
1 
 

Reporte de avance sobre trabajo de Tipo de Cambio Real de Equilibrio 
 
 
Introducción 
 
De acuerdo a Hinkle y Monteil (1999), existen distintas definiciones de tipo de cambio 

real, que permiten distinguir la naturaleza de los factores que los determinan. El tipo 

de cambio real observado (TCRO) está condicionado por factores transitorios, como 

burbujas, por valores actuales de variables que difieren de sus valores de largo plazo, y 

movimientos transitorios de variables de política y exógenas. Por su parte, el tipo de 

cambio real de largo plazo (TCRL) es aquel determinado por variables en su estado 

estacionario y de valores permanentes de variables exógenas y de política. Desde el 

punto de vista macroeconómico, el interés de su estudio radica en que es compatible 

con niveles  de variables de política sostenibles en el largo plazo. 

Este artículo estima un modelo para Argentina del TCRL como función de sus 

determinantes fundamentales. Para el período 1960-2015, el análisis empírico 

determinó que el TCRL depende de factores asociados con la productividad, los 

términos de intercambio y la posición neta de activos externos. En particular, un 

incremento del 1% de la productividad, los términos de intercambio y los ectivos 

externos netos generan una apreciación del 0,31%, una depreciación del 1,27% y una 

apreciación del 1,33% respectivamente.  

En términos generales, los determinantes del TCRL pueden agruparse en:(i) factores de 

oferta local, (ii) política fiscal, (iii) contexto internacional y (iv) política comercial. 

Respecto a esta taxonomía podemos agregar factores asociados a la sostenibilidad 

externa (v). 

i) Los factores de oferta local se asocian principalmente la teoría de Harrod-Balassa-

Samuelson. Según esta teoría, diferencias de productividad entre los sectores 

transables afectan al nivel de equilibrio del tipo de cambio real a partir de su incidencia 

en el nivel de salarios y del nivel de precios de los bienes no transables. En particular, 

un aumento en la productividad del sector transable reduce el tipo de cambio real de 

equilibrio a través de un incremento en el salario de mercado y el precio de los no 

transables.De esta manera, permite explicar que países con mayor productividad en el 
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sector que comercia internacionalmente tengan un tipo de cambio real apreciado, a 

partir de la mayor remuneración del factor trabajo. 

ii) La política fiscal afecta el nivel de tipo de cambio real a partir de cambios 

permanentes en la composición del gasto público entre productos transables y no 

transables. Por ejemplo, el incremento del gasto en no transables, conlleva un exceso 

de demanda en ese mercado y por tanto una apreciación real.  

iii) El contexto internacional incide a través de dos canales, uno real y el otro 

financiero. El primero se refleja en los cambios en los términos del intercambio. En 

particular, un aumento de esta variable permite una apreciación del TCR consistente 

con la sostenibilidad externa ya que mejora el valor de las exportaciones netas ceteris 

paribus. Por otra parte, si el aumento se da por un cambio en el precio de las 

importaciones, la reducción de los costos asociados a estos bienes en el sector no 

transable genera una depreciación del TCR. 

iv) El grado de apertura comercial afecta al TCRL a partir de la asignación de recursos 

entre los sectores transables y no transables. La liberalización comercial se asocia con 

mayor canalización de recursos al sector no transable. Esto conlleva un exceso de 

oferta e implica de una depreciación del TCRL. 

v) Por último, resulta relevante utilizar el stock de activos externos netos para 

determinar desde una perspectiva intertemporal la sostenibilidad de la cuenta 

corriente. A su vez, los cambios en la tasa de interés internacional permiten capturar 

los efectos del canal financiero sobre el TCRL. En base a la restricción presupuestaria 

intertemporal de un país, De Gregorio (2007) deriva una condición (1) que expresa que 

la deuda y los intereses de esa deuda de un país en el período “t”  deben ser igual al 

valor presente de las futuras exportaciones netas, de forma tal que esa deuda sea 

pagada al final de los tiempos. 

