Devaluacion y Dinamica Inflacionaria en Argentina

Por Domingo Cavallo y Guido Salvaneschi, 13 de mayo de 2012

¢Cuando sufrira Argentina la proxima gran devaluacion? ¢ Qué tan lejos esta Argentina de una
explosion inflacionaria? ¢La inflacion evolucionara en hiperinflacion?

Los economistas a los que se les hacen estas preguntas normalmente basan sus respuestas en
cuatro indicadores: los llamados “Ratios de Convertibilidad”, el “Tipo de Cambio Real”, el
“Balance de Pagos” y el “Balance Fiscal”.

Los cuatro indicadores desde la promulgacion de la convertibilidad monetaria en 1991

Los “Ratios de Convertibilidad” se volvieron populares luego de la sancion de la Ley de
Convertibilidad. En 1991 esta ley establecié una relacion entre las Reservas en poder del
Banco Central y la Base Monetaria (M0O) . Cuando los ratios de convertibilidad baja mucho
podrian estar indicando mayor probabilidad de ocurrencia de una gran devaluacion. Observe
en el grafico los ratios de convertibilidad en los dltimos 20 afios:

Ratios de Convertibilidad

250%
200% //\\
150% /\/ A\/
100% — M%
50%
e FXR/M O s FXR/M 1
0%
4 N M % W © N~ ©® O 9O oG o Mo T 1w © ~x © o o oo
> o o o o o o o o6 6 o o © o O o o &6 &6 o9 o
o o o o o o o o o o o o o o o o o6 © © o o
A d +H4 +H4 «Hd +d +d4 +4 4 & & & & § & & & & & & &

El “Tipo de Cambio Real” se computa multiplicando al Tipo de Cambio Nominal (Pesos por
Dolar estadounidense) por un indice de precios internacionales y dividiéndolo por un indice de
precios domésticos. Cuando el TCR alcanza un nivel lo suficientemente bajo podria indicar que
existe un problema de falta de competitividad y, por consiguiente, alta probabilidad de una
fuerte devaluacién. Observe a continuacién el comportamiento del TCR durante los ultimos 20
afios:
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El “Balance de Pagos” refleja el Cambio en las Reservas en poder del BCRA. Un Balance de
Pagos muy negativo sefiala la existencia de fuga de capitales y podria preanunciar un mayor
riesgo devaluatorio. Observe ahora el Balance de Pagos durante los dltimos 20 afios:

Balance de Pagos
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El cuarto indicador se refiere al “Balance Fiscal”. Valores positivos indican superdvit fiscal y los
negativos son déficit fiscal.



Balance Fiscal
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Al comparar este grupo de cuatro indicadores con la Tasa Anual de Devaluacion (incremento
porcentual en el valor del dolar en pesos) durante las Gltimas dos décadas, los economistas se
ven tentados a predecir una fuerte devaluacién en un futuro cercano. Observe la tasa anual de
devaluacién durante los ltimos 20 afios:

Tasa de Devaluacion
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La gran devaluacién del 2002 sucedié cuando los Ratios de Convertibilidad alcanzaron un nivel
muy bajo, no muy lejano al valor que tienen en la actualidad, mientras que el Tipo de Cambio
Real estaba casi tan bajo como esta hoy en dia y luego de un déficit de Balanza de Pagos sélo



levemente superior al del 2011. jPero no salte a la conclusién de que una gran devaluacién
esta a punto de suceder!

Existen varias diferencias entre el contexto de 2001 y el de 2011.

