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0. Introduccion®

El tipo de cambio real es el precio relativo entre bienes transables y no transables y es un
indicador de los incentivos que tienen los agentes econdomicos respecto a sus decisiones de inver-
sion y consumo entre bienes domésticos e internacionales. Asi, el tipo de cambio real (TCR) es
un precio relativo clave para cualquier economia abierta que juega un papel fundamental en el
proceso de desarrollo de los paises, en sus estrategias de crecimiento econdmico, y en sus politi-
cas de estabilizacion, teniendo sus movimientos un efecto muy grande sobre la economia (Kenen
y Rodrik, 1986; Bleaney, 1997; Bagellaa, et al. 20006).

En esta Tesis analizamos el tipo de cambio real argentino desde dos perspectivas. En el Ca-
pitulo 1, testeamos para Argentina la teoria de la “Paridad de Poder Adquisitivo” (PPA) de los
tipos de cambio utilizando datos anuales para el periodo 1900 a 2006. En términos econométri-
cos, esto es equivalente a testear si el tipo de cambio real es una variable estacionaria o si sus
componentes (el tipo de cambio nominal y los precios relativos) estan cointegrados. Para testear-
lo, utilizamos una bateria de tests de raiz unitaria para el tipo de cambio real, considerando la
posibilidad de cambios estructurales en la serie, y de cointegracion entre el tipo de cambio nomi-
nal y los precios, también controlando por la existencia de un quiebre estructural.

La PPA ha sido extensamente testada en la literatura econémica, especialmente en los ulti-
mos 30 afos. Sin embargo, dado que la mayoria de los trabajos que estudian la PPA se centran en
paises desarrollados o en paises en desarrollo pero con series que abarcan pocos afios, nuestro
trabajo intenta llenar una brecha en esta abundante literatura estudiando un pais en vias de desa-
rrollo con un enfoque de largo plazo, que es particularmente importante porque en el Siglo XX
"Argentine economic performance tells a story of decline unparalleled in modern times" (Taylor
1992, p. 907). Nuestra idea, basada en los resultados de algunos modelos tedricos que relacionan
la evolucion del producto de un pais con su tipo de cambio real, es que la caida de este pais otrora
desarrollado pudo haber afectado el comportamiento del tipo de cambio real y la validez de la
PPA. Para testearlo, utilizamos un amplio abanico de técnicas econométricas, siendo el principal
resultado que encontramos es que la paridad de poder adquisitivo no se verifica para Argentina en

los afos considerados, dado que el tipo de cambio real aparece como no estacionario y no hay

* Agradezco particularmente a los miembros del Tribunal, Profesores Jorge Carrera, Mario Damill y Guillermo Rozenwurcel, por
toda la ayuda brindada para la consecucion de esta Tesis, ayuda sin la cual no hubiese sido posible que este largo proceso llegue a
su término, y por los utiles comentarios que han realizado a la misma. Por supuesto, no tienen ninguna responsabilidad por los
errores que la misma pueda contener.



evidencia de cointegracion entre el tipo de cambio nominal y los precios relativos. En particular,
el tipo de cambio real aparece como estacionario sobre una tendencia deterministica bajo cambios
estructurales (trend stationary under structural breaks), lo que es contrario a la reversion a una
media constante que propone la teoria testeada. En particular, la tendencia implica una continua
depreciacion real de la moneda argentina, lo que es consistente con las teorias mencionadas que
relacionan el empobrecimiento paulatino de un pais con la depreciacion de su tipo de cambio
real, como el bien conocido efecto Balassa-Samuelson.

En el Capitulo 2 nos concentramos en estudiar si los desalineos del tipo de cambio real res-
pecto al tipo de cambio de equilibrio, utilizando datos desde 1959 hasta 2006. Nuestra idea es que
a lo largo del tiempo los desalineos del tipo de cambio real argentino se han comportado de modo
diferente entre distintas sub-muestras, es decir, si han estado sujetos a "cambios de régimen", y
buscamos verificar estadisticamente si ello ha sido asi y estudiar, en ese caso, qué ha ocasionado
esos cambios. Para ello, utilizamos los modelos de Cambio de Régimen Markovianos (Markov
Regime Switching) originados en el trabajo de Hamilton (1989), pero con probabilidades de tran-
sicion entre estados cambiantes en el tiempo (Time- Varying Transition Probabilities) tal como
fueron desarrolladas por Filardo (1994).

Este trabajo se motiva en la experiencia de algunos paises latinoamericanos en general y de
Argentina en particular, que tienden a alternar periodos de tipo de cambio real apreciado, por
ejemplo cuando el tipo de cambio nominal es utilizado para reducir la inflacion, con otros de tipo
de cambio real depreciado, como cuando politicas deliberadas buscan mantener depreciado el
tipo de cambio para ganar competitividad. Esto ha sido documentado en varios trabajos que reco-
nocen estos periodos de modo ad-hoc y lo relacionan con planes de estabilizacion u otros facto-
res. Nuestro objetivo es encontrar un modelo estadistico que endégenamente identifique estos
regimenes y nos permita estudiar por qué ocurren y cambian en Argentina, para testear las afir-
maciones de los estudios de caso mencionados. Los resultados que obtenemos en el Capitulo 2
confirman que hay dos estados persistentes en la media de los desalineos del tipo de cambio real
argentino, asociados con apreciaciones y depreciaciones reales. Las variables que explican los
cambios en las probabilidades de transicion son locales, como la tasa de inflacion, e internaciona-
les, como el tipo de interés de Estados Unidos. Asi, se arriban a algunas conclusiones sobre los
determinantes de las apreciaciones y depreciaciones.

Finalmente, en la Seccién 3 presentamos las conclusiones de la Tesis.



Capitulo 1: Tipo de Cambio Real Argentino 1900-2006: Testeando la Teoria
de la Paridad de Poder Adquisitivo’

“Under the skin of any international economist lies a deep-stated belief in some variant of the purchasing power

parity theory of the exchange rate.” Dornbusch y Krugman (1976, p. 540).

“Simplified views based on the purchasing power parity theory have suggested that the equilibrium real exchange
rate is a constant that does not vary through time. Speaking rigorously, however, there is no reason why the value of
the TCR required to attain internal y external equilibrium should be a constant number; it would indeed be an ex-

traordinary coincidence if it was”. Edwards (1989b, p. 15).

1.1. Introduccion

El tipo de cambio real es el precio relativo de los bienes locales en relacion con los extran-
jeros, y es una variable clave para cualquier economia abierta. La “Teoria de la Paridad de Poder
Adquisitivo” de los tipos de cambio, que establece que los precios nacionales deben ser los mis-
mos una vez convertidos en la misma moneda, es una de las teorias mas importantes de la deter-
minacion del tipo de cambio nominal (y ciertamente la mas testeada) y tiene claras predicciones
para el TCR: si la PPA se cumple, el TCR debe ser una variable estacionaria.

La PPA ha sido ampliamente refutada como una relacion de corto plazo, pero hay un con-
vencimiento generalizado de que es valida en el largo plazo, siendo una suerte de “ancla para los
tipos de cambio real de largo plazo” (Rogoff, 1996, p. 647). En esta vision, el Tipo de Cambio
Nominal (TCN) cambia en el corto plazo debido a variaciones en los tasas de interés o por la
existencia de shocks monetarios, pero en el largo plazo son las fuerzas econdémicas que estan de-
tras de la PPA las que explican sus movimientos. El lugar central que ocupa la PPA en la econo-
mia internacional se revela en el hecho que la mayoria de los modelos de economias abiertas la

imponen como una condicion de equilibrio (Obstfeld y Rogoff, 1996).

* La primera version de este trabajo fue presentada en el Seminario de Economia del IAE-Escuela de Direccion y Negocios, en las
Novenas Jornadas de Economia Monetaria e Internacional de la Universidad de La Plata, y en el Seminario de Analisis Econdmi-
co del CEMA. Agradezco a los participantes de esos Seminarios y a Santiago Acosta, Cecilia Adrogué, Daniel Aromi, Eduardo
Fracchia, Leandro Galli, Alejandro Gay, Elina Gigaglia, Juan Jauregui, Berti Kiss, Juan Llach, Alejo Macaya, Juan Quiroga, y
Jorge Streb por sus ttiles comentarios. Por supuesto, todos los errores que puedan subsistir son mi exclusiva responsabilidad. La
version en que se basa este Capitulo aparecera publicada en Estudios de Economia, Vol. 34, No. 1 (Junio).
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Respecto a la validez de largo plazo de la PPA, la evidencia empirica reciente, en muchos
casos utilizando datos que abarcan varias décadas (e incluso varios siglos) para capturar el ajuste
lento hacia la paridad, parece sostener que es una paridad valida en el largo plazo pero principal-
mente para paises desarrollados. La evidencia para los paises en vias de desarrollo es mucho mas
escasa y menos concluyente dado que por la escasez esta basada principalmente en datos de corto
plazo. Para Argentina, y de acuerdo a lo mejor de nuestros conocimientos, el inico estudio de la
PPA de largo plazo es Taylor (2002), quien encuentra soporte empirico para la PPA para los afios
1884-1996, mientras que los demas trabajos que estudian este pais usan datos de corto plazo y
obtienen resultados mixtos.' En linea con Taylor (2002) pero utilizando una cantidad mas amplia
de técnicas econométricas, en este trabajo testeamos la teoria de la PPA en Argentina usando
datos anuales para los afios 1900-2006. Entonces, buscamos llenar una brecha en la amplia litera-
tura sobre la PPA estudiando un pais en vias de desarrollo pero con que abarcan un periodo ex-
tenso de tiempo.

Estudiar la PPA en Argentina durante el Siglo XX es muy interesante dado que en este pe-
riodo “Argentine economic performance tells a story of decline unparalleled in modern times”
(Taylor, 1992, p. 907). Nuestra idea a priori es que la caida de este pais otrora desarrollado pro-
bablemente afectd el comportamiento de su TCR. Ademas, este pais experiment6 en dicho siglo
grandes cambios en los términos de intercambio, varias crisis de balanza de pago y bancarias, e
hiperinflaciones. Estos eventos pueden haber causado cambios en el TCR de equilibrio o una
tendencia en el TCR, comportamientos que son contrarios a la reversion a una media estable tal
como postula la teoria de la PPA. El uso de datos que abarquen varias décadas es entonces cru-
cial, dado que solo podemos detectar tendencias de largo plazo utilizando datos de largo plazo.

Los resultados que encontramos aqui son contrarios a la teoria de la PPA. En particular, el
TCR de Argentina aparece como una variable no estacionaria, y no hay evidencia de cointegra-
cion entre el TCN y los precios de Argentina y EE.UU. Esto tiene importantes implicancias, entre
otras cosas, para la politica econdmica. Por ejemplo, es relevante para el debate de por cuanto
tiempo puede obtener un pais beneficios de mantener apreciado o depreciado su TCR. Estas poli-
ticas seran mas efectivas y duraran mas cudnto menor sea la conexion entre el TCN y los precios

relativos. Cuando la PPA se verifica, cualquier apreciacion/depreciacion real de la moneda gene-

! Para otros paises latinoamericanos, ademas de Taylor (2002) que también estudia a Brasil y a México, los tinicos estudios de
largo plazo de la PPA que encontramos son Calder6n y Duncan (2003) quienes testean la PPA trabajado con 193 afios de datos de
Chile; y Fernandes Guimaraes-Filho (1999) que estudia la PPA en Brasil en el periodo 1855-1990.
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ra flujos comerciales que llevan al TCR a una tasa consistente con la PPA, pero dicha reversion
no ocurre si la PPA no se verifica. Mas atn, las politicas econdmicas basadas en modelos que
tienen como supuesto basico la PPA no son adecuados para Argentina o, como minimo, deben
tomarse con sumo cuidado. Por ultimo, la validez de la PPA tiene relevancia en asuntos practicos,
dado que el tipo de cambio de PPA es cominmente usado como una tasa de referencia para los
hacedores de politica y para los participantes del mercado financiero, y como una guia para juz-
gar si una moneda estéa apreciada o depreciada.

Este Capitulo continua asi: en la Seccion 1.2 resumimos brevemente la teoria de la PPA y la
literatura empirica que la ha testeado.” En la Seccion 1.3 realizamos el estudio econométrico para

Argentina. En la Seccion 1.4, concluimos el Capitulo 1.

1.2. Paridad de Poder Adquisitivo: Modelo conceptual y revision de la literatura empirica

La PPA es una de las teorias mas antiguas de la determinacién del tipo de cambio.’ En su
forma moderna, fue por formulada y testada por primera vez por Gustav Cassel (1916, 1917,y
1918), quien creo la expresion “Paridad de Poder Adquisitivo” para nombrar la teoria que estaba
proponiendo. Enunciada como un teorema, la PPA absoluta enuncia que los precios en un pais
deben ser iguales que los precios de los otros paises si estan expresadas en la misma moneda, con
lo cual el TCN entre la moneda doméstica y la internacional debe ser igual al ratio de los precios
domésticos e internacionales (Krueger, 1983, p. 24). La menos restrictiva PPA relativa, enfati-
zando el arbitraje a lo largo del tiempo antes que en el espacio, proclama que las variaciones en el
TCN deben compensar los cambios en los precios relativos.

La base conceptual de la PPA es la “Ley de un Unico Precio” (LUP) que enuncia que en au-
sencia de cualquier friccion, bienes idénticos vendidos en mercados competitivos e integrados
deben tener el mismo precio en todos los paises, una vez expresados en la misma moneda. Esto

implica, en logaritmos:

Pit =S¢t pir™ (1.1)

2 Véase Dornbusch (1987), Breuer (1994), Froot y Rogoff (1995) y Sarno y Taylor (2002) para excelentes revisiones de la litera-
tura de la PPA, en quienes nos basamos extensamente.

3 Rogoff (1996) muestra que las primeras formulaciones de la teoria de la PPA fueron hechas por académicos de la Universidad
de Salamanca en los Siglos XV y XVI, mientras Frenkel (1978) muestra avances de la teoria en los escritos de John Wheatley y
David Ricardo en el Siglo XIX.



Donde p; es el logaritmo del precio local del bien i expresado en moneda local, pi* es el lo-
garitmo del precio del bien i en el extranjero expresado en moneda extranjera, y S es el logaritmo
del TCN expresado como el precio doméstico de la moneda extranjera.

Sin embargo, varios estudios econométricos rechazan la LUP para un amplio niimero de
bienes transables, exceptuando unos pocos bienes fuertemente expuestos al comercio internacio-
nal, como el oro.* Las razones que se argumentan para explicar este rechazo son: (1) los bienes
nacionales y extranjeros no son sustitutos perfectos, e incluso en muchos casos ni siquiera cerca-
nos; la existencia de (2) barreras tarifarias y no tarifarias, y de (3) costos de transaccion; (4) la
ausencia de mercados competitivos, y (5) variaciones en los componentes no-transables de los
bienes en los diferentes paises. A pesar de la evidencia contraria, la LUP es una base importante
de la mayoria de los modelos de economias abiertas en general, y de la PPA en particular. Para
verlo, consideremos los niveles de precios locales y extranjeros, p= f(Pit, ..-» Pits --» Pnt) ¥ P¥t
=g(p*1t, ..., P¥it, ---» P*nt), respectivamente. Si la LUP es valida para todos los bienes y las funcio-
nes f'y g son las mismas, entonces la PPA se cumple para todo periodo t:

S= Pe- Py (1.2)

Esta proposicion teoricamente solida es empiricamente cuestionable porque: (i) los factores
que inhiben la LUP también afectan la PPA; (ii) las canastas de bienes locales y extranjeros de-
ben ser iguales, pero los indices de precios nacionales usados para testear la PPA tipicamente
tienen diferentes ponderaciones para el mismo bien. En este caso, es necesario para que la PPA se
cumpla tener un alto grado de sustitucion en el comercio internacional, de modo que los shocks
monetarios no tengan efectos reales y las desviaciones de la PPA causados por estos eventos mo-
netarios tengan efectos transitorios (Dornbusch, 1987, pp. 1076-7). (iii) Ademas de esas desvia-
ciones temporarias de la PPA, pueden existir desviaciones permanentes causadas por eventos
reales que afectan los precios relativos de equilibrio, debido a diferenciales de productividad en-
tre sectores como el conocido efecto “Balassa-Samuelson™ (BS; Balassa, 1964; Samuelson,
1964), diferencias en las dotaciones de factores y remuneraciones entre paises (Kravis y Lipsey,
1983; Bhagwati, 1984), en el grado de apertura econdmica, etc.

La validez de la PPA tiene importantes implicaciones para el TCR. Dado que el logaritmo

del TCR en el periodo t, que denominamos i, es:

* Véase Isard (1977), Giovannini (1988), Knetter (1989, 1993) y Rogoff et al. (2001) para estudios empiricos de la LUP.
3 Las primeras formulaciones del efecto BS fueron hechas por Ricardo (1821) y Harrod (1933). Por ello, algunos autores denomi-
nan al efecto “Ricardo-Harrod-Balassa-Samuelson” o combinaciones alternativas de estos cuatro apellidos.
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r=sc- Pt Py (1.3)

Es claro que si la PPA se verifica tal como estd enunciada en (1.2), r; debe ser igual a cero
o, si usamos indices de precios en lugar de niveles de precios, igual a una constante arbitraria. En
cualquier caso, el TCR es una medida de las desviaciones de la PPA. Si el TCR es una variable
(débilmente) estacionaria que tiende a retornar a una media constante, entonces las desviaciones
de la PPA son transitorias y la PPA se verifica en el largo plazo, mientras que si el TCR es no-
estacionario, entonces la PPA no se verifica.

Desde la década de 1970 el testeo empirico de la PPA ha crecido exponencialmente, pero
principalmente utilizando datos de paises desarrollados. Rogoff (1996) afirma que de esta litera-
tura emanan dos hechos estilizados: (a) los tipos de cambio reales convergen a la PPA en el largo
plazo, pero a un ritmo muy lento, y (b) las desviaciones de corto plazo de la PPA son muy gran-
des y muy volatiles. En este sentido, Sarno y Taylor (2002, p. 65) concluyen que: “Purchasing
power parity might be viewed as a valid long-run international parity condition when applied to
bilateral exchange rates among major industrialized countries.” Para los paises desarrollados,
problemas con la disponibilidad de datos hacen que la mayoria de los trabajos utilicen datos de
corto plazo y que entonces la evidencia sea menor y menos concluyente. Por ejemplo, Holmes
(2002a) no encuentra para treinta paises en desarrollo evidencia firme a favor de la PPA, mientras
que Anoruo et al. (2002) estudiando once paises en vias de desarrollo concluyen que la PPA se
verifica en su muestra.’

Los estudios econométricos que han testeado la teoria de la PPA han utilizado una amplia
cantidad de técnicas que para los objetivos del presente trabajo podemos dividirla en tres grupos.
Primero, dado que la PPA requiere como minimo que el TCR fluctie alrededor de una media
estable, muchos trabajos testean la teoria estudiando si el TCR es un proceso estacionario, basi-
camente chequeando la existencia de una raiz unitaria (RU) en las series del TCR.” Si la existen-
cia de una raiz unitaria es rechazada, el TCR aparece como un proceso estacionario y la conver-
gencia a la PPA no es rechazada. Por el contrario, si la serie contiene una raiz unitaria entonces la

PPA no se verifica. Los trabajos que han utilizado este método encuentran resultados mixtos. Por

8 Ver Alves et al. (2001), Alba y Park (2003), Holmes y Wang (2004) y los trabajos citados para Argentina en la Tabla 1.7, para
estudios que testean la PPA en paises en vias de desarrollo.

7 La existencia de una raiz unitaria es una condicién suficiente para no-estacionariedad, pero no una necesaria. Si el proceso es
“estacionario sobre una tendencia deterministica” (trend-stationary) entonces no contiene una raiz unitaria pero es igualmente no-
estacionario dado que su media cambia a lo largo del tiempo.



ejemplo, Darby (1983) y Huizinga (1987) encuentran una raiz unitaria en los TCR de varios pai-
ses en el periodo post Bretton-Woods, mientras Frankel (1986) encuentra soporte empirico para
la PPA de largo plazo para EE.UU. en relacién con Gran Bretafia (GB), utilizando una serie de
datos anual de largo plazo para incrementar el poder de los tests de raiz unitaria.

En el segundo grupo incluimos a los trabajos que testean la PPA usando métodos de cointe-
gracion, que modelan relaciones de equilibrio de largo plazo entre variables integradas del mismo
orden. Cuando una combinacion de esas variables es integrada de un orden menor, se dice que
esas variables estan cointegradas. Dado que el TCN y los precios son usualmente variables inte-
gradas de primer orden, y que bajo la PPA debe existir una relacion de largo plazo entre ellas,
este método es muy adecuado para testear la teoria. Asi, si el TCN y los precios relativos estan
cointegrados existen desviaciones de corto plazo de la relacion de equilibrio existente entre ellos,
pero en el largo plazo esas desviaciones se disipan y la PPA se verifica. Por el contrario, cuando
esas variables no estan cointegradas la PPA no se verifica. Una ventaja adicional de esta estrate-
gia para testear la PPA es que se pueden contrastar versiones mas débiles de la teoria, dado que

los test de cointegracion verifican que:

ScPUPt I P (1.4)

sea estacionario para cualquier valor de las constantes 1y p° que pueden ser iguales entre ellas
(llamado el caso “restringido”) o diferentes (en el caso “no restringido’), mientras que los tests de
raiz unitaria implicitamente imponen la llamada “condicién de homogeneidad” que requiere que
p=p =1

Nuevamente, los resultados de los trabajos que usan técnicas de cointegracion para testear
la PPA son mixtos. Por ejemplo, Taylor (1988) y Mark (1990) rechazan la PPA, mientras que
trabajos que usan muestras de datos temporalmente mas largas como Kim (1990) o Cheung y Lai
(1993) tienden a confirmar la PPA en el largo plazo. En cualquier caso, esta aproximacion ha
sido criticada porque los coeficientes de cointegracion no tienen un sentido claro, especialmente
cuando la condicion de homogeneidad no se verifica (Breuer, 1994).

