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l. Introduccion

En el pasado la dirigencia argentina ha tendido a improvisar en materia econémica y, como
consecuencia, a defraudar a la poblacién con pobres resultados y crisis sistémicas
recurrentes. La democracia volvié a funcionar en Argentina luego de 30 afios de gobiernos y
politicas economicas erraticas que tuvieron en @mun la industrializacion basada en la
sustitucion de importaciones, las crisis fiscales y cambiarias recurrentes y la
desintermediacion financiera. El pais no logré establecer una estrategia de desarrollo
coherente ni politicas de estabilizacion que evitaran las crisis. En los 80, la incapacidad para
recaudar impuestos llevé a la aceleracion de la inflacidn hasta llegar a la hiperinflacién y la
renuncia anticipada del presidente. En los 90, reformas econdmicas improvisadas, un
régimen monetario inapropiado, y desbordes fiscales disimulados, llevaron al desempleo y
subempleo generalizados y eventualmente a la crisis politica y econédmica mas grave en 100
anos.

Es fundamental que la dirigencia argentina madure y adopte una actitud mas responsable y
cuidadosa cuando adopta cursos de accién en materia econdémica. La Convertibilidad fue
eficaz en frenar las expectativas inflacionarias cuando la hiperinflacion era muy reciente. Sin
embargo, no era un buen régimen para el largo plazo, como quedd en evidencia
posteriormente. No hubo suficiente analisis, debate, y estudio como para tomar la
imprudente decision de perpetuar ese régimen en el tiempo. Actualmente, se logré salir de la
peor crisis de la historia con bastante éxito si nos guiamos por la recuperacion econémica, la
re-estructuraciéon de la deuda, la cancelacion de las cuasimonedas, etc. Sin embargo,
debemos evitar caer en la tentacion de que politicas que, con sus mas y sus menos,
permitieron administrar la crisis y lograr la recuperacion, se acepten como adecuadas para
el largo plazo sin mas tramite. Esta vez debemos comprometernos a evitar que vuelva a
pasar lo que paso con la Convertibilidad: que lo que tuvo éxito en el corto plazo se congele
como politica para el mediano y largo plazo sin suficiente analisis y debate.

Entre las cuestiones econdmicas que debemos analizar con cuidado estan las que se
refieren a lo fiscal, lo monetario y cambiario. La politica fiscal y las instituciones que la
respaldan deben ser reformadas como para que el estado en sus distintos niveles genere
bienes publicos en forma eficiente y con las formas de financiamiento que la experiencia
internacional y la teoria econdmica sefiala como éptimas. La politica monetaria y cambiaria y
las instituciones que la respaldan deben ser reformadas como para que la inflacién y el tipo
de cambio sean adecuados para facilitar el desenvolvimiento de la economia real, tanto en
lo doméstico como en la insercion internacional, tanto en el corto como en el largo plazo.
Este trabajo se aboca a condensar algo de la sabiduria moderna en cuestiones monetarias y
cambiarias, proponiendo cursos de accién que me parecen factibles y deseables. Como es
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inevitable, el trabajo refleja mis propios puntos de vista después de haber vivido
intensamente las ultimas tres décadas. Pero espero que las reflexiones que realizo no sean
tomadas como una critica a politicas recientes o actuales sino como una modesta y honesta
contribucion a la busqueda de un camino que revierta la tendencia de largo plazo del pais
durante los ultimos 50 afios.

Luego del fracaso del régimen de Convertibilidad, que se habia convertido en piedra basal
de las instituciones econdmicas del pais con sorprendente consenso a pesar de sus graves
defectos, hay quienes se entusiasman hoy con las bondades de un nuevo deus ex machina
que si bien permitid una recuperacion exitosa, ante un examen mas detenido presenta
serios inconvenientes para el mediano y largo plazo: el mantenimiento de un tipo de cambio
real “alto y estable”. En este trabajo trato de explicar por qué no es deseable mantener una
politica tal durante mas tiempo que el estrictamente necesario. En esencia, el argumento es
que no debemos volver a caer en la “estrategia de sustitucién de importaciones”, que ya
fracas6 anteriormente, no sélo en nuestro pais sino también en muchos otros paises, tanto
latinoamericanos como africanos. Argumento que tratar de mantener durante mucho tiempo
el “tipo de cambio real alto” implica proteccion generalizada de la industria con instrumentos
exclusivamente monetarios, en lugar de la mezcla de aranceles, cupos y tipos de cambio
duales de otros tiempos, pero que tiene los mismos serios inconvenientes porque frena el
desarrollo de una industria que pueda competir en el mercado internacional. El otro gran
tema del trabajo tiene que ver con el régimen monetario/cambiario. Luego de resefiar la
experiencia internacional sobre los regimenes basados en metas monetarias y en la fijacion
del tipo de cambio, me muestro favorable a que el ancla nominal de la economia sea una
meta de inflacion. Sin embargo, argumento que es mejor combinar la meta de inflacion con
la flotacion administrada del tipo de cambio, de manera tal de atenuar la volatilidad
cambiaria y también evitar los desalineamientos cambiarios.

Il. La importancia de la flexibilidad cambiaria

Il.1 tipo de cambio fijo o flotante

Hay una extensa literatura macroeconémica que sefiala las caracteristicas de los regimenes
de tipo de cambio fijo en contraposicion con los de tipo de cambio flotante. Mucho antes de
la crisis del sistema inaugurado en Bretton Woods, Milton Friedman (en 1953) argumenté a
favor de la flotacion sobre la base de que tenia la ventaja de darle independencia a la
politica monetaria del pais con respecto a las politicas monetarias de otros paises, de aislar
mejor a la economia de las perturbaciones (shocks) reales, y de permitir ajustes mas rapidos
y menos dolorosos que cuando hay tipo de cambio fijo. Diez afios después, Mundell y
Fleming extendieron el analisis de Friedman al contexto de movilidad de capitales. Segun su
modelo, la eleccion entre tipo de cambio fijo y flotante depende del origen de las
perturbaciones y del grado de movilidad de capital. Cuando hay mucha movilidad de capital,
el tipo de cambio flotante aisla a la economia de las consecuencias nocivas de
perturbaciones reales (como un cambio en los términos de intercambio) debidas a la rigidez
de precios. Si las perturbaciones fueran predominantemente nominales (como un cambio en
la demanda de dinero) el tipo de cambio fijo seria mas adecuado.

Este analisis dio lugar a la definicion del concepto de areas monetarias 6ptimas (AMO) que
podria compartir la misma moneda o mantener un tipo de cambio fijo entre si. Las AMO se
definian en base a ciertos criterios como la simetria (o asimetria) de los shocks que afectan
a los paises que la integran, el grado de apertura de las economias, el grado de movilidad
laboral entre los paises y la factibilidad de hacer transferencias fiscales entre los mismos.
Segun esa vision, los tipos de cambio fijos son ventajosos si los ciclos econdémicos de los
paises son muy parecidos entre si pues reciben el mismo tipo de perturbaciones (haciendo
menos importante el cambio en el tipo de cambio para re-balancear sus precios relativos), si



son muy abiertos y tienen mucho comercio entre ellos, si tienen gran movilidad de factores
entre ellos (que permite amortiguar los efectos de las perturbaciones asimétricas sobre el
empleo) y si es factible que un pais con superavit fiscal pueda hacer transferencias a otro
pais miembro del AMO que tiene déficit (amortiguando los efectos de perturbaciones
asimétricas sobre los ingresos fiscales).

Figura 1
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El modelo de Mundell y Fleming dio lugar al desarrollo del concepto del “trilema” (también
llamado “trinidad imposible”), segun el cual un pais no podia aspirar mas que a 2 de las 3
siguientes caracteristicas a la vez: tipo de cambio fijo, independencia en su politica
monetaria y un mercado de capitales abierto (ver Bordo (2003)). Estas 3 posibilidades se
grafican en los 3 vértices del triangulo de la Figura 1. Durante el periodo del Patron Oro,
podian mantenerse tipos de cambio fijjos con mercados de capital muy abiertos,
prescindiendo asi los paises de la politica monetaria independiente. Con la Gran Depresion
se comprobd que era fundamental recuperar la independencia de la politica monetaria para
lidiar con el gran desempleo. Por ello, el posterior sistema de Bretton Woods mantuvo
controles de capital bastante extendidos para poder mantener tipos de cambio fijos y a la
vez independencia en la politica monetaria por parte de los paises. Con la posterior
liberacibn progresiva de los controles de capitales, sin embargo, se volvid imposible
mantener tipos de cambio fijos, por lo cual en la era pos-Bretton Woods se los tendié a
abandonar y a conservar la independencia de la politica monetaria.

Como siempre, la realidad nunca es tan esquematica. Mas abajo veremos que los paises
europeos que luego del colapso de Bretton Woods fijaron sus tipos de cambio entre si
dentro de una estrecha banda mientras flotaban conjuntamente con las restantes monedas,
tuvieron una serie de crisis que los llevé a ampliar la banda primero y posteriormente a
eliminar sus monedas y crea el euro.

La experiencia de Argentina con la “tablita” primero y con la Convertibilidad después, mostro
una vez mas que fijar el tipo de cambio a la moneda de un pais con el que de ninguna
manera se puede constituir un AMO es un grave error. Williamson (2001) llegd al extremo de
tildar la decision argentina de instaurar la Convertibilidad de “demencia” (lunacy). El error es
tanto mayor cuando se trata de un pais que ha demostrado ser propenso a los desequilibrios
fiscales. Debido a que los ciclos econémicos de Argentina y EE.UU. son muy distintos,
importar la politica monetaria de EE.UU. (a través del tipo de cambio fijo con el délar) puede
ser muy dafino para la economia doméstica. Es notable que el pais haya debido atravesar
por un infierno para que su dirigencia aprendiera esta verdad elemental, sobre todo cuando



lo esencial de las dificultades aludidas ya se habian vivido, si bien en escala menor, durante
el periodo de la “tablita”.

La naturaleza del ajuste deflacionario imposible de la Argentina de la Convertibilidad es
analogo al que se ha comprobado con respecto a la Gran Depresion de los anos 30. Hay
una extensa literatura sobre los efectos deflacionarios y recesivos que tuvieron lugar en los
paises que se mantuvieron atados mas tiempo al Patrén Oro. Eichengreen y Sachs (1985)
encontraron que el salario real tendia a ser mayor y la produccion industrial menor en los
paises que habian permanecido en el Patron Oro, lo que interpretaron como compatible con
la hipétesis de inflexibilidad salarial. Bernanke (1995) y Bernanke y Carey (1996)
confirmaron este hallazgo utilizando datos de panel sobre un conjunto mas amplio de
paises. Afirman que “los paises que se adhirieron al Patrén Oro tipicamente tuvieron
productos bajos y salarios reales elevados, mientras que paises que dejaron el oro
tempranamente experimentaron productos altos y salarios reales bajos”. Ellos encuentran
una sustancial evidencia empirica sobre el rol de la inflexibilidad salarial: en la mayoria de
los 22 paises relativamente industrializados que consideran, los salarios reales entre 1931 y
1934 (los peores afos de la recesion) eran entre 20% y 40% mas altos que en 1929 como
resultado de caidas en el nivel de precios que no fueron acompafiadas por caidas
comparables en los salarios nhominales.

Bordo, Erceg y Evans (1997) construyeron un modelo de simulacién para explorar el papel
de la hipétesis de inflexibilidad salarial en la explicacion de la profundidad y extension de la
recesion en EE.UU. en el periodo 1929-36. Utilizaron para ello dos especificaciones
alternativas de los contratos salariales: el de Fischer (1977) y el de Taylor (1980). En ambos
casos, el modelo simula muy bien la caida en el producto y en las horas trabajadas entre
1929 y comienzos de 1932 en base a la evolucién (introducida exégenamente en el modelo)
de los impulsos monetarios (basicamente contractivos) producidos durante ese periodo.

El fracaso de la Convertibilidad puso en evidencia cuan dafiinas pueden ser las
apreciaciones reales que una politica de tipo de cambio muy fijo puede generar. Tales
apreciaciones reales son tipicas de la fijacion del tipo de cambio a una moneda Unica con la
que no se integra un AMO, en determinados momentos del ciclo internacional en que las
necesidades de la economia a cuya moneda se fija el tipo de cambio son opuestas a las
necesidades de la economia doméstica. Si bien los efectos de la subvaluacién real de la
moneda son muy distintos a los de la sobrevaluacion, se trata de una situacion que también
debe evitarse pues es sub-Optima y tiene serios inconvenientes.

