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Estimacion del tipo de cambio real de equilibrio en contextos
de sector externo desequilibrado

Propuesta metodoldgica y aplicacion para la medicién del subsidio implicito a los sectores exportadores

Gaston Adrian Grimblatt!

La presente nota plantea una propuesta metodolégica para medir cual seria
el tipo de cambio real en un contexto de flotacién libre. El ejercicio
realizado indica que de no haber mediado intervencion del Banco Central,
el TCR se hubiese apreciado en un 20,55%. Debido a esta la politica de
sostenimiento de la paridad cambiara, los sectores exportadores reciben
un subsidio implicito en sus ventas al exterior por sus mayores ingresos en
pesos.

Introduccioén

En este trabajo se presenta una propuesta metodoldgica para la estimacion del tipo de
cambio real de equilibrio en contextos de sector externo desequilibrado, y una aplicacion
de la misma como contribucion técnica en el actual debate en torno a los derechos de
exportacion.

En la primera parte, se definen, de acuerdo a la vision tradicional en la teoria econémica,
los conceptos de equilibrio en el sector externo de una economia y de tipo de cambio real
de equilibrio y su relacién entre si.

Luego, de acuerdo a lo sefalado, se presenta una metodologia para el calculo de la
paridad cambiaria de equilibrio. Este se centraliza en la estimacion de las elasticidades
de las importaciones y exportaciones al tipo de cambio real multilateral, y en un proceso
iterativo que permitird encontrar un valor de tipo de cambio nominal que, dadas esas
elasticidades, determinarian un ajuste en las exportaciones netas de misma magnitud
pero en direccion contraria, a la variacion registrada en la cuenta reservas
internacionales de activo del Banco Central durante el periodo de la intervencion.

En la tercera parte, se aplica la metodologia desarrollada para la medicion del subsidio
implicito a los sectores exportadores y del nivel de resguardo implicito a los sectores
locales que compiten en el mercado interno con importaciones, que se deriva de la
politica de sostenimiento del tipo de cambio a través de intervenciones del Banco
Central, que en la practica alejan a la paridad cambiaria de aquella que resultaria de
equilibrio en ausencia de intervencion.

Este ejercicio final apunta a contribuir en la actual discusion sobre derechos de
exportacion. En este sentido, dado los niveles de derechos en cada caso particular, se
podra reconocer hasta que punto éstos no hacen mas que compensar el de subsidio
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Marco conceptual: Equilibrio en el sector externo y tipo de cambio real de
equilibrio

Un principio elemental de la teoria macroeconomica indica que, en una economia
cerrada, dado un nivel de ingreso y un nivel general de precios, la tasa de interés ajustara
hasta hacer igualar la demanda agregada con la oferta agregada. Ese punto, de
equilibrio en los mercados de bienes, guarda su correspondencia en el equilibrio en los
mercados de activos al igualarse el ahorro con la inversion.

En una economia abierta, el equilibrio en el mercado de bienes no necesariamente se
correspondera con equilibrio en el mercado de activos. En ese sentido, otro principio
elemental de la teoria macroeconémica indicara que, los excesos de ahorro interno (S)
sobre inversion interna (1) -inversion exterior neta (S-1)- se compensaran con excesos de
exportaciones (X) sobre importaciones (M) -y viceversa-.

En este marco, se entiende como equilibrio del sector externo de una economia, a las
situaciones donde la inversion exterior neta iguala las exportaciones netas en ausencia
de variacién de reservas internacionales por el Banco Central, es decir sin intervencion
cambiaria. Asimismo, se entendera por tipo de cambio real de equilibrio (TCRe) aquel
que ajusta hasta garantizar esa igualdad. En el grafico 1 ilustra ese mecanismo de
ajuste.
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Edicién. Antonio Bosch Editor.
Pagina 251. En la versién del
XN texto la curva de exportaciones
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De acuerdo al grafico 1, adaptado del texto de macroeconomia de Mankiw?, dado una nominal a la cantidad de
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ambos en conjunto provocaran una fuerza a la devaluacioén real de la moneda.

Por el contrario, ante un nivel de tipo de cambio real superior al de equilibrio (TCR2), el
exceso de exportaciones netas sobre inversién exterior neta provocara un exceso de
demanda agregada en los mercados de bienes y un exceso de oferta de divisas en el
mercado de cambios, ambos induciendo una apreciacion real de la moneda.

De esta manera, y en términos de las cuentas del balance de pagos, se entendera como
equilibrio en el sector externo de una economia cuando los saldos de las cuentas
corriente y capital se compensan entre si, y hacen nula la variacion reservas
internacionales del Banco Central.

