TIPO DE CAMBIO DE PARIDAD:
ALGUNAS ESTIMACIONES PARA LA ECONOMIA ARGENTINA

JULIO J. NOGUES *

I, INTRODUCCION

Nuestro objetivo en este trabajo es presentar algunas relaciones e-
conométricas y no econoinétricas que nos permitan probar si la hipotesis
de la paridad del poder adquisitivo resulta adecuada para analizar los
movimientos del tipo de cambio en la economia argentina.

En la seccibn Il presentamos definiciones alternativas de esta hi-
potesis, como as{ también las principales objeciones de orden tedrico
que se han presentado a la misma. Estas objeciones podrian poner serias
dudas sobre las estimaciones de paridad, fundamentalmente en econo-
inias como la nuestra caracterizada por movimientos ciclicos de impor-
tancia impulsados fundamentalmente por cambios de politicas econo-
micas. Por lo tanto, en la seccion III presentamos algunos modelos eco-
nométricos sencillos que permiten probar esta hipdtesis en distintos pe-
riodos.

En la seccién IV presentamos un breve andlisis de los indices de
precios y perfodos base a usar en estimaciones de paridad con el objeto
de analizar la politica cambiaria desde 1970. En base a estos comenta-
rios construimos un conjunto de estimaciones de tipos de cambio de pa-
ridad que llegan hasta julio de 1982. En la seccién V presentamos algu-
nas consideraciones referidas a la relacion entre los tipos de cambio de
equilibrio y de paridad con la deuda extena,

1L CONCEPTO Y LIMITACIONES
1. Origen y definicion del concepto

Los originadores de la hipotesis de la paridad del poder adquisiti-

Centro de Estudios Monaetarios y Bancarios; Banco Central de la Replblica Argentina,
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vo'! (PPA) la formularon coino una cxtensién de la teoria cuantitativa
para el caso de una econonfa abierta. Dado que de acuerdo a esta
teorfa el nivel de precios en pleno empleo esta determinado por la can-
tidad’ de dinero, los tipos de cambio deben moverse de acuerdo a las
variaciones en los niveles de precios entre paises. Por ejemplo, si par-
tiendo de una situacion de equilibrio el pafs A duplica su oferta mone-
taria y nivel de precios, mientras que en el pais B con el cual é comer-
cia, este nivel permanece invariable, el tipo de cambio del pais A deberd
duplicarse si quiere continuar en una situacién de equilibrio.

Como veremos, alin en el caso de pleno empleo existen una canti-
dad de razones por las cuales cabe esperar un desvio de los tipos de
cambio de mercado, ya sean éstos fijos o flexibles, de los tipos de cam-
bio de paridad. Sin embargo, estas limitaciones, si bien relativizan la hi-
pétesis analizada, a nuestro entender no la invalidan. Los resultados e-
conométricos que presentaremos avalan parcialmente esta afirmacién,

En la prictica la PPA se estima como la relacidn entre los niveles
de precios, o como el producto del tipo de cambio en un-periodo base
por la razén entre los {ndices de precio. La primera formulacién se co-
noce como la paridad absoluta del poder adquisitivo (PAPA), mientras
que la segunda s¢ la denomina la paridad relativa del poder adquisitivo
(PRPA)}. Algebraicamente:

A F
PAPA = NP, /NP, (1)
A
Pt
PRPA = R, 1 (2)
P

donde, NP: nivel de precios; P: indice de precios; A y F: corresponden
al pais analizado y al de referencia respectivamente, R es el tipo de
cambio en el per{odo base (nfimero de unidades de la moneda del pais
A por unidad de moneda extranjera) y t indica periodo analizado,

Con esta breve introduccién, en el resto de esta seccibn analizo

1 Usualmente se atribuye el origen de esa doctrina a WHEATLEY. Sin embargo, OFFICER
{1976) en su exhaustiva evaluacibn de aste concepto concluye que **.,, no hay nada en
&l estado corriente de la teoria de la parided del poder adquisitivo que na haya sido a-
nalizado en los escritos de Cassel”. Véase OF FICER para las referencias bibliograficas
sobre este autor, '
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las principales razones por las cuales el tipo de cambio de equilibrio
puede discrepar de un tipo de cambio de paridad.

2. Politica Comercial
a) Derechos de exportacion e importacion

Las variaciones en los niveles de precios entre paises no estin
causadas exclusivamente por disturbios monetarios, Entre las causas al-
ternativas de estas variaciones se destaca la politica comercial. Suponga-
se que se quiere analizar la paridad de un pais chico que produce bienes
exportables y bienes importables. En este caso, el nivel de precios bajo
libre comercio puede expresarse como:

|
NP = aNP{ + (l-a}NP (3)

donde, a y (1 -a) representan la ponderacion de los bienes exportables e
importables en la determinacion del nivel de precios ?.

Supbngase que este pais partiendo de una situacion de libre co-
mercio, se embarca en una politica de sustitucion de importaciones. En
este caso, y dado que como consecuencia del supuesto de pais pequefio
el precio de los bienes exportables estd dado, el nivel de precios en el

perfodo 1 puede representarse como *:

E I o
NP~ aNP, + (1-a)NP, (1+T,) (4)

donde, T1I : es el promedio ponderado de derecho arancelario aplicado
sobre los bienes importables. Como T, >0, NP, > NP ,donde NP,
representa el nivel de precios bajo libre comercio.

2 Mas concratamente:
N-M N
E [ |
aneE =2 5P, i NP (12)= T T, P,
t =1 ! i= N-M+ 1

donde: § | & la ponderacidbn correspondiente al precio del blen exportable P:E, ¥y T es

ja ponderaciéon del precio del bien importable Fl. Obviamente X N-M d.=a;
M i =1 i
E TI T1. a
i=N-M+1
3 Suponemos que a no varia con la politica arancelaria. En la realldad bienes que son

marginalmente exportables, pueden pasar al grupo de jmportables como consacuen-
cia de Ia politica ardncelarla.
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Puede apreciarse como utilizando las férmulas 1y 2 la PPA para
el pais que sigue una politica proteccionista aumenta*. Sin embargo,
para mantener el equilibrio de la balanza comercial se requiere una dis-
minucién del tipo de cambio. Esto puede visualizarse en el siguiente
grifico. Si la politica proteccionista es exitosa, la demanda de divisas
disminuye y el equilibric comercial se logra con un tipo de cambio me-
nor ie. RT' ¥, Si esta economia sigue una politica cambiaria basada en
la PPA comenzari a tener un superavit en la balanza comercial, lo cual
seria claramente una situacidn de desequilibrio.

Un anilisis exactamente paralelo se aplicaria en el caso de que el
pais en cuestidn aplicara derechos de exportacién. En este caso se obtie-
ne la siguiente ecuacion para el periodo 1:

Tipo de cambio
real

Demanda por /
divisas

RLC
RTT]

P Cantidad
\ GRAFICO 1
4 Se supona que el nivel de precios del pais de referencia no se altera.
L3 Los movimientos de las curves an el gréfico son de equilibrio parcial, Es probable que

como consecuencia de que las industrias importables requieren recursos para expandir-
sa, ¢l nivel de actividad y por consiguiente la cantidad exportada por las industrias ex-
portables se contraiga. Si bien esto es posible, las estimaciones disponibles muaestran
que en general las econom iss protegidas han disminuido su demanda excedente de divi-
sas y por lo tanto el tipe de cambio de equilibrio. Véase por ejemplo BALASSA 1971.
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NP, = aNPE (1-TE)+ (1- a)NP, (4°)

doude T es el promedio ponderado de derecho de exportacion ad-valo-
rem aplicado sobre los bienes exportables.

Se aprecia como un derecho de exportacion disminuye los pre-
cios internos de los bienes exportables, y por lo tanto el tipo de cambio
de paridad. Sin embargo, esta disminucién de precios enfrentada por los
productores de bienes exportables va acompafiada por una disminucion
de 1a cantidad ofrecida y por consiguiente de los saldos exportables. En
el grifico 1 se aprecia como el nuevo tipo de cambio de equilibrio au-
menta de RV a RTE: Sin embargo, las estimaciones de PPA dan sefla-
les equivocadas sobre el verdadero valor de equilibrio de tipo de cam-
bio. En este caso, uns politica cambiaria basada en la PPA colocaria al
tipo de cambio oficial por debajo del de equilibrio y originaria por con-
siguiente déficit comerciales llevando a la economia a una situacion de
desequilibrio.

