internaciona-
les difiere entre los diversos productos, la caida en el tipo real
de cambic serd una suma ponderada de los aumentos individuales, los
factores de ponderacién dependiendo de la relacidn de sustitucién
entre cada producto comerciado y los bienes no comerciados. En 1a_
Seccién I-4 hemos clasificado los bienes internacionales en dos gru-
pos: exportables e impnTtables ¥ por lo tanto, dentro de esa clasi-
ficacibn, la caida del tipo real de cambio a cuenta de variaciones

en los precios internacionales seri igual a la suma ponderada -el
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factor de ponderacién siendo el parémetro w- de cambios en los pre-
cios promedios de los ﬁruductus exportables e importables.

Utilizando el indice de precios de exportacién e importacidn en
délares elaborado por FIEL, ohservamos que en 1977 ambos fndices ex-
perimentaron una variacién insignificante (0% para importacidn y -1%
para exportacidn} y por lo tanto concluimos que los precios interna-
cionales no deberian haber sido un factor de contribucién a variacio-
nes en el tipo real de cambio durante dicho afio, No es &ste el caso,
sin embargo para 1978, durante el cuzl los precios en ddlares de las
importaciones aumentaron un 14,3% v los de las exportacicnes un 27,3%,
c¢on lo cual 1a contribucidn de aumentos en ambos precios a la dismi-
nucidn del tipo real de cambio debe haber sido al menos igual al va-

lor del menor de ambos.

Tipos de Cambios MGltiples

Existen tipos de cambio mﬁltiples cuando el precio al cual el
Banco Central compra o vende d6lares, varia dependiendo del uso o
procedencia de la divisa. Al permitir la existencia de un diferen-
cial entre los precios internacionales y dom&sticos de bienes co-
merciados, les tipos de cambioc miiltiples son esencialmente un sus-
tituto al uso de tarifas y subsidios al comercio internacional y
en tal categorlia han sido utilizados repetidas veces en el pasado,
Suptngase ﬁor simplicidad, que no existen tarifas o subsidios pero
que hay un tipo Gnico de cambio de exportacién que denominamos E ¥
un tipo de cambio inico de importacifén que denominamos Em. El pre-
cio doméstico de los bienes de exportacidn e importacidn se definen

por las siguientes relaciones;
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E P* = P
X X X
E P*¥ =D
m Im m

El precic relative de los productos importados en términos de los
exportables es el cociente de las dos expresiones arriba indicadas,

0 sea:
(11} mePx = [Emex}{PEKP;} .

Claramente, el precic relativo interno de las importaciones excede-
T4 ¢l internacional si Em > Ex’ c sea si1 el precio al cual el Banco
Central vende las divisas al importador 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 obten-
dria a través de Ila impﬁsiciﬁn de una tarifa a la importacidn, en
cuyo caso las relaciones entre precios internos y externos seria (con

un tipo finico de cambio):

—] W
P = (1+t)PAE |

P
X

(12) P /P = (1+t)(P*/P*) .

P;E , ¥

De la comparacidn de (11) y (12) surge claramente que €l Gnico rol
del término Emex es ¢l de introducir una brecha entre los precios
relatives internos y los términos de intercambio, la cual es simi-
lar a la brecha a que da lugar el uso de una tarifa a la importa-
cidén. Similarmente, una situacidn en la que el tipnlde cambioc de
exportacidon excede el de 1mportacidn es equivalente al uso de un

tipo finicc de cambic y un subsidio a la importacién,
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Durante la mayor parte de 1976, existif en Argentina un subsi-
dio implicito a las importaciones a través del uso de tipos de cam-
bio mlltiples, que 1llegd al orden del 56% en el mes de agoste. Ade-
mas de actuar como un sustituto para la politica comercial, los ti-
pos de cambio mGltiples presentan el problema de cédmo definiT un
concepto operativo de tipo real de cambio, pues, en efecto, existen
tantos tipos reales de cambio como tipos nominales estén en uso. En
el ejemplo anteriormente mencionado, tendriamos un tipo real de cam-
bio para el exportador, e, = EI/Ph y unoc para el importador,