Finalmente, los trabajos pertenecientes al tercer grupo emplean técnicas no lineales para
testear la PPA, utilizando bésicamente dos modelos, Primero, modelos “Smooth Transition
Threshold Autoregressive” (STAR; Granger y Terésvirta, 1993; Terdsvirta, 1994) que chequean
si el TCR revierte a la media de modo creciente con el tamafo de la desviacion del equilibrio

(Sarno y Taylor, 2002, pp. 84-88). Por ejemplo, Michael et al. (1997) rechazan el modelo lineal
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para varios TCR, apoyando para ellos una reversion no lineal a la media. La segunda estrategia
de testeo no-lineal que ha sido usada en dos trabajos recientes, es permitir comportamientos de
tipo “Markov Regime Switching” (Hamilton, 1989) en regresiones tipo test Dickey-Fuller aumen-
tado (Said y Dickey, 1984). Utilizando esta estrategia de testeo de la PPA, Kanas (2006) encuen-
tra que la mayoria de los 16 paises que analiza muestran estacionariedad dependiente del régimen
en que se encuentre, dado que hay periodos en los cuales el TCR es estacionario y la PPA se veri-
fica, mientras que en otros el TCR es no-estacionario y la PPA no se verifica. En un trabajo rela-
cionado, Kanas y Genius (2005) encuentran que el TCR entre GB y EE.UU. es estacionario en un

régimen de baja volatilidad, mientras que es no-estacionario en un régimen de alta volatilidad.

1.3. Paridad de Poder Adquisitivo: Estudio Econométrico para Argentina

En esta Seccion testeamos la PPA utilizando datos anuales de Argentina y EE.UU. entre
1900 y 2006, lo que nos da 107 observaciones anuales, replicando las estrategias de testeo lineal
de los trabajos en los grupos 1 y 2. Aunque consideramos que el uso de métodos no lineales para
testear la PPA es un paso importante a seguir luego, considerarlos ahora implicaria extender con-
siderablemente la longitud del presente trabajo. Entonces utilizamos aqui primero las técnicas
lineales como un primer paso necesario para testear la PPA en cualquier pais, y dejamos la exten-
sion a los métodos no lineales para investigaciones posteriores.

Asi, en la Sub-seccion 1.3.1 testeamos si el TCR Argentino® es estacionario utilizando va-
rios test de raiz unitaria y en la Sub-seccion 1.3.2 estudiamos la robustez de estos resultados a la
existencia de cambios estructurales en las series.” Luego, en la Sub-seccion 1.3.3 testeamos la
existencia de cointegracion entre el TCN y los precios de Argentina y EE.UU., tanto sin cambios
estructurales como con ellos. En la Sub-seccion 1.3.4 analizamos qué es lo que hemos encontrado
para Argentina y lo comparamos con los resultados de los otros trabajos que han testeado la PPA
para este pais. En la Sub-seccion 1.3.5 mencionamos algunos caveats que debilitan nuestros re-
sultados.

En este trabajo utilizamos datos anuales porque los datos mensuales disponibles para Ar-

gentina comienzan en 1943 para el Indice de Precios al Consumidor (IPC) y en 1959 para el indi-

8 De ahora en mas utilizaremos los términos “TCR Argentino” o "TCR” como abreviaciones de “TCR Argentino con EE.UU.”;
“TCN” para “TCN entre la moneda Argentina y el dolar norteamericano™; y “precios relativos™ para precios relativos de Argenti-
nay EE.UU.”.

? Con el objetivo de ahorrar espacio, no describiremos los 16 tests utilizados en la Seccién 1.3. Los lectores interesados pueden
referirse a los trabajos citados o a textos especializados como Stock (1994) o Maddala y Kim (1998).
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ce de Pecios Mayoristas (IPM), lo que nos brinda (hasta 2006) s6lo 64 y 50 afos, respectivamen-
te. Esto es insuficiente dado que los test de raiz unitaria tienen bajo poder por lo que en muestras
pequeias y ante lenta reversion a la media tienden a aceptar falsas hipotesis nulas, por lo que son
necesarias varias décadas de datos para rechazar fiablemente la existencia de un componente
random walk. Los test de cointegracion sufren el mismo problema de bajo poder en muestras
pequenas. En su revision de literatura, Rogoftf (1996) encontrd que el tiempo en que se verifica la
mitad de la reversion a la media de las desviaciones de la PPA es entre tres y cinco afios, lo que
implica tasas de reversion a la media tan bajas que el problema de bajo poder se vuelve relevan-
te.'” Es importante notar que este problema del bajo poder no se corrige aumentando el nimero
de observacion con la utilizacién de datos de frecuencia mas alta, como datos trimestrales o men-
suales (Shiller y Perron, 1985; Hakkio y Rush, 1991), por lo que aunque con datos mensuales
tendriamos mas observaciones (728 con el IPC, 600 con el IPM) que utilizando datos anuales

(107) ello no incrementaria el poder de los tests empleados.

1.3.1. ¢ Es estacionario el tipo de cambio real Argentino?

El TCR Argentino es construido tal como esta definido en (1.3) usando el promedio anual
del TCN libre entre la moneda argentina y el dolar estadounidense, y los correspondientes precios
nacionales. Dado que utilizamos indices de precios en lugar de niveles de precios, Crownover et
al. (1996, pp. 784-5) argumentan de modo convincente que estamos testando la PPA relativa en
vez de la PPA absoluta. Un tema a considerar es qué indice de precios debe utilizarse para testear
la PPA, dado que algunos autores argumentan que solo se refiere a bienes transables y entonces
sugieren utilizar indices de precios que incluyan solo esos bienes, como el IPM, mientras que la
linea trazada por Cassel y Keynes considera que la teoria solo tiene sentido si incluye un conjunto
mas amplio de bienes, incluyendo no transables, con lo que sugieren utilizar el IPC." Para obte-

ner resultados robustos, utilizamos aqui tanto el IPC como el IPM, presentando los TCR resultan-

1 Inicialmente, nosotros también empleamos nuestra muestra mensual, pero reconociendo el problema del bajo poder y siguiendo
una sugerencia de A. Gay trabajamos aqui solamente con la muestra anual. El uso de datos anuales de largo plazo es una forma
usual de resolver el problema del bajo poder. Ver, por ejemplo, Frankel (1986) y Lothian y Taylor (1996).

1 “Some people believe that Purchasing Power Parities should be calculated exclusively on price indexes for such commodities as
form the subject of trade. This is a misinterpretation of the theory... purchasing power parity essentially refers to the internal value
of the currencies concerned, and variations in this value can be measured only by general index figures representing as far as
possible the whole mass of commodities marketed in the country” (Cassel, 1928, p. 33). En este sentido, Keynes (1924, pp. 100-1)
afirma que: “For if we restrict ourselves to articles entering into international trade and make exact allowance for transport and
tariff costs, we should find that the [PPP] theory is always in accordance with the facts... the theory, stated thus, is a truism”.
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tes (y que denominamos de aqui en mas TCR IPC al construido con precios minoristas, y TCR

IPM para el que utiliza precios mayoristas) en el Grafico 1.1."

Gréfico 1.1: Tipos de cambio real argentino (con IPC e IPM) — en logaritmos - (1993=0)
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Para testear la existencia de raices unitarias en el TCR utilizamos los siguientes tests: la
version de minimos cuadrados generalizados del test de Dickey-Fuller aumentado (ADF, Dickey
y Fuller, 1979; Said y Dickey, 1984) propuesta por Elliott, Rothenberg, y Stock (ERS, 1996), y
que llamamos ADF GLS; el test de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, y Shin (KPSS, 1992); el test
de Punto Optimo de ERS (ERSPO); y las versiones modificadas de los tests de Phillips-Perron
(PP, 1988), Bhargava (1986) y ERSPO propuestas por Ng y Perron (NP, 2001). Con la excepcion
del test KPSS que tiene como hipotesis nula la estacionariedad, todos los demas tienen como
hipotesis nula la existencia de una raiz unitaria en las series evaluadas. Las versiones tradiciona-
les de los test ADF, Bhargava, y PP no son consideradas dado que sus versiones modificadas que

utilizan datos a los que se les quitd la tendencia utilizando minimos cuadrados generalizados jun-

"2 EI TCN es el promedio anual de la serie mensual de TCN libre tomada de la Fundacion de Investigaciones Econémicas Lati-
noamericanas (FIEL), exceptuando los ultimos tres afios de la serie que proviene del Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA). E1 IPC Argentino es construido utilizando datos del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC) de Argentina
desde 1943 a 2006, y de Gerchunoff y Llach (1998) desde 1900 a 1943. El IPM de Argentina es construido utilizando data de
Della Paollera (1994) desde 1900 a 1913, Gerchunoff'y Llach (1998) desde1913 a 1958 y del INDEC desde 1959 a 2006. E1 IPC
de EE.UU. y el Indice de Precios al Productor (IPP) de EE.UU. provienen del US Bureau of Labor Statistics. Hasta 1978 el IPP de
EE.UU. se llamaba IPM, por lo que es la contraparte apropiada del IPM argentino.
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to con la version modificada del criterio de informacion de Akaike (MAIC) para elegir la estruc-
tura Ooptima de rezagos tienen mas potencia y mejores propiedades de tamafio (Size properties)
que las versiones originales (Ng y Perron, 2001), por lo que los test originales no agregan ningu-
na informacion relevante sobre las versiones modificadas que son mas poderosas.

Como lo muestran Culver y Papell (1999), el testeo correcto de la PPA implica testear la
teoria utilizando los test de raiz unitaria sin tendencia deterministica en la ecuacion del test, por-
que la existencia de una tendencia en el TCR es inconsistente con la teoria. Sin embargo, utiliza-
mos aqui los test de raiz unitaria para los TCR con y sin tendencia, para verificar si el TCR Ar-
gentino es: (i) estacionario alrededor de una constante, lo que ocurre cuando la existencia de una
raiz unitaria es rechazada sin incluir una tendencia en la ecuacion del test; (ii) estacionario en
diferencias (difference stationary, DS), cuando la existencia de una raiz unitaria no es rechazada
sin incluir una tendencia; (iii) estacionario sobre una tendencia (trend stationary, TS), cuando la
existencia de una RU es rechazada incluyendo una tendencia; o (iv) contiene tanto una RU como
una tendencia, cuando la existencia de una raiz unitaria no es rechazada incluyendo una tenden-
cia. Aunque la PPA se verifica estrictamente s6lo cuando el TCR no contiene ni una raiz unitaria
ni una tendencia, las implicancias economicas de estas dos formas de no-estacionariedad son di-
ferentes en términos del efecto de los shocks, por lo que queremos distinguir entre ellas.

Si una serie es DS se dice que contiene una tendencia estocastica porque cada shock aleato-
rio genera un cambio permanente en la media condicional causando una variacion permanente del
intercepto. Entonces, la serie no tiene ninguna tendencia particular para crecer o decrecer en el
tiempo, ni tampoco para revertir a ningin valor medio determinado. En cambio, si la serie es TS,
i.e. su no-estacionariedad se debe a la presencia de una tendencia deterministica, su media es una
funcion lineal del tempo y los shocks son transitorios dado que las desviaciones de la tendencia
son temporarias. En nuestro caso, si verificamos que el TCR es TS entonces la PPA no es la tni-
ca fuente de largo plazo de los cambios del TCR, pero los demas factores de largo plazo cambian
de un modo predecible por lo que su influencia puede ser aproximada como una funcioén determi-
nistica del tiempo. En particular, una tendencia en el TCR de un pais de ingreso medio como Ar-
gentina en relacion a un pais de altos ingresos como EE.UU. puede ser explicado por el mencio-
nado efecto Balassa-Samuelson. Este efecto es el resultado de sesgos de productividad generados
por el crecimiento asimétrico de la productividad entre los sectores transables y no transables

dentro de un pais, lo que lleva a un ratio de precios de bienes no transables/transables mas alto en
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los paises desarrollados donde esta asimetria es mas grande. Esto opera del siguiente modo: si la
LUP se verifica para los precios transables y hay igualacion de salarios dentro del pais, las subas
de productividad ocurridas en el sector transable llevan a una suba generalizada de salarios en la
economia (sin afectar los precios de los bienes transables) que puede ser afrontada en el sector
no-transable sélo con subas de precios. Esto causa subas en el indice general de precios, que se-
rdn mayores en los paises con mayor crecimiento de la productividad. Esto lleva a la prediccion
que las monedas de los paises con alta productividad tienden a estar apreciadas. Asociando bajo
crecimiento de la productividad con bajo crecimiento del PIB, los paises pobres tienden a tener
un TCR depreciado, a medida que su PIB per cépita cae en relacion con el de los paises desarro-
llados. En este caso, el TCR tendra una tendencia deterministica y algunos autores denominan a
esta situacion “PPA con tendencia” (trend-PPP) o “version Balassa-Samuelson de la PPA” (ver
nota al pié numero 13). Exploramos un poco mas este tema en la proxima Seccion.

En la Tabla 1.1 presentamos los resultados de los mencionados test de raiz unitaria para

ambos TCR.

Tabla 1.1: Resultados de los test de raiz unitaria

TCR IPC TCR IPM

Test de raiz unitaria

Sin tendencia
t-estadistico

Con tendencia
t-estadistico

Sin tendencia
t-estadistico

Con tendencia
t-estadistico

GLSDF -0.62° -1.52° -0.99* 2.15°
KPSS

Newey-West Bandwidth 0.96°* 0.22°°° 0.54°* 0.21°°°
Andrews Bandwidth 0.44° 0.15°° 0.37° 0.16°°
ERSPO 15.39° 19.12° 11.96" 9.32°
NP

Estadistico PP modificado (MZa) -1.43* -4.76"° -2.60° -11.00°
Estadistico PP modificado (MZt) -0.57° -1.54° -0.93° -2.34°
Estadistico Bhargava modificado 0.40° 0.32° 0.36° 0.21*
Estadistico ERSPO modificado 11.62° 19.12° 8.61° 8.28"

e ee y eee denotan el rechazo de la hipdtesis nula al 10%, 5%, y 1% respectivamente, utilizando los correspondientes valores criticos para cada
test (no reportados). a: 0 rezagos de acuerdo al MAIC.b: 9 rezagos de acuerdo al MAIC.

Como puede verse en la Tabla, los resultados de estos tests son concluyentes en contra de la
PPA utilizando ambos TCR dado que en ningln caso rechazamos la hipotesis nula de RU (ni
siquiera a un nivel de significancia del 10%) o utilizando el test KPSS rechazamos la hipdtesis
nula de estacionariedad al menos al 10% de significancia. Estos resultados son robustos a la in-
clusion de una tendencia deterministica en la ecuacion del test. Entonces, ambos tipos de cambio

real aparecen como variables no-estacionarias, por lo que la PPA aparece como refutada.
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1.3.2. Testeando la existencia de una raiz unitaria en el TCR Argentino bajo cambios es-
tructurales

Cuando hay cambios estructurales en una serie estacionaria los test de raiz unitaria estan
sesgados hacia no-rechazar la hipotesis nula de RU. Entonces, la existencia de cambios estructu-
rales en nuestros series largas de TCR Argentino pueden haber sesgado los resultados haciéndo-
los aparecer como no-estacionarios cuando quizé sean estacionarios si se hubiese controlado por
los cambios estructurales. Entonces, en esta Sub-seccion verificamos si los resultados obtenidos
anteriormente son robustos a la existencia de cambios estructurales.'

Como un primer paso, aplicamos el test de RU bajo un cambio estructural exégeno pro-
puesto por Perron (1989, 1990) que considera la posible existencia de un quiebre tanto bajo la
hipdtesis nula como bajo la alternativa. Perron especifica cuatro estructuras para su test (1) un
cambio en el nivel de una serie sin tendencia; y para series con tendencia (2) un cambio en su
nivel, (3) un cambio en la pendiente de la tendencia, y (4) un cambio tanto en el nivel como en la
pendiente.'* Como dijimos, la version apropiada para testear la PPA es (1) dado que la existencia
de una tendencia en el TCR es contraria a la PPA, pero tal como hicimos en la Seccion 1.3.1 y en
orden de verificar si las series de TCR series son DS o TS bajo cambio estructural también con-
trastamos las opciones (2)-(4) del test de Perron. Una desventaja de este test es que asume que la
fecha del cambio estructural es conocida, por lo que debemos identificar ex-ante cuales son las
fechas candidatas para el cambio estructural. En este sentido, y dado que ha sido argumentado
que la PPA es mas facilmente verificable en situaciones de alta inflacién en las cuales los cam-
bios en los precios son dominados por factores monetarios por encima de los reales, un cambio
importante que ocurrié en la economia Argentina y que probablemente afect6 el cumplimiento de
la PPA fue a comienzos de la década de 1950 desde un régimen de baja inflacion a un régimen de

alta inflacion primero, y a un régimen de hiperinflacion luego (hacia 1975) y que dur6 hasta 1991

13 Hegwood y Papell (1998, p. 281) afirman que la presencia de cambios estructurales es evidencia en contra de la PPA de largo
plazo, arguyendo que la PPA soélo se verifica si el TCR revierte a una media constante, y llaman “Qualified PPP” al caso que
ocurre cuando el TCR retorna a una media cambiante. En esta vision, los resultados de la Seccion 1.3.1 serian evidencia suficiente
en contra de la PPA en Argentina. Papell y Prodan (2006) también distinguen entre “trend PPP” que ocurre cuando el TCR es TS
y “Qualified Trend PPP” que ocurre cuando el TCR es TS bajo cambios estructurales. Para simplificar la discusion y darle ademas
a la PPA mas posibilidades de ser verificada nosotros no distinguimos entre la PPA y las versiones mas débiles de la PPA Cualifi-
cada.

14 Ademss, Perron permite dos efectos de transicion: el additive outlier (AO) que ocurre cuando el cambio al nuevo ni-
vel/tendencia ocurre instantaneamente; y el innovation outlier (IO) cuando el cambio es gradual. Para limitar los tecnicismos, no
aclaramos en cada caso cual efecto de transicion fue elegido, s6lo mencionamos que en la mayoria de los casos el preferido fue el
de AO siendo pese a ello los resultados robustos a ambas especificaciones. Esto confirma la afirmacion de Papell y Prodan (2006,
p. 1337) de que “... [IO transition] is more appropriate for macroeconomic aggregates than for real exchange rates.”
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cuando la caja de conversion llamada “convertibilidad” tuvo éxito en hacer retornar a la econo-
mia a un régimen de baja inflacion."” Para verificarlo, llevamos a cabo el test de Perron conside-
rando posibles cambios estructurales en todos los afios entre 1945 y 1960'° y presentamos los
resultados menos favorables para la hipotesis nula de existencia de una raiz unitaria (i.e., mas

favorables para la PPA) en la Tabla 1.2."

Tabla 1.2: Resultados del test de raiz unitaria con un cambio estructural exégeno de Perron

TCR IPC TCR IPM
Modelo Fecha L Tendencia | Tendencia | Fecha e Tendencia antes | Tendencia
X Estadistico . . . Estadistico . .
quiebre tras quiebre | tras quiebre | quiebre del quiebre tras quiebre

Camblo de. nivel en una serie 1951 289 ) ) 1952 3.02 ) )
sin tendencia
Cambio de nivel en una serie 0.016 . 0.017
con tendencia 1960 -3.37 (8.94) | 1999 425 (8.75) }
Cambio de pendiente en una . 0.021 -0.007 cer 0.018 -0.009
serie con tendencia 1952 -4.02 (9.50) (-7.90) 1957 .04 (9.21) (-6.82)
Cambio de nivel y pendiente coe 0.036 0.011 . 0.025 0.001
en una serie con tendencia 1957 513 (14.7) (6.36) 1957 -4.61 (11.4) (7.33)

t-estadistico en paréntesis. ®, ®® y eee denotan el rechazo de la hipdtesis nula de raiz unitaria al 10%, 5%, y 1% respectivamente utilizando los
valores criticos de Perron (1989, 1990).

Los resultados indican que cuando permitimos un cambio en el nivel de una serie sin ten-
dencia, no podemos rechazar la existencia de una raiz unitaria en ninguno de los dos TCR ni si-
quiera al nivel de significancia de 10%, por lo que los datos sugieren que las series de TCR son
estacionarias en diferencias con un cambio estructural en 1951 para el TCR construido con [PC y
en 1952 para el TCR con IPM. Dado que esta es la tnica especificacion del test plenamente com-
patible con la PPA los resultados no apoyan la verificacion de la teoria.