(1) 𝐷𝑡 1 + 𝑟∗ =  
𝑋𝑁𝑡+𝑠

 1 + 𝑟∗ 𝑠

∞

𝑠=0

  

Donde: Dt  es la deuda del país, r∗ es la tasa de interés internacional y XNt+s  el valor 

presente de las exportaciones netas futuras. 
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El nivel del valor presente de las exportaciones netas futuras es compatible con un 

sendero de tipo de cambio real de equilibrio, que será mayor cuanto más elevada sea 

la diferencia entre la deuda y las exportaciones netas futuras. Esto resalta la 

importancia de la inclusión de stocks de períodos anteriores en el análisis del tipo de 

cambio real de equilibrio de largo plazo. 

Para las estimaciones se utilizaron variables asociadas a los factores i) a v) según se 

detalla en la sección II. Sin embargo, solo resultaron significativas y robustas, a través 

de criterios que se especificaran en la sección III, las variables asociadas a i), iii) y v). 

Para capturar los canales causales obtenidos en la especificación econométrica, la 

sección IV desarrolla un modelo de equilibrio general que permite obtener una forma 

cerrada para el TCRL como función de las variables asociadas a los mencionados 

factores. 

Sección II: repaso de la literatura empírica para Argentina 

 

El TCRE de Argentina ha sido objeto de estudio empírico de distintos autores, a partir 

del fuerte vínculo que existe entre el TCRO, el crecimiento y la estabilidad 

financiera.Como paso previo a la estimación de un modelo propio de TCRL, se realiza 

un repaso de las metodologías, de las variables fundamentales utilizadasy de los 

resultados obtenidos en trabajos previos para Argentina. 

En primer lugar, los trabajos relevados para Argentina consideran alguna medida del 

Tipo de Cambio Real Multilateral (TCRM) con los principales socios comerciales. En 

particular, Gay y Pellegrini (2002), Lanteri (2002) y Bastourre, Carrera eIbarlucia (2007) 

formulan un índice de TCRM en base a diez socios comerciales y Garegnani y Escudé 

(2005) en base a tres. 

Entre las variables fundamentales utilizadas para la estimación del TCRO, todos los 

trabajos relevados para Argentina consideran a los términos del intercambio 

reflejando la importancia del contexto internacional para determinar el TCRL (Gay y 

Pellegrini, 2002; Lanteri, 2002; Garegnani y Escudé, 2005; Carrera y Restout, 2005; 

Bastourre, Carrera eIbarlucia, 2007).Incluso Garegnani y Escudé (2005) argumentan 
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que solo a partir de esta variable se podría medir el grado de desalineamiento del 

TCRO, dada la elevada significatividad encontrada para explicar el TCRE. 

Por otro lado, la mayoría de los trabajos consideran el diferencial de productividades 

sectoriales respecto al resto del mundo con el objetivo de captar el efecto de los 

factores de oferta local y, en particular, del efecto Harrod-Balassa-Samuelson. Sin 

embargo, Garegnani y Escudé (2005) y Bastourre, Carrera y Ibarlucia (2007) no 

encuentran una relación de largo plazo entre el TCR y el diferencial de productividades 

sectoriales. En el segundo trabajo, sí encuentran una relación de corto plazo. 

Otro de los fundamentales considerados son los activos externos netos para capturar 

el efecto del canal financiero y la sostenibilidad externa del TCRL. No obstante, en el 

trabajo de Bastourre, Carrera e Ibarlucia (2007) encuentran que los activos externos 

netos (medidos en términos de la deuda externa) muestran un signo contrario al 

esperado. Esto podría estar asociado al efecto de corto plazo y mediano plazo, 

vinculado con el stock deseado de activos externos netos, y conel diferencial de 

retornos de la inversión doméstica y externa. Por otro lado, en el trabajo de Carrera y 

Restout (2005) sobre países de Latinoamérica, encuentran que los activos externos 

netos solo afectan a la zona del Caribe y América Central, y no a la zona de América del 

Sur. 