Hasta ahora hemos supuesto que las barreras al comercio se dan
como consecuencia de la aplicacién de derechos ad-valorem sobre los
flujos de comercio exterior. Sin embargo, en paises proteccionistas co-
mo la Argentina también se han usado en forma extensa barreras cuanti-
tativas al comercio exterior, Estas barreras pueden aplicarse directamen-
te sobre bienes particulares y/o en el mercado de cambios.

Partiendo de una situacién de libre comercio, los graficos 2y 3
ilustran estas alternativas. En el grafico 2 ejemplificamos el caso de una
cuota impuesta sobre el bien x. Bajo libre comercio el tipo de cambio es
RYC y el precio internacional es P! y por lo tanto el precio interno es
OA. A este precio se importa la cantidad CD. Supdngase ahora que las
autoridades cambiarias deciden poner una cuota de importacién de EF.
En este caso la menor oferta eleva el precio doméstico en AB. Se apre-
cia como el efecto sobre los precios es equivalente a un derecho ad-valo-
rem de importacibn de AB/OA. Este incremento en el precio del bien
x, y en general de los bienes importables protegidos con restricciones
cuantitativas ejerce una influencia positiva sobre las PPA. Sin embargo,
las restricciones cuantitativas al disminuir la demanda de divisas dismi-
nuyen el tipo de cambio de equilibrio ©.

6 El snélisis de cuotas aplicadas sobre bienes de exportacidn es simétrico al realizado para
el caso de los bienes importables,
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r “

Precio de x

B 1
_ — -.pl gLC
A PLR
g - Cantidad de x

CRAFICO 2

\_ _J

Un efecto similar se observara sise aplican restricciones cuantita-
tivas cn el mercado de cambios. En el grifico 3 se supone, gue partien-
do de una situacion de libre comercio las autoridades cambiarias por
motivos no determinados deciden racionar la oferta de divisas ofrecien-
do la cantidad OC. Un tipo de cambio de OA es suficiente pata lograr
una oferta equivalente a esta cantidad. Sin embargo, por esta cantidad
los demandantes estin dispuestos a ofrecer OB, Si las auroridades re-
matan esta cantidad conscguiran un ingreso fiscal equivalente a ABED
pesos. St por otra parte las divisas son racionadas al precie OA, los afor-
tunados receptores se veran beneficiados en esta misma cantidad. Obvia-
mente en este caso la tesoreria no recibe ningﬁn ingreso extra 7.

7 Estamos suponienda iguales propensiones marginaies a impertar del gobierno y de fos
particulares que reciben las cuotas o las divisas racionadas. En caso de que estas propen-

sianes sean distintas, es importante distinguir entre cuota y arancel por una parte y di-
visas subrastadas o racionadas por la otra,

La equivalencia que aparece entre cuotas y aranceles por un lado, v entre las distintas
maneras de asignar las divisas disponibles Por el otre, se rompe en otras dimensiones,
Véase BHAGWATI! (1978) para un analisis empirico sobre restricciones cuantitativas
para varios paises.
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De cualquier manera el mayor precio de la divisa ejercera una
presién hacia arriba en el precio de los pienes comerciables y las estima-
ciones de la PPA mostrardn un incremento en el tipo de cambio hacia
OB, que como hemos visto representa un tipo de cambio de desequilibrio.

~ ™

Tipo de cambio

—’ Canridad de x

0
k C GRAFICO 3

Lo dicho hasta aca ilustra los principales aspectos de la relacion

entre politica comercial y la PPA. Obviamente los instrumentos anali-
zados de ninguna manera agotan el conjunto de aquellos que de hecho
han sido usados en la Argentina. Sin embargo, las herramientas analiti-
cas para estudiar los efecros de estos otros instramentos no varian. Por
ejemplo, el sistema arancelario puede ser suprimido y sus efectos susti-
tuidos por tipos de cambio miltiples. Asimismo, los supsidios a las ex-
portaciones no tradicionales, en tanto y cuanto implican un aumento de
la proteccion recibida por las industrias sustitutivas también pueden ser
analizadas como instrumentos eguivalentes al arancel.

3. Efectos de otras politicas economicas sobre la PPA

La politica comercial ciertamente no es la Gnica que puede alte-
rar el ¢ yuilibrio econdmico y por consiguiente el tipo de cambio real de
a1 u1.0. Entre estas politicas cabe citar todas aquellas que distorsio-

;s precios absolutos y relativos de los factores de produccion, co-
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mo los subsidios al uso del capital y los impuestos sobre el salario. Es
bien conocido que este tipo de politicas han sido aplicadas con intensi-
dad variable en la Argentina.

Por ejemplo, si las industrias productoras de bienes importables
son intensivas en capital, los subsidios sobre el capital incentivan el cre-
cimiento de las mismas, lo cual disminuye la demanda por importacio-
nes y por consiguiente el tipo de cambio real de equilibrio. Ademis, se
produce un efecto ingreso entre otras cosas porque esta clase de distor-
siones coloca a la economia dentro de su frontera de posibilidades de

produccién 8,

4. Otros cambios estructurales y su relacion con la PPA

Ademas de los factores mencionados, existen otras causas estruc-
turales, muchas de ellas de tipo exdgeno, que al variar pueden alterar la
PPA. Entre las més relevantes caben citar los términos del intercambio,
los costos de transporte, la demanda por distintos grupos de bienes, la
dotacibn de factores, y el grado de competencia vigente en la economifa,

Por ejemplo, una mejora en los términos del intercambio al au-
mentar el precio de los bienes exportables, aumenta el nivel de precios
y por lo tanto la PPA®, Sin ¢mbargo, en el mercado de divisas la mejora
en los términos del intercambio se traduce en una disminucién en la de-
manda excedente de divisas y por consiguiente del tipo de cambio de
equilibrio ',

Un anilisis simétrico puede realizarse para los costos de transpor-
te y el cambio tecnolégico. Por ejemplo, una disminucién en los costos
de transporte de los bienes exportados al elevar el precio recibido pot
los productores aumenta los saldos exportables y por lo tanto, tiende a
disminuir el tipo de cambio de equilibrio, mientras que la PPA tiende a

g Otras politicas fiscales, tales como variaciones de tasas impositivas también pueden al-
terar el equilibrio econdmico. Esto sucedera por ejernplo, si la tasa de impuesto al va-
lor agregado esté escalonada y/o en presencia de cambio en las tasas de otros impues-
tos espacialmente los internos.

9 Esta alza de ptecios también puede aumentar el nivel de precios del pais de referencia
Y compansar al menos parclalmente la tendencia al alza de ja PPA,

10 Para un anélisis de largo plazo sobre el rol de los términos del intarcambio en la varia-
cidn da los precios relativos, véase D IAZ ALEJANDRO {1981),
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aumentar ' 1. Algo similar puede ocurrir con un cambio teenoldgico Gue
aumente la oferta de bienes exportables. Este cambio de teenologia al
aumentar el nivel de produccién y de exportaciones disminuirfa el tipo
de cambio de equilibrio. Por otra parte y, dcbido al supuesto de paifs
pequeio, el nivel de precios y por consiguiente cl tipo de cambio de pa-
ridad no se alteran,

Finalmente, cambios en la dotacion relativa de facrores también
pueden ocasionar alteraciones en el tipo de cambio que equilibra la ba-
lanza comercial. Por ejemplo, si en un pais abierto al comercio interna-
cional y que estd exportando bienes cuyos procesos productivos requic-
ren mano de obra en forma relativamente intensa, la oferta de mano de
obra comienza a crecer a una tasa mayor que la oferta de capital, se in-
crementari la oferta de bienes exportables con lo cual tiende a dismi-
muir el tipo de cambio de equilibrio. En contraste y como en todo mo-
mento seguimos bajo el supuesto de pais pequeiio, el tipo de cambio de
paridad no se altera.

5. Movimiento de capitales

El analisis de los efectos de los movimientos de capital sobre el
tipo de cambio de equilibrio depende de la duracidn de los mismos. En
el caso de los movimientos de capital de largo plazo, es decir, aquellos
relacionados con la inversibn o desinversion extranjera el andlisis puede
asimilarse al realizado en el punto anterior referido a los cambios en la
dotacion relativa de factores.

