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Resumen

La salida de la convertibilidad desemboc¶o en una profun-
da depreciaci¶on de la moneda argentina. Debido a ello,
varios analistas sostienen que, en la actualidad, el tipo
de cambio real se halla exageradamente depreciado con
respecto a su nivel de equilibrio. Este informe presen-
ta evidencia en contra de dicha a¯rmaci¶on a partir del
an¶alisis de una serie de tipo de cambio real bilateral con
Estados Unidos para el per¶³odo 1900-2002.
Los resultados permiten concluir que la devaluaci¶on fue
muy importante para corregir la sobrevaluaci¶on de la mo-
neda que existi¶o durante la Convertibilidad y que la de-
preciaci¶on actual con respecto al tipo de cambio real de
equilibrio es peque~na.

Introducci¶on

Luego de m¶as de una d¶ecada de Convertibili-
dad, la econom¶³a argentina sufri¶o una dr¶astica
devaluaci¶on del tipo de cambio nominal (TCN)
que, al no haber sido acompa~nada por una
in°aci¶on de similar magnitud, devalu¶o fuerte-
mente el tipo de cambio real (TCR).

En este contexto, se ha con frecuencia se ha
argumentado que la actual devaluaci¶on es una
\exageraci¶on" de la pol¶³tica cambiaria. Sin
embargo, no ha existido un an¶alisis cuantita-
tivo de la dimensi¶on de la actual brecha con

¤Grupo de Investigaci¶on Econ¶omica, Ministerio de
Econom¶³a, Provincia de Buenos Aires.

respecto al TCR de equilibrio (TCRE).

Por ello, en este informe se ofrece un meca-
nismo para evaluar si la devaluaci¶on argentina
de 2002 fue una correcci¶on a la apreciaci¶on de
los '90 (si es que hubiera existido) o depreci¶o
exageradamente el TCR.

El TCR de Argentina

La d¶ecada del '90 fue un per¶³odo de gran es-
tabilidad del TCR debido fundamentalmente
a la ¯jaci¶on del TCN establecida por la ley de
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Gr¶a¯co 1: El TCR en los '90
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Convertibilidad en 1991. Durante esa etapa, el
TCR se apreci¶o levemente hasta 1995 a ra¶³z de
la inercia in°acionaria (que dio lugar a que el
aumento de precios internos sea mayor al ve-
ri¯cado en los Estados Unidos). A partir de
ese momento, se inici¶o un proceso de depre-
ciaci¶on real que comenz¶o a llevar al TCR a su
equilibrio.

Si bien la depreciaci¶on fue continua, la estruc-
tura de la econom¶³a no permit¶³a una gran ve-
locidad en el ajuste debido a la in°exibilidad
a la baja de los precios internos (por ejemplo,
es muy dif¶³cil lograr una reducci¶on de salarios
nominales, m¶axime cuando cualquier intento
de °exibilizaci¶on laboral es fuertemente resis-
tido).

Finalmente se produce la corrida bancaria y
¯nanciera de ¯nes de 2001, los recambios pre-
sidenciales, el default de deuda p¶ublica y el
abandono de la Convertibilidad. Como no
pod¶³a ser de otra manera en un escenario
ca¶otico como ese, el peso se devalu¶o fuertemen-
te durante los primeros meses de 2002.

Dado que la in°aci¶on no sigui¶o el ritmo de cre-

cimiento del TCN, el TCR experiment¶o una
importante depreciaci¶on (Gr¶a¯co 1).

Como resultado de un an¶alisis basado en los
datos expuestos en el Gr¶a¯co 1, se a¯rm¶o en
reiteradas ocasiones que el TCR estaba exa-
geradamente devaluado. En este informe se
investiga con alg¶un detenimiento la validez de
esta a¯rmaci¶on.

Desv¶³os del TCRE en Ar-

gentina

Los desv¶³os del TCR con respecto a su pro-
medio pueden interpretarse como desv¶³os de
su nivel de equilibrio (ver Ap¶endice). Reali-
zando este ejercicio, se observan al menos dos
fen¶omenos destacados (Gr¶a¯co 2).

En primer lugar, los desv¶³os del TCRE oscilan
alrededor de cero, y se observa que, de los 103
a~nos analizados, 55 estuvieron por encima de la
media. Entre ellos, se destaca el pico 1989, un
a~no de caracter¶³sticas muy particulares, entre
otras cosas por los niveles r¶ecord de in°aci¶on
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Gr¶a¯co 2: Desv¶³os del TCRE
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alzados. Adem¶as, la duraci¶on promedio de los
per¶³odos de apreciaci¶on / depreciaci¶on es simi-
lar, de 11,5 y 11,2 a~nos, respectivamente.

En segundo lugar, se observa que, actualmen-
te, el TCR est¶a s¶olo 18% por encima del
TCRE, mientras que, durante la Conver-
tibilidad, estuvo 64% por debajo. A su
vez, se encontr¶o que, para volver al TCRE
estimado en este informe desde el nivel
de TCR previo a la devaluaci¶on, a la ta-
sa de depreciaci¶on promedio del per¶³odo
1998-2001 (en el que el ajuste ocurri¶o por una
combinaci¶on de de°aci¶on y recesi¶on), hubie-
sen sido necesarios algo m¶as de 20 a~nos
de ajuste de°acionario.

Conclusiones

El an¶alisis realizado permite concluir, en pri-
mer lugar, que el TCR bilateral de Ar-
gentina con Estados Unidos se ha movido
hist¶oricamente alrededor de una tendencia
constante. En este sentido, se halla eviden-
cia en contra de la teor¶³a de los fundamentales
para determinar el TCRE.

