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Resumen Ejecutivo

El Tipo de Cambio Real (TCR) en Argentina como en cualquier pais es uno de los
precios relativos mas importantes de la economia, entre otras cosas porque afecta a
multiples variables entre las cuales se destacan el crecimiento econdmico, la
estabilidad tanto del nivel de precios como del mercado cambiario y financiero, los
incentivos al desarrollo de los diferentes sectores productivos, etc.

Este precio relativo clave de la economia ha presentado histéricamente en Argentina
una de las volatilidades mas grandes del mundo porque muchas veces se ha intentado
estabilizar el nivel de precios utilizando como ancla al tipo de cambio nominal generado
situaciones de atrasos cambiarios insostenibles que han terminado en violentos ajustes
del tipo de cambio y fuertes crisis econdmicas.

En el presenta trabajo se analiza la importancia, la situacién actual y los principales
determinantes del TCR en Argentina.

Si bien en 2013, la economia de Argentina sufre un proceso de salida de capitales, alta
inflacion y muy bajo nivel de crecimiento econdmico, es dable esperar que en algin
momento esta situacion pueda revertirse y la economia comience a estabilizarse con
un proceso de crecimiento econdmico sostenido y experimente probablemente algun
retorno de los capitales que se fueron en los Ultimos afios. Teniendo en cuenta esta
situacion, en el trabajo también se estudia la dinamica del TCR tanto en economias
que inician periodos de alto crecimiento sostenido como en aquéllas que implementan
planes de estabilizacién para frenar procesos inflacionarios. Luego, se describen y
evallan las diferentes herramientas de politica econdmica utilizadas por distintos
paises del mundo para tratar de evitar atrasos excesivos en el TCR. Finalmente, se
presentan las conclusiones y la bibliografia utilizada.
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Tipo de Cambio Real en Argentina:
determinantes y lecciones de la
evidencia empirica

1. Introduccidn

El objetivo del presente trabajo es analizar los determinanes del TCR en Argentina y las
posibles herramientas de politica econdmica que pueden evitar la histérica volatilidad y
las caidas excesivas que ha registrado dicha variable en nuestro pais. La organizacion
del trabajo es la siguiente: en el siguiente punto se analiza la relevancia del Tipo de
Cambio Real poniendo especial énfasis en el caso de Argentina. Luego se estudian los
determinantes de este precio relativo y se describe la situacién del Tipo de Cambio
Real en Argentina. A continuacién se muestra la evidencia empirica de la evolucion del
TCR durante los procesos de crecimiento econdmico y a lo largo de los planes de
estabilizaciéon. Finalmente se discuten algunas herramientas de politica econdmica a
nivel tedrico y empirico para evitar las caidas excesivas del TCR.

2. Importancia del Tipo de Cambio Real:

A nivel macroecondmico, el tipo de cambio real (TCR) es uno de los precios relativos
mas importante de una economia junto con la tasa de interés real y los salarios reales.

El TCR mide el poder adquisitivo de la moneda extranjera en términos del mercado de
bienes domésticos ajustado por el nivel de precios del resto del mundo. A su vez, el
TCR es una medida aproximada del precio relativo entre los bienes que pueden ser
comercializados con el resto del mundo (Bienes Transables) respecto de los bienes que
por sus propias caracteristicas no pueden ni comprarse ni venderse entre los paises
(Bienes No Transables).!

La importancia del TCR se basa en los mdltiples factores que son afectados por dicha
variable como son el crecimiento econdmico, la estabilidad tanto del nivel de precios
como del mercado cambiario y del financiero, los incentivos al desarrollo de los
diferentes sectores productivos, etc.

: Ver De Gregorio (2007), “Macroeconomia”, capitulos 8 y 9.



[ERAL

y1p4

Wi P undacion>

ANIVERSARIO (}Vtaﬁterrtine{l}

El andlisis de esta variable para la economia de Argentina es de vital importancia. Entre
las razones mas importantes pueden citarse las siguientes:

Al ser un precio relativo entre sectores, el aumento o la disminucién del TCR
juega un papel muy importante en la dindamica de los sectores Transables
internacionalmente (T) (Agro, Industria y Mineria) y No Transables (NT -
Servicios). Al subir el TCR, se estimula la produccidn de bienes T y se encarece
el consumo de ellos. Por esta razdn, un aumento del TCR tiene a mejorar la
dindmica de los sectores T en detrimento de los NT. Este estimulo del TCR
sobre los distintos sectores resulta muy claro en el siguiente grafico que
muestra que en las épocas donde el TCR es alto (bajo) en Argentina, el sector
T (NT) aumenta su participaciéon en la economia.

Argentina: Tipo de Cambio Real y share del ™ShareT

Sector Transable en la economia —TCR

14 28%
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Caidas continuas y profundas del TCR, pueden llevar a este precio relativo a
valores muy por debajo de su nivel de equilibrio generando problemas de
rentabilidad en los sectores exportables y cuellos de botella en las cuentas
externas que pueden gatillar ajustes cambiarios violentos. Tres situaciones en
Argentina han mostrado claramente estos peligros y son las siguientes: durante
mitad de los 70 s (Plan de Gelbard y Rodrigazo), fines de los 70 s y principios
de los 80 s (Tablita de Martinez de Hoz) y principios de los 2000 s (Fin de la
Convertibilidad). En todos estos periodos se produjeron atrasos del TCR que
terminaron en fuertes crisis econdmicas que generaron aumentos muy violentos
del tipo de cambio nominal y de la tasa de inflacion.
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Argentina: Tipo de Cambio Real
70% vs. Tipo de Cambio Real de Equilibrio (Rodrik 2007)
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e Abundante bibliografia muestra que las grandes oscilaciones del TCR?> como asi
también las sobrevaluaciones excesivas de la moneda (0 TCR muy bajo) 3
terminan dafiando el crecimiento econémico.

oS5 en Argentina | Variabildad del Tipo de Cambio Real
18.0 . " [Coeficiente de variacidn - 144 Paises - 1950-2010)
- BTCR Oficial 5 Fuente: leral en base a Penn World Table ARG, 2.0

20

05

-

)

HEIE T
e Relacionado con el Gltimo punto, literatura muy reciente* ha mostrado que no
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Aguirre y Calderdn (2005), Eichengreen, B., (2007).

