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UN EJERCICIO SOBRE EL TIPO REAL DE CAMBIO
DE EQUILIBRIO. ARGENTINA, 1970-1992 *

ALDO A. ARNAUDO *

1. Introduccién

Uno de los temas de este momento (o por lo menos uno de los que
estd en el tope de la agenda de los relacionados con el futuro del Plan de
Convertibilidad) es el nivel del tipo real de cambio de equilibrio de largo
plazo. Las opiniones al respecto se sitian en los extremos. En uno estan
quienes sostienen (y obviamente los funcionarios del Gobierno) que se en-
cuentra aproximadamente en su valor de equilibrio. En el otro estan quienes
sosiienen que esta subvaluado, incluyendo algunos pocos que propician una
devaluacién inmediata; en este Gltimo caso en una magnitud que en general no
se precisa. La carencia de un modelo conceptual comiin hace irreductibles
ambas posiciones e infructuosos los intentos de acercarlas.

Todo analisis debe partir de una definicién previa de tipo real de
cambio, ya que no existe ninguna que sea aceptada universalmente. Dos for-
mulaciones alternativas: la primera, el tipo real de cambio debe medir las
desviaciones respecto a una paridad de poder adquisitivo; la segunda, debe
medir la relacién entre el precio de los bienes transables y el precio de los
bienes no transables. (Connolly y Devereaux, 1992)

La primera formulacion se presta, aunque de manera implicita, a la
aplicacién mecinica de una regla de tres simple. Basandose en un tipo supues-
tamente de equilibrio en la paridad de poderes adquisitivos, el cual habria
estado vigente en algiin momento del pasado, acepta que debe reproducirse en

* Una versién muy preliminar fue presentada en la XXVIII Reunién Anual de la Aso-
* ciacién Argentina de Economia Politica, realizada en Tucuméan en Noviembre de 1993, la
cual puede consultarse en los Anales respectivos.

™ Universidad Nacional de Cérdoba - Instituto de Investigaciones Econdmicas.
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el presente. Segiin el principio de paridad relativa del poder adquisitivo
(Balassa, 1964), el tipo nominal de equilibrio se calcula en proporcion al
diferencial de inflacién existente entre el pais y el resto del mundo. Ese
procedimiento resulta inaceptable por varias razones. Primero, supone que en
un periodo (p.e. un afo) se habria observado un tipo de cambio de equilibrio,
olvidando que el mismo concepto de tipo de cambio de equilibrio lejos esta de
ser univoco (Artus, 1978). En segundo lugar, resulta dificil precisar el mo-
mento cuando efectivamente estuvo en equilibrio y menos si se incorporan las
alteraciones que pudieron haber ocurrido con posterioridad. Finalmente, la
eleccién de un nivel de precios adecuado, tanto en el pais como en el extranje-
ro, crea un problema tan complejo como los anteriores.

La segunda formulacién, el tipo real de cambio definido como la
relacion de precios entre bienes transables y no transables, es mas satisfacto-
ria" Ademas, se vincula con el nivel de actividad econdmica en el pais, a su
turno determinado por los precios de sus componentes (bienes transables ybie-

_nes no transables), y cuya produccién se divide entre demanda doméstica y de-
manda externa segiin las variaciones ciclicas.

Dado un nivel hipotético de equilibrio en el tipo real de cambio, es
independiente el tipo observable (fijo o fluctuante) del comportamiento ma-
croeconémico?. Es irrelevante que la economia esté en su punto maximo de
produccién, se asista a un recesién, haya una depresion prolongada o se vivan
cosas parecidas?. La repuesta inmediata es negativa. El argumento que el nivel
de actividad econémica constituye una variable secundaria que puede ignorarse
sin riesgo, es una afirmacion que deberia probarse de manera convincente.