Para captar los efectos de la política fiscal, la literatura utiliza el gasto público. Carrera 

y Restout (2005), y Bastourre, Carrera e Ibarlucia (2007)encuentra significativa esta 

variable considerando el gasto total sobre el producto y Lanteri (2002) considerando el 

consumo público en términos del producto. 

En cuanto a la metodología utilizada, Gay y Pellegrini (2002), Lanteri (2002) y 

Garegnani y Escudé (2005) estiman modelos por Mínimos Cuadrados Ordinarios 

(MCO). En el segundo caso, la estimación MCO es parte de una estrategia de 

estimación en dos etapas. En tanto, Carrera y Restout (2007)realizan las estimaciones 

por el método deFullyModifiedOLS (FMOLS) para datos de panel y Bastourre, Carrera 

eIbarlucia (2007) estiman un VECM para la especificación FEER. 
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Respecto a los principales resultados para Argentina, Gay y Pellegrini (2002)y Lanteri 

(2002),encontraron que el desalineamiento del TCRM se ubicaba cerca de un 40% 

apreciado respecto de su nivel permanente de equilibrio hacia el final de la 

convertibilidad. Gay y Pellegrini (2002) resaltan que uno de los principales 

determinantes del desalineamiento en ese período fue la acumulación de pasivos 

externos netos, no compatible con el valor presente de las futuras exportaciones. 

Bastourre, Carrera eIbarlucia (2007) encuentran que para el año 2006, el grado de 

desalineamiento del TCR medido por FEER (Fundamental Equilibrium Exchange Rate) y 

BEER (BehaviouralEquilibrium Exchange Rate) se ubicaba en bandas acotadas. 

Autores Año Período Endógena Fundamentales Metodología 

Gay y 

Pellegrini 
2002 1968-2002 

TCRM (10 

países) 

-Product. sectoriales 

- TI 

- Activos externos netos 

MCE  

Lanteri 2002 1970-2001 
TCRM (10 

países) 

-TI 

- CPúblico sobre PBI 

- BC sobre PBI 

MCE 

uniecuacional 

en dos etapas 

Garegnani 

y Escudé 
2005 1975-2004 

TCRM (3 

países) 

-TCR EEUU 

- TI 
MCE  

Carrera y 

Restout 
2007 1970-2005 

TCRM de 

21 países 

de América 

Latina 

-Product. sectoriales 

- TI 

- Activos externos netos 

- Grado de apertura 

- IED 

- Gasto público 

- Régimen de TCN 

FullyModified 

OLS (FMOLS) 

Bastourre, 

Carrera y 

Ibarlucia 

2007 1980-2006 
TCRM (10 

países) 

- Product. sectoriales 

- TI 

- Activos externos netos 

- Gasto público 

VECM para 

FEER 

Fuente: elaboración propia 
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Sección III: modelo empírico 

 

A partir de los factores determinantes del TCRL identificados en la literatura, y de la 

revisión de trabajos para Argentina, se seleccionaron tres variables fundamentales 

para estimar el TCRL:el diferencial de productividad del sector transable respecto al 

mayor país productor (diferencial de volumen cosechado sobre superficie sembrada 

del maíz local y de Estados Unidos), la media móvil cinco años de los términos del 

intercambio, y la cuenta corriente acumulada en términos del Producto Bruto Interno 

valuado en dólares corrientes. 

Las variables asociadas a la política fiscal no resultaron significativas y el signo de los 

coeficientes no fue robusto a diferentes especificaciones. 

Tanto el diferencial de productividades como los términos del intercambio son 

variables utilizadas en la mayoría de las estimaciones previas para Argentina. Como 

ilustrará la sección iv), estas inciden de manera directa en el TCRL. Por otro lado, los 

activos externos netos (cuenta corriente acumulada sobre PIB), incluidos en las 

estimaciones de Gay y Pellegrini (2002), Carrera y Restout (2007) y Bastourre, Carrera 

eIbarlucia (2007), se incluyen con un regazo (“t-1”) con el objetivo de captar su efecto 

sobre la ecuación de la cuenta corriente. En particular, esta última variable permite 

contemplar situaciones de deterioro de la posición acreedora neta del país, que dieron 

origen a crisis de balance de pagos y que significaron rápidas correcciones del TCRO. 