En el grafico 2 se presenta la situacion en donde resulta en un objetivo de politica
econdémica mantener un nivel de exportaciones netas superior al que resultaria del
equilibrio del sector externo (XNe). Para ello, definido como meta un tipo de cambio real
superior al de equilibrio, el Banco Central debera neutralizar las fuerzas a la apreciacion
de la moneda, comprando y acumulando reservas por el excedente entre la oferta y
demanda de divisas en el mercado de cambios, a ese tipo de cambio objetivo. Al
acumular reservas, aumentan los activos externos de la economia por lo que la recta de
inversion exterior neta se desplaza de (S-1)0 a (S-I)1

Bajo este esquema con variacion de reservas, las cuentas capital y corriente del balance
de pagos ya no compensan entre si, por lo que se define a esa situaciébn como de
desequilibrio en el sector externo.

Gréafico N°2
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Estimacion del tipo de cambio real de equilibrio en contextos de sector
externo desequilibrado.

De acuerdo a lo desarrollado en el apartado anterior, se entiende que en ausencia de
intervencion en el mercado de cambios, nuestra moneda se hubiese apreciado en
términos reales en la magnitud suficiente para hacer reducir las exportaciones netas en
la misma magnitud en que aumentaron las reservas internaciones. Siguiendo el grafico
2, de no mediar intervencién se hubiese alcanzado el tipo de cambio indicado como
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TCRe, y las exportaciones netas el valor XNe.

Metodologia

Para el calculo del valor del TCRe se trabajé de manera indirecta sobre la curva de
exportaciones netas representadas en los graficos 1y 2. Calculada su elasticidad, el
ejercicio finalmente consistio en simular el tipo de cambio que hubiese inducido una
caida en las exportaciones netas de la misma magnitud, pero de signo contrario, al
monto de acumulacién de reservas registrado.

Para ello, se consider6 como periodo de estudio al quinquenio acumulado 2003-2007.
En ese periodo, la posicién de reservas internacionales de Banco Central aumenté en
35.675 millones de délares? fruto de la intervencion. Si a ese el monto se le suman los
9530 millones de dolares de reservas utilizadas para cancelar la deuda publica con el al
Fondo Monetario Internacional en enero de 2006, el total de compras netas de dolares
por el Banco Central durante ese periodo alcanzo los 45205 millones de dolafes.

Las exportaciones totalizaron 206.682 millones de ddélares y las importaciones 143.803
millones de doblares.

A partir de series historicas (1993 en adelante) de exportaciones, importaciones y tipo de
cambio real multilateral 2expresadas en sus logaritmos naturales- se calcularon por
regresion (mininos cuadrados) las elasticidades de las exportaciones e importaciones al
tipo de cambio real (TCR). Un ejercicio mas directo hubiese consistido en regresar
directamente una serie de exportaciones netas al TCR. Pero este ejercicio no se pudo
realizar porque la serie de exportaciones netas registra signos negativos en algunos
afios y por tanto no se la puede expresar en sus logaritmos naturales, como es necesario
para que los parametros estimados representen elasticidades.

En el caso de las importaciones se realiz6 una regresion multiple considerando ademas
como variable dependiente una serie de PBI a precios constantes a los efectos de aislar
el componente nivel de actividad en la determinacién de su volumen.

Resultados:

Los resultados alcanzados fueron los siguientes:

» Elasticidad Importaciones al TCR: -0,509
» Elasticidad Importaciones al Nivel de Actividad: 3,41
» Elasticidad Exportaciones al TCR: 0,71

3) Fuente: Estimacién propia a
partir de informacién del Banco
Central de la Republica
Argentina.
4) Esa suma se debe considerar
€$orque dicha operacion
involucrd unicamente un
cambio en la composicion del

Estas elasticidades significan que cada 10% de apreciacién en el TCR las exportacion
caerian en 7,1% y las importaciones se incrementarian en 5,09%.

En base a la metodologia descripta se pudo determinar que de no mediar intervencion
en el mercado de cambios por el Banco Central, el tipo de cambio se hubiese apreciad
20,55% con relacion a la paridad cambiaria real registrada hacia finales del periodo en
estudio.

De esta manera, dada las elasticidades calculadas, las importaciones acumuladas
habrian aumentado 15.044 millones de doblares y en términos proporcionales un 14,599
(20,55% X 0.0509), mientras que las exportaciones hubiesen disminuido en 30.161
millones de doélares, es decir un 11,51% (20.55% X -0.071)
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Por el efecto conjunto, las exportaciones netas acumuladas del periodo bajo estudio
hubiesen sido 45205 millones de délares menos que las registradas, cifra que equivale
al total de compras netas de divisas por el Banco Central.