Easterly, W., (2005), Fischer, Stanley, (1993), Johnson, Simon H., Jonathan Ostry, and Arvind
Subramanian, (2007), Razin, Ofair, and Susan M. Collins, (1997).

Rodrik, D. (2007), Rodrik, D. (2008), Levy-Yeyati, E. and Sturzenegger, F. (2007), Gluzmann, P.,
Levy-Yeyati, E. and Sturzenegger, F. (2012).
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el mantenimiento del TCR en niveles elevados durante algun tiempo ha servido
a algunos paises emergentes para acelerar sus tasas de crecimiento como
puede observarse en los siguientes graficos.
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Definicion de TCR y principales determinantes

Formalmente y siguiendo a De Gregorio® se define al TCR como “la cantidad de bienes
nacionales que se requiere para adquirir un bien extranjero”. De esta forma cuando el
TCR es alto significa que se requieren muchos bienes nacionales para adquirir un bien
extranjero. Por este motivo, cuando el TCR es alto (bajo) se dice frecuentemente que
los bienes del pais son relativamente baratos (caros) respecto del resto del mundo.

En términos matematicos el TCR puede expresarse a través de la siguiente ecuacion:

5

Ver De Gregorio (2007), capitulos 8 y 9.

Corea del Sur — g Undevaluation
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TCR = E P*/P donde E es el tipo de cambio nominal, P* el nivel de precios del
resto del mundo y P el nivel de precios domésticos.

De esta expresién surge claramente que el TCR aumenta ha medida que sube el TC
nominal (E) y el nivel de precios en el resto del mundo (P*) y baja cuando aumenta el
nivel de precios internos (P). Este punto es de vital importancia para Argentina porque
en los Ultimos afos, a pesar de haber aumentado el TC nominal y el nivel de precios
internacionales, como el nivel de precios internos crecié en mayor magnitud, el TCR ha
venido cayendo como puede observarse en el grafico adjunto.

El u$s en Argentina
(promedio anual - a precios de 2012)
18.0

@TCR Oficial
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El TCR tambien estd muy relacionado con el precio relativo de los sectores T y NT de la
economia®. Esto es faciimente demostrable asumiendo que el precio relativo de los
sectores es Pr/ Pwr, siguiendo nuevamente a De Gregorio (2007), el TCR y su dinamica
en el tiempo pueden ser expresados de la siguiente forma:

P P ..

a <« \a D(iT) D(iT)

TCR:( F’Tj (pmj _DICR__| "py’ _Pu
Pnr p; TCR PT (i)*

pNT pNT

donde a representa la ponderacion de los bienes NT en el indice de precios y el
simbolo * significa que las variables corresponden al resto del mundo.

6 Para tener una medida del TCR mas aproximada al precio relativo de los T sobre los NT, se suele

utilizar como indice de precios internos al IPC (gran ponderacion de bienes NT) y al indice de precios
de USA (gran ponderacion de bienes T) para el resto del mundo.

7
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De esta forma, un aumento del TCR, mejora el precio de los sectores T y empeora el
de los NT. De ahi la relacién analizada anteriormente entre el TCR y las participaciones
de los sectores Ty NT en la economia de Argentina’.

Para entender las fuerzas que afectan al TCR hay que distinguir la evolucién del TCR
con la del “TCR de equilibrio”. El primer concepto surge simplemente del cdlculo del
poder de compra doméstico de las divisas ajustado por la inflacidn internacional
mientras que el segundo, es un concepto tedrico que se estima mediante diferentes
técnicas®. Cuando el TCR diverge de su valor de equilibrio, se producen tensiones en la
economia que llevan a que en algin momento estas divergencias se anulen. De la
misma forma que el mercado de cualquier bien, por ejemplo de las manzanas, cuando
el precio es mucho mas bajo (alto) que el equilibrio hay fuerzas en la economia como
la escasez (abundancia) que provocan un aumento (baja) del precio hasta llegar a su
nivel de equilibrio; con el TCR se generan también presiones cuando éste se encuentra
lejos de su nivel de equilibrio.

\.

Los factores (“fundamentos”) que afectan al TCR de equilibrio son mdltiples®. Entre los
principales podemos encontrar los siguientes: el nivel de productividad de la economia,
los términos de intercambio, el gasto publico del gobierno, el nivel de Deuda Externa,
el flujo de entradas netas de capitales del resto del mundo y el grado de apertura de la
economia.

a) Productividad

La productividad en Argentina en relacion a USA ha sido muy oscilante en los ultimos
50 afios con una clara una tendencia decreciente desde principios de la década de los
80°s.

Ver Importancia del TCR.

8 Ades, A. (1996), Baffes, J., Edwards, S. (1994), Elbadawi, I., O'Connell, S., (1997), Driver, R and
Westaway, P., (2004), Gay, S. y Pellegrini, S. (2004), IMF (2006), Rodrik (2007).

° Ver De Gregorio (2007), capitulo 9 y Krugman, P., Obstfeld, M. y Melitz, (2012), capitulo 16.
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Productividad de Argentina en relaciéon a USA
(Base 1960 = 1 - Fuente: Penn World Table)

1960 1870 1580 1990 2000

La caida tendencial de la productividad histérica de Argentina como asi también la
recuperacion de la misma en los ultimos afos puede afectar en forma positiva o
negativa al TCR de equilibrio segin en qué sectores (T o NT) se hayan originados los
principales cambios en la productividad.

e Si el aumento de la Productividad se registrd en el Sector T, el TCR de equilibrio
deberia caer independientemente el sistema cambiario imperante:

Al aumentar la productividad del sector T, los precios de este sector
podrian evidenciar una disminucién. Dado que los precios del sector
transable deberian estar alineados con los del resto del mundo?®, una baja
en los precios de los bienes T solamente seria posible bajo un esquema
de tipo de cambio (TC) flexible que reduzca el TC nominal. La caida del
TC nominal es lo que hace bajar al TCR.