e, = Emfph‘ Tal como lo mencionamos, en agosto de 1976, el excesc
proporcional de e, sobre e era del orden del 56% (en rigor, exis-
tian muchos tipos de cambio de importacién y de exportacidn: el nfi-
mero mencionado se refiere al exceso del promedioc de los tipos de
camhio de expartaciﬁn sobre el promedio correspondiente para los
tipos de cambio de importacidén; dichos promedios se obtienen utili-
zando como factor de ponderacidn a las cantidades actualmente co-
merciadas de cada producto durante el mes en cuestidén). A partir
de septiembre comienza la unificacién de los tipos de cambio, la
cual fundamentalmente, se realiza a través de aumentos en el tipo
de cambio de importacidn, tal como se indica en la Figura 2. En el
mes de diciembre la brecha entre los dos tipos de cambio estid pric-
ticamente cerrada, llegando a sblo el 4.7%,.

La Figura 3 muestra la demanda de importaciones y oferta de
exportaciones, cada una como funcidén de su correspondiente tipo re-
al de cambio (por simplicidad, en el andlisis que sigue ignorare-

mos los efectos cruzados, e.g. los efectos de un cambio en S da-

do e , sobre la oferta de exportaciones). Por simplicidad supondre-
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mos que la balanza comercial estaba equilibrada con una entrada ne-
ta nula de capitales. El equilibrio inicial correspondia a una si-
tuacién con MD’ KO, eg ¥ EE. Tal como surge de la Figura 3, el ti-
po real de cambio que equilibrarfia el mercado en ausencia de tipcs
de cambio mGltiples serfa e, el cual deberd ser menor que eg pETO
mavor gque ei. Supongamos ahora que la eliminacidn de los tipos de
cambio mltiples se hace instantineamente, 0 sea que el tipoc de cam-
bio de importacifn es elevado de golpe, al nivel del tipo de cambio
de eipnrtacién. En este momento, si no se produce un ajuste instan-
tineoc en el precio de los bienes no comerciados, P,, el tipo real de
cambio de importacifn se eleva al mismo nivel que tenia el tipec real
de cambio de exportacidn y en la nueva situacidén las importaciones
caen al nivel M, en tanto que las exportaciones continfian en Xo A
partir de este instante, existe un superdvit comercial y el tipo re-
al de cambio (finico) debe caer hacia su nivel de equilibrio e.

51 observamos el comportamiento de alg(in promedio simple entre
ép ¥ €, antes y despu&s de la unificacidn, &ste deberia mostrar un
incremento durante el periodo de unificaciédn y luego una tendencia
decreciente hacia el nivel e. En efecto, entre los meses de agosto
y diciembre de 1976, el tipo real de cambic de exportacidn experi-
mentd una pequefia caida del 6%, El promedio simple de ambos aumen-
to un 13%. La Tabla N° 2 muestra el desarrollo del exceso del tipo
de cambio implicito de exportacién sobre el de importacidn a lo lar-
go de 1976.

La informacidn anteriormente discutida parece entonces indicar,

que la eliminacidén del uso de tipos de cambio mfiltiples a partir de

agosto de 1976 llevd a una situacidn en la cual el tipo real de cam-
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Tabla N 2

MES PORCENTAJE
Enero 12,4%
Febrero 30,9%
Marzo 47,0%
Abril 30,5%
Mayo 31,3%
Junio 34,0%
Julio 34,9%
Agosto 00+ 7%
Septiembre 29,0%
Octubre 14,0%
Noviembre 9,8%
Diciembre 4,7%

bio en diciembre de 1976 podria exceder su nivel de equilibrio. Co-
rresponde aqui indicar que el tema del atraso cambiaric se refiere

a la caida observada en el tipo real de cambio con respecto a un
cierto periodo base. Si el nivel del tipo real de cambio en el pe-
riodo base corresponde a una situacibn de desequilibrio transitorio,
en el cual el tipo real de cambio excede su nivel de largo plazo (co-
mo probablemente fue diciembre 1976), la consecuente caida en el va-
lor de dicha variable no deberd interpretarse como un atrase en la