1.2 La importancia de no alejarse mucho del tipo de cambio real de equilibrio

Si el objetivo de la politica econémica es maximizar el bienestar de la poblacion (gobierno
“‘benevolente”), al disefiarla debe tenerse en cuenta que el nivel real de ingreso de la gran
mayoria varia en forma inversa con el tipo de cambio real neto de retenciones. Esto se debe
a que los alimentos son basicamente transables y los exportadores no venderan al mercado
interno si obtienen mas en el externo, lo cual hace que se igualen los precios internos con
los que se obtienen en el exterior (pasados a pesos y descontados los impuestos). Por ello,
si se desea no perjudicar al grueso de la poblacion el valor real de la moneda (el valor real
de las monedas extranjeras) no debe ser muy inferior (superior) al necesario para garantizar
el equilibrio inter-temporal de la economia. Tal equilibrio dinamico implica alcanzar una
trayectoria del balance comercial compatible con la trayectoria del financiamiento disponible,
0 sea, el equilibrio de balanza de pagos a lo largo del tiempo. Como la balanza de pagos es
simplemente la consolidacion de las restricciones presupuestarias del sector privado y del
sector publico, deben también darse las mismas condiciones para cada uno de estos dos
grandes sectores. Para asegurar una trayectoria de equilibrio del financiamiento del sector
publico, debe disefarse e implementarse una politica fiscal que no dependa de una
coyuntura particular de términos de intercambio aun favorables ni de un impuesto que podria



desincentivar la produccién de bienes transables si bajan los precios de los exportables o se
aprecia el peso. Con una politica fiscal que garantice no solo el equilibrio fiscal sostenido
sino también la posibilidad de tener politica fiscal contra-ciclica, la politica monetaria y
cambiaria se independizaria de la fiscal. En tal caso podrian implementarse esas politicas
exclusivamente en funcion de los méritos relativos de uno u otro régimen monetario y
cambiario. Para ello es necesario tener claridad con respecto a esos méritos relativos y a
ello se aboca una parte de este trabajo.

Pero aun si el objetivo de la politica econdmica consistiera en maximizar el bienestar de
quienes tienen la responsabilidad de disefarla y ejecutarla (los gobernantes) y tal bienestar
depende de la posibilidad de continuar en el gobierno luego de sucesivas elecciones, sigue
siendo necesario tomar muy en cuenta que el nivel de vida de la mayoria de la poblacién
varia inversamente con el tipo de cambio real neto de retenciones, por lo cual errar por el
lado de la sub-valuacion de la moneda puede ser politicamente muy costoso. Luego, en
cualquiera de los dos casos (gobierno benevolente o gobierno cuyo objetivo es ser re-
elegido) es sensato buscar un régimen fiscal, monetario y cambiario que genere una
trayectoria de tipo de cambio real cercana a la que equilibra la balanza de pagos a lo largo
del tiempo (quizas con un cierto colchén precautorio pero no excesivo).

Mas alla del objetivo de equidad distributiva en si mismo y de su impacto electoral, esta la
incidencia que una percepcion de injusticia puede tener en la inversion real, tan necesaria
para el crecimiento y para el cambio de la estructura de la produccion hacia un perfil mas
exportador. El clima inversor (los “espiritus animales”) estd normalmente afectado
adversamente por las tensiones sociales y politicas. Las tensiones sociales relacionadas
con la distribucién del ingreso tienen efectos sobre el clima politico y la confianza en la
estabilidad de las politicas econdmicas. Una politica cambiaria que afecte adversamente el
poder adquisitivo de la mayoria tiende a generar tensiones sociales, sobre todo si se percibe
que no es imprescindible sino que esta basada en 1) el interés de algunos sectores en
beneficiarse en el presente excesivamente, y 2) la concepcion de que el gobierno esta
dispuesto a sacrificar el bienestar de las generaciones presentes en aras de mejorar el
bienestar de las futuras. El conflicto distributivo (y el conflicto politico relacionado) ha sido
una constante en la historia argentina, asi que no estoy diciendo algo que pueda sorprender.
Tales conflictos ciertamente han tenido influencia en el pobre desempefio de la economia
argentina a lo largo de muchas décadas.

1.3 La subvaluacion real del peso: ¢sustitucion de importaciones con otro instru-
mento?

Otro serio inconveniente de mantener un peso sistematicamente sub-valuado se relaciona
con la estrategia de desarrollo y los costos y beneficios de la proteccion. La protecciéon
sistematica y generalizada de la industria fue la piedra basal de la “estrategia de sustitucion
de importaciones”.

En las décadas que siguieron a la posguerra, Argentina y Brasil trataron de escapar al
crecimiento basado en la exportacion de bienes primarios a través de politicas de
industrializacién basadas en el mercado interno que luego fueron llamadas “estrategias de
sustitucion de importaciones”. Estas politicas se basaban en la proteccién del mercado
interno para bienes de consumo final manufacturados, mucha menor proteccion para bienes
de capital, y diversas medidas de subsidio a la industrial. A ines de la década del 50, por
ejemplo, ambos paises tenian aranceles promedio para bienes de consumo manufacturados
en el orden de 140%. La experiencia demostrd que tales politicas tuvieron serios defectos,
tanto en lo que hace a una adecuada insercion en el mercado mundial como a la estructura
de distribucién del ingreso. En gran medida, tales defectos se debieron a que la proteccion
permitia que persistieran indefinidamente demasiadas empresas con costos muy por encima
de los internacionales. Si bien aumentd fuertemente la participacion de la industria



manufacturera en el PIB, esa participacion estaba inflada por precios que incorporaban la
proteccion. Como no se desarrollaba una industria competitiva en el mercado internacional,
el proceso de crecimiento estaba signado por recurrentes carestias de divisas. Ademas,
debido a la menor proteccion de la industria productora de bienes de capital, la estrategia
fomentaba la industrializacion capital-intensiva cuando, sobre todo en Brasil, habia
abundancia de mano de obra. Esto contribuyé a generar procesos de industrializaciéon
signados por una distribucion del ingreso muy regresiva, y muy conflictivos en los planos
social y politico, sobre todo en Argentina. La inversion directa extranjera se orient a saltar
las barreras arancelarias para producir para el mercado interno segun las reglas del juego.

Si bien las politicas de Argentina y Brasil tuvieron muchos elementos en comun, la de Brasil
fue mas exitosa pues el gobierno militar instalado en 1964 duré mas de 20 anos pudiendo
tener bastante continuidad en las politicas. Adoptd una estrategia mas coherente al
concentrar mas los estimulos y favorecer la exportacién de manufacturas con formas algo
parecidas a las de Japon, Corea, y aun Francia. En el interin, Argentina se paralizaba por un
proceso politico signado por alternancias entre gobiernos militares y civiles efimeros con
politicas econémicas erraticas.

La politica de proteccion del mercado interno de Argentina y Brasil (y muchisimos paises
africanos) contrasta con las estrategias basadas en la exportacion manufacturera de los
paises asiaticos en desarrollo mas dinamicos (los llamados NICs: Taiwan, Corea, Hong
Kong y Singapur). Si bien Taiwan y Corea tuvieron una corta fase de sustitucion de
importaciones, dieron un marcado giro en los 60 hacia la eliminacién del sesgo anti-
exportador. Comprendieron que el tamano limitado de sus mercados internos garantizaba el
fracaso de una industrializacién que no se volcara hacia el mercado internacional y que ello
implicaba necesariamente tener eficiencia en la produccién. Las politicas se orientaron mas
a eliminar o compensar las distorsiones que a dar beneficios o incentivos a las
exportaciones. Ambos paises disminuyeron marcadamente los aranceles y utilizaron
incentivos impositivos y crediticios para compensar el sesgo anti-exportador de los
aranceles residuales y de cierta sobre-valuacién de sus monedas. Se sigui6é protegiendo a
ciertas industrias seleccionadas pero se elimind para siempre la proteccion generalizada.
Ademas, la proteccion estaba condicionada al logro de un acelerado proceso de aumento de
productividad que le permitiera exportar a la empresa favorecida en un plazo relativamente
breve. En contraposicion con Argentina y Brasil, se enfatizé la produccion de manufacturas
trabajo-intensivas, sobre todo en Taiwan, dando lugar a un notable proceso de crecimiento
con mucha equidad distributiva.

No es mi intencion caer en simplismos ideoldgicos ni en ingenuidad geopolitica. La
proteccion del mercado interno ha jugado un rol fundamental en ciertas fases criticas del
desarrollo de muchos paises hoy industrializados. EE.UU. no seria lo que es si no hubiera
sido fuertemente proteccionista en el pasado. La Guerra Civil de ese pais significo la derrota
del librecambista sur (que queria exportar el algodon a Gran Bretafia e importar textiles
britanicos) por parte del proteccionista norte (que queria obligar al sur a importar textiles de
menor calidad a precios superiores, obligandolo también a vender el algodén al norte. Ese
proceso fue clave, junto con la garantia de un enorme mercado interno libre de trabas
internas, para hacer que la economia de EE.UU. desplazara a la de Gran Bretana del primer
puesto a nivel internacional. Gran Bretafia, Alemania y Japon también pasaron por procesos
de proteccidon similares, si bien en periodos distintos. Pero tales procesos no podian ser
replicados en forma exitosa por paises pequefos que llegaban tarde a la modernidad. Es
por ello que en Argentina vencieron los intereses comerciales de Buenos Aires sobre
diversos intentos proteccionistas del interior. Y lo mismo sucedié en el resto de América
Latina: los centros urbanos costeros con intereses comerciales librecambistas fuertes
derrotaron sistematicamente a los interiores proteccionistas.



Excepto en paises de gran dimension que se consolidaron en periodos histéricos
especiales, las estrategias basadas en la proteccidbn, como la de “sustitucion de
importaciones” fracasaron. No fracasaron porque la proteccion nunca es buena y el libre
comercio siempre es bueno. Sino porque la proteccion generalizada en paises de dimension
relativamente reducida genera costos exorbitantes para los propios paises sin por ello
facilitar el desarrollo de al menos un segmento significativo de la industria manufacturera
que pueda competir en el mercado internacional.

Las economias de escala y de diversidad (scope) juegan un rol fundamental en muchas
industrias y, por ello, en el proceso de desarrollo y crecimiento a nivel mundial. Paises de
dimensién reducida no pueden alcanzar las economias de escala y de diversidad necesarias
para ser competitivos en el mercado internacional si no concentran sus escasos recursos en
la produccidon de (pocos) productos o lineas que se puedan vender en el mercado
internacional. Cuanto mas pequefia es la economia del pais, en menos productos puede
alcanzarse la escala necesaria para ser competitivos en el mercado internacional. Es asi
como Finlandia puede ser competitiva produciendo teléfonos celulares e Irlanda produciendo
software. Es posible que la proteccion y los incentivos especiales desde la politica
economica puedan facilitar tales procesos. Pero la proteccion generalizada genera una
estructura econdmica ineficiente cuyos costos se distribuyen (desigualmente) entre la
poblacion mientras que los recursos fiscales que genera simplemente se desperdician.

La subvaluacion prolongada de la moneda domeéstica es precisamente un mecanismo de
proteccion generalizada, a la par que los aranceles elevados generalizados. Cuando se
combina la subvaluacién de la moneda con retenciones a las exportaciones se generan
también los recursos fiscales y se atenua la suba de precios de los exportables en el
mercado interno. Pero la proteccién indiscriminada de toda la produccién industrial a través
del tipo de cambio real alto y estable durante un periodo prolongado implica caer en los
mismos problemas de la “estrategia de sustitucién de importaciones”, si bien con el uso de
otro instrumento: la politica monetaria en lugar de la impositiva externa. Para explicar la
analogia con la sustitucién de importaciones, la siguiente es una ecuacion estilizada de la
balanza de pagos donde se ha despejado en el lado izquierdo a las exportaciones:

x((1-t)e) = m(e,y) + i*D* - AD* + AR.

El volumen de exportaciones (x) depende del tipo de cambio real corregido por aranceles,
las importaciones (m) dependen del tipo de cambio real y del producto, D* es la deuda
externa, R es las reservas internacionales, e i* es la tasa de interés promedio sobre la deuda
externa. Pusimos la variacion de la deuda externa neta del lado derecho pensando que
podria haber desendeudamiento, lo cual implica uso de divisas. El lado izquierdo es
entonces la oferta de divisas y el lado derecho la demanda. La Figura 2 representa al
mercado de divisas desde un enfoque de equilibrio parcial.