Cuando permitimos la existencia de una tendencia en las series, la hipotesis nula de existen-
cia de una RU es rechazada en todos los casos excepto uno a favor de la alternativa de TS con un
cambio estructural, siendo los resultados mas fuertes para un cambio en el nivel y la pendiente
para el TCR IPC y para un cambio en la pendiente para el TCR IPM, en ambos casos en 1957. Es

interesante destacar que ambas tendencias son positivas hasta el cambio, y todavia positivas pero

15 Desde 1900 a 1945 la inflacion promedio anual fue de 2% (con un maximo de 25,9% en 1918), desde 1946 a 1974 fue de
27,3% (114% en 1959); y desde 1975 a 1991 el promedio anual subid hasta 578% (4.923% en 1989). Le agradezco a J. Llach por
sugerirme esta posible fuente de cambio estructural en las series de TCR.

16 Hemos confirmado la existencia de un cambio estructural en las series de TCR utilizando el test de Chow (1960) para modelos
tipo ARMA para las series de TCR, encontrando cambios en el TCR IPC en 1948, 1952, 1957 y 1959 y para el TCR IPM en 1952
y 1959.

17 Ciertamente, existen muchas otras fuentes de posibles cambios estructurales en la economia Argentina, como cambios en el
patrén de crecimiento econdémico (Taylor, 1992; Sanz-Villaroya, 2006), en la politica comercial (Richaud, et al 2003), o en la
integracion al mercado internacional de capitales (Taylor, 1998). Aqui, como un paso inicial y siguiendo a Zhou (1997), sélo
consideramos cambios en el régimen de inflacion. El estudio de las fuentes de cambios estructurales en el TCR argentino es un
camino relevante para investigaciones posteriores.
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con una pendiente significativamente menor, casi cero (o sin tendencia) para el TCR IPM, luego
del cambio. Esto sugiere que el TCR Argentino fue TS en la primera mitad del Siglo XX y esta-
cionario alrededor de una constante desde entonces.'® Dado que, como hemos explicado, desde
mediados del Siglo XX la economia Argentina sufrid una alta inflacion, esto confirma la afirma-
cion de que es mas probable verificar la teoria de la PPA en situaciones de alta inflacién cuando
los factores reales pierden peso en favor de los eventos monetarios (Frenkel, 1980)." Mas atn,
esto explicaria por qué los trabajos que testean la PPA en Argentina utilizando datos para la se-
gunda mitad del Siglo XX tienden a verificar la teoria (ver la Tabla 1.7 abajo). Como ilustracion,
en el Grafico 1.2 presentamos ambos TCR y sus ecuaciones ajustadas del test de Perron para el

modelo de un cambio tanto en el nivel como en la pendiente, con un cambio estructural en 1957.

Gréfico 1.2: Tipos de cambio real argentino (1993=0, en logaritmo) y su ajuste de acuerdo a
la ecuacion del test de Perron
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'8 Los tests de raiz unitaria para ambas sub-muestras apoyan este argumento, porque la hipétesis nula de raiz unitaria no es recha-
zada para el periodo 1900-1956 pero si lo es para el periodo 1957-2006. Sin embargo, el problema del bajo poder es atin mas
relevante en estas muestras cortas, por lo que estos resultados son meramente ilustrativos.

19 Inter allia, McNown y Wallace (1989), Mahdvi y Zhou (1994), y Zhou (1997) encuentran soporte para la PPA en economias de
alta inflacion. En particular, Zhou (1997) no puede rechazar la existencia de una raiz unitaria en el TCR de cinco economias
altamente inflacionarias, pero concluye a favor de la estacionariedad luego de permitir la existencia de cambios estructurales
asociados a cambios en el régimen de inflacion.
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Dos hechos relacionados del Grafico 1.2 merecen destacarse. Primero, la tendencia positiva
implica una depreciacion real continua de la moneda Argentina.”® Esto puede ser evidencia del
efecto BS dado que, como explicamos arriba, el sesgo de productividad a favor de los bienes
transables es mayor en economias que crecen rapido, por lo que una economia que crece lenta-
mente deberia experimentar una depreciacion real a lo largo del tiempo. Segundo, el TCR IPC
tiene una tendencia mas pronunciada que el TCR IPM. Dado que el IPC contiene una fraccion
mayor de bienes no transables que el IPM esto también es consistente con el efecto BS dado que,
si estuviese presente, deberia ser mas evidente en el TCR IPC que en el TCR IPM

En cualquier caso, los resultados del test de Perron indican la posible existencia de un cam-
bio estructural en las series de TCR. A continuaciéon profundizamos un poco mas en este descu-
brimiento de dos modos. Primero, mientras Perron (1989, 1990) asume que la fecha del cambio
es conocida a priori la literatura subsiguiente permite que la fecha del cambio sea determinada
por los datos, por lo que aplicamos a continuacion diversos test de raiz unitaria bajo cambios es-
tructurales enddgenos. Segundo, el test de Perron permite la existencia de un solo cambio, pero
esta lejos de ser obvio que este sea un aspecto correcto de nuestros TCR de largo plazo, por lo
que llevamos a cabo también varios tests de raiz unitaria bajo la existencia de dos cambios estruc-
turales.”’ Entonces, aplicamos a continuacion los siguientes seis tests: para series sin tendencia (i)
el test de Perron y Vogelsang (PV, 1992) con un tnico cambio estructural endoégeno, que es una
variante del test de Perron (1990) pero donde el cambio estructural es determinado cuando el es-
tadistico del test es minimizado, y (ii) el test de Clemente, Montafiés y Reyes (CMR, 1998) que
extiende el test de PV para el caso de dos cambios estructurales. Incluyendo una tendencia, utili-
zamos (iii) el test de Zivot y Andrews (ZA, 1992), que también estima el cambio donde el esta-
distico del test de RU es minimizado, y (iv) el test de Lumsdaine y Papell (LP, 1997), que extien-
de el test de ZA para incluir dos cambios estructurales. Una desventaja de los test de ZA y LP es
que en ellos la hipotesis nula es “RU sin cambio estructural” por lo que ademas de “TS con cam-

bio estructural”, también puede ser “RU con cambio estructural” la alternativa. De hecho, Lee y

2 Es importante recordar que dado que estamos trabajando con el logaritmo del TCR, la tendencia en estas series es la tasa de
crecimiento de las series en niveles.

2! Para evaluar la existencia de mas quiebres, hemos aplicado el test de cambios multiples de Bai y Perron (1998, 2003) y encon-
tramos que (i) la existencia de al menos un cambio es aceptada al 1% de nivel de significancia en el TCR IPC y al 10% en el TCR
IPM; (ii) para el TCR IPC los resultados sugieren que ha tenido o bien dos cambios, en 1919 y 1947 utilizando el criterio de
informacion LWZ, o cuatro quiebres en 1919, 1947, 1963 y 1981 con el criterio de informacion BIC; (iii) en el TCR IPM, los
resultados sugieren que ha tenido o bien un quiebre en 1916 con el criterio LWZ, o bien tres, en 1916, 1946 y 1962 usando el
criterio de BIC. Ver Bai y Perron (1998) por los detalles del test. Agradecemos a Pierre Perron por el codigo de Gauss utilizado
para realizar este test.
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Strazicich (2001) muestran que el test de ZA presenta Size distorsions ante un quiebre estructural
bajo la hipdtesis nula, con lo cual la misma es rechazada muy a menudo, causando “rechazos
espurios", y que la fecha del cambio es tipicamente mal estimada. Para salvar estas limitaciones,
utilizamos dos test adicionales que no exhiben estas size distortions por lo cual el rechazo de la
hipdtesis nula implica estacionariedad sin ambigiiedades: (v) el test de minimizacion del multi-
plicador de Lagrange (MLM) con un cambio estructural de Lee y Strazicich (LS1, 2004) y (vi) el
test MLM con dos cambios estructurales de Lee y Strazicich (LS2, 2003). Presentamos los resul-

tados de estos seis tests en la Tabla 1.3.

Tabla 1.3: Resultados de los test de raiz unitaria bajo uno o dos quiebres estructurales

TCR IPC TCR IPM
Modelo Test | Fecha t- Tendencia Tendengla Tendenﬁ)la Fecha t- Tendencia Tendencc;la Tenden‘ﬁla
. . . tras 1 tras 2 . L . tras 1 tras 2
quiebre | estadistico | original . . quiebre | estadistico | original . -
quiebre quiebre quiebre quiebre
Cambio de | PV 1953 -2.21 - - - 1953 -2.92 - -
nivel en serie 1927 1949
sin tendencia CMR 1978 435 ) i - 1956 -3.76 - - -
0.008 . 0.004
ZA 1965 -4.37 (3.44) - - 1975 -4.88 (3.04) - -
0.023 0.016
Cambio  de |LS1 | 1976 | -3.16 (13.0) - - 1958 | -2.88 (7.95) - -
nivel en seric 1958 0.019 1958 0.009
con tendencia 5 _6.47°° : R 5 - : -
Lp 1975 6.47 (6.03) 1976 >-86 (4.40)
LS2 1958 . 0.033 - N 1914 0.007 - -
1975 | 3% (15.39) 1972 | 331 (3.13)
Cambio de
pendiente en -5.69°°* 0.021 0.007 ) 510" 0.013 -0.001 -
serie con | 24 1958 (4.99) (3.35) 1958 (3.82) (-2.96)
tendencia
5620 | 0.022 0.007 ) 5.04° 0.025 -0.001
ZA 1957 (4.97) (3.35) 1957 (4.47) (-2.95)
Cambio de LS1 1957 _5.98°°° 0.036 0.011 ) 1957 _5.17°°° 0.025 -0.000
nivel y pen- (14.3) (6.46) (11.4) (7.33)
diente en serie | | josg | 0.024 0.005 0051 | 1941 | o 0.017 | -0.005 -0.03
con tendencia 1994 : (5.60) (3.86) (2.43) | 1958 : (3.29) (2.11) | (329
1957 . 0.036 -0.018 0.014 1959 . 0.025 0.005 0.001
LS2 1 jog3 | 634 (1588) | (7.14) | @300y | 1974 | &2 12.17) | (124) | (0.23)

t-estadistico entre paréntesis. ®, #® y eee denotan el rechazo de la hipotesis nula de RU al 10%, 5%, y 1% respectivamente utilizando los corres-
pondientes valores criticos obtenidos en los trabajos citados.
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Cuatro hechos emergen de la aplicacion de estos test de raiz unitaria tests bajo cambios es-
tructurales endogenos a las series de TCR: (i) Utilizando los test de PV y CMR no podemos re-
chazar la hipotesis nula de raiz unitaria para ningun TCR, es decir que obtenemos el mismo resul-
tado que con los tests previos de raiz unitaria sin tendencia. (ii) Con una tendencia y consideran-
do un cambio en el nivel de la serie, rechazamos la hipotesis nula de RU para el TCR IPM soélo
con el test de ZA, asi que este modelo sugiere que el TCR IPM es DS con cambios estructurales.
Para el TCR IPC y evaluando un cambio en el nivel de una serie con tendencia, los tests arrojan
resultados mixtos: con un solo cambio estructural no rechazamos la hipotesis nula de raiz unita-
ria, pero con dos cambios estructurales la nula de RU es rechazada al 5% a favor de la alternativa
de TS con cambios estructurales. (iii) Considerando s6lo un cambio en la pendiente, la nula de
RU es claramente rechazada para los dos TCR, en ambos casos con un cambio estructural en
1958. (iv) Cuando consideramos un cambio tanto en el nivel como en la pendiente de la tenden-
cia, todos los tests excepto el de LP rechazan la hipotesis nula de raiz unitaria para ambos TCR a
favor de la alternativa de estacionarios sobre una tendencia con cambio(s) estructural(es).

Como resumen de esta Sub-seccion, el resultado de aplicar test de raiz unitaria con cambios
estructurales es que ambas series de TCR aparecen como no estacionarias, siendo la evidencia
mas favorable a que son estacionarios sobre una tendencia con cambios estructurales en vez de

estacionarios en primeras diferencias.

1.3.3. Tests de Cointegracién para los componentes del TCR Argentino

Testeamos ahora la teoria de la PPA verificando si el TCN y los precios de Argentina y
EE.UU. estan cointegrados. Asi, en el caso “restringido” construimos para cada indice de precios
una serie de precios relativa (IPC Arg/IPC EE.UU.; IPM Arg/IPM EE.UU.) y testeamos si esta
cointegrada con el TCN, y alternativamente en el caso “no restringido” trabajamos con las series
de precios por separado, y verificamos si estan cointegradas con el TCN. En el Grafico 1.3 pre-

sentamos las series de TCN y precios con las que trabajaremos en esta Sub-seccion.

Gréfico 1.3: TCNy precios de Argentinay EE.UU. —1900-2006 (en logaritmos)

21



Ln CPI Arg Ln WPI Arg Ln CPI USA

20. 8. 55
164 hs 5.0]
12] o]
45
8] 4
4] s 4.0
0] 124 35]
4] -16]
3.0
-84 -204
12 ] 24 25]
16. -28. 0.
— T T T T T T T T T 7 — T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
00 10 20 30 40 50 60 70 80 90 00 00 10 20 30 40 50 60 70 80 90 00 00 10 20 30 40 50 60 70 80 90 00
Ln PPI USA Ln (WPl Arg/PPI USA) Ln (CPI Arg/CPI USA)
5.0. 5 12.
8
45 o
=] 4
4.0
o
-10]
3.5 -4
15
8]
301 20.
“ 12 ]
25 25| 16
2.0 -30. 20
— 7T — 17T T —TTT—T—T—T—T—T—T—
00 10 20 30 40 50 60 70 80 90 0O 00 10 20 30 40 50 60 70 80 90 00 00 10 20 30 40 50 60 70 80 90 0O
Ln NER

-104

-154

-20

-25.

En testeos previos hemos verificado que todas estas series son integradas de orden uno.*
Para estudiar si una combinacion de estas variables es integrada de orden cero aplicamos primero
el método en dos etapas de Engle y Granger (EG, 1987) que estudia la estacionariedad de los

residuos de ecuaciones de equilibrio. Esto requiere estimar en el caso restringido y no restringido,

respectivamente:
st=R (PP 1)t E (1.5a)
SS=UPtR Pt & (1.5b)

Donde ¢ es el término del error, que debe ser estacionario si el TCN y los precios respecti-

vos estan cointegrados, y no estacionario de otro modo. Presentamos los resultados de los test de

RU a los residuos de (1.5a,b) en la Tabla 1.4.

22 Hemos confirmado pero no presentamos los resultados para ahorrar espacio la presencia de una tnica raiz unitaria en todas las
variables, dado que los test en niveles no rechazaron la nula de RU para ninguna serie a los niveles usuales de significatividad,
mientras que los tests en diferencias han rechazado la presencia de raices unitarias al 1% de significatividad.
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Tabla 1.4: Test de raiz unitaria a los residuos de la ecuacion de cointegracion

TCRIPC TCR IPM Valores criticos del test
Restringido No restringido
UR test Restringido | No restringido | Restringido | No restringido £ £

1% 5% 10% 1% 5% 10%
ADF -4.08 -3.39 | -3.08 | -441 -3.82 -3.51
Rezago =0 -2.59 -3.03 -2.99 -3.29
Rezago =1 -2.91 -3.42 -3.38° -3.63°
Rezago =2 -2.78 -3.25 -3.28° -3.56°
PP -4.08 -3.39 | -3.08 | -441 -3.82 -3.51
Newey-West Band -2.67 -3.03 -3.04 -3.44
Andrews Band -2.70 -3.22 -3.08 -3.44

Tests aplicados sin tendencia ni intercepto. ®, ee y eee denotan el rechazo de la hipdtesis nula de raiz unitaria al 10%, 5%, y 1% de nivel de
significacion, respectivamente, utilizando los valores criticos de Enders (2004) porque los residuos proceden de una ecuacion de regresion.

Estos resultados sugieren que los residuos de las ecuaciones de cointegracion son no esta-
cionarios, dado que en sélo cuatro de veinte casos rechazamos la hipotesis nula de raiz unitaria, y
solo al nivel de significacién de 10%. Entonces, utilizando el test de EG rechazamos la cointegra-
cion entre el TCN y los precios de Argentina y EE.UU. y por tanto la PPA no se verifica

Una limitacion del test de EG es que requiere elegir una de las variables como dependiente
y los resultados son usualmente sensibles a cual de ellas fue elegida. Para evitar esta limitacion
aplicamos el método de una etapa de Johansen (1988, 1991, 1995) que no asume a priori ninguna
relacion de causalidad tratando a todas las variables como exdgenas y utilizando un estimador de
maxima verosimilitud para hallar los coeficientes de las ecuaciones (1.5a,b) y simultdneamente
testear la existencia de relaciones de cointegracion. Presentamos los resultados del test de Johan-

sen en la Tabla 1.5.

Tabla 1.5: Test de cointegracion de Johansen para los componentes del TCR Argentino

Modelo TCR IPC TCR IPM
Restringido No restringido Restringido No restringido

Estadistico Estad. Estadistico Estad. Estadistico Estad. Estadistico Estad.

de la traza MV de la traza MV de la traza MV de la traza MV
Sin intercepto en la EC, sin 6.97 6.94 17.76 10.38 3.00 2.60 23.60° 18.52°°
tendencia en los datos en niveles (0.32) (0.25) (0.26) (0.44) (0.84) (0.84) (0.06) (0.03)
Intercepto en la EC, sin tenden- 13.91 8.32 31.56 19.06 13.90 12.49 33.68° 19.95
cia en los datos en niveles (0.29) (0.50) (0.11) (0.13) (0.29) (0.16) (0.07) (0.10)
Intercepto en la EC, tendencia 8.49 7.47 22.26 15.48 10.93 10.85 27.31° 17.97
lineal en los datos en niveles (0.41) (0.43) (0.28) (0.25) (0.21) (0.16) (0.09) (0.13)
Tendencia lineal en la EC y en 18.52 13.15 31.73 15.48 22.00 15.03 34.39 18.77
los datos en niveles (0.31) (0.31) (0.40) (0.59) (0.14) (0.19) (0.27) (0.32)

EC: Ecuacion de cointegracion. MV: Maximo valor propio. MacKinnon et al. (1999) p-valores entre paréntesis. ®, ®® y eee denotan el rechazo
de la hipotesis nula de ninguna relacién de cointegracion al nivel de significacion de 10%, 5%, y 1% respectivamente. La estructura de rezagos fue
elegida antes aplicar el test con el criterio de informacion de Akaike para el VAR en niveles e implic el uso de 2 rezagos en todos los casos
excepto en el caso restringido con IPM donde implico 4 rezagos. Sin embargo, los resultados son robustos a la inclusion de hasta 6 rezagos.
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Los resultados de este test son conclusivos en contra de la existencia de una relacion de co-
integracion entre el TCN y los precios de Argentina y EE.UU. En casi todos los casos la hipotesis
nula de ninguna relacion de cointegracion entre ellas no es rechazada, y s6lo para el caso de pre-
cios mayoristas hay una evidencia débil de cointegracion en el caso no restringido. Entonces,
utilizando el procedimiento de Johansen asi como con el test de EG los datos apoyan la nocion de
la ausencia de una relacion de equilibrio de largo plazo entre estas variables, y entonces la PPA
no se verifica en Argentina.

En nuestro ultimo ejercicio econométrico, y de acuerdo a lo hecho en la Sub-seccion 1.3.2
para los test de raiz unitaria, testeamos ahora la existencia de cointegration permitiendo la exis-
tencia de cambios estructurales en el vector de cointegracion. Esto es importante porque en los
test de cointegracion basados en residuos, si el modelo es cointegrado con un cambio de régimen
en el vector de cointegracion, los test ADF pueden no rechazar la nula de RU vy el investigador
falsamente concluir que no existe relacion de cointegracion. Entonces, utilizamos ahora el test de
cointegracion de Gregory y Hansen (1996) basado en residuos en modelos con cambio estructu-
ral, donde el vector de cointegracion puede cambiar una vez en una fecha desconocida durante el
periodo de la muestra. Ellos extienden los test univariados de Perron (1989), Banerjee, et al.
(1992) y Zivot y Andrews (1992) a un contexto multivariado. En el test de Gregory y Hansen la
hipdtesis nula es la de no-cointegracion, y la alternativa es la de cointegracion con un posible
cambio estructural. Ellos consideran tres diferentes hipotesis alternativas. La primera es el mode-
lo “cambio de nivel” en el cual no hay una tendencia en la relacion de cointegracion y sélo el
intercepto (y no los coeficientes de la relacion de cointegracion) varian luego del cambio estruc-
tural. El segundo es el modelo de “cambio de nivel con tendencia”, en el cual se incluye una ten-
dencia pero soélo el intercepto se modifica luego del cambio estructural. El tercer modelo es el de
“cambio de régimen”, en el cual no hay tendencia y tanto el intercepto como los coeficientes de
la relacion de cointegracion estan sujetos a un cambio de régimen. Presentamos los resultados del

test de Gregory y Hansen en la Tabla 1.6.