misma, s$ino una correccifn hacia su nivel de equilibrio. La elimi-
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pat.lull ae 1os tipos de cambio mGltiples contribuyd, sin lugar a du-
das, a disminuir el nivel de equilibrio del tipo real de cambio de
largo plazo y es por lo tanto natural que con posteridad a dicha u-
nificacién se observe una tendencia declinante en el tipo real de

cambilo,

Eliminacidn de Retenciones a la Exportacidn

Contrariamente a la préctica establecida en la mayoria de los
paises desarrollados de subsidiar a sus sectores agropecuarios, Ar-
gentina tradicionalmente ha colocado impuestos a dicho sector, fun-
damentalmente a través de retenciones a la exportacidn. Al imponer-
S¢ un recargo a la exportacidn de un r%, el exportador requerira un
aumento del r% en el tipo real de cambio si es que ha de continuar
con el mismo nivel de operaciones. Graficamente, en respuesta a un
recargo de r%, la curva de oferta de exportaciones como funcidn del
tipo real de cambio, se desplaza verticalmente hacia arriba en la
proporcidn r%, tal como se indica en la Figura 4, donde X y X' indi-
can las curvas de oferta de exportaciones antes y después de la im-
portacion de recargo.

Como resultado de la imposicidén del recargo el tipo real de cam-
bio de equilibrio, que era EU se eleva a e,. Inversamente, si se e-
limina un recargo a la exportacidn previamente existente debe expe-
rimentarse una caida en el nivel de equilibrio del tipo real de cam-
bio. Durante el afio 1976 se produjo en Argentina una importante dis-
minucidén en las retenciones a la exportacidn de cereales. En marzo
de 1976 la tasa promedio de imposicidén a las exportaciones de cerea-

les (trigo, maiz y sorgo) llega al 61%, la cual se reduce al 56% en
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Efectos de un Recargo a la Exportacidn
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abril, nuevamente al 46% en agosto y finalmente al 5,8% en diciem-
bre, con lo cual la retencidn queda précticamente gliminada, Si
bien no es posible cuantificar el efecto de la eliminacién de dichas
retenciones sobre el nivel de equilibrio del tipo real de cambio, de-
bido a su efecto diferencial sobre s6lo un tipo de exportaciones, es
claro que dicho efecto no puede ser menospreciado. Debe también
mencionarse que una reduccién similar, aGn cuando dificil de cuan-
tificar, ocurrid en las retenciones a la exportacién de productos a-
nimales. Por ejemple, las exportaciones de Cuartos y Manufacturas
con Hueso que en marzo de 1976 tenian un impuesto a la exportacidn
del orden del 35%, vieron el mismo reducido gradualmente hasta lle-
gar a cero, a partir de febrero de 1979; a la vez varias otras ex-

portaciones ganaderas pasaron de ser tasadas en distintos grados
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(desde el 10 hasta el 25%) a no pagar ningln impuesto o en algunos
€Casos, a recibir un pequefic reembolso. N&tese que la 1pesicidn de
un subsidio a la exportacién determina una disminucidn en el nivel
de equilibrio del tipo real de cambio de la misma manera que 1o ha-
ce una disminucidn en la tasa de impuesto a la exportacidn., Clara-
mente, la importante disminucién de tasas de imposicién a las expor-
taciones tradicionales que ocurrié durante 1976 apunta hacia una dis-
minucidén en el nivel de equilibrio del tipo real de cambio.

No hemos podide, al presente, obtener informacidn respecto a
cambios en el sistema de promocidn de exportaciones no trﬁdiciuna—
les, peroc creemos que las mismas, al menos, ne han sido desprotegi-
das con respectu a la proteccidn que gozaban en 1976. Por ejemplo,
desde 1978 no se pérmite la entrada de capitales por un plazo menor
de un afic. Los expurtadureé sin embargo, tiemen acceso al mercado
internacional de capitales para prefinanciacidn de hasta doce meses,
Sabemos que el stock de crédito externo construido z rafz de esta
medida no es despreciahle (en realidad, dependiendo del diferencial
petencial de tasas de inter&s interna y externa, puede llegar a ex-
ceder el valor real anual de dichas eXportaciones si se recurre, co-
mo tantas otras veces, a sobreaforar el valor de las mismas a fin de
obtener una mayor cantidad de crédito externo); la mejor prueba es
que, a ﬁesar del impedimento legal de entrar capitales a menos de
un aflo, las tasas de inter&s interna Y externa parecen estar perfec-
tamente arbitradas en el corto y mediano plazo, no siendo asi el ca-
SO para plazus que se acercan al limite de la Tabla del D&lar (6 a