También conviene distinguir los factores que afectan el tipo real de
cambio de equilibrio a largo plazo, de los factores que afectan las desviaciones
de corto plazo respecto a ese valor (Williamson, 1993). La concepcién mas
sencilla indica que el primero debe estar determinado por la necesidad de equi-
librar la cuenta corriente del balance de pagos cuando la demanda agregada
esta en su promedio ciclico. Obviamente este punto de vista deja de lado los
movimientos persistentes de capital, al margen que sea bastante dificultoso
identificarlos.

El tipo real de cambio observable registra entonces las variaciones del
nivel de actividad econémica y causas asociadas con la gran variabilidad de
los tipos nominales relativos. La mayor parte de la literatura reciente esta
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orientada a explicar estas dltimas y ha atribuido gran importancia al movi-
miento de capitales a corto plazo provocados por diferenciales de rendimiento
en los distintos paises.

En las secciones posteriores se hace un intento de incluir explicitamen-
te las dos variables, nivel de actividad econémica! y movimiento de capitales.
En la Seccién 2 se presenta un esquema sencillo, apuntando a explicar los
apartamientos del tipo real de cambio observado respecto al tipo real de cam-
bio de equilibrio de largo plazo. En la Seccién 3 se aplica este esquema a las
particularidades de la economia argentina en el periodo 1970-1992 que abarca
algo mas de dos décadas. La Seccién 4 presenta resultados e introduce un
tanto marginalmente el movimiento de capitales externos (la "fuga de capital
nacional" no es fenémeno diferente). La dltima seccién (Seccidn 5) contiene
unas breves conclusiones a tener en cuenta en el futuro e intenta orientar la
discusién en un tema de tanta relevancia para una economia estable y en creci-
miento.

2. Esquema conceptual

El esquema tedrico que sigue se basa fundamentalmente en un reciente
analisis realizado en Gran Bretafia (Wright, 1992) para evaluar el efecto del
grado de utilizacién de la capacidad productiva y de la ocupacién de la mano
de obra sobre el tipo real de cambio de largo plazo®. Omitiendo por el mo-
mento el movimiento de capitales, y considerando tasas de crecimiento en las
variables nominales y porcentajes de apartamiento -respecto al maximo alcan-
zado- en las variables reales, las funciones de comportamiento serian:

! Se ha sostenido que el tipo real de cambio es una funcién de la situacion fiscal (gasto
piblico y déficit o superavit presupuestario), punto que esta indirectamente contenido al
considerar el nivel de actividad econémica. Ventaja adicional: es iinecesario pronunciarse
de antemano sobre si dicha situacién fiscal altera o no, o la medida en que lo hace, dicho
nivel de actividad econémica.

? En gran medida las modificaciones al esquema de Wright son debidas a la dispo-
nibilidad de informacién estadistica.
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(a) Formacién de precios de la produccién doméstica
pd=w+1-q+ A@GQ-q)

donde pd, w, 1 y q son, respectivamente, nivel de precios domésticos, salario,
ocupacién y producto (el asterisco corresponde al producto maximo). El nivel
de precios domésticos varia positivamente con el salario, negativamente con
la productividad del trabajo (q - 1) y positivamente con el margen de beneficio
[A(g-q)]. Este iltimo, a su vez, esta relacionado en forma positiva con la uti-
lizaci6n de la capacidad productiva (medida por q - q°); A > 0 pues el valor
entre paréntesis es siempre negativo. El margen se ha normalizado al valor
(maximo) correspondiente a la utilizacién completa de la capacidad productiva,
en cuyo caso adquiere un valor nulo; fuera de esta situacién, siempre resulta
‘negativo. Si el salario o el margen de beneficio aumentan, o si baja la produc-
tividad del trabajo, aumentan los precios, y viceversa.

(b) Formacién del nivel general de precios
p=B(@i+e) + (1-B)pd

donde p, pi y e son, respectivamente, el nivel general de precios, el nivel de
precios internacionales (en moneda extranjera) y el tipo nominal de cambio.
El nivel general de precios es la suma ponderada (0 < B < 1) de los precios
domésticos y el de los bienes importados. Simplificando, en una economia es-
table B puede suponerse igual a la participacién de las importaciones en el
producto; por el contrario, en una economia inflacionaria medianamente inde-
xada B deberia ser cercano a 1 pues las variaciones en el tipo nominal de
cambio se trasladan de inmediato a los precios y resultan simultaneas con las
de los precios domésticos.

