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Resumen

Ante las limitaciones metodolégicas presentes en la mayoria de estudios sobre desalineamiento
cambiario en Argentina, tales como la omision del andlisis de quiebres estructurales en las series o
la falta de operatividad del concepto de tipo de cambio real de equilibrio (TCRE), este trabajo
propone estimar para el periodo 1980-2022 el TCRE y con ello construir la serie del desalineamiento
cambiario para este periodo. Para ello se emplea la metodologia de cointegracion ARDL,
obteniéndose como determinantes significativos del TCR a los términos de intercambio, la deuda
externa, al gasto publico y la productividad relativas. Comparando con el TCR observado se obtiene
una serie completa de desalineamiento para el periodo bajo analisis congruente con los episodios
economicos acontecidos en el mismo. Se destaca la deteccion del atraso cambiario desde 2010 no
pudiendo este ser revertido incluso con las devaluaciones de 2014 y 2015, y alcanzando su valor
maximo post COVID-19. Los resultados sugieren mantener politicas fiscales, cambiarias y
monetarias consistentes y sostenibles para garantizar la estabilidad y prevenir crisis econémicas.

PALABRAS CLAVE: desalineamiento del tipo de cambio real, Argentina, tipo de cambio real de
equilibrio, macroeconomia de la economia abierta, cointegracion.

CLASIFICACION JEL: F31, F41, C22, 024, O54.
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Una Estimacion del Desalineamiento Cambiario Real para Argentina 1980-2022

Abstract

Given the methodological limitations present in most studies on exchange rate misalignment in
Argentina, such as the omission of structural break analysis in the series or the lack of
operationalization of the equilibrium real exchange rate (ERER), this paper proposes to estimate the
REER for the period 1980-2022 and thereby construct the exchange rate misalignment series for this
period. To do so, the ARDL cointegration methodology is used, with the relative terms of trade,
external debt, public spending, and productivity being the significant determinants of the RER.
Comparing this with the observed RER yields a complete series of misalignments for the period
under analysis, consistent with the economic events that occurred during that period. It is worth
highlighting the detection of an exchange rate lag since 2010, which could not be reversed even with
the devaluations of 2014 and 2015, and which reached its peak after COVID-19. The results suggest
maintaining consistent and sustainable fiscal, exchange rate, and monetary policies to ensure
stability and prevent economic crises.

KEYWORDS: desalineamiento del tipo de cambio real, Argentina, tipo de cambio real de
equilibrio, macroeconomia de la economia abierta, cointegracion.

CLASSIFICATION JEL: F31, F41, C22, 024, O54.

1. Introduccién

El tipo de cambio real (TCR) es un indicador clave de la competitividad
internacional y juega un papel fundamental en la asignacion de recursos entre
bienes transables y no transables. Sin embargo, su analisis requiere una
referencia adecuada: el tipo de cambio real de equilibrio (TCRE). La
diferencia entre ambos define el desalineamiento cambiario, una variable
crucial en estudios econémicos y en la formulacion de politicas.

Un desalineamiento prolongado puede generar distorsiones en la economia,
afectando la asignacion de recursos y provocando inestabilidad econémica y
costos de bienestar. Diversos estudios han sefialado la importancia de esta
variable en la identificacion de crisis econdmicas y en la toma de decisiones
de politica econdémica.

La historia econémica de Argentina, caracterizada por inestabilidad
macroeconomica y crisis recurrentes, ofrece un caso paradigmatico para
analizar el desalineamiento cambiario. En varias ocasiones, el pais ha
experimentado déficits fiscales y sobrevaluacion del peso argentino, lo que ha
desencadenado crisis econémicas y ha puesto en evidencia la necesidad de
politicas correctivas eficaces.

La medicién del desalineamiento cambiario es un desafio tedrico y empirico,
ya que el TCRE es una variable no observable. Existen mdltiples enfoques
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para su estimacion, algunos basados en modelos de equilibrio
macroecondmico y otros en técnicas econométricas como la cointegracion de
Johansen. Estas metodologias buscan determinar los factores fundamentales
gue explican la evolucién del TCR a largo plazo.

En Argentina, se han utilizado diversos modelos para estimar el TCRE, lo
gue ha dado lugar a una variedad de variables fundamentales consideradas
determinantes del TCR. Entre ellas, se destacan los términos de intercambio,
los activos externos netos, la productividad relativa y el gasto pablico. La
metodologia econométrica mas utilizada ha sido la cointegracién de Johansen,
aplicada a largas series de datos.

Existen enfoques distintos para determinar el TCRE. Algunos modelos, como
los de equilibrio externo e interno, priorizan la balanza comercial, mientras
gue otros, como los de equilibrio general, enfatizan el rol de los activos
externos netos. También se han desarrollado modelos mas flexibles, como
los BEER, que permiten ajustar las variables en funcién de la disponibilidad
de datos.

Los estudios sobre desalineamiento cambiario en Argentina han mostrado un
patron recurrente: las crisis econdmicas de 1975, 1982 y 2002 fueron
precedidas por una sobrevaluacién del TCR. Este fendmeno no es exclusivo
de Argentina, sino que ha sido identificado como un factor clave en crisis
cambiarias a nivel global.

A pesar de estos hallazgos, existen discrepancias entre los estudios sobre la
magnitud y el momento exacto del desalineamiento cambiario en distintos
periodos. Por ejemplo, para la década de 1990, algunos estudios indican que
el TCR pas6 de estar subvaluado a sobrevaluado a inicios de la década,
mientras que otros sitdan esta reversion en la segunda mitad de los afios 90.

Estas discrepancias pueden deberse a limitaciones metodoldgicas, como la
falta de consideracion de quiebres estructurales, la ausencia de validacion
empirica del TCRE estimado y la falta de pruebas de super-exogeneidad en
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los modelos utilizados. Estas deficiencias pueden generar sesgos en los
resultados y comprometer la validez de las estimaciones del desalineamiento.

En esta direccidn, este estudio busca estimar el TCRE y el desalineamiento
cambiario en Argentina entre 1980 y 2022 mediante una metodologia
alternativa que supere las limitaciones identificadas. Se empleara un modelo
basado en la estrategia de la Forma Reducida de la Ecuacion Unica y el
enfoque de cointegracion ARDL, con el objetivo de contribuir a la literatura
econdémica y proporcionar recomendaciones para la formulacion de politicas
econdmicas sostenibles. En este sentido, el objetivo de este estudio es estimar
la serie del TCRE de mediano/largo plazo de Argentina para el periodo 1980-
2022 y el grado de desalineamiento cambiario proponiendo una metodologia
alternativa que resuelve las tres limitaciones clave sefialadas anteriormente.
Para ello se empleara la estrategia de la Forma Reducida de la Ecuacion
Unica, basada en Baffes et al. (1999) y Edwards y Savastano (1999) para
obtener el TCRE. En cuanto a los fundamentales macroeconémico a utilizar
se incluyen los términos de intercambio, la relacion entre deuda externa 'y
PIB, el gasto publico relativo y la productividad relativa entre los sectores
transables y no transables. Los dos dltimos factores se consideran en el
contexto de Argentinay sus socios comerciales, siguiendo el modelo general
de comportamiento del TCR propuesto por Baffes et al. (1999), Clark y
MacDonald (1998) y Driver y Westaway (2005), el cual permite ajustar la
seleccion de variables segln la disponibilidad de datos. Para la estimacion, se
aplicara el modelo de cointegracion ARDL (Autoregressive Distributed Lag
Model) de Pesaran et al. (2001), debido a su capacidad para manejar muestras
pequefias y su flexibilidad ante distintos 6rdenes de integracién de las series.

Los hallazgos de este estudio no solo contribuyen a la literatura sobre TCRE
y desalineamientos cambiarios en el contexto argentino sino que sugieren que
el mantenimiento de politicas fiscales, cambiarias y monetarias consistentes
y sostenibles son un factor clave para garantizar la estabilidad y prevenir crisis
economicas.

El resto de este articulo estd organizado de la siguiente manera. En la Seccién
2 se presenta el modelo teérico seleccionado. Luego en la Seccidn 3 se
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presenta la metodologia econométrica y los datos a utilizar. La Seccién 4
contiene los resultados de la estimacion del modelo.

La Seccion 5 presenta la construccién del TCRE en base a los analisis
necesarios para que la medida sea consistente. En la Seccion 6 se obtiene el
desalineamiento del TCR, y luego la seccion 7 el analisis de su dinamica.
Finalmente, la Seccion 8 contiene las conclusiones.

2. Revision Bibliogréfica

La diferencia entre el TCRO y el TCRE define el desalineamiento cambiario,
una variable central tanto en el analisis académico como en el disefio de
politicas econdmicas (Aguirre y Calderdn, 2005; Bastourre et al., 2008). Un
desalineamiento prolongado y significativo del TCRO puede distorsionar el
precio relativo de los bienes transables y no transables, generar sefiales
“incorrectas” a los agentes econdmicos (lo que conduce a una asignacion de
recursos subdptima entre sectores) y dar lugar a una mayor inestabilidad
econdmica y significativos costos de bienestar (Aguirre y Calderon, 2005;
Edwards, 1994; Montiel, 2011).

En este contexto, la experiencia de Argentina del ultimo medio siglo, marcado
por una alta inestabilidad macroeconémica y recurrentes crisis financieras y
monetarias, ofrece un caso de estudio paradigmatico para analizar la evolucién
del desalineamiento cambiario. La recurrencia de los periodos de crisis,
caracterizadas principalmente por alto déficit fiscales y sobrevaluacion del
ARS (Amado et al., 2006), plantea interrogantes fundamentales sobre las
causas y consecuencias del desalineamiento, asi como sobre la efectividad de
las politicas econémicas implementadas para corregir los desequilibrios.

Sin embargo, el calculo del desalineamiento del TCR es una de las cuestiones
mas controvertidas de la Macroeconomia de la Economia Abierta (Aguirre y
Calderdn, 2005; Baffes et al., 1999; Hinke y Montiel, 1999; Williamson,
1994). Su dificultad principal radica en la estimacion del TCRE ya que
presenta desafios tanto tedricos como empiricos al ser una variable no
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observable, existiendo un gran abanico de teorias y técnicas para obtenerlo
(Hinke y Montiel, 1999). Una de esas visiones establece que el TCRE es una
funcion de variables macroeconémicas observables (fundamentales), en
donde el TCRO tiende a converger hacia este nivel a largo plazo (Baffes et al.,
1999; Montiel, 1999a). Asi, el desalineamiento es necesariamente un
fendmeno temporal, generado por fuerzas macroecondémicas de corto plazo
gue evitan un movimiento inmediato del TCRO hacia su equilibrio de largo
plazo (Baffes et al., 1999).

En base a esta perspectiva, en la Tabla A.1 se compila un importante corpus
de investigacion empirico con respecto a la estimacion del TCRE para
Argentina a través de lo que Baffes et al. (1999) y Edwards y Savastano
(1999) denominaron estrategia de la Forma Reducida de la Ecuacién Unica.
Se distingue una cierta variedad de modelos empleados del TCRE en estas
investigaciones, lo que deriva en una gran cantidad de variables
fundamentales macroecondmicas propuestas como determinantes del TCR.
No obstante, esto no es asi en cuanto al uso de la metodologia econométrica
para estimar la ecuacion del TCR, ya que las investigaciones utilizaron en su
mayoria la técnica de cointegracion de Johansen (1988, 1995) aplicada a
periodos amplios de tiempo

Para graficar la diversidad de enfoques empleados, los modelos
macroeconomicos de equilibrio externo e interno de determinacién de Montiel
(1999b) o Baffes et al. (1999) que utilizan Lanteri (2002) y Gadea (2014), se
caracterizan por seguir muy de cerca una de las interpretaciones de la
definicion del TCRE de Nurkse (1945), llevando a postular como uno de los
fundamentales macroecondmicos a la balanza comercial respecto al PIB. Esto
difiere de los modelos macroecondmicos microfundados de equilibrio general
para economias pequefias propuesto por Obstfeld y Rogoff (1995, 1996) en
el que se basan Aguirre y Calderon (2005), Gay y Pellegrini (2003) y Gay
(2017), donde no postulan la ratio balanza comercial/P1B como determinante,
pero si a los activos externos netos a diferencia de los anteriores. Asimismo,
ambos modelos difieren notablemente de los modelos BEER (Behavioural
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Equilibrium Exchange Rates), donde las variables a postular es un proceso
mas ad hoc que es adaptable a la disponibilidad de datos con que se cuenten,
como ocurre en los trabajos de Bastourre et al. (2008) y Coppola et al. (2016)
donde postulan diversas variables.

A pesar de la gran variedad de variables postuladas que se observa en esa
tabla, las variables méas cominmente identificadas como fundamentales del
TCRE a mediano/largo plazo para Argentina fueron los términos de
intercambio, los activos externos netos, la productividad relativa entre los
sectores transables y no transables, y el gasto publico. Ademas, muchos de
estos trabajos luego de haber obtenido el TCRE construyeron la serie del
desalineamiento cambiario, ya sea para estudiar su dinamica (Bastourre et al.,
2008; Bello et al., 2010; Carrera et al., 1998; Coppola et al., 2016; Espert y
Vignoli, 2018; Gadea, 2014; Garegnani y Escudé, 2005; Gay y Pellegrini,
2003; Perry y Serven, 2002) o emplearla como paso intermedio para explorar
otros tipos de analisis (Aguirre y Calderén, 2005; Dal Bianco, 2008; Gadea,
2014; Zarzosa y Valdivia, 2017).