8 meses) donde las discrepancias son més slgnlflcatlvaa.
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En cnnclusién, en lo que respecto a las exportaciones, cree-
mos que ha habido, a partir de 1976 una importante reduccién, aunque
no homogénea a través de los distintos sectores, en la tasa de impo-
$1c1dn de las mismas. Esto contribuye a una disminucidn en el nifel
de equilibrio del tipo real de cambio y puede, al menos en parte,

justificar la caida observada en el tipo real de cambio.

Una de 1las politicas mds debatidas de la presente conduccidn e-
condmica ha sidc la implantacidén de 1la reforma arancelaria por la
cual se planea reducir sustancialmente las tarifas a la importacidn.
Dicha reduccién serd en forma gradual desde el presente hasta 1984,
0 sea que se harz en un periodo de cinco afios. En si, la elimina-
cidn de un impuesto a la importacifn tiene exactamente el efecto o-
puesto sobre el tipo real de cambio que la eliminacibn de un impues -
to a la exportaciﬁn. Al reducirse un impuesto a la importacidn, la
curva de demanda de importaciones se desplaza verticalmente hacia a-
rriba en prupﬂrciﬁn a la disminucidn del impuesto, de manera tal que
¢l nuevo equilibric requiera un mayor tipo real de cambio. Tenemos,
sin embargo, dudas genuinas de que la reforma arancelaria haya teni-
do alglin efecto significativo en el aparente retraso cambiario ob-
servado a partir de 1978. Claramente, la observacidn de un retraso
camblario conjuntamente con una disminucidn de tarifas a la importa-
cidn serian eventos contradicterios e indicativos de un desequili-
brio. 8Sin embargo, la mayoria de las reducciones arancelarias ex-

perimentadas hasta la fecha tuvieron mayormente el efecto de elimi-

nar lo que anteriormente eran tarifas prohibitivas, o sea de elimi-
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nar el "agua' de las tarifas. Asimismo, no se observa afin al pre-
sente, ni durante 1978, un aumento significative en el monto de im-
portaciones que seria una manifestacidén observable de 1a reduccidn

efectiva en los niveles de tarifas.2

Reforma Financiera

Unoc de los mayores logros efectivos de la presente conduccidn
econdmica ha sido la liberacidn, y consiguiente promocidn de compe-
tencia, del mercado financiero, luego de virtualmente décadas de in-
tervencidn estatal en la determinacidén de términos y tasas de retor-
no a dichas operaciones. Uno de los efectos de dicha reforma ha si-
do el de aumentar el atractivo de mantener activos denominados en
pesos respecto de activos dencminados en moneda extranjera. El e-
tecto de esta medida es claramente el de disminuir la proporcién
del ahorro neto que el pais conjunto canaliza hacia activos extran-
jeros, © sea, a disminuir el déficit de equilibrio de la balanza de
capitales {en realidad, en 1978, el déficit de 1a balanza de capita-