(c) Formacién del salario real

w-p=q-1+CQ1-1)
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El salario real depende de la productividad del trabajo y de la presién en el
mercado laboral (el asterisco corresponde a la plena ocupacion); C > 0, por
ser negativa la cantidad entre paréntesis y haberse efectuado una normalizacién
similar a la de (a).’

A las tres funciones de comportamiento anteriores se agrega una
definicion:

(d) Tipd real de cambio (re)
re =e + pi-pd

Combinando las cuatro relaciones se llega a
re = -[A(q-q) + CA-1)/B )

Como se aprecia, han quedado eliminados los valores nominales y s6lo
permanecen valores reales relacionados con la operacién de la economia: man-
tener valores nominales requiere la introduccion de agregados monetarios y las
calificaciones correspondientes. No obstante, los efectos de la politica moneta-
ria eventualmente aparecerian en q y 1.

En la dltima relacién

re(q=q, 1=1) =0
re(q<q’, I<l) > 0

lo cual significa que el tipo real de cambio aumenta si baja el nivel de acti-
vidad de la economia o si ésta sufre desocupacién. Una conclusién similar mas
directa es postulada por la proposi. 5n de que los precios domésticos tienden
a bajar (subir) respecto al tipo nominal de cambio al disminuir (aumentar) la

* En el articulo original, el salario real también esta afectado por la presién sindical.
Con independenciade la opinidn sobre Ja inclusién de esta variable, no habriaen Argentina
una manera facil de cuantificarla.
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demanda agregada, presentandose por consiguiente un aumento (disminucién)
del tipo real de cambio.

Hasta aqui no se ha hecho distincion alguna entre oferta y demanda
agregadas, entendiendo en forma implicita que ambas son iguales en el largo
plazo. Aunque la relacion parece l6gica, no se cumple cuando hay entrada o
salida de capital, y por consiguiente la cuenta corriente de la balanza de pagos
no es nula y tiene, respectivamente, déficit o superavit. En tal caso, la diferen-
cia positiva (negativa) entre oferta y demanda agregada es igual a la salida (en-
trada) de capital.

Los movimientos de capital a corto o a largo plazo se distinguen por
el caracter de su permanencia. Los movimientos a largo plazo deben ser incor-
porados al esquema anterior mediante la redefinicién del objetivo del tipo real
de cambio a largo plazo: no sera ya el equilibrio del balance de pagos en
cuenta corriente, sino que se anadira el ingreso (egreso) de capitales de largo
plazo (titulos piblicos, inversién directa, etc.). En cambio, los movimientos
a corto plazo, que responden al arbitraje de tasas de interés entre paises, in-
fluyen sobre el tipo real de cambio generando presiones de esa naturaleza.

3. Aplicacién empirica

Una aplicacién del esquema anterior a la economia argentina requiere
dos tipos de informacién, por una parte, valores para el producto maximo y
para la ocupacién plena (q" y I), y por otra, la cuantificacién de los parame-
tros A, By C.

El concepto de producto maximo puede asimilarse al de producto po-
tencial. Hay varios métodos para aproximar este @ltimo, alguno de los cuales
puede extenderse para estimar el nivel de ocupacién plena. El mas sencillo de
todos consiste en unir linealmente los niveles de producto (o de desocupacion)
correspondientes a los periodos (afios) de maximo (minimo) valor y calcular
el apartamiento porcentual con los valores efectivamente observados. Si asi se
hace, se llega a las cifras consignadas en las dos primeras columnas del Apén-
dice.