La estimación se realizó sobre el TCRM 3 monedas (Dólar, Euro y Real brasileño), en 

base a dos especificacionescon las mismas variables explicativas, y a partir del método 

de Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO).Una de las especificaciones es un modelo 

lineal (I) y la otra (II) es un modelo log-log (II). El objetivo de estimar dos 

especificaciones es evaluar en ambos casos el desalineamiento, y contar con una 

medida de las elasticidades en el caso del modelo log-log. Los datos de las variables 

utilizadas son anuales, del período comprendido entre 1960 y 2015. 

La especificación (I) es un modelo lineal: 
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(2) 

 

𝑇𝐶𝑅𝑀𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐼𝐹𝑃𝑟𝑀𝑡 + 𝛽2𝑇𝐼𝑚𝑚5𝑦𝑡 + 𝛽3

𝐶𝐶𝐴

𝑃𝐼𝐵 𝑡−1
+ 𝜇𝑡  

𝑡 = 1960, … ,2015 

Donde TCRMtes el tipo de cambio real multilateral, DIFPrMtes el diferencial de 

productividad del maíz, TImm5ytes la media móvil 5 años de los términos del 

intercambio y CCA/PIBt−1 es la cuenta corriente acumulada en términos del Producto 

Bruto Interno. 

La especificación (II) es un modelo log-log: 

(3) 

 

𝐿𝑛(𝑇𝐶𝑅𝑀𝑡) = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑛(𝐷𝐼𝐹𝑃𝑟𝑀𝑡) + 𝛽2𝐿𝑛(𝑇𝐼𝑚𝑚5𝑦𝑡) + 𝛽3

𝐶𝐶𝐴

𝑃𝐼𝐵 𝑡−1
+ 𝜇𝑡  

 𝑡 = 1960, … ,2015 

 

Los tres coeficientes estimados en las dos especificaciones resultaron significativos. 

Respecto a los signos obtenidos en las estimaciones, el coeficiente del logaritmo 

natural del diferencial de la productividad del maíz y la cuenta corriente acumulada del 

período “t-1” resultaron negativos, en línea con la literatura teórica. Esto implica que a 

mayor productividad del maíz en “t” y a partir de una mejora del saldo de la cuenta 

corriente del período “t-1” en términos del PIB en dólares se requiere de un menor 

tipo de cambio real multilateral en “t” para alcanzar el equilibrio de largo plazo. 

Por otro lado, el coeficiente de los términos del intercambio resultó positivo, a 

contramano de lo sugerido por la literatura.. 

Tabla 1. Estimación del TCRME 3 monedas. Período 1960-2015 

Modelo 1: TCRM lineal   Modelo 2: TCRM Log-log 

Explicativas Coef.   Explicativas Coef. 

Constante 1.05**   Constante -4.61** 

DIF Pr. Maíz -1.50**   Ln(DIF PrM) -0.7310*** 

TImm5 0.0080*   Ln(TImm5) 0.9002**  

CCA/PIB (t-1) -1.43***   CCA/PIB (t-1) -1.13*** 

          

R2 0.2901   R2 0.3443 

Leyenda: * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001 

Fuente: elaboración propia. 
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La sección iv) presenta un modelo de equilibrio general que ilustra los canales causales 

detrás de estos resultados. En particular, los aparentemente contradictorios resultados 

obtenidos para los términos de intercambio pueden racionalizarse modelando el 

efecto del precio de las importaciones sobre los costos de las firmas domésticas.   

Con estos resultados, se calculó el desalineamiento del tipo de cambio real observado, 

a partir de la aplicación de los coeficientes estimados a las variables explicativas 

suavizadas por el método Hodrick-Prescott1. La utilización de este método tiene como 

objetivo acercar las series a sus valores en su estado estacionario, en línea con la 

definición de TCRL de Hinkle y Monteil (1999). 