les se convirtid en un superavit sin precedentes). Una reduccidn

2. Debe asimismo notarse que paralelamente a la publicitada reforma
arancelaria, la presente conduccién econémica modificé en 1977 el
Sistema de Promocidn Industrial de manera tal que se prev@ una am-
plia gama de subsidios directos y financieros junto con tarifas vy
cuotas prohibitivas a la importacidn para la proteccién de nuevos
productos nacionales gque sustituyan importaciones. La Gnica dife-
rencia significativa entre la Vieja Proteccidn y la Nueva Proteccién
es que las tarifas y cuotas en el nueve sistema no podrdn tener una
vigencia mayor de 10 afios. 8Se pretende que cada nueva medida protec-
cionista con el nuevo sistema se aplique a nuevas lineas de activi-
dad, o sea, idealmente, nc intenta proteger a la infraestructura i-
neficiente ya instalada. <Claro estd, sin embargo, que la definicidn
de nueva linea de actividad parece ser lo suficientemente vaga como
para que el viejo sistema de proteccidn continfle en vigencia y con
reforzade vigor. Baste decir que una ampliacidn o modernizacidn de
planta se considera como nueva linea de actividad de manera tal que
estd facultada para recibir proteccifn bajo el nuevo sistema. Es
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del déficit de equilibrio en la balanza de capitales opera hacia-
reducir el monto por el cual en equilibrio, €l volumen de exporta-
ciones debe exceder al de importaciones, lo cual podria requerir u-
na calda en el nivel de equilibrio del tipo real de cambio, Sin
embargo, es posible que debido a los efectos ingreso discutidos en
la Seccidn I-1 el ajuste se produzca sin necesidad de variacidn en
el tipo real de cambic. En realidad, con nuestra investigacidn eco-
nométrica no encontramos un efecto significativo de la balanza de
capitales sobre el tipo real de cambic. De cualquier manera, este
factor -de ser operativo- tendria - el mismo efecto que la elimina-
cifn del subsidio a las importaciones o del impuesto a las exporta-

ciones: disminuir el tipo de cambic de equilibrio.

La cevidencia presentada en las secciones anteriores permite su-
poner que la tasa real de cambio de equilibrio disminuyd a partir de
1676, como consecuencia de: a) los cambics en politica comercial ¥y
financiera que fueran introducidos en ese afio, y b) las importantes
variaciones en los precios 1nternacionales de los productes comer-

clados por Argentina.

mis, el Articulo 2° del Decreto Reglamentario de la Ley de Promocidn
Industrial, fechado 2 de septiembre de 1977, establece: "E1 régimen
de promocidn industrial establecido por 1a Ley comprende a las nue-
vas instalaciones industriales vy a la ampliacidn, modernizacidn, es-
pecializacidn, integracidn, fusidn, reestructuracidn, perfecciona-
miento y traslado de las existentes.”" Recopilando, la eiiminacidn
del viejo sistema se hari gradualmente a lo large de cinco afios.
Dicho periodo es suficiente para que gran parte de la capacidad ins-
talada en sectores ineficientes sea amortizada y la reinversidn ca-
nalizada a través de la estructura protectiva del nuevo sistema que
garantiza proteccidn de por lo menos 10 afios, periodo suficientemen-
te largo como para que el proceso de amortizacidn/reinversidn opere
nuevamente.

+
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Una correcta estimacidn de la ecuacidn de precios relativos
(9), requeriria un monto considerable de informacién, gran parte
de la cual simplemente no esti disponible. En primer lugar, los
precios de los bienes no comerciados, exportables e importables

deberian referirse al precio del valor agregado en los respectivos

sectores y no a los precios finales de los productos. En segundo
lugar, las tarifas y subsidios deberian ser tarifas y subsidios

efectivos ¥ no sus contrapartes nominales. Si bien dicho tipo de

tnformacidédn podria ser obtenida por medio de una tabla de insumo-
producto, es extremadamente dificil obtener los datos necesarios
para cada uno de los afios requeridos por la ecuacidn de regresién.
Otra dificultad se refiere a la agregacidén de precios indivi-
duales en un indice. La agregacién correcta requiere el uso de pe-
sos que reflejen efectos relativos de sustitucién en vez de cantida-
des actualmente transadas. La tarea econométrica requerida para ob-
tener estimaciones de los efectos de sustitucidn propics y cruzados
dentro de cada una de las tres categorias de bienes seria abrumado-
ra y en realidad no ha sido hecha para ningiin otro pais del mundo.
La ﬂﬁica alternativa viable es aceptar los Indices de precios exis-
tentes, perc verificar la sensibilidad de los resultados a variacio-
nes en los pesos de agregacidm. Claramente, si los tres conjuntos
de bienes (o0 mis correctamente, valores agregados) consistieran de
agregados Hicksianos, 1os pesos de agregacidn no deberian mostrar
influencia alguna. Aunque aqui no lo haremos, resultaria de inte-
rés experimentar con distintns conjuntos de pesos a fin de testear

la sensibilidad de 1los resultados a cambics en 1os mismos.