Dejemos de lado los posibles efectos sobre el producto (y) en este analisis de equilibrio
parcial. Es facil extenderlo a un modelo con producto endégeno. Si no hay retenciones, la
linea de pendiente positiva x(e) da la oferta de divisas por exportaciones. La linea de
pendiente negativa de la izquierda representa a la demanda de divisas para pagar
importaciones, intereses y devolucion de deuda. Sin retenciones ni intervencién cambiaria el
equilibrio estaria en el punto A. La presencia de retenciones hace que la oferta de divisas se
desplace a la izquierda y el equilibrio sin intervencién cambiaria esté en el punto B. Como la
oferta es menor y la demanda es la misma, el efecto de las retenciones es de aumentar el
tipo de cambio real y bajar tanto las exportaciones como las importaciones. Sin embargo, la
intervencion cambiaria, a través de la compra de divisas hace que se desplace la demanda
de divisas hacia la derecha, haciendo que el equilibrio esté en el punto D. La distancia entre
C y D es la magnitud del aumento en las reservas internacionales del Banco Central que se
necesita para mantener elevado el tipo de cambio real en el nivel dado por D. Por



consiguiente, las exportaciones corresponden a la abcisa de D pero las importaciones (mas
intereses y desendeudamiento, que podemos considerar exdgenos) corresponden a la
abcisa de C. (Obsérvese que hemos supuesto una intervencion cambiaria suficientemente
grande como para que D esté a la derecha de A, haciendo que el volumen de exportaciones
sea superior al de flotacion sin retenciones. Pero con una intervencién menor, D podria estar
encima o aun a la izquierda de A.) Por ultimo, el precio de los bienes exportables en el
mercado interno no sera el correspondiente al punto D sino el que corresponde al punto E,
pues ese es el precio que el exportador recibe por exportar. El rectangulo formado por la
banda que va desde el eje de ordenadas hasta el segmento entre D y E representa a la
recaudacion por retenciones.

Figura 2
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La intervencién cambiaria logra reducir las importaciones, de forma analoga (pero distinta) al
efecto que tendria un arancel sobre las mismas. En un grafico analogo al de la Figura 2, la
presencia de aranceles (sin retenciones) haria desplazar a la demanda de divisas hacia la
izquierda y asi reducir el tipo de cambio real. Para evitar el déficit comercial, con la
sustitucion de importaciones tradicional se necesitaba adicionalmente introducir cupos de
importaciéon. En el caso de “tipo de cambio real alto con retenciones” ello no es necesario
pues las exportaciones pueden ser mayores que las importaciones por el efecto combinado
de la intervencidon cambiaria y las retenciones. Pero el problema de que la proteccion
generalizada del mercado interno tendera a generar una industria de elevados costos que
no sera competitiva en el mercado internacional se mantiene igual que con los elevados
aranceles.

Argentina es un pais pequeio en el sentido econdémico, por lo cual esa proteccion
generalizada desincentiva la inversion que disminuya costos. Un pais como China puede
intentar una estrategia de subvaluacion de su moneda pues cuenta con un espacio
econdémico interno enorme, que ira creciendo a medida que los cientos de millones que
estan en los escalones inferiores de la distribucion vayan saliendo de la pobreza y un estado
muy centralizado que asegura que las empresas de la parte capitalista de la economia sean
competitivas en el mercado global. Ademas, con un gobierno de fuerte raiz autoritaria, China
puede imponer un ritmo de lentas mejoras en el poder adquisitivo de las generaciones
presentes en aras del beneficio de las generaciones futuras y, por supuesto, del de la casta
politica gobernante sin competidores. Aun los mas pobres pueden beneficiarse (aunque sea
a cuentagotas) del desarrollo econémico con tal que el gobierno use una pequefa parte del



excedente fiscal en mejorar la educacion, la salud, la infraestructura, etc. Como dice Rodrick
(2003), en China puede darse un proceso de crecimiento sin perdedores.

Pero la situacién es diametralmente distinta en Argentina pues la peor crisis econdémica en
cien afnos generd una masa enorme de pobres nuevos. Disminuir la velocidad de la natural
correccion del overshooting cambiario (ya que impedirlo lisa y llanamente es imposible)
implica frenar la natural correccién del overshooting de la pobreza nueva...en aras de una
proteccion generalizada que en un pais de la dimension de Argentina esta condenada al
fracaso por las elementales verdades econémicas que llevaron al fracaso de la “estrategia
de sustitucion de importaciones”. Como escribia Adam Smith en La Riqueza de las Naciones
(y modelizé en forma brillante Krugman en una serie de articulos que comienzan en 1979)
“la division del trabajo esta limitada por el tamafio del mercado”. Y podemos agregar: “limitar
la divisién del trabajo a través de la proteccion generalizada de un mercado interno chico
implica no poder tener las economias de escala y diversidad que permiten competir con
éxito en el muy competitivo mercado mundial’. La unica proteccion (o incentivos, o
subsidios) que tiene alguna posibilidad de éxito es la que se concentra en un numero de
procesos y productos (aunque quizds una gran variedad de productos similares)
inversamente proporcional a la dimension de la economia y en los que el pais tiene alguna
ventaja comparativa actual o potencial.

Ademas, China mantiene un férreo control sobre el mercado de capitales, lo que le da una
flexibilidad adicional. La apertura que ha tenido ha incentivado la inversidn extranjera
directa. Pero no hay mayor apertura en lo que se refiere a flujos de cartera. Por ello, China
ha podido mantener un tipo de cambio fijo con el ddlar (antes del muy reciente y timido paso
hacia la fijacidon contra una canasta) y considerable independencia monetaria. Hay mucho
debate sobre las ventajas de los controles de capital para los paises en desarrollo en el
mundo actual. Hay cierto consenso de que los controles suelen tener efectos limitados,
afectando sobre todo a la composicion de los flujos. Esta es una cuestion en la que no
conviene tener prejuicios, pues es muy cierto que los flujos de cartera traen sus problemas
debido a la posibilidad de su direccion se revierta con rapidez y tal volatilidad genere
problemas a la economia doméstica. El uso de ciertos controles puede ser muy efectivo
durante las crisis, como lo comprobaron diversos paises en los ultimos afnos, entre ellos
Malasia y Argentina. Sin embargo, en tiempos normales pueden convertirse en simbdlicos o
en estorbos al funcionamiento de los mercados de financiamiento. En paises, como
Argentina, que tienen una larga tradicion de cierta sofisticacion financiera, es mejor reservas
los controles para topicos especiales (tipo lavado de dinero) y tiempos de crisis en los que el
BC debe utilizar todos los medios a su alcance para estabilizar la economia.

Mas alla de cuan deseable pueda ser mantener subvaluada la moneda doméstica durante
un periodo considerable de tiempo, las consideraciones anteriores suscitan la natural
pregunta de si es posible. Pues en cualquier teoria aceptable el tipo de cambio real debera
ser una variable endogena, o sea, determinada por la interaccién de la politica monetaria y
el comportamiento del sector privado. El Banco Central puede manejar con bastante poder
el tipo de cambio nominal (si lo desea) pero no puede de la misma forma controlar el nivel
de precios, o0 sea, el denominador del tipo de cambio real. Si bien es cierto que su poder
sobre el nivel de los precios es limitado, también es cierto que, excepto cuando el sector
privado ha tenido en el pasado reciente un aprendizaje sobre como defenderse de la
inflacion elevada, suele haber mucha inercia en los precios y en la tasa de inflaciéon. Tal
inercia hace que el control sobre el tipo de cambio nominal implique un cierto grado de
control sobre el tipo de cambio real. Esto se comprueba empiricamente con la elevada
correlacion que suele haber entre el tipo de cambio nominal y el real. Esa inercia suele ser
mayor para el descenso de precios que para el alza, pero también es elevada en el caso del
alza, con la excepcion mencionada de un reciente periodo extendido de alta inflacion.



En alguna medida, el Banco Central puede explotar esa inercia para disminuir la velocidad
de correccidn del tipo de cambio real que tendria lugar sin su intervencion en el mercado
cambiario. Por ejemplo, si las variables fundamentales que determinan la evolucion del tipo
de cambio real implican que el peso esta subvaluado, el mercado naturalmente tendera a
corregir ese desalineamiento mediante la sobreoferta de moneda extranjera para invertir en
la moneda subvaluada (el peso). Las compras de moneda extranjera por parte del Banco
Central pueden evitar que el tipo de cambio nominal cambie pero implican emitir pesos. Las
operaciones de esterilizacion de esos efectos monetarios mediante la colocacion de titulos
denominados en pesos pueden hacer que se mantenga el equilibrio monetario, dentro de
ciertos limites dados por la capacidad de absorcion de esos titulos por parte del sector
privado sin que la tasa de interés suba mas de lo que el Banco Central desea. Si el sector
privado sélo esta dispuesto a absorberlos a una tasa de interés superior a la que el Banco
Central esta dispuesto a convalidar, el BC no podra esterilizar plenamente el efecto
monetario de la intervencion en el mercado cambiario y se encontrara ante un serio dilema:
o0 bien permite que surja una presién inflacionaria eventual basada en la sobreoferta
monetaria, o bien disminuye la intervencidon cambiaria y deja que se aprecie el peso, o un
poco de ambas. La tercera opcion, por supuesto, es permitir que suba la tasa de interés. Si
no esta dispuesto a convalidar una suba de la tasa ni a dejar apreciar el peso, el resultado
sera un aumento de la tasa de inflacion.

Por consiguiente, el Banco Central si tiene la capacidad de hacer mas lenta la correccion a
la baja del tipo de cambio real de lo que seria si simplemente deja que caiga el tipo de
cambio nominal, siempre que esté dispuesto a tolerar una suba de la inflacion o bien una
suba de la tasa de interés. Por consiguiente, lo que se puede cuestionar es si debe querer
usar esa capacidad pero no la capacidad misma. Nuestra postura es que hay muchos
argumentos a favor de no usarla hasta que el tipo de cambio real esté en un nivel que
realmente sea deseable defender para evitar la sobre-apreciacion del peso.

También debe enfatizarse que el TCRM de equilibrio no es estatico sino que varia en
funcion de las perturbaciones (favorables o desfavorables) que la economia normalmente
enfrenta. Por consiguiente, si el TCRM esta cerca de su equilibrio en algin momento, eso no
significa que sea una buena politica tratar de mantenerlo constante. Lo conveniente es que
cuando cambian los “fundamentals” el TCRM tienda a seguir ese cambio. Es posible tratar
con seriedad la incertidumbre en cualquier medicién del TCRM de equilibrio. Para ello, es
necesario contar con un modelo econométrico del TCRM de equilibrio y construirse un
intervalo de confianza en torno al prondstico del TCRM de equilibrio para el trimestre que se
inicia, que tome en cuenta las diversas fuentes de incertidumbre. Por consideraciones
prudenciales, puede utilizarse la intervencién cambiaria, ademas de la tasa de interés, para
que el TCRM del trimestre tienda a caer dentro de la banda. Si se considera mas nociva una
sobre-apreciacion que una sub-valuacion de la moneda, puede apuntarse a que el TCRM
esté en la parte superior de la banda (aun cerca del tope). Y hasta puede construirse un
intervalo de confianza asimétrico en torno al prondstico puntual del TCRM de equilibrio, que
le dé mayor espacio a un TCRM por encima del prondstico que por debajo. Pero es
conveniente acotar el desalineamiento cambiario que pueda haber en cualquier periodo.

lll. El régimen monetario/cambiario

lll.1 La importancia de tener un régimen monetario y cambiario adecuado

Tanto la experiencia internacional como la teoria macroeconémica monetaria moderna
muestran que trae apreciables beneficios tener un régimen monetario y cambiario 1)
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transparente y estable en el tiempo, 2) flexible, donde la politica monetaria? tenga un rol
estabilizador del ciclo econémico y pueda responder a las perturbaciones, y 3) adecuado
para promover los fines ultimos de la politica econdémica: el bienestar de la poblacion.

