¢ A qué paridad puede llegar a estabilizarse el tipo de cambio?

DoMINGO CAVALLO

28 DE ABRIL, 2016

Resumen

Para responder esta pregunta es necesario exanensensibilidad
relativa de la tasa de inflacién y del tipo de camhb la politica
monetaria. Para identificar la relacion del tipo dmmbio y la
inflacion con las politicas cambiaria y monetargreecesario contar
con algun indicador del tipo de cambio de equildbdie largo plazo,
sin el efecto transitorio de las restricciones cémhbs y la politica
monetaria. El Tipo de cambio de paridad del poddgusitivo, que
surge de los precios relativos entre paises, pyadar ese rol.
Anticipo la respuesta: si se estabiliza, el tipocadenbio estard mas

cerca de 16 que de 14 pesos por dolar.



Tipo de cambio de paridad del poder adquisitivo

PriceStats, la empresa que elabora estadisticgged®s diarios para varios
paises del mundo y que emergio del "Billion Prieegect” del MIT, calcula tipos
de cambio de paridad del poder adquisitivo (coraxicomo PPP por Purchase
Power Parity en inglés) de cada pais en formaadidro hace comparando los
precios del pais en moneda local con los precio®kmes de los mismos productos
en los Estados Unidos de Norteamérica.

En el caso de Argentina este calculo se hace pasmad®a tres mil productos
agrupados en tres rubros principales: alimentaspeostibles y electrénicos. En el
gréfico 1 aparece, en lineas punteadas, la evolugbtipo de cambio de paridad
para alimentos (pasa de 5,9 a 11,8 pesos pordildrde enero de 2014 al 26 de
abril de 2016), para combustibles (pasa de 923,&) y para electronicos (pasa
de 11,3 a 23,0). El grafico también muestra eralillena el tipo de cambio de
paridad promedio para la economia que pasa deIABaiempre pesos por délar
en el periodo 1 de enero de 2014 al 26 de ab20dé.

1 Para mas informacién sobre esta data e indice®asmllo, 2013), (Cavallo and Rigobon, 2016), (@kay 2016a) y
(Cavallo, 2016b).



Grafico 1: Tipos de cambios de paridad por sectores y promedio- 1/1/2014 to 4/26/2016
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Tipo de cambio de paridad

El gréfico 1 pone de manifiesto la gran dispersion de los pselativos en
Argentina en comparacion con la estructura de psectlativos en los Estados
Unidos. Los alimentos reflejan un tipo de cambipdedad que es apenas la mitad
del que se refleja tanto en los combustibles comi& productos electronicos.
Esto significa que medidos a un tipo de cambiaaffsromedio los alimentos son
hoy un25% mas baratos que en los Estados Unidzsgombustibles y productos

electrénicos un 90% mas caros.

Tipo de cambio oficial y paralelo en comparacién aoel tipo de cambio de

paridad

El cambio de régimen monetario-cambiario decididiogh gobierno de Mauricio
Macri al comienzo de su gestion y el funcionamietebmercado Unico y libre de
cambios sin restricciones a partir del 18 de dibientde 2015, permiten identificar
relaciones muy relevantes entre el tipo de cangbigggimen monetario-cambiario

y la politica monetaria.



El grafico 2 muestra la evolucion del tipo de cambio oficiakry el mercado
paralelo en comparacion con el tipo de cambio delgpd Se ve claramente el
efecto diferencial de dos regimenes monetario-camoisi distintos: el que rigié
hasta el 17 de diciembre, caracterizado por la mdtracién del tipo de cambio
oficial con restricciones de acceso al mercadog)cgpina politica monetaria muy
expansiva; y el que rige desde el 18 de diciembre@l5, caracterizado por la
determinacion del tipo de cambio en el mercadodlidibre y una politica
monetaria restrictiva.