Desde luego, un analisis detallado del producto potencial incluiria las
variaciones en la acumulacién de capital fisico realizada a través de la inver-
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_sion, los rezagos hasta que ésta se concrete en un aumento de la produccion,
los efectos del adelanto tecnolégico, etc. Por ejemplo, como lo han hecho
Marfam y Artiagoitia, 1989 para Chile. Sin embargo, la aplicacion de un pro-
cedimiento analogo al caso argentino con seguridad arrojaria resultados decep-
cionanantes dada la nula o negativa productividad de la inversién en la mayor
parte del periodo considerado.

La cuantificacion de los pardmetros A, B y C crea un problema ain
mas serio pues no se cuenta con buena informacion al respecto. Es posible
pensar que su calculo podria surgir directamente de la relacién (I) tomando el
tipo de cambio nominal fijado por la autoridad (eventualmente por el mercado)
convenientemente ajustado por precios, y los valores estimados de p* y q". No
obstante, como se busca encontrar un tipo de cambio que cumpla la condicién
de equilibrio de largo plazo, condicién que normalmente el tipo observable no
satisface, de seguirse ese procedimiento se caeria en una peticion de principio.
En cambio, la cuestion estaria resuelta si se dispone de un modelo macroeco-
némico que aisle los efectos del tipo nominal de cambio sobre el producto y
la ocupacidn, y cuantifique directamente los parametros, como es el caso brita-
nico analizado por Wright.

Por consiguiente, la eleccién de valores contiene un alto grado de
discrecionalidad. Comenzando con A (reaccién de los beneficios a la brecha
del producto) y excluyendo los episodios con inflaciones anuales superiores al
200%, su valor normalizado aproximadamente estaria entre 7 y 8. Estas cifras
provienen del siguiente razonamiento. En el periodo quinquenal 1970-1974 el
aumento de los precios promediaba el 40% anual y la brecha q - q"el 1%; du-
rante los afios 1975, 1977-1982 y 1986-87 cuando la inflacién estuvo en pro-
medio en un 140% anual, la brecha llegé al 4%. Una banda del 20% (10%
por arriba y otro tanto por abajo) de cambio de precios atribuible a variaciones
en el margen de beneficio significaria una oscilacidon entre 36-44% en los
primeros anos y en los segundos entre 126-154% . Dividiendo las cifras de los
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apartamientos porcentuales de 8 y 28 por las brechas respectivas de produclo
se obtienen los valores de 8 y de 7.*

Como se dijo antes, en una economia estable el valor de B, pondera-
cién de los precios domésticos de los bienes importados en el nivel general de
precios, se esperaria que fuera aproximado por la relacién entre las importa-
ciones y el producto. En la realidad, empero, la repercusion del cambio en los
precios de los bienes que entran en el comercio internacional no se trasmite
en forma proporcional al nivel general de precios.

Aparte de esta calificacion, en una economia inflacionaria, mas o
menos indexada, los cambios del precio doméstico de los bienes transables no
suele provenir de variaciones en los precios en moneda extranjera de los
bienes que se negocian en el ambito internacional, sino de variaciones en el
tipo nominal de cambio. Si producida una devaluacién nominal, no se transfor-
‘ma en una devaluacion real, los precios de los bienes transables aumentaran
en la misma proporcién que el tipo nominal de cambio y por indexacién lo
hara el resto, en cuyo caso B = 1. Sin aceptar necesariamente la hipétesis
extrema de devaluacion real nula, es dificil que el valor de B sea inferior a
0.5.

Queda la elasticidad del salario real a la presién del mercado de
trabajo, medida esta Gltima por la discrepancia entre los valores efectivos y los
minimos de la tasa de desocupacion. De nuevo, incluyendo dnicamente los
afios cuando la inflacién anual fué inferior al 200%, se observa en el periodo
un aumento promedio del salario real del 5% anual, mientras la discrepancia
promedio en la tasa de desocupacién es de 1.25%, lo que da un valor de 4 pa-
ra C. Este procedimiento de calculo atribuye el mejoramiento del salario real
(o su recuperacion cuando ha caido) de manera exclusiva a variaciones en la
presién del mercado de trabajo. La posicién extrema opuesta negaria todo
efecto a la presién del mercado; una posicién mas realista consiste en asignar
a C un valor de 1.5.