Los efectos de los movimientos financieros de corto plazo sobre
el tipo de cambio de equilibrio depende del signo de los flujos. Supon-
gamos nuevamente el caso de un pafs pequefio que como consecuencia
de la estructura de los valores de las variables financieras (tasas de inte-
rés, riesgo, etc.), esta recibiendo capital financiero de corto plazo. Su-
poniendo que se parte de una situacién de equilibrio financiero y real,
este incremento en la oferta de divisas ocasionaria una disminucién en
el tipo de cambio. El equilibrio se restablecera cuando la disminucién en
el tipo de cambio haya sido tal, que el déficit en la balanza comercial

11 El analisis de los efectos econdmicos [de los costos de transparte de las exportaciones es
similar en algunos sentidos al de un derecho de exportacidn.
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sea de igual magnitud que la entrada de capital financiero, Esta cafda en
el tipo de cambio ocasiona un descenso en el nivel de precios, y por
consiguiente en el tipo de cambio de paridad. Sin embargo, el tipo de
cambio de equilibrio, es decir aquel gue mantiene saldada la balanza
comercial no se ha alterado. El tipo de cambio de paridad se alejara nue-
vamente del de equilibrio cuando sea necesario crear un superavit en la
balanza comercial con el objeto de poder amortizar la deuda. En la sec-
cion V presentamos una breve discusion de estos problemas para el caso
argentino.

6. El rol de los bienes no comerciables

Hasta aci hemos estado analizando la PPA para el caso de una e-
conomia pequeia que sélo produce bienes comerciables. Sin embargo,
en la realidad existen un conjunto de bienes que no son comerciados.
La caracteristica distintiva del mercado de bienes no comerciados o
bienes domésticos, es que a diferencia del caso de los bienes comercia-
dos, sus precios se determinan internamente.

La importancia de esto radica en que, en una economia donde la
oferta excedente de productos exportanles, y la demanda excedente de
importasles son funcién del precio relativo de los bienes comerciados a
los no comerciados y dado el precio de los bienes no comerciados, exis-
te un sélo tipo de cambio nominal que equilibra la balanza de pagos 12,
Este hecho, como veremos, debe ser tenido en cuenta en la eleccibn de
los indices para estimar la PPA,

. ESTIMACIONES ECONOMETRICAS
1. Hipotesis a probar

En la secciébn anterior hemos analizado un conjunto de politicas
y cambios estructurales que afectan el tipo de cambio de equilibrio,
También hemos analizado la relacién entre |a PPA y ¢l tipo de cambio

12 Véase RODRIGUEZ ¥ SJAASTAD {1979) para una exposicidn algebraica de estas
afirmaciones,
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de equilibrio sefialando en cada caso las discrepancias entre los determi-
nantes de uno y otre. Desde un punto de vista empirico interesa anali-
zar la importancia de la discrepancia entre los tipos de cambio observa-
dos vy los de PPA, y en caso de gue esta discrepancia haya sido impor-
tante estudiar sus causas.

En esta seccibén presentamos algunos tests cconométricos que a-
nalizan ¢l grado en que el tipo de cambio comercial sc ha alejado de la

PPA. Para ello utilizamos el siguiente modelo econométrico 13

Wk, =a+blnPA+ b InPf+ € (5)
donde, R: tipo de cambio implicito en las importaciones 14 In: indica
logaritmo natural: € : es un término aleatorio. Si la PPA se cumple en
el largo plazo se debe verificar que b = 1y b* = -1.

También, estimamos un modelo de ajuste parcial. El proposito de
este ejercicio es analizar la velocidad con que el tipo de cambio comer-
cial sc ajusta al de paridad. Concretamente:

In R: ~a+bln (PM/ PTF)*+ V., (6)
In R -InR_,=2a (In R.j -InR, ) (7)
y de (6) y (7) se obticne:

lnRt=a+b in (P:“/Pf)+(1-?\} lnRti1+V (8)

1
donde, R¥: es el tipo de cambio de paridad correspondiente al precio
relativo "
P:‘ / PtF y A :indica la velocidad de ajuste.

En la ccuacidn {6) el estimador del coeficiente b representa la e-
lasticidad de largo plazo del tipo de cambio a los movimientos de los
precios relativos.

13 Suponemos que la causalidad es de preciosa tipo de cambio. Véase FRENKEL {1978;
para una demostracion estad istica de esta hipotesis para varias monedas.

14 Cstimaciones de la ecuacibn (5) para economias con 1ipos de cambio flexibles & ..+
sentan en FRENKEL (1978).
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Estas ecuaciones han sido estimadas utilizando datos anuales y
mensuales. En el primer caso sc utilizan observaciones para el periodo
1937-1980 y en el segundo para el periodo 1970-1981. Finalmente,
para estimar estas ecuaciones se¢ han utilizado precios mayoristas y
precios minoristas. En ambos casos, el pafs de referencia es Estados
Unidos. Los tbpicos relacionados con la eleccién de estos {ndices y el
pais de referencia se analizan mas cuidadosamente en la proxima
seccion,

2. Estimaciones econométricas
a) Observaciones anuales

Los cuadros 1 y 2 presentan estimaciones anuales de los modelos
econométricos presentados en el punto anterior utilizando indices de
precios mayoristas y minoristas respectivamente!® . Dado que los resul-
tados son en general similares, analizaremos las estimaciones realizadas
con precios mayoristas. '

La serie mas larga utilizada en las estimaciones corresponde al pe-
riodo 1938-1975. Se observa para este periodo (regresidon 1) que no se
puede rechazar la hipotesis nula de que la elasticidad del tipo de cambio
con respecto a los precios locales es distinta de uno. Esta conclusién
también se verifica para los otros perfodos analizados. Salvo para el pe-
riodo mencionado tampoco se puede rechazar la hipétesis de que el co-
eficiente de los precios mayoristas externos es en valor absoluto igual a
uno, en favor de la hipétesis alternativa de que es mayor a uno.

Estas afirmaciones, estin condicionadas por los problemas eco-
nométricos de las regresiones 1-3. Puede observarse, que en estas regre-
siones, el D-W es relativamente bajo atin después de corregir por autoco-
rrelacién. Se ha sugerido en la literatura, que en el caso de modelos que
usen series muy autocorrelacionadas, la estimacién en primeras diferen-
cias disminuir{a los problemas de autocorrelacién 6,

15 Las estimaciones econométricas do la ecuacidn (5) se han realizado per ol método
DURBIN. Véase JOHNSTON (1972), En las regresjones (1)-(3) el estadigrafo D-W co-
rresponde al obtenido en la segunda etapa, mientras que el coeficiente de autocorrec-
cion (Rhe), es ¢l obtenido en |a primer etapa.

16 Véase GRANGER y NEWBOLD (1974), Agradezco al Lic. Jorge CORTIGIANI el ha-
ber llamado mj atencian sobre asta referencia.



CUADRO 1

TIPO DE CAMEBIO COMERCIAL Y NIVELES DE PRECIOS MAYORISTAS: OBSERVACIONES ANUALES 1937-1981

Elasticidad _
Perioda In PMA In PME In PMA In TC-1 de largo Constante D-w Rho 2 h N
PME plazo

1. 1938-75 1.0840 -1.8174 * - - - 3.0181 1.26% 0.665 0.970 - 38
(9.309) (-4.368) (4.164}

2. 1956-75 0.9516 -1,2598 - - - 4.2383 1.421 0.338 0.988 - 20
{22.695) {-3.831) (3.704)

3. 1956-81 1.0125 -1.4939 - - - 5.4716 1.374 0.280 0.997 - 25
{25,972) {-4.1556) {4.019)

4. 1938-75 0.9600 -0.657 - - - -0.0140 1.649 - 0.662 - 38
(8.436) (-1.595) (-0.386)

5. 1956-75 0.9613 -1.6636 - - 0.0485 1.070 - 0.653 20
{6.078) {-1.812} (0.741)

6. 1957-81 1.0857 -2.0262 * -0.0012 1.733 - 0.914 - 25
(16.022) {-3.451) - - - (-0.028}

7. 1938-75 - - 0.5704 0.4521 1.0411 2.8786 - - 0.993 0.787 38
{6.049) (4.637) (6.521)

8. 1956-75 - - 0.7221 0.2702 0.9894 36178 - - 0.98%5 1.647 20
16.041) {2.300) 16.531})

9. 1956-81 - - 0.8262 0.1193 0.9381 4.2758 - - 0.996 2.598 25
{10,612} {1.345) {11.441)

NOTAS:

1} PMA y PME indican 10s niveles generates de los indices de precios mayoristas de la Argentina y Estados Unidos, respectivamente.-
2} Entre paréntesis se presenta ol estadigrafo t para |a hipétesis nula de que el respectivo valor poblacional es care.-