La baja del TC nominal explicada anteriormente no podria darse en una
economia que opere bajo un sistema de TC Fijo. En este caso, el aumento
de la productividad llevaria a una mayor demanda de trabajo en el sector
T y a un amento en los salarios de este sector. Si esto sucede, los
trabajadores del sector NT buscarian conseguir empleo en el sector T, lo
cual también generaria un aumento del salario en el sector NT (a pesar
de que dicho sector no ha registrado ningdn aumento en la
productividad). En esta situacion, el aumento de salarios del sector NT
implicara mayores presiones de costos que se trasladaran a los precios de
este sector reduciendo el TCR.

0 pe

acuerdo a la Paridad Poder de Compra, http://es.wikipedia.org/wiki/

Paridad de poder adquisitivo.

9
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e Si el aumento en la Productividad se registré en el Sector No Transable, el TCR
de equilibrio deberia aumentar independientemente el sistema cambiario
imperante:

- Un aumento en la productividad de los NT probablemente afecte
positivamente a los salarios de estos sectores, lo cual dada la movilidad
de los trabajadores, también puede transformarse en una suba en los
salarios del sector T a pesar que en este sector no ha aumentado la
productividad. Bajo TC flexible, estos mayores costos del sector T,
influyen negativamente (positivamente) sobre las exportaciones
(importaciones) y presionan al alza al TC nominal y por lo tanto, al TCR.

- Bajo TC fijo el anterior ajuste no puede darse por la rigidez cambiaria y
por lo tanto, lo que termina sucediendo en este esquema no es un
aumento en los los salarios del sector NT como consecuencia de la mayor
productividad del sector NT sino una baja en el precios de los bienes NT.
Esta caida en los precios de los NT es lo que origina el aumento del TCR.

b) Términos de Intercambio

Los términos de intercambio (TI) en una economia son simplemente el cociente de
precios internacionales de las exportaciones de un pais en relacién con el de las
importaciones. Haciendo una semejanza con una empresa, los TI serian el cociente
de precios de venta de los productos sobre el precio promedio de sus insumos.
Claramente mientras mayores sean los TI, el pais necesita vender (exportar) menos
bienes para comprar (importar) los mismos bienes que antes. De esta forma, el efecto
de los TI sobre el TCR es bastante similar al de una mejora en la productividad de los
sectores T, ya que mientras mayores sean los TI, menor es el TCR de equilibrio.

Como puede observarse en el siguiente grafico, la historia de nuestro pais muestra una
gran volatilidad en los términos de intercambio donde el actual ciclo alcista es uno de
los mas importantes tanto en duracién como en los niveles de los mismos. De esta
forma, si los otros fundamentos coincidiesen con sus valores historicos, el actual ciclo
alcista en los TI explicaria un TCR mas bajo que el promedio de largo plazo.

10
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Términos de Intercambio de Argentina

(Base 193 = 100 - Fuente: Indec y Ferreres 2010)
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c) Gasto Publico del Gobierno

La mayor parte del gasto del gobierno en bienes y servicios es en bienes NT
(infraestructura, servicios, etc.). Por lo tanto, una expansidon de estas erogaciones
implica una mayor demanda en este sector y una presion mas alta sobre los precios de
los NT generando una caida en el TCR.

En el siguiente grafico puede observarse que en Argentina el nivel actual del gasto
publico consolidado (nacién y provincias) como porcentaje del PBI se encuentra en
niveles muy elevados. Si bien esto reduce el TCR de equilibrio, también debe analizarse

los niveles actuales de gasto publico resultan o no sostenibles en el tiempo.
Teniendo en cuenta los altos niveles de emisidon monetaria destinados a financiar el
desequilibrio actual de las cuentas publicas, surge claramente que el nivel de gasto
publico en Argentina se encuentra en niveles muy superiores a los sostenibles por lo
tanto, el bajo nivel del TCR implicito para estos valores de gasto publico, tampoco
deberia resultar sostenible.

11
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Gasto Piblico Consolidado como % PBI Superdvit Sector Piblico Consolidado como % PBI
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d) Deuda Externa

El nivel de Deuda Externa afecta al TCR debido a la influencia de este sobre el
mercado de bienes T. Mientras mayor es el TCR, mas alto (bajo) es estimulo a la
produccion (consumo) de T y mayor es la posibilidad de generar superavit de balanza
comercial. Dado que la Deuda Externa debe ser pagada con divisas y que la fuente de
obtencion de largo plazo de las mismas estda dada por el superavit de balanza
comercial'!, mientras mayor es el nivel de deuda externa, mayor debe ser el superavit
de balanza comercial necesario para pagarlo y por lo tanto, mas alto el TCR necesario
para generar este Ultimo.

1 En el corto plazo, otra fuente pueden ser las entradas de capitales.

12
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Evolucion de la Deuda Bruta Publica Nacional
{(como % PBI- Fuente leral en base a Sub-Secretaria de Financiamiento del Mecon)
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Después del default y de la renegociacién de la deuda externa, Argentina redujo
considerablemente su stock de deuda bruta. En los Ultimos afios, el stock de deuda
bruta continud cayendo ya que, dedido a la falta de acceso al mercado de créditos, el
gobierno nacional pagd la totalidad de los servicios de la deuda en ddlares con
reservas del Banco Central.

e) Entrada Neta de Capitales

La entrada neta de capitales es otro de los fundamentos que afecta al TCR de
equilibrio. Altos niveles niveles de entrada neta de capitales reducen el TCR
independiente del sistema cambiario.

e Bajo TC Flexible, la disminucion del TCR se produce por dos vias
complementarias. Por un lado, las entradas de capitales aumentan la oferta de
divisas internas reduciendo el TCR en forma directa. Por otro lado, también
aumentan el volumen de crédito disponible presinando sobre el nivel de precios
y reduciendo el TCR.

e Bajo un sistema de TC Fijo, el efecto es el mismo con la Unica diferencia que
aparece la intervencion del Banco Central. Al aumentar la oferta de divisas y
presionar al TC Nominal, el Banco Central debe salir a comprar divisas
aumentando la oferta monetaria, la cudl se trasladara a los precios y reducira al
TCR en la medida que no haya variaciones en la demanda de dinero.