La transparencia y la estabilidad en el tiempo del régimen monetario hace que los agentes
econdmicos sepan qué comportamiento pueden esperar del Banco Central en materia
monetaria ante distintas circunstancias. Hace que los agentes econdmicos sepan qué
objetivo(s) tiene el Banco Central y cémo los implementara, no sélo en el presente y en el
futuro préoximo sino también en el mediano y largo plazo. En momentos de crisis, la
discrecionalidad puede ser la mejor opcidn, ya que los acontecimientos fluyen demasiado
rapido y los horizontes de los agentes econdmicos se acortan. Pero en tiempos mas
normales la economia funciona mejor si esta claro el rol que tiene el Banco Central y si la
credibilidad de sus politicas monetarias le dan estabilidad a las expectativas de los agentes
econdmicos. Tan cierto es esto, que cuanto mayor sea esa transparencia y credibilidad,
menos es lo que el Banco Central tiene que hacer para lograr sus fines pues simples
“sefales” emitidas por el mismo logran una parte importante de lo que el Banco Central
quiere lograr: los mercados financieros se encargan de la tarea.

Pero la transparencia y estabilidad en el tiempo es sélo una condicién necesaria para el
buen funcionamiento de la macroeconomia en sus aspectos monetarios. El régimen de la
Convertibilidad era diafano en cuanto al objetivo y a la implementacién pero era un régimen
muy inadecuado porque no tenia la flexibilidad requerida para que la politica monetaria
pudiera responder activamente a las perturbaciones que afectan normalmente a la
economia argentina. Lo ocurrido durante la ultima fase de la Convertibilidad es un ejemplo
elocuente de que es de fundamental importancia que el régimen monetario sea tal que la
politica monetaria pueda ejercer el valioso rol de estabilizacion que tiene en los paises que
han sido exitosos en materia econdmica.

Por ultimo, el régimen monetario también debe ayudar en el logro de los objetivos de ultima
instancia de la politica econdémica: el crecimiento de largo plazo y la equidad distributiva. La
experiencia internacional indica que el crecimiento de largo plazo se logra mejor con
inflacion baja (digamos entre 2% y a lo sumo 8% anual). Un régimen monetario o una
politica monetaria que tienda a generar inflacién mas elevada dificilmente sea adecuado y
puede ser un verdadero estorbo para el crecimiento.

Las malas politicas econdémicas, incluyendo las monetarias y fiscales, han sido un factor
decisivo en el pésimo desempefio econdmico argentino si lo comparamos con el de otros
paises, tanto desarrollados como subdesarrollados. Argentina ha improvisado en forma
reiterada en materia monetaria, generando inflacion alta y volatil durante décadas, y
normalmente el “descontrol” monetario se ha basado en el financiamiento monetario del
gobierno, ante la dificultad de lograr financiamiento del gasto publico por las vias normales.
El “descontrol” monetario, uno de los sintomas del fracaso argentino, fue eliminado de cuajo
por el régimen de Convertibilidad. Durante el periodo de la Convertibilidad el Banco Central
y el gobierno en general se atuvieron a las restricciones que el marco legal impuso al
financiamiento monetario. Sin embargo, el déficit fiscal fue elevado (me refiero al verdadero
y no al mal contabilizado) y pudo financiarse con un endeudamiento creciente gracias a la
liquidez internacional imperante hasta la crisis rusa. El periodo de crisis también pudo
manejarse sin desbordes monetarios a pesar del desorden institucional que significo la
aparicion de unas 15 cuasi-monedas, debido en buena medida a las acuciantes
necesidades de la circulacién ante un sistema de pagos bancario congelado por el
“corralito”.

? Entiéndase aqui y en el resto del texto la expresion “politica monetaria” en el sentido amplio, que incluye a la
politica cambiaria.
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Durante la crisis y pos-crisis, como era inevitable, predominé la discrecionalidad y la
cooperacion (a veces conflictiva) del Banco Central con el Ministerio de Economia. Desde
hace ya dos afos la fuerte intervencion en el mercado cambiario mantiene al tipo de cambio
nominal con el dolar y el real multilateral aproximadamente constantes. Si bien la cuasi-
fijacion del tipo de cambio no tiene la rigidez que tuvo con la Convertibilidad, no hay
transparencia en cuanto a qué se persigue con la intervencion (mas alla del mantenimiento
de un ddlar “alto”), por qué, y cuanto tiempo puede durar la cuasi-fijacion del tipo de cambio
(nominal con el ddlar o real multilateral). Se sigue publicando y cumpliendo con la banda de
crecimiento de la base monetaria amplia. Si bien el uso de tal meta tuvo mucho sentido
durante lo peor de la crisis, pues permitia anclar expectativas con un indicador relativamente
visible, actualmente no debiera ser mas que una proyeccion mas, sin darle mayor
importancia a su cumplimiento.

Debido a que Argentina ha dejado atras la crisis, es posible y deseable adoptar un régimen
monetario que cumpla con las tres caracteristicas sefaladas arriba, seguramente con un
periodo previo de preparacion de las condiciones indispensables para que tenga éxito. La
experiencia internacional muestra que un Banco Central puede jugar un papel crucial en la
estabilizacion ciclica de la economia, con un régimen transparente y estable en el tiempo
que, a la vez, genere condiciones propicias para el crecimiento y la equidad. Ese es el caso
de la politica monetaria basada en la consecucion de Metas de Inflacion (Inflation Targeting).
Tal politica ha sido particularmente exitosa, tanto en paises desarrollados caomo en paises
en desarrollo. Adoptarla como esquema basico de la politica monetaria, quizas adaptando el
componente de la politica cambiaria para que sea mas adecuada para un pais como
Argentina, es una buena idea. Pero es obvio que no es una panacea. Lo que se necesita es
un conjunto de politicas e instituciones adecuadas.

Mientras los paises desarrollados tipicamente implementan una politica de Metas de
Inflacion con Flotacion Pura (MI-FP), los paises en desarrollo tienden a tener mayor
intervencion cambiaria por diversas razones. Por ello, una politica monetaria de Metas de
Inflacion con Flotacion Administrada (MI-FA) puede ser mejor. Sin embargo, es importante
tener claridad con respecto a qué significa esta politica. Es particularmente importante tener
en claro que cuando la politica es de MI-FA el ancla nominal es la meta de inflacion (Ml) y
no algun nivel del tipo de cambio real, algun nivel de depreciacion nominal (en particular,
tipo de cambio fijo) o algun nivel de la depreciacién real. El resto de este trabajo trata de
desarrollar estos puntos con mayor detalle.

lll.2 La importancia de mantener la inflacion baja

Si bien los determinantes de Uultima instancia del crecimiento tienen que ver con el
crecimiento de la productividad, lo que requiere crecimiento de la inversién en capital fisico y
humano, existen muchos estudios que corroboran que la inflacion elevada es perjudicial
para el crecimiento de largo plazo. Los mecanismos de mercado funcionan mejor cuando la
inflacién es baja ya que hay menos ruido en las sefiales de precio: los agentes pueden
distinguir mejor los cambios de precios relativos en el nivel microecondémico de los cambios
en el de precios de su industria o de los cambios en el nivel general de precios. Cuando los
Bancos Centrales son mas independientes de las presiones politicas, tienden a producir
tasas de inflacion menores.

Diversos autores (incluyendo Alesina (1998) y Girilli, Masciandaro y Tabellini (1991))
encuentran una correlacién negativa entre distintas medidas de independencia del Banco
Central y la tasa de inflacion promedio. Alesina (1998), por ejemplo, construye un indice que
mide la independencia politica de los bancos centrales en una escala de 1 a 4 que esta
determinada por la relacion institucional entre el banco central y el poder ejecutivo y por la
frecuencia de contactos entre las autoridades del banco central y las del poder ejecutivo.
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Grilli, Masciandar y Tabellini (1991) construyen un indice que incluye mas indicadores,
incluyendo el de la factibilidad de que el gobierno obligue al banco central a que financie sus
déficit. Comparando los indices de Alesina con las tasas de inflacion promedio de los paises
de la OECD durante el periodo 1955-1990, se observa una correlacion negativa muy
elevada entre independencia e inflacién. Por otro lado, Alesina y Summers (1991) no
encuentran asociacion (ni sustantiva ni estadisticamente significativa) entre independencia y
alto desempleo o bajo crecimiento, sehalando que el beneficio de reducir el nivel y la
variabilidad de la inflacion no genera un costo en términos del desempefo macroeconémico.
También encuentran que no hay evidencia de que politicas monetarias que respondan mas
a la presion politica generen menor variabilidad ciclica en el producto o menores tasas de
desempleo.

De Long y Summers (1992) sefalan, sin embargo, que un exceso de celo anti-inflacionario
ciertamente puede tener elevados costos. Ponen como ejemplo que la politica monetaria en
EE.UU. contribuyé a agravar la gran depresion de los afios 30, ya que permitié un proceso
de deflacion que penalizé a los deudores. Como sefalaron diversos historiadores
econdmicos (en particular, Friedman y Schwarz (1992)) la politica contractiva de la Reserva
Federal durante la depresion se debié en gran medida a que temian las consecuencias
inflacionarias de salir de las reglas del patron oro.

¢Qué dice la literatura econdmica sobre la relacion entre la inflacién y el crecimiento
economico de largo plazo? Fischer (1993) observd que existe una relacion que no es
monaotona entre la tasa de inflacion y la tasa de crecimiento: si bien para niveles muy bajos
de inflacién la relacion es positiva, para niveles mayores es negativa. Sarel (1996) testeo la
existencia de un quiebre estructural en la relacion entre inflacién y crecimiento y encontrd
que efectivamente lo hay a un nivel del 8% anual. Posteriormente, Ghosh y Phillips (1998)
razonan que, debido a la rigidez de precios a la baja, niveles muy bajos de inflacion pueden
“osificar” la estructura de precios relativos, impidiendo un ajuste ante perturbaciones reales.
Por ello, una pequena dosis de inflacion puede “engrasar’ la economia, permitiendo una
correccién de precios relativos que se veria trabada si la inflacion fuera cero. En base a este
razonamiento, se propusieron también medir a qué nivel de inflacion se invierte la relacién a
través de un estudio de panel que cubre el periodo 1960-1996 y 145 paises, utilizando la
técnica de Sarel (1996).

A partir de una primera inspeccion de los datos concluyeron que hasta un 2 o0 3% la relacion
es positiva y que a partir de alli es negativa pero convexa, o sea, si bien el crecimiento
disminuye por cada aumento en la tasa de inflacién, disminuye cada vez menos. Para
efectuar la regresion de panel con un umbral en que cambia la funcién del lado derecho de
la igualdad, utilizan una técnica que denominan “arboles binarios recursivos”. De tal modo,
identificaron a la tasa de inflacion como uno de los determinantes mas importantes de la
inflacion, después del capital fisico y humano. Para explicar la tasa de crecimiento per capita
incluyen diversas variables explicativas, incluyendo la escolaridad primaria y secundaria y la
esperanza de vida (como proxy de capital humano), la inversion, los ingresos fiscales y el
gasto publico (los 3 como proporcion del producto), la apertura de la economia, la prima del
mercado paralelo (como medida de sobre-valuacion cambiaria), la volatilidad de los Tl, y la
brecha con el PIB de EE.UU. (para captar efectos de convergencia). En base a la inspeccién
previa, imponen un punto de quiebre en la tasa de inflacion anual del 2,5%. Probaron 3
funciones no lineales ademas de la lineal para el segmento con relaciéon inversa y se
quedaron con la funcién logaritmica. Concluyen que un aumento de la tasa de inflacion de
1% (no de 1 p.p.) reduce la tasa de crecimiento en 0,6 p.p. si la tasa de inflacion es superior
a 2,5% anual. En cambio, para niveles menores de inflacién, aumenta la tasa de crecimiento
en 1,5 p.p.). Diversos estudios de robustez les permite convalidar estos resultados.

Kahn y Senhadji (2001) vuelven a examinar la relacién no-monétona entre la inflacion y el
crecimiento, tratando de determinar con mayor precisiéon el umbral en que cambia la
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pendiente, y si es distinta para paises desarrollados y en desarrollo. Para ello, emplean
nuevas técnicas econométricas para la estimacion e inferencia en la presencia de umbrales
basadas en Chan y Tsay (1998) y Hansen (1999, 2000). Coinciden con Ghosh y Phillips
(1998) en la utilizacion del logaritmo de la tasa de inflacion, ya que corrige la fuerte asimetria
de la distribucion de las tasas de inflacion. Pero la técnica que emplean les permite estimar
el umbral simultdneamente con los demas coeficientes.’ El panel incluye a 140 paises y el
periodo 1960-1998. También utilizan diversas variables explicativas, parecidas a las de
Ghosh y Phillips (1998).