Tabla 1.6: Test de cointegracion con un quiebre estructural de Gregory y Hansen

TCRIPC TCR IPM
Modelo Restringido No restringido Restringido No restringido
Estad. del Fecha Estad. Fecha Estad. del Fecha Estad. del Fecha
test quiebre del test | quiebre test quiebre test quiebre
Cambio de nivel
t-estadistico, test tipo ADF -4.00 1974 -4.63 1984 -4.42° 1986 -4.34 1987
Zt-estadistico, test Phillips -3.81 1974 -4.27 1985 -4.14 1985 -4.08 1917
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Za estadistico, test Phillips -26.38 1974 -32.79 1984 -31.05 1984 -31.02 1917

Cambio de nivel con ten-

dencia -5.28°° 1984 | -6.10°*° 1960 -4.82° 1984 -5.10° 1960
t-estadistico, test tipo ADF -4.95° 1983 -5.12° 1983 -4.56 1985 -4.85 1959
Zt estadistico, test Phillips -41.84 1983 -44.31 1983 -37.43 1984 -40.97 1960

Za estadistico, test Phillips
Cambio de régimen

t-estadistico, test tipo ADF -4.20 1960 -5.07 1984 -4.48 1983 -4.90 1983
Zt estadistico, test Phillips -3.97 1957 -4.98 1983 -4.26 1983 -4.69 1982
Za estadistico, test Phillips -28.85 1960 -41.95 1983 -31.89 1983 -37.16 1983

e, o0 y eee denotan el rechazo de la hipotesis nula de no cointegracion al nivel de significacion de 10%, 5%, y 1% respectivamente utilizando
los valores criticos de Gregory y Hansen (1996). Los rezagos fueron elegidos utilizando el criterio de seleccion de Akaike. Esto implico en todos
los caos experto uno (modelo “cambio de nivel”, no restringido, IPC) en el cual implicd cuatro rezagos.

Como antes, los resultados del test de cointegracion de Gregory y Hansen no apoyan la teo-
ria de la PPA. Cuando una tendencia no es incluida en la relacion de cointegracion (modelos pri-
mero y tercero), la hipdtesis nula de no cointegracion no es rechazada a ningtin nivel de significa-
cion habitual excepto en un solo caso (modelo de cambio de nivel, IPM, caso restringido) y sélo
al 10% de nivel de significacion. Por supuesto, rechazar la hipotesis nula no implica aceptacion
de la alternativa, pero creemos que podemos decir con cierta seguridad que la evidencia no apoya
la existencia de una relacion de cointegracion entre el TCN y los precios de Argentina y EE.UU.,
incluso luego de permitir la existencia de un cambio estructural ocurrido en una fecha desconoci-
da. Como en el caso de los test de raiz unitaria bajo cambio estructural, cuando una tendencia es
incluida en el test de Gregory y Hansen (modelo de cambio de nivel con tendencia), la hipodtesis
nula es rechazada mas a menudo a favor de la alternativa de cointegracion con un cambio estruc-
tural, notablemente cuando se utilizan precios al consumidor. Nuevamente, la existencia de una
tendencia en el vector de cointegracion implica que hay otros factores aparte de los correspon-

dientes a la PPA que influyen en la relacion entre el tipo de cambio nominal y los precios.

1.3.4. ;Que hemos encontrado acerca de la validez de la paridad de poder adquisitivo en
Argentina?

En este trabajo hemos tratado de favorecer la verificacion de la PPA de diferentes maneras.
Primero, hemos testeado la version mas débil de la PPA relativa en vez de la mas fuerte de la
PPA absoluta. Segundo, no hemos requerido que el tipo de cambio real converja a una media
constante sino que hemos permitido que dicha media cambie una o dos veces a lo largo de la
muestra, y hemos permitido que la relacion de cointegracion entre el tipo de cambio y los precios
también sufra un cambio estructural endogeno. Tercero, hemos permitido que la condicion de

homogeneidad no se verifique en los test de cointegracion. A pesar de todo ello, los resultados
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obtenidos para Argentina en relaciéon con EE.UU. no apoyan la teoria de la PPA. En este sentido,
cuando chequeamos la existencia de una raiz unitaria en las series de TCR aparecen como varia-
bles no estacionarias. Mas atn, la no estacionariedad de los TCR Argentinos es robusta a la exis-
tencia de cambios estructurales, dado que los test de raiz unitaria bajo cambio estructural no re-
chazan la hipotesis nula de RU cuando no se incluye una tendencia en la ecuacion del test, o re-
chazan la nula a favor de la alternativa de TS bajo cambio estructural cuando se permite una ten-
dencia en las series, siendo los quiebres estructurales principalmente a mediados de la década de
1950. Entonces, hemos encontrado evidencia de que los tipos de cambio real son TS con quiebres
estructurales en vez de DS. Mientras que ambos casos son contrarios a la teoria de la PPA, las
implicaciones econdmicas de ambas situaciones son distintas, tal como lo hemos reflejado en el
texto.

Luego, cuando testeamos la existencia de cointegracion entre el tipo de cambio nominal y
los precios de Argentina y EE.UU. no pudimos sostener la existencia de una relacion de equili-
brio de largo plazo entre esas variables que sea consistente con la PPA, incluso luego de controlar
por la existencia de un cambio estructural ocurrido en una fecha desconocida. Por el contrario, los
resultados muestran ampliamente que las desviaciones de la PPA no desaparecen a lo largo del
tiempo por lo que el TCN y los precios tienen a divergir unos de otros y asi la PPA no se verifica
en Argentina en el Siglo XX.

Estos resultados confirman la hipétesis de “sesgo de supervivencia” (survivorship-bias) de
Froot y Rogoff (1995, pp. 1660-62). Ellos aducen convincentemente que las series que abarcan
muchos afios usualmente solo estan disponibles para aquellos paises que han estado continua-
mente entre las naciones mas ricas, pero normalmente no hay datos (o se los busca menos) para
paises como Argentina que son paises que han experimentado grandes cambios relativos en su
ingreso y por lo tanto es mas probable que no se verifique la PPA, debido a tendencias en los
precios relativos de los bienes no transables, entre otros factores. De hecho, para ilustrar la posi-
bilidad de este “sesgo de seleccion” Froot y Rogoff (1995) testean con la version tradicional del
test ADF la existencia de una raiz unitaria para el TCR IPC Argentino en relaciéon con EE.UU. y
GB usando datos anuales para el periodo 1913-1988 y no rechazan la hipotesis de que el TCR
Argentino tenga un comportamiento tipo random walk. Dado que su muestra no es muy extensa

(abarca solo 76 afios) y, como dijimos, el test que han utilizado tiene muy poco poder en muestras
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pequenas, sus resultados deben ser tomados como meramente ilustrativos.” Sin embargo, nues-
tros resultados utilizando una muestra anual mucho mas extensa que morigera el problema del
bajo poder, utilizando tanto precios mayoristas como minoristas y un conjunto mas amplio de
técnicas econométricas con mayor poder y mejores propiedades de tamafio corroboran sus resul-
tados. Fernandes Guimaraes-Filho (1999) presentan resultados andlogos para Brasil encontrando
una raiz unitaria en su TCR para los afios 1855-1990, otro pais que ha experimentado grandes
cambios relativos en su ingreso respecto al resto del mundo. Claramente, el estudio de la no-
estacionariedad de éstos y otros TCR latinoamericanos merecen investigaciones mas profundas.
(Qué relacion existe entre nuestros resultados y los obtenidos en los otros 15 estudios que
han testeado la PPA en Argentina? Estos trabajos obtienen resultados tanto a favor como en co-
ntra de la PPA para este pais, resultados diversos que pueden provenir de diferencias en los datos
utilizados o en las técnicas de estimacion empleadas. Para verificarlo, en la Tabla 1.7 resumimos

las principales caracteristicas de dichos trabajos.

Tabla 1.7: Estudios empiricos que testean la PPA utilizando datos de Argentina

Autores Frecuencia Periodo Tipos de dato y fuentes ~ Paisde  Test de RU para el Test de Evidencia sobre la
de los datos Ref. TCR cointegr. PPA

McNown & M 1976:1- TCN oficial, IPC e IPM  EE.UU. ADF EG A favor con IPM,

Wallace (1989) 1986:6 del IFS en contra con IPC

Liu (1992), Liu & Q 1956:1-  TCN,IPC e IPM del IFS EE.UU. - EGy A favor”

Burkett (1995) 1989:4 Johansen

Bahmani- Q 1973:1- NEER construido con 19 DCs - EG En contra

Oskooee (1993) 1988:4 TCN e IPC del IFS

Mahdavi & Zhou Q 1980:2- TCN e IPM del IFS EE.UU. - Johansen A favor

(1994) 1991:2

Froot & Rogoff A 1913- IPCy TCR de Cavallo  EE.UU. ADF En contra

(1995) 1988 (1986) e IFS GB

Bahmani- Q 1971:1- REER construido conel 19 DCs ADF y Perron - En contra

Oskooee (1995) 1990:4 TCN e IPC del IFS

McLellan & M 1973:7- TCN e IPM del IFS EE.UU. ADF y Sims (1988) No En contra con el

Chakraborty 1990:12 test ADF, a favor

(1997) con el test de Sims

Bleaney et al. M 1972:1- TCN e IPM del IFS EE.UU. ADF En contra

(1999) 1993:5

Carrera et al. Q 1980:1- TCN e IPC del Indec EE.UU. ADF, PP, VR y En contra

(1999) 1998:4 Perron

2 Richaud et al. (2003), sin buscar contrastar la teoria de la PPA, han también testeado la existencia de una raiz unitaria en el
TCR Argentino para el periodo 1913-1996 usando los tradicionales (y de bajo poder) test ADF y PP, y concluyen que dicho TCR
contiene una raiz unitaria. Nuevamente, estos resultados apoyan los nuestros, pero los tomamos como meramente ilustrativos.

2% Sin embargo, Liu y Burkett (1995) analizan la estabilidad del ajuste hacia la PPA encontrando que aunque los coeficientes del
ECM son consistentes con la PPA como un promedio grueso, tienen muy altas varianzas y contradicen directamente la PPA du-
rante varios trimestres.
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Taylor (2002) A 1884- TCN oficial, deflactor ~ EE.UU., ADF y ERS - A favor

1996 del consumo 19
paises
Anoruo et al. Q 1961:1- TCN e IPC del IFS EE.UU. ADF DECM En contra con el
(2002) 1999:4 test ADF, a favor
con ¢l DECM

Holmes (2001, Q 1973:2- TCN oficial e IPC del ~ EE.UU. ADF A favor
2002a,b) 2001:1 IFS
Achy (2003) M 1973:4- TCN oficial e IPC del EE.UU. ADF, PP, Perron, - En contra con los

199812 IFS VR, FI tests ADF y PP; a

favor con FI y VR

Alba & Park M 1976:1- TCN oficial e IPC del EE.UU. ADF - En contra
(2003) 1999:12 IFS
Diamandis (2003) M 1973:11-  TCN, IPC del IFS, TCN  EE.UU. - Johansen A favor

1993:12 del mercado paraleo de

PCY y WCY

Nuestro trabajo A 1900- TCN libre de FIEL; IPC~ EE.UU. ADF GLS, ERSPO, EG, Johan- En contra

2006 e IPM KPSS, PP- Bharga- sen, Grego-

va- ERSPO modifi- ry&Hansen
cados, Perron, PV,
ZA,LS1,LS2,LP,

CMR

Nuevas abreviaturas usadas en la Tabla: M: mensual; Q: trimestral; A: Anual; IFS: International Financial Statistics, IMF; PCY: Pick’s Currency
Yearbook; WCY: World Currency Yearbook; DECM: Dynamic Error Correction Model; REER: Tipo de cambio real efectivo; NEER: TCN
efectivo; DCs: paises desarrollados; VR: Variance Ratio; FI: Fractional Integration.

En términos de sus resultados, cinco trabajos encuentran apoyo para la teoria de la PPA en
Argentina, y 3 obtienen resultados mixtos. Es importante destacar que siete de estos ocho trabajos
utilizan datos de corto plazo de la segunda mitad del Siglo XX, empleando un méaximo de 38
afos en el caso de Anorou et al. (2002). Dado que como mencionamos antes en este periodo Ar-
gentina padecia una muy alta inflacion, esto puede explicar que sus resultados apoyen la verifica-
cion de la PPA. El trabajo restante que encuentra apoyo para la teoria es Taylor (2002), quien
utiliza una muestra extensa de datos anuales desde 1884 hasta 1996 (113 afios). Segun lo mejor
de nuestros conocimientos, es el unico trabajo que emplea datos de Argentina de largo plazo y
que acepta la PPA por lo que es el mas desafiante para nosotros. Las principales diferentas entre
Taylor (2002) y nuestro trabajo son: (i) Las muestras son diferentes, dado que mientras los datos
de Taylor comienzan 16 afios mas temprano que los nuestros, finalizan 10 afios antes; (ii) Taylor
usa el TCN oficial, mientras que nosotros empleamos el libre; (iii) ademés de estudiar el TCR
Argentino contra EE.UU., tal como hicimos nosotros, Taylor usa un TCR multilateral con respec-
to a 19 paises; (iv) nosotros empleamos tanto el IPC como el IPM, mientras que Taylor s6lo utili-
za el deflactor del consumo; (v) nosotros hemos empleado un conjunto mucho mas amplio de
técnicas econométricas, incluyendo tests de raiz unitaria y cointegracion bajo cambio estructural,
que no fueron considerados por Taylor. Nuestra idea es que los resultados diversos se deben prin-

cipalmente a (i), porque las diferencias en las muestras al principio y el final de las series pueden
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encubrir diferencias en el comportamiento de reversion a la media del TCR*; a (ii) y (iv), porque
el IPC, IPM y deflactor de consumo, por un lado, y el TCN oficial y el libre, por el otro, normal-
mente no se comportan del mismo modo. Por ejemplo, el TCN oficial (en épocas de tipos de
cambios multiples) suele estar mas vinculado a operaciones comerciales mientras que el libre a
operaciones financieras. Un analisis mas detallado de las diferencias en el comportamiento de las

series entre ambos grupos de datos podria explicar la diferencia en los resultados.

1.3.5. Caveats

Existen problemas potenciales con los datos y los métodos de estimacion que hemos em-
pleado debilitan nuestras conclusiones. Primero, hemos utilizado indices de precios agregados
por lo que implicitamente hemos asumido que los precios relativos dentro de la economia han
permanecido estables. Si este no fue el caso, podemos haber incurrido en un sesgo de especifica-
cion (Frenkel, 1981). Esto es particularmente relevante el caso Argentino dado que algunos in-
vestigadores encuentran que en el largo periodo que hemos estudiado ha habido grandes cambios
en los precios relativos (Dabus, 2000). Méas atn, las series de precios que abarcan muchos afios
tienen el (bien conocido) problema de la introduccion de nuevos bienes, y la acumulacion de los
errores de medicion que pueden haber afectado los resultados (Bresnaham y Gordon, 1997). Por
supuesto, estos problemas son comunes a todos los trabajos que utilizan indices de precios agre-
gados y de largo plazo. Ademas, dado que utilizamos datos anuales también padecemos el pro-
blema de la “agregacion temporal” que tal como Taylor (2001) muestra sesgan el analisis hacia
encontrar un comportamiento tipo random walk del TCR.

Ademas, hemos mezclado datos de diferentes regimenes cambiarios, dado que en el periodo
bajo estudio Argentina y EE.UU. han alternado periodos de TCN fijo y flotante (véase Gerchu-
noff y Llach, 1998, para Argentina; y Grilli y Kaminski, 1991, para EE.UU.). Dos diferencias
importantes entre dichos regimenes son que los tipos de cambio reales y nominales tienden a ser
mucho mas volatiles bajo tipo de cambio fijo que bajo tipo de cambio flotante (Rogoff, 1996, p.
656), y que bajo tipo de cambio fijo las desviaciones de la PPA son principalmente disipadas por

movimientos de los precios relativos, mientras que bajo tipo de cambio flotante el principal me-

% Por ejemplo, la muestra de Taylor no incluye el final de la caja de conversion “Convertibilidad” ocurrida en 2002 que causé que
el TCR, tras varios aflos de estar fuertemente apreciado, sufriera una gran depreciacion. Del mismo modo, nosotros no considera-
mos los ultimos 16 afios del Siglo XIX, un periodo en el cual el TCR sufrio grandes cambios que pueden haber modificado, si los
hubiésemos considerado con series de precios al consumidor y mayoristas homogéneas, nuestros resultados.

29



canismo de ajuste es el TCN que es mucho mas flexible que los precios. Mezclar datos de regi-
menes con diferentes volatilidades y mecanismos de ajustes pueden haber sesgado nuestros resul-
tados. Claramente, cambios en el régimen cambiario pueden ser fuente de cambio estructural.
Aunque hemos controlado por la existencia de uno o dos cambios estructurales, en los 107 afios
que abarca el estudio ha habido multiples cambios en el régimen del tipo de cambio,*® por lo que
investigaciones posteriores deberian evaluar la posibilidad de multiples cambios estructurales,
posiblemente siguiendo a Kanas (2006).%’

Ademas, nosotros hemos utilizado el TCR bilateral que introduce un sesgo cuando la es-
tructura comercial es diversificada, dado que al utilizar precios que no estan exactamente relacio-
nados con los flujos comerciales no capturamos aspectos importantes relacionados con los efec-
tos de los términos del intercambio. Entonces, seria importante considerar el uso de un tipo de
cambio real efectivo. Limitaciones en la disponibilidad de los datos no nos permitié realizarlo
aqui, pero investigaciones futuras deberian considerar esta extension.

La tultima precaucion es la posible existencia de no-linealidades en el TCR Argentino debi-
do a la heterogeneidad de los participantes en el mercado de divisas en sus objetivos o en la ma-
nera que forman sus expectativas, debido al arbitraje limitado ante shocks pequefios por la exis-
tencia de costos de transaccion, por el efecto de reformas comerciales, etc. (Sarantis, 1999). Si
este fuese el caso, nuestros resultados no serian validos porque hemos trabajado con test lineales
en donde se asume que el proceso de ajuste es continuo y ocurre a una velocidad constante. Hol-
mes (2002b) testo la presencia de no linealidades en el TCR Argentino utilizando datos trimestra-
les para el periodo 1973:2-2001:1 y no encontré6 que dicho TCR tenga un ajuste no lineal. Sin
embargo, es necesario estudiar este tema en el mucho mas largo periodo de tiempo considerado
en nuestro trabajo. En particular, aplicar modelos STAR para Argentina y otros paises en vias de

desarrollo para estudiar la PPA es una via necesaria de investigaciones posteriores.

1.4. Conclusiones del Capitulo 1
En base a nuestro trabajo empirico concluimos que existe evidencia en contra de la teoria de

la PPA de los tipos de cambio cuando es testeada para Argentina. Esto contrasta con el “consen-

%6 psaradakis (2001) muestra que para procesos con raices unitarias con multiples cambios de nivel de tipo de Markov los test
ADF pueden llevar a rechazos espurios de la hipdtesis nula de raiz unitaria, y para procesos estacionarios bajo multiples y persis-
tentes cambios tipo Harkov los test de raiz unitaria tienen bajo poder.

%7 Sin embargo, el test de Bai y Perron sugiere que el TCR con IPC tiene como méximo cuatro quiebres estructurales, y el TCR
con IPM como mucho tres. Véase la nota 21.
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so” de la literatura acerca de la validez de la PPA en el largo plazo en los paises desarrollados.
Ante esto, surgen dos preguntas: ;Por qué la PPA no se verifica en Argentina?, y ;cudles son las
consecuencias de ello?

En relacion con la primera pregunta, ademas de los caveats enunciados en la Seccion 1.3.5
hay algunas respuestas que podemos ensayar. Primero, el “consenso” puede ser explicado por el
mencionado “sesgo de supervivencia” de Froot y Rogoff (1995). Dado que la mayoria de los es-
tudios utiliza datos de paises desarrollados dado que hay mas muestras largas para ellos el sesgo
de seleccion consistente en analizar a los paises desarrollados entre si y entre quienes los diferen-
ciales de productividad u otros factores estructurales que puedan causar una tendencia en el TCR
son menos probables que entre paises ricos y pobres. Dado que hemos estudiado aqui a Argentina
en relacion con EE.UU., esos resultados adversos de la PPA no son tan sorprendentes dado que
factores como el efecto BS pueden causar una depreciacion continua del TCR de un pais mas
pobre como Argentina. Estos factores estructurales pueden ser responsables, entonces, de la no
estacionariedad de ambos tipos de cambio real y mas aun considerando que estos TCR aparecen
como estacionarios sobre una tendencia, siendo la pendiente de dicha tendencia mas pronunciada
en el TCR IPC que en el TCR IPM.*® Claramente, se necesita investigar este tema en mas pro-
fundidad, buscando determinar cudles son los factores que generan la tendencia en el TCR Ar-
gentino de largo plazo.”’