Los resultados obtenidos muestran que el modelo lineal (I) se ajusta mejor a las 

estimaciones. En particular, el desalineamiento calculado a partir de este modelo se 

ubica en torno al 44% hacia el final de la convertibilidad, cerca de los resultados 

obtenidos en los trabajos de Gay y Pellegrini (2002) y Lanteri (2002), quienes ubican al 

desalineamiento de esa etapa en torno al 40%. El atraso cambiario de la última parte 

de la convertibilidad se explica tanto por un aumento del TCRL (principalmente por la 

acumulación de déficit de cuenta corriente), como por la caída del TCRMO, 

vinculadoen mayor medida con la fuerte devaluación de Brasil en el año 1999. 

Por otro lado, el TCRMO para el período 2003-2006 se encuentra en un rango del 15% 

al 22% depreciado respecto a su valor de equilibrio de largo plazo, entre los menores 

valores de desalineamiento de la serie para el período bajo análisis (1960-2015). Este 

resultado es consistente con el trabajo de Bastourre, Carrera e Ibarlucia (2007), 

quienes para el año 2006 registraron un desalineamiento dentro de bandas acotadas. 

En contraste con los últimos años de la convertibilidad, este período se caracterizó por 

una reducción del TCRL, por mejora de los términos del intercambio y acumulación de 

superávit de cuenta corriente, y por un aumento del TCRMO, por la devaluación de 

2002, con reducido traslado a precios, y por la baja tasa de inflación hasta el año 2007. 

Finalmente, el desalineamiento del TCRO estimado para el año 2015 se ubicó en un 

29%. Este atraso cambiario sentó las bases para el rápido aumento del tipo de cambio, 

                                                           
1
 Se aplicó un filtro de Hodrick-Prescott con un lamda de 100, de acuerdo a lo sugerido por la literatura 

(Backus and Kehoe, 1992). 
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tras el levantamiento de parte de los controles para operar en el MULC2en diciembre 

de ese mismo año. 

Gráfico 1. Desalineamiento TCR observado 

 

Fuente: elaboración propia. 

 

Cabe destacar que la suavización de las variables explicativas, con el objetivo de 

acercar los valores observados de las variables fundamentales a sus niveles de largo 

plazo, determinan una mayor persistencia de las estimaciones del TCRL. En particular, 

para el caso del desalineamiento de 2015, no hay un pleno efecto del deterioro de los 

términos del intercambio y de la cuenta corriente sobre el nivel del TCRL estimado. Si 

se calculara el TCRL en base a las variables explicativas sin suavizar, el desalineamiento 

del TCRO aumentaría hasta el 31% en 2015. 

                                                           
2
 Mercado Único y Libre de Cambios. 
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Gráfico 2. Índice de TCRO y de TCRME

 

Fuente: elaboración propia. 

 

Sección IV: Un modelo de Equilibrio General para determinar el Tipo de 

Cambio Real de Largo Plazo 

 

Para derivar el tipo de cambio real de equilibrio utilizaremos un modelo de equilibrio 

general con producción. Supondremos que existen 2 firmas, una produce transables 

usando tierra y la otra no transables usando solo trabajo y bienes importados. Estos 

últimos son demandados por el sector privado, el que ofrece trabajoy puede ahorrar / 

tomar deuda externa. La estructura refleja los ciclos “stop and go” que caracterizó la 

Argentina en la década del 60 (Rappoport, 2003). El bien no transable puede 

interpretarse como un bien industrial con elevada protección. 

El TCR de equilibrio está caracterizado por aquel que garantiza la sostenibilidad 

externa para un determinado valor de la posición de activos externos netos. 

El sector transable está caracterizado por una oferta exógena YT = AT, donde A es un 

parámetro de productividad y T el stock de tierra, el cual se asume fijo. 
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(4) Max 𝑃𝑁𝑇𝑀
𝛼𝐿𝑋

𝛽
-𝑃𝑀𝑀 − 𝑊𝑁  

Donde las variables tienen la interpretación habitual. 