Hasta el 17 de diciembre, el tipo de cambio ofiegtlivo por debajo del tipo de
cambio implicito en los precios relativos, mientga® el tipo de cambio paralelo
estuvo por arriba.

Desde el 18 de diciembre, todos los tipos de cartibilen a aproximarse
bastante al tipo de cambio de paridad. Esta ehsarvacion muy interesante,
porque significa que operando sin restriccioneshiarnas el tipo de cambio de
mercado se aproxima al de paridad.

Es evidente que en un régimen de restricciones ieaiad y tipo de cambio
administrado, el Banco Central es clave en la detecion del tipo de cambio
oficial. Para examinar si en un régimen de flotacdd Banco Central tiene la
posibilidad de influir sobre el tipo de cambio, aim comprar ni vender reservas,
es necesario examinar mas en detalle el comportsorie los tipos de cambio en
el periodo 18 de diciembre de 2015 hasta el 2@®dede 2016, ultimo dia para el
gue se dispone de informacion.



Gréfico 2: Tipos de cambio oficial, paralelo y de paridad- 1/1/2014 to 4/26/2016
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El efecto de la politica monetaria sobre el tipo deambio del Mercado libre

La corta experiencia acumulada desde el 18 dendlicee de 2015 sugiere que el
manejo de la tasa de interés de LEBACs influye so@se el tipo de cambio que
sobre la tasa de inflacion.

El aumento en el tipo de cambio de paridad desd8 dk diciembre hasta el 20
de Febrero probablemente refleja un paso gradual devaluacion del Peso en el
mercado oficial mas que el relajamiento de la walimonetaria reflejado en la
reduccion de la tasa de LEBAC del 38% inicial &30

Como puede observarse engehfico 3, el tipo de cambio de paridad dejé de
aumentar alrededor del 20 de febrero cuando ataséade LEBACs se mantenia
en el 30 %. La baja en la tasa de LEBACs parecerhiafiuido mas sobre el tipo
de cambio del mercado libre que sobre el tipo debéa de paridad. El tipo de
cambio en el mercado libre, luego de alguna ind&tald durante los primeros 25
dias siguiente a la eliminacion del cepo, tuvo claga tendencia ascendente, mas

rapida que la del tipo de cambio de paridad hds3ade marzo cuando el Banco



Central decidio volver a aumentar la tasa de LEBAE3sdecir, que a diferencia
del tipo de cambio de paridad, siguié aumentandgduel 20 de febrero mientras

la tasa de LEBACs se mantuvo relativamente baja.

Grafico 3: Tipo de cambio y tasa de LEBACs a 30 dias - 12/18/2015 to 4/26/2016
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A partir del 3 de marzo, cuando la tasa de LEBA@ent6 primero al 37% y
pocos dias después al 38 %, la tendencia del émachbio de paridad comenzé a
descender lentamente mientras que el tipo de cadebioercado se desplomoé de
16 pesos por dolar a 14,5. Al 26 de abril el tipacdmbio de paridad era 15,5y el
de mercado 14,5 es decir una diferencia del 7%.

Si bien el tipo de cambio de paridad y el tipo dsbio de mercado responden a
cambios en la politica monetaria moviéndose teridknente, muestran
diferencias significativas en materia de velocidddipo de cambio de mercado es
mas sensible frente a cambios de la politica maaeg@e el tipo de cambio de
paridad. Los cambios en el tipo de cambio de pdriddlejan el curso de la
inflacion en Argentina en comparacion con la inflacen los Estados Unidos. Por
lo tanto, menor sensibilidad del tipo de cambio pdeidad significa menor
sensibilidad de la inflacién. En otros términospdditica monetaria afecta al tipo

de cambio de mercado mas que a la tasa de inflacion



El significado practico de esta observacion es quepablemente, haber
mantenido la tasa de LEBACs en 31 % no tendriahgiber significado admitir
una tasa de inflacién significativamente mas elayadro podria haber evitado la

caida del precio del dolar desde el nivel de 16ppesr dolar.
¢A qué nivel tiene mas chances de estabilizarseipb de cambio?