Concluyen que el umbral es mas elevado para paises en desarrollo. Mientras para esos
paises la relacion entre inflacion y crecimiento se vuelve negativa a partir de una tasa de
inflacion del 11% anual, para los paises desarrollados el umbral esta en una inflacion de 1%
anual. Proponen dos conjeturas sobre la razon por la cual el umbral es mayor para los
paises en desarrollo. Por un lado, para varios paises la larga historia de inflacion alta los
llevé a una indexacion generalizada, la cual parcialmente disminuye los efectos nocivos de
la inflacién sobre el sistema de precios. Por otro lado, en algunos paises el impuesto
inflacion puede tener un papel fiscal significativo, permitiendo un financiamiento monetario
del sector publico en paises que tienen dificultad para recaudar impuestos convencionales.
Ello podria hacer que los efectos nocivos de la inflacién sobre el crecimiento se manifiesten
a un nivel superior que en paises desarrollados.

En base a estos estudios pueden sacarse algunas conclusiones relevantes para Argentina.
Con respecto al nivel de inflacion que puede ser deseable, uno puede concluir que el
crecimiento de largo plazo se vera favorecido si la inflacion anual esta entre 3% y 8%. Si
bien Kahn y Senhadji (2001) detectaron un umbral de 11% para el promedio de paises en
desarrollo a partir del cual el efecto sobre el crecimiento de largo plazo es negativo, también
es cierto que la Argentina actual no tiene indexacion generalizada (aun) ni depende del
impuesto inflacién para tener equilibrio fiscal. Por ello, la prudencia indica que un techo de
8% para la tasa de inflacion seria aconsejable. Por otro lado, mas alla de qué meta de
inflacion pueda tenerse y quien deberia establecerla, también es cierto que Argentina
deberia apuntar a tener un Banco Central operativamente independiente de toda presion
politica para utilizar todos los instrumentos a su alcance para lograr la inflacion que se
plantee como meta.

lll. 3 El régimen monetario y el ancla nominal

El sistema econémico debe tener un ancla nominal, y es la politica monetaria/cambiaria la
que determina cual es. Las opciones en este sentido no son muchas. Las que han sido
utilizadas con mayor frecuencia son: 1) metas de crecimiento de agregados monetarios, 2)
fijacidn o metas de crecimiento del tipo de cambio nominal, 3) metas de inflacion.

111.3.1 Metas monetarias como ancla nominal

Suponiendo flexibilidad cambiaria, el ancla nominal puede ser la tasa de expansion del
dinero de base y/o otros agregados monetarios mas amplios. Luego de la salida del sistema
de Bretton Woods (en 1973), durante la década de los 70 y 80 varios de los paises mas
desarrollados adoptaron monetary targeting, con éxito variado (Mishkin (2000)). Por ejemplo,
en EE.UU. la Reserva Federal comenz6 a publicar metas (en la forma de rangos) de

Realizan la estimacioén utilizando lo que denominan “cuadrados minimos condicionales”, que

consiste en tomar diversos valores para el umbral y para cada uno estimar la regresidon mediante
minimos cuadrados ordinarios y luego elegir el umbral que minimiza la suma de los cuadrados de los
residuos.
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crecimiento para M1 en 1975, junto con rangos de tolerancia para los movimientos de la
tasa de interés Fed Funds. De hecho, no le daba mucha prioridad a la meta monetaria, ya
que a menudo el agregado aumentaba a pesar de haber rangos decrecientes basados en la
preocupacién por la inflacion. Pero al no haber suficiente disposicion a correr hacia arriba el
estrecho rango de variacion de la tasa de interés, no se lograba reducir la inflacién. Por ello,
el FOMC cambioé sus procedimientos en octubre de 1979, ampliando fuertemente la banda
de variacién de la tasa de interés con el objetivo de permitir un aumento en la tasa que
redujera el crecimiento de los agregados monetarios. Desde 1982 la Reserva Federal
comenzé a disminuir el énfasis sobre los agregados monetarios, en febrero de 1987 anuncio
que ya no se fijarian metas para M1 y finalmente, en julio de 1993, anuncié que ya no se
utilizarian metas monetarias de ningun tipo como guia para la politica monetaria. Las
experiencias de Canada y del Reino Unido fueron parecidas. Cuando en noviembre de 1982
el Banco de Canada anuncié la suspension del uso de metas monetarias, su Presidente
afirmé que “nosotros no abandonamos los agregados monetarios; ellos nos abandonaron a
nosotros”.

La experiencia de Alemania con monetary targeting fue mucho mas afortunada. En parte
esto se debid a que basaba la construccion de las metas monetarias en una meta de
inflacion junto con estimaciones de la evolucion de producto potencial y de la velocidad de
circulacion del dinero. El uso de tales metas fue muy flexible, tolerandose grandes desvios
porque se daba prioridad a objetivos como la inflacién, el producto y el tipo de cambio. Al
comenzar con esa politica en 1974, el Bundesbank anuncié una meta de inflacion del 4% vy
gradualmente fue reduciendo la meta durante una década hasta llegar a niveles que
consider6 adecuados para el largo plazo (2%). El hecho de que el Bundesbank permitiera en
el 50% de los casos el no cumplimiento de los rangos anunciados para los agregados
monetarios muestra que su enfoque era muy cercano a lo que actualmente se llama inflation
targeting. El uso de las metas monetarias era mas bien una forma de comunicar al publico la
estrategia de la politica monetaria.

Casi todos estos paises optaron por dejar de lado la politica monetaria basada en monetary
targeting debido a que los cambios en la demanda de dinero resultaban dificiles de predecir
y generaban inestabilidad en las tasas de interés y de inflacién. O sea, comprobaron que la
meta intermedia (tasa de expansion monetaria) no contribuye suficientemente a lograr la(s)
meta(s) de ultima instancia (tasa de inflacion, nivel de actividad). Si esto fue asi en los
paises con instituciones monetarias sélidas, a fortiori debe ser asi en un pais como
Argentina, donde la demanda de dinero (y también la oferta), en sus distintos niveles de
agregacion, ha sido tan afectada por la crisis de la salida de la Convertibilidad. Por ello, no
es aconsejable que la politica monetaria se ajuste estrictamente a un rango de variacion
predeterminado de agregado monetario alguno. Por el contrario, en la medida que se siga
(transitoriamente) con la publicacion de rangos de evolucion de los agregados monetarios, el
Banco Central debe mostrar que esta dispuesto a infringirlos si ello es conveniente para
lograr objetivos de ultima instancia. En a comunicacién con el publico se puede explicar por
qué puede ser conveniente no ajustarse a metas que, después de todo, pueden haberse
establecido hace unos cuantos meses cuando aun no habian tenido lugar diversos
desarrollos no previstos de la economia, incluyendo especialmente los relacionados con la
demanda y oferta de esos agregados monetarios. Cuando se cumple con la meta (banda
proyectada) de crecimiento de la base monetaria pero no se cumple con la meta (banda
proyectada) de inflacion so6lo se pone en evidencia que la meta de inflacion esta
subordinada a otros objetivos, como el tipo de cambio y el nivel de actividad.

En nuestro caso hay una aparente prioridad por el nivel de actividad y el nivel del tipo de
cambio. Podria combatirse la inflacion con una politica monetaria mas contractiva, pero no
se quiere afectar al crecimiento del nivel de actividad; y podria combatirse la inflacién con
apreciacion del peso pero no se quiere perder competitividad externa. Por consiguiente, la
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esterilizacién de la expansidn monetaria generada por la intervencion en el mercado
cambiario no es suficientemente fuerte como para frenar la suba de precios.

Sin embargo, querer maximizar el crecimiento inmediato del PIB cuando ya esta por encima
del nivel “potencial’ (término que refleja un nivel del PIB neutro a las presiones de
aceleracion o desaceleracion del crecimiento de los precios), puede ser muy riesgoso para
la dinamica del mismo PIB. Pues un PIB por encima del nivel potencial implica (por
definicién) que (salvo que haya otra fuerza compensatoria, como una apreciacion cambiaria)
hay presiones inflacionarias que requieren ser contrarrestadas mediante algun accionar de
la politica monetaria o fiscal 0 mediante un aumento suficientemente grande en la inversion
neta que aumente el producto potencial. Si no se dan ninguna de estas condiciones el
resultado es la convalidacion de la aceleracion inflacionaria. Una vez instalada entre los
fijadores de precio (y salarios) la idea de que no hay firmeza en la voluntad de coartar el
proceso inflacionario, pretender hacerlo implica utilizar una politica aiun mas contractiva de la
que seria necesario si se hace a tiempo. Y si se convalidan las expectativas de aceleracion
inflacionaria, el aumento de precios lleva a un proceso que desalienta la produccion y la
inversion y puede tener efectos recesivos en el momento mas critico del ciclo politico (el
electoral). La experiencia muestra que es mejor cortar de raiz las expectativas inflacionarias
enfriando la economia a tiempo mediante una politica monetaria contractiva, aun corriendo
el riesgo de una breve recesidn, que tener una gran recesion o o dos afios despues.
Precisamente de ello trata usar la politica monetaria para la estabilizacién de la economia.

1ll.3.2 El tipo de cambio como ancla nominal

El tipo de cambio ha sido otro ancla nominal de amplio uso. Fue el sistema que predominé
durante el periodo del Patron Oro y también, particularmente para los paises mas
desarrollados, durante el periodo de Bretton Woods (1944-1973). Durante éste ultimo
periodo, los tipos de cambio eran fijos en general y sélo se producia un cambio bajo
situaciones excepcionales de desequilibrio externo. Cuando se fija el tipo de cambio, la
politica monetaria estd comprometida en asegurar el nivel del tipo de cambio. Por
consiguiente, no puede utilizarse para influir sobre la tasa de interés y el nivel de actividad.
Esto le daba primacia a la politica fiscal en la estabilizacion de la economia. Pero podian
generarse situaciones de desequilibrio externo (déficit en balanza de pagos) que hicieran
necesario devaluar la moneda para reestablecer la competitividad de la produccion
doméstica en los mercados internacionales sin tener que pasar por un largo y dudoso ajuste
deflacionario. Las paridades generalmente fijas hizo dificil para muchos paises lograr
simultdneamente el equilibrio interno y el externo sin recurrir a devaluaciones discretas de
cuando en cuando. Con el avance de la movilidad de capitales, se hizo cada vez mas facil a
los sectores privados generar ataques especulativos que forzaran una crisis de balance de
pagos. Esto llevo eventualmente a dejar el sistema de paridades fijas de lado y pasar a tipos
de cambio flexibles, al menos entre los paises desarrollados.

La experiencia europea con el Mecanismo de Tipos de Cambio (MTC) es muy ilustrativa. Al
derrumbarse el sistema de tipos de cambio fijos en 1973, los intentos de recobrar la
estabilidad cambiaria en el seno de la Comunidad Econémica Europea culminaron con la
creacion del Sistema Monetario Europeo (SME) en 1979, por iniciativa de Francia vy
Alemania. Como respuesta a la amenaza del délar débil se adoptd un sistema de tipos de
cambio fijos pero ajustables entre las monedas de los paises miembro pero flotante en su
conjunto contra el délar. Debian existir frecuentes consultas entre los bancos centrales para
monitorear las intervenciones cambiarias que aseguraran las paridades. En forma
progresiva, el SME tendié a consolidar la cooperacidén de las politicas monetarias sobre la
base de un objetivo de estabilidad de precios. Para ello, el prestigio del Bundesbank en la
politica de baja inflacién le otorgd al DM un papel central, similar al que tuvo el ddélar bajo el
sistema de Bretton Woods. Mientras Alemania establecia la meta de inflacion, los restantes
miembros fijaban sus tipos de cambios al DM. De tal modo, los paises mas propensos a la
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inflacién ganaban credibilidad al establecer un ancla nominal para sus precios. Este sistema
permitid6 una marcada convergencia entre las tasas de inflacion y las tasas de interés de los
paises miembros.

El sistema se cred en una época en que aun prevalecian controles de cambio sustanciales y
fue una respuesta a las fuertes inestabilidades cambiarias que destruyeron el sistema de
Bretton Woods. Se esperaba que el sistema permitiera una convergencia hacia tasas de
inflacion bajas. El debate en la Comunidad pas6 de los tecnicismos relacionados a las
intervenciones cambiarias hacia la necesidad de que los diversos paises hicieran ajustes de
politicas que aseguraran que los fundamentos fueran compatibles con la estabilidad
cambiaria. Cuando las politicas monetarias resultaban inconsistentes y las intervenciones
intentadas no lograban estabilizar los tipos de cambio dentro de las bandas bilaterales
establecidas, se ajustaban las paridades por mutuo acuerdo, para lo cual debian adoptarse
las politicas monetarias y fiscales que lo aseguraran.