Otro factor que puede explicar nuestros resultados es la alta volatilidad del TCN Argentino,
que genera grandes inestabilidades en el ingreso nominal y, con mercados de capitales imperfec-
tos, efectos reales permanentes sobre los ahorros, la inversion y el mercado de trabajo (Andersen,
1997). Estos efectos se trasladan, en ultima instancia, al TCR. Mas atin, Argentina ha tenido altas
barreras al comercio internacional durante varios periodos a lo largo de la muestra, lo que hace
que el arbitraje de bienes y servicios sea mas dificultoso, afectando el ajuste a la PPA que es pos-
tulado basicamente para economias abiertas.*’

Por otro lado, es importante destacar que varios estudios han rechazado la validez de la PPA

incluso para paises desarrollados. Este consenso acerca de la validez de largo plazo de la PPA es

28 Ademas de la mayor fraccion de bienes transables en el IPM en relacién con el IPC, una razon extra para esperar que la PPA se
verifique mas utilizando precios mayoristas, es que los bienes mayoristas tienen mercados mas “profundos”. Le agradezco a J.
Llach por sugerirme este factor que no es usualmente mencionado en la literatura de la PPA.

¥ Cavallo y Domenech (1988) y Carrera et al. (1998), entre otros, estudian los determinantes del TCR Argentino.

3% Por supuesto, EE.UU. ha tenido también periodos con altas barrieras al comercio internacional, siendo la politica proteccionista
en el sector agropecuaria particularmente persistente a lo largo del Siglo XX (ver Trebilcock y Howse, 1995, Capitulos 2 y 11).
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en buena media reciente y los juicios profesionales concernientes a la validez de la PPA han
cambiado varias veces en los Ultimos treinta afios (Sarno y Taylor, 2002, p. 95). Avances econo-
métricos o el uso de nuevos datos pueden cambiar el actual consenso en el futuro. Ademas, dada
la evidencia mixta acerca de la PPA que hemos intentado reflejar en nuestro breve repaso de la
literatura, podemos considerar en buena medida que el consenso es una opinion de quien realiza
la revision.”!

Respecto a la segunda pregunta, existen importantes implicaciones de politica econémica
derivadas del rechazo de la PPA. Primero, ello significa que las sugerencias de politica derivadas
de modelos en los que la PPA es un supuesto basico son inapropiadas para Argentina o como
minimo deben ser tomados con cuidado.*® De modo mas general, si la PPA se verifica las desvia-
ciones de la misma (en este caso, los desvios del TCR respecto a su media constante) se disiparan
eventualmente por cambios en el TCN o en los precios relativos, debido a que cuando la PPA es
valida los movimientos de precios entre dos paises son los determinantes fundamentales de los
cambios en el TCR. Si este es el caso, a pesar de que existan desvios de corto plazo del valor de
PPA, el TCR revertira eventualmente a su valor de PPA de largo plazo, que es una suerte de “an-
cla” para el tipo de cambio. Como resultado, el TCR de largo plazo sera una constante fuera del
control de los hacedores de politica. Por el contrario, si la PPA no es valida las desviaciones de la
misma no se disiparan y entonces tendran efectos de largo plazo en la competitividad externa del
pais, su balance externo, el producto y el empleo (Dornbusch, 1987). Esto es central en el debate
respecto a cuanto tiempo puede un paris beneficiarse de mantener deliberadamente apreciado el
TCR, buscando ganancias de competitividad, mejoras en el balance externo e incrementos del
empleo, o un TCR depreciado si el objetivo es luchar contra la inflacién. Estas politicas serdn
mas efectivas y tendran efectos mas duraderos cuanto menor sea la conexion entre el TCN, los
precios y los salarios.

Finalmente, la validez de la PPA es relevante en asuntos practicos, como el tema de saber si
el TCR se encuentra apreciado o no. Si la PPA es valida, entonces el tipo de cambio de PPA es

una tasa de referencia para el tipo de cambio o, como usualmente se hace en la practica, la media

3! Por ejemplo, Breuer (1994, p. 262) modera el consenso afirmando que: “A judicious review [of PPP literature] would likely
conclude that no consensus has yet emerged”.

32 Como hemos visto, a pesar que la PPA no se verifica en Argentina en toda la muestra, es posible que si lo haga en algunos sub-
periodos, e.g., bajo situaciones de alta inflacion, periodos bajo los cuales modelos que asumen la PPA si serian aplicables. Por
ejemplo, McNown y Wallace (1994) encuentran que el modelo monetario de determinacion del tipo de cambio que tiene a la PPA
como un supuesto clave ha sido valido para Argentina durante el periodo de alta inflacion de 1977:3-1986:12. Ver la nota 19, y
las Secciones 1.3.2 y 1.3.5 para mas comentarios de este tema.
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del TCR para medir el desalineo del TCR actual. Por el contrario, si el TCR sigue una tendencia
definida, no es mas valido comparar el TCR con su media historica para testear si esta apreciado
0 no, solo es posible hacerlo si se modela la tendencia considerando los desalineos como desvios
de la misma.

A lo largo del Capitulo hemos indicados varias vias posibles para investigaciones posterio-
res. Tres de ellas merecen mencionarse nuevamente. (i) El estudio de la posible reversion no li-
neal del TCR Argentino a su media. (ii) Si el mismo continta apareciendo como no estacionario
utilizando técnicas econometritas no lineales, el estudio de los determinantes de la no estaciona-
riedad del TCR para estudiar cudles son los factores estructurales que determinan los desvios de
permanentes de la PPA en Argentina. (iii) Investigar las fuentes de los quiebres estructurales en-
contrados en los TCR Argentinos. Ciertamente, extender el andlisis entero para otros paises lati-

noamericanos seria muy relevante también.
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Capitulo 2: Un Andlisis de los Desalineos del Tipo de Cambio Real Argentino

Bajo Cambios de Régimen®

2.1. Introduccion

El tipo de cambio real es un indicador de los incentivos que tienen los agentes econdmicos
respecto a sus decisiones de inversion y consumo entre bienes domésticos e internacionales, ju-
gando un papel clave en el desarrollo y crecimiento econémico de los paises. Por ejemplo, tipos
de cambio real apreciados han sido asociados a la ocurrencia de alto desempleo en varios paises
latinoamericanos (Frenkel y Ros, 2006) y a bajas exportaciones (Pfefferman, 1985), mientras que
depreciaciones del TCR parecen estar relacionadas a un crecimiento mas alto (Razin y Collins,
1997) pero también a una mayor inflacion (Kiguel, 1992).

Mas atin, los desalineos persistentes del “TCR de Equilibrio” (TCRE) pueden generar seve-
ros desbalances economicos que pueden llevar a costosas correcciones externas (Dornbusch,
1983; Williamson, 1985) especialmente en los paises en vias de desarrollo (Edwards, 1989a). De
hecho, varios trabajos han mostrado que en muchas de las crisis cambiarias y bancarias recientes
un TCR apreciado ha jugado un rol clave (Frankel y Rose, 1996; Kaminsky y Reinhart, 1999).
Entonces, reconocer si el TCR esta apreciado o depreciado, cual es la probabilidad de un cambio
en su estado y qué factores influencias esos cambios aparecen como importantes temas para eco-
nomistas y hacedores de politicas, especialmente en las economias emergentes que tienen tipica-
mente un TCR mucho mas inestable.

En particular, una extensa literatura ha documentado que varios paises Latinoamericanos
han tenido una historia de cambios sucesivos entre tipos de cambio real apreciado, usualmente
cuando el tipo de cambio nominal es utilizado como un ancla nominal para reducir la inflacion
(Kiguel y Liviatan, 1992) y periodos de TCR depreciado, como cuando se persiguen politicas
cambiarias que deliberadamente deprecian el TCR para mejorar la competitividad externa del
pais (Edwards, 1989b). Es importante destacar que estas situaciones de desalineo tienden a ser

muy persistentes y que los cambios entre ellas suelen ocurrir sibitamente, como cuando los pla-

33 Quiero agradecer a Gabriel Pérez-Quir6s, Berti Kiss y Gustavo Martin los utiles comentarios que han realizado a versiones
previas de este Capitulo. Un trabajo mas general en el que se basa este Capitulo fue presentado en el Econometric Workshop de la
Universidad de Alicante, Espafia, y en el XXXI Simposio de Analisis Econémico de la Asociacion Espafiola de Economia des-
arrollado en Granada, Espaiia, en diciembre de 2007.
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nes de estabilizacion basados en el tipo de cambio terminan en crisis, tal como han documentado
Reinhart y Végh (1995).

En este estudio analizamos algunos de estos temas. En particular, estudiamos para Argenti-
na si los “Desalineos del TCR” (DTCR) respecto de su equilibrio estan sujetos a cambios de ré-
gimen en su media y varianza y, si ese es el caso, qué genera esos cambios. Para ello, utilizamos
el modelo “Autorregresivo de Cambios de Régimen tipo Markov” (Markov Regime Switching
Autoregressive, MRS AR) de Hamilton (1989), que modela una serie como un proceso estaciona-
rio no lineal, siendo la fuente de las no linealidades cambios discretos de régimen. Entonces,
nuestra idea es que existen diferentes regimenes en la media de los DTCR en este pais con brus-
cos e infrecuentes cambios entre ellos, que es el tipo de no linealidad modelada por el modelo
MRS AR, y buscamos chequear si las estimaciones confirman esto o, por el contrario, muestran
que un solo estado es una descripcion mas apropiada del proceso estocéstico de los datos. Ade-
mas, dado que tipicamente los TCR tienden a ser mas volatiles bajo regimenes cambiarios de
tipos de cambio flotante que bajo tipo de cambio fijo, o entre periodos historicos diferentes (Grilli
y Kaminsky, 1991; Hasan y Wallace, 1996), controlaremos por cambios en la varianza de los
desalineos del TCR entre estados.

Adicionalmente, y dado que la literatura ha encontrado varios eventos econdémicos que pue-
den generar dichos desalineos del TCR (apreciaciones o depreciaciones) modelamos las probabi-
lidades de cambio de régimen como dependientes de variables econdmicas relacionadas a esas
situaciones utilizando las “Probabilidades de Transicion Cambiantes en el Tiempo” (Time Var-
ying Transition Probabilities, TVTP) tal como fueron desarrolladas por Filardo (1994), con el
objetivo de estudiar los determinantes econémicos de dichas probabilidades de transicion. Esto es
particularmente importante para el caso de un abrupto cambio de la media de los desalineos del
TCR de un régimen apreciado a uno depreciado que suele ocurrir a través de una gran devalua-
cién nominal, dado que "little attention has been given to the likelihood of crisis or devaluations
in appreciation episodes" (Goldfajn y Valdés, 1999, p. 230).

Los resultados obtenidos en este Capitulo son los siguientes. Primero, hemos reconocido
dos estados persistentes en la media de los desalineos del TCR Argentino. Dado que una de las
medias dependiente de los estados es negativa y la otra es positiva asociamos las mismas a apre-
ciaciones y depreciaciones reales, respectivamente. En cualquier caso, encontramos una corres-

pondencia temporal cercana entre los principales planes de estabilizacion y el estado apreciado,
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mientras que la correspondencia entre las apreciaciones y los planes de estabilizacion menores es
mas vaga.

Segundo, las depreciaciones reales aparecen como mas persistentes que las apreciaciones
reales. La duraciéon media de las depreciaciones es ocho afios, mientras que los desalineos del
TCR permanecen en el estado apreciado unos tres afios en promedio. La duracion promedio de
las apreciaciones que hemos encontrada es substancialmente mayor que los doce meses de dura-
cion promedio que Goldfajn y Valdés (1999) encontraron para las apreciaciones en 93 paises.
Asi, el TCR de Argentina parece permanecer en el estado apreciado significativamente mas que
el promedio.**

Tercero, no pudimos identificar diferentes estados en la varianza de los desalineos del TCR
con lo cual un solo régimen en la varianza aparece como una representacion mejor del proceso
estocastico de los desalineos del TCR Argentino. Un resultado similar fue encontrado por Berg-
man y Hansson (2005) para la varianza del TCR de siete paises desarrollados.

Cuarto, el uso de TVTP mejora los resultados en contraste con el modelo estimado con Pro-
babilidades de transicion fijas (PTF) porque cuando las TVTP son utilizadas se obtiene una mejor
identificacion de los episodios de desalineo.

Quinto, las variables que explican los cambios en las probabilidades de transicion entre es-
tados son locales, como la tasa de inflacion, o internacionales, como el tipo de interés de EE.UU.
Entonces, podemos obtener algunas conclusiones sobre los determinantes de las apreciaciones y
depreciaciones.

El resto de este Capitulo sigue de este modo: en la Seccion 2.2 revisamos la literatura sobre
el TCR de equilibrio y los desalineos, y los justificantes de la posible existencia de diferentes
regimenes en la serie de los desalineos del TCR vy justificamos el uso de los modelos MRS AR
con TVTP. En la Seccion 2.3 explicamos los datos que utilizamos y en la Seccion 2.4 la metodo-
logia econométrica que empleamos para analizarlos. En la Seccion 2.5 presentamos los resultados

empiricos, y en la Seccion 2.6 concluimos.

2.2. Tipos de cambio real: Equilibrio, desalineos y cambios de régimen

4 . ., . -
3% No hemos encontrado estudios de la duracién media de las depreciaciones para compararlos con nuestros resultados.
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2.2.1. EI TCR de equilibrio de largo plazo y la plausibilidad de diferentes regimenes en los
desalineos del TCR

Como vimos en el Capitulo 1, una extensa literatura analiza la reversion a la media del TCR
con el objetivo de verificar la validez empirica de la teoria de la PPA de los tipos de cambio. Si el
TCR es estacionario, la PPA se verifica y el TCRE es una constante y los desalineos del TCR
alrededor del equilibrio de largo plazo se disipan. Sin embargo, existen muchos factores no in-
cluidos en el modelo de PPA que afectan al TCR, como los diferenciales de productividad. En-
tonces, otra rama de la literatura abandona la idea de un TCR de equilibrio constante y asume que
éste varia en el tiempo debido a los cambios en los fundamentals econémicos (ver, por ejemplo,
Edwards, 1989b, p. 15). Esta literatura defina el TCRE como el valor para el cual, dados magni-
tudes permanentes de los fundamentos macroecondémicos, asegura la obtencion simultanea del
equilibrio interno y externo (Edwards, 1988; Williamson, 1994).>> Entonces, el TCRE es especi-
ficado como una funcion de los valores sostenibles de fundamentals como los términos de inter-
cambio (TOT), flujos netos de capitales o el gasto del gobierno (Baffes, et al., 1997). Sin embar-
go, el TCR actual usualmente diferira del equilibrio, generando desalineos reales (Edwards,
1989b). Nosotros seguimos aqui esta literatura y obtenemos los desalineos como desviaciones del
TCR de un TCRE estimado.’® Nuestro objetivo es identificar estadisticamente La existencia de
estados persistentes en la media de los desalineos del TCR, que serdn asociados con situaciones
de apreciacion y depreciacion, y estudiar cudles son las variables que influyen en los cambios
entre ellos.

La pregunta que surge es por qué los desalineos del TCR podrian tener diferentes estados
persistentes y cual es el significado econémico de que los desalineos del TCR sigan un proceso
de cambio de régimen. A priori, hay dos parametros del proceso estocastico de los desalineos del
TCR que pueden cambiar entre sub-muestras: media y varianza.”” Para la media, es importante

recordar que la propiedad mas significativa del TCR es que es una proxy de la competitividad

33 Bl equilibrio interno ocurre cuando ola economia opera a pleno empleo, y el equilibrio externo cuando se ha obtenido una situa-
cion sostenible de la cuenta corriente dada la posicion deseada de capitales netos.

36 Si el TCRE es casi constante, la mayoria de las variaciones en la diferencia entre el TCR y el TCRE se deberan a movimientos
en el primero. En este caso, diferencias en el TCR actual de su media puede aproximar por el grado de desalineo (Klein y Marion,
1997), con lo que podriamos estudiar directamente el TCR actual y sus desvios respecto a la media sin estimar el TCRE, asu-
miendo que cualquiera sea el TCRE, el TCR actual alterna entre persistentes niveles apreciados y depreciados.

37 En nuestro modelo, también el coeficiente autorregresivo pude ser dependiente del estado. Esto puede ser relevante dado que
Parsley y Popper (2001, p. 988) encuentran que "the real exchange rate exhibits its greatest mean reversion under a dollar peg".
Sin embargo, postulamos aqui un coeficiente autorregresivo independiente del estado y dejamos esta extension para versiones
futuras del trabajo.

37



internacional de un pais, entonces si la media cambia a lo largo del tiempo también lo hace el
costo doméstico de producir bienes transables.

Una media negativa de los desalineos del TCR (i.e., el TCR actual debajo del TCRE) esta
sefalando una apreciacion real, lo que implica un incremento del coste doméstico de producir
bienes comercializables, con lo cual el pais en cuestion se vuelve caro. Entonces, debemos anali-
zar cuales son los eventos que pueden hacer que el TCR esté debajo de su valor de equilibrio.
Esto puede ocurrir: (a) porque el pais en cuestion se vuelve rico, con lo cual esta relacionado con
cambios en los fundamentals como incrementos de productividad tal como lo modelan Balassa
(1964) y Samuelson (1964). En estos casos, dado que lo que genera la apreciacion real son cam-
bios permanentes en los fundamentals no deberia surgir una situacion de desalineo permanente.
Es importante mencionar que cambios transitorios en los fundamentals pueden generar desvios
transitorios del TCR del TCRE que, como dijimos, esta calculado con proxies de sus valores fun-
damentales. (b) Como resultado de decisiones de politica. Por ejemplo, si el gobierno establece
un plan de estabilizacion que mantiene la tasa de depreciacion nominal por debajo de la inflacion
el TCR resultara apreciado. (¢) Debido a factores exdgenos, como en el caso de ingresos masivos
de capitales —atraidos por eventos domésticos como una buen desempeflo macroecondémico o
factores globales como tasas de interés internacional bajas (ver Calvo, et al., 1992, 1994, 1996)-
que aprecian el TCR porque generan revaluaciones del TCN y/o presiones inflacionarias. Enton-
ces, cuando las apreciaciones no estan justificadas por cambios permanentes en los fundamentals
los desalineos del TCR tendran una media baja. Es importante destacar que estas situaciones pue-
den ser muy persistentes, como cuando el plan de estabilizacion es creible y efectivo, o las tasas
de interés internacionales permanecen bajas o la expansion macroecondmica es robusta. En estos
casos, los desalineos resultantes persistiran generando la clase de regimenes duraderos en la me-
dia de los desalineos del TCR que estudiamos aqui. Mas aun, en muchas ocasiones los desequili-
brios macroecondmicos generados por los desalineos llevan a stbitas correcciones de los desba-
lances externos, que pueden realizarse por devaluaciones nominales abruptas, con lo cual puede
ocurrir un cambio subito de régimen.

Andalogamente, una media positiva en los desalineos del TCR (i.e., TCR actual arriba del
TCRE) esta sefialando una depreciacion real, que implica que el pais se vuelve barato. Esto puede
ocurrir porque: (a) el pais se vuelve pobre (ver Bhagwati, 1984). (b) Como consecuencia de deci-

siones de politica. Por ejemplo, cuando un pais abandona un régimen de tipo de cambio fijo con
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una gran devaluacion, dado que el pass-through de las variaciones del TCN a los precios suele
ser bajo e incompleto (Burstein, et al., 2005) el TCR alcanza un nivel mas depreciado que antes.
Maés atn, existen casos en los que los hacedores de politica deciden mantener deliberadamente
depreciado el TCR para ganar competitividad internacional o evitar pérdidas de competitividad
ante presiones inflacionarias.”® (c) Shocks exdgenos, como salidas masivas de capitales. En estos
casos en los que la depreciacion no esta justificada por cambios permanentes en los fundamen-
tals, la media resultante de los desalineos del TCR sera alta.

En los paises latinoamericanos, un ciclo de politicas que tipicamente genera los ciclos de
TCR apreciado seguido, tras un cambio abrupto, por un TCR depreciado, esta dado por la segui-
dilla de situaciones de alta inflacion, planes de estabilizacion, crisis, y vuelta a la alta inflacion.
Esto funciona asi. Partiendo de una situacion de alta inflacion, los hacedores de politica buscan
frenarla persiguiendo planes de estabilizacion basados en el tipo de cambio (ERBS) donde el
TCN es usado como un instrumento para estabilizar la inflacion coordinando las expectativas en
un punto focal. Reinhart y Végh (1995) encuentran que dichos planes tienen dinamicas bien defi-
nidas.*® Inicialmente, la inflacién cae, la economia crece y el consumo y la inversion aumentan,
usualmente financiadas externamente. Dado que la inflacion tipicamente converge a los niveles
internacionales gradualmente, la inercia inflacionaria hace que los precios internos crezcan mas
que en el resto del mundo, generando una apreciacion persistente del TCR. También, el boom de
importaciones y actividad ayuda a la suba de los precios internos. A medida que el déficit de
cuenta corriente aumenta, los mercados financieros comienzan a convencerse que el plan de esta-
bilizacion es insostenible, generando un ataque a la moneda doméstica. Entonces, en vez de expe-
rimentar una reversion suave a la media asociada a un diferencial de inflacion favorable® varios
paises han ajustado estas situaciones de desalineo a través de una devaluacion nominal discreta y
abrupta, normalmente ante un ataque especulativo y con una costosa crisis externa (Goldfajn y
Valdés, 1999, pp. 247-8). Si la devaluacion del tipo de cambio es seguida por incrementos de
precios (pass-through), la economia puede volver a un régimen de alta inflacion. Entonces, la

dindmica de estos planes puede generar el fenomeno de media alta/baja en los DTCR que anali-

38 Ver Calvo, et al. (1995) para un analisis de las politicas que buscan deliberadamente conseguir un TCR apreciado.

39 Ver también Kiguel y Liviatan (1992) y Végh (1992).

“ Una correccion suave de un TCR apreciado puede ocurrir porque las pérdidas de competitividad causan déficit de cuenta co-
rriente insostenibles que eventualmente llevan a una recesion y a la pérdida de reservas, que bajo un TCN fijo implican caidas en
la base monetaria. Estos efectos llevan a un ajuste hacia la baja de los precios domésticos, generando la deflacion necesaria (o al
menos menor inflacion que en el resto del mundo) para ir reduciendo la apreciacion real.
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zamos en este Capitulo.* Un ejemplo de este ciclo es la experiencia Argentina entre 1990 y
2002.