El tipo de cambio de 16 pesos por dolar pareceiserivel mas cercano al de
equilibrio de largo plazo que el 14.5 en el quellsiea actualmente. El problema
de inducir apreciacion en base a muy altas tasastetés de LEBACs es que se
crea la expectativa de que la moneda pueda volkep@ciarse a traves de un salto

cuando el Banco Central decida bajar nuevamerssséade LEBAC.

La tasa de inflacion relevante para la politica moetaria

Hay muchas mediciones diferentes de la tasa daciafi. Pero la que calcula
PriceStats es, probablemente, la mas relevantedeaidir sobre el nivel de las
tasas de LEBACs y la politica monetaria. Esta médigo toma en cuenta el efecto
directo sobre el indice de precios de los ajustaarifas decididos por el gobierno.
Sdlo los tiene en cuenta indirectamente por etefgee esos precios administrados
puedan tener sobre todo el resto de los precitzsatmnomia. Ejrafico 4 muestra
la evolucion, dia por dia, de la tasa de inflaci@nsual desde el 18 de diciembre
de 2015 hasta el 26 de abril.

En el mismo gréfico se ha indicado la tasa de LEBAGO dias, calculada sobre
base mensual. Se observa claramente que el 18idmbre la tasa de LEBAC se
establecio por arriba de la tasa de inflacion mainde esos dias pero, como era de

esperar por el efecto traslado de la devaluaci@ erercado oficial a la inflacion,



la inflacion comenz6 a subir y se ubicO muy poibarde la tasa de LEBACs,
justamente cuando el Banco Central habia decidighy b esta ultima.

Hacia fines de febrero el Banco Central debe halesmsado que parte del
aumento de la inflacion en los dos meses anterifoi@sonsecuencia de haber
bajado la tasa de LEBACs y decidi6 subirla. Pera patonces la tasa de inflacién
estaba bajando rapidamente y muy pronto la tat&BACs quedo por arriba de
la tasa de inflacion.

Es probable que hubiera sido mas prudente mankenasa de LEBACs en el
nivel inicial (en lugar de bajarla) para comenzaagrla a partir de que la tasa de
inflacion se ubico por debajo de la tasa de LEBA®3sdecir, a partir de la segunda
semana de marzo. Claro que esto puede sostenerse lakego de haber conocido
el curso de los acontecimientos y no en los megesiares, cuando no estaba claro
aun como funcionaria la relacion entre la politieanetaria, la tasa de inflacion y

el tipo de cambio.

Grafico 4:Tasa de inflacion y tasa de LEBAC's a 30 dias
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Hacia el futuro convendra que el Banco Centraétdst acompafar con la tasa
de LEBACs a la tasa de inflacibn medida por Pria&sStEso significa que no
deberia aumentarla en respuesta al aumento deda&inflacion en abril que
registran otras mediciones por efecto directo d@jostes de tarifas administradas
por el estado. Si la tasa de LEBACs acompafaastade inflacién de los precios
gue se mueven con el tipo de cambio, es posibldagpelitica monetaria pueda
perseguir metas de inflacion siendo neutral copewt® al tipo de cambio de
equilibrio de largo plazo.

Referencias

Cavallo, A., 2013. Online and official price indexeMeasuring Argentina’s
inflation. Journal of Monetary Economics 60(2) 15@&5.

Cavallo, A., Rigobon, R., 2016. The Billion Pricesoject: Using Online Data
for Measurement and Research. Journal of Econoer&pBctives 30, 151-78.

Cavallo, A., 2016a. Are Online and Offine Pricé®ifar? Evidence from Large
Multi-Channel Retailers. American Economic Revi€&wrthcoming.

Cavallo, A., 2016b. Scraped Data and Sticky PriBeiew of Economics and
Statistics. Forthcoming.