3) Un asterisco indica que no rechaza la hipdtesis nula de Qque el respectivo parametro

significancia der 50/0.-

FUENTE: Elaboracibén propia, Ver apéndice para fuente de datos.-

poblacional es en valor absoluto igual 8 uno con un nivel de
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CUADRO 2

TIPO DE CAMBIO COMERCIAL Y NIVELES DE PRECIOS MINORISTAS: OBSERVACIONES ANUALES 1937-1981

Elasticidad
Pariodo InCVA  In CVE n VA nTen de largo Constante  D-W  Hho R h N
CVE plazo o B
1. 1938.75 1.0652 A6T17 . . . 3.3002 1712 0719 0946 38
(13.440) (-2,886) (3.639)
2. 1956.75 0.9838 16438 - . . 8.300 1733 0284 0987 - 20
(14.503) (-3.001) (3.806)
3. 1956-81 1.0333 .2.0384 . - 8.6769 1516 0.299  0.996 25
(16.827) (-3.380) (4.151)
4. 1938.75 0.9428 .1,3247 . 0.0160 2001 - 0.558 a8
{6.953) (-1.690) (0.353)
5. 1956.75 1.0194 .3,7832 0.1040 2738 - 0.564 20
(5.078) (-2.185) {1.216)
6. 1957-81 1.1599 .3.5137 . . . 0.0203 1651 0.874 25
{12.585) {3.303) {0.342)
7. 193875 - . 0.4928 05346  1.0589 41194 . . 0.992 2286 38
(5.024)  (5.297) (5.297)
8. 195675 - - 06501  0.3302  0.9706 5.4114 0.981  1.148 20
(4.866)  (2.478) {5.126)
9. 195681 . . 0.8089  0.1488  0.9503 66789 0.994 2807 25
(8.019) 11.310) {8.423) B
NOTAS:

1) CVA y CVE indican los niveles generales de los indices de precios minoristas de la Argentina y Estados Unidos, respectivamente.-
2} Entre paréntesis se presenta el estadigrafo t para la hipdtesis nula de que el respectiva valor poblacional es cero.-

3) Un asterisco indica que se rechaza la hipdtasis nula de que el respectivo parametro poblacional es en vaior absoluto igual a uno con un nivel de

significancia del 6o/0,-
FUENTE: Elaboracion propia. Ver apéndice para fuente de datos.-
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Estas estimaciones en primeras diferencias se presentan en las re-
gresiones 4-6. Se observa como salvo para el periodo 1956-1975 el D-W
aumenta'”. En este caso para el perfodo 1938-1975 (regresién 4) no
puede rechazarse la hipétesis de la paridad del poder adquisitivo. Final-
mente, cabe destacar, un incremento en el valor absoluto de los precios
mayoristas de Estados Unidos cuando se incluye el periodo 1976-1981.
Este incremento estd captando la espectacular sobrevaluacion del peso
durante este periodo y que implica rechazar la hipétesis de la paridad
del poder adquisitivo para 1957-1981.

Las regresiones (7)-(9) presentan las estimaciones del modelo de
ajuste parcial. Para el periodo 1938-1975 se obtiene un coeficiente de
ajuste de 0,55 y una elasticidad de largo plazo de tipo de cambio de im-
portacion con respecto a la variable In (PMA/PME) de 1.041 '8,

Sin embargo, como mencioniramos en la seccibn II otras varia-
bles pueden haber afectado el tipo de cambio de equilibrio alejandolo
del de paridad. Entre éstas se encuentran las variaciones en los términos
del intercambio y en los grados de proteccion. Datos historicos para es-
tas variables han sido publicados recientemente por Diaz Alejandro
(1981). La relacion entre el indice de precios mayoristas nacionales no
agropecuarios y los agropecuarios, €s propuesta por este autor como in-
dice de proteccibn. El primero de los {ndices mencionados es represen-
tativo de la evolucién de los precios de las industrias sustitutivas de im-
portaciones, mientras que el indice de precios mayoristas agropecuarios
representa a las industrias de bienes exportables. Por lo tanto, un incre-
mento en el {ndice representaria un aumento en los grados de protec-
cidn, consecuencia por ejemplo de un aumento de la proteccién arance-
laria o de las restricciones cuantitativas y/o un incremento de los dere-
chos de exportacion.

Por su parte, los términos del intercambio elaborados por la
CEPAL corresponde a la razbn entre el valor unitario (en délares) de
las exportaciones y el valor unitario (en délares) de las importaciones.

Con estas definiciones las hipétesis a verificar son: a) un incre-
mento en el indice de proteccion disminuye el tipo de cambio comer-

17 Esto sugiere la hipdtesis de que el grado de autocorrelacidn durante este periodo seria
mayor a uno,

18 Salvo para el pericdo 1937-75 las regresiones presentan evidencias de autogorrelacion.
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cial, b) un incremento en los términos del intercambio disminuye el ti-
po de cambio comercial'?.

Con el objeto de testear estas hipbtesis hemos estimado el si-
guiente modelo econométrico para el periodo 1938-1975:
*

R = A PMA® PME®? TI® TP® ¢! (9)
donde R es el tipo de cambio de importacién; TI términos del intercam-
bio, TP indice de proteccion; y u un error aleatorio normalmente distri-

puido.
La estimacién por el método de Durbin arrojo los siguientes re-
sultados:
InR = 2.7023 + 0.9843In PMA - 1.1536 In PME - 0.3513InTI-
(4.427) (21.182) (-3.915) (-1.4496)
- 0.7408InTP + V,
(-2.8929)

P(Rho) = 0.631 DW= 1.443 R’ = 0.976
Estimando el modelo (9) en primeras diferencias se obtuvo el si-

guiente resultado:
dln R= 0.0130 + 0.9370 d In PMA-0.4489d In PME - 0.4302

(-0.385) (8.851) (-1.119) (-1.766)
dlnTI -0.6993d In TP + V,
(-2.819)

D-W= 1567 R =0.703
En ambas regresiones todos los coeficientes estimados tienen el

signo esperado y salvo el coeficiente de los precios mayoristas de Esta-
dos Unidos en la @ltima regresion, son distintos de cero con un nivel de
significancia del 1 % . La pérdida de significatividad de este coeficiente
estaria poniendo en duda la hipétesis de la paridad del poder adquisiti-
vo en el largo plazo.

Sin embargo, esta hipotesis no puede rechazarse utilizandose {n-
dices de precios minoristas*®. Estimando el modelo en primeras dife-

19 Porque tambian disminuye el tipo de cambio de equilibrio.

20 En la seccion 1V presentamos argumentos que indican que aste indice es mas apropia-
do para testear la hipbtesis de la paridad del poder adquisitivo.
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rencias hemos obtenido los siguientes resultados:
dlnR =0.4263+ 1.0460d In CVA - 1.2122d In CVE-0.0861 d In TI -

(0.913) (6.474) (-1.621) (-0.887)
-0.5463dIn TP + V,
(-2.419)

D-W=1.838 R’= 0.606

Puede observarse que la hipotesis analizada se ve apoyada por los
resultados de esta regresién. En ningfin caso los coeficientes de las varia-
bles precios son en valor absoluto distintas de uno. Por otra parte, si
bien la variable términos del intercambio aunque con el signo correcto
pierde significatividad, el indice de proteccién sigue ejerciendo una in-
fluencia importante sobre el tipo de cambio de equilibrio. Esta regre-
sion permite concluir que en el largo plazo y cuando se tienen en cuenta
variables reales relevantes, los movimientos del tipo de cambio comer-
cial se han explicado por los movimeintos de los precios relativos de a-
cuerdo con la hipbtesis de la PPA.

b) Datos mensuales

En los cuadros 3 y 4 presentamos resultados obtenidos utilizando
observaciones mensuales durante el periodo 1970-1981,

En el cuadro 3 se observa en primer lugar que las estimaciones en
primeras diferencias tienen en los periodos 1970-1981 y 1976-1981 va-
lores del D-W mayores que los obtenidos tratando el problema de auto-
correlacién por el método sugerido por Durbin. En estas estimaciones
(regresiones 4 y 5) se observa que el coeficiente estimado de los precios
locales es significativamente distinto de 1.