En segundo lugar, se encontr¶o que actualmen-
te el TCR no est¶a exageradamente por encima
del nivel de equilibrio. Al contrario, las esti-
maciones realizadas muestran que, durante la
Convertibilidad, el atraso cambiario fue muy
importante.
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Ap¶endice

Tipo de Cambio Real de Equili-
brio en teor¶³a

Revisando la literatura sobre tipo de cambio
real se encuentran fundamentalmente dos pers-
pectivas diferentes respecto a la forma de de-
terminaci¶on de tipo de cambio real en el largo
plazo.1

En primer lugar se encuentra la llamada teor¶³a
de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA),
apoyada en su versi¶on cl¶asica por David Ri-
cardo, John Stuart Mill y Alfred Marshall. La
reformulaci¶on de esta teor¶³a (PPA \relativa"),
por Gustav Cassell (1916), sostiene que el TCR
es el resultado de una simple relaci¶on lineal de
largo plazo entre el tipo de cambio nominal y
el nivel de precios relativos entre bienes tran-
sables y no transables. De dicha relaci¶on se
deduce que el TCR podr¶³a representarse por
un paseo aleatorio (random walk) alrededor de
un valor constante. En el enfoque de la PPA,
el punto central en cuanto a la determinaci¶on
del tipo de cambio real de equilibrio es la ¯ja-
ci¶on de un s¶olo nivel de equilibrio para todo el
per¶³odo en cuesti¶on.

Diversos trabajos se~nalan, por otro lado, que la
mayor parte de la varianza del tipo de cambio
real se debe fundamentalmente a shocks de ti-
po real. Esta situaci¶on impone la b¶usqueda de
un concepto m¶as complejo de equilibrio de tipo
de cambio real. As¶³, en una perspectiva gene-
ral, el mismo suele de¯nirse como aquel que
permite garantizar el balance interno y exter-
no de la econom¶³a para ciertos valores \sosteni-
bles" de un numero de variables ex¶ogenas \fun-
damentales" y ciertos par¶ametros de la pol¶³tica
econ¶omica de largo plazo (enfoque de los fun-
damentales). A su vez, desarrollos te¶oricos m¶as
recientes indican que la PPA no se mantiene

1Neil Wallace (1978): \Why Markets in Foreign Ex-
change Are Diferent From Other Markets?", es un tra-
bajo seminal sobre la forma en que se determina el tipo
de cambio nominal.

constante en el largo plazo; en el modelo de
Balassa{Samuelson, el fracaso de la PPA en el
largo plazo debe al diferencial entre las tasas de
crecimiento de la productividad de los bienes
transables y no transables.

Las teor¶³as frente a la evidencia
emp¶³rica

En los ¶ultimos 10{15 a~nos surgi¶o una gran can-
tidad de literatura que ha testeado la validez
de la PPA en el largo plazo. Dado que ello
equivale a testear la estacionariedad del TCR,
se han usado t¶ecnicas econom¶etricas modernas
para tal ¯n (Ver referencias en Rogo®, 1996).

Los estudios internacionales han hallado resul-
tados en ambos sentidos. As¶³, Lothian and
Taylor (1996) enfatizan que, debido al bajo po-
der de los tests est¶andar, algunos investigado-
res concluyeron incorrectamente que la PPA no
se cumple. Ellos presentan nueva evidencia a
favor de la PPA entre el franco y la libra ester-
lina, y entre esta ¶ultima y el d¶olar. Sin embar-
go, por otro lado, Cuddington J. y Liang H.
(2000) encuentran que la selecci¶on del n¶umero
de rezagos es clave, y que la PPA se cumple
para el franco y la libra esterlina, pero no para
la libra esterlina y el d¶olar.

En Argentina, principalmente en momentos de
\atraso cambiario", se han realizado investiga-
ciones en las que se arguye que el TCRE debe
reestimarse debido a los cambios estructurales
ocurridos en la econom¶³a. As¶³, C. Rodr¶³guez y
L. Sjaastad (1979) argumentan que \la ca¶³da
observada en el tipo de cambio real a partir
de 1977 puede ser explicada como un ajuste
en el nivel de esta variable hacia un nuevo ni-
vel, m¶as bajo, de equilibrio". En el mismo
sentido, durante la Convertibilidad, Carrera,
Feliz y Panigo (1999) mencionan que \cuando
la volatilidad de las variables nominales deja
de tener un rol preponderante, entran en jue-
go las variables reales como determinantes del
equilibrio. De esto se deduce que la creciente
discrepancia entre la PPA y el enfoque de los
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Gr¶a¯co 3: El TCR desde el 1900
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Fuente: GIE en base a datos de INDEC, BCRA, D¶³az Alejandro, C. (1981) y U.S. Department
of Labor, Bureau of Labor Statistics.

fundamentales (observada desde el inicio de los
'90) se debe a la apreciaci¶on en el TCRE que
s¶olo capta este ¶ultimo".

Sin embargo, observando el Gr¶a¯co 2, estos
per¶³odos puede considerarse una variaci¶on m¶as
alrededor de una tendencia constante. De he-
cho, al testear que desde 1900 las variaciones
fueron recurrentes alrededor de una tendencia
constante, se hallan resultados positivos.

Cuadro 1: Test de ra¶³z unitaria

Test de Dickey-Fuller

Rezagos 0

Estad¶³stico del test {7.09

Valor Cr¶³tico 1% {3.50
Valor Cr¶³tico 5% {2.89
Valor Cr¶³tico 10% {2.58

N¶umero de observaciones 102
H de Durbin {1.55

Fuente: GIE.

Por ello, en este informe se analizan las des-
viaciones del TCR con respecto a su promedio
como una aproximaci¶on del TCRE.
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