Los resultados del desalineamiento destacan un patrén consistente: las grandes
crisis acontecidas en 1975, 1982 y 2002 que tuvieron un impacto significativo
en la sociedad estuvieron precedidas por un TCR sobrevaluado (Bastourre et
al., 2008; Bello et al., 2010; Carrera et al., 1998; Coppola et al., 2016; Espert
y Vignoli, 2018; Gay y Pellegrini, 2003; Lanteri, 2002). Estos resultados no
fueron exclusivos de la economia argentina, sino que forman parte de un gran
cuerpo de evidencia empirica que establece que el desalineamiento cambiario
es uno de los elementos mas importantes a la hora de anticipar las crisis
econdmicas que han asolado al mundo (Burkart y Coudert, 2002; Kaminsky
et al., 1998; Hinkle y Montiel, 1999).

Sin embargo, a pesar del amplio consenso en tales acontecimientos para el
caso argentino, las trayectorias del desalineamiento cambiario en los estudios
de la Tabla A.1 presentan discrepancias, ofreciendo miradas distintas del
fendmeno para ciertos periodos. Por mencionar un ejemplo, el periodo que va
desde 1990 hasta 2001 presenta un amplio consenso de que el TCRO pasa de

Universidad Catolica Boliviana “San Pablo” 45



Una Estimacion del Desalineamiento Cambiario Real para Argentina 1980-2022

estar subvaluado a sobrevaluado (Coppola et al., 2016; Carrera et al., 1998;
Bastourre et al., 2008; Bello et al., 2010; Del Bianco, 2008; Garegnani y
Escudé, 2005; Gay y Pellegrini, 2003; Lanteri, 2002; Perry y Serven, 2002).
No obstante, los estudios difieren en el momento en que se produjo esa
reversion. Algunos encontraron que se dio entre 1990 y 1991 (Carrera et al.,
1998; Bastourre et al., 2008; Bello et al., 2010; Del Bianco, 2008; Garegnani
y Escudé, 2005; Lanteri, 2002), mientras que otros a mediados de esa década
(Gay y Pellegrini, 2003; Perry y Serven, 2002) y Coppola et al. (2016) recién
entre 1998/99.

Explicar las discrepancias en los resultados del desalineamiento no es sencillo.
Edwards y Savastano (1999), al analizar una serie de trabajos empiricos sobre
el TCRE vy el desalineamiento cambiario, identificaron limitaciones tedricas
y metodoldgicas que, en ciertas circunstancias histéricas, pueden generar
resultados engafiosos. Estas limitaciones también son evidentes en los estudios
de la Tabla A.1, ya que todos siguen la estrategia de la Forma Reducida de la
Ecuacion Unica. Entre las limitaciones metodoldgicas mas relevantes
destacan tres:

Ausencia del estudio de quiebres estructurales: para determinar el orden de
integracion de las series, los estudios utilizaron las pruebas de raiz unitaria
convencionales. Sin embargo, Perron (1989) demostré que estas pruebas
pueden generar resultados sesgados hacia una falsa raiz unitaria cuando las
series presentan quiebres estructurales. Los estudios analizados no contemplan
este problema ,, aun cuando la historia econémica argentina se caracterice
por presentar episodios de crisis, cambios de régimen econémico e incluso
fuertes shocks externos que podrian haber afectado la dindmica de las
variables macroeconémicas. Esto podria conducir a relaciones espurias de
cointegracion e invalidar asi las relaciones estimadas. En consecuencia, es un
aspecto crucial a tener en cuenta.

Falta de operatividad del concepto de TCRE: muchos de los estudios de la
Tabla A.1 estiman la serie del TCRE para algun periodo de tiempo, sin
embargo, la verificacion empirica de si el TCRO efectivamente alcanzé este
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nivel no es abordada por los mismos. Implicitamente, en los estudios se asume
que los promedios de las series (establecidos en la constante estimada) reflejan
las condiciones de equilibrio de las mismas en el periodo de estimacion. Esta
suposicion puede introducir sesgos en el desalineamiento cambiario ya que no
necesariamente es asi, por lo que resulta crucial especificar explicitamente
un afio de equilibrio (Caputo y Nufez ,2008; Edwards y Savastano, 1999;
Baffes et al., 1999). Para ello es crucial seleccionar el afio base de equilibrio
del TCRO analizando el cumplimiento de las condiciones enunciadas por el
concepto del TCRE que se desee emplear.

Falta de validacion de la super-exogeneidad de los fundamentales: segln
Baffes et al. (1999), para que el procedimiento de la obtencion del
desalineamiento sea econométricamente valido, los fundamentales
macroecondmicos deben cumplir con el criterio de super-exogeneidad. Esto
es, que el TCRO no debe afectar a sus fundamentals (exogeneidad débil) y
ademas los parametros del modelo deben ser invariantes a la critica de Lucas
(invarianza de los parametros de la estimacion). Sin embargo, nuevamente la
mayoria de los estudios evallan estas condiciones, lo que compromete la
fiabilidad de sus resultados obtenidos.

3. Marco Tebrico

Para estimar la relacion de largo plazo entre el TCR y sus fundamentals
postulados en el marco de la estrategia de la Forma Reducida, se decide
emplear el modelo méas general de comportamiento del TCR de acuerdo
Baffes et al. (1999), Clark y MacDonald (1998) y Driver y Westaway (2005)
caracterizado por la siguiente ecuacion:

Q. = Bz, @)

Donde es el TCRO, es un vector de fundamentals econémicos que son
esperados a influir en el TCR en el mediano y largo plazo y es el vector de
coeficientes a estimar. Cabe resaltar que ésta ecuacion esta desprovista de los
factores transitorios y de corto plazo y de los shocks aleatorios.
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Se utiliza este marco general puesto que capta los movimientos del TCR a lo
largo del tiempo (Driver y Westaway, 2005) y la seleccion de los
fundamentals es adaptable a la disponibilidad de datos con que se cuenten y
deja abierta la posibilidad de que los datos expresen la relacion entre el TCR
y sus determinantes (Bastourre et al., 2008). Por lo tanto, es un modelo muy
flexible en comparacion a los demas anteriormente mencionados.

Entonces, definiendo al TCRO en su forma externa o basada en la PPP
(Hinkle y Montiel, 1999):

_ P
T EpP*

Q:

Donde es el indice de precios domésticos, es el indice de precios del
extranjero y es el tipo de cambio nominal (TCN) que expresa la unidad de
moneda extranjera por moneda doméstica. Observe que la definicion implica
que un incremento (disminucién) de indica una apreciacion (depreciacion)
real de la moneda local.

Los fundamentals a comprobar son seleccionados de acuerdo a la revision de
la literatura empirica de la seccion anterior y la disponibilidad de datos
confiables para Argentina. Sin embargo, a pesar de que el modelo deja abierta
la posibilidad de que los datos expresen la relacion entre el TCR y sus
determinantes (Bastourre et al., 2008), decidimos seguir muy de cerca las
relaciones tedricas postuladas por los modelos de Aguirre y Calderén (2005)
y Farugee (1994). Asi, asumiendo que la relacion a largo plazo entre el TCR
y sus determinantes que ofrece la teoria es log-lineal, la ecuacién del modelo
es:

InQ, = Bo + By InTl, + B, In PR, + B, In GPR, + B, In D,

Donde para todo periodo t, Tl son los términos de intercambio, de acuerdo a
Aguirre y Calderdn (2005), se espera que ante un aumento de los términos de
intercambio aumentaria el consumo de los transables y generaria efectos
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riquezas positivos que reducirian la oferta de trabajo del sector no transable.
Esto llevaria a un incremento en el precio relativo de los no transables y por
lo tanto a una apreciacion del TCR. Asi, se espera que 1> 0.

Luego PR es la productividad relativa entre el sector transable y no transable
del pais doméstico sobre el extranjero, Aguirre y Calderén (2005) postula que
el precio relativo de los bienes no transables deber crecer méas rapido en el pais
domestico que en el extranjero si la ratio entre la productividad de bienes
transables y no transables esta creciendo mas rapido en el pais domestico que
en el extranjero. Ademas, si se supone que el precio de los bienes transables
se iguala entre paises, el precio de la produccion no transable doméstica debe
aumentar en relacion al de la produccién extranjera. Por lo tanto, si la
productividad relativa entre los bienes transables y no transables esta
creciendo maés rapido en el pais domestico que en el extranjero, el TCR
deberia apreciarse. Esto es conocido como el efecto Balassa-Samuelson por
lo que 2 > 0.

Después GPR: es el gasto publico relativo del pais doméstico sobre el
extranjero donde Aguirre y Calderdn (2005) establece que si se asume que el
gasto publico estd mas sesgado hacia los bienes no transables, un aumento
del consumo publico afectara negativamente la demanda del sector no
transable, aumentando asi su precio y generando una apreciacion del TCR, por
lo que 3> 0.

Finalmente, D: es la deuda externa, que de acuerdo a Farugee (1994), un
aumento del nivel de deuda aumenta la necesidad de obtener fondos externos
adicionales para repagar el principal mas los intereses, lo que lleva en el largo
plazo a necesitar un TCR mas depreciado por lo que f4> 0.

4. Metodologia analitica

4.1. Metodologia Econométrica
Utilizando letras minlsculas para representar el logaritmo natural de las
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variables en mayusculas, la especificacion empirica entonces viene dada por

(5):

Gt = Bo + Prtiy + Bopry + B3gpr: + Bad; + &

Donde se le afiade a el término de error aleatorio, . El principal desafio es
evaluar si existe una relacion de largo plazo, es decir, si presentan relaciones
de cointegracién.

La cointegracioni es un concepto econométrico que establece la existencia
de un equilibrio de largo plazo entre series de tiempo econémicas subyacentes
que convergen en el tiempo (Nkoro y Uko, 2016). En esta oportunidad, se
elige la técnica de cointegracion ARDL (Autoregressive Distributed Lag) de
Pesaran y Shin (1999) o Pesaran et.al., (2001) porque, diferencia de otras
técnicas como la de Johansen y Juselius (1990), el enfoque ARDL presenta
varias ventajas: es aplicable y robusto ante series con diferentes érdenes de
integracion por lo que reduce la incertidumbre del anélisis del orden de
integracion de las series, puede aplicarse a muestras pequefias y utiliza
minimos cuadrados ordinarios (OLS) para las inferencias por lo que es
sencilla de aplicar (Nkoro y Uko, 2016; Pesaran et al., 2001).

Ademas, el ARDL permite identificar un Gnico vector de cointegracion, lo
que facilita la derivacion de un Error Correction Model (ECM) para integrar
las dindmicas de corto plazo con el equilibrio de largo plazo. Esta metodologia
asegura que las variables no pierdan informacién en el proceso de ajuste
(Nkoro y Uko, 2016).

4.1.1. Procedimiento para testear la relacién de largo plazo entre las
variables del modelo

Para implementar la técnica de cointegracion ARDL se sigue la notacién de
Pesaran et al. (2001). Se incluyeron 2 variables dummy para tener en cuenta,

1 Técnicamente, Engle y Granger (1987) la define de la siguiente forma: los componentes de un vector se
dice que estan cointegrados de orden si: 1) todos los componentes de son integrados de orden , y 2) si
existe un vector tal que la combinacion lineal entre y, sea integrada de orden donde . El vector es
denominado vector de cointegracion.
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por un lado, el efecto de la década de la Convertibilidad (Doy), y por otro lado,
para tener en cuenta el efecto de algunasz recesiones econdmicas
experimentadas durante el periodo (D..) de la siguiente forma:

Py i {1, periodo 1991 — 2001
W, c.c.
para los afios 1980,1981,1982,1988,1989,1990,1991,
D.. = 1, 1998,1999,2000,2001, 2002, 2009, 2020
1t
0, c.c.

La inclusién de estas variables dummy no afecta los valores de las pruebas de
cointegracion que se llevaron a cabo?. Sea zt = (qs, ti,, aen, pry, gpre)' = (qe, Xt)".
Entones, el modelo ECM condicional de interés al reexpresar presenta la
siguiente forma:
4q, = ag + a;Trend + a; Do + azDy e + @y Do pr + asDy ipt + TgqQe—1 + MgxxXe1

p=1

+ Z ¥/ Az, + 8'bx,
i=1

+ & (8)

Donde A es el operador diferencias, Trend es la constante, es la variable
deterministica de tendenciay p es el lag de los rezagos. Suponiendo que Q1)
no ingresa en el modelo sub-VAR para , la ecuacion (8) esta identificada y
puede ser estimada mediante OLS.