Utilizando precios minoristas se’ observa en las tres primeras re-
gresiones que en todos los casos hay un coeficiente que es significativa-
mente distinto de uno en valor absoluto. En las ecuaciones 5 y 6 los
coeficientes de los precios externos son distintos de uno (en valor abso-
luto) con un nivel de significancia del 10 %.

' En conclusion, las seis primeras regresiones de los cuadros 3 y 4
muestran como durante la década del ’70 el tipo de cambio de importa-
cibn no siguid los movimientos de paridad.

Finalmente, las regresiones (7) - (9) muestran en relacién a resul-



CUADRO 3

TIPO DE CAMBIO COMERCIAL ¥ NIVELES DE PRECIOS MAYORISTAS: OBSERVACIONES MENSUALES 1970-1981

Elasticidad _
Periodo in PMA in PME n FMA In TC-1 da largo Constante O-w Bho Fiz h N
PME plazo
1. 1870-81 0.8839 * -0.4957 - - 0.1127 1.491 0.937 0.989 -
{21.093) (-1.294) {1.1148)
2, 1970-75 0.9886 -1.2593 - - 0.6416' 1.204 0.864 0.998 -
(14.461) (-3.607) (3.394)
3. 1976-81 0.5340 * 0.2924 * - -0.1763 1.514 0.831 0.948
(9.403) (0.803) {0.755}
4. 1970-81 0.7409 * -0.5638 - 0.0078 1.508 - 0.470 - 132
{10.847) {-1.169} {1,068}
5. 1876-81 0.6300 * 0.35685 0.0093 1.624 0.364 - 61
(5.860) (0.274) {0.584)
6. 1970-75 0.8801 -0.7834 0.0026 1.219 0.638 - 71
{8.942} (-1.566) {0.322)
7. 197081 0.1370* 0.8601 0.8793 5.3430 0,999 8.028
(4.426) (26599} {4.730)
8. 1970-75 - 0.1969 * 0.8242 1.1200 6.898 0.991 6.032
(4.182) {14.103) (3.665)
9. 1976-81 - 0.1051 * 0.8454 0.6798 0.7331 0.998 1,692
{3.320) {24.330) |5.666)
NOTAS:

1) PMA Y PME indican ios niveles generales de |os indices de precios mayoristas de la Argentina y Estados Unidos respectivaments,
2} Entre paréntesis se presenta el estadigrafo t para |la hipdtesls nula de que el respactivo valor poblacional es cero.

3) Un asterisco indica que ss rechaza la hipdtesis nula de que al respectivo parématro poblacional es en valor absoluto igual 8 unc con un nivel de

signi ficancia del 50/0.

FUENTE: Elaboracitn propia. Ver apéndice para fuente de datos.
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CUADRO 4

TIPO DE CAMBIO COMERCIAL ¥ NIVELES DE PRECIOS MINORISTAS OBSERVACIONES MENSUALES, 1970-1981

CVA Elasticidad B
Perjodo In CVA ln CVE in In TC-1 de corta Constante D-w Rho 2 h N
CVE plazo
1. 1870-81 0.9671 -3.0611 * - - - 0.2199 1866 0977 0.677
(15.454) (-3.807) (4.303)
2, 1970-76 1.0809 -2,8687 * - 1.7400 1.731 0.886 0.804
(11.509) (-3.529) {4.196)
3. 1976-81 0.5263 * -0,3936 0.7054 2,190 0.885 0912
{7.460) (-0.762) 12.827)
4. 1970-81 0.9234 -3.6210 * 0.0133 1.802 0,592 132
(13.451) (-3.319) (1.489)
5, 1976-81 09714 -3.1767 0.0041 2.092 0.656 61
(9.146} (-2.020) {0.235}
6. 1970-75 09180 -3.4664 0.0145 1.647 0.516 7
(8.668) {-2.016) {1.247)
7. 1970-81 - 0.0366 * 0.9531 0.9919 0.2969 0.999 7.767
{1.435) (34.654) (1.635)
8. 1970-756 0.0886 * 0.9524 1.8613 D.6661 0.990 5.5678
{2,.325) (19.256) (1.996)
9. 1976-81 0.0786 * 0.8635 0.5758 0.9497 0.998 1.7483
{2.811) (25.016) (4,191}
NOTAS:

T30 0IEHWYD 3C 04l

1) CVA y CVE indican |os nivelas generates de |los indices de precios minoristas de la Argentina y Estados Unidos respectivamente.

2} Entre paréntesis se presenta e estadigrafo t para la hipdtesis nula de que el respectivo valor poblacional es cero.

3) Un asterisco indica que se rechaza la hipotesis nula de que el respectivo parametro poblacional es en valor absoluto igual a uno ¢on un nivel de
significancia del So/0.

FUENTE: Elaboracidn propis, Ver apéndice para fuente de datos.
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‘tados similares utilizando observaciones anuales un menor coeficiente
de ajuste. Sin embargo, los valores del estadigrafo h indican la presencia
de autocorrelacion.

IV. ESTIMACION DE LA PARIDAD RELATIVA EN ANOS RE-
CIENTES.

1. Eleccibén del periodo base

En la seccién I analizamos las principales limitaciones que tiene
la doctrina de la PPA. Concluimos ahi que existen una serie de politicas
econdmicas internas, y externas, como asi también cambios estructura-
les que pueden invalidar el uso de la PPA como pardmetro de referencia:
En ausencia de alteraciones en las politicas econdémicas y/o de cambios
estructurales de importancia existe un consenso generalizado en la lite-
ratura econdmica de que desvios en el tipo de cambio oficial de un
10-20 % de su valor de paridad seria un indicador de la existencia de
desequilibrio en la politica cambiaria.

Por otra parte, aGn cuando los cambios de politica econémicay
estructurales mencionados se hayan producido entre dos periodos, en
algunos casos, la importancia del elemento monetario en los cambios en
los niveles de precios pueden constituir Ia explicacién basica de los mo-
vimientos de la PPA. En este sentido Officer (1975) cita a Machlup
quien afirma que si bien los cambios en los gustos, la productividad,
movimientos de capital etc. “pueden cambiar algo (0 mucho) los tipos
de cambio, la inflacidn en uno de los paises puede cambiar los tipos de
cambio por multiplos grandes”. La historia inflacionaria argentina y sus
crisis periddicas del sector externo proveen sustento empirico a esta a-
firmacion ?1,

En lo que resta de esta seccion, utilizaremos el marco de referen-
cia que hemos desarrollado hasta acd para mostrar el grado en que los ti-
pos de cambios oficiales discreparon de los valores de paridad a partir
de 1970. Durante este periodo sabemos ex-post que hubo dos crisis co-
merciales serias que se produjeron en 1975 y 1980-81 respectivamente.

21 Otros autores como HABERLER, KINDLEBERGER, METZLER v LUTZ han torado
posicionss similares. Véase OFF|CER {1975} y FRENKEL {1978).
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Para evaluar el grado en que los tipos de cambios oficiales se ale-
jaron durante estos periodos de la PPA, tenemos que elegir en forma re-
lativamente apropiada el afio base, y el pais de referencia. Sin embargo,
por la magnitud de los impactos reales de las politicas economicas im-
plementadas a partir de 1976, seria muy riesgoso utilizar el mismo pe-
riodo base para evaluar la politica cambiaria durante toda la década del
“70.

Para evaluar el desequilibrio ocurrido durante los primers afios de
la década del 70, tomamos alternativamente 1962 y 1969 como afios
base. En el primero de estos afios el tipo de cambio estuvo flotando, y
en el segundo la balanza comercial estuvo practicamente equilibrada??.
Asimismo, en ninguno de estos afios, el tipo de cambio paralelo discre-
p6 de manera importante del tipo de cambio oficial.

Veamos ahora algunas estimaciones que nos ayudan a analizar la
polftica cambiaria en la segunda mitad de la década del *70. Una serie
de politicas econdmicas tomadas a partir de 1976 cambiaron con seguri-
dad el tipo de cambio de equilibrio. Respecto al sector externo, las me-
didas més significativas hasta 1978 sc habfan tomado en relacién a la
politica cambiaria, y a la politica comercial de exportaciones. En el pri-
mer caso, a fines de 1976 se unifican los tipos de cambio luego de un
largo periodo de vigencia de tipos de cambio mileiples. También duran-
te 1976-1978 se redujeron drdsticamente los derechos de exportacion
en relacién al promedio historico vigente durante los primeros afios de
la década del ‘70. Estas politicas como vimos ejercen una presion hacia
la baja en el tipo de cambio de equilibrio.