13
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Esta relacién en Argentina puede observarse claramente en el siguiente grafico. En la
década de los 80°s (90 's), las salidas (entradas) netas de capitales llevaron al TCR a
niveles altos (bajos). Luego, las fuertes salidas entre 2001 y 2003, originaron un
importante aumento del TCR para luego caer (2004-05) a medida que retornaban
parte de los capitales que se habian ido con anterioridad.

Desde 2008 la historia es un poco diferente ya que el TCR siguié cayendo a pesar de
las salidas de capitales. Esto se explica por las intervenciones del Banco Central en el
sistema cambiario que ha devaluado el TC Nominal por debajo de la inflacion. Esta
situacion generd fuertes presiones sobre las reservas de la entidad monetaria al punto
tal que a fines del 2011 debieron imponerse restricciones en el mercado cambiario
dando origen a un mercado paralelo cuya brecha ha alcanzano niveles superiores al
60% a en el mes de abril del 2013.

Tipo de Cambio Real y Entrada de Capitales
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f) Apertura de la economia:

El concepto de apertura incluye todo tipo de restricciones al comercio internacional
desde aranceles a las importaciones y retenciones a las exportaciones hasta cuotas o
cupos a las mismas. Mientras mayor es la apertura comercial, mas alto es el TCR
porque debe compensar a las mayores importaciones que se producen en el proceso
de apertura.

En Argentina las restricciones comerciales han aumentado en la Ultima década e
incluyen restricciones e impuestos tanto a las exportaciones como a las importaciones.
En los dltimos anos (2010-11), la caida del TCR origind una expansion muy fuerte en
las importaciones que, por problemas de competitividad, no fue acompafhado por las

14
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exportaciones. Este hecho, al igual que salidas de capitales mencionadas en el punto
anterior, terminaron presionando a las reservas del Banco Central originando fuertes
restricciones cuantitativas a las importaciones por parte de la Secretaria de Comercio
de la Nacién. Los efectos de estas regulaciones estan plasmados en los indicadores
relavados por el Global Enabling Trade Report realizado por el World Economic Forum.
Estos indicadores intentan cuantificar el grado de apertura y facilidad del comercio
internacional en distintas economias del mundo (mas de 130 paises). La posicion de
Argentina en estos indicadores, ademas de encontrarse en el rango de los paises mas
cerrados, se ha deteriorado alin mas en los Ultimos anos.

60% Expo e Impo: var. % anual
= mpo —Exp

40%

20%

0%

Fuenle: leral en base a ndec

-20% A
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Argentina en el Global Enabling Trade Report Argentina en el Global Enabling Trade Report Argentina en el Global Enabling Trade Report
Indice Agregado (Mejor Puesto: 1-Singapur) Carga Procedimientos Aduaneros Ambiente Regulatorio
[Muestra de palises: 2008:188, 2010:125, 2012: 132) (Mejor Puesto: 1-Singapur) (Mejor Puesto: 1-Singapur)
120 (Muestra de paises: 2008:188, 2010:125, 2012: 132) (Muestra de paises: 2008:188, 2010:125, 2012:132)
o6 140 129 140 129
a5
100 . 117 120 17
78 99 o9

2008 2010 012 2008 2010 2012 2008 2010 012

De esta forma, el bajo grado de apertura de la economia de Argentina, estaria
reduciendo el TCR de equilibrio de largo plazo.

En resumen, no todos los “fundamentals” del TCR de equilibrio relevantes para
Argentina estan afectando de la misma forma. Por un lado, los elevados Términos de
Intercambio que ha experimentado nuestro pais junto con la baja en el nivel de
endeudamiento bruto externo, el elevado nivel del Gasto Publico y la baja apertura
comercial estarian reduciendo el TCR de equilibrio. Por otro lado, la baja productividad
de Argentina en el Ultimo afio (empleo y produccidn estancadas) junto con la salida de
capitales estarian elevando el TCR de equilibrio. Dada estas fuerzas contrapuestas es
necesario evaluar el peso de cada una de ellas y analizar el estado actual del TCR en
Argentina respecto de su nivel de equilibrio. Estos son los temas que se desarrollan en
el siguiente punto.
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El TCR actual en Argentina

El menor ritmo de devaluacion respecto de la tasa de inflacion interna (ajustada por la
inflacion internacional) ha generado una fuerte caida en los niveles del TCR en nuestro
pais. Mas alld de las distintas estimaciones que pueden realizarse para comparar el
TCR con su nivel de equilibrio'?, varios signos de atraso cambiario han aparecido en
Argentina durante los ultimos afios.

Entre los principales sintomas se destacan los siguientes:

Antes que se impongan las fuertes restricciones a las importaciones, éstas
estaban creciendo a un ritmo muy superior que las exportaciones.

Actualmente pese a que al crecimiento del mundo y del volimen de comercio
internacional, las exportaciones argentinas llevan 8 meses seguidos con caidas
anuales del 6% anual en promedio (2% en los precios y de 4% en las
cantidades).

La cuenta corriente del Balance Cambiario ha estado mostrando déficits
crecientes en los ultimos anos.