De la solución al problema de minimización de costos de la firma surge la demanda de 

trabajo, de importaciones y la función de costos. Respectivamente, para α + β=1: 

(5) 𝑀 =  
𝑊𝛼

𝑃𝑀𝛽
 
𝛽

𝑌𝑁𝑇   

(6) 𝐿 =  
𝑊𝛼

𝑃𝑀𝛽
 
−𝛼

𝑌𝑁𝑇   

(7) 𝐶𝑀𝑖𝑛 =   
𝛼

𝛽
 
𝛽

+  
𝛼

𝛽
 
−𝛼

 𝑃𝑀
𝛼𝑊𝛽𝑌𝑁𝑇   

Del problema de maximización de beneficios surge: 

(8) 𝑃𝑁𝑇 = 𝜃𝑃𝑀
𝛼𝑊𝛽   

 

Donde 𝜃 ≡   
𝛼

𝛽
 
𝛽

+  
𝛼

𝛽
 
−𝛼

  

Intuitivamente, la ecuación (8) implica que el precio de los no transables es un 

promedio ponderado de los costos de los insumos que emplea el sector. 

El sector privado es el propietario de los factores de producción y  solo demanda 

bienes no transable, ofrece trabajo y ha tomado deuda/ahorrado en el exterior: 

(9) 𝑀𝑎𝑥𝐶𝑠𝑎 𝑃𝑀𝐶𝑀 = 𝑃𝑥𝑌𝑇 + 𝑊𝐿𝑆 + 𝑟𝐴𝐸𝑁(𝑡 − 1)  

Note que se asume que el sector privado no tiene acceso a los mercados 

internacionales de capitales, ya sea para ahorrar o para endeudarse y solo paga/cobra 

los intereses fruto de sus decisiones en períodos pasados. Típicamente, esta situación 

surge de un endeudamiento externo que ha alcanzado una cota superior o de un 

esquema de represión financiera doméstica. 

Las condiciones de vaciado de mercado son, para el mercado de trabajo, el sector no 

transable y transable, respectivamente: 

(10) 𝐿𝑆 = 𝐿  

(11) 𝐶 = 𝑌𝑁   
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(12) 𝑃𝑀𝑀 = 𝑃𝑥𝑌𝑇 + 𝑟𝐴𝐸𝑁(𝑡 − 1)  

 

Note que si la cuenta corriente satisface (12), la posición patrimonial neta del país no 

se altera. Sin embargo, esta expresión no depende de la condición inicial del sistema 

(i.e. la riqueza externa neta) como sí lo hace la ecuación 1).  Por lo tanto, 12) 

representa una noción de sostenibilidad más débil que 1). Sin embargo, 12) puede 

considerarse como determinante del TCRL ya que la posición patrimonial ha alcanzado 

un valor estacionario al igual que la tasa de interés. Esto es, las ecuaciones 10) a 12) 

implican que no hay acumulación de stocks.  Por lo tanto, los estados de esta 

economía han alcanzado un nivel estacionario para cualquier valor de las variables 

endógenas y exógenas que satisfacen el sistema. 

Es en este sentido que entendemos a los precios que vacían las ecuaciones de 

factibilidad 10) a 12) como un equilibrio de largo plazo. De ellas surge el TCRL.      

Asumiendo LS = 1 y utilizando (5),las funciones de producción, (10) y (12) obtenemos: 

(13) 
𝑊 =  𝑃𝑥𝐴𝑇 + 𝑟𝐴𝐸𝑁(𝑡 − 1) 

1−𝛼

𝛽
𝛼

𝛽
 

 

Usando (8) y (13) obtenemos el precio de equilibrio de los no transables, el cual será 

interpretado como el nivel de tipo de cambio real que equilibra la economía, dado que 

el precio de los transables es exógeno. En particular: 

(14) 
𝑃𝑁𝑇 = 𝜃𝑃𝑀

𝛼   𝑃𝑥𝐴𝑇 + 𝑟𝐴𝐸𝑁(𝑡 − 1) 
1−𝛼

𝛽
𝛼

𝛽
 
𝛽

 
 

Podemos identificar entonces tres factores que explican el comportamiento del precio 

de los no transables, cuyo reciproco es el tipo de cambio real (TCR): los términos de 

intercambio (PX/PM), la productividad del sector transable (A) y el stock de activos 

externos netos (AEN(t − 1))3. 