Una diferencia crucial es que durante el periodo 1991-2001 hubo libre movilidad de capitales.
Hasta 2002, y particularmente durante el Gltimo afio, los controles de cambio han evitado (o
por lo menos disminuido) los movimientos de capitales. Esto se ve claramente en el gréfico
gue muestra elmargen con el Mercado Paralelo, que es la diferencia porcentual entre el tipo
de cambio del mercado paralelo (llamado “blue™) y el del mercado oficial. Observe el siguiente
grafico:

Margen con el Mercado Paralelo
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La segunda y crucial diferencia se relaciona con los Términos del Intercambio Internacionales
(el precio de las exportaciones dividido por el precio de importaciones). Vea su evolucién en
los ultimos 20 afios:

Términos de Intercambio Internacionales
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La existencia de controles de cambio (reflejados en Margen con el Mercado Paralelo) y unos
muy favorables términos del intercambio (en comparacién con aquellos del periodo 1991-
2001) hacen que sea menos probable que suceda una fuerte devaluacién en el mercado oficial
de cambios. Contemplemos ahora preguntas alin mas precisas que las planteadas al inicio de
esta nota:

¢Qué tan grande puede volverse el Margen con el Mercado Paralelo antes de que el gobierno
se vea obligado a dejar fluctuar el tipo de cambio oficial para que se equipare con el tipo de
cambio del mercado paralelo?

¢Podria un repentino deterioro de los términos del intercambio forzar una devaluacién
anticipada del tipo de cambio oficial?

En cualquier caso, ¢qué pasaria con la inflacién antes y después de esa gran devaluacién?
¢Hay un alto riesgo de hiperinflacién?

Para responder a estas preguntas es necesario mirar la experiencia histérica del periodo 1970
a 1990, cuando existia un estricto control de cambios, los términos del intercambio sufrian
grandes cambios pero no siempre en la misma direccién y fuertes devaluaciones provocaban
significativos efectos inflacionarios. Hacia el final del periodo, Argentina sufria una
hiperinflacion.

Devaluacién e inflacidon desde una perspectiva histérica mas larga: 1970 al presente

Mirando la evolucion de la tasa anual de devaluacion a lo largo del periodo en cuestion, es
posible identificar los grandes episodios devaluatorios que pueden ayudar a evaluar el riesgo
de devaluacién y de hiperinflacion en 2012 y a futuro.

Tasa de Devaluacion
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Tres grandes episodios devaluatorios anteriores a la reforma monetaria de 1991 pueden
identificarse en el grafico: 1975-1976 (el llamado “Rodrigazo™), 1982-1984 (el colapso
monetario “Post Guerra de Malvinas™) y 1989-1990 (la “Hiperinflacion”).

En lo periodos que precedieron a estos tres grandes episodios, los Ratios de Convertibilidad
fueron mucho menores que los niveles mas bajos registrados durante las Ultimas dos décadas.
Observe la evolucion de los ratios de convertibilidad para el periodo extendido:

Ratios de Convertibilidad
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Los Términos del Intercambio y el Tipo de Cambio Real fueron mucho mas volatiles que
durante los tltimos 20 afios.

Los Términos del Intercambio se mantuvieron bastante altos desde 1970 a 1974 pero cayeron
abruptamente en 1975 y posteriormente la tendencia fue hacia abajo la mayoria de los afios
hasta el 2002. El Tipo de Cambio Real habia caido por debajo del nivel de los '90 justo antes de
los episodios devaluatorios de 1975-1976 y 1982-1983 pero fueron mucho mas elevados antes
del episodio de 1989-1990. Observe el gréfico:
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El Balance de Pagos mostré valores negativos insignificantes justo antes del primer episodio
devaluatorio y valores persistentemente negativos durante la mayoria de los afios antes y
después de los otros dos grandes episodios.
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Balance de Pagos

La diferencia mas llamativa entre los fuertes episodios devaluatorios de los 70y '80 y aquellos
correspondientes a las Ultimas dos décadas se relacionan con el Margen del Mercado Paralelo
y el Balance Fiscal. Los Margenes con el Mercado Paralelo fueron mucho més elevados
durante los afios inmediatamente antes del “Rodrigazo” y también relativamente altos
inmediatamente antes y durante los otros dos episodios de devaluacion. El deficit fiscal fue




mucho mas significativo y persistente durante las primeras dos décadas del periodo extendido.
Observe estas distribuciones:

Indicadores del Mercado Cambiario
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Devaluacion e Inflacién

La dinamica inflacionaria ha estado fuertemente correlacionada con las grandes devaluaciones
alo largo de todo el periodo. Observe el gréafico de las tasas de devaluacion y de inflacion:

Tras la devaluacion de 1975, la inflacién se dispar6 a varios centenares por ciento por afio y
disminuyd para situarse por debajo de 100% so6lo en dos oportunidades: 1981 y 1986, los afios
que siguieron a los Unicos dos intentos de estabilizacion de los '80. Luego de cada episodio



devaluatorio, la demanda de moneda doméstica cayé un nuevo escalon, agravando adn mas el
efecto inflacionario del financiamiento monetario del déficit fiscal.

Devaluacion e Inflacion
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Durante los afios posteriores a la introduccién de la Ley de Convertibilidad de 1991, la
dinamica inflacionaria cambid en dos sentidos: primero, la inflacién se redujo drasticamente
luego de la estabilizacion del tipo de cambio, algo que nunca habia ocurrido durante los *70 y
los ’80 y, segundo, el impacto inflacionario de la gran devaluacion del 2002 se extendi6 a lo
largo de 10 afios en vez de ser un efecto instantdneo como en las décadas anteriores. Estos
dos fenédmenos demuestran que la dindmica inflacionaria continta estando relacionada al tipo
de cambio nominal, pero tras una década de estabilidad de precios hay rezagos mas extensos
entre la devaluacion monetaria y la inflacion.




Devaluacion e Inflacion 1991-2011
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La demanda de dinero se ha mantenido bastante alta tras la devaluacion del 2002. Esto
muestra un gran contraste con el comportamiento de la misma durante los '70 y los '80,
cuando tras cada episodio devaluatorio habia una nueva caida en la demanda de dinero. Por
ahora, el financiamiento del déficit fiscal con emisién monetaria no esta produciendo un fuerte
impacto inflacionario como se habia observado entre 1975 y 1990.
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Resumiendo

Los fuertes episodios devaluatorios que tuvieron lugar durante periodos en los que se
aplicaron controles cambiarios fueron precedidos por una ampliaciéon en el margen con el
mercado paralelo mucho mas significativa que la que se observa hoy en Argentina.

La situacion fiscal previa a las grades devaluaciones fue mucho mas débil durante los '70 y los
’80 que la de las Gltimas dos décadas.

El “Rodrigazo” ocurri6 al mismo tiempo en que se dio una fuerte caida en los Términos del
Intercambio luego de un periodo con condiciones externas muy favorables. Los otros episodios
devaluatorios ocurrieron en un contexto en el que los Términos del Intercambio eran
significativamente menos favorables que los que prevalecen actualmente.

La estabilidad de precios de los 90 alcanzada a través de la convertibilidad de la moneda tuvo
efectos duraderos, incluso después de la gran devaluacion del 2002. Como consecuencia, la
probabilidad de que se produzca una gran devaluacién con efectos inflacionarios explosivos es
hoy mucho menor de la que fue durante el periodo previo a la convertibilidad.

Esto no significa que un nuevo “Rodrigazo” estd completamente fuera de escena: si el margen
con el mercado paralelo continda incrementandose y la demanda de dinero empieza a caer, €l
mecanismo monetario explosivo de principios de los 70 podria activarse tan pronto como los
términos del intercambio sufran un deterioro repentino.

AUn si se diera una explosién inflacionaria como la de 1975, la probabilidad de que dicho
episodio se convierta en una hiperinflacion al estilo de 1989-1990 es mucho menor que en los
’80 dado que la situacidn fiscal esté lejos de estar en un estado tan malo como el que
imperaba durante los ‘70 y los "80.



