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Una opinion amigable sobre lo que no hay que hacer

Roberto Frenkel

Introduccién

Esta nota estd dedicada a los colegas que trabajan con los tres candidatos
presidenciales con mayor probabilidad de triunfar en las proximas elecciones.
Aunque lo tuviera pensado (que no es el caso), seria improcedente sugerir un paquete
mas o menos completo de politicas para encarar la dificil situacion que enfrenta el
pais. Cada uno de los equipos cuenta con profesionales de alto nivel técnico
capacitados para elaborar programas viables y consistentes. AlUn mas importante es
gue los economistas que colaboran en esas tareas trabajan en didlogo con sus
candidatos. En la elaboracién de esos planes los componentes politicos y personales
que aportan los candidatos son imprescindibles e irremplazables.

Habria, de todas maneras, lugar para sugerir iniciativas cuando la discusion sobre el
tema se abra mas a la sociedad. Pero el objetivo de esta nota es mas modesto:
advertir sobre los riesgos en que incurririamos si entre las primeras medidas a
adoptar se decide la flotacion libre para resolver el problema que presenta el ajuste
del tipo de cambio. Flotacion libre significa liberar el acceso al mercado cambiario y
retirar al banco central del mismo con el propdsito de que el tipo de cambio encuentre
su nivel de equilibrio.

Previo a la presentacion de mis argumentos quiero enfatizar que no me motiva la
intencién de llevar agua a uno u otro molino politico. Me motiva la preocupacién por
los riesgos mencionados, fundada en elementos técnicos y en mi conocimiento del
funcionamiento de la economia argentina.

Mi punto de partida es que nuestra economia requiere un tipo de cambio real
significativamente mas alto que el actual para salir del impasse en que se encuentra.
No fundamentaré este punto porque creo que es unanimemente compartido por los
tres equipos econdmicos. Mi segunda conviccion es que debemos volver a contar con
un mercado Unico y libre de cambio. Tampoco lo fundamentaré por razones
aproximadamente similares al primero. Aunque los medios sugieren diferencias sobre
las formas y el timing para llegar a la unificacion del mercado, los tres equipos
parecen coincidir en ese objetivo. Consecuentemente, no se trata aparentemente de
diferencias sustanciales en los objetivos de los equipos econdémicos sino en los
procedimientos para alcanzarlos. En esta nota me propongo mostrar que la flotacién
libre es el mas peligroso de los caminos.

La teoria de la determinacion de los tipos de cambio flotantes

El proceso de globalizacion financiera que se desarrolla desde los afios sesenta
del siglo pasado contribuyd a colocar en un lugar predominante las teorias basadas en
la UIP (Uncovered Interest Parity). Esta vision fue originalmente propuesta por
Keynes en los afios veinte del siglo pasado (cuando aun estaba en pleno
funcionamiento la primera globalizacion financiera). Con tipos de cambio fijos (como
era el caso del patron oro vigente en esos tiempos) la UIP establece una relaciéon entre la tasa de
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interés de un pais y la que rige en el resto del mundo. Si dos activos financieros son
completamente equivalentes salvo por la moneda en que estan emitidos, las tasas de
interés deben ser iguales en equilibrio. Con esta teoria, la consideracién de los riesgos
(por ejemplo, el riesgo de abandono del patréon oro en determinado pais) y las
politicas monetarias contribuian a explicar los movimientos de capital.

En contextos de flotacion cambiaria la UIP establece una relacion entre la tasa
de interés local, la tasa internacional y la diferencia entre el tipo de cambio vigente en
el mercado y el tipo de cambio futuro esperado. La UIP dice que si los activos local y
externo son completamente equivalentes salvo por el pais y moneda de emisién, la
tasa de interés de equilibrio del activo local debe ser igual a la tasa de interés del
activo externo mas la tasa esperada de aumento del tipo de cambio. Aunque no sepa
el nombre de la teoria, esto lo sabe cualquiera que compra o vende en el mercado
cambiario con motivacion financiera.