La acumulacion de ddlares por parte del sector privado (previendo posibles
saltos del tipo de cambio) habia crecido muy fuertemente hasta que se
implementardn las medidas de restricciones cambiarias en octubre de 2011. Si
bien en 2012 la adquisicion de divisas por parte del sector privado se redujo por
los controles cambiarios, la brecha entre el ddlar oficial y el paralelo se amplié
considerablemente.

El Balance de Pagos tanto en 2011 como en 2012 fue negativo (variacion de
reservas del Banco Central) a pesar de los fuertes controles al comercio exterior
y al movimiento de capitales (compra de ddlares por parte de particulares, giro
de utilidades, etc.).

Los precios de bienes en Argentina valuados al ddlar oficial estan por encima de
los internacionales (muestra de The Economist del sandwich “Big Mac™).
Cuando los precios en ddlares son mas altos en Argentina que en el resto del
mundo, es sindnimo que el valor oficial de la divisa estd muy bajo en el pais (se
puede comprar muy poco) y viceversa. Como puede apreciarse en el siguiente

12

13

Ades, A. (1996), Baffes, J., Edwards, S. (1994), Elbadawi, I., O'Connell, S., (1997), Driver, R and
Westaway, P., (2004), Gay, S. y Pellegrini, S. (2004), IMF (2006), Rodrik (2007).

El precio del sandwich “Big Mac”es relevado por la revista britanica “The Economist” desde hace mas

de 20 afios como patron de referencia de lo sub/sobre-valuados que estan los tipos de cambio en el

mundo basandose en la Teoria de la Paridad del Poder de Compra. Mas detalles de esta teoria se
pueden encontrar en http://en.wikipedia.org/wiki/Purchasing power parity#Big Mac Index
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grafico, el precio en ddlares del sandwich “Big Mac” en Argentina bajo
fuertemente luego de la devaluacion del 2002 para luego ir recuperando
posiciones respecto al promedio de paises considerado en la muestra. En
2006/07, el precio de este sandwich ya era similar al promedio de los paises
considerados pero luego continud subiendo volviéndose bastante mas caro. A
partir de 2011, de acuerdo a informaciones periodisticas'?, el precio del “Big
Mac” en Argentina paso a estar bajo la orbita de los controles de precios y por
eso se estabilizd e inclusive bajé en términos de ddlares en el relevamiento de
enero del 2013. Sin embargo, cuando se sustituye el precio del “Big Mac” por
otro sandwich de similar calidad y precio como es el “Cuarto de Libra con
Queso” (también de McDonalds), su precio en Argentina resulta muy elevado
cuando se lo expresa en términos del dolar oficial, pero no resulta asi cuando
se lo mide en relacidn al dolar “Paralelo” o "Blue”.
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De esta forma, todos estos parametros muestran algin grado de atraso cambiario en
Argentina.

Los problemas del atraso cambiario son multiples y van desde fuertes caidas en la
rentabilidad en los sectores T (que derivan en una contraccidon de estos sectores) a
situaciones de estangulamiento cambiario por falta de divisas que derivan en fuertes
expectativas de devaluacién y aumentos en las tasas de interés.
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Varias de las crisis experimentadas por Argentina en las Ultimas décadas estan muy
relacionadas al atraso cambiario y todas ellas muestran una dinamica muy similar a la
que presenta la economia en la actualidad en materia de precios y tipo de cambio
como puede observarse en los siguientes graficos.

1.80 Gelbard - Rodrigo

La dinamica del atraso
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En todos estos procesos el denominador en comun son las fuertes expectativas de
devaluaciéon que terminan generando importantes caidas en las reservas del Banco
Central para defender el TC oficial “atrasado”. A fin de evitar estos problemas, en
algunos de estos procesos se han implementado controles cambiarios como los
vigentes actualmente en Argentina. De esta forma, las expectativas de ajuste del
mercado cambiario pasa a canalizarse a través de aumentos en los tipos de cambios
paralelos. Analizando la secuencia de las distintas crisis, el aumento de los tipos de
cambios en los mercados paralelos no hacen otra cosa que adelantarse a lo que
termina sucediendo con el tipo de cambio oficial cuando se detonan las crisis.

En la actualidad, si bien existen importantes diferencias en varias de las variables
macroecondmicas claves (tasa de inflacién, déficit fiscal, grado de respaldo de las
reservas, etc.), la existencia de varios indicadores de atraso cambiario junto con una
dindmica muy similar entre precios y tipo de cambio oficial, ha encendido algunas
sefales de gran preocupacion.
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El TCR en los procesos de crecimiento econOmico y en

a) TCR y procesos de crecimiento economico altos y duraderos

En general el TCR muestra una tendencia a la baja durante los ciclos de crecimiento
econdmico fuertes y de larga duracidn®® como después de los planes de estabilizacién
econdmica (para detener procesos inflacionarios importantes).

5 Ver Reyes, G. (2010) y Tyers, R., Golley, 1., Youngxiang, B. and Bain, 1. (2007).
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Tomando el promedio del TCR para 10 economias con alto crecimiento econémico por
mas de 10 afios como son Chile, Hong Kong, India, Corea del Sur falta una coma
Malasia, Tailandia, China, Irlanda, Japén y Singapur, se puede observar que el
promedio de estas economias comenzd su ciclo de crecimiento econdmico sostenido
con un TCR alto para luego caer y estabilizarse en niveles inferiores a los previos de
inicio del proceso.