Conclusién e implicancias de politica.

Dado la politica de sostenimiento de la paridad cambiara denominada cominmente de
“tipo de cambio competitivo”, los sectores exportadores reciben un subsidio implicito en
sus ventas al exterior por sus mayores ingresos en pesos y los sectores que compiten en
el mercado interno ven incrementado su resguardo frente a la competencia de las
mercaderias importadas.

Una aplicacion de la metodologia presentada permite aproximar una medicion de ambos
efectos.

El ejercicio realizado indica que de no haber mediado intervencion, el TCR se hubiese
apreciado en un 20,55%. Los ingresos en pesos de los sectores exportadores hubiesen
sido menores en esa proporcion, al igual que el costo de las mercaderias importadas en
nuestro pais. En sintesis, el precio de las mercaderias nacionales frente a las
extranjeras, mejord un 20,55% tanto en nuestro pais como en el resto del mundo.

Esta politica de sostenimiento de la paridad cambiaria guarda su sostén teérico en la
necesidad de mejorar las sefales de precios hacia los sectores productivos via el
manejo del tipo de cambio. Desde el punto de vista empirico, su aplicacion en nuestro
pais permitié recomponer entramados productivos, consolidar la actividad y el empleo
en numerosas actividades.

Pero ello exige diferenciar el tipo de cambio hacia la produccién de transables, del tipo de
cambio que enfrentan los sectores cuyos ingresos se encuentran nominados en pesos,
de no ser asi, el costo del modelo recaeria sobre éstos, en especial los asalariados, por
el menor poder adquisitivo de la moneda en que reciben sus ingresos. Los derechos de
exportacion son en efecto el instrumento para ese fin.

De esta manera, se podria considerar que derechos de exportacién de hasta un 20,55%
no hacen mas que compensar el subsidio implicito mencionado a los sectores
exportadores y en los casos que se aplican derechos mayores, la diferencia asume la
forma de un impuesto cuya oportunidad y mérito debe ser evaluada en cada caso
particular, para lo que en definitiva se debera ponderar el efecto de su aplicacién sobre
los precios internos de los bienes que hacen a la canasta de consumo de los sectores
asalariados.

Notas técnicas

Las regresiones se efectuaron a través del método de Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO). Para ambas regresiones se conté con observaciones anuales desde 1993 a
2007.

El coeficiente de elasticidad de las exportaciones al TCR es de 0,71, con un R2 igual a
0,506. El test de hipétesis realizado con la prueba t con n-2 grados de libertad arroj6é que
el estadistico en cuestion es significativo con una probabilidad de cometer el error de tipo
I igual 0,003 (valor p).

El procedimiento de la prueba t se basa en la suposicién de que el término de error sigue
una distribucion normal, con media cero y varianza constante. Aunque no puede
observarse de manera directa al término de error se puede observar su representante:
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los residuos. La media de los mismos es practicamente cero. A través de un histograma
se observo que los residuos presentan una distribucion relativamente acampanada, con
mayor concentracion de datos hacia la derecha.

En el caso de la regresion multiple, con un R2 de 0,898, el coeficiente de elasticidad de
las importaciones al tipo de cambio real de 0,51 es estadisticamente significativo con un
valor p de 0,0004. El coeficiente de elasticidad de las importaciones al PBI constante de
3,41 también es estadisticamente significativo con un valor p practicamente nulo. Ambos
test realizados con la prueba t con n-3 grados de libertad.

También se realizd un andlisis de correlacion lineal entre las series de datos de TCR
multilateral y PBI constante utilizando la prueba de Pearson (prueba t con n 2 grados de
libertad, suponiendo una distribucion normal de los datos). El coeficiente de correlacion
lineal de 0,47 resulté estadisticamente significativo con una probabilidad de cometer el
error de tipo | de 7% aproximadamente.

La forma del histograma de los residuos de la regresién multiple no se asemejaria a una
campana. De todas formas, la media de los residuos es practicamente cero.

En términos estadisticos no es posible concluir que los resultados obtenidos son del todo
robustos, dado el numero de observaciones y la dificultad que conlleva esto para realizar
pruebas de mayor complejidad y exactitud respecto de la normalidad de los residuos, lo
que permitiria contar con estimadores MEI (mejores estimadores insesgados), es decir,
de varianza minima. No obstante de ello, los parametros estimados ajustan al modelo
planteado existiendo abundante apoyo conceptual al respecto. Finalmente, el andlisis
economeétrico apunta a una primera aproximacion a los efectos de estimar la elasticidad
de las exportaciones netas al tipo de cambio real.
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