¥
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Dentro del marco de las restricciones mencionadas para la ob-
tencidn de datos, creemocs que las tres principales subdivisiones del
indice de precius mayoristas se aproximan cercanamente a la clasifi-
cacidn de la economia en tres sectores realizada en la parte tebdri-
ca. De esta manera hemos tomado el indice de precios mayoristas a-
grepecuarios (PMA) como el indicador del precio del producto expor-
table, el indice de precios mayoristas de productos importados (PMI)
como ¢l precio del producto importable y finalmente, el indice de
precios mayoristas de productos nacionales {PMN) para representar
los productos no comerciados. Debe notarse que estos tres componen-
tes agotan la totalidad del iIndice de precios mayoristas [(PM) el

cual se contruye de acuerdo a la siguiente férmula:
(13) PM = 0,280xPMA + 0,068xPMN + 0,046xPMI

Las estimaciones estdn basadas en 87 trimestres consecutivos
que abarcan hasta el cuarto trimestre de 1977. Las observaciones co-
rrespandiéntes a 1978 y el primer trimestre de 1979 fueron delibera-
damente dejadas fuera de la muestra a fin de no sesgar 1a 1inea de
regresidn a favor de alguna arnomalia peculiar a dicho periodo, que
es el que particularménte nos interesa (e.g. el atraso cambiario).
Los agregados trimestrales fueron constituidos como promedios arit-
méticos de los datos mensuales. Las series trimestrales asi obte-
nidas fueron luego desestacionalizadas, También se prﬂbafnn regre-
siones con los datos mensuales pero, como los resultados obtenidos
eran virtualmente idénticos a los cuatrimestrales, no serin presen-

.tados aqui.
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La regresifn a estimar corresponde a la versidn lineal (en lo-

garitmos) de la ecuacién (9):
Ln(PMN/PMA) = C + wLn(PMI/PMA)

La estimacidn se realizd utilizando el método Cochrane-Orcutt, a fin
de remover la gutocorrelacidn de primer orden en los residuos que

se observaba en la estimacién por minimos cuadrados ordinarios rea-
lizada en primera instancia.  Como a pesar de 1a correlacidn Coch-
rane-Orcutt afn no era posible rechazar la hipStesis de autocorrels-
cidén de residuos, se estimd también la misma relacidn en primeras
diferencias (también con correccién por Cochrane-Orcutt) en el cual
el estadistico Durbin-Watson favorece rechazar la hipétesis de auto-
currelaciﬁn de primer orden, y los coeficientes no difieren. signifi-
cativamente de los anteriores. Los resultados obtenidos fueron (el
estadistico "t" se reporta abajo de cada parimetro estimado entre

paréntesis}:

Ln(PMN/PMA} = -0,0446 + 0,4120[Ln(PMI/PMA) ]
(-6,75)  (7,42)

R = 0,824
5 = 0,92243

DW
F (1,85} = 55

1,48

ALn(PMN/PMA) = -0,002 + 0,494 [aLn(PMI/PMA) ]
(_0132] (8198)

R® = 0,43
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p = 0,271
DW= 1,88
F(1,84)= 80

Debe en primer lugar observarse que la estabilidad del paréme-
tro w en ambas regresiones es alentadora pues en ambos casos no di-
fiere por mis de dos errores estindar. En ambos casos el coeficien-
te w es significativamente distinto de cero al 1%. El cociente de
la cuenta corriente al PBI anual fue introducido en algunas pruebas
como una variable adicicnal para testear la hipOtesis de que el pre-
cio relativo de los bienes no comerciados varfa sistemdticamente con
el nivel de gasto relativo al de ingresc; los test realizados recha-
zaron dicha hip6tesis y por ende dicha variable no fue incluida en
el analisis final.