Tipo de Cambio Real - Promedio de Paises con
alto crecimiento durante 10 o mas afios (Chile, H. Kong,

106 India, Corea, Malasia, Tallandia, China, Irlanda, lapdn, Singapur]

100
95
a0

&5

a0

Hay al menos dos importantes razones (complementarias) que explican esta dinamica
del TCR en los procesos de alto y sostenido crecimiento econdmico. En primer lugar,
esta el denominado efecto Balassa - Samuelson que predice que los cambios en la
productividad durante los procesos de crecimiento generan reducciones de costos mas
rapido en los mercados de bienes T que en los NT orignando una caida en los TCR®®.
La segunda razon tiene que ver con el acceso de las economias a los mercados de
capitales y con la necesidad de obtener fondos adicionales para financiar el
crecimiento. Los procesos de crecimiento requieren en general aumentos importantes
en los niveles de inversién que no necesariamente pueden financiarse mediante ahorro
interno. Cuando esto no es posible, las mayores inversiones se financian con ahorro
externo deteriorando la cuenta corriente en una primera etapa. Luego, cuando
maduran dichas inversiones, el nivel de ahorro interno aumenta equilibrando
intertemporalmente la solvencia externa del pais. Este es el caso de Chile, que
presentd déficit externo en sus primeras etapas de crecimiento como consecuencia del
aumento en la inversion pero luego este déficit fue revertido con un fuerte aumento
en el ahorro interno al madurar las inversiones.

1 Harberguer, A., (2003), Ito, T., Isard, P. and Symansky, S. (1997).
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b) TCR y Planes de Estabilizacion

La experiencia empirica muestra que luego de los programas anti-inflacionarios
también se produce una caida en los TCR.

Las razones generalmente estan asociadas tanto a procesos de sobre-reacciones del
TCR como consecuencia de las fuertes salidas de capitales en los periodos de crisis
(previos a los planes de estabilizacion). Con la estabilizacion de la economia, parte de
los capitales salidos en las épocas de crisis, vuelven a entrar generando caidas en el
TCR.

Como puede observarse en los graficos a continuacion de 17 casos de planes de
estabilizacién en solamente tres de ellos (Nueva Zelanda, Nicaragua y Colombia) el
TCR aumenta luego del programa anti-inflacionario.
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6. Instrumentos de Politica Econdmica para evitar caidas
excesivas de los TCR

Como se analizd en el punto anterior es muy comuin que en economias en crecimiento
o después de planes de estabilizacién el TCR comience a caer debido a procesos de
fuertes entradas de capitales. También es muy comun este fendmeno en paises que
han experimentado un fuerte aumento en sus términos de intercambio como son los
paises productores de petrdleo y commaodities en los Ultimos afios. En general estos
resultados de caidas del TCR se produce independientemente de los sistemas
cambiarios existentes en dichas economias.

e Con TC Fijo, las entradas de capitales o el aumento de los TI, se traducen en
una mayor emision monetaria que genera presiones inflacionarias que terminan
reduciendo el TCR.

e Con TC Flexible, las entradas de capitales o el aumento de los TI, se traducen
en caidas directas del TC Nominal y Real y a su vez en expansiones del crédito
interno que generan presiones inflacionarias que también reducen el TCR.
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Teniendo en cuenta los problemas comentados que originan los atrasos cambiarios
junto con la evidencia empirica presentada anteriormente de que algunos paises
emergentes lograron acelerar sus tasas de crecimiento econdmico manteniendo alto el
TCR, muchas de las economias emergentes tratan de evitar caidas excesivas del TCR
en sus economias.*’

Los instrumentos de politica econdmica para limitar los efectos de las entradas de
capitales sobre el TCR son basicamente dos: Control de Capitales y Esterilizacién de
flujos monetarios aunque dada la baja efectividad de estas herramientas la evidencia
empirica muestra que los paises también han implementado otras politicas
complementarias como son la Politica Fiscal Contra-ciclica, la Reduccion de Liquidez de
los Depositos Publicos, Facilitar Salidas de Capitales, la ampliacién de las Bandas de
Flotacién Cambiarias, etc.

En general, el objetivo de estas medidas se basa no sélo en mantener alto el valor del
TCR sino también de permitirle al BC tener cierto grado de independencia en su politica
monetaria como asi también de reducir los efectos nocivos de las entradas de capitales
de corto plazo altamente volativles (hot money).

A continuacidn se evallan estas herramientas de politica econémico en funcién a la
experiencia de los paises que las implementaron'®.

a)  Control de Capitales™

El control de capitales tiene como objetivo restringir directamente la entrada de los
mismos a la economia. La implementacion de los mismos se ha instrumentado a través
de diferentes mecanismos: desde limites cuantitativos a los pasivos externos del sector
publico y/o privado (Indonesia) o del sector financiero (México y Malasia) hasta
impuestos o encajes no remunerados como en Chile (1991-98), Tailandia, Brasil (2010-
12), Corea del Sur (2010/11), etc.

Diversos trabajos empiricos®® concluyen que el efecto de este tipo de medidas sobre la
evoluciéon del TCR y sobre la magnitud de los flujos de capitales han sido muy bajos.
Esto no quiere decir que dichas politicas no hayan tenido ningin efecto sobre la

17 Algunos autores como Céspedes, L., Chang, R. And Velasco, A., (2013) advierten que para muchos

paises el TCR se ha convertido en una variable objetivo de sus politicas econdmicas.

18 Ver Agénor, P. (2008), Céspedes, L., Chang, R. And Velasco, A., (2013).

19 Ver Valdés, S. y Soto, M., (1996), Edwards, S. (1998), Edwards (1999), Edwards, S. and Rigobon, R.
(2005), Neely, C. (1999), Liard-Muriente, C. (2007), De Gregorio, Edwards and Valdés (2000),
Kawai, M. And Takagi, S. (2003), De Gregorio, J. and Cowan, K. (2005), Habermeier, K., Kokenyne,
A. and Baba, C. (2011), Abarca, G., Ramirez, C and Rangel, J. (2012),

2 Soto (1996), Edwards (1999), De Gregorio y Edwards (2000), De Gregorio y Conan (2005), Fondo
Monetario Internacional (2011).
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economia. En general estas medidas han alargado la madurez de las entradas de
capitales (bajaron las entradas de corto plazo y aumentaron las de largo) y generado
un pequefio aumento en las tasas de interés domésticas. Este ultimo aspecto tiene un
costado no deseado en los efectos ya que termind perjudicando mas a las PyMes que a
las grandes empresas ya que estas Ultimas cuentan con distinta forma de acceso
directo a los mercados de créditos internacionales. Estos hechos fueron los
determinantes para que los mismos sean eliminados totalmente en algunas economias
como Chile a partir de 1998 y que no vuelvan a re-implantarse a pesar de las fuertes
presiones originadas por las bajas tasas de interés imperantes en los paises avanzados
durante los Ultimos afos (guerra de monedas).

b) Esterilizacion de flujos monetarios

El objetivo de esta herramienta es restringir la expansiéon crediticia y las presiones
inflacionarias originadas por las entradas de capitales y/o la mejora en los términos de
intercambio.