Como teoria de la determinacion del tipo de cambio spot, la UIP dice que, en
equilibrio, el tipo de cambio actual debe ser igual al tipo de cambio futuro esperado
descontado por el diferencial de tasas de interés. Ceteris paribus: si el tipo de cambio
esperado aumenta, el tipo de cambio spot es mayor; si sube la tasa de interés local,
el tipo de cambio spot se reduce; si sube la tasa internacional, el tipo de cambio spot
aumenta. Dada la tasa internacional, el tipo de cambio spot se eleva si aumenta el tipo
de cambio futuro esperado y se reduce si aumenta la tasa de interés local.

La sustituibilidad perfecta entre el activo local y extranjero que se supone en
la version de la UIP expuesta es un artefacto tedrico que sirve principalmente para
presentar lo esencial del argumento (que el tipo de cambio spot depende del tipo de
cambio futuro esperado, que es inobservable, y de las tasas de interés en moneda
local y externa). En un caso como el de nuestro pais, el activo externo esta emitido en
moneda internacional y tiene riesgo de default despreciable y por otro lado, el activo
local esta denominado en moneda doméstica mientras que los activos locales emitidos
en moneda internacional tienen riesgo de default. En un caso de este tipo se mantiene
lo esencial del argumento de la UIP pero deben adicionarse otras variables para
introducir la consideracién de los riesgos.

El activo local en moneda doméstica tiene dos riesgos que, en equilibrio, deben

estar cubiertos por su tasa de interés. El primero es el riesgo de default de la deuda
externa del pais en moneda internacional. El riesgo es que en caso de default el
agente no pueda acceder al mercado cambiario. La cobertura de este riesgo adiciona
una prima a la tasa de interés local de equilibrio: la prima de riesgo pais (la prima de
riesgo soberano del pais).
El segundo riesgo resulta de las preferencias de los agentes. En Argentina, y mas
generalmente, en América Latina, los agentes tienen preferencia por la moneda
internacional sobre la moneda local: a igualdad de tasas de interés los agentes
prefieren el activo en moneda internacional. De modo que, en equilibrio, la tasa de
interés local debe incorporar una prima positiva para cubrir el riesgo cambiario: la
prima de riesgo cambiario. En resumen, la tasa de interés local de equilibrio debe ser
igual a la suma de la tasa de interés internacional mas la tasa esperada de aumento
del tipo de cambio mas la prima de riesgo pais mas la prima de riesgo cambiario.

Se puede aplicar la UIP enriquecida con la consideracion de los riesgos a la
determinacion del tipo de cambio spot en un régimen de flotacién. La UIP enriquecida
dice que el tipo de cambio spot de equilibrio debe ser igual al tipo de cambio futuro
esperado descontado por la diferencia entre la tasa de interés local y la suma de la
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tasa de interés internacional, la prima de riesgo pais y la prima de riesgo cambiario.
Dada la expectativa de tipo de cambio futuro y la tasa de interés local, el tipo de
cambio spot que resulta es mayor que el que seria si los activos fueran sustitutos
perfectos. Para que el tipo de cambio spot fuera igual al del caso de perfecta
sustitucion, la tasa de interés local tendria que ser mayor por la incorporacion de la
cobertura de los riesgos cambiario y de default.

Las expectativas cambiarias

Para completar la teoria de la UIP en la determinacion del tipo de cambio spot
se requiere una teoria de la expectativa de tipo de cambio futuro. Se ha utilizado
predominantemente para este fin la teoria de las expectativas racionales. Lo que ésta
dice con relacién al tipo de cambio esperado es que los agentes conocen la
distribucién del tipo de cambio real de equilibrio (la esperanza del tipo de cambio real
de equilibrio y otros momentos de la distribucién) y creen que la evolucion del tipo de
cambio nominal tendera a llevar el tipo de cambio real a su nivel de equilibrio. Los
agentes (el mercado) no “saben” cual es el tipo de cambio real de equilibrio sino que
conocen una distribucién objetiva de probabilidades que les permite construir un
intervalo de confianza centrado en la esperanza de esa distribucion.