De la  ecuación (14) podemos concluir que: 

                                                           
3
 La ecuación (14) implica una especificación no lineal en logaritmos para el TCRL. Sin embargo, el test de 

Ramsey Equation Specification rechazó la hipótesis de no linealidad. 
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a) Un aumento del precio de las exportaciones aprecia el TCR mientras que una 

caída en el  precio de las importaciones deprecia el TCR.  

b) Un aumento de la productividad del sector transable (A) aprecia el TCR 

c) Un aumento de los activos netosaprecia el TCR. 

 

Esto nos permitirá identificar los signos de los coeficientes obtenidos en los modelos 

estimados, a través de los siguientes canales causales: 

a) Términos de intercambio:es ambiguo ya que este, dependiendo de si el cambio 

se da por una variación en los precios de las importaciones o exportaciones, 

generará reacciones diferentes en el TCR. En particular, un aumento en el 

precio de las exportaciones incrementa el ingreso corriente de los trabajadores, 

eleva la demanda de bienes no transables, elevando su precio a través de un 

aumento en el salario real. La caída en el precio de las importaciones, baja el 

precio de los no transables a través de la ecuación de costos (8). 

b) Productividad del sector transable:un aumento genera un incremento en el 

ingreso disponible de los consumidores - trabajadores, los dueños de los 

factores productivos, y un consecuente incremento en el consumo, el cual se 

traslada a precios. Esto es, la productividad mejora los niveles de actividad en el 

sector no transable, lo cual impacta en el nivel de precios en ese sector. En 

ausencia de 2 sectores que emplean trabajo, la apreciación no se da 

exactamente por el efecto Balassa–Samuelson. Esto es, el salario real aumenta 

no como consecuencia del arbitraje en el mercado de trabajo sino a través del 

incremento en la demanda agregada. 

c) Activos externos netos: un incremento mejora el ingreso disponible de los 

trabajadores, generando efectos similares a los obtenidos en (b). 
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Conclusiones 
 

 
Los resultados obtenidos permiten identificar los determinantes de largo plazo del 
TCRL. Estos resultados son relevantes a la hora de determinar el curso de la política 
monetaria – cambiaria ya que permiten inferir el tipo de cambio nominal consistente 
con la sostenibilidad externa. 
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Anexo 
 
Tabla 2. Estimación del desalineamiento, del TCRME y del TCRMO a partir del modelo lineal. 

Año Desalineamiento TCRME TCRMO 

1990 3% 1.37 1.41 

1991 -25% 1.34 1.00 

1992 -36% 1.31 0.83 

1993 -39% 1.29 0.78 

1994 -34% 1.28 0.85 

1995 -28% 1.28 0.92 

1996 -25% 1.29 0.96 

1997 -28% 1.30 0.94 

1998 -31% 1.33 0.92 

1999 -40% 1.37 0.83 

2000 -41% 1.42 0.84 

2001 -44% 1.47 0.82 

2002 33% 1.51 2.01 

2003 15% 1.55 1.78 

2004 17% 1.57 1.84 

2005 18% 1.58 1.87 

2006 22% 1.57 1.91 

2007 18% 1.55 1.83 

2008 6% 1.52 1.62 

2009 9% 1.49 1.62 

2010 3% 1.46 1.50 

2011 -3% 1.43 1.39 

2012 -17% 1.40 1.16 

2013 -21% 1.38 1.09 

2014 -13% 1.35 1.18 

2015 -29% 1.33 0.95 

Fuente: elaboraciónpropia. 
 



17 
 

Gráfico 3. Diferencia de productividad del maíz Arg-EEUU 

 
Fuente: elaboración propia. 
 
Gráfico 4. Términos del intercambio de Argentina. 

 
Fuente: elaboración propia. 
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Gráfico 5. Cuenta corriente acumulada sobre PIB de Argentina 

 
Fuente: elaboración propia. 
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