* Nétese la diferencia con el valor registrado para Gran Bretaiia. Entre otras causas,
la fundamental radica en la diferencia de unidades de medida; igual calificacién se aplica
aByC.
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Combinaciones de los valores asignados a los pardametros A, By C
dan lugar a varios resultados, muchos otros si se introducen valores alternati-
vos. Puede construirse una banda que oscile entre los valores extremos cuando
se toman los valores mas altos (rel) o los mas bajos (re2); en concreto:

Alternativa
Parametro rel re2
A 8 7
B 1 0.5
C 4 1.5

4. Resultados destacables

El Grafico 1 registra los valores de rel y re2, y los de la relacién
observada (re) entre el indice de precios mayoristas de bienes de produccion
nacional no agropecuarios (representativo del precio de los bienes transables)
y el indice de precios minoristas (representativo del precio de los bienes no

transables).” Todos los valores se han normalizado al promedio del periodo
(= 100).

5 No se han considerado los bienes importados y agropecuarios pues estén afectados
primordialmente por el tipo de cambio fijado por la autoridad; por el contrario, la relacién
entre precios mayoristas de produccién nacional no agropecuarios'y precios minoristas es
afectada basicamente por fuerzas del mercado.
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Su examen permite extraer algunos resultados. Primero, excepto en los
picos de alta inflacién (1975-1976) e hiperinflacion (1989-1990) se observa
una relacién bastante sugestiva de paralelismo entre el comportamiento del tipo
de cambio de equilibrio resultante del modelo conceptual y el comportamiento
efectivo de la relacién entre precios de bienes transables y no transables:
cuando estos @ltimos aumentan, también lo hacen los basados en el nivel de
actividad econémica, y lo mismo ocurre cuando descienden. No obstante, las
discrepancias son importantes y pueden en parte ser originadas por haber utili-
zado el afio, y no fracciones menores (p.e. trimestres), como unidad de refe-
rencia.

Segundo, si el periodo bajo analisis se dividiera tomando aproximada-
mente la década de los afios setenta y la del ochenta, se notaria de inmediato
que tanto los valores de equilibrio como los de la relacién de precios entre
bienes transables y no transables son maés altos en la segunda que en la prime-
ra. Tal comportamiento coincide con el punto de vista generalizado (avalado
por la informacidn cuantitativa) que la economia argentina tuvo mejor desem-
pefio (producto mas elevado y menor desocupacion) en la primera que en la
segunda, y en consecuencia el tipo real de cambio deberfa ser mayor en ésta
que en aquella.’

Tercero, los valores provistos por el esquema conceptual anterior
sobreestiman o subestiman (segin la década) en forma sistematica los valores
de la relacion vigente en el mercado entre precios de bienes transables y
precios de bienes no transables. Aiin cuando este fendmeno puede haberse pre-
sentado, por ejemplo, debido a procesos de ajuste, merece la consideracion
que sigue.

Cuarto, hasta este momento no se han incluido los movimientos de
capital. Una cuestién previa es establecer una definicién adecuada al presente
contexto, en este caso calificada por la presion sobre el mercado cambiario
doméstico. Por ejemplo, la definicion brindada por Rodriguez (1986) del volu-
men de activos externos poseidos por residentes argentinos -de la cual podrian

¢ Al haberse utilizado el promedio de los afios del periodo, la conclusion podria resul-
tar modificada si se usara otra promedio o algiin afio en particular; pero en ese caso tam-
bién se modificarian los valores calculados de rel y re2.
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derivarse las entradas y salidas de capital- incluye rubros (p.e. rendimiento de
los activos externos) que dificilmente se incorporen a la oferta y demanda do-
méstica de divisas.