En la teoria de la UIP los agentes estan exclusivamente interesados en la
evolucion futura del tipo de cambio nominal. Como ya mencionamos, las expectativas
racionales le permiten conocer el intervalo de confianza del tipo de cambio real de
equilibrio. Para conjeturar el tipo de cambio nominal futuro los agentes deben
necesariamente contar con una expectativa de inflacién en el periodo futuro
relevante. Las expectativas racionales no dicen que los agentes “saben” cual sera la
tasa de inflacién futura. Se supone que conocen los parametros de la distribucién de
probabilidades de la inflacién futura y pueden construir un intervalo de confianza.

Combinando la expectativa de tipo de cambio real futuro (el tipo de cambio
real de equilibrio) y la expectativa de inflacion los agentes construyen la expectativa
de tipo de cambio nominal futuro que necesitan para decidir su asignacién entre el
activo local y el activo externo. Obviamente no es un nimero sino una distribucion de
probabilidades. La amplitud del intervalo de confianza del tipo de cambio nominal
futuro es funcién de la amplitud de los intervalos de confianza del tipo de cambio real
de equilibrio y la inflacion.

El caso estable

Los agentes no pueden conocer las distribuciones de probabilidades de las
variables involucradas en su decisidon sino mediante el aprendizaje a través de la
historia previa. En economias relativamente estables y con inflacién baja los
intervalos de confianza de las expectativas de tipo de cambio real de equilibrio e
inflacion futura serdn relativamente pequefos y consecuentemente, la prima de
riesgo cambiario serd también relativamente pequefia. Por otro lado, la prima de
riesgo de default es un dato que los agentes conocen a través de las cotizaciones
diarias de los bonos soberanos emitidos en moneda internacional.
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Cabe mencionar como ejemplo la economia de un pais en el que la teoria UIP
con expectativas racionales describe la experiencia nacional aproximadamente bien.
Es el caso de la economia chilena desde que adopto la flotacidon a fines de los afios
noventa. En este periodo, Chile ha tenido una historia macroecondémica relativamente
estable, una inflacién ligeramente superior a la de Estados Unidos y una prima de
riesgo pais relativamente pequefia. Ante las variaciones en los términos de
intercambio y los eventos acaecidos en la economia mundial, el comportamiento del
mercado cambiario y la relacién experimentada entre la tasa interés local y el tipo de
cambio spot pueden describirse aproximadamente bien con la teoria de la UIP con
expectativas racionales. En la actualidad, después de la caida reciente de los términos
de intercambio, los agentes deben conjeturar el nuevo tipo de cambio real de
equilibrio, seguramente mayor que el vigente antes de la caida, lo que ha inducido el
aumento del tipo de cambio spot.

Hay una caracteristica de los casos similares al de la economia chilena que
merece ser resaltada. En cualquier caso, la construccion de la expectativa sobre el
tipo de cambio nominal debe ser simultanea con la formulaciéon de la expectativa
inflacionaria, ya que la variacidon de la tasa de inflacion esta ligada con la variacion del
tipo de cambio nominal a través del coeficiente de pass-through. En realidad, como se
trata del pass-through futuro, también debemos suponer, con expectativas
racionales, que los agentes conocen su distribuciéon de probabilidad a través de la
historia previa. En los casos como el chileno el coeficiente de pass-through ha sido
relativamente pequefio y estable. En este contexto resulta relativamente mas facil
resolver la formulacion simultanea de las expectativas de tipo de cambio e inflacidon
gue en casos en los que la experiencia pasada provee poca informacion relevante para
predecir el pass-through y hay mas incertidumbre sobre el valor del coeficiente
futuro.

Los casos inestables

El elemento clave de la teoria de la UIP con expectativas racionales es el
conocimiento que tienen los agentes de la distribucién de probabilidades del tipo de
cambio real de equilibrio. En economias en las que el tipo de cambio real ha sido muy
volatil y/o en situaciones en las que variables fundamentales del balance de pagos
tuvieron recientemente cambios significativos con escasos antecedentes, los agentes
“saben” menos sobre el tipo de cambio real de equilibrio. Esto es, el intervalo de
confianza del tipo de cambio real de equilibrio es relativamente amplio y
consecuentemente, la prima de riesgo cambiario y la tasa de interés de equilibrio
seran mayores que en el caso en que el tipo de cambio real de equilibrio puede
estimarse mejor, aun si existiera perfecta certidumbre sobre la tasa de inflacion
esperada y el coeficiente de pass-through.