La literatura ha fundamentado en otras razones adicionales la posibilidad de que a través de
su historia el TCN, y por ende los desalineos del TCR debido al comportamiento relativamente
constante del TCRE, pueda estar sujeto a diferentes regimenes, debido a la existencia de situacio-
nes diferentes en la economia internacional respecto a los shocks de inflacion, a la relativa fluidez
del comercio internacional, al sistema monetario internacional (McKinnon, 1993; Bordo y
Schwartz, 1999); y distintas politicas monetarias, regimenes cambiarios y grados de barreras al
comercio internacional —y por ende del arbitraje internacional de bienes y servicios- en los paises
individuales.** En el caso del TCN el principal cambio de régimen ocurre por la alternancia de
periodos de tipo de cambio fijo y flexible.* Una diferencia importante entre ambos regimenes es
que en el primero los shocks del TCR se disipan por movimientos en los precios relativos y la
politica monetaria es pasiva, mientras que en el segundo el principal mecanismo de ajuste es el
TCN que mucho mas flexible que los precios, y ademas la politica monetaria es activa. Un hecho
estilizado que surge de estas diferencias es que los paises bajo tipo de cambio fijo tienen a sufrir
con mayor frecuencia apreciaciones reales (Goldfajn y Valdés, 1999).*

En relacion con la existencia de diferentes regimenes en la varianza de los desalineos del
TCR, esto se fundamenta en el hecho estilizado de que los TCR tienen periodos de alta volatili-

dad y otros de baja volatilidad. Esto ha sido usualmente asociado a diferencias en la volatilidad

41 Calvo y Végh (1994) argumentan que también los planes de estabilizacién basados en la oferta monetaria (Money Based Stabi-
lization, MBS) pueden generar apreciaciones reales, a pesar de que las dindmicas de los planes MBS son diferentes de las de los
planes ERBS. Entonces, nosotros analizamos la relacion entre los dos tipos de planes de estabilizacion perseguidos en Argentina
desde 1959 —listados en el Apéndice- y las apreciaciones del TCR. Ver Choueiri y Kaminsky (1999), Reinhart y Végh (1995) y
Calvo y Végh (1999) para trabajos que analizan algunos de estos planes implementados en Argentina y en otros paises en vias de
desarrollo.

2 Como vimos en el Capitulo 1, la existencia de estos regimenes lleva a una critica de la literatura empirica sobre la PPA, dado
que la teoria es usualmente testeada utilizando tests de raiz unitaria y cointegracion que no controlan por la existencia de estos
regimenes. En este sentido, Rogoff (1996, p. 656) aduce que: "RERSs tend to be more volatile under floating than under fixed
exchange rate, and the econometric implication de mixing data from the two regimesis unclear". Ver también Engel y Kim (1999,
p. 335).

® Los dos paises involucrados en nuestro estudio (Argentina, y EE.UU., el pais de referencia) han tenido sucesivos periodos de
tipos de cambio fijo y flotante pero, dado que existen una gran cantidad de sistemas cambiarios diferentes y una discusion reciente
acerca de las diferencias entre los regimenes cambiarios de jure y de facto dado que algunos autores argentan que los paises no
siguen usualmente el régimen cambiario que dicen tener (Reinhart y Rogoff, 2004; Levy-Yeyati y Sturzenegger, 2006), es muy
dificil establecer una clasificacion no-controversial de regimenes cambiarios para cada pais para asociarlos a priori con los esta-
dos de los desalineos del TCR.

# Ademas de lo expuesto, debido a la relativa inflexibilidad de los precios respecto a los TCN podemos encontrar cambios de
régimen en los desalineos del TCR si el TCN sigue un proceso MRS del tipo que Engel y Hamilton (1990) encontraron para el
TCN délar-Marco. Entonces, si los precios no ajustan inmediatamente ni completamente a los cambios del TCN, el TCR replicara
el comportamiento tipo MRS del TCN. Esto seria mas facil de encontrar entre paises desarrollados, tal como Bergman y Hansson
(2005) hicieron, entre los que los diferenciales de inflacion y el pass-through de las variaciones del TCN a los precios es usual-
mente bajo, en relacion con los paises en vias de desarrollo.
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del TCN entre regimenes cambiarios (Stockman, 1983; Mussa, 1986), aunque Grilli y Kaminsky
(1991) argumentan que estas diferencias en volatilidad son mas una funcion de periodos histori-
cos especificos que al arreglo cambiario (sin embargo, véase Hasan y Wallace, 1996). Entonces,
la varianza de los desalineos del TCR pueden cambiar entre diferentes sub-muestras debido, entre
otras cosas, a diferentes regimenes cambiarios® ; situaciones cambiantes en el sistema monetario
y la economia internacional (e.g., contrastese los estables sesenta con los inestables setenta); ca-
racteristicas estructurales de los propios paises, como su apertura econémica®®; o shocks especifi-

cos a cada pais, como crisis bancarias o hiperinflaciones.

2.2.2. El modelo de cambio de régimen de Markov con probabilidades de transicion varia-
bles para los desalineos reales

Todo lo expuesto anteriormente fundamenta la posibilidad de que los desalineos del TCR
en los paises Latinoamericanos en general y en Argentina en particular puedan comportarse dife-
rente entre sub-periodos de la muestra, y nosotros proponemos estudiar esto con las técnicas
MRS AR que modelan una serie como un proceso estacionario lineal, siendo la fuente de la no
linealidad discretos cambios de régimen. ;Por qué este enfoque puede ser util? Como dijimos,
una caracteristica importante de los desalineos del TCR en estos paises es que tienden a volverse
persistentes, y que su correccion suele ser abrupta (Edwards, 1989a). La existencia de diferentes
estados para los desalineos con cambios discretos entre ellos aparece como un campo apropiado
para aplicar la metodologia MRS AR. Otros trabajos que han estudiado los desalineos del TCR
han definido de modo ad-hoc un cierto umbral para que la diferencia entre el TCR actual y el de
equilibrio pueda ser considerada un desalineo (e.g., Goldfajn y Valdés, 1999). Por el contrario,
los modelos MRS no requieren especificar dicho umbral porque aunque los regimenes no son
directamente observables, se realiza una inferencia probabilistica de dichos episodios del com-
portamiento de las variables observables. Asi, los regimenes no estan estipulados a priori sino
que son inferidos de los datos, lo que permite testear la existencia de dichos episodios sin recurrir

a un umbral arbitrario.

> En términos mas generales, la discusion es la de la neutralidad del régimen del tipo de cambio nominal. Par aun analisis de esta
hipétesis, véase Caporale y Pittis (1995) quienes estudian el efecto de los diversos regimenes cambiarios sobre el TCR y otras
variables macroeconémicas.

“ Por ejemplo, Hau (2002) argumenta tedrica y empiricamente que la apertura de la economia y la volatilidad del TCR estin
inversamente relacionadas.
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Muy pocos trabajos han aplicado modelos MRS a los tipos de cambio, y la mayoria lo ha
hecho para el TCN, como Engel y Hamilton (1990) o Bollen, et al. (2000). Para el TCR, dos im-
portantes excepciones para los objetivos del presente trabajo son Terra y Estrella (2003) y Berg-
man y Hansson (2005). Este ultimo trabajo encuentra que el nivel del TCR de siete paises des-
arrollados es generado por un modelo MRS AR con dos estados. Es destacable que Bergman y
Hansson permitieron que todos los pardmetros (media, coeficiente autorregresivo y varianza)
cambien entre estados pero solo encontraron que la media fuese dependiente del estado.

Terra y Estrella (2003), por su parte, estudian desalineos del TCR de un TCR de equilibrio
estimado para 85 paises, y modelan las series de desalineos obtenidas como un proceso estocasti-
co autorregresivo gobernado por dos diferentes estados en la media, interpretados como sefialan-
do episodios de apreciacion y depreciacion. Nuestro trabajo es cercano al de ellos, con dos dife-
rencias relacionadas, una metodologica y otra en el foco del trabajo. La diferencia metodolégica
es que nosotros permitimos que las probabilidades de cambio de régimen sean cambiantes en el
tiempo, en funcidon de determinantes econdmicos. Esto es, tal como ellos lo expresan en sus con-
clusiones, una extension de su trabajo. La diferencia en el foco surge porque mientras Terra y
Estrella buscan replicar el trabajo de Goldfajn y Valdés sin recurrir a un umbral ad-hoc, su interés
es en la posible existencia de cambios de régimen en los desalineos del TCR y no en sus causas.
Nuestro interés, por el contrario, no es meramente chequear la existencia de estos regimenes, sino
encontrar un método estadistico que nos permita no solo verificar su existencia sino también es-
tudiar por qué ocurren y cambian en Argentina, para testear lo afirmado en los estudios de caso
que analizan estos eventos en los paises latinoamericanos y los relacionan con planes de estabili-
zacion u otros factores. En este sentido, el uso de TVTP no es sdlo una extension de su trabajo,
sino un elemento esencial en el cambio de foco.

Entonces, nosotros exploramos la pregunta de qué genera los cambios de régimen utilizan-
do probabilidades de transicion cambiantes en el tiempo en funcidon de variables econdmicas se-
leccionadas de la literatura que estudia las apreciaciones y depreciaciones reales en la economia
latinoamericanas. Por ejemplo, dado que un TCR apreciado pude ser el resultado de un plan de
estabilizacion de la inflacion o puede deberse a ingresos masivos de capitales a la economia, la
aceleracion de la inflacion que lleve a la implementacion del plan de estabilizacion o una caida de
la tasa de interés internacional que genere salidas de capitales de los paises desarrollados pueden

indicar que un TCR depreciado pueda ser seguido de uno apreciado. Ahora, una vez que el TCR
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se encuentra en el estado apreciado, este durard siempre y cuando los capitales sigan entrando en
la economia o el PIB siga creciendo, el desempleo se mantenga bajo, etc. Tan pronto como estas
series se comporten “mal” la probabilidad de un cambio de régimen, usualmente a través de una
devaluacion nominal, deberia incrementarse.

Existe una vasta literatura que evalta si las apreciaciones del TCR han sido la principal
causa de las crisis de balance de pagos (BOP) y/o de las crisis bancarias, dado que el TCR esta
tipicamente sobrevaluado en los periodos previos a las mismas. Entonces, es de esperar que de la
literatura de los indicadores lideres de las crisis cambiarias (Kaminsky, et al., 1998), que son
usualmente resueltas con subitas devaluaciones, podamos obtener las variables de las que depen-
dan las probabilidades de cambiar de un estado apreciado a uno depreciado. Asi, por ejemplo,
Kaminsky y Reinhart (1999) encontraron que las crisis cambiarias y bancarias estan precedidas
de una multitud de débiles fundamentals, como caidas en los TOT, recesiones, incrementos del
costo del crédito, estancamiento o caidas de las exportaciones, pérdidas de las reservas interna-
cionales, excesos en los balances monetarios, subas del tipo de interés internacional, patrones
boom-bust en varias variables (importaciones, PIB, flujos de capital, créditos bancarios y precio
de los activos), déficit fiscales, corridas bancarias, etc. Esta literatura también encuentra que los
fundamentals deteriorados y las politicas fiscales inconsistentes han jugado un importante rol en
las crisis de los paises de Europa del este (Kemme y Roy, 2006), reforzando el argumento de
adoptar TVTP dependientes de variables econdmicas.

Entonces, el uso de TVTP no es s6lo un modo de mejorar el ajuste del modelo. Ademas,
nos permite estudiar los determinantes de las apreciaciones y depreciaciones y los cambios entre
ellas, clarificando un poco la discusion de los regimenes de TCR en Latinoamérica y las causas
de sus crisis cambiarias. Ademas, proveen una media de la fragilidad de la economia e informa-

: . . . - - 47 48
cion acerca de en qué medida esos cambios eran predecibles.”,

47 Los modelos alternativos de crisis cambiarias asignan a diferentes factores la causa de la crisis, Por ejemplo, en Krugman
(1979) la crisis es precedida por caidas en las reservas internacionales, rapido crecimiento del crédito doméstico y de la demanda
de dinero, problemas fiscales, e incrementos del crédito al sector publico. Extensiones de este modelo apuntan a caidas de la
competitividad, mayores salarios reales o al deterioro del balance comercial. En Obstfeld (1994) las autoridades evaltan ante
shocks adversos (e.g., subas del tipo de interés internacional) los beneficios de mantener el TCN fijo, como incrementar la credi-
bilidad para reducir la inflacion, con las desventajas en términos de la desviacion del producto de cierto nivel objetivo, con lo cual
la evolucion del GDP y de los tasas de interés son los indicadores que deberian seguirse.

8 Un trabajo importante en esta linea de investigacion es Martinez Peria (2002), quien estudia los ataques especulativos contra las
monedas del Sistema Monetario Europeo entre 1979-1993, modelando el TCN con un modelo MRS AR con TVTP dependientes
de fundamentals econdmicos y expectativas. Ella encuentra que tanto los fundamentals como las expectativas determinan la pro-
babilidad de pasar de un periodo tranquilo a uno de ataque especulativo.
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2.3. Datos empleados

En este trabajo utilizamos datos trimestrales desde para el periodo 1959:1-2006:2, lo que
implica un total de 190 observaciones. La fuente de los datos esta detallada en el Apéndice 2.

Tipo de cambio real: es calculado como el TCN, definido como el precio local de un doélar,
ajustado por el ratio de los correspondientes IPC, tal como est4 expresado en la ecuacion (1.3).

Tipo de cambio real de equilibrio: Entre los distintos fundamentals que han sido propues-
tos para el TCRE, hemos obtenido y utilizado las siguientes variables:

-Términos del Intercambio (Edwards, 1988; Goldfajn y Valdés, 1999; Terra y Estrella,
2003; Kemme y Roy, 2006): una suba en los precios de exportacion (shock positivo de los TOT)
tiene un efecto ingreso, aumentando la demanda interna de bienes los precios locales y aprecian-
do el TCR, y un efecto sustitucion, dado que las importaciones se han vuelto baratas, por lo que
la demanda interna cae, por ende los precios y el TCR se deprecia.

-Apertura (Goldfajn y Valdés, 1999; Terra y Estrella, 2003; Kemme y Roy, 2006): cuando
la economia se abre aumenta la oferta de bienes extranjeros y cae la demanda de bienes no tran-
sables, por lo que el TCR se aprecia. Nosotros aproximamos apertura como la suma de importa-
ciones e importaciones sobre el PIB.

-Tamafio del gobierno (Goldfajn y Valdés, 1999; Terra y Estrella, 2003; Kemme y Roy,
2006): el gasto publico esta sesgado hacia bienes no transables, por lo que cuando mas grande sea
el gasto publico més grande sera la demanda de bienes no transables y por ende los precios inter-
nos, y la apreciacion del TCR. Utilizamos como proxy el ratio de Gasto Publico sobre el PIB.

-Tipo de interés internacional (Goldfajn y Valdés, 1999; Terra y Estrella, 2003). Es un de-
terminante clave de los flujos de capitales que, a su vez, determinan el TCR. Como proxy para
esta tasa utilizamos la tasa de los fondos federales de EE.UU.

Factores afectando las probabilidades de transicion: en la literatura se relacionan varias
variables a las apreciaciones y depreciaciones del TCR. Dado que estamos modelando las proba-
bilidades de transicion como cambiando con la informacion subyacente, estas variables son las
candidatas naturales para explicar las TVTP. Sin embargo, no es facil encontrar series fiables
para odas las variables, por lo que hemos tenido que trabajar con un subconjunto de las mismas.
A continuacion explicamos cudles de ellas hemos usado, argumentado brevemente como o por

qué deberian estar relacionadas con los desalineos del TCR.
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- Crecimiento monetario: si hay inconsistencias entre la politica monetaria y el sistema
cambiario, el TCR puede apartarse del equilibrio. Por ejemplo, una politica monetaria expansiva
puede ser incompatible con el mantenimiento de un TCN fijo y generar apreciaciones del TCR
por su impacto en los precios. En estos casos, la tasa de crecimiento del stock de dinero puede
explicar las variaciones en las TVTP. Incluso con una politica monetaria completamente pasiva
(e.g., bajo una caja de conversion), los cambios en el stock de dinero reflejaran cambios y en los
flujos de capital y ayudaran a explicar variaciones en el estado del TCR.

- Inflacion doméstica: esta relacionada con los ciclos de los planes ERBS (y los de los pla-
nes MBS) explicados arriba. Un régimen de alta inflacion es tipicamente acompafiado de un TCR
apreciado. Cuando la inflacién alcanza niveles intolerables, el gobierno suele perseguir algin
plan de estabilizacion. Dado que los planes ERBS y MBS tienden a generar apreciaciones reales,
subas en la tasa de inflacion deberian ayudar a predecir apreciaciones porque anticiparia la apli-
cacion de un plan que busque estabilizarla. Una vez que la economia ha alcanzado un nivel apre-
ciado, si la inflacion no es lo suficientemente baja, tendera a apreciar ain mas al TCR, minando
la sustentabilidad del plan de estabilizacion. Si esta situacion persiste, tipicamente ocurre una
crisis cambiaria y la economia se mueve stibitamente a un nuevo estado de TCR depreciado.

-Reservas internacionales: Los movimientos de capitales afectan al stock de reservas inter-
nacionales salvo que el Banco Central no intervenga en absoluto ante esos flujos. A su vez, las
politicas macroecondémicas expansivas/no sostenibles estan tipicamente asociadas a pérdidas de
reservas internacionales. Sus movimientos, entonces, deberan ayudarnos a predecir los cambios
en el estado de los desalineos del TCR.

-Actividad econémica mundial: su impacto en el TCR es basicamente a través de su efecto
en los flujos de capitales. Las recesiones en los paises desarrollados generan flujos de capitales
para las economias emergentes, ocurriendo lo contrario ante expansiones en los paises desarrolla-
dos. Utilizamos como proxy de la actividad mundial el crecimiento del PIB de EE.UU.

-Tasa de interés real internacional (RIR): Utilizamos el tipo de interés real de EE.UU. como
proxy. Aunque hemos incluido el tipo de interés nominal de EE.UU. como determinante del
TCRE so6lo cambios permanentes en esta tasa fueron consideradas para explicar el TCR de equi-
librio, por lo que movimientos transitorios del RIR de EE.UU. deberia influir en los desalineos

del TCR por su influencia en los flujos de capital.
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Otras series que deberian ser importante para explicar los cambios en las TVTP pero para
las cuales todavia no tenemos datos son aquellas relacionadas con las tasas de interés de présta-
mos y depositos, cuenta corriente e indicadores de deuda (deuda del sector publico, stock de deu-
da de corto plazo, etc.), crecimiento del producto, déficit fiscal, crédito al sector publico, precio

de las acciones, stock de depositos y crecimiento del crédito doméstico.

2.4. Metodologia economeétrica

El primer paso es estimar el TCRE para Argentina analizando la cointegracion entre el
TCR y sus fundamentals. Para ello, comenzamos testeando si estas variables involucradas son
integradas de orden uno (I(1)) utilizando los test modificados de ADF y PP, para luego estudiar la
cointegracion entre dichas variables con el procedimiento de Johansen (1988, 1991, 1995) que
también nos provee del vector de cointegracion. El TCRE es obtenido aplicando dicho vector a
las series suavizadas (con el filtro de Hodrick-Prescott) de los fundamentals. Por altimo, los desa-
lineos del TCR se obtienen como diferencia entre el TCR y el de equilibrio estimado.