También se tomaron varias medidas que disminufan el precio re-
lativo de las importaciones. Entre éstas cabe destacar la disminucion de
barreras arancelarias y la eliminacion de algunas barreras cuantitativas.
Sin embargo, las evidencias disponibles, no permiten concluir que estas
medidas hasta fines de 1978 hayan tenido un impacto significativo so-
bre el precio de las importaciones??. :

En este ensayo, usaremos el afio 1978 como base de las estima-

22 Més precisamants en 1969 se obsarvd una balanza comercial de u$s 36 millones de db-
lares.

23 En NOGUES (1982) evaluamos estas politicas,
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ciones de paridad para el perfodo 1976-1981. La eleccién se fundamen-
ta en los resultados obtenidos por Rodriguez y Sjaastad (1978), quienes
estudian los cambios en el tipo de cambio de equilibrio usando un mo-
delo de tres bienes: exportables, importables y domésticos. En este mo-
delo, los autores mencionados suponen equilibrio monetario, y que el
pais es tomador de precios en los mercados internacionales. Con estos
supuestos se deriva una ecuacién en donde los precios relativos entre
bienes domésticos y bienes exportables es funcién de los precios relati-
vos entre los bienes comerciables y por lo tanto el equilibrio de los pre-
cios relativos puede estimarse con indices de precios apropiados. Por
ejemplo, si en un periodo dado el precio relativo de los bienes no co-
merciables a los exportables es mayor que el valor estimado de equili-
brio, se puede concluir que hay un atraso cambiario. Del anilisis esta-
distico, estos autores concluyen que el precio de los bienes domésticos
a los bienes exportables estuvo relativamente equilibrado durante 1978.

Antes de presentar nuestras estimaciones, es importante sin em-
bargo, mencionar algunas reservas referidas a los indicadores de precios
utilizados en el trabajo mencionado v a la situacién del sector externo
en 1978. En primer lugar, para reflejar la evolucién de los precios de
bienes no comerciables se utiliza el indice de precios mayoristas nacio-
nales no agropecuarios. Al respecto cabe sefialar que este indice incluye
bienes exportables con una participacion no desdefiable ie. carnes y o-
tros productos alimenticios. El resto de los bienes incluidos representan
bienes que en ausencia de redundancia arancelaria y/o restricciones
cuantitativas son bienes de importacién. A pesar de estas reservas, nos
inclinamos a pensar que durante el periodo de estimacién utilizado?4
los bienes no exportables incluidos en el indice que se analiza, y como
consecuencia de la proteccién arancelaria prohibitiva y de las restriccio-
nes cuantitativas no se comerciaban, En este sentido, el mismo puede
ser tomado como un indicador aproximado del nivel de precios de los
bienes no comerciables? s,

Por otra parte, es importante sefialar que si bien hay evidencias
de que los precios relativos estuvieron en equilibrio durante 1978, lo

24 Ochanta y siete trimestres consecutivos hasta el cuarto de 1977,

25 Un analisis de sensibitidad utilizando otros indices de pracios de no comerciables resul-
taria de interés.
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mismo no puede decirse de las cuentas externas. En este sentido, el indi-
cador mas llamativo se refiere al importante superdvit en el balance co-
mercial equivalente al 25 % del valor del comercio exterior en ese afio.
Para evaluar este indicador sin embargo, hay que tener en cuenta que el
sector industrial principal demandante de importaciones estaba pasando
por una fuerte recesiébn y que el sector agropecuario, principal oferente
de bienes exportables, tuvo un comportamiento dinamico.

Es decir, 1978 puede ser tomado como un afio en el cual la eco-
nomia estaba pasando por un importante proceso de ajuste. Un indica-
dor de esto es la fuerte caida en el tipo de cambio real durante 1978.
En enero, el tipo de cambio real calculado utilizando el nivel general del
indice de precios mayoristas fue un 40 % superior al observado en di-
ciembre?®. Esta caida se explica por la politica cambiaria adoptada a
partir de mayo de 1978 con el objeto de disminuir las expectativas in-
flacionarias y que a partir de 1979 se transforma en lo que se llamé la
pauta cambiaria. Por lo tanto, y a diferencia de 1969 en que el tipo de
cambio real permanecio relativamente constante, 1978 es un afio de
fuertes cambios en los precios relativos, La inestabilidad y los cambios
estructurales ocurridos desde 1976 son de tal magnitud que hacen muy
riesgosa la eleccidon de un “periodo base apropiado” para analizar la po-
litica cambiaria a partir de este afio. Esto debe ser tenido en cuenta al
interpretar los resultados que presentamos mas adelante.

2. Algunas reflexiones sobre los indices de precios utilizados.

Las dificultades que se presentan con la eleccién del indice de
precios para realizar los cdlculos de paridad estan relacionados con el ti-
po de criticas que mencionabamos en la seccién I1. En primer lugar, las
estimaciones son sensibles al sistema de ponderacién usado para cons-
truir el nivel de precios, incluso en el caso de una economia totalmente
abierta al comercio internacional y que s6lo produce y comercia bienes
transables?”.

26 Los desfasajes de varios tipos existentes en el comercio exterior impidieron ajustar ra-
pidaments los flujos comerciales a esta varlacidn tan aguda.

27 La excepcidn esta constituida por al caso en que ge utilice un sistema de ponderaciones
idénticos entre |os paises,
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Adn en el caso de que se pudiera usar un mis.no sistema de pon-
deraciones para estimar los niveles de precios en distintos pafses, subsis-
te el problema de cuales bienes deben incluirse en los indices. En este
sentido se ha sefialado que una estimacidn de paridad efectuada en base
a indices que solo incluyen bienes comerciables esta muy cercana a una
tautologia. Esta ha sido una de las criticas mas frecuentes realizadas a
las estimaciones de paridad en paises industrializados y basados en indi-
cadores de precios mayoristas?8,

Por lo tanto, idealmente deberian utilizarse indices de precios
que en afios de equilibrio reflejen adecuadamente la estructura de pre-
cios relativos entre bienes comerciables y no comerciables. Este “indice
ideal”, es dificil de definir teéricamente. Por lo tanto, los trabajos em-
piricos como el nuestro deben recurrir por necesidad al uso de sustitu-
tos imperfectos. En este ensayo como ya hemos visto, usamos precios
mayoristas y minoristas®®. El primero incluye bienes comerciables y no
comerciables. Sin embargo, como ya vimos, los bienes importables en
este tltimo grupo de bienes en la prictica, y como consecuencia de las
caracteristicas de la proteccién no se comercian.,

También utilizamos el indice de precios al consumidor. La ven-
taja de este indice, es que el .nismo incluye un conjunto de bienes y
servicios que afin en economias abiertas y como consecuencia de costos
de transporte prohibitivos no se comercian. Ejemplos tipicos son: al-
quileres, servicios profesionales, reparaciones, servicios culturales, edu-
cativos, etc. Se supone que por estas caracterfsticas y en el largo plazo
este indice resulta mis apropiado para las estimaciones de paridad. En
este punto presentaremos estimaciones de tipos de cambio de paridad u-
sando estos dos indices como asi también un promedio simple de los
mismos,

Finalmente en este trabajo usamos a Estados Unidos como pafs
de referencia. La eleccién se debe al hecho de que con este paisla Ar-
gentina ha mantenido en el pasado los flujos comerciales mas importan-
tes en términos de valor. Esto es particularmente cierto en las importa-

28 Esta critica e¢ mas seria cuanto con mayor precision se cumple en la prictica la ley de
un solo precio. Véase DIAZ ALEJANDRO (1981) para un anilisis de |a iey de un salo
precic en la sconomia argentina.

2% Véase OFFICER (1975) para uns discusion da indices de costos y en general para una
discusidbn de la paridad de costos.
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ciones??.

3. Estimaciones de paridad relativa

El cuadro 5 presenta estimaciones anuales de paridad relativa pa-
ra el perfodo 1970-1981. Se observa en primer lugar que las estimacio-
nes son sensibles al indice de precios utilizados. Por ejemplo, en 1975 se
observan discrepancias entre las paridades calculadas con precios mayo-
ristas y minoristas del 14 %y del 2,5 % usando 1963 y 1969como bases
alternativas. Las diferencias en el primer caso son importantes y arrojan
dudas sobre la eleccién del indice apropiado. Los cambios de precios
relativos menos abruptos desde 1969 disminuyen estas diferencias. Este
hecho estarfa indicando la conveniencia de usar como base un afio lo
mas cercano posible al que se quiere analizar, y respecto al cual, no se
hubieran producido cambios de importancia en los precios relativos.