Por razones analogas, cuanto mayor es la amplitud de los intervalos de
confianza del pass-through y la inflacidon esperada, mayores deben ser la prima de
riesgo cambiario y la tasa de interés local de equilibrio.

En la teoria de la UIP con expectativas racionales siempre hay una tasa de
interés local que equilibra el mercado cambiario, no importa cuan alta sea como
consecuencia de altas primas de riesgo. Pero la tasa de interés real resultante puede
ser insostenible para el sistema financiero y la economia real. Si la tasa de interés
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local no alcanza a cubrir los riesgos percibidos por los agentes, la demanda de activos
externos continlia presionando al alza la cotizacién de la moneda internacional, de
modo que el tipo de cambio y la inflacion se aceleran continuadamente. En este
contexto el régimen de flotacion es inviable.

AlUn cuando los agentes tengan gran dificultad para estimar la distribucidon del tipo de
cambio real de equilibrio esto no significa completa ignorancia. La experiencia pasada
provee de todas maneras algln conocimiento a los agentes que hacen expectativas
racionales. Por ejemplo, el conocimiento suficiente para reconocer a la luz de esa
experiencia si determinado tipo de cambio real observado estd muy depreciado o muy
apreciado. Imaginemos un contexto de flotacién en el cual la tasa de interés es
sostenible pero no alcanza a cubrir los riesgos percibidos, de modo que la presion de
demanda por activos externos esta elevando continuadamente el tipo de cambio. Si el
coeficiente de pass-through es menor que uno, el tipo de cambio real observado
también se eleva continuadamente. En algiin momento el tipo de cambio real
observado seria percibido como muy depreciado y esto deberia bastar para que el
mercado estabilizara la tendencia del tipo de cambio nominal, ya que los agentes
esperarian a partir de ese momento una tendencia a la apreciaciéon del tipo de cambio
real. Claro estd que la inflacion se aceleraria hasta que el tipo de cambio real
observado sea percibido como muy depreciado, es decir, hasta que haya una
percepcion generalizada del overshooting.

En resumen, en los casos que llamamos inestables, la teoria de la UIP con
expectativas racionales de la flotacion cambiaria no descarta la posibilidad de
escenarios muy negativos. Se requiere una alta tasa de interés real para estabilizar la
tendencia del mercado cambiario (esto es, para frenar la tendencia a la depreciacion
real). Esa tasa de interés real, si fuera sostenible, tendria importantes efectos
recesivos.

Si la tasa real requerida no es sostenible, por sus efectos sobre el sistema financiero
y la economia real, la teoria predice una continua aceleracion inflacionaria. Otro
escenario posible es que la tendencia del mercado cambiario se estabilice solamente
cuando el tipo de cambio real observado sea percibido generalizadamente como muy
depreciado, es decir, cuando se verifica el overshooting. En ambos escenarios la
inflacidn se acelera hasta que el tipo de cambio real alcance el equilibrio (esperado por
el mercado), o un nivel muy depreciado (en el segundo escenario).

Las condiciones de la flotacion en Argentina

Imaginemos que el nuevo gobierno adopta en su inicio el régimen de flotacién libre.
Parece claro que el régimen se ubicaria en la categoria de los casos inestables.

La informacion necesaria para estimar el tipo de cambio real de equilibrio es escasa.
Desde que se impuso el control de cambios la demanda de moneda internacional en
el mercado oficial ha estado racionada por el Ministerio de Economia y el Banco
Central, de modo que la informacién de los afios recientes aporta poco conocimiento
sobre el tipo de cambio real de equilibrio. Ademas, durante el periodo en que estuvo
vigente el control de cambios, los términos de intercambio sufrieron una caida
importante, lo que hace aun mas dificil la estimacidn del nuevo tipo de cambio real de
equilibrio.

Si las condiciones en las que se inaugura el régimen de flotacién fueran similares a las
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actuales habria, como hay hoy, una percepcién generalizada de que el tipo de cambio
real estd muy apreciado. Esta percepcién estd reforzada por un tipo de cambio
paralelo significativamente mas alto que el oficial. Pocas dudas caben, entonces, de
que el tipo de cambio libre tenderia inicialmente a aumentar y la inflacion a
acelerarse, a menos que el coeficiente de pass-through se hiciera nulo, lo que puede
descartarse.