Entonces, bajo una serie de supuestos (ver Pesaran et al., 2001) se puede
formular la hipdtesis nula conjunta para testear cointegracion, y consiste en:

T, T, r 3 2
Ho = Hy" n H; %" = las variables no estan cointegradas
T, T, o s .
H,=H"YUH "™ = las variables estén cointegradas

2 Se deciden algunas y no todas las recesiones por el hecho de i) parsimonia, ii) no afectar los resultados
de las estimaciones y iii) las crisis de finales del siglo XX y 2000-2002 tuvieron causas internas mientras
que las caidas de 2009 (Subprime) y 2020 (Covid-19) fueron crisis globales (por eso no se afiaden los
afios 2018 y 2019 que fueron malos para Argentina, pero en general no para el resto).

3 Pesaran, et.al. (2001) establecen que los valores criticos y el test asintético de la prueba deben ser
modificados cuando las variables dummy cubran periodos extensos de la muestra. En este caso, D_(0,t)
cubre el 25,5% de la muestra mientras que D_(1,t) lo hace el 32,5% de la misma, por lo que se puede
seguir sin problemas con el analisis habitual.
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Que para determinar la existencia de una relacion de largo plazo entre las
variables se utiliza el procedimiento de limites basado en estadistico F o de
Wald y se confirma mediante el estadistico en caso de se pueda obtener (todas
poseen distribucién no estandar). El procedimiento de limites consiste en
obtener los valores criticos de la banda superior e inferior, que asume que
todas las variables son I(1) e 1(0) respectivamente. Si el estadistico F o de
Wald (y el si corresponde) observado supera el limite superior de la banda,
este es el valor critico que supone que todas las variables son (1), entonces
se rechaza la Ho y se demuestra la existencia de cointegracion entre las
regresoras.

4.2. Datos

Se han recolectado datos anuales sobre el TCR y los fundamentals postulados
(deuda externa, productividad relativa del sector transable y no transable,
términos de intercambio y gasto publico relativo) para una muestra de 42
observaciones correspondientes al periodo 1980-2022. En que en el Apéndice
B se detallan las definiciones y construcciones de cada variable con en detalle.

5. Resultados

En esta seccidn se recopilan los resultados de las pruebas econométricas
realizadas para obtener el TCRE. Para tal tarea se utiliza el software
econometrico Eviews en su version 13, Gretl en su version 2023c y el lenguaje
de programacion R.

5.1. Andlisis del Orden de Integracion de las Series

Si bien en el enfoque ARDL no es condicion necesaria que las series a utilizar
sean exclusivamente , Nkoro y Uko (2016) igualmente recomiendan testear
su orden de integracion, ya que las mismas no deben ser para aplicar
correctamente la técnica.

En primera instancia se emplearon las pruebas de raiz unitaria convencionales
de Dickey-Fuller aumentada (ADF en inglés), Phillips-Perron (PP) y
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Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). Las pruebas ADF y PP
contrastan la hipdtesis nula de la presencia de una raiz unitaria, mientras que
la KPSS examina si la serie es estacionaria. Este enfoque complementario
refuerza la robustez de los resultados.

Los resultados de las pruebas, bajo las diferentes configuraciones de los
componentes deterministicos, presentaron resultados mixtos para las variables
a testear. Mas detalladamente, la variable no presenta contradicciones,
concluyéndose que es no estacionaria en nivel. Sin embargo, para las demas
variables, las pruebas arrojaron resultados contradictorios lo que impide llegar
a una conclusion clara sobre su orden de integracion. Estas discrepancias
podrian deberse a la baja potencia de las pruebas, aumentando el riesgo de
errores tipo | o 11 al testear la raiz unitaria. En este sentido, Perron (1989)
demostrd que los test convencionales de raiz unitaria pueden sesgarse hacia
una falsa raiz unitaria cuando existen quiebres estructurales en las series.

Asi, dada la volatilidad de las series y la turbulenta historia politica y
economica de Argentina entre 1980 y 2022, la posibilidad de quiebres
estructurales no puede descartarse ya que podrian haber afectado las pruebas
de raiz unitaria.

Para abordar este problema, se utiliz6 la prueba de raiz unitaria de Kapetanios
(2005), que permite considerar multiples quiebres estructurales. Esta prueba
contrasta la hipétesis nula de que la serie tiene una raiz unitaria 0 es no
estacionaria , incluso después de considerar posibles quiebres, contra la
alternativa de que la serie es 0 estacionaria alrededor de una tendencia y/o
constante que ha experimentado quiebres estructurales.

Los resultados de esta prueba para cada variable mostraron que, dependiendo
de los quiebres estructurales modelados, algunas series son estacionarias en
torno al mismo, mientras que otras no. Por ejemplo, con un solo quiebre en
la constante, solo la variable g es estacionaria alrededor de ese quiebre,
mientras que las demas son no estacionarias luego de considerar el quiebre
(ver Tabla D.4).
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Por lo tanto, los resultados confirman un orden de integracién mixto en las
series, lo que hace inapropiado el uso de técnicas de cointegracion que
requieran series como por ejemplo la de Johansen y Juselius (1990). Dado
este contexto, la técnica ARDL es considerada la méas adecuada para estimar
la relacion de largo plazo entre el TCR y sus fundamentals.

5.2 Estimacion del Modelo ARDL y Prueba de Cointegracion

Para encontrar la mejor especificacion del modelo se evaluaron las cinco
especificaciones posibles (denominadas Casos), teniendo en cuenta como
maximo un rezago para la variable dependiente y tres para las independientes*
y utilizando los criterios de informacién de Akaike (AIC) y el estadistico o de
la Bound Test. Los resultados se expresan en la Tabla 1:

Tabla 1.
Seleccion del modelo ARDL

LADIA 1. DEIECCIVN Uel Mmuueiy AL

Especificaciones del model
Bstadistico Sin Constante Constante g i Constante
constante, sin  restringida, sin irrestricta, sin Cortante irrestrict, irrestricta,
] = : tendencia restringida i .
tendencia (Caso IV) tendencia irrestricta
(Caso I) (Caso I) (Caso IIT) (Caso V)
Criterio de
informacién de -1,98 -2,19 -2,19 -2,49 -2,49
Akaike
Estadistico F
(Prueba de 6,20%%* B, 34%%+ 10,12*%** 14,1%** 16,2%%%
Limites)
Estadistico t
(Prueba de - - -4,47%* - -5,04%%+
Limites)

Nota. (***), (**) y (*) indican la significancia estadistica al nivel del 1%, del 5% y del 10% respectivamente
tomando los valores criticos de Pesaran, Shin y Smith (2001).

* En todos los casos, se permite como maximo 1 rezago en la variable dependiente y 3 en las explicativas.

4 No se sigui6 ningun criterio de lags 6ptimo debido a que realizando la prueba para una representacion VAR del
modelo, conducia a un retardo 6ptimo de 5 rezagos, pero cuando se configuraba la estimacion el modelo ARDL
presentaba problemas de consistencia debido a la muestra de 43 observaciones. Es asi que para elegir los
rezagos se siguio el criterio de priorizar la parsimonia, los signos de los coeficientes estimados, su significancia
y la consistencia del modelo en general ya que estos resultados son esenciales para luego calcular el TCRE y
que los resultados sean satisfactorios.
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Segun los resultados presentados en la Tabla 1, la mejor especificacion
correspondid al Caso V, que incluy6 una constante y tendencia irrestricta,
dado que rechaz6 la hipoétesis nula de no cointegracion con mayor
contundencia y presento el valor mas bajo del estadistico de Akaike. Por lo
tanto, de acuerdo al criterio AIC, modelo 6ptimo fue un (ver Tabla D5).

Con el modelo ya estimado, correspondi6 aplicar la Bound Test para verificar
la existencia de una relacion de largo plazo entre las variables postuladas y el
TCR:

Tabla 2
Bound Test para el Caso V (constante y tendencia sin restricciones)

Estadistico = Limite inferior, Limite superior,

Autaries obsetvado 100) 1(1)
Pesaran, Shiny
Smith (2001) a4 2
16,252
Naranayan
i 5376 7,092

Nota. Los valores de Pesaran, Shin y Smith (2001) estan calculados para una muestra n = 1000, mientras que
los valores de Narayan (2005) lo estan para una muestra n = 40.* Los limites son tomados a la significancia
estadistica del 1%.

Los resultados presentados en la Tabla 2 confirmaron una relacién de largo
plazo entre el TCR y los fundamentales macroeconomicos postulados, dado
que el estadistico de Wald o sobrepasd los limites superiores criticos tanto de
Pesaran et al. (2001) como de Narayan (2005)°. Asimismo, el valor del
estadistico observado de la prueba también sobrepasa ampliamente el valor
critico (ver Tabla 1), por lo que los resultados son consistentes.

5 Narayan (2005) ajusta los valores criticos de la prueba para muestras pequefias.
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Posteriormente, se testearon los diagndsticos de consistencia, que incluyeron
pruebas de normalidad de residuos, heteroscedasticidad, correlacion serial y
la prueba RESET de Ramsey, asi como también las pruebas de estabilidad
dada por las pruebas CUSUM y CUSUM de cuadrados. Los resultados
presentados en la Tabla 3, y las Figuras 1 y 2 permiten confirmar que el
modelo pasa exitosamente todas las pruebas. En consecuencia, el modelo es

consistente y estable.

Tabla 3

Resultados de las pruebas de diagnostico del modelo ARDL 5(1,2,3,3,0)

Prueba Hy Estadistico observado Probabilidad Conclusién
Normalidad de los residuos de Jarque-Bera R‘"d"“::::’ib“““ IB=1,572379 04556  No se rechaza H,
Residuos sin correlaci
Correlacion serial de los residuos de 5 =
Breusch-Godfrey (prueba LM) serial hasta con 3 F=0,657747 0,5886 No se rechazaH,
rezagos
Heteroscedasticidad de Breusch-Pagan y R.esiduos‘ F=0,793779 0,6873 Ko st rechiaraily
Godfrey homoscedasticos
Residuos no exhiben
H dasticidad ARCH (A heter dasticidad 3 rezagos H
canditional heteroskedasticity en inglés) condicional (efectos F=0,158755 09233 No se rechazaly
ARCH)
Bl miodelo st 1 potencia, F=0,482759 0,4952 Mo se rechazaHy
" . correctamente .
Especificacion erronea RESET de Ramsey especificado (o ticns 2 potencias, F= 1467563  0,2555  No se rechaza Hj
variables omitidas)
3 potencias, F=0992591 04187 No se rechazaHy
Figural Figura 2
Prueba CUSUM Prueba CUSUM de cuadrados
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5.3. Obtencidn de los Coeficientes de Largo plazo y Grado de Ajuste

Los resultados de la Tabla 4 muestran que el coeficiente estimado para la
velocidad de ajuste del modelo ECM(-1) estadisticamente significativo,
negativo y menor a 1 asegurando asi la convergencia del modelo. Esto implica
que aproximadamente el 66,4% de los movimientos de desequilibrio se
corrigen en un periodo. A su vez, en la Tabla 4 se presenta la estimacion de
los coeficientes de la dindmica de largo plazo®:

Tabla 4
Término ECM y coeficientes de largo plazo

Término ECM

ECM(-1) -0,6647 0,068 -9,84 0,0000%***

Coeficientes de largo plazo

ARDI(1,2,3,3,0) seleccionado automaticamente segun el AIC (criterio de
informaci6n de Akaike)

Regresor Coeficiente  Error estandar  Estadistico t Prob.
ti -1,5923 0,48 -3,29 0,0035%**
d -0,3871 0,12 -3,12 0,005 ***
pr 0,7874 0,34 2,31 0,031**
gpr 1,3320 0,30 4,49 0,0002%***

EC=q- (-1,59*ti -0,387*d +0,787*pr + 1,332*gpr)

Nota. (***), (**) y (*) indican la significancia estadistica al nivel del 1%, del 5% y del 10% respectivamente.

6 Como Unicamente nos interesa el largo plazo, entonces nos abstenemos de utilizar los coeficientes de la
dinamica de corto plazo del modelo. O en otras palabras, se supone que

Universidad Catolica Boliviana “San Pablo” 57



Una Estimacion del Desalineamiento Cambiario Real para Argentina 1980-2022

De acuerdo a esta tabla, se encontr6 evidencia significativa de que todas las
variables postuladas efectivamente fueron fundamentales macroeconémicos
del TCR para Argentina para el periodo 1980-2022. A continuacién, el
analisis de cada una:

Términos de intercambio . La evidencia encontrada aqui sugiere que existe
una relacién negativa entre y el TCR, por lo que un aumento en los deprecia
al TCR en el largo plazo en linea con Espert y Vignoli (2018), Gadea (2014),
Zarzosa Valdivia (2017) y Zarzosa Valdivia y Pérez Aguila (2015) para
Argentina y contrario a lo predicho por el modelo tedrico de Aguirre y
Calderon (2005). Esto podria explicarse porque dominaria el efecto
sustitucion al riqueza (Aguirre y Calderon asumen lo contrario), y por lo tanto
un aumento en disminuiria la demanda mundial de bienes, en consecuencia
caerian las exportaciones de Argentina y por lo tanto la produccion de
exportables. Esto liberaria factores productivos del sector transable al no
transable, lo que haria descender su precio relativo y por ende el TCR se
depreciaria’.