Se observa también, que los niveles de paridad relativa son sen-
sibles al perfodo base elegido. En nuestras estimaciones esto es particu-
larmente cierto usando indices de precios minoristas. En este indice, en
1975 se observa que la base 1962 arroja una paridad 12 % mayor a la es-
timada con base 1969. Por otra parte usando precios mayoristas la dis-
crepancia entre ambas series para 1975 es insignificante. Esto podria
explicarse por el hecho de que este indice tiene un mayor grado de aso-
ciacién con el tipo de cambio que el {ndice de precios minoristas.

El grifico 4 presenta la evolucién del tipo de cambio de paridad
calculado como un promedio simple de los estimados con los niveles
generales de precios mayoristas y minoristas, Usamos el afio 1969 como
base. Este grifico incluye también el tipo de cambio promedio de im-
portacién y el tipo de cambio paralelo. A partir de 1970 se observa una
discrepancia creciente que llega a un miximo en 1975. En este afio la
discrepancia con respecto al tipo de cambio oficial es de 53 % . La deva-
luacion se demord a través de la adopcidn de politicas ineficientes ie.
elevando el grado de proteccién con distintos instrumentos e imponien-
do controles cambiarios. Estos incentivaron un incremento en el tipo de
cambio paralelo que en 1975 llegd a un valor promedio de 71 pesos por

30 En periodos en qua el valor relativo de las monedas se altera, resuita importanta anali-
zar los afectos de estos cambios sobre las estimaciones de la PP A,



CUADRO 5

ESTIMACIONES ANUALES DE TIPOS DE CAMBIO DE PARIDAD (PESOS POR DOLAR, 1970-1981)

.. Base 1962

Base 1969

Indice de precios utilizado

Promedio

Indice de precios utilizado

Tipo de cambio

Afio Promedio
Mayorista Minorista mayorista y Mayorista Minorista mayorista y Importaciones Paralelo

mnorista minorista
1970 3.91 4.23 4.07 3.85 376 3.80 3.79 3.8%
1971 5.28 5.46 5.37 5.21 4.85 5.03 4.59 6.14
1972 8.95 8.47 8.71 8.82 7.54 8.18 8.21 11.52
1973 11.88 12,78 12.33 11.70 11.36 11.53 9.36 11.29
1974 12.00 14.31 13.15 11.81 12.73 12.27 B.89 16.25
1975 32.64 37.08 34.86 32.14 32.97 32.56 21.34 70.99
1976 186.93 190.66 188.80 184.07 169.53 176.80 14970 257.79
1977 439.39 493.89 466.64 432.67 435.16 43591 410.00 423.13
1978 1002.29  1265.73 1134.01 986.96 112546 1056.21 805.00 808.29
1979 2220.40  2951.15 2585.78 2186.44  2624.10 2405.27 1362.00 1333.92
1980 341590  5220.55 4318.22 3363.66  4642.00 4002.83 1855.00 1847.08
1981 6565.15  9670.41 8117.78 6464.74  8598.72 7531.73 4466.00 6090.96

FUENTE: Elaboracién propia. Ver apéndice para fuente de datos.
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délar, el cual es mas de tres veces superior al tipo de cambio oficial de
importacién. Es bien sabido como la renuencia a adoptar una politica
cambiaria que se adecuara a los movimientos de precios relativos llevé a
la Argentina a una de sus crisis mas agudas.

El cuadro 6 presenta estinaciones mensuales de paridad relativa
desde enero de 1979 hasta marzo de 1982 como afio base. Cabe desta-
car en primer lugar que el cambio de base ciertamente afecta el nivel de
patidad. Es decir, las paridades estimadas con base 1978 son menores a
las estiinadas con base 1969. Por ejemplo, para 1981 un afio de equili-
brio en el balance comercial, los tipos de cambio de paridad son 7532 y
5684 pesos por délar con bases 1969 y 1978 respectivamente? !, es de-
cir una diferencia del 33 %. Esta caida como dijimos se debe a los cam-
bios ocurridos entre otras cosas en la politica comercial a partir de
197632,

En segundo lugar se aprecia como en una gran parte de este per{-
odo las estimaciones son sensibles al {ndice de precios clegido. En di-
ciembre de 1980 se observa por ejemplo una discrepancia del 30 % . El
mayor valor de paridad correspondiente al {ndice de precios minoristas
se debe al hecho bien conocido de que durante el periodo enero 1979 a
enero de 1981 este indice crecié mas que el mayorista, Las explicacio-
res que se han dado sobre este fendmeno, sefialan que en el indice de
precios minoristas tienen una alta ponderacién los bienes no comerciali-
zados y que éstos crecieron a una tasa mayor que el de la devaluacién,
Se observa claramente como cuando el peso se devalud durante 1981,
los niveles relativos de los indices de precios se acercaron a los valores
iniciales del perfodo base durante 1978.

Eti el grifico 5 se muestran los tipos de cambio de importacibén y
el de paridad®?. Se observa como a partir de enero de 1979, ambas se-
rics comienzan a distanciarse hasta enero de 1981, mes en el cual la pa-
ridad estimada es 83 % mis alta que el tipo de cambio oficial, Esto cons-
tituye un valor récord en la historia cconémica argentina. Los costos de
haber llegado a esta situacién limite son ahora bien visibles.

31 Corresponde al promedio simple de paridades estimadas con pracios mayoristas y mino-
ristas,

32 Las estimaciones econométricas presentadas en la seccién anterior dan sustento empiri-
co a ssta afirmacibn,

33 Corresponde al promedio simple de paridades sstimadas con precios mayoristas y rmino-
ristas. El tipo de cambio de importacion se presenta en al apéndice.



CUADRO &

ESTIMACIONES MENSUALES DE TIPOS DE CAMBIC DE PARIDAD CON BASE 1978

1979 1980 1981 1982
Indice de precios utilizade Indice de precios utilizado Indice de precios utilizado indice de precios utilizado
Promedio Promaedio Promedio Promedio
Periocdo Mayorista Minorista mayor. y Mayorista Minorista mayor. ¥y Mayorista Minorista mayor.y Mayorista Minorista mayor.y
minorista minorista minorista minorista
Enero 1.214,98 1.294,04 1.25451 2.283,88 2.58848 2.436,18 3.173,85 4.255,32 3.714,63 9.410,65 9.661,11 9.635,88
Febrero 1.203,23 1374,12 1.333,67 2.332,17 2.689,79 251098 3.299,10 4.386,94 3.843,02 9.932,02 10.161,98 10.047,08
Marzo 1.382,33 1.466,92 1.424,62 2.405,55 2.805,48 2.605,72 3.424,75 4.615,92 4.020,24 10.409.88 10.654,03 10.531,95
Abril 1.480,23 1.551,68 1.500,95 2.490,44 2.947,05 2.718,74 3.B06,75 4.949,68 4.378,17 11.036,55 11.052,65 11.04460
Mayo 1.667,81 1.638,07 1.603,44 2610,18 3.0866% 2.848,43 4.099,39 5.278,09 4.688,74 12.026,70 11.286,10 11.656,40
Junio 1.717,91  1.776,58 1.747,26 2.781,41 3.227,73 3.00467 4.851,23 5.724,61 5.287,92 13.829,90 12.050,85 12.940,38
Julio 1.821,16 1.884,01 1,862,569 2.813,03 3.373,16 3.093,10 544747 624085 5.B44,16 17.557.056 13.926,60 15.741,78
Agosto 2,075,789 2.078,31 2.077,05 2.859,83 3.466,01 3.162,92 5.948,36 6.684,29 6.316,33
Setiembre 2.153,19 2.198,15 2.175,67 2.938,66 3.500,09 3.264,78 6.387,39 7.087,14 6.737,26
Octubrs 2.144,87 2.273,88 2.209,37 3.064,42 3.830,09 3.447,26 6.771,33 7.486,79 7.129,06
Noviembre 2.202,99 2.368,71 2.28585 3.129,43 397392 356167 7.524,95 8.003,67 7.764,31
Diciembre 2.236,35 2.460,00 2.343,17 3.132,55 4.089,42 3610,99 8.300,91 8.683,18 8.492,05

—

FUENTE: Elaboracibn propia.-
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| TIPOS DI: CAMBIO DE PARIDAD Y DEUDA EXTERNA

El cuadro 6 muestra que en marzo de 1982 el tipo de cambio de
paridad era de $ 10.532 por dolar. Por su parte el tipo de cambio oficial
vendedor era de § 10.871. En base a la evolucién del tipo de cambio o-
ficial de este afio y su acercamiento a los valores de paridad muchos de-
fensores de sistemas de tipo de cambio fijo han arguido que el mismo
estarfa en equilibrio. En esta secciébn queremos destacar los efectos del
incremento de la deuda externa observado después del afio base i.e.
1978. Mas concretamente, entre fines de 1978 y fines de 1981 el stock
de la deuda externa en dblares se incrementd un 185 %. En términos
reales el incremento fue del 104 % 3*. Bajo el supuesto de una tasa de
interés internacional del 15% la deuda actual implica un pago de intere-
ses en el orden de los u$s 4.000 millones anuales.