Bajo condiciones similares a las actuales, la flotacion cambiaria empezaria con una
tasa de inflacion del orden de 25%. La formulacion de la expectativa inflacionaria no
enfrenta dificultades menores que la estimacion del tipo de cambio de equilibrio. La
informacion mas reciente sobre el coeficiente de pass-trough proviene de la
experiencia de la devaluacion discreta de comienzos del afio pasado, que arroja un
coeficiente de aproximadamente 50% en seis meses.

En la experiencia latinoamericana de los afios 2000 hay bastante evidencia de que el
coeficiente de pass-through estd positivamente asociado con la magnitud de Ia
inflacién vigente, de modo que los agentes con expectativas racionales, que toman en
cuenta esta informacién, pueden esperar que el coeficiente se eleve. Pero sabemos
mas sobre este coeficiente de lo que informa la mencionada relacion con la tasa de
inflacion.

La magnitud del coeficiente depende de varios elementos del contexto en que tiene
lugar el ajuste del tipo de cambio en flotacion. El primero que indicamos es el
comportamiento de los salarios frente a la aceleraciéon de la inflacion. Desde mediados
de los afios 2000 hasta ahora, salvo el afio 2014, los salarios de los trabajadores
registrados en la seguridad social evolucionaron de acuerdo a un sistema informal de
ajustes anuales indexados a los que se sumaron incrementos adicionales
generalmente superiores a los aumentos de la productividad. En ese contexto se
verificd el coeficiente de pass-through de aproximadamente 50%. Esto es, ese
coeficiente se observd en un contexto de aumentos salariales anuales desincronizados
con principal determinante en la tasa de inflacion pasada. Si se mantiene la
indexacion pero los ajustes salariales se hacen mas frecuentes con la aceleracion de
la inflacidn, el coeficiente de pass-through se elevara.

En segundo lugar, hay bastante evidencia de que frente a un aumento fuerte del tipo
de cambio, las decisiones de aumento de precio de bienes y servicios tienden a elevar
el mark-up sobre el costo esperado, como forma de minimizar el riesgo de pérdida de
capital ante un aumento de la incertidumbre sobre la inflacidn esperada. Esta
conducta genera un empuje inflacionario adicional que haria aumentar el coeficiente
de pass-through.

En tercer lugar, también hay evidencia de que a lo largo del periodo en el cual el tipo
de cambio se esta elevando mas rapido que la inflacion, el coeficiente de pass-through
tiende a aumentar porque un nimero creciente de agentes que deciden precios optan
por “dolarizarse”, esto es, deciden aumentar sus precios al ritmo de aumento del tipo
de cambio.

Por ultimo, la hipdtesis de que todos los agentes hacen expectativas racionales es
cuestionable. Parece razonable asumir que los agentes que operan habitualmente en
el mercado de cambios con motivacion financiera tratan de usar sus conocimientos e
informaciéon de la mejor manera posible. Las empresas e individuos que manejan
portafolios importantes cuentan con personal especializado o estan en condiciones de
adquirir los servicios de especialistas que ayuden a formular sus expectativas. En el
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caso de estos agentes cabe asumir que hacen expectativas racionales. Pero en los
mercados cambiarios, particularmente en nuestro pais, también operan agentes que
forman su expectativa de tipo de cambio futuro enfocdndose en la tendencia
observada y proyectandola al futuro. Si estos agentes tienen peso suficiente, su
conducta puede generar una burbuja cambiaria que haria improbable la estabilizacion
espontanea (esto es, sin intervencion) de la tendencia del tipo de cambio en el
mercado flotante. Si el peso de esos agentes en el mercado es significativo, los
agentes que hacen expectativas racionales deben tomar en cuenta su influencia en la
dindmica, lo que los llevaria a formular expectativas mas altas y con mayores
intervalos de confianza del tipo de cambio futuro y la futura tasa de inflacion.