Una vez hecho esto, asumimos que los desalineos del TCR, my, son generados por la si-

guiente ecuacion:

(1- §(L)) (me= 0 — 011 8¢ ) = & 2.1)
& ~N(0; o) 5=0, 1 (2.2)

Donde ¢(L) es un polinomio en el operador rezago, el valor inicial mo es fijo, y s; es una
variable de estado no observable que gobierna tanto la media como la varianza. En este caso, los
desalineos del TCR siguen un proceso autorregresivo normalmente distribuido con media o en el
estado cero y (opta;) en el estado 1, y varianza o en cada uno de los dos posibles estados (i = 0,
1). La variable aleatoria no observable s; es independiente de los pasados m; condicional a s ;.
Como es usual, asumimos que el sendero de regimenes siguen un procesé¢ de Markov de primer
orden. Sin embargo, adoptamos la variacion del modelo original de Hamilton (1989) desarrollada
por Filardo (1994) donde las probabilidades de transicion pueden cambiar en el tiempo, depen-

diendo de la informacion disponible. Estas TVTP son entonces:
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P(St:j/st-lzla Xt) = Pjj (Xt) 17.] = 031 (23)

Donde x; representa un vector de variables que afecta las probabilidades de cambio de esta-
do, que pueden ser expresadas en una matriz 2x2:

P :|: pll(Xt) 1- pZZ(Xt):|
1- pll(Xt) p22(Xt)

(2.4)
Siguiendo a Filardo y Gordon (1998) esta matriz de probabilidades de transicion es estima-

da para cada periodo t utilizando la version latente del modelo probit:

P(s=0) =P (s';< 0) (2.5)
P(s=1)=P (s'¢>0) (2.6)

Donde s’ es una variable latente definida por la ecuacion de probabilidades de transicion:

s"=yot Y xeryas wtug i=0,1 @.7)
u, ~N(0;1) (2.8)

donde y'1 (i=0,1) es un parametro dependiente del estado que intenta capturar asimetrias en
el efecto entre estados de las variables que influyen en las TVTP.*

Para calcular las probabilidades de transicion, calculamos para cada periodo t la funcion de
densidad acumulada de una distribucion normal estandar de u;, @ u/;(u(x)), siendo u(x) el limite
superior de integracion determinado por las ecuaciones (2.5) y (2.7). Entonces, las probabilidades

de transicion para cada periodo t son:

p=P(S=1/s1=1)=P(u-yo-y1Xe-Y2) = 1 - @uny(-vo-y1Xe-72) (2.9)
qt=P(St=0/St-1=0)=P(ut<‘Y0"Y1Xt) = (D{U/x}("YO"YIXt) (2 10)

* En nuestra primera version impusimos que la magnitud del efecto de las variables que influyen en las TVTP sea el mismo entre
estados, pero esto aparecia como un supuesto muy restrictivo. Mas atn, es posible que una variable econdmica sirva para identifi-
car episodios de apreciacion (depreciacion) sin tener influencia en las probabilidades de depreciacion (apreciacion). Entonces,
usar parametros dependientes del estado para el efecto de las variables que influyen sobre las TVTP ayuda a verificar si los facto-
res que determinan el cambio entre estados difiere para los casos de media alta en relacion con los de media baja.
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La estimacion conjunta del modelo (2.1, 2.9, 2.10) se realiza adoptando la metodologia ba-
yesiana y usando el Gibbs sampler, tratando todas los elementos no observados del modelo co-
mo parametros a ser estimados y condicionando todas las inferencias en las variables observables
del modelo.”!

El uso del Gibbs sampler y la estimacion bayesiana tiene algunas ventajas sobre los méto-
dos alternativos de inferencia utilizados en la literatura, es decir los filtros no-lineales para eva-
luar la funcidn de verosimilitud desarrollados en el trabajo seminal de Hamilton (1989) y el algo-
ritmo EM de Hamilton (1990). Estos métodos se enfrentan a la dificultad que deben considerar
todas las posibles permutaciones de la variable no observables. Aunque el filtro y el algoritmo
hacen la estimacion posible, las inferencias en este modelo tienen el problema adicional de que es
muy dificultoso obtener las propiedades asintoticas de los estadisticos y evaluar la incertidumbre
de las medidas de la variable no observable es complejo (Filardo y Gordon, 1998). Por el contra-
rio, tal como Albert y Chib (1993) lo muestran el método de simulacion del Gibbs sampling evita
los complicados calculos de la funcion de verosimilitud y proveen distribuciones posteriores de
todos los parametros desconocidos, que pueden ser usadas para evaluar su incertidumbre. Ade-
mas, cuando se espera encontrar s6lo unos pocos cambios de régimen este método de simulacion
captura mejor los mismos que los métodos alternativos. Sin embargo, a pesar de su atractivo y
tractabilidad, el Gibbs sampler no esta libre de problemas, porque este modelo requiere valores

previos precisos (tight priors) para la estimacion.

2.5. Resultados empiricos

Dado que la estimacion de la serie de TCRE no es el principal objetivo de este estudio y pa-
ra ahorrar espacio en el texto principal presentamos en el Apéndice los resultados de los test de
cointegracion entre el TCR Argentino y sus fundamentals, y los graficos de las series estimadas.
En esta Seccion, entonces, nos focalizamos en los resultados de analizar los desalineos del TCR
bajo cambios de régimen. La estimacion de los modelos MRS AR estan basados en 10.000 passes

del Gibbs sampler donde las primeras 2.000 observaciones fueron descartadas para mitigar el

30 El Gibbs sampler es un método estadistico para generar variables aleatorias de una distribucién indirectamente sin tener que
computar la funcion de densidad conjunta. Véase Casella y George (1992) y Gelfand (2000) para una introduccion a esta técnica.
31 La Seccion 4 en Filardo y Gordon (1998) explica en detalle la estimacion conjunta del modelo. Un Apéndice con la adaptacion
del mismo a nuestro modelo esta disponible para quienes estén interesados.
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efecto de la eleccion de los valores iniciales, asi que los momentos presentados estan computados
con los restantes 8.000 passes.

En la primera Sub-seccion presentamos los resultados del modelo MRS AR tanto con PTF
como con TVTP, que muestran que fueron reconocidos dos estados en la media de las series, y
que interpretamos como estados de apreciacion y depreciacion real. Las variables que explican
las TVTP presentadas son aquellas que fueron encontradas importantes para explicar sus cambios
dentro del conjunto mas amplio que hemos considerado. En la segunda Sub-seccion tratamos el
tema de evaluar la contribucion de las TVTP para explicar los cambios de estado en contraste con
el caso de PTF. En la tercera Sub-seccion, buscamos escoger dentro de las variables que afectan
las TVTP aquellas que son mas tutiles para explicar sus cambios.

Antes de pasar a los resultados, debemos informar un importante producto de las estimacio-
nes. Tal como explicamos en la Seccion 2, nuestra idea a priori era que tanto la media como la
varianza de los desalineos del TCR podian cambiar entre estados. Nuestras estimaciones, sin em-
bargo, aunque confirman que la media de los desalineos del TCR se comporta diferente entre
sub-muestras, la varianza no presenta el mismo comportamiento. Entonces, un solo estado en la
varianza aparece como una mejor representacion del proceso generador de los datos del desali-
neos del TCR Argentino, en vez de dos estados con una baja varianza en uno y una alta varianza
en el otro. Entonces, todos los resultados presentados abajo son con una varianza independiente

del estado.

2.5.1. Estimacion de los pardmetros del modelo MRS AR

En la siguiente tabla presentamos los resultados de la estimacion de los modelos MRS AR
para los desalineos del TCR argentino con diferentes variables afectando las probabilidades de
transicion por separado, eligiendo en cada caso el término autorregresivo mas grande que haya

sido encontrado estadisticamente significativo.’*

Tabla 2.1: Desalineos del TCR Argentino — Estimacion de modelos MRS AR con 2 estados

Pardmetros y estadisticos PTE Variable influenciando las TVTP (Xt)
Inflacion | Reservas/importaciones | Aumento M1 | EE.UU. RIR PIB EE.UU.
Coeficientes de las medias | o -0.21 -0.26 -0.23 -0.18 -0.25 -0.26
(0.06) (0.13) (0.08) (0.06) (0.07) (0.07)

52 El cédigo de Gauss usado para la estimacion de los modelos MRS-AR-TVTP es una modificacion de un programa provisto por
Martin Ellison y obtenible en www2.warwick.ac.uk/fac/soc/economics/staft/faculty/ellison/.
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oy 0.43 0.39 0.45 0.40 0.39 0.39
(0.03) (0.03) (0.03) (0.04) (0.04) (0.04)
optoy 0.22 0.13 0.22 0.22 0.20 0.13
Coeficientes o 1.22 1.27 1.23 1.24 1.29 1.27
autorregresivos (0.07) (0.09) (0.08) (0.08) (0.09) (0.10)
&2 -0.36 -0.41 -0.36 -0.38 -0.42 -0.40
(0.07) (0.09) (0.07) (0.07) (0.08) (0.10)
Desviacion estandar c 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
Parametros de la ecuacion | vy, -1.71 -2.01 -1.7 -1.86 -1.67 -1.75
de las probabilidades de (0.04) (0.05) (0.07) (0.04) (0.19) 0.12)
transicion 1w 236 -0.09 0.18 334 623
- (0.24) (0.02) (0.03) (3.46) (3.70)
7' 0.58 -0.05 0.74 5.12 8.55
- (0.08) (0.02) (0.13) (1.65) 6.11)
12 3.63 3.69 3.44 3.41 3.30 3.46
(0.07) (0.08) (0.11) (0.06) (0.18) (0.15)
Probabilidades de transi- | p 0.97 _ _ R _ _
cion fijas
q 0.95 _ R R R R

Notes: Se presenta la media de las estimaciones de los parametros de todas las Gibb samplers. Los errores estandar estan entre paréntesis. Los
parametros de las TVTP corresponden al modelo probit P(St=1)=P(St*>0) donde S;* es una variable latente. Las probabilidades de transicion
son p=P(S=1/s.1=1)=P(u>-yo-y1xc-v2) y q=P(S=0/5:1=0)=P(u<-yo-y1X).

Las estimaciones identifican claramente dos estados para la media, con valores similares de
los parametros entre estimaciones. La media baja se encuentra entre -0.18 y -0.26; y la alta entre
0.13 y 0.22. Estas medias negativas y positivas de los desalineos del TCR justifican la asociacion
de los regimenes con episodios de apreciacion y depreciacion, respectivamente.

Los parametros de la ecuacion de las probabilidades de transicion son estadisticamente sig-
nificativos. Los parametros yo y y: determinan la duracion media incondicional de los estados
apreciado y depreciado; y las estimaciones muestran que las depreciaciones tienden a durar mas
que las apreciaciones. Los pardmetros y:' (i=0,1) que gobiernan los cambios en el tiempo de las
probabilidades de transicion son también usualmente significativos. Como dijimos, utilizamos
parametros y: dependientes del estado con el objetivo de evaluar si los determinantes de las
TVTP las afectan de modo diferente en las apreciaciones en contraste con las depreciaciones. Los
resultados muestran que una suba en la tasa de inflacion incrementa la probabilidad de permane-
cer en el estado depreciado y decrece la probabilidades permanecer en el apreciado. Incrementos
en la tasa de crecimiento del dinero también incrementan la probabilidad de, una vez que 1 eco-
nomia esta en el estado depreciado, permanecer alli, y decrece la probabilidad de, una vez que el
TCR se encuentra en el estado apreciado, permanecer ahi. ESTe resultado es consistente con el
efecto de la inflacién sobre las TVTP anteriormente comentado, dado que las altas inflaciones
parecen estar asociadas con altas tasas de crecimiento del dinero (Fischer, et al. 2002). Un incre-

mento en el ratio de reserves sobre importaciones, por el contrario, incrementa la probabilidad de
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permanecer en el estado apreciado, y decrece la probabilidad de continuar en el depreciado, sien-
do el efecto mas grande en este ltimo caso. Esto resulta consistente con el efecto de aumentos en
el tipo de interés de EE.UU. —una suerte de shock negativo exdgeno- que decrece la probabilidad
de permanecer en el estado apreciado y aumenta la probabilidad de permanecer en el depreciado.
Este es el mismo resultado que en la literatura de crisis de BOP porque el shock negativo causa
salidas de capitales del pais en un fenémeno de flight to quality. También consistente con el ar-
gumento de ingresos-egresos de capitales es el efecto de una suba (baja) en el crecimiento del
PIB de EE.UU. que genera salidas (ingresos) de capitales desde (hacia) los paises en vias de de-
sarrollo incrementando (disminuyendo) la probabilidad de permanecer en el estado depreciado
(apreciado).

Es usual en la literatura sobre modelos MRS utilizar un umbral de 0.5 para que las probabi-
lidades de transicion suavizadas indiquen un cambio de régimen. En el grafico siguiente presen-
tamos los desalineos del TCR, mostrando en las areas sombreadas los trimestres en los cuales las
probabilidades suavizadas del estado apreciado estan por encima de este umbral, para el caso en

que la variable de informacion es el ratio de reservas sobre importaciones.

Gréfico 2.1: Desalineos del TCR y probabilidades suavizadas del estado apreciado
(X¢=reservas/importaciones)
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Podemos ver que los valores altos de las probabilidades suavizadas del estado 0 estan en co-

rrespondencia con los desalineos negativos del TCR (i.e., TCR apreciado) y las subas por encima
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de 0.5 ocurren temprano en esos episodios, con lo cual el modelo captura esos cambios de régi-
men en los desalineos del TCR y lo hacen tempranamente. Estos resultados son robustos para el
uso de umbrales hasta un valor de 0.8.

Como esperabamos, la correspondencia entre valores altos de TCR apreciado y los princi-
pales planes de estabilizacion —fechados en el Apéndice 2.4- es bastante alta, porque los cuatro
episodios de apreciacion estan relacionados con cuatro planes de estabilizacion principales. En
particular, el tercer episodio de apreciacion reconocido por el modelo empezo6 el mismo trimestre
en que fue lanzado el correspondiente plan. Sin embargo, dos planes de estabilizacion principales
(Vasena en los sesenta y Austral en los ochenta) no estan relacionados con ningtin episodio de
apreciacion reconocido por el modelo, y si consideramos todos los planes de estabilizacion la
correspondencia con los episodios de apreciacion es mas débil. Esto es en parte porque mientras
algunos de estos planes menores generaron caidas en el TCR, estos movimientos no han sido lo
suficientemente profundos para constituir un desalineo, y en parte es un resultado 16gico de un
sesgo de seleccion, dado que los planes de estabilizacion mayores fueron reconocidos como tales
porque fueron exitosos, y es para ellos para los que fueron estudiadas las dinamicas arriba expli-

cadas y que incluyen la apreciacion del TCR.

2.5.2. Contribucion de las TVTP para explicar los cambios de régimen

Evaluamos aqui la contribucion de las TVTP para explicar los cambios de régimen en los
desalineos del TCR, por la comparacion de los resultados del modelo usando las TVTP con res-
pecto a los resultantes de utilizar las PTF que son obtenidas imponiendo que y: sea igual a cero
en las estimaciones.

Los resultados con PTF son presentados en la segunda columna de la Tabla 2.1. Como pue-
de observarse, las estimaciones de los parametros son parecidas a las del modelo estimado con
TVTP. Sin embargo, como puede verse en la Figura 7 —donde mostramos para el modelo con
PTF el grafico analogo al presentado en el Grafico 2.1 para el modelo con TVTP- usando el crite-
rio del umbral ad-hoc el modelo el modelo con PTF no captura el primer episodio de apreciacion
de comienzos de los setenta, que fue efectivamente identificado cuando se utiliza el modelo con
TVTP. Ademas, cuando utilizamos TVTP las apreciaciones son capturadas mas temprano. Por
ejemplo, en el episodio de apreciacion de los noventa las probabilidades suavizadas cuando utili-

zamos PTF suben por encima de 0.5 en el Gltimo trimestre de 1990 cuando el desalineo ya era
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negativo (-0.4) mientras que usando TVTP las probabilidades suavizadas suben tres trimestres
antes, cuando los desalineos eran todavia positivos pero estaban cayendo. Algo similar ocurre en
las otras dos apreciaciones capturadas con PTF. Entonces, mientras que las probabilidades suavi-
zadas con TVTP anticipan los cambios de estado, usando PTF el modelo reconoce las apreciacio-
nes cuando ya han ocurrido.

Entonces, del anélisis previo confirmamos que el uso de TVTP aunque no implique diferen-
cias significativas de la estimacion de los parametros, ayuda a reconocer episodios que se perde-

rian si se utilizan PTF, y lo hacen mas pronto.

Gréfico 2.2: Desalineos del TCR y probabilidades suavizadas del estado apreciado con pro-
babilidades de transicion fijas
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2.5.3. Eligiendo entre las variables informativas de las TVTP
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En esta Sub-seccion evaluamos la significancia estadistica de las diferentes variables que
influencian las TVTP. Hasta ahora, hemos usado solo una variable cada vez como motor de las
TVTP. Sin embargo, no conocemos ningun test formal para comparar las diferentes variables que
afectan las TVTP entre estimaciones.”® Entonces, para evaluar este tema de comparar entre varia-
bles, estimamos el modelo con todas las variables disponibles y procedemos a realizar los corres-
pondientes test de significancia global e individual. Esta estrategia de testeo fue empleada por
Martinez Peria (2002) en su estudio de las crisis cambiarias en el Sistema Monetario Europeo con
modelos MRS AR. Entonces, presentamos en la Tabla 2.2 los resultados de estimar para los desa-
lineos del TCR Argentino el modelo MRS AR con todas las variables informativas simultdnea-

mente afectando las TVTP.

Tabla 2.2: Desalineos del TCR Argentino — Estimacion de modelos MRS AR con 2 estados con el
vector de variables e informacion afectando las TVTP

Parametros Estadisticos
Coeficientes de las medias [ony -0.23 (0.07)
o 0.39 (0.03)
oty 0.16
Coeficiente autorregresivo O 1.29 (0.07)
0, -0.42 (0.07)
Desviacion estandar Gy 0.01
Parametros de la ecuacion de las probabilidades de transicion | y, -1.43 (0.14)
v 3.18 (3.87)
RIR de EE.UU.
7' -11.73 (1.04)
¥’ -11.8 (5.87)
Crecimiento PIB EE.UU.
7' 3.84 (3.60)
Y3’ -0.19 (0.03)
Reservas/Importaciones
75! -0.24 (0.03)
¥4 -0.62 (0.25)
Inflacion local
Ya' -1.51(0.37)
Crecimiento de M1 vs° 0.85(0.24)

33 El tiico trabajo que hemos encontrado que analice el tema de seleccionar entre las variables que afectan las TVTP es Filardo
(1998) pero €l se focaliza en las condiciones bajo las cuales los métodos de Hamilton (1989, 1990) pueden extenderse a los mode-
los TVTP MRS AR y no en estudiar cual es la variable mas significativa en motorizar los cambio de las probabilidades de transi-
cion.
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75" 2.36 (0.18)
Yo 437 (0.21)

Como puede verse en la Tabla, el modelo identifica dos estados para la media de los desa-
lineos del TCR con valores de alfa cero y alfa uno muy cercanos a los obtenidos utilizando s6lo
una variable informativo por vez. En el presente, estamos llevando a cabo los test de significancia

individual y global para realizar la seleccion entre las variables informativas.

2.6. Conclusiones del Capitulo 2

En este trabajo hemos analizado para Argentina si los desalineos del TCR actual respecto a
un TCR de equilibrio estimado estan caracterizados por diferentes regimenes persistentes y qué
genera los cambios entre estos estados. Nuestras estimaciones han identificado dos estados en la
media de los desalineos del TCR, y dado que una de ellas es negativa y la otra positiva, asocia-
mos dichos estados con situaciones de apreciacion y depreciacion, respectivamente. También,
encontramos que el estado apreciado es menos persistente y que los episodios de apreciacion es-
tan temporalmente relacionados con los principales planes de estabilizacion llevados a cabo en el
pais. En relacion con la varianza de los desalineos del TCR, no pudimos confirmar que cambie
entre sub-muestras, con lo que un solo régimen en varianza aparece como una mejor representa-
cion del proceso estocastico de los desalineos del TCR. Ademas, hemos encontrado que el uso de
probabilidades de transicion cambiante en el tiempo en funcion de la informacion disponible me-
jora los resultados en contrate con el modelo estimado con probabilidades de transicion fijas, por-
que con TVTP realizamos una mejor identificacion de los episodios de desalineo. Entre las varia-
bles que encontramos importantes para explicar los cambios de las TVTP estan variables locales,
como la tasa de crecimiento del dinero o el ratio de reservas internacionales sobre importaciones,
y variables internacionales como el tipo de interés o el crecimiento del PIB de EE.UU. En el pre-
sente estamos trabajando en la seleccion de las variables de informacion entre el grupo que
hemos considerado.

Otras dos extensiones deberian ser consideradas. La primera es el uso de un parametro auto-
rregresivo dependiente del estado, para ver si dicho parametro cambia entre estados y chequear si
la respuesta de la serie a los shocks difiere entre apreciaciones y depreciaciones. La segunda ex-
tension que deberia ser considerada es chequear si existe un tercer estado en los desalineos del

TCR. Este puede ser el caso porque siguiendo a una apreciacion existe usualmente una reversion
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rapida del desalineo para pasar a un episodio de depreciacion, y luego de ello la serie revierte
lentamente. Entonces, queremos estimar el modelo con tres estados y verificar si ello puede dar
cuenta de las rapidas salidas del estado apreciado.”® Esta extension ayudaria a clarificar el tema
del comportamiento asimétrico de las apreciaciones y depreciaciones encontrado por Goldfajn y
Valdés (1999) donde en el primer caso la probabilidad de un suave retorno (i.e., la probabilidad
de salir de la depreciacion sin revaluar bruscamente el NER) es muy alta en contraste con el bajo
valor de dicha probabilidad en el caso de las apreciaciones. Alternativamente, el tercer estado
puede resultar en una situacion de “alineo”, con lo cual el TCR cambiaria entre situaciones de

desalineo y de equilibrio.