En ausencia de flujos importantes de inversion extranjera de largo
plazo, resulta claro que la Argentina debera en los préximos afios tener
superdvit de importancia en la balanza comercial con el objeto de poder
pagar los servicios de la deuda 25. Siademis la Argentina, amortiza par-
te del stock de la deuda, el valor absoluto de los superavit tiene que au-
mentarse.

Estos objetivos solo podrin lograrse con un tipo de cambio real
mis alto que aquel que asegura el equilibrio en la balanza comercial, Es-
tos hechos pueden apreciarse més claramente en el grafico 6. En el mis-
mo presentamos la demanda excedente por moneda extranjera, Si R “©
es el tipo de cambio al cual se obtiene el equilibrio en la balanza comer-
cial, R, representa el tipo de cambio oficial promedio que se observé
durante el periodo 1979-1981 y que tomé un valor de $2.561. Por otra
parte el tipo de cambio de paridad promedio durante este mismo perfo-
do tomd un valor de $3.503, es decir, un37% mayor que el tipo de
cambio oficial, Por lo tanto, en ausencia de cambios en otras variables
reales %4 resultara claro que en los préximos afios el tipo de cambio ofi-

34 Deflacionadao por el indice de precios mayoristas de Estados Unidos,

a5 Cbviamente, se puede manejar la magnitud temporal del probiema renegociando los
vancimientos,

36 Se quisren enfatizar cambios que no alteren ia posicién ni ia elasticidad de la funcién
de demanda excedente por divisas,
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cial de importacién deberd exceder al valor de la paridad calculada con
base 1978, en una magnitud no desdefiable si se quiere cumplir con los
compromisos externos.

Nuestras estimaciones llegan hasta julio de 1982. Sin embargo,
los hechos bien conocidos acaecidos desde marzo pueden llegar a alterar
considerablemente el tipo de cambio de equilibrio. Por ejemplo, la Ar-
gentina ha adoptado una cantidad de medidas restrictivas de importa-
ciones, lo cual estaria aumentando el grado de protecci6n, disminuyén-
dose de esta manera el tipo de cambio de equilibrio. En una situacién
inflacionaria en donde la politica comercial se estd analizando y alte-
rando casi a diario, resultaria sumamente riesgoso adecuar la politica
cambiaria a estimaciones de paridad. El tipo de cambio adecuado a las
circunstancias actuales s6lo puede ser conocido adoptando una politica
de tipo de cambio flotante 7. De cualquier manera sigue siendo vilido
que a medida que las presiones inflacionarias se vayan acumulando, los
cambios en los niveles relativos de precios pueden llegar a explicar una
parte sustancial de los movimientos que seguiria un tipo de cambio flo-
tante.

VI, CONSIDERACION FINAL

En este trabajo hemos mostrado evidencias de que en el largo
plazo el tipo de cambio oficial ha seguido aproximadamente los mo-
vimientos en los niveles relativos de precios de acuerdo a lo pronostica-
do por la hipotesis de la paridad del poder adquisitivo, Esto es especial-
mente cierto cuando se tienen en cuenta los cambios en los términos del
intercambio y los niveles de proteccion.

Durante el perfodo 1970-1981 se producen dos crisis graves del
sector externo. Estimaciones de paridad muestran como estas crisis
coinciden con discrepancias récord con los tipos de cambio oficial. En
particular sefialamos como en enero de 1981 el tipo de cambio de pari-
dad era un 83% mis alto que el tipo de cambio oficial. En concordancia
con esto, los test econométricos presentados permiten rechazar la
hipétesis de la paridad del poder adquisitivo durante la década del ‘70.

a7 Cuando este trabajo sale para prensa, las autoridades econdmicas han adoptado nueva-
mente un sisterna de tipos da cambio miltiples, v en la actualidad el tipo de cambic pa-
ral®lo as casl tres veces superior al comaercial,
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En conclusion, sibien la PPA por un conjunto de factores que se-
fialamos en este trabajo no necesariamente refleja el tipo de cambio de
equilibrio, su uso como instrumento de control en una economia que
como la argentina tiene un importante sesgo inflacionario y cuyas poli-
ticas econdémicas han rechazado sisteméticamente la adopcién de tipos
de cambio flexibles, deberia ayudar a corregir mds ripidamente desequi-
librics cambiarios y por consiguiente a disminuir las variaciones ciclicas
de la economia que en el pasado se han originado fundamentalmente en
problemas del sector externo.
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APENDICE

Fuente de datos

1.

Indices de precios mayoristas y minoristas de la Argentina: Ins-
tituto Nacional de Estadistica y Censos.

Indice anual de precios mayoristas de Estados Unidos: Diaz A-
lejandro (1981) tabla S-4. Indice mensual proporcionado por el
banco de datos del C. E. M. y B. del Banco Central.

Indice anual de precios minoristas de Estados Unidos: Diaz Ale-
jandro (1981) tabla S-3. Indice mensual proporcionado por el
banco de datos del C. E. M. y B. del Banco Central.

Tipo de cambio de importacion: 1937-1976: Diaz Alejandro
(1981) tabla $-1 columna {c).

Tipo de cambio paralelo: Organizacion Techint, Boletin Infor-
mativo (varios nlimeros).

Términos del intercambio: Diaz Alejandro (1981) tabla S-5,
columna (c).
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TIPO DE CAMBIO DE IMPORTACION
OBSERVACIONES MENSUALES, ENERO 1979 - JULIO 1982
Afio '
Mes 1979 1980 1981 1982

Enero 1035.7 1645.5 20169 9965.0
Febrero 1085.1 1689.7 2247.8 10520.5
Marzo 1135.5 1731.5 2368.0 10871.4
Abril 1187.7 1770.5 3165.0 11815.0
Mayo 1241.5 1807.5 3279.0 14020.0
Junio 1295.5 1843.0 447250 15188.1
Julio 1348.3 1874.0 4887.0 20655.6
Agosto 1401.1 1901.7 5327.0
Setiembre 1453.2 1926.4 5807.0
Octubre 1502.7 1946.9 6247.0
Noviembre 1552.4 1966.5 6774.0
Diciembre 1599.9 1986.5 7016.9

FUENTE:

Hasta febrero de 1981 estimado en base a tabulados de comercio extarior.
Desde entonces s& ha tomado el tipo da cambio oficial de importacion.
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TIPOS DE CAMBIO DE PARIDAD: ALGUNAS ESTIMACIONES
PARA LA ECONOMIA ARGENTINA.

RESUMEN

El objetivo en este trabajo es presentar algunas relaciones econométricas y
no econométricas que permitan probar si la hipotesis de 1a paridad del poder ad-
quisitivo {PPA) resulta adecuada para analizar los movimientos del tipo de cambio
en la economia argentina. Se demuestra que en el largo plazo el tipo de cambio
oficial se comporta aproximadamente de acuerdo a lo pronosticado por la hipbte-
sis de la PPA, aunque no necesariamente refleja el tipo de cambio de equilibrio. El
uso de la PPA deberfa ayudar a corregir desequilibrios cambiarios y a disminuir las
variaciones ciclicas de la economia.

PARITY EXCHANGE RATES: SOME ESTIMATIONS FOR THE
ARGENTINE ECONOMY,

SUMMARY

This paper presents some econometric and non-econometric relations that
prove whether the purchasing power parity (PPP) hypothesis is adecuate for ana-
lysing the exchange rate variations in the Argentine economy. It is proved that in
the long run, the official exchange rate behaves aproximately as foreseen by the
PPP hypothesis, although not necesarily reflecting the equilibrium parity. The use
of the PPP should help to reduce exchange rate disequilibriums and cyclical
economic fluctuations.