Deuda externa . Se encontrd relacion negativa a largo plazo entre y el TCR
confirmando la hipétesis de Farugee (1994), lo que indica que un mayor
endeudamiento externo deprecia al TCR. Este resultado fue hallado también
por Zarzosa Valdivia (2017) y Zarzosa Valdivia y Pérez Aguila (2015) para
Argentina.

Productividad relativa (pr). Se encontro relacion positiva a largo plazo entre
el yel TCR, por lo que un aumento de la aprecia al TCR a largo plazo. Esto
indica que la hipotesis de Balassa-Samuelson se cumple para Argentina en el
periodo bajo estudio en linea con Bello et al. (2010), Carrera et al. (1998),
Coppola et al. (2016), Falbo y Gaba (2005), Gay (2017), Gay y Pellegrini
(2003), Perry y Serven (2002) y Zarzosa Valdivia y Pérez Aguila (2015) para
Argentina.

7 Ver Bastourre et al. (2008) que ofrecen otras explicaciones, donde se tiene en cuentatanto la relacion
entre los bienes transables y no transables, como la composicion relativa del peso de los bienes
exportables en las canastas de consumo domésticas y externas.
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Gasto publico relativo . Se encontr6 relacién positiva a largo plazo entre el y
el TCR tal y como postulan Aguirre y Calderén (2005), por lo que un aumento
de la aprecia al TCR a largo plazo. Este resultado esta en linea con Aguirre
y Calderdn (2005), Espert y Vignoli (2018), Dal Bianco (2010), Gadea (2014)
y Lanteri (2002) para Argentina.

Por lo tanto, se ha completado un paso crucial para construir la serie del TCRE
de mediano/largo plazo, que se realiza a continuacion.

6. Tipo de Cambio Real de Equilibrio

Siguiendo a Baffes et al. (1999), Clark y MacDonald (1998) y Driver y
Westaway (2005) la ecuacion del TCRE de mediano/largo plazo puede
expresarse como (9):
£ = Bz,

Donde Q¢f® es el TCRE suponiendo que en algin afio el TCRO estuvo en
equilibrio, los coeficientes de largo plazo del modelo presentados en la Tabla
4,y Z:el “valor sostenible” de los fundamentales confirmados anteriormente.
Antes de presentar los resultados obtenidos es necesario contemplar tres
aspectos.

En primer lugar referido al concepto de sostenibilidad. Si bien el concepto de
“sostenibilidad” de los fundamentales esta sujeto a un amplio debate?®, aqui se
sigue a Baffes et al. (1999) y Edwards y Savastano (1999) para representarlos
mediante la componente permanente de las series. Para ello se emplearon
promedios moviles simples (PMS) de 6 periodos utilizando los primeros 6
datos como valores iniciales para obtener la componente permanente de cada
serie, dado que la muestra es pequefia y ésta técnica suaviza mejor las series
no estacionarias, ademas que reconoce que incluso las estacionarias pueden
tener movimientos duraderos.®

En segundo lugar, para seleccionar el afio base se siguid la definicion
Nurkseana de Edwards (1994) de TCRE, que lo define como el TCRO que

8 Ver Montiel (1999a; 2011) para ver las implicancias tedricas de su definicion y Baffes et al. (1999) para las
précticas.
9 En el Apéndice B, se exhiben las gréaficas para cada serie con sus respectivos valores sostenibles
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para valores dados (de equilibrio o sostenibles) de otras variables relevantes
conduce a la consecucion simultanea del equilibrio interno y externo. El
equilibrio interno significa que el mercado de los no transables se encuentra
en equilibrio hoy y se espera que lo esté en el futuro (no hay desviaciones de
la tasa natural de desempleo), mientras que el equilibrio externo se logra
cuando la cuenta corriente (actual y futura) sea compatible con los flujos de
capital sostenibles de largo plazo.

En base a este criterio, se decidio establecer al afio 2007 como de equilibrio
del TCR. La seleccion de justifica porque en aquel afio la brecha entre el PIB
observado y su potencial oscilaba el 4% (Gay, 2018) y el nivel de empleo
alcanzaba su nivel NAIRU (Non-Accelerating Inflation Rate of
Unemployment) segiin Baumann Fonay y Cohan (2018) y Arcusa (2020), por
lo que se puede decir que se estuvo muy cerca de alcanzar el balance interno.
Con respecto al balance externo, la cuenta corriente poseia un superavit del
2,9% del PIB (BCRA, 2008), por lo que las cuentas externas estaban gozaban
de un buen desempefio.

Finalmente, como se esta construyendo la serie del TCRE utilizando no los
valores originales de los fundamentales sino una derivacion de los mismos
con los coeficientes originales de la estimacion, Baffes et al. (1999) exigen
testear lo que se denomina super-exogeneidad® de los fundamentales, que
combina exogeneidad débil** (TCRO no debe afectar a sus fundamentals) con
invarianza de los pardmetros de interés?(critica de Lucas por el cambio de
base y uso de fundamentales sostenibles) para que los resultados anteriores
sean econométricamente validos ante tales cambios.

10 Los conceptos de exogeneidad que presenta Baffes et al. (1997) fueron esbozados por Engle, Hendry y
Richard (1983).

11 Técnicamente, la exogeneidad débil se da cuando los parametros de interés pueden recuperarse
directamente de la distribucién del TCR condicional a los fundamentals (y al pasado) y no existen
restricciones de ecuaciones cruzadas que vinculen los parametros de este modelo condicional con los del
modelo marginal para los fundamentos (Baffes et al., 1999).

12 El concepto de invarianza de los parametros tiene que ver principalmente con la critica de Lucas, de que
el ejercicio contrafactual tanto de construir el TCRE como de cambiarlo de base alteran implicitamente
la distribucién conjunta original de los fundamentals y el TCR, invalidando las estimaciones originales de
los parametros a menos que éstos sean invariantes a la clase de cambios distributivos que se estan
considerando.
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Para ello, se supone que la propiedad de la invarianza de los parametros es una
hipotesis que se cumple en lugar de probarla formalmente ya que es sensible
a los diversos ejercicios que se realicen (Baffes et al., 1999), mientras que la
exogeneidad débil se la testea realizando la prueba de no causalidad de Toda
y Yamamoto (1995), que permite trabajar con las series de tiempo de distinto
orden de integracion. Los resultados obtenidos de la prueba presentados en la
Tabla 5 confirmaron la no retroalimentacion del modelo desde la variable
dependiente (TCR) hacia los fundamentales y por lo tanto la super-
exogeneidad de los fundamentales (bajo el supuesto de invarianza de los
pardmetros). A su vez, este resultado también refuerza la eleccion del modelo
BEER al postular las variables como determinantes del TCR.

Tabla 5
Prueba de no causalidad lineal de Toda y Yamamoto (1995)

Hipotésis nula Chi al cuadrado Prob. Conclusion
q no causa Granger a ti 5,9 0,053 No se rechaza Hy
q no causa Granger a pr 2,3 0,311 No se rechaza H,
q no causa Granger a gpr 3,1 0,215 No se rechaza H,
q no causa Granger a d 1,6 0,453 No se rechaza H,

Nota. Para estimar cada relacidn, se estimé un modelo VAR aumentado (k +
dmax), donde es el rezago temporal 6ptimo del VAR, y el orden integrado
méaximo de las variables del sistema. En este caso, dmax=1 y k=2
seleccionado de acuerdo al cumplimiento estabilidad y ausencia de
correlacion serial del modelo VAR.

Este ejercicio de testear conjuntamente la super-exogeneidad y el cambio de
base como requisito para la construccion del TCRE es algo inédito para el
caso argentino en comparacién con los estudios de la Tabla A.1. A pesar de
que Gay y Pellegrini (2003) testearon la exogeneidad débil de los
fundamentals, complementandolo con un anélisis de consistencia de los
parametros, o que Carrera et al. (1998) emplearon pruebas para testear la
exogeneidad fuerte de sus fundamentales, no testearon la super-exogeneidad
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y mucho menos el cambio de base (al menos explicitamente) para operativizar
la definicion de TCRE®3.

Asi, estos analisis permiten superar las limitaciones metodologicas de la
literatura, obteniéndose una serie del TCRE que se visualiza en la Figura 3:

Figura 3
Tipo de cambio real de equilibrio (2007 = 100)
250 -
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Nota. La serie inicia en 1988 por el costo de utilizar PMS de 6 periodos, donde
ya por la estimacion de 3 rezagos se habian perdido otros 3.

La dindmica del TCRE muestra una tendencia decreciente entre 1988 'y 2022,
es decir, que se fue depreciando afio tras afio (Figura 3). Durante este periodo,
el TCRE se depreci6 un 53%, pasando de un valor de 208 en 1988 hacia 98,6
para 2022, con una tasa promedio anual de depreciacion del 2%. Este
comportamiento puede explicarse analiticamente a partir de la evolucion de
los fundamentales sostenibles, particularmente del incremento notable de los
términos de intercambio (ver Figuras C2.1 a C5.1).

13 Carrera et al. (1998) discuti6 el concepto de TCRE ex-post obtenido el resultado del desalineamiento, no
ex-ante como se realiza aqui.
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En efecto, el crecimiento de los términos de intercambio fue a una tasa
promedio anual del 1,6%, mientras que el gasto publico relativo (el otro
fundamental que también presentd un crecimiento importante) lo hizo al 0,5
anual*®. Este mayor dinamismo en los términos de intercambio fue crucial,
dado que se encontr6 que un aumento del 1% del mismo deprecia al TCRE
en un 1,35% (Tabla 4). Aunque los demas fundamentales también
contribuyeron a la trayectoria del TCRE, sus influencias se observaron mas
marcada en periodos especificos.

Sin embargo, dado que el TCRE es solo una referencia hacia la cual converge
TCRO a largo plazo, resulta fundamental ampliar el andlisis considerando
ambas variables. A continuacion, se construye el desalineamiento cambiario
para profundizar en este aspecto.

7. Desalineamiento del TCR y Analisis de su Dindmica

7.1. Construccion del Desalineamiento

Se define al desalineamiento del TCR (DESt) cémo el desvio porcentual entre
el TCRO vy el TCRE de mediano/largo plazo con base en 2007 Qg, expresado
en la ecuacion (10):

Debido a que se utiliza el TCRE de mediano/largo plazo, éste indice se
corresponde con lo que Clark y MacDonald (1998) denominan como total
misalignment. Ademas, dada la definicién del TCRO, un valor positivo
(negativo) de significa que el TCRO se encuentra sobrevaluado (subvaluado).

En la Figura 4 se visualiza la evolucién del desalineamiento total obtenido
para el periodo 1988-2022:

DES, = (% - 1) 100 (10)

t

14 En cuanto a la productividad relativa y la deuda externa/PIB sus comportamientos se mantuvieron entre
ciertos rangos, con altibajos que impactaron de mayor medida en ciertos periodos.
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Figura 4
Desalineamiento total del TCR
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La Figura 4 muestra que, al seleccionar 2007 como afio de equilibrio del
TCRO, el desalineamiento cambiario se anulé en ese punto. Como
consecuencia de esta eleccion, se obtuvieron que los periodos de
sobrevaluacion predominaron en 24 de los 35 afios analizados, sugiriendo que
al menos en el periodo estudiado, la moneda argentina tendié a estar
sobrevaluada de manera persistente.

Los resultados obtenidos también indicaron una cierta conexién entre el grado
de desalineamiento y los episodios de crisis econdmicas ocurridos en
Argentina. Particularmente, antes de los grandes colapsos cambiarios como
ser los de 2002 o 2018/2019, el ARS se encontré sostenidamente
sobrevaluado y presentd una tendencia creciente si es que se toman 6 afios de
antelacién a los acontecimientos, promediando un 21,8% para 1995-2001 y un
20,8% para 2011-2017. Estos hallazgos estan en linea con los diversos
estudios que sugieren que los episodios de sobrevaluacién prolongada de una
moneda podrian actuar como sefiales de alerta temprana de futuras crisis
cambiarias (Amado et al., 2005; Burkart y Coudert, 2002; Kaminsky y
Reinhart, 1998; Omotosho, 2015).
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De manera similar a las sobrevaluaciones, una subvaluacion significativa del
ARS precedi6 a la crisis financiera y monetaria de 1989/90 (56%). Este
resultado refuerza la idea que conecta la subvaluacién con presiones
inflacionarias y su culminacion en crisis econdmicas investigadas en la
literatura (Borensztein y De Gregorio, 1999, Schrdder, 2013). Concretamente
para el caso argentino, con un piso de inflacion anual que superaba el 400%
para 1988 en combinacion con un nivel de subvaluacion tan alto, la presion
para que el TCRO converja hacia su nivel de equilibrio fue hiperinflacionaria,
lo que termind dandose al afio siguiente corrigiendo tal distorsion.

Es asi que estos resultados se encontraron dentro de la vision convencional
que afirma que cuando el TCRO se percibe severamente distorsionado de su
nivel de equilibrio, se crearan expectativas de que éste se ajustara hacia el
equilibrio en el futuro (Montiel, 2011). El ajuste se da ya sea a través de
depreciaciones o devaluaciones de la moneda cuando se encuentra
gravemente sobrevaluada como en 2002 0 2018/19, o mediante un incremento
en los precios en el caso de amplias subvaluaciones como en 1989/90. Como
se puede notar, esta vision conlleva implicitamente la idea de que las
correcciones se realizan inicamente a través de movimientos en el TCRO, ya
gue modificaciones en el TCRE de mediano/largo plazo conlleva mucho mas
tiempo.