Mds que la bondad del ajuste de las regresicnes dentro del peri-
odo muestral, nos interesa la discrepancia de los valores predichos
por las regresiones para PMN/PMA con los valores que actualimente o-
currieron durante 1978 y el primer trimestre de 1979. Hemos de to-
mar los valores predichos por la regresién en niveles como los valo-
res de equilibrio de largo plazo para el precio relativo de los pro-
ductos nn_cnmefciados.S En cada momento, la diferencia entre el va-

lor actual para PMN/PMA vy el predicho seri nuestra medida dei atra-

3. Para predecir a partir de una ecuacidn estimada bajo el supuesto
de autccorrelacidn de residuos, es necesario sumar al efectc de 1la
variable exdgena el efecto debido al residuo del pericdo anterior.
Sin embargo, como aqui estamos interesados en el nivel de equili-
brio de 1la variable una vez que hayan ocurrido todos los ajustes
necesarios (largo plaze), vy como el fendmeno de autocerrelacidn pue-
de interpretarse como un mecanismo de ajuste, se tomd Unicamente el
efecto de 1la variable exégena ignorandose el efecto residuo.
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so cambiario, o sea que un exceso del valor actual sobre el predicho

del 5% indicaria un atraso cambiario de; 5%, por cuanto, dado el ﬁre-
cic internacional del producto exportable, PMN/PMA se mueve inversa-

mente con el tipo &e cambio real,

La Tabla N® 3 presenta los valores de largo plazo predichos vy
los actuales para PMN/PMA como también la estimacidén del atraso cam-
biario proporcional para cada trimestre a partir de 1978 I hasta
1979 1. Tal como surge de la Tabla, 1978 comenzd con un peguefic a-
delanto cambiario, .el cual disminuyé gradualmente para ser elimina-
do a mediados de afio y finalmente hacia fines del afio se ohserva un
atraso del orden del 3,6%. Tomando el promedio geométrico de los

valores trimestrales se observa que para el conjunto de 1978 el ti-

" Tabla N° 3

TRIMESTRES ~  PMN,Est (2N Act. (gfr?sﬁ]]
PMA X 100
(1) _
1978-1 1,174 1,103 - 6,05
1978-2 1,107 1,081 - 2,38
1978-3 1,074 1,094 + 1,99
1078-4 1,008 1,044 + 3,6%
1979~ 1 0,987 1,089 +10, 3%

Datos ajustados por variacién estacional

Ln {§%§)E5t = - 0,0446 + 0,412[Ln(fn) , ]
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po real de cambic se hallaba en su valer de equilibrioc (se observa
un pequefiisimo atraso inferior al 1%). Para el primer trimestre de
1878 se observa un atraso del orden del 10%.

De esta manera, contrariamente a las versiones ampliamente di-
vulgadas, 1978 no parece haber sido un afio de atraso cambiario, sino
mis bien el tipo real de cambio se halld alrededor de su valor de e-
quilibrio, compensandose el pequeilo adelanto del primer semestre con
el igualmente pequefio atraso del segundo semestre,

Si bien hasta ahora hemos definido el atraso en términos del
precio relativo de productos no comerciados en términos de produc-
tos exportables, pndemos igualmente definirlo en términes de la va-
riable tipu real de cambio. En la Seccibn donde se discutieron las
evidencias parciales se indicaron varias razones por las cuales el
tipo real de cambio de equilibrio deberia haber caide a partir de
1976 debido a cambios en politicas comercial y cambiaria, e incre-
mentos en ﬁrecins internacionales. Veremeos ahora que tal evidencia
parcial es corroborada por la evidencia empirica obtenida a partir
de las regresiones anteriores.

A fin de obtener el tipo real de cambio de equilibrio, tomare-
mos los valores de equilibrio para (PMN/PMA) vy les multiplicamos
por el cociente (PMA/E), obteniéndose asi la serie de valores de e-
quilibrio para PMN/E (cuya inversa es el tipo real de cambio). No-
tese gque originalmente los valores de equilibrio para PMN/PMA esta-
ban ajustados por variaciones estacionales. Lamentablemente no
disponemos de series de tiempo lc suficlientemente extensas para

desestacionalizar la serie PMA/E (debido al uso de tiﬁas de cambio.
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miltiples antes de 1977), y por lo tantoe hemos debido estacionalizar
nuevamente los valores predichos de PMN/PMA antes de realizar el
producto de ambas series. La serie as{ obtenida PMN/E representa
por io tanto los valores de equilibrio de dicha variable sin ajuste
estacional.