Sin embargo, si bien el SME facilité la coordinacién de las politicas monetarias, no pasé lo
mismo en lo que respecta a las politicas fiscales, las que siguieron estando determinadas
casi exclusivamente por consideraciones nacionales. El impacto fscal de la reunificacion
alemana (en 1990) generé fuertes tensiones en el sistema. Para reducir el efecto
inflacionario de la reunificacion se hubiera necesitado una revaluaciéon del marco, lo cual era
inaceptable para Francia. Ademas, algunos de los paises tenian tasas de inflacién
demasiado elevadas, debido a diversas causas desde shocks reales asimétricos hasta
sesgos inflacionarios en la fijacion de salarios y politica fiscal laxa. Esto creaba una
apreciacion real de sus monedas con respecto al marco aleman en un momento en que el
acomodamiento de la expansion fiscal alemana debido a la unificacién requeria todo lo
opuesto. Tal situacion sélo podia resolverse mediante la revaluacién nominal del marco,
mediante mayor inflacion en Alemania, mediante un largo proceso deflacionario en los
paises que experimentaban apreciacion real o mediante la devaluacion de sus monedas
contra el marco. Como ninguno de los primeros tres resultaban politicamente factibles, el
proceso desembocd en una seguidilla de ataques especulativos y crisis cambiarias. Como
consecuencia, ltalia y el Reino Unido abandonaron el SME en 1992, si bien ltalia se
reintegré a fines de 1996. Ademas, el sistema se modificé sustancialmente en agosto de
1993, con la ampliacion de la banda de fluctuacién desde +/-2,25% hasta +/-15%.

Svensson (1993) resume la fragilidad de los tipos de cambio fijos en la experiencia europea

diciendo que
“los tipos de cambio fijos han demostrado ser mucho mas fragiles y dificiles de
mantener de lo que muchos pensabamos. La aumentada movilidad de capitales
los ha hecho mas vulnerables a ataques especulativos. Es necesario que los
fundamentales converjan mucho mas para evitar las divergencias en los tipos de
cambio reales o, dicho en forma distinta, la tolerancia para fundamentos que
divergen es mucho menor. Los shocks reales asimétricos que requieren ajustes
en los tipos de cambio reales generan problemas. Las tacticas defensivas contra
los ataques especulativos resultaron mas dificiles que lo anticipado. Se ha hecho
principalmente mediante aumentos en la tasa de interés. Puede necesitarse que
éstos sean grandes y costosos, variando los costos con las condiciones
institucionales y economicas de cada pais; a menudo los costos son demasiado
elevados para que sea creible la defensa del tipo de cambio.”

Svensson (1993) también afirma que el mecanismo que supuestamente resuelve las
apreciaciones reales a través de recesion funciona demasiado lentamente. Las
apreciaciones reales duran demasiados afos y la tension va aumentando hasta que el
proceso desemboca en la devaluacién o la flotacién de la moneda. Ademas, la politica
monetaria puede volverse pro-ciclica con tipo de cambio fijo, en lugar de anti-ciclica. Si
surge una recesion que reduce la tasa de inflacion, como la tasa de interés nominal esta
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dada por su valor internacional (si es creible la fijacion del tipo de cambio), la tasa de interés
real aumenta y hace que la politica monetaria (importada) resulte contractiva. Si las
expectativas de devaluacion llevan al aumento de la tasa de interés nominal, la politica
monetaria se vuelve aun mas contractiva, cuando deberia ser expansiva para sacar a la
economia de la recesioén.* Es de destacar que también tiene validez la situacién opuesta. Si
la economia esta en expansion y surgen presiones inflacionarias, el tipo de cambio fijo tiene
credibilidad y hay movilidad de capitales, la tasa de interés nominal se mantiene constante.
Por consiguiente disminuye la tasa de interés real y la politica monetaria resulta expansiva,
retroalimentando la expansion. Ante esta tendencia a que la politica monetaria se vuelva
pro-ciclica cuando el tipo de cambio es fijo y no hay sincronia con el ciclo econémico del
pais con cuya moneda se fija, recae desmesuradamente sobre la politica fiscal la necesidad
de actuar en forma estabilizadora (anti-ciclica). Pero la experiencia internacional, aun la
europea, indica que es poco realista esperar una politica fiscal suficientemente anti-ciclica
como para compensar esta deficiencia.

Es igualmente interesante sefalar que esta historia accidentada del SME desembocé en
una decision politica de grandes consecuencias: la de profundizar el proceso de unificacién
europea a través de una moneda comun. En febrero de 1992 se firmé el Tratado de la Unién
Europea (o Tratado de Maastricht), que modificaba el Tratado de Roma estableciendo la
union econdmica y monetaria a través de tres etapas, que culminarian a principios de 1999
con la introduccién del euro. El Tratado establecia que el euro sélo podia ser adoptado por
paises que tuvieran asegurada una inflacion reducida. Por ello, establecia criterios de
convergencia que debian ser cumplidos por los paises que aspiraran a incorporarse al area
del euro. Estos establecian techos para las tasas de inflacion, para las tasas de interés de
largo plazo, para los déficit fiscales (3% del PIB) y para las deudas brutas de los gobiernos
(60% del PIB).

La experiencia de los paises en desarrollo ha sido tanto o mas diversa que la de los paises
desarrollados, y de hecho han coexistido regimenes cambiarios muy diversos, desde la
eliminacion de la moneda propia para adoptar la de otro pais (Panama, El Salvador,
Ecuador) hasta la flotacion pura o casi pura. El hecho de que la intervencion sistematica en
el mercado de cambios sea frecuente muestra que muchos de estos paises encuentran
dificil dejar que sélo las fuerzas de mercado establezcan el nivel del tipo de cambio. Sin
embargo, las razones que llevaron a la destruccion del SME son aun mas validas en los
paises en desarrollo, dada la menor credibilidad de sus instituciones y politicas monetarias y
fiscales, y la mayor propensién a que el ciclo politico y las crisis politicas repercutan
negativamente sobre la calidad de la politica econdmica. La decision de algunos paises de
seguir una senda que tiene alguna similitud a la de los europeos, adoptando el délar como
moneda, solo parece viable, al menos por ahora, para paises pequenos en cuyos flujos,
tanto comerciales como financieros, predomina el délar como moneda de denominacion. Y
la posibilidad de adoptar una moneda comun propia para grupos de paises en desarrollo no
parece una opcion deseable, al menos durante las proximas décadas.

La economia esta continuamente afectada por perturbaciones diversas: en los precios de
exportacion, en la demanda de las exportaciones del pais, en las tasas de interés
internacionales, en la disponibilidad de financiamiento, en la disposicién a asumir riesgo en
mercados emergentes. También puede verse afectada por los conflictos sociales, gremiales
y politicos cuya probabilidad de ocurrencia y gravedad varian directamente con la
desigualdad de ingresos e inversamente con la calidad de las instituciones. Muchas de esas
perturbaciones (si no todas), cuando ocurren, suelen tener gran persistencia en el tiempo.
La flexibilidad cambiaria ayuda a que la economia se vea rapidamente afectada y por ello
mismo los ajustes necesarios no se demoren en producir. Por el contrario, la rigidez

4 . . , . ~ , .
Esto es precisamente lo que experimentd Argentina unos 5 o 6 afios después que escribiera esto Svensson.
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cambiaria tiende a postergar las correcciones, 1o que hace que sean mas violentas cuando
finalmente se producen.

Broda (2004) efectua un interesante estudio sobre la validez del planteo de Friedman de
que, debido a la existencia de rigidez de precios, la flexibilidad cambiaria ayuda a absorber
las perturbaciones reales, aislando mejor a la economia real. Para ello, se concentra en una
perturbacion real que suele afectar agudamente a los paises en desarrollo: los cambios en
los términos de intercambio (Tl, precio relativo entre los precios de exportacion y los de
importacion, ambos medidos en la misma moneda). Utilizando datos de 75 paises en
desarrollo entre 1973 y 1996 y la metodologia de Vectores Auto Regresivos de panel,
estudia los efectos de las perturbaciones a los Tl sobre el PIB real, el tipo de cambio real
(TCR) y el indice de Precios al Consumidor (IPC), discriminando a los paises segin su
régimen cambiario. Concluye que los datos apoyan la tesis de Friedman. Por un lado, la
respuesta del PIB real a los cambios en los Tl es significativamente menor en los paises con
tipo de cambio flexible que en aquellos que tienen fijacion de tipo de cambio (de distintos
tipos). Mientras que 2 afos después de una caida del 10% en los Tl el PIB real de los que
fijan cae en 1,9%, el PIB de los flexibles cae sélo 0,2%. Ademas, las diferencias se deben
mayormente a las caidas de Tl (y mucho menos a las subas).

También concluye que ante una caida en los TI, el TCR responde muy lentamente hacia
arriba en los paises que fijan, mientras que el TCR sube inmediatamente entre los que
tienen flexibilidad cambiaria. Y luego de 2 anos, el TCR de los que fijan ha subido sélo 1,3%
mientras que el de los que tienen tipo de cambio flexible aumenté 5,1%. En cambio, la
respuesta a una suba en los Tl no es significativamente distinta entre los regimenes
cambiarios.

Ley-Yeyati y Sturzenegger (2001) a su vez estudian la relacion entre el régimen cambiario y
el crecimiento econdmico per capita utilizando una muestra de 156 paises en el periodo pos-
Bretton Woods (1974-1999) utilizando una clasificacion propia de los regimenes cambiarios
basada en la volatilidad 1) del tipo de cambio nominal, 2) de los cambios en el tipo de
cambio nominal, y 3) de las reservas internacionales. Tal clasificacion es denominada de
facto en contraposicién a las que se basan en lo que las autoridades monetarias dicen que
es su régimen (clasificacion de jure). Encuentran que en el caso de los paises en desarrollo
las tasas de crecimiento son significativamente mayores en los paises que tienen tipo de
cambio flotante que en los que tienen regimenes menos flexibles. En particular, la tasa de
crecimiento promedio de los paises en desarrollo con tipo de cambio rigido (pegs) es de un
punto porcentual menor que en los paises en desarrollo que tienen tipo de cambio flexible.
En cambio las tasas de crecimiento no difieren significativamente segun el régimen
cambiario para los paises industrializados.

Garegnani y Escudé (2005) realizan una estimacion econométrica del tipo de cambio real
multilateral de Argentina en el periodo 1973-2005 utilizando datos trimestrales y basandose
en dos trabajos tedricos de Escudé (2004, 2005) en los que se obtiene determinantes de
corto y de largo plazo del tipo de cambio real multilateral. En particular, los trabajos tedricos
muestran que cuando un pais fija su tipo de cambio con la moneda de un pais como EE.UU.
con el cual tiene poco comercio de bienes y servicios pero con cuya moneda esta
denominada una parte importante de su deuda, el TCRM de la moneda de referencia
constituye una variable fundamental para explicar el TCRM, junto con (e
independientemente de) los Tl. En particular, una apreciacién permanente del délar (shock
de ddlar fuerte) implicaria que una pais como Argentina necesitaria un superavit comercial
multilateral de largo plazo mayor para pagar los mismos servicios financieros en dolares
sobre su deuda. Esto implica la necesidad de contar con una depreciacion real de largo
plazo. Sin embargo, el efecto de corto plazo del ddlar fuerte es exactamente el opuesto: el
peso se aprecia en términos reales contra todas las monedas contra las cuales se aprecia el
ddlar, perjudicando al sector transable que debiera fortalecerse para afrontar las mayores
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necesidades de largo plazo. Esa perturbacion negativa sobre la economia se propaga al
sector no transable, donde predomina la competencia imperfecta con rigidez de precios y
aceptacién de cantidades.