No obstante, actualizando los datos y siguiendo parcialmente su meto-
dologfa para tratar la deuda externa, las reservas internacionales y el saldo de
la balanza de pagos en cuenta corriente, se obtienen las cifras consignadas en
la la Gltima columna del Apéndice. Es de notar que dichas cifras constituyen
una estimacién muy grosera, que no se separan los movimientos voluntarios
de los involuntarios y que no se distinguen capitales privados a corto y largo
plazo. Sélo suponiendo que los movimientos privados de largo plazo fueron
relativamente muy pequefios, una hipétesis no demasiado descabellada, se ha-
bria superado el ltimo problema.

En el Grafico 2 se han contrastado los apartamientos de las cifras
brindadas por el esquema conceptual respecto a las efectivamente observadas,
con las entradas y salidas de capital (re-rel y re-re2). Las moderadas salidas
regulares de capital al exterior que ha experimentado Argentina durante gran
parte de la década del setenta explicarian el nivel mas elevado del tipo real de
cambio observado. En cambio, la evidencia es ambigua durante el periodo
posterior (década de los afios ochenta) debido a las grandes fluctuaciones
operadas. En esos afios se asistié a la fuga masiva de capitales (1980-1983),
al ingreso involuntario de capitales debido a los atrasos en el pago de los
servicios de la deuda externa y a una gran inestabilidad macroeconémica.

a
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5. Conclusiones finales

Un tipo real de cambio de equilibrio de largo plazo establecido de
acuerdo a variables representativas del comportamiento de la economia deberia
sustituir los calculos meramente mecanicos apoyados en el pasado. Esto no
significa ninguna recomendacién a la autoridad econdémica para inclinarse por
un régimen de cambios dado, sea uno de tipo flexible o cualquiera de las for-
mas de tipo fijo, ni para sus intervenciones en el mercado, elecciones donde
entran en juego otros factores. La recomendacion subyacente apunta a que de-
ben analizarse con gran detenimiento los apartamientos entre el tipo de equili-
brio de largo plazo y el efectivamente vigente (sea fijado por la autoridad o
por el mercado).

Argentina después de 1991 ha sufrido lo que Lucas caracterizaria
como un cambio de régimen, en el sentido que las reglas de conducta de los
agentes econémicos no son las que regian en el pasado. En este caso, el cam-
bio de régimen se concretaria en la variacion de los valores de los parametros
A. By C, que han sido obtenidos a partir de una experiencia inflacionaria. En
estabilidad seria de esperar que esos valores se redujeran sustancialmente,
maxime si las expectativas de los agentes econémicos evolucionan en igual
sentido.
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UN EJERCICIO SOBRE EL TIPO REAL DE CAMBIO
DE EQUILIBRIO. ARGENTINA, 1970-1992.

RESUMEN

El modelo conceptual desarrollado es sumamente sencillo, incluye unas pocas variables
y tiene por objeto ser un intento metodolégico para incorporar explicitamente el nivel de actividad
econdémica y el movimiento de capitales en la explicacion del tipo de cambio de equilibrio de largo
plazo. Su aplicacién a Argentina requiere la consideracion de las particularidades de su economia
en las décadas de los afios setenta y ochenta.

Los resultados obtenidos son tentativos pues no se apoyan en una investigacion
estadistica mas profunda; sin embargo, son bastante sugestivos para la interpretacion de la
experiencia pasada.

AN EXERCISE ON THE REAL EXCHANGE RATE OF
EQUILIBRIUM. ARGENTINA, 1970-1992.

SUMMARY

A very simple conceptual framework with a few variables is used as a methodological
attempt to introduce explicitly the level of economic activity and capital flows in the explanation
of the long-run real exchange rate. Its application to the argentine experience should take into
account the peculiar characteristics of its economy during the seventies and the eighties.

The conclusions are merely tentative since they are not based on an elaborated statistical
and econometric research; however, they make some suggestions that can be used to interpret the
past more realistically.