De acuerdo a algunos trabajos empiricos?, la esterilizacién de los flujos monetarios
provenientes de las entradas de capitales es una herramienta muy utilizada en
numerosos paises (China, India, Corea, Rusia, Tailandia, Chile, Colombia, Indonesia,
etc.). Como puede observarse en el siguiente grafico realizado por el Lavigne (2008),
las economias asiaticas (Malasia, China, Corea — con fuerte crecimiento en las ultimas
décadas) han logrado una relativa estabilidad en el TCR a través de la implementacién
de altos coeficientes de esterilizacion.

2L Lavigne, R. (2008), Lee, J. (1997), Shang, C. (2010).
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Average Change in Real Effective Exchange Rate vs. Sterilization Coefficient (2000-06)
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En la practica hay distintos métodos de esterilizacion. La mayoria de ellos son
praticados por los BC de cada pais, pero también hay algunas herramientas de
esterilizacidon complementarias implementadas por los propios gobiernos y/o por los
bancos publicos a efectos de restringir la rapida expansion crediticia por parte del
sector financiero. De esta forma, en Filipinas, el superavit del Gobierno es depositado
en el BC. De similar manera actudé México con el fondo proveniente de las
privatizaciones en la década de los 90 's. En Indonesia, Malasia y Tailandia, los fondos
del gobierno se trasladaron de los bancos publicos para depositarlos en el BC. También
entre estos mecanismos se encuadra la posibilidad que los bancos publicos compren
divisas en los mercados de cambios.

Entre los métodos de esterilizacion mas utilizados (practicados por los Bancos
Centrales), el mas comun es el de las Operaciones de Mercado Abierto (OMA), aunque
también son muy frecuentes la politica de redescuentos y de encajes asi como la
practica de operaciones con swaps de moneda extranjera (FX).

En las OMA, el Banco Central (BC) vende titulos publicos (del Gobierno o del propio
BC) para contrarestar la liquidez producida por la entrada de capitales. Estos
mecanismos pueden ser amigables o no para los mercados. En el primer caso, las
compras de titulos por parte del sector finaciero resultan “voluntarias” mientras que en
el segundo caso no lo son.

Las ventajas de este sistema se basan en que la decision y el volimen sélo depende de
la inciativa del BC. Estas operaciones son muy flexibles y precisas y pueden ejecutarse
y revertirse rapidamente. El problema de las mismas es que se necesita un stock de
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titulos publicos importante y generan costos fiscales para el BC ya que generalmente
por la emisién de pasivos paga una tasa de interés superior a la que recibe por los
activos que compran. Este problema fue muy claro en Chile, Colombia, Indonesia y
Malasia donde por estos costos fiscales (cuasifiscales - porque son del BC y no del
Tesoro) dejaron de implemntarse a gran escala. El otro problema de este mecanismo
es que acorta la madurez de la deuda publica ya que en general se realiza con titulos
de corta duracion.

Las politicas de encaje generalmente forman parte de las herramientas de
esterilizacidn no amigables. En ésta, el BC aumenta el porcentaje minimo de los
depdsitos que no pueden ser prestados por parte de los Bancos. Estas medidas afectan
claramente la demanda de reservas ejerciendo una presidn alcista sobre las tasas de
interés.

Numerosos paises han adoptado alguna vez estas practicas como Corea (1988/90),
Malasia (1989/94), Filipinas (1990), Chile (1992), Colombia (1991), Costa Rica (1993),
Brasil (2011), Turquia (2010/11).

La ventaja de este sistema es su simple instrumentacion. Las desvantajas son varias.
En primer lugar, esta politica produce ningun efecto cuando las reservas mantenidas
por los bancos ya se encuentran por encima de los niveles minimos. En segundo lugar,
las subas de encajes generan fuertes e inmediatos problemas de liquidez sobre los
bancos. El encaje desde el punto de vista econdmica es un impuesto para el sistema
financiero ya que generalmente el BC no paga por esta inmovilizacion de fondos. De
esta forma, los bancos pierden costo de oportunidad de fondos, lo cual se traduce en
mayores margenes spread entre tasas activas y pasivas y reduce la intermediacion
financiera (favoreciendo a empresas crediticias informales no reguladas por el BC).
Estas desventajas llevaron a la eliminacién de esta herramienta en paises como
Canada, Suiza, Nueva Zelanda y Australia. Mecanismos como la instrumentacion de
requisitos de liquidez mediante activos muy liquidos pero que generan alguna
rentabilidad ha sido una solucién parcial a este tema.

Autores como Cottani®* han mostrado mediante la evidencia empirica reciente en
paises latinoamericanos (Brasil, Chile, Colombia y Peru) que estos mecanismos, si bien
logran subir la tasa de interés doméstica, no han sido suficientes para frenar los
efectos expansivos de los shocks externos sobre los mercados crediticios. En palabras
del propio Cottani: “para controlar el crédito hacen falta herramientas
macroprudenciales, incluidos encajes no remunerados y requisitos de capital contra-
ciclicos".

22 Ver Cottani (2012).
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Otra de las herramientas complementarias a las anteriores es son las politicas de
redescuento del BC por la cual éste sube la tasa a la que le presta fondos a los
bancos afectando positivamente a las tasas de interés.