Como consecuencia de todo este analisis, se podria decir que el abrupto atraso
cambiario obtenido del ARS desde 2019 seria una sefial de alerta para la
economia argentina (ver Figura 4). Esta sobrevaluacion que alcanzo el 71%
para 2022, y que fue el méximo valor obtenido de atraso cambiario en toda la
muestra indicaria que, si en un hipotético caso el gobierno hubiese decidido
liberar el mercado de cambios hacia 2023, muy probablemente la correccion
del TCRO hacia su nivel de equilibrio hubiese conllevado enormes costos
econoémicos como en el pasado, 0 quizas mucho mayores por la magnitud de
la distorsion encontrada del TCRO.

Por otra parte, recién se analizé la relacion entre el desalineamiento cambiario
y las crisis economicas, sin embargo, también fue posible encontrar una
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relacién entre los periodos de estabilidad y el desalineamiento. Se encontro
que los periodos de crecimiento ininterrumpido y estabilidad econdémicas se
asociaron a un nivel de desalineamiento moderado. Asi, para el periodo 1991-
1994 el desalineamiento en términos absolutos promedio fue del 9% mientras
que para 2003 a 2007 lo fue del 11%, siendo ambos periodos los de mayor
estabilidad en la muestra estudiada. Si se extienden tales periodos con las
interrupciones de 1995 y 2009 hasta que la economia ingreso6 en un periodo
de declive o estancamiento, se encontré6 que para 1991-1998 el
desalineamiento fue en promedio del 6%, mientras que para 2003-2011 en
términos absolutos el promedio fue del 7,6%. Los periodos de crecimiento
ininterrumpido se circunscribieron en escenarios post crisis en donde los
gobiernos de turno implementaron grandes cambios en las politicas
econdmicas revertir las cadticas situaciones que heredaron.

Estos resultados llevan a la conclusién general de que los periodos de mayor
(menor) inestabilidad econémica cominmente estuvieron asociados a un
mayor (menor) grado de desalineamiento cambiario real. Sin embargo, los
contextos bajo los cuales se dieron estos resultados presentaron diferencias
particulares que es importante analizar.

A continuacidn, se analizard la dindmica del desalineamiento obtenida. Para
facilitar su comprensién, se distinguieron 4 etapas o periodos en donde la
trayectoria del desalineamiento mostr6 un comportamiento afin a los
regimenes econdémicos que promovian los gobiernos de turno. La primera
etapa corresponde al periodo 1988-1990, la segunda va desde 1991 a 2001,
mientras que la tercera y cuarta respectivamente abarcan los afios 2002 a 2010
y 2011 a 2022.

Analisis del Desalineamiento

Antes de comenzar con el analisis, resulta Gtil graficar la evolucion del
desalineamiento cambiario real en conjunto con sus dos componentes: el
TCROy el TCRE. Esto permite visualizar de manera mas precisa los procesos
bajo los cuales dieron lugar a la dindmica del desalineamiento, y observar si
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los resultados anteriormente mencionados forman un patrén que sea
importante destacar, mas alla de los resultados del desalineamiento obtenidos
en el apartado anterior. En la Figura 5 se visualiza esto.

Figura 5
Tipo de cambio real observado, de equilibrio y desalineamiento del
TCR
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Nota. El eje izquierdo pertenece al desalineamiento del TCR (, mientras que
el eje derecho pertenece al TCRO y de equilibrio (y respectivamente).

Primera Etapa: Hiperinflacion y Crisis

Esta etapa es la mas breve de todas. Una dindmica similar del desalineamiento
para estos afios también se observa en Carrera et al. (1998), Coppola et al.
(2016), Bello et al. (2010) y Lanteri (2002).

El trienio de 1988-1990 que la conforma comprendié uno de los periodos de
crisis mas profundas del siglo XX en Argentina (Amado, et al., 2005). En este
contexto, se obtuvieron los niveles mas elevados de subvaluacion de toda la
muestra bajo estudio: 56% y 63% para 1988 y 1989 respectivamente, y del
30,6% para 1990 (Figura 5).
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Siguiendo el trabajo de Fanelli y Frenkel (1987) para explicar el contexto de
los resultados obtenidos, a partir de 1987 el denominado Plan Austral dio
muestras de agotamiento ya que se empezaron a revertir los logros obtenidos
en materia fiscal y comercial. El shock externo que deterioro los términos de
intercambio en aquel afio impactaron drasticamente en los ingresos pablicos
incrementando asi el déficit fiscal, y ello a su vez, impidié una politica
monetaria en linea con el plan estabilizador. La inconsistencia entre las
politicas econdmicas era evidente, y ante una situacion compleja el gobierno
decidi6 implementar tanto una devaluacion real de la moneda como el
incremento de las tarifas publicas para cerrar las brechas fiscales y externas,
pero que se encargaron de generar una fuerte aceleracién inflacionaria ya en
un contexto de alta inflacion.

De esta manera, el contexto macroeconémico y la credibilidad del gobierno
se estaban deteriorando seriamente hacia 1988. Es asi que, en ese afio un
nuevo plan estabilizador conocido como Plan Primavera fue puesto en marcha
para corregir de forma significativa los desbalances fiscales. Sin embargo,
éste fracasa rotundamente ya que, por un lado, las metas de déficit fiscal se
incumplieron nuevamente por problemas en el lado de los ingresos, y por el
otro, el esquema de intervencién cambiaria mediante el establecimiento de
tipos de cambio diferenciales no pudo sostenerse.

Esta ultima cuestion fue la que dio lugar al estallido hiperinflacionario de
1989, ya que el BCRA dejd de intervenir el mercado debido a la falta de
reservas en un contexto de inflacion de base cercana al 400% anual. Asi, el
grado de desalineamiento real abrupto de estos afios guarda una profunda
conexion con la permanente inestabilidad macroeconémica y crisis que
atravesaba el pais. El hecho de que la inflacién de base hacia 1988 era de tal
magnitud, y con un grado de subvaluacion alta producto de las devaluaciones
reales, el escenario para que el TCRO converja hacia su nivel de equilibrio a
través de una hiperinflacién era inminente.

Asi, se observa en la Figura 5 una convergencia del TCRO hacia su nivel de
equilibrio al terminar esta etapa en 1990, afio en que un nuevo episodio
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hiperinflacionario se manifestd. La escalada de precios finalmente en aquel
afio logré contenerse luego de la implementacion de diversos planes
econdémicos, pero la economia todavia no lograba estabilizarse.

Finalmente, antes de avanzar con la siguiente etapa resta explicar por qué el
TCRE de mediano/largo plazo estuvo tan apreciado. De acuerdo a nuestro
modelo, esto se debid principalmente tanto al bajo nivel de los términos de
intercambio sostenibles, como al alto nivel de gasto pablico relativo sostenible
que presentaba la economia, si es que se los compara con los valores que
tomarian en un futuro.

Una dinamica similar del desalineamiento para estos afios también se observa
en Carrera et al. (1998), Coppola et al. (2016), Bello et al. (2010) y Lanteri
(2002).

Segunda Etapa: La Década de la Convertibilidad

La segunda etapa de abarca el periodo de funcionamiento del Plan de
Convertibilidad, que va desde 1991 a 2001. Resultados similares para la
dindmica del desalineamiento de esta etapa fueron encontrados por Bastourre
et al. (2008), Coppola et al. (2016), Gadea (2014), Gay y Pellegrini (2003) y
Perry y Serven (2003), en el sentido de que el TCRO se mantuvo
sobrevaluado durante toda ésta época como muestra la Figura 5.

En esta etapa la dindmica del desalineamiento presenté dos matices muy
marcadas: la primera que va desde 1991-1994 caracterizada por una
trayectoria del desalineamiento baja y cercana al equilibrio, y la segunda
desde 1995 a 2001, distinguida por una sobrevaluacion creciente a lo largo de
los afios (Figura 5).

El primer subperiodo de sobrevaluacion baja del ARS coincidié con los afios
de mayor éxito del Plan de la Convertibilidad. Este plan consistia de un
ambicioso conjunto de reformas estructurales en el plano monetario, fiscal,
comercial y cambiario que llevé a la economia desde su implementacion en
1991 a estabilizarse, crecer y llevar a la inflacion a niveles de un digito anual

Universidad Catolica Boliviana “San Pablo” 69



Una Estimacion del Desalineamiento Cambiario Real para Argentina 1980-2022

hacia 1994 (Rodriguez, 1995). Sin embargo, su consistencia y sostenibilidad
se vieron amenazadas en 1995 con el impacto del denominado Efecto Tequila
de la crisis mexicana del afio anterior, que desatd una severa crisis bancaria
en Argentina e interrumpiendo el crecimiento sostenido de afios anteriores.

Es asi que inicia la escalada sobrevaluatoria del peso en el segundo
subperiodo. Con el Tequila se empezaron a revelar las vulnerabilidades del
régimen, como ser una posicion fiscal endeble o un sistema bancario expuesto
ante una eventual salida del sistema (Perry y Serven, 2003). Estas
vulnerabilidades se sumaron al problematico déficit de la cuenta corriente, y
a las desventajas intrinsecas de un sistema de Caja de Conversion, tales como
la pérdida de instrumentos de politica econdmica para hacer frente a shocks
externos.

Por lo que los shocks externos provocados por la Crisis Asiatica de 1997, el
Efecto Vodka de la crisis rusa de 1998 y el Efecto Caipirinha de la crisis
brasilefia en 1999 provocaron la depreciacion de las monedas de paises
emergentes e introdujeron a Argentina en un clima de creciente incertidumbre
y desconfianza al apreciarse (y sobrevaluarse) el ARS.

Las respuestas del gobierno ante tal problematica fueron débiles (Perry y
Serven, 2003). En primera instancia se dio lugar a un proceso deflacionario a
partir de 1999 para corregir el atraso cambiario. Sin embargo, esto no fue
suficiente. Luego en los Gltimos afios del régimen se realiz6 un intento del
gobierno de mejorar las cuentas publicas mediante el recorte del gasto y
aumento de impuestos, pero estas medidas fallaron y agravaron la situacion
econdmica (Perry y Serven, 2003). Incluso se recurrio a un préstamo con el
FMI para calmar los temores de un posible default, pero nada evitd el fatidico
desenlace. Esto nos hace creer que, en tal punto, ya no existia ningln
mecanismo que hubiera permitido corregir el desalineamiento cambiario una
vez que ya se habia vuelto severo (Gay y Pellegrini, 2003).

La persistente sobrevaluacién cambiaria real también fue provocada por una
depreciacion del TCRE de mediano/largo plazo. EI TCRE comenz6 a
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depreciarse a partir de 1995 (Figura 5) impulsado por todas las variables
fundamentales sostenibles de acuerdo a nuestro modelo, a excepcion de la
productividad relativa. Entre éstos fundamentales sobresale el
comportamiento de la deuda externa total, donde su valor sostenible aumentd
notablemente motivado por el enorme endeudamiento, tanto privado como
publico (Perry y Serven, 2002) que se dio una vez que Argentina reingresé a
los mercados internacionales a través del Plan Brady.

Los resultados del desalineamiento obtenidos estan en linea con la literatura
revisada y compilada en la Tabla A.1. Gay y Pellegrini (2003) estimaron una
dindmica del desalineamiento similar a la identificada en esta etapa,
calculando una sobrevaluacion del 44% para 2001, mientras que otros
estudios lo ubicaron en un rango del 45-55% (Bastourre et al., 2008; Coppola,
et al., 2016; Gadea, 2014; Perry y Serven, 2003). A su vez, los hallazgos
respaldan la hip6tesis de que la sobrevaluacion del TCRO es un elemento
importante a la hora de anticipar las crisis econémicas de acuerdo a la
literatura establecida (Burkart y Coudert, 2002; Kaminsky et al., 1998; Hinkle
y Montiel, 1999).

Tercera Etapa: la Posconvertibilidad

La tercera etapa comprende los afios 2002 a 2010 y comienza con la caotica
salida del régimen de Convertibilidad. En cuanto a la evidencia empirica de
la estimacion para esta etapa, una dindmica similar se observa en el trabajo de
Gadea (2014), pero s6lo hasta 2007. Bastourre et al. (2008) también estiman
una dinamica similar a la de éste trabajo, pero ellos lo calculan hasta 2006, afio
final de su muestra.

Nuestros resultados plasmados en la Figura 5 muestran que la gran
subvaluacion iniciada en 2002 se va atenuando con el paso de los afios hasta
llegar al nivel de equilibrio que hemos supuesto que se alcanzé en 2007,
configurdndose una trayectoria convergente entre ambos TCR. Luego, desde
2008 los TCR se aprecian conjuntamente, pero un desalineamiento muy bajo,
culminando en 2010 con una leve sobrevaluacion.
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Para justificar los resultados obtenidos con el contexto histérico es importante
comenzar con las implicancias de la caida de la Convertibilidad. Su salida
produjo un overshooting del TCN que superé ampliamente ritmo de
crecimiento en los precios, resultando asi en una fuerte depreciacién del
TCRO. Ya que el TCRE de mediano/largo plazo depende de variables reales,
se produjo un fenomenal cambio en los precios relativos que llevo desde una
sobrevaluacion del 43% en 2001 a una subvaluacion del 36% para 2002
(Figura 5).