Utilizando métodos de cointegracion por sistema (Johansen (1988) y Johansen y Juselius
(1990)), Garegnani y Escudé encuentran una relacién de largo plazo entre el TCRM de
Argentina, el TCRM de EE.UU. (medido por el Real Broad Dollar Index de la Reserva
Federal) y los Tl de Argentina. Encuentran que en el largo plazo una caida de 1% en los TI
aumentan el TCRM de Argentina en 1,3% mientras que una suba del RBDI de EE.UU.
(apreciacion real multilateral del dolar) de 1% aumenta el TCRM de Argentina en 3,9%. Esto
permite obtener un modelo de correccion al equilibrio que combina la relacién de largo plazo
con la dinamica de corto plazo, donde la aceleracion de los Tl resulta significativa. Se usa un
dummy multiplicativo y también uno aditivo para aislar a los periodos en que Argentina ha
tenido una politica de tipo de cambio fijo o cuasi-fijo con el ddlar (el periodo de la “tablita”
cambiaria a fines de los 70 y el periodo de la Convertibilidad). Se encontré que el régimen
cambiario (definido de esa forma muy tosca) es significativo en la medicion de la correccion
al equilibrio. Mas aun, se encontré que cuando el régimen cambiario ha sido mas flexible, se
corrige un 24% del desealineamiento cambiario (con el nivel de equilibrio determinado por
los valores corrientes del RBDI y los TlI) en un trimestre mientras que en los periodos de
fijacion (o cuasifijacion) no hay correccion alguna detectable estadisticamente. Ademas, el
dummy aditivo indica que en los periodos con fijacion la tasa de depreciacion real es 10%
menor que en los restantes periodos (lo que significa que la tasa de depreciacion real es
10% menor o la tasa de apreciacion real es 10% mayor).

Estos resultados son muy elocuentes. Argentina es un pais que por razones estructurales
que tienen que ver con su pasado, con sus ventajas comparadas, con su situacion
geogréafica, etc. tiene una economia que esta fuertemente afectada por el ciclo internacional,
no solamente en cuanto éste se define por la dinamica de centro versus periferia sino
también en cuanto se define por la dinamica entre el bloque de paises industrializados
liderado por EE.UU. (en el que se incluye al menos al Reino Unido y Canada) y el o los
bloques restantes de paises industrializados (entre los estan el de Europa continental y el de
Japdn con otros paises asiaticos). Una de las caracteristicas de la economia argentina es su
fuerte dolarizacién en lo financiero y la escasa participacion del area del ddlar en su
comercio internacional (tanto total como de bienes no basicos). Esto implica que cuando
Argentina tiene una politica cambiaria de fijacion o cuasi-fijacion al délar las periddicas fases
de fuerte y persistente apreciacion del délar constituyen una fuerte perturbacion externa que
hace a los bienes transables no competitivos, genera disminucion de la produccion en ese
sector y desempleo y también termina afectando al sector no transable por el efecto ingreso
a pesar de que la apreciacion real favorece a ese sector desde el punto de vista de precios
relativos. Esta perturbacién requeriria de una significativa depreciacion real para
reestablecer la competitividad y el equilibrio dinamico de la economia. Pero esa correccién
de precios relativos se ve coartada por la combinacién del régimen cambiario rigido y la
usual rigidez (particularmente a la baja) de los precios domésticos (particularmente de
bienes no transables).

La “solucion” que algunos ven a la cuestion de la vulnerabilidad a las fuertes apreciaciones
reales del peso consiste en simplemente partir de un nivel suficientemente depreciado del
peso. Pero, como vimos, esa es una solucion muy sub-6ptima. Es mejor asumir la idea de
que lo mejor es que TCRM esté siempre cerca del nivel de equilibrio, seguramente un poco
por encima por razones prudenciales. Volver a acostumbrar a los agentes econdmicos a que
pueden estar tranquilos con el tipo de cambio fijjo ya que el gobierno ofrece ese seguro
gratuito (hasta que deja de ser creible) implica perder tiempo valioso que podria ser utilizado
en todo lo contrario: hacer que los agentes econdémicos se vayan acostumbrando a que el
tipo de cambio fluctia normalmente, a que es a menudo aconsejable buscar cobertura
cambiaria en los mercados e instrumentos que la provean, y que soélo si se produjera una
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situacion de “mercados desordenados”, ya sea por un exceso de volatilidad o porque el
mercado se equivoca rotundamente y lleva al tipo de cambio muy lejos de su valor de
equilibrio, el Banco Central asumira la tarea de reencauzarlo utilizando todos los
instrumentos a su alcance.

111.3.3 Metas de inflacion como ancla nominal

Otro ancla nominal consiste en el anuncio de una meta de inflacion que guia el accionar del
Banco Central. La tendencia internacional claramente apunta en esta direccion, tanto para
los paises desarrollados como para los paises en desarrollo. Y la razon de esta tendencia se
debe a la evidencia 1) de lo inadecuada que es el ancla monetaria, 2) de que el ancla
cambiaria solo tiende a ser exitosa en casos particulares como el de un pais muy pequefio
que concentra sus transacciones comerciales y financieras con un pais o0 area muy grande,
o el de paises que conforman una unién monetaria y flotan conjuntamente contra otros
paises o areas, 3) de que tantos paises que han adoptado un régimen de Metas de Inflacion
(MI) han tenido éxito en la estabilizacion de la inflacion y de la macroeconomia, y 4) de que
paises o bloques que no tienen un régimen explicito de MI (EE.UU. y Eurolandia) tienen
regimenes muy similares en cuanto a las cuestiones esenciales. Ya vimos que el prestigio
del Bundesbank se basd en ejercer una politica monetaria en la que si bien las metas
monetarias jugaban un rol (basicamente de comunicaciéon y en la elaboracion de
proyecciones), era la meta de inflacion la que realmente guiaba a la politica monetaria.

Lo distintivo de la politica monetaria de Ml es que el accionar del Banco Central se basa en

lograr que la tasa de inflacidon se ubique en cierto rango, con gran transparencia en cuanto a

los medios que utiliza y una rendicién de cuentas periddica sobre su éxito o el por qué de su

desvio. Si bien existen multiples matices diferenciales en la implementacion del régimen
entre los paises que aplican MlI, en términos generales consiste en:

1) la explicitacion de un objetivo de inflacion compatible con los restantes objetivos politico-
econdmicos que el gobierno se haya planteado,

2) la formulacion de sistemas de informacion de coyuntura y de modelos de proyeccion de
la inflacién que son utilizados para ejercer la politica monetaria a través de ciertos
instrumentos (tipicamente una tasa de interés de corto plazo pero también Ila
intervencion cambiaria),

3) la instrumentacién de las medidas de politica monetaria pertinentes para que la
proyeccion de la inflacion (dentro de un conjunto de proyecciones que incluyen a la
evolucion del instrumento) se adecue a la meta propuesta en el horizonte especificado.

4) La transparencia en los objetivos del Banco Central y los medios que utiliza, lo que
implica la recurrente comunicacion con el publico explicando las acciones tomadas y la
interpretacion de los acontecimientos.

5) La rendicién de cuentas en cuanto al logro o no de la Ml y, en el segundo caso, la
explicacion de por qué no se alcanzo y de qué se esta haciendo o se planea hacer para
corregir el desvio.

Subyace a esta politica monetaria la idea de que el mejor aporte que el BC puede hacer a la
estabilizacion econdmica es lograr y mantener una tasa de inflacién baja. Esto no significa
que el BC se despreocupe por el nivel de actividad ni por las variaciones en el tipo de
cambio. Por un lado, es evidente que en la medida que el nivel de actividad o la variacién
del tipo de cambio inciden en la inflacién, el BC usara los instrumentos a su disposicion para
influir sobre ellos de manera tal que pueda cumplir con su meta de inflacion. Por otro lado, el
BC puede tener metas adicionales a la de inflacion que impliquen, en determinadas
coyunturas, no tratar de cumplir con la meta de inflacion “cueste lo que cueste”. Es evidente
que en determinadas coyunturas existira una zona gris donde el BC no cumplira con la meta
de inflacién, no necesariamente porque no puede sino porque los costos de hacerlo se
consideran excesivos. En ese caso, la “rendicion de cuentas” del régimen exige que se
explique al publico la naturaleza de esa decision. Si la economia sufre perturbaciones que
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elevan la tasa de inflacion y bajarla rapidamente (o evitar que suba) implica entrar en
recesion, es posible que el BC prefiera reducir la inflacion paulatinamente a la meta. Sin
embargo, se trata de coyunturas especiales. Fuera de esas instancias excepcionales, lo que
guia el accionar del BC es el logro de la meta de Inflacién. Si el BC sistematicamente
sacrifica la meta de inflacion al logro de un objetivo de nivel de actividad y/o nivel de tipo de
cambio nominal o real, entonces no se tiene un régimen de MI. En el primer caso, se tendra
una tipica situacion de “sesgo inflacionario” en que el BC trata sistematicamente de obtener
un nivel de actividad que acelera el nivel de precios (del tipo modelado por Barro y Gordon).
En el segundo caso, se tendra un ancla nominal que es basicamente cambiaria.

La intervencion cambiaria es compatible con MI. Carare et al (2002), por ejemplo, afirman:
“La mayoria de los paises emergentes que practiquen MI deberan tomar en
cuenta al tipo de cambio al establecer la politica monetaria. Por supuesto, la
credibilidad de un marco de MI requiere que la politica monetaria no apunte a
metas en los niveles del tipo de cambio nominal o real. Sin embargo, la politica
monetaria de paises emergentes puede necesitar tomar en cuenta los
movimientos en el tipo de cambio debido a que tienen un importante impacto
sobre la inflacion debido a la naturaleza abierta de sus economias. Ademas, la
volatilidad cambiaria disruptiva que surge de mercados cambiarios poco
profundos o de perturbaciones temporarias es otra razén por la que un pais
emergente suavice los movimientos en el tipo de cambio.”

Es evidente que puede haber cierta ambigiedad en la especificacion de lo que es
“volatilidad cambiaria disruptiva”. Los mercados de capitales y cambiarios de economias
emergentes suelen ser poco profundos, de manera que flujos de capital de cartera y
operaciones especulativas en el mercado cambiario pueden tener una fuerte y persistente
influencia. Una voluminosa entrada de capitales puede generar una fuerte apreciacion real
de la moneda, lo cual puede tener fuertes efectos negativos en actividades productivas de
sectores transables. Es natural que las autoridades estén alertas a tales efectos y estén
dispuestas a utilizar la politica econdémica, incluyendo las del BC, para evitar una situacion
que se considera disruptiva. Pero esto debera hacerse siempre evaluando seriamente el
conjunto de las politicas econdmicas para asegurar que no existan politicas que estén
empujando en esa direccion (como podria ser un déficit fiscal importante cuyo
financiamiento tiende a elevar las tasas de interés de mediano y largo plazo). Pues si el BC
tiene que optar entre su meta de inflacion y evitar un cambio disruptivo en el tipo de cambio
real que otras politicas econdmicas tienden a generar, la situacion sera poco propicia para
implementar un esquema de MI. Por ello, el conjunto de politicas macroeconémicas deben
ser adecuadas y la de MI no sera una panacea. Sin embargo, si se trata de una entrada de
capitales especulativos que tiene fuerte influencia en los mercados locales sin ser
propiciadas por desalineamientos en otras politicas, entonces las autoridades podran
establecer restricciones a tales flujos de capital de cartera considerados disruptivos, o bien
dejar que se aprecie la moneda, o bien una combinacion de ambas. En tales condiciones
una politica contractiva podria acelerar la entrada de capitales.

La experiencia internacional muestra una gran diversidad en los procesos de transicion
hacia el establecimiento de un régimen de MI “pleno”. Mientras Brasil, por ejemplo, pasé
rapidamente a una flotacion casi pura poco después de una crisis cambiaria cuando
comenzo6 con MI, Chile e Israel mantuvieron una banda cambiaria reptante durante una
transicion relativamente larga durante la cual las bandas se fueron ampliando hasta su total
eliminacion. Mantener una banda cambiaria cuando hay también metas de inflacion significa
que hay un objetivo adicional e independiente relacionado con el tipo de cambio nominal o
real. Lo crucial para establecer cual es el ancla nominal es comprobar cual objetivo
normalmente se impone cuando es imposible cumplir con ambos. En los casos de Chile e
Israel fue muy evidente el cumplimiento sistematico de la meta de inflacién.
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Debido a que los paises emergentes tienen caracteristicas diferenciadas (como dificultades
para colocar deuda en moneda nacional en los mercados externos —‘pecado original’-,
tendencia a la “dolarizacién” de pasivos, mercados cambiarios y de capitales poco
profundos, sistemas bancarios fragiles, etc.) la implementacion de una politica de MI en
esos paises normalmente tiene caracteristicas algo diferentes que cuando se trata de paises
desarrollados. Por ello se justifica disefiar un régimen de Ml en el que haya una flotacion
administrada (MI-FA). Para que tenga mas posibilidades de éxito, debera haber un esfuerzo
especial en acotar severamente los descalces de moneda, ya que ellos pueden constituirse
en una razén adicional por la cual el BC desee evitar la fluctuacion cambiaria.