En resumen, hay varios elementos que podrian inducir a los agentes con expectativas
racionales a esperar la elevacion del coeficiente de pass-through o una tendencia mas
alta del tipo de cambio nominal. Sin embargo, a los fines de la presentacion de mi
argumento, en el presente analisis supongo que todos los agentes hacen expectativas
racionales. Asumo también que los agentes estiman un coeficiente de pass-through
de magnitud similar al experimentado. Esta hipdtesis implica dejar de lado la
interaccion del ajuste cambiario con el mercado de trabajo (asumiendo que no hay
cambios en la modalidad de los ajustes salariales) e ignorar los probables cambios en
las modalidades de decisién de precios. De esta manera mi analisis se concentra
exclusivamente en la dinamica del mercado cambiario bajo los supuestos mas
favorables para que el mercado en flotacién alcance la estabilizacidn de las tendencias
del tipo de cambio y la inflacién. Aln bajo los supuestos favorables mencionados, las
amplitudes de los intervalos de confianza del tipo de cambio real de equilibrio y la
expectativa inflacionaria implicarian una alta prima de cobertura del riesgo cambiario.
Por otro lado, los tres equipos econdémicos de los candidatos presidenciales han
enfatizado la intencion de normalizar las relaciones financieras internacionales del
pais, asi como también la intencion de sanear la produccion de las estadisticas
oficiales. Cabe esperar, consecuentemente, que la prima de riesgo pais se reduzca
con el nuevo gobierno, acercandose a los valores definidos por sus fundamentos (una
relacion deuda externa en moneda extranjera/PIB relativamente baja). Pero parece
improbable que el ajuste del precio de los bonos en moneda internacional se produzca
abruptamente al inicio de la nueva administracién, antes de que las intenciones
manifiestas comiencen a concretarse. Cabe suponer, entonces, que en el inicio del
gobierno, cuando se establece la flotacion, la prima de riesgo pais es la vigente al final
de la administracion actual. Si las condiciones en ese momento son similares a las
presentes, la prima de riesgo pais estaria alrededor de los 600 puntos basicos.

En resumen, las altas primas de riesgo pais y riesgo cambiario implican que se
requeriria una alta tasa de interés real para estabilizar la tendencia del tipo de cambio
real (esto es, para que la tendencia del tipo de cambio nominal iguale la tasa de
inflacion menos la tasa de inflacién internacional). Si esa tasa de interés fuera
sostenible, la teoria predice que el tipo de cambio nominal tenderd a aumentar mas
gue la inflacidon (mientras ésta se acelera) hasta que el tipo de cambio real iguale al
tipo de cambio real de equilibrio estimado por el mercado. De ese momento en
adelante la tendencia del tipo de cambio nominal deberia igualar la diferencia entre la
tasa de inflacién y la tasa de inflacion internacional. En la situacién limite de poco
conocimiento, la teoria predice que el tipo de cambio nominal tendera a aumentar mas
qgue la inflacién hasta que se generalice la percepcion de que el tipo de cambio real
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estd muy depreciado. En esa situacion, el tipo de cambio tenderia posteriormente a
aumentar menos que la tasa de inflacion.

Puede concluirse que la flotacién libre generaria en cualquier caso una importante
aceleracion inflacionaria, aun bajo los supuestos mas favorables. Una condicidn
necesaria para que la aceleracion se detenga en alglin momento es que la tasa de
interés local esté en su nivel de equilibrio. Esto podria no ocurrir, sea porque la
dominancia fiscal impide que el Banco Central logre instrumentar una tasa de interés
suficientemente alta o porque la tasa de interés real resultante sea intolerable para el
sistema financiero y la economia real. En este caso la aceleracién inflacionaria no se
detendria en el contexto de libre flotacién.

Creo que los argumentos expuestos son suficientes para no adoptar la flotacion libre
al inicio de la nueva administracion. No se trata de decidir entre correr o no correr un
riesgo. Aln con las hipdtesis mas favorables con relacién a la formaciéon de
expectativas y al coeficiente de pass-through, la teoria predominante de Ila
determinacién del tipo de cambio en un régimen de flotacion predice una importante
aceleracion de la inflacion. Basta una méddica dosis de prudencia en las decisiones de
politica econémica para recomendar no seguir ese camino.
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