En un contexto una de las crisis mas profundas de la historia reciente de
Argentina (Amado, et al., 2005), se pone en préactica una conducta pragmatica
y flexible por parte del gobierno (Redrado, 2006), en pos de estabilizar la
situacion cadtica que se atravesaba. Una vez normalizada las variables
monetarias y financieras hacia 2003, y aprovechando un TCRO altamente
competitivo, el BCRA opt6 por seguir una estrategia de acumulacién de
reservas, acompafiada por una politica de esterilizacién y administracion
cambiaria, permitiéndole al pais preservar implicitamente la competitividad
internacional (Frenkel y Rapetti, 2008). Segun Frenkel y Rapetti (2008), esta
estrategia se situd dentro de un régimen macroeconémico mas amplio, que lo
denominaron SCRER (TCR estable y competitivo en espafiol), que fue clave
para explicar el rapido crecimiento econémico experimentado durante 2003-
2007.

Para que la estrategia SCRER fuera efectiva, no sélo requeria de unas politicas
monetaria y cambiaria adecuadas, sino también de una politica fiscal sélida,
para evitar asi la presion del sector publico sobre el TCRO que apreciaria al
TCRO. Por lo tanto, aprovechando del crecimiento en los términos de
intercambio y de la competitividad de la economia que beneficiaron al sector
externo, el gobierno apel6 al instrumento de las retenciones para fortalecer
las finanzas publicas (Gerchunoff y Kacef, 2016), que conjuntamente con el
aumento de ingresos por el crecimiento le permiti6 sostener a la SCRER. Es
asi gue, en este contexto de estabilidad y crecimiento econémico, que tuvo
como pilar un programa econdémico consistente y sostenible, ambos TCR
convergieron hasta alcanzar en 2007 a una posicion de equilibrio (Figura 5).
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Esta dinamica hacia el equilibrio de 2003 a 2007 estuvo impulsada por un
TCRO estable, explicada por una inflacion baja (pero creciente con los afos)
que hizo posible sostener un esquema de flotacion administrada del TCN, y
un TCRE que se deprecid afio tras afio. La depreciacion del TCRE se puede
explicar por todos los fundamentales sostenibles, en donde la recuperacion y
estabilidad econdémica jugaron un gran papel ya que amortiguaron el aumento
del gasto publico y permiti6 a la deuda externa sobre PIB también descender.

Sin embargo, a partir de 2007 este escenario cambio. La inflacion que se
acelero desde 2004 finalmente se convirtié en motivo de preocupacion desde
ese afio. Sea cual fuere el motivo del resurgimiento del problema
inflacionario®®, su aparicién se encontré ligado al abandono de la estrategia
SCRER por parte del gobierno, puesto que las politicas monetaria y cambiaria
se volvieron incompatibles con la fiscal (Frenkel y Rapetti, 2008), ya que ésta
ultima se enfoco finalmente en exacerbar la presion sobre los precios en vez
de contenerla. Asimismo, en este afio el TCRO alcanz6 su posicion de
equilibrio gracias a la consistencia y sostenibilidad de las politicas
macroecondmicas que permitieron a la economia alcanzar los balances
internos y externos, pero el equilibrio solamente se mantuvo durante ese afio
ya que se abandond ese principio fundamental.

Asi, durante los 3 afios restantes de la etapa el TCRO se aprecio, explicados
principalmente por la contencién depreciatoria del TCN que sigui6 el BCRA
para atenuar el impacto de la crisis internacional (Redrado, 2010). En tanto
que el TCRE de mediano/largo plazo también se aprecio, esta vez motivado
por la politica de gasto publico expansivo, los efectos de disminucién de la
deuda externa y el crecimiento de la productividad que impactaron
fuertemente en sus valores sostenibles, y consiguieron superar el impulso
depreciatorio del aumento de los términos de intercambio sostenibles.

15 Frenkel y Rapetti (2008) sostuvieron gue su incremento se debi6 a la falta de coordinacién entre las
politicas monetaria y cambiaria con la politica fiscal, puesto que desde 2006 el gasto publico se expandié
notablemente generando un impulso fiscal expansivo en una creciente demanda agregada. Por su parte,
Gerchunoff y Kacef (2016) argumentaron que la notable mejora en los términos de intercambio alteré la
riqueza percibida de los consumidores, lo que llev6 a una presion en la demanda y por ende a los precios.
Sin embargo, en términos de los resultados obtenidos de este trabajo también se puede argumentar que
el hecho de mantener durante mucho tiempo un TCRO subvaluado haya generado presiones en la
demanda de bienes no transables que lleven al TCRO a converger hacia su equilibrio, lo que hizo resurgir
la inflacion.
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En cuanto al contexto en el que se dieron estos resultados, el pais atraveso
shocks de diversa indole que repercutieron fuertemente en la credibilidad y
confianza el pais. Asi, ante el problema inflacionario en 2007 el gobierno optd
por negarlo y subestimar la verdadera inflacion en las estadisticas oficiales
(Gerchunoff y Kacef, 2016). El impacto de esta medida se vio manifestada en
una fuga de capitales, y luego se vio potenciada en 2008 por el conflicto del
gobierno con el sector agropecuario y los efectos de la crisis financiera
internacional (Gaggero et al., 2015; Tortul, 2011).

Si bien el shock externo de la crisis internacional fue sobrellevado
exitosamente hacia 2010, las cuentas publicas y externas mostraron un signo
de desmejoramiento, aunque todavia conservaban cierta robustez (Gaggero et
al., 2015; Redrado, 2010; Tortul, 2011). Sin embargo, el gobierno todavia
estaba a tiempo de corregir los problemas, sobre todo el inflacionario, y con
ello evitar posibles desequilibrios macroeconémicos a futuro.

Los resultados obtenidos del desalineamiento para esta etapa estan en linea
con algunos estudios de la literatura compilada en la Tabla A.1. Sin embargo,
la cuestidn es hasta donde el TCRO se mantuvo subvaluado luego del gran
overshooting de 2002. Por un lado, Bastourre et al., (2008) obtuvieron que el
TCRO se mantuvo subvaluado hasta 2006 y Garegnani y Escudé (2005) hasta
inicios de 2005, periodos donde terminaron sus muestras. Mientras que
Coppola et al., (2016) obtuvieron que durante toda esta etapa el TCRO se
mantuvo subvaluado, y Espert y Vignoli (2018) obtienen una dinamica
erratica que oscila entre la sub y sobrevaluacion del TCRO.

Sin embargo, no asi es el caso de Gadea (2014), que identificé una dindmica
del desalineamiento similar a la aqui presentada, encontrando que el TCRO
estuvo subvaluado hasta 2007, y luego paso a estar sobrevaluado. Aqui se
encontrd que, en los dltimos 3 afios, el TCRO oscil6 cercanamente en torno
al equilibrio y se ha demostrado que estos resultados fueron consistentes con
las circunstancias historicas, asi como la hipotesis de Edwards (1994) y el
aporte de Frenkel y Rapetti (2008).
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Asi, desalineamiento cambiario real obtenido para estos afios nuevamente
guardd una profunda conexion con el contexto macroeconémico que
atravesaba el pais de acuerdo a nuestro analisis. Resta analizar la Gltima etapa,
quizas la méas compleja por la diversidad de medidas econémicas que se
Ilevaron a cabo.

Cuarta Etapa: La Nueva Década del Atraso Cambiario Real

El periodo 2011-2015 estuvo marcado por una creciente sobrevaluacién del
ARS debido a los desequilibrios macroecondmicos, la pérdida del superavit
fiscal y externo, y el aumento de la inflacion (Gerchunoff y Kacef, 2016;
Albornoz, 2024). La fuerte expansién del gasto puablico contribuy6 a la
apreciacion del TCRO, afectando la competitividad de las exportaciones y
generando una mayor fuga de capitales (Gaggero et al., 2015). Ante este
contexto, el gobierno implement6 un control cambiario y restricciones a las
importaciones para frenar la salida de divisas en lugar de ajustar el tipo de
cambio o la politica fiscal (Wainer, 2018). Sin embargo, la sobrevaluacion
del ARS persistio, reflejando un modelo econémico que dependia del
financiamiento del BCRA vy exacerbaba la inflacién (Gerchunoff y Kacef,
2016). Hacia 2014, con una economia estancada y reservas en declive, el
gobierno recurrié a una devaluacion, aunque insuficiente para corregir los
desequilibrios estructurales (Albornoz, 2021).

El periodo 2016-2019 se caracterizo por la eliminacién del cepo cambiario y
la implementacion de una politica econémica de gradualismo, con
endeudamiento externo como principal fuente de financiamiento
(Sturzenegger, 2019). La liberalizacion de la cuenta capital y el intento de
establecer un régimen de metas de inflacion no lograron resolver los
desequilibrios, y la sobrevaluacién del ARS repunté en 2017, reflejando
inconsistencias en la coordinacién de la politica fiscal y monetaria
(Cachanosky y Farelli Mazza, 2021). La crisis financiera de 2018, agravada
por shocks externos como la crisis de la lira turca y el alza de tasas en EE.UU.,
desat6 una fuerte fuga de capitales, corrida cambiaria y devaluacion del peso
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(Bortz et al., 2021). Para estabilizar la situacién, el gobierno acordé un
préstamo con el FMI y reorientd la politica econémica, pero la incertidumbre
persistid, desencadenando nuevas crisis cambiarias en 2019, hasta que se
reimpuso un control cambiario mas restrictivo (Sturzenegger, 2019).

El periodo 2020-2022 estuvo dominado por la crisis del COVID-19, que
agravo la recesion y oblig6 al gobierno a intensificar el financiamiento del
déficit fiscal mediante el BCRA (Pesce y Feldman, 2023). En este contexto,
la sobrevaluacion del ARS se incrementd drasticamente, siguiendo una
dindmica similar a la de los ultimos afios de la Convertibilidad (Edwards,
1994). A pesar de la recuperacion economica parcial en 2021-2022, los
desequilibrios macroeconémicos se profundizaron y la inflacién super6 el
90% anual en 2022, impulsando la apreciacién del TCRO (Pesce y Feldman,
2023). Al mismo tiempo, la depreciacion del TCRE reflejo el impacto del
ajuste fiscal, la incertidumbre internacional y el crecimiento del
endeudamiento (Bortz et al., 2021). Estos factores consolidaron un escenario
de inestabilidad econdémica que dej6 una economia debilitada para la siguiente
administracion.

En comparacion a otros estudios para este periodo, los trabajos de Coppola et
al. (2016) y Espert y Vignoli (2018) fueron los Unicos que calcularon el
desalineamiento del TCRO para parte de esta etapa. No obstante, la dindmica
del desalineamiento aqui obtenida guarda mas relacion con la de Espert y
Vignoli (2018), ya que calcularon que hasta 2017

En relacion a los afios que van desde 2018 a 2022, no se encontraron
investigaciones que hayan estudiado este periodo, por lo que los resultados
aqui obtenidos permiten llenar ese vacio en la literatura.

Conclusiones

Los estudios sobre Argentina que estiman el TCRE y el desalineamiento
cambiario presentan limitaciones metodoldgicas, tales cémo ausencia del
estudio de quiebres estructurales, falta de operatividad del concepto de TCRE
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y ausencia de validacion de super-exogeneidad de los fundamentales que le
quitan credibilidad a sus resultados obtenidos. Ante ello, en este trabajo se
estimo la serie del TCRE de mediano/largo plazo de Argentina para el periodo
1980-2022 y el grado de desalineamiento cambiario proponiendo una
metodologia alternativa que resuelve las tres limitaciones clave sefialadas
anteriormente.

Con la Forma Reducida de la Ecuacion Unica, basada en Baffes et al. (1999)
y Edwards y Savastano (1999) se obtuvo el TCRE utilizando como
fundamentales macroeconémicos los términos de intercambio, la relacion
entre deuda externa y PIB, el gasto publico relativo y la productividad relativa
entre los sectores transables y no transables. Estos dos ultimos factores se
consideraron en el contexto de Argentina y sus socios comerciales, siguiendo
el modelo general de comportamiento del TCR propuesto por Baffes et al.
(1999), Clark y MacDonald (1998) y Driver y Westaway (2005), el cual
permitioé ajustar la seleccion de variables segun la disponibilidad de datos.
Para la estimacidon, se aplicad el modelo de Cointegracion ARDL
(Autoregressive Distributed Lag Model) de Pesaran et al. (2001), debido a su
capacidad para manejar muestras pequefias y su flexibilidad ante distintos
ordenes de integracion de las series.