Es comfin definir el tipo real de cambio como el tipo nominal de
cambio dividido por el indice de precics mayoristas en su totalidad,
y no sdlo por el componente nacicnal. Nosotros también podemos ha-
cerlo aqui dado que los tres indices de precios utilizados agotan
ia totalidad del indice de precios mayoristas, o sea, usando la e-

cuacién (13):
PM/E = 0,286(PMA/E) + 0,668 (PMN/E) + 0,046(PMI/E)

Sustituyendo en la eXpresidn anterior los valores de equilibrio
para PMN/E, obtenemos la serie de valores de equilibrio para PM/E,
la inversa de la cual es el valor de equilibrio del tipo real de
cambio (utilizando precios mayoristas como deflactor), el cual pue-
de ser entonces comparado con sus valores actuales. Dichos valores
y la estimacidon del atraso cambiario se presentan en la Tabla N° 4
y Figura 5. Los valores de atrasc obtenidos en 1a Tabla N° 4 repli-
can los obtenidos en la Tabla N® 3: las pequefias diferencias obteni-
das 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 c-
tro no. De especial interés es la conducta del tipo real de cambio
de equilibric que, salvo dos trimestres, cae continuamente a partir

del Gltimo trimestre de 1976, corroborindose por lo tanto, la evi-



Evolucidn del Tipo Real de Cambio ¥y de su Valor

- de Equilibrio

(1) (2) (3)
[E_]Pred f_I::_)ﬁctua.l Atraso
PM PM Cambiario
(1) - (2)
(1) en}
1876 IV 0,360 0,408 -13,3
1877 1 0,329 0,381 -15,8
IT 0,319 0,387 -21,3
EII 0,317 0,366 -15,5
IV 0,324 0,349 - 7,7
1978 I 0,334 0,348 - 4,2
il 0,313 0,319 - 1,9
ITT 0,287 0,284 1,0
Iy 0,257 0,254 1,2
1979 [ 0,246 3,231 6,7

Datos no ajustados por variacifn estacional.

dencia parcial que indicaba la posibilidad de una caida substancial
en el tipo real de cambio a partir de fines de 1976. En efecto, el
tipo real de cambio de equilibrio cae desde un nivel de 0,36 en 1976
IV hasta 0,24 en 1979 1, o sea una disminucién del orden del 32%.

La caida en el tipo real de cambio actual es del orden del 43: que
eéxcede la caida del nivel de equilibrio de dicha variable. Nétese
$in embargo que en 1976 IV existia un adelanto cambiario del orden

del 13% ¥ ﬁnT lo tanto el hecho de que el tipo real de cambio haya



Figura 5

47,

Evolucidn del Tipo Real de Cambio Actual y de Equilibrio

0,41
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Tipo Real de Cambio de Equilibrio
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IV I 11
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Fuente: Tabla N° §.
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caldo mis que su nivel de equilibrio fue necesario a fin de elimi-

nar el adelanto cambiario inicial.

Secciﬁn'III}'Conclusinnﬁs-

En este trabajo hemos definido el atraso cambiarioc como una
desviacidn del tipo real de cambio con Tespecte a su nivel de equi-
librio. Consecuentemente, en la Seccién I se estudian los factores
determinantes del tiﬁn real de cambio de equilibric y el rol que
Juegan 1a politica comercial y precios internacionales en la deter-
minacidén del mismo. En la Seccidén II se presenta evidencia parcial
que indica que cambios en politica comercial Yy en precios interna-
cionales de los productos relevantes al comercic exterior argentino
a partir de 1976 uperarun de manera tal de reducir el valor de equi-
librio del tipo real de cambio, Se concluye gque la caida observada
en el tipn real de cambio durante 1977 y 1978 puede ser explicada
como un ajuste en el nivel de dicha variable a su nuevo nivel de
equilibrio. Finalmente, se desarrolla y estima un modelo economé-
trico que convalida las evidencias parciales Y permite obtener esti-
macicnes cuantitativas de los valores de equilibrioc del tipo real
de cambio. Sobre la base de resultados de dicho modelo, concluimos
que el tipo real de cambio se encontraba aproximadamente en su nivel
de equilibrio durante 1978 afin cuando se observa evidencia de un a-
traso cambiario del orden del 7-10% al cabo del primer trimestre de

1979,