> Sichel (1993) documenta un comportamiento de este tipo en el crecimiento del PIB de EE.UU. de pos-guerra, encontrando que
éste tiene tres fases en vez de dos: contracciones, fuertes recuperaciones y periodos de crecimiento moderado siguiendo a las
recesiones. Hamilton (2005) encuentra que el desempleo de EE.UU. tiene un comportamiento similar y utiliza para modelarlo un
modelo MRS con tres estados.
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2.7. Apéndices del Capitulo 2

2.7.1. Apendice 2.1: Resultados del test de cointegracion

En la Tabla 2.3 mostramos los resultados del test de cointegracion entre el TCR y sus fun-

damentals. Los signos del vector de cointegracion estan de acuerdo con lo que predice la teoria

(ver Seccidn 2.3), salvo para el tipo de interés de EE.UU., que tiene signo negativo, siendo espe-

cialmente importantes los efectos de los términos del intercambio y del gasto publico. También

presentamos en el Grafico 2.3 el TCR, el TCR de equilibrio y los desalineos del TCR obtenidos

como la diferencia entre ambos. EI TCR no presenta ninguna tendencia definida, con lo que los

cambios del TCR respecto a su media siguen el mismo patréon que los desalineos del TCR. Para

Argentina, entonces, la idea de Klein y Marion (1997) de que el TCR actual puede aproximar el

grado de desalineo estaria justificado (ver nota 36).

Tabla 2.3: Resultados del test de cointegracién para Argentina
Simple: 1959:1 2006:2 - Test assumption: Linear deterministic trend in the data - Lags: 1 to 12

Eigenvalue  Likelihood Ratio 5 Percent Critical Value 1 Percent Critical Value Hypothesized No. of CE(s)
0.217668 101.0540 87.31 96.58 None **
0.116373 57.60466 62.99 70.05 At most 1
0.089618 35.70611 42.44 48.45 At most 2
0.074635 19.08733 25.32 30.45 At most 3
0.029818 5.357995 12.25 16.26 At most 4

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level. L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level
Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)
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2.7.2. Apéndice 2.2: Fuente de los datos

Tipo de cambio nominal: se tom6 de la serie 223.ZF.RF del CD-ROM del FMI, que correspon-
de a la moneda nacional por dolar estadounidense, tasa oficial, y promedio del periodo.

Precios: el IPC de Argentina y EE.UU. es del IFS (64.ZF), promedio del periodo.

TOT: obtuvimos las series trimestrales interpolando las series anuales de TOT de la Oxford Latin
American Economic History Database.

Exportaciones e Importaciones: los datos son del IFS (70 y 71, respectivamente).

PIB: utilizamos la serie "GDP en US$S corrientes" del CD-ROM de los “Indicadores de Desarro-
llo” (WB-WDI) Banco Mundial.

Gasto Publico sobre PIB: los datos son del WB-WDI.

Tipo de interés de EE.UU.: la tasa de interés de los fondos federales de EE.UU. es del IFS y del
sitio web de la Reserva Federal.

Dinero: M1 es del IFS (34 y 34b).

Reservas internacionales: IFS (1L).

PIB de EE.UU.: IFS (99b).

2.7.3. Apéndice 2.3: Cambios de régimen en los desalineos del TCR: Fundamentos tedricos

Los desalineos del TCR ocurren cuando el TCR actual difiere del TCRE. Si la diferencia es
positiva (negativa) el desalineo es una depreciacion (apreciacion) real y el TCR esta depreciado
(apreciado). En este Capitulo encontramos que en Argentina las apreciaciones y depreciaciones
reales son situaciones persistentes que alternan con discretos cambios de régimen. Revisamos
ahora la literatura tedrica sobre TCR para ver si este comportamiento empirico puede fundamen-
tarse en alguno de los modelos formales existentes que son capaces de generar desalineos del
TCR.

Para obtener desalineos del TCR un modelo debe primero explicitamente especificar el
TCRE y explicar por qué el TCR actual puede desviarse del equilibrio. Tipicamente, estos desali-

neos se obtienen en los modelos como resultado de asumir la existencia de alglin tipo de fric-
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cion.”® En particular, dos diferentes tipos de fricciones han sido utilizadas para generar desalineos
del TCR: precios rigidos y costos de transaccion.

Tres trabajos que obtienen desalineos del TCR utilizando precios rigidos son Edwards
(1988), Razin y Collins (1997) y Aguirre y Calderon (2005). Estos trabajos pertenecen a tradicio-
nes macroeconomicas distintas, Edwards desarrolla un modelo estructural con tres bienes del
comportamiento TCR en paises en vias de desarrollo, Razin y Collins utilizan una version esto-
castica del modelo de Mundell-Fleming para pequefias economias abiertas, y Aguirre y Calderéon
utilizan un modelo de dos sectores de la nueva economia internacional en la linea de Obstfeld y
Rogoff (1995, 1996). Sin embargo, todos ellos comparten el hecho de que obtienen un TCRE
dependiente de variables "fundamentales",”® y muestran que el TCR actual de corto plazo difiere
del TCRE debido a la existencia de rigideces en los precios, generando los desalineos del TCR.
Entonces, existe una clara diferencia entre la solucion fundamental bajo precios completamente
flexibles, y bajo precios rigidos, lo que generard desviaciones del TCR de largo plazo originada
en shocks que no son corregidos inmediatamente. Sin embargo, los desalineos tendran una vida
corta porque el equilibrio es rapidamente restaurado, dependiendo de la magnitud del shock y de
los valores de las elasticidades involucradas.

La pregunta es si estos tres modelos pueden generar cambios de regimenes persistentes en
los desalineos del TCR. En principio, uno puede pensar que podrian obtenerse postulando efectos
lo suficientemente persistentes de los shocks no anticipados en la cantidad de dinero, el producto,
etc. Sin embargo, es poco probable que podamos obtener ademas abruptos cambios de régimen
salvo que uno acepte que los shocks son eventos excepcionalmente raros y de una magnitud muy
grande. De otro modo, los desalineos del TCR que se obtendran con estos tres modelos son pe-
quenas o medianas oscilaciones alrededor del equilibrio, y no persistentes regimenes en los desa-

lineos del TCR con cambios bruscos entre ellos.

> Como enuncia Edwards (1989c, p. 19): "In order to construct a model de real exchange rate misalignments it is necessary to
abandon the frictionless "real" world...".

3% En Edwards los fundamentals son los balances reales, la prima del mercado cambiario paralelo, el stock de moneda extranjera,
el consumo real del gobierno en bienes no transables en relacion con bienes exportables, las tarifas a la importacion y los precios
de las importaciones; en Razin y Collins el tipo de interés internacional y determinantes de la oferta y demanda doméstica,; y en
Aguirre y Calderon los activos externos netos en relacion con el GDP, la productividad laboral relativa del sector transable entre
paises, el ratio analogo para el sector no transable, los TOT, y el gasto relativo del gobierno entre paises.
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Entre los trabajos que obtienen los desalineos del TCR postulando la existencia de costos de
transaccion estan Dumas (1992) y Sercu, et al (1995).”” En estos modelos, existen costos de tran-
saccion para comercializar bienes internacionalmente por lo que los precios de bienes similares
pueden diferir entre paises. Como consecuencia, el tipo de cambio se mueve entre dos bandas
donde los costos de transaccion evitan el arbitraje que aseguraria el equilibrio, y estas desviacio-
nes del equilibrio en la zona dentro de la banda constituyen los desalineos del TCR. Sin embargo,
una vez que se alcanza una banda el arbitraje instantaneo hace que el tipo de cambio retorne a la
zona dentro de la banda.

Dumas (1992) desarrolldo un modelo de equilibrio con dos paises idénticos separados fisi-
camente con Shocks idiosincraticos no correlacionados en su productividad que afecta a sus pro-
ductos. Los consumidores sélo tienen acceso a los bienes fisicamente disponibles en casa, y
transferir bienes o capital internacionalmente es costoso, aunque os individuos pueden tener y
comercializar stocks de bienes ubicados en el extranjero. Debido al deseo de diversificar su porta-
folio, los consumidores-inversores querran que el stock de bienes de los dos paises sea igual, pero
surgiran desbalances como resultado de shocks acumulados sobre el producto que no son inme-
diatamente corregidos por el transporte fisico de recursos entre paises, debido a los costos de
transaccion.

Dumas muestra que en el modelo el TCR revierte a la paridad de uno (el TCR que prevale-
ceria en ausencia de shocks), pero excepto en algunos puntos ubicados en la frontera, la probabi-
lidad de desviarse de la paridad es siempre mas grande que la probabilidad de acercarse a la mis-
ma, por lo que el TCR pasa la mayor parte del tiempo cerca de las soluciones de frontera. Esto
significa que las desviaciones de la paridad, aunque no duran para siempre, lo hacen un tiempo lo
suficientemente largo. Estos periodos de calma son interrumpidos por raros periodos de turbulen-
cia donde la economia internacional, bajo la influencia de una sucesion de shocks en el mismo
sentido, cruzan hacia la otra frontera.

Sercu, et al, desarrollan un modelo de tipos de cambio con costos de transaccion del comer-
cio internacional, donde los precios de los bienes similares son distintos entre paises y el TCN
puede desviarse de la paridad nominal y moverse entre dos bandas entre las cuales los costos de

transaccion evitan el arbitraje que aseguraria que la PPA se cumpla.

37 Véase también O’Connel y Wei (2002) que desarrollan para explicar el TCN un modelo de dos paises con costos de transaccion
para el comercio internacional, obteniendo para el TCN un comportamiento analogo al del TCR en Dumas (1992) y Sercu, et al
(1995).
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Inicialmente los dos paises son iguales, pero luego tipicamente diferirdn en sus productos
por los efectos de la acumulacion de los shocks idiosincraticos, y los costos de transaccion hacen
que los mercados de bienes no estén perfectamente integrados. El costo de comercializar bienes
internacionalmente implica que el comercio sera optimo s6lo cuando el precio local del bien di-
fiera lo suficiente del de afuera. Sin costos de transaccion, el TCR es siempre uno, y cualquier
desviacion de la unidad es corregida transportando bienes. Pero con costos de transporte, hay una
zona de no comercio donde las desviaciones de la unidad no son corregidos. Para los periodos
donde hay comercio, el modelo se comprota como un modelo monetario de los tipos de cambio,
pero en la zona de no comercio los desbalances internacionales no son corregidos siempre que
sean lo suficientemente chicos en relacion con el costo de transportar bienes y se observaran des-
viaciones de la PPA, es decir, desalineos del TCR.

(Pueden estos dos modelos con costos de transaccion generar los cambios de régimen en los
desalineos del TCR? En estos casos, existe una zona de no comercio donde las desviaciones de la
PPA no son corregidas, y donde surgen persistentes desalineos del TCR, pero es poco probable
que puedan surgir cambios abruptos entre los episodios de apreciacion y depreciacion. Entonces,
la clase de regimenes en los desalineos del TCR seran mas parecidos a los encontrados por Engel
y Hamilton (1990) para el TCN marco-dolar, que no son exactamente la clase de regimenes en
los desalineos del TCR que encontramos para Argentina.”® Sin embargo, si esos periodos persis-
tentes del TCR cerca de las fronteras (desalineos persistentes del TCR de la paridad) son inte-
rrumpidos por fuertes periodos de "turbulencia" en la economia internacional bajo la influencia
de grandes shocks aleatorios en la direccion correcta, podrian darse stibitos cambios de régimen.
De hecho, alguna de las simulaciones de su modelo presentadas en Dumas (1992, p. 169) apare-
cen a la vista muy similares al grafico de los desalineos del TCR que estudiamos aqui.

Por ultimo, estan los modelos de crisis cambiarias con profecias autocumplidas (Obstfeld,
1994; Jeanne y Masson, 2000) que tienen aspectos interesantes porque (1) modelan tipos de cam-
bio; (2) tienen multiples equilibrios para los mismos; (3) los cambios entre equilibrios son tipi-
camente subitos y abruptos. Por ejemplo, en Jeanne y Masson (2000) puede existir un equilibrio

unico basado en los fundamentals, o multiples equilibrios tipo Sunspots por cambios en las expec-

%% Dumas (1992, p. 171) mismo enuncio esto: “Engel y Hamilton (1990) have observed that the dollar goes through 'long swings'
o lasting phases de upward y downward movements. (...) Sample paths de the TCR produced by simulation de our model exhibit
long swings as well. (...) Ours is the first general-equilibrium model that endogenously produces the kind de nonlinearity y hete-
roskedasticity that have previously been introduced into purely statistical models aiming to fit exchange-rate data".
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tativas de los inversores en los que la economia salta entre estados, posiblemente relacionado a
cambios en los fundamentals. Un modelo que genere persistentes regimenes en los desalineos del
TCR con abruptos cambios entre ellos posiblemente podria contener multiples equilibrios, con lo
cual la estrategia de estos modelos de crisis cambiarias con multiples equilibrios puede seguirse
para generar modelos de TCR con multiples equilibrios con cambios bruscos entre ellos. De
hecho, Jeanne y Masson (2000, Seccion 3) muestran que los modelos tipo MRS de las expectati-
vas de evaluacion pueden ser interpretados como formas reducidos de su modelo con sunspots.
Como conclusion de esta breve revision de literatura, creemos que entre los modelos que
resumimos, los modelos de Dumas (1992) y Sercu et al. (1995) son los que con mayor probabili-
dad pueden generar el comportamiento de cambio de régimen en los desalineos del TCR aunque
mas cerca de la clase de regimenes tipo long-swings de Engel y Hamilton (1990) donde es la ten-
dencia estocastica del TCN la que es dependiente del estado, mientras que el comportamiento de
los desalineos del TCR es cercano al del crecimiento el GDP encontrado por Hamilton (1989)
donde es la media la que cambia entre estados. Nuestra idea es que una mejor representacion teo-
rica deberia ser modelada con multiples equilibrios donde el TCR cambie estocasticamente entre
periodos de TCR apreciado y depreciado. No hemos encontrado dicho modelo en la revision de
literatura, aunque hemos revisado una cantidad mucho mayor de modelos que los resefiados aqui,
con lo cual construir dicho modelo con multiples equilibrios podria ser una tarea 1til para investi-
gaciones posteriores, para explicar el comportamiento de los desalineos del TCR que hemos en-

contrado en nuestro trabajo empirico.

2.7.4. Apéndice 2.4: Planes de estabilizacion en Argentina 1959-2006 basados en el tipo de
cambio (ERBS) y en el Dinero (MBS)

Nombre del programa Tipo de plan Periodo

1959 ERB 1959:3 — 1962:2
Vasena ERB 1967:1 - 1970:2
Gelbard ERB 1973:2 - 1975:2
Martinez de Hoz MBS 1976:2 — 1978:3
Tablita ERB 1978:4 - 1981:1
Alemann 1981:4 — 1982:2
Austral Plan ERB 1985:2 — 1986:3
Primavera I ERB 1986:3 — 1986:4
Febrero ERB 1987:1 — 1987:2
Austral 11 ERB 1987:4 — 1988:2
Primavera 11 ERB 1988:3 — 1989:1
Bunge y Born ERB 1989:3 — 1989:4
Bonex MB 1989:4 —1991:1
Convertibilidad ERB 1991:2 - 2001:4

Notas: los programas en negrita son considerados como planes principales por varios autores, tal como lo resume Veiga (2003). Fuentes: Calvo y
Végh (1994, 1999); Choueiri y Kaminsky (1999); Kiguel y Liviatan (1992); Krois (2003); Reinhart y Végh (1995); Veiga (2003).
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3. Conclusiones de la tesis

El tipo de cambio real es una variable clave en cualquier economia abierta dado que influye
de modo muy importante en la asignacion de los recursos, teniendo una gran importancia en el
proceso de inversion y crecimiento de un pais, la evolucion de su desempleo, de su balance ex-
terno y su inflacion. En particular, el TCR ha tenido, y tiene en la actualidad, un rol clave en las
politicas econémicas de Argentina, tanto en los planes de estabilizacién que han buscado contro-
lar su problema de inflacion cronica fijando el tipo de cambio nominal, como cuando el TCR es
utilizado como herramienta para impulsar el crecimiento del pais.

En este trabajo hemos analizado este precio relativo clave para el caso Argentino desde dos
perspectivas. En la primera, desarrollada en el Capitulo 1, hemos estudiado la verificacion de la
teoria de la paridad de poder adquisitivo de los tipos de cambio que predice, si se verifica, la es-
tacionaridad del tipo de cambio real. Segun esta teoria, el tipo de cambio nominal entre dos pai-
ses es igual al ratio de sus precios relativos, por lo cual el TCR de equilibrio de largo plazo es una
constante que no depende de variables como los diferenciales de productividad entre los paises y
esta fuera del control de los hacedores de politica. Si la PPA no se verifica, por el contrario, el
TCR tiene un comportamiento no estacionario, y por ende su valor de equilibrio puede variar en
el tiempo, por ejemplo apreciandose a medida que un pais se enriquece con respecto al resto del
mundo, o deprecidandose a medida que se empobrece relativamente, y se vuelve entonces necesa-
rio estudiar los determinantes de la evolucion de este precio relativo clave a lo largo del tiempo.

La importancia de la PPA no radica s6lo en esta cuestion de la estacionariedad del TCR, sino
también en que es uno de los supuestos clave de los principales modelos teoricos de la macroeco-
nomia de economias abiertas, desde modelos como el viejo enfoque monetario de la balanza de
pagos surgido en los 70, hasta los mas modernos de la “nueva economia internacional” (Obstfeld
y Rogoff, 1995, 1996) surgidos en los 90. La no verificacion de la PPA invalidaria para Argenti-
na la aplicacion de politicas econdmicas derivadas de estos modelos que asumen la PPA como
una paridad valida en el largo plazo. De hecho, los resultados que encontramos para Argentina en
el Capitulo 1 son contrarios a la validez de esta teoria. Luego de un amplio estudio econométrico,
los resultados sugieren que el TCR Argentino contiene una tendencia deterministica con quiebres
estructurales a mediados del Siglo XX, con lo cual la PPA no se verificaria en este pais. En las
conclusiones del Capitulo 1 explicamos la relevancia de este resultado para la politica econémica

Argentina, y las vias de investigacion que se abren ante la no verificacion de la PPA. Entre ellas,
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creemos que la principal es el estudio de los determinantes de largo plazo del TCR argentino,
buscando relacionar la continua depreciacion del mismo con el secular empobrecimiento del pais
con respecto al resto del mundo. Creemos que nuestro trabajo es un necesario primer paso en esta
tarea, dado que hemos verificado la existencia de dicha tendencia en el TCR de Argentina.

En el Capitulo 2 adoptamos un enfoque muy distinto para estudiar el TCR de Argentina. Par-
tiendo de la no estacionariedad del TCR de equilibrio, estudiamos los desalineos del tipo de cam-
bio real actual respecto a su equilibrio para verificar si estos desalineos estan sujetos a compor-
tamientos diferentes y persistentes entre sub-muestras, en particular si los desalineos del TCR
cambian entre periodos largos de media baja (TCR apreciado) y media alta (TCR depreciado), y
qué explica los cambios entre esos estados. La verificacion de estos diferentes regimenes en los
desalineos del TCR es muy importante porque implica que los estados de “desequilibrio” son
situaciones muy persistentes en el tiempo con lo cual la economia permanece durante largos pe-
riodos en dicha situacion de desequilibrio, en contra de lo que predicen la mayoria de las teorias
macroecondmicas en donde las situaciones de desequilibrio originadas en shocks aleatorios se
disipan con relativa rapidez revertiendo el TCR a su valor de equilibrio en pocos periodos.

Los resultados del Capitulo 2 muestran que, efectivamente, los desalineos del TCR Argentino
del equilibrio estan sujetos a cambios de régimen en su media, y que ésta cambia infrecuente y
bruscamente entre persistentes estados de apreciacion y depreciacion real. Dado que las probabi-
lidades de transicion entre estados cambian en el tiempo en funciéon de variables econdmicas,
podemos extraer algunas conclusiones de los determinantes de estos estados. Como es un trabajo
aun en marcha, todavia no hemos encontrado entre el conjunto de variables que explican las pro-
babilidades de transicion el sub-conjunto de ellas mas relevantes, pero creemos que los resultados
que hemos obtenido son alentadores y relevantes, dado que pudimos verificar estadisticamente la
existencia de dichos regimenes en linea con lo que muchos estudios historicos habian encontrado
para Argentina, con un método que nos permite entender por qué ocurren y cambian.

En conclusion, en esta tesis hemos profundizado el conocimiento sobre el TCR de Argentina,
encontrando que éste es no estacionario debido a que contienen una tendencia deterministica con
quiebres estructurales, y que los desvios del TCR actual respecto al TCR de equilibrio son situa-
ciones persistentes con cambios bruscos e infrecuentes entre estados, pudiendo la probabilidad de
cambio de estado modelarse en funcioén de variables econémicas. Creemos que la importancia de

este trabajo estd en estas conclusiones, y en las vias de investigacion que abre.
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