Una vez estimado el TCRE se calculd el desalineamiento cambiario,
suponiendo que en 2007 el TCR se encontré en equilibrio. Al analizar su
dindmica la misma se dividié en 4 periodos histéricos. En los tres primeros
periodos los resultados arrojan similitudes con los trabajos mas destacados
en el &rea. En el Gltimo periodo analizado que comprende 2016-2022, los
trabajos de Coppola et al. (2016) y Espert y Vignoli (2018) fueron los Gnicos
que calcularon el desalineamiento del TCRO para parte de esta etapa. No
obstante, la dindmica del desalineamiento aqui obtenida guarda mas relacion
con la de Espert y Vignoli (2018), ya que calcularon que hasta 2017. En
relacion a los afios que van desde 2018 a 2022, no se encontraron
investigaciones que hayan estudiado este periodo, por lo que los resultados
aqui obtenidos permiten llenar ese vacio en la literatura. En efecto, para tales
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afios se encontrd que la crisis econdmica del 2018-2019 tuvo como precedente
un atraso cambiario profundo, abriendo asi el debate para discutir el rol del
TCR como uno de los factores que precedio a la crisis.

De los analisis se obtuvieron como conclusiones que los periodos de
crecimiento ininterrumpido y estabilidad (1991-1994, 2003-2007) se
asociaron a moderados niveles de desalineamiento cambiario mientras que
las crisis econdémicas de 2001/02 y 2018/19 estuvieron precedidas por atraso
cambiario elevado y persistente. Este resultado sugiere que los periodos de
mayor inestabilidad econémica en general estuvieron asociados a un mayor
grado de desalineamiento cambiario. Se destaca ademas la deteccion del
atraso cambiario desde 2010 en Argentina no pudiendo este ser revertido
incluso con las devaluaciones de 2014 y 2015, y alcanzando su valor maximo
post COVID-19.

Los resultados obtenidos en este estudio resaltan la importancia de disefiar
politicas econémicas consistentes y sostenibles para evitar desequilibrios
macroeconOmicos, y garantizar asi la estabilidad econémica impidiendo
correcciones abruptas del TCRO que puedan entorpecer la evolucién
favorable de la economia. En el caso de Argentina, la experiencia historica
evidencia que los desequilibrios macroeconémicos emergieron cuando la
indisciplina fiscal estuvo presente, por lo que por lo que mantener una politica
fiscal ordenada y sostenible debe ser priorizada como un eje central en
cualquier estrategia econdmica orientada a la estabilidad.
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Apéndice A. Revision de la Literatura Empirica para Argentina

Tabla Al.

Estimacion del TCRE en Argentina, evidencia empirica de acuerdo a la

estrategia de la Forma Reducida

Derivackin de la Resultado de la
Autorfes del  forma reducidade  Tipo de TCR Posibles fundamentals y signo Frecuencia  Métadologia estimaciin y
estudio y afio  In ecuscién del utilizado espernda Rapravatackin by yasibles ¥ periodo  econométrica significancia
TCRE estadisticn
“Términos de i i), PRAMMRIMEEC RS o
Coumern, Fallgy _ Modddosde ) e py  Propmsinmedinscommi L wtype meenl, Colungacie
Panigo (1998) Edwards (1989) y bilaieeal con EE.ULL )] 1980:1 - de Johanseny  Significativas (7)
Reppeto (1992) . Dinero real en la economia (-) Ratio entre M1 y PIB 1997:4  Jiselius (1990)
Productividad relativa entre . N
transables ¥ no transables {-) Ratio enére PME de YEEUL
Términos de intercanbio (-) 1o e preeios de exporiacion e [
et - ’ I:lpmclot_i internos Coi iha
Modelos de o Productividad relativa entre mmmwumue por  Nosiprificatives
Baffes, Elbadawi y O=EPm*/ P transables ¥ no ransables (+/-) Argentina y EEULL Amal, 1970 ' Jul1
Landeri (2002) para 10 socios ) p Federal Reserve's Real Broad Dollar . PR
O'Connell (1989)  F_ 0 oles Flujo de capitales (-) Index 2001 (1988) yluego  No significativas
y Monticl (1999) i » parametriza un
Gasto Piblico (+-) Ratio cnire :Imm::dﬂ pobicmo y el VECM (e
Balanza comercial (+] Ratio entre balanza PIB (+)*
Modelo de Productividad relativaentre  Ratio de IPC ¢ IPM entre Argentina y Cointegracitn e
Perry y Serven Alberols y Q=EP*/p bles y bles (-) i b Amal, 1960 propuesio por ¥
{2002) Lopes mmiltilateral - Ratio entre cusnta corriente + ingreso - 2001 Joharsen
e Apivos sesm e ) externo inicial y PIB (1988) y oo
1 Ratio de Activos externos netos de Lane
Activos externos netos (-) y Milesi- Ferretti (2001) y PIB L coad
i . Ratio entre ¢l producto y empleo Cointegracin
Productividad relativa d i 2 1
4 i 0=EP*/P i :(_} nde seciorial transable de Argentina y socios por =)
Gay y Pellegrini ""“’m ¥ o] comereiales Amal, 1968 Johamsen
(aony) . vesxomiOtethld: pureiif soriey oy y Ratio care el producioyemples. 2002 (1988)y lucgo
¥ RogofT(1995) comerciales Pmdmv:&d]r:hnvad:m kg ble de o L (e
transables (+) @ ey
socios comercinles VECM
i 7 2 Ratio entre precios de exportacion ¢
Términos de intercambio (=) T (=)=
Universidad Catdlica Boliviana “San Pablo” 89



Una Estimacion del Desalineamiento Cambiario Real para Argentina 1980-2022

Tabla Al. Continuacién

Estimacion del TCRE en Argentina, evidencia empirica de acuerdo a la
estrategia de la Forma Reducida

Derivacién de la Resubtado de la
Autorfes del forma reducida de  Tipode TR Posibles fundamentals ¥ signo £ sny
estudioyaflo  la ecuncén del utilizado esperado Representaciénde s variables o\ iio  econométrica significancia
TCRE estadisticn
" Ratio de Activos externos netos de Lane X 3 L
Aieos eiemok eing (+) ¥ Milesi-Ferrett (2001) y PIB s Hoslificative
Productividad relativade  Ratio del PIB per cdpita entre Argentina Dinkmicos o gificaiv
Mgy Mw:muu 0=P/EP wransables y po transable (+) y los socios comerciales 11965 (DOLS) de
Calderdn (2005) ¥ (1995) multilateral (inversa) NI Ratio del comsumo piblico y el PIB enre - 2003 Saikkonen e
Ragoll Gasto publico relativo { Argeation ylos socios comerciales (1991) y Stack Y
. . ¥ Watson
Ténminos de inercambio (v) 110 €0 precios de exportacione (1993) No significativa
N Ratio ertre precios de exportacion e
Términos de intercambio (-} i ion Co i (=)
Productividad relutiva cntre Ratio enire productividad laboral de delotmsen L iva
Modosde = EPn/P para3 Tablesy oo transables (+1) . wm:;:ls.m N J(Wﬂﬂ}y
Coreginly ool (1999)y  principales socios TCR de EELUL () Sl Redery B Dol ggy. . Jomnseny At
Escodé (2005) PR o) prisi Index anoqy Jmelius (1990)
Ciasto Pablico (+/-) Ratio entre ¢l gasio primario y ¢ PIB E No significativa
Salario industrial Salario industrial parametizmuwn o significativa
Balamm comercial (+) Ratio entre balasnua comercial v PIB VECM No significativa
jones (+) R iones y PIB No significati
Ratio entre In posicion de inversidn
Acivoseuers tei0b 1), rvacivaal coomiruida wbee ) PIB Minimos 2t
Ratio entre ¢l producto y empleo ! Cundrados
FilboyGabs ModelodeGayy —Q=gpe/p  PONCHBATIS i) yumable de Argeinay | ggy " Ondimrios (e
(2008)  Pellegrini (2003) bilateral con EE.UU IEMBICEC) EEULL vy (OLS) paran
: Ratio entre el producto y enpleo g mesdelo tipo
Productividad relativa de no 2 %
bles (+) uﬂnndwhmde Argentina y MCE {7
s EE|

Tabla Al. Continuacién

Estimacién del TCRE en Argentina, evidencia empirica de acuerdo a la
estrategia de la Forma Reducida

Devivaciin de la Resultado de la
Autories del  forma reducida de Tipode TCR Posibles fundmmentals ¥ signo i ¥
a arfable:
estudio ¥ afio I ecunclin del utiliz ado esperado Representacibe de v : ¥ periodo  econométrica significancia
TCRE estadistica
Productividad relativa entre Ratio entre PIB per cipita Argentin ¥ Cointegraciin Nosignificatva
o o=EP*/P transables ¥ no transables (+/-) R:q:;m.dal :pmubudm risaieni., pt:ptmm op:t
Camerae BEER para 10 socios  Términos de intercambio (+4) O ire reCiOfde R,  pagnn. T esld (B
Toarlucin (2008) comercinles PTRL 2006:4 ;
Gasto Piblico (+/-) Ratio entre ¢l gasto primario y el PIB Pz (#**
Deuda externa (+/<) Ratio entre Deuda Externa Toinl y PIB VECM Ly
2 Ratio entre precios de exportacion &
- e
“Términos de intercambio (+/-) kporinein Tohance (=¥
et Colptegracion
Del Bianco Q=EP*/ P Aperturn exterma (+) = de Jolansen 57 et
BEER 9581 -
(2008) bilateral con EE UL s I'oua-l' (1988, 1991,
Gasto pitblico (<) Ratio enfre gmsto piblico sobre PIB S RE B 199%) (=)
Tasa de imerés intemacional (+)  Tasa de fondos fedemles EE.UU, Gy
Productividad relativa entre Ratio entre PIB PPP y ¢l nivel de (e
tramsables y no transables (7) trabajadores Coimegracidn
Bello, Heresl =EPs/P 1 i i Amual, 1969
rizsimd 4 BEER 2=/ Téruinos de intercambio () (00 $HIre precios de expartacion ¢ de [
Pineda (2010) mlilateral importacion internos - 2006 Jobansen( 1988)
Posicion de imversién Rafio de Activos externos netos de Lane yoos
internacioal (7) ¥ Milesi-Ferretti (2006) y PIB L
Consimo pablico (+-) Ratio entre consumo pablico ¥ PIB [ il
i Ratio entre posicidn de inversién L
4 g ;
BEER yumodelode oo, Acltva wabin s huing (1) intemacional y PIB | 199y Colttemacigy  NOsEfcia
Gadea (2014) Baffes. Elbadawi v para 3 socios PIB (7) PIB a valores constantes de 1993 It ‘6“ de Engle ¥ Nosgnificativa
O'Consell (1999) " . Rafio enfre precios de expartncion ¢ = Ranger (1957)
+ie Sjree
Términos de intercambio (+/) inipartacion interaos ()
Balmza come: s Ratio entre balanzm comercial y PIB [+)ree

90

ISSN: 1994-3733 / elSSN: 2411-0566

Afo 28, N° 56, noviembre 2025



Jorge Mauricio Oviedo, Victor Daniel Mamondi, Adolfo Javier de la Rosa & Roberto Daniel Sanchez

Tabla Al. Continuacion

Estimacion del TCRE en Argentina, evidencia empirica de acuerdo a la
estrategia de la Forma Reducida

Derivacién de b Resultado de In
Autorfes del forma reduckdade  Tipode TCR  Posibles fundamentals ¥ signe ¥
extudisyado b econciin del atilizado esperado Representaciinde lnavarkbles ' . tode coonomitricn sigaificancia
TCRE estadistica
Productividad media del trabajo Ratio entre PIB y ol nivel de ocupados en %
) ¢l mercado laboral -y
Dotcidn del factor trabajo  Dotacion del factor trabajo tomado coma (syeee
clelico (+) el componente clelico
@ =Pt/ Pt Capital fisico (+) Inversitn Brsa Fija Mo significativa
i Ratio entre precios de exportacion e
Términos de intercambio (+/-) 2 foni {H*
Ratio entre Servicios de la deuda neto de .. . Regresiones
Pérez Aguila BEER rmln_& Deuda externa (+) iy Tnﬂl!_ﬂﬂ. H*
(2015) itarsyes. Valivik e :"‘“’"M"“
(200H) Productividad media relativa (-} Ratio entre PMEL de Argentina y EEULL - 2013:3 (SUR) (3
Dotacién del factor trabajo  Dotacida del factor trabajo iomado como oieath
Q=EP*/P ciclico (+) el componente ciclico Hasigl
i Capital fisica (+) Inversibn Bruta Fija Mo significativa
Términos de inkereambio (+) a0 FrAre "“’".:‘?‘ RO [
" l!moumsewhcbu_del:l;:mmwdc e
A Ratio de Activos externos netos de Lane -
Activos externs netos (<) y Milesi-Ferretti (2001) y PIB -
Bl ”'[:""“ Ratio PIB seciorial y empleo sectorial e
OPIOPI0 ) rpe/p para 17 Productividad relativa de no Aal, 1959 Cointcgracidn
Gay (2017 basado en Obstield o Ratio PIB sectorial y empleo sectorial de Johansen y (H)e
y RogofT(1995) socios comerciales transables (+) -2017 Jusclius (1990)
. - . Ratio entre precios de exportacion ¢
Términos de imercambio {-) B joni {55 hons
oero piblico (+) Ratio emtre ingresos corrientes menos e