Las ventajas de estas politicas son un menor costo fiscal que las OMA (ya que son
tasas menores) y el menor efecto sobre las tasas locales ya que las mismas se aplican
sobre bancos especificos (los que piden fondos al BC). Entre las desventajas estan que
por su magnitud es claramente una herramienta complementaria y ademas puede
desatar sefales de alarma sobre el banco que toma el crédito. Por otro lado, la
iniciativa de tomar o no estos créditos depende de los bancos y no del propio BC.

Por ultimo, se encuentran las politicas de swaps con moneda extranjera (FX) por
la cual el BC acuerda vender FX a los bancos absorbiendo pesos y al mismo tiempo,
compra FX en los mercados a futuro.

Las ventajas de esta herramienta es que son operaciones muy flexibles y que no
requieren gran stock de reservas externas. Entre las desventajas se destaca que la
misma puede generar pérdidas para el BC y que no sirve cuando los bancos, para
ganar algin margen cambiario, venden al publico los FX que compraron (haciendo
nuevamente bajar al TC Nominal y obligar al BC a salir a comprar FX y emitir pesos).

c) Otras Politicas de Esterilizacion Complementarias
e Politica Fiscal contra-ciclica: esta herramienta fue aplicada en numerosos
paises como Indonesia (1990/94), Malasia (1988/92), Filipinas (1990/92),
Tailandia (1988/93) y mas recientemente en Chile desde el afio 2000 con el
Fondo del Cobre?.

e Facilitar Salidas de Capitales: a efectos de reducir la presién de la oferta de
divisas, en numerosos paises se estimuld la demanda de las mismas de
diversas formas:

o Facilitando la inversion de residentes en el extranjero (Corea). La
inversion en el exterior de residentes chileno aumentd un 47%
durante 2012%*.

o Acelerando el pago Deuda Externa (Corea, Malasia, Tailandia),

2 Ver De Gregorio (2007, pag. 152-154.

2% Ver informe: “Presencia de inversiones directas de capitales chilenos en el mundo 1990-2012",
Direccién de Relaciones Econdmicas Internacionales de Chile (DIRECON).

28



.

undaciono>
ANIVERSARIO r}vtezﬁterrdnea)

[ERAL

o Eliminan trabas a salida de capitales (Tailandia, Chile, Colombia).
o Eliminando plazo para liquidar Exportaciones dentro en el pais.

o Aumentando el limite de inversidn en el extranjero por parte de
inversores institucionales (Aseguradoras de Fondos de Pensidn en
Chile - 2010).

o Reduciendo los aranceles a las Importaciones (Corea, Malasia,
Filipinas, Tailandia, Chile, Colombia, Costa Rica)

e Bandas de Flotaciéon Cambiarias: varios paises también han intentado
reducir las entradas de capitales generando mayores posibilidades de
volatilidad en el tipo de cambio nominal a través de una ampliacién de las
bandas cambiarias (México, Indonesia, Brasil, Chile (1992), Colombia
(1993)).

7. Conclusiones

El Tipo de Cambio Real (TCR) en Argentina como en cualquier economia es uno de los
precios relativos mas importantes de la economia, entre otras cosas porque afecta a
multiples factores entre los cuales estan el crecimiento econdmico, la estabilidad tanto
del nivel de precios como del mercado cambiario y del financiero, los incentivos al
desarrollo de los diferentes sectores productivos, etc.

Esta variable en Argentina ha presentado histéricamente una de las volatilidades mas
grandes del mundo porque muchas veces se ha intentado estabilizar la economia
utilizando como ancla al tipo de cambio nominal generado situaciones de atrasos
cambiarios que han terminado en violentos ajustes del tipo de cambio y fuertes crisis
economicas.

Actualmente, los fundamentos que determinan el nivel de equilibrio del TCR en
Argentina estan afectandolo de distintas formas. No obstante, la menor devaluacién
del tipo de cambio nominal con respecto a la tasa de inflacién evidenciada durante los
Ultimos anos han reducido fuertemente el nivel del TCR generando algunos signos
evidentes de atraso cambiario.

Los problemas que origna el TCR no son exclusivos del momento de alta inflacién, bajo
crecimiento y salida de capitales que experimenta actualmente la economia de
Argentina. Como se muestra en el trabajo, el TCR también cae, aunque por motivos
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diferentes®, en el promedio de las economias que presentan periodos de alto
crecimiento sostenido o que implementan planes de estabilizacion para frenar procesos
inflacionarios. De esta forma, el retraso del TCR puede ser un problema tanto para
economias como la Argentina que enfrenta actualmente un proceso de estanflacion
como para economias que crecen a tasas importantes y/o implementan programas
anti-inflacionarios.

La experiencia empirica internacional muestra basicamente dos herramientas muy
comunes utilizadas por los paises para frenar la caida excesiva del TCR como
consecuencia de fuertes procesos de entrada de capitales o de mejoras en los términos
de intercambio. Estas herramientas son el control de capitales y las politicas de
esterilizacidn. Si bien en la primera de ellas, la evidencia empirica muestra es ineficaz
para detener la caida del TCR, no ocurre lo mismo con el segundo instrumento que si
ha tenido algun éxito de dilatar la disminucion del TCR ante mejoras en los TI o de las
entradas de capitales. Sin embargo, la experiencia empirica también muestra que la
utilizacion de las politicas de esterilizacién tiene sus propios limites debido a los costos
cuasi-fiscales que generan para la autoridad monetaria. Debido a todos estos
problemas, los paises muchas veces han complementado las herramientas tradicionales
mencionadas anteriormente con otras complementarias aunque de menor impacto.

%5 Las causas son claramente diferentes. Mientras en Argentina el atraso cambiario como consecuencia

de una emisién de dinero muy alta que genera una inflacidn muy por encima de la tasa de
devaluacion establecida por el BC, en los otros paises se produce por una entrada masiva de divisas
al pais como consecuencia de un aumento de las entradas de capitales y/o una mejora en los
términos de intercambio.
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