Morris Goldstein (2002) propone lo que denomina “Flotacién Adminstrada Plus” (Managed
Floating Plus). Este régimen consistiria en usar la intervencion cambiaria para contrarrestar
algunos de los movimientos de corto plazo en el tipo de cambio que imponen excesiva
volatilidad. Sin embargo, la intervencion cambiaria no deberia ser de una magnitud tal que
alterara la tendencia del tipo de cambio, la que deberia estar determinada por las fuerzas del
mercado. Tampoco deberia reducirse excesivamente la volatilidad del tipo de cambio pues
ella es clave para mantener el alerta de los participantes en el mercado de que existe el
riesgo cambiario. El objetivo primario de la politica monetaria seria el logro de una M.
Segun Goldstein el aspecto “plus” incluye al régimen de Ml y a un conjunto de medidas que
restrinjan el descalce de monedas. La justificacion de esto ultimo es que el descalce de
monedas genera fragilidad financiera. Si existe mucho descalce de monedas dificilmente
pueda esperarse que el BC no le dé excesiva importancia al nivel del tipo de cambio, al
verse con “miedo a flotar”. Alega que el ancla nominal debe ser la M, la cual debe ser baja.

Lo que se propone en este trabajo es similar al planteo de Goldstein, si bien con algunas
diferencias. Una diferencia menor es que no me parece adecuado el nombre que le da al
régimen, ya que la esencia del mismo es la MI, por lo cual no tiene mucho sentido incluirla
en el “plus”. Desde otro punto de vista, “flotacion administrada” no significa mucho si no esta
clara cual es el ancla nominal de la economia. Por consiguiente, en mi propuesta seria
mucho mas adecuado hablar de “MI Plus” que de “Flotacion Administrada Plus”. Sin
embargo, se puede ser mas explicito y directamente referirse al régimen como de “Metas de
Inflacion con Flotacién Administrada” (MI-FA). La esencia del régimen MI-FA esta definida
por el ancla nominal (la Ml). El aditamento de FA especifica que no debe esperarse flotacion
pura sino una intervencion en el mercado cambiario relativamente normal. Una diferencia
mas sustancial es que Goldstein excluye totalmente la intervencion cambiaria que imponga
el nivel del tipo de cambio aun cuando el Banco Central percibe un desalineamiento
importante del tipo de cambio con respecto al de equilibrio. En otras palabras, para
Goldstein el mercado siempre debe determinar el nivel y el Banco Central a lo sumo suaviza
las fluctuaciones excesivas. Creo que lo que propongo es mas realista, ya que no siempre la
solucion de mercado es dptima, sobre todo cuando subsisten los problemas relacionados
con descalces cambiarios y mercados inexistentes o poco profundos.

ll.4 Un posible esquema de transiciéon hacia Ml para la Argentina actual

Para que la implementacion de un régimen de MI tenga mas posibilidades de éxito deben
darse ciertas condiciones institucionales y deben adoptarse ciertas decisiones que
determinan las caracteristicas particulares del régimen de MI del pais. Las condiciones
institucionales que mejoran las posibilidades de éxito de una politica de Ml son basicamente:
1) Que haya consenso en el Poder Ejecutivo (incluyendo el Ministerio de Economia) sobre
la necesidad de que el conjunto de las politicas econdmicas sean compatibles con una
politica monetaria, cambiaria y financiera basada en MI. Para ello, lo 6ptimo es que las
instancias superiores del Gobierno le den al BC el mandato de seguir una politica de Ml
y que ello se plasme legalmente. Es también natural que el nivel de las MI sean
consensuadas con el Gobierno, para lo cual puede formarse un 6rgano especifico que

23



establezca las M, el horizonte temporal en que se busque lograrlas, posibles “clausulas
de escape” y otras modalidades especificas del régimen de M.

2) Que en el pais existan un sistema financiero y un mercado de capitales suficientemente
normales como para poder absorber y transmitir las acciones de la politica monetaria y
cambiaria relacionadas con MI, y también las acciones de politica fiscal.

3) QueelBC

-cuente con los recursos técnicos y el marco legal adecuado para conducir la politica
monetaria de Ml,

-tenga la independencia necesaria para ajustar los instrumentos de politica monetaria
para alcanzar la meta de inflacion (“independencia de instrumentos”) sin interferencias
en el manejo diario de la politica por parte de otros organismos, pues es
imprescindible que cuando rinda cuentas del logro o no de la meta el BC se esté
refiriendo a las virtudes o defectos de sus propias acciones y en el segundo caso de
cdmo piensa corregirlas. Si su accionar esta muy influenciado desde afuera no podra
ser tomado como responsable de sus efectos y sera menos creible su rendicion de
cuentas y su explicacién sobre sus futuros pasos,

-no tenga “dominacion fiscal”. O sea, la generacion de ingresos reales provenientes de
la emisidbn monetaria —sefioreaje- no debe ser una parte sustancial de los ingresos
fiscales y, en general, las consideraciones de indole fiscal no deben tener un papel
desmedido en el disefio de la politica monetaria.

-no tenga “dominacion financiera”. O sea, no debe existir una situacion tan precaria en
el sistema financiera que se vean muy acotadas demasiado las posibilidades de usar
los instrumentos de la politica monetaria para el logro de la MI.

Para implementar una politica de Inflation Targeting deben también definirse ciertas
cuestiones institucionales y técnicas. El aspecto institucional fundamental se refiere a qué
institucion determinara el objetivo de inflacion y sus caracteristicas (qué medida de inflacion,
qué nivel de meta, si es puntual o un rango, etc.). Sobre esta cuestion existe una amplia
variedad de situaciones entre los paises que actualmente practican MI. Las Ml puede ser
establecidas por el gobierno, el BC, conjuntamente por ambos, o por un érgano que bs
incluya y también a otros individuos o instituciones. La mayoria de los paises que tienen MI
involucran formalmente al gobierno en la fijacién de las metas de inflacién. Esto aumenta la
credibilidad del marco de MI pues compromete indirectamente al gobierno a operar la
politica fiscal de manera tal que apoye al régimen de MI en lugar de constituir un
impedimento. La participacion del gobierno en la fijacion de las metas es particularmente
beneficiosa cuando el BC no tiene un mandato claro de perseguir una meta de inflacion
como el objetivo primario de la politica monetaria (ver Carare et al).

Entre los aspectos técnicos que deben definirse, cabe mencionar:

1) Si el objetivo se va definir como un nivel puntual de inflacién o como un rango de tasas
de inflacion y, en este caso, la amplitud del rango

2) El plazo en que se pretende obtenerlo. Los periodos mas frecuentemente empleados
estan entre 1 y 2 afios debido a que en ese rango suele estar el rezago con que los
cambios en la tasa de interés tienen su efecto pleno sobre la tasa de inflacién.

3) Si el objetivo se va definir sobre el nivel general de precios al consumidor o un
subconjunto del mismo. Algunos paises optan por eliminar los componentes mas
volatiles del IPC mientas que otros prefieren mantener el IPC total (“headline”) por una
cuestion de transparencia y credibilidad.

4) Si se estableceran clausulas de escape frente a situaciones especificas que puedan
presentarse y frente a las cuales sea aconsejable subordinar la meta de inflacién. En
caso afirmativo, pueden definirse esas situaciones especificas, asi como la modalidad (o
cronograma) con que se volvera a dar predominio a la MI.

Argentina ha hecho fuertes avances durante los ultimos afios en la correccion de factores
que pueden significar serios escollos para la implementacion exitosa de una politica
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monetaria de MI. En particular, el sistema financiero ha vuelto a funcionar con bastante
normalidad, se han eliminado las cuasimonedas, se ha re-estructurado una parte muy
sustancial de la deuda publica en default, se ha logrado una situacion fiscal equilibrada. Si
bien aun existen elementos poco propicios para la implementacion rapida de una politica de
MI plena, ello no impide establecer un cronograma ambicioso para la marcha gradual hacia
un esquema de Ml pleno.

Un cronograma posible es el siguiente. Inmediatamente después de las elecciones de
octubre se efectuan consultas entre el Poder Ejecutivo, el Ministerio de Economia y el Banco
Central para establecer los ingredientes principales de un régimen de MI-FA consensuado y
se genera el marco legal que sea necesario para implementarlo. En ese proceso deberia
definirse qué érgano estableceria la Ml y qué caracteristicas especificas tendria el régimen.

Durante un periodo de transicion se deberia avanzar en el logro de condiciones que
permitan implementar con éxito un régimen de MI-FA. En particular, se deberia hacer una
reforma fiscal que permita compensar la pérdida de ingresos tributarios provenientes de
impuestos a las exportaciones. Ello podria hacerse con aumentos en otros impuestos, con
reduccion de exenciones u otros gastos, o con una combinacion de ambos. Esto haria que
el mantenimiento del equilibrio fiscal no dependiera del nivel de los precios de exportacion ni
del tipo de cambio. La reforma fiscal también podria incluir el reemplazo de los ingresos por
impuestos a los movimientos en las cuentas corrientes por otros que no desincentiven la
bancarizacion. Esto contribuiria a aumentar la solidez del sistema financiero y a dar mayor
flexibilidad a los cambios en la tasa de interés orientados a la MI sin que ellos afecten
excesivamente al sistema bancario.

En el BC deberia consolidarse un sistema de modelacion y prondsticos de inflacion y
establecerse un Comité de Politica Monetaria (COPOM) que tendria la responsabilidad de
reunirse periddicamente para tomar las decisiones fundamentales de la politica monetaria
con una perspectiva que mira hacia delante, mientras que los que efectian las acciones de
politica monetaria en el dia a dia deberian seguir los lineamientos establecidos en las
reuniones del COPOM.

A fin de precisar la naturaleza de la flotacion administrada, se podrian anunciar dos bandas
reptantes para el tipo de cambio nominal trilateral (una dentro de la otra) que se irian
ampliando ano a afio (y que podria tener tendencia positiva o negativa, segun lo que se
estableciera). El BC se comprometeria a no intervenir en el mercado cambiario mientras el
tipo de cambio nominal trilateral estuviera dentro de la banda mas estrecha y se reservaria
la facultad de efectuar intervenciones cambiarias si el tipo de cambio nominal trilateral sale
de la primera banda. También se estableceria que el BC no permitiria que el tipo de cambio
nominal salga de la banda mas amplia, especificandose que las intervenciones no se
restringirian al borde de la banda mas amplia sino que se efectuarian en el interior de la
misma como para que el tipo de cambio nominal trilateral nunca tocara el borde exterior de
la banda mas amplia.

La banda interior permitiria que los agentes econémicos se acostumbren a que el tipo de
cambio normalmente fluctua. Ademas, permitiria transparentar las tendencias del mercado.
La banda exterior permitiria al BC intervenir en el mercado cambiario para cumplir con su
objetivo subordinado con respecto al tipo de cambio real ftrilateral. Ademas, le daria
seguridad a los agentes econdmicos de que se evitaria que los flujos excesivos de capital o
las maniobras especulativas deterioraran injustificadamente la competitividad en los
sectores transables. La ampliacidén progresiva de las bandas mostraria el compromiso con la
politica de MI-FA, donde el rango en que prevalece la determinacion del tipo de cambio por
el mercado sin interferencia alguna se va ampliando progresivamente, dandole credibilidad a
la politica. Mientras tanto, los agentes econémicos tendrian el tiempo necesario, y también
los incentivos necesarios, para fortalecerse mediante inversiones que aumenten su
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productividad y, por consiguiente, su competitividad. EI BC utilizaria con total autonomia las
tasas de interés de corto plazo asi como las intervenciones en el mercado cambiario (si el
tipo de cambio sale de la primera banda) para cumplir con las MI establecidas.

IV. Conclusiones

En este trabajo argumento que no es deseable mantener una politica tipo de cambio real
“alto y estable” durante mas tiempo que el estrictamente necesario. Entre las razones que
invoco estd que en esencia una politica tal tendria el mismo tipo de defectos que la
“estrategia de sustitucion de importaciones”, que ya facasé anteriormente, no soélo en
nuestro pais sino también en muchos otros paises, tanto latinoamericanos como africanos.
Argumento que tratar de mantener durante mucho tiempo el tipo de cambio real muy por
encima del de equilibrio implica mantener una proteccién generalizada de la industria con
instrumentos exclusivamente monetarios, en lugar de la mezcla de aranceles, cupos y tipos
de