Enuﬂimx?m
Tabla Al. Continuacion

Estimacién del TCRE en Argentina, evidencia empirica de acuerdo a la
estrategia de la Forma Reducida

Derivacién de In Resultado de la
Autorfesdel forma reducidade  Tipode TCR  Posibles fundamentals ¥ signo Fr i ¢ ¥
estudio y afio  la ecunscitn del miiliz mdor esperido BOYETE ML G A FRrIANCY vperodo  ecomomtrica significancin
TCRE estaiistica
Términos de intercambio (+) (e
Productividad relativa (+) (e
. Actives externos netos (+/-) Mensual, No sigifica
Ceppol =P /EP*
g e + Gasto piblico (+/-) ’ : 1980:1 - Cointegracién No significa
Lagerborgy para 5 socios L ., Diversas representaciones, acuerdo a la TiE
Musnfiogn BEER ik Tasa de inberés real relativa (+/- Bracasncia micul o 20155y  de Johanseny No sigiifica
Go16) Grncem) ) il Anual 1950 Juselius (1990) 0 BV
- Oferta de dinero (<) 2014 No significa
Apertura externa (-} o
Reservas i i onales (+) (#)ree
Productividad media del trabajo Ratio entre PIB y &l nivel de ocupados en #*
(=) el mereado laboral
Dotacitn del factor trabajo  Dotaci én del factor trabajo tomado como & "
ciclic (+) o componente ciclico de la PEA T g ficativa
g=Pm/iP Capital fisico (+) Inversion Bruta Fija =
& . Loy Ratio entre precios de exportacion e Minimos i
Términos de infercambio (+-) importacion internos Cuadradon )
Ratio eptre Servicios de ln denda peto de _ . Dinamicos Sk
Zarzosn — Dieodn cherm. () tansferencias y PIB T:;";T:"' (DOLS) de o
Valdivia (2017) Productividad relativa entre Ratio entre PMEL de Argenting ¥ ¢l ,01;_3 Saikkonen e
transables ¥ no transables (=) extranjero T (1991) y Steck
Dotacitn del factor trabajo  Dotacidn del factor trabajo tomado como ¥ Watson T —
B ER cielico (+) o componente ciclico de la PEA (1993) Hovex
il Capital fisico (+) biversidn Bruta Fija (=)

Rafio entre precios de exportacion ¢
importacion internos
Ratio entre Servicios de Ia denda peto de

Dendn exi + & s
memi) transferencias v PIB i

Términos de imercambio (+~)
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Tabla Al. Continuacién

Estimacion del TCRE en Argentina, evidencia empirica de acuerdo a la
estrategia de la Forma Reducida

Derivaciin de Ia Resultado de la
Autorfes del  forma reducida de Tipo de TCR  Posibles fundamentals ¥ signa dny
estudio yado  ln ecuncibn del wilizado esperado Regresentacinde Msvariables. ot scondubtrics sigaificancia
TCRE estadistica

Ratio del neto entre activos y pasivos

Activos externos netos (+) ()

externcs y PIB Coimegraciin
— de
Esperty Vignoli Q= PIEP* Anual, 1961
(201%) AR multilateral (inversa) Productividad (+) Productividad tota] de los factores - 2017 ’“:““"“9?] No significativa
Gaito plblico (+) Exlq e B Pl sommHmiay Jusclius (1990) (syees

Ratio enire precios de exportacion e

Términos de intercambio (+/<) stk e
Importicion iMemos

(<)o

Nota. Si en la significancia estadistica aparece “No significativa”, es porque
no lo es ni al 10%. Los signos (+), (-) o representan el tipo de impacto de la
variable explicativa sobre la explicada. En caso de aparecer (?), significa que
en el trabajo no se especifica esa informacion de esa columna.a Esta
metodologia difiere de las otras para obtener los fundamentals que explican
TCR, y por ello no aparece como variable explicativa el TCR, consultar el
articulo para mas informacion.* En la columna de Resultado de la estimacion
y significancia estadistica, (***), (**) y (*) indican la significancia estadistica
al nivel del 1%, 5% y 10% respectivamente.

Apéndice B. Construccion de Variables

B1. Tipo de Cambio Real

De acuerdo a la metodologia del BCRAS, el indice del TCR multilateral es
del tipo “Laspeyres geométrico encadenado”’ y la ecuacion de la cual el
BCRA utiliza para su obtencidn sigue la siguiente expresion:

T Wj, -1
=1+ 1—[ (_Lt )
i \Jje-1

16 https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/TCRMMetodologia.pdf

17 El indice de Laspeyres encadenado permite que el periodo de referencia varie cada afio y una de las
ventajas que tiene es que se adapta a los cambios de las variables del indice en un plazo breve de tiempo
pudiendo asi detectar cambios estructurales haciendo que el indice no sea fijo 0 se convierta en obsoleto.
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Donde It es el indice del TCR multilateral del BCRA el dia t, I;=E;j*Pj/Px,
es el TCR bilateral con el pais en el dia j, siendo Pj: el IPC del pais
correspondiente al dia t, P: el IPC de referencia para Argentina al diaty Ej;
es el tipo de cambio nominal expresado en moneda nacional por unidad de
divisa, donde una suba indica depreciacion. Finalmente, exponente wj, m - 1
es la participacion del pais j en el comercio internacional de Argentina con sus
Socios Comerciales (excluyendo productos primarios, combustible y energia),
en el promedio mévil de los Gltimos 12 meses del mes anterior al dia .

De esta ecuacion se obtienen los indices para distintas frecuencias, la cual en
este trabajo se utiliza la inversa del TCR en frecuencia anual, de manera que
una suba indica apreciacion real y una caida una depreciacion real.

Sin embargo, como los datos no se encuentran para el periodo completo 1980-
2022, se decide tomar para el periodo de 1980-1990 los datos que proveen
Espert y Vignoli (2018), luego desde 1991-1996 los datos son obtenidos de
la vieja base del BCRA y por Gltimo desde 1997-2022 los datos pertenecen a
la base actual del BCRA.

Mediante las fuentes y metodologias sefialadas, la serie obtenida
representativa del TCR que se utiliza para todo en todo el estudio se plasma
en la Figura C1.1:

FiguraC1.1
Tipo de Cambio Real 1980-2022
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C2. Términos de Intercambio

Tanto el Banco Mundial como el INDEC siguen la siguiente forma de célculo.
Siguiendo la metodologia del INDEC?8, los términos de intercambio son el
cociente existente entre los precios de los productos de exportacion y los
precios de los productos de importacion, es decir, el precio relativo de las
exportaciones expresado en términos de importaciones. Su obtencion es

X

1, =12, 100
= e—
t ”’I:M

Donde todas las variables estan expresadas para en el periodo t . ITl; es el
indice de términos de intercambio, IP* es el indice de precios de las
exportaciones e IPM el indice de precios de las importaciones. Un aumento
(disminucion) del indice de términos de intercambio significa que el poder
de compra de una unidad fisica de exportacion aumenta (disminuye) en
términos de unidades fisicas de importacion. Cada organismo utiliza un afio
base, en el caso de este trabajo se lo cambia para fijar 2004 = 100 como afio
base.

Para el periodo 1980-1985 los datos provienen del Banco Mundial mientras
que para el periodo 1986-2022 los datos son obtenidos del Instituto Nacional
de Estadisticas y Censos de Argentina (INDEC). Las series unidas estan con
base 2004 = 100.

Entonces, en la Figura C2.1 se presenta la serie original, o su valor observado
que se utiliza para estimar la relacién de largo plazo entre el TCR y sus
fundamentals, y ademas su valor sostenible obtenido a través de promedios
moviles de 6 ventanas que se utiliza para obtener el TCRE:

18 https://www.indec.gob.ar/ftp/cuadros/economia/metodologia_preciosycantidades.pdf
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Figura C2.1
Términos de Intercambio observados (1980-2022) y sostenibles (1988-
2022)
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C3. Deuda Externa

Para construir esta serie el Banco Mundial define la deuda externa total
sumando la deuda a largo plazo publica, con garantia pablica, y privada no
garantizada, el uso de crédito del FMI y la deuda a corto plazo. La deuda a
corto plazo incluye toda la deuda con un vencimiento original de un afio o
menos y los atrasos en los intereses de la deuda a largo plazo. La ecuacion de
la deuda externa total nominal entonces queda de la siguiente forma:

D, = DI + FMI, + DE"

Siendo todas las variables expresadas para el periodo t, D es la deuda externa
total, Di*" es la deuda a largo plazo (publica y privada), FMI: es el uso de
crédito del FMI y Di“? la deuda a corto plazo.

Asi, en la Figura C3.1 se presenta la serie original, o su valor observado que
se utiliza para estimar la relacién de largo plazo entre el TCR y sus
fundamentals, y ademas su valor sostenible obtenido a través de promedios
moviles de 6 ventanas que se utiliza para obtener el TCRE:
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Figura C3.1
Deuda externa total observada (1980-2022) y sostenible (1988-2022)
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C4. Productividad Relativa

Debido a la falta de disponibilidad de los datos de los sectores transables y no
transables, se utiliza como proxy el cociente entre la productividad total de
Argentina y un promedio ponderado por participacién comercial de la
productividad total de Socios Comerciales. Para construir las series de
productividades totales se emplea el cociente entre el PIB real y cantidad de
personas empleadas en el afio. Entonces, la ecuacién para construir la
productividad relativa queda expresada de la siguiente manera.

PR, = f—‘.

At

Siendo todas las variables expresadas para el periodo t, PR; es la productividad
relativa, A: es la productividad total de Argentina y A es el promedio
ponderado (por participacion comercial con Argentina) de las productividades
totales de los Socios Comerciales.
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Para calcular la productividad total para cada pais se sigue la siguiente
expresion:
_ e/ (Pre)
Aj,t - Lj‘t

Siendo At la productividad total del pais en el periodo t, Yj,: el producto bruto
nominal del pais j en el periodo t, P, el nivel de precios del pais en el periodo
tyt, Lj:es la cantidad de trabajadores del pais en el periodo . El promedio
ponderado de las productividades totales de los Socios Comerciales se calcula
de la siguiente manera:

. Xiqwjp* A, ;
A, =En— : =12, ..
j=1%jt

Siendo todas las variables expresadas en el periodo t, A, es la productividad

total del socio comercial j y wij: es la participacion del pais en el comercio
internacional de Argentina con sus Socios Comerciales.

Para todo el periodo 1980-2022, los datos del PIB real en US$ establecidos
con afio base 2004 =100 se obtienen del Banco Mundial, mientras que las
series de cantidad de personas empleadas provienen de la Total Economy
Database de The Conference Board. Asimismo, los datos de las
ponderaciones por participacion comercial de los Socios Comerciales son
obtenidos del Banco Central para el periodo 1997-2022, mientras que para el
periodo 1980-1996 se calculan en base a los datos de comercio exterior
provistos por el INDEC, siguiendo la metodologia que utiliza BCRA para
construirlas.

En la Figura C3.1 se presenta la serie original, o su valor observado que se
utiliza para estimar la relacion de largo plazo entre el TCR y sus fundamentals,
y ademas su valor sostenible obtenido a través de promedios moviles de 6
ventanas que se utiliza para obtener el TCRE:
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Figura C4.1

Productividad relativa observada (1980-2022) y sostenible (1988-2022)
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C5. Gasto Publico Relativo

Para representar al gasto se utiliza la serie de consumo publico, que esta
definido por el INDEC como el gasto de consumo final de todos los niveles
de gobierno, el cual incluye los gastos incurridos por unidades de gobierno en

la provision de bienes y servicios individuales y colectivos.

La ecuacion queda representada por la siguiente expresion:

GPR, = —=

*
t

Nuevamente, con todas las variables expresadas para el periodo t, CP; es el

consumo publico en proporcion del PIB de Argentina en el periodo ty CP{"
es el promedio ponderado (por participacion comercial con Argentina) del
consumo publico en proporcién al PIB de los Socios Comerciales, que se

calcula de la siguiente manera:
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Yj-y Wy * CPy

n

CP, =
j=1 Wjt

i J=12,.,n

CP7jt es el consumo publico en proporcion al PIB del socio comercial , y es
la participacion del pais en el comercio internacional de Argentina con sus
Socios Comerciales (excluyendo productos primarios, combustible y energia).

Los datos de consumo publico en relacién al PIB correspondientes a 1980-
1993 para Argentina se obtienen de Kidyba y Suérez (2017), mientras que
para 1994-2022 los datos provienen del banco mundial. Los datos del
consumo publico en relacion al PIB para los Socios Comerciales fueron
obtenidos del Banco Mundial.

Finalmente, en la Figura C3.1 se presenta la serie original, o su valor
observado que se utiliza para estimar la relacion de largo plazo entre el TCR
y sus fundamentals, y ademéas su valor sostenible obtenido a través de
promedios moviles de 6 ventanas que se utiliza para obtener el TCRE:

Figura C5.1
Gasto publico relativo observado (1980-2022) y sostenible (1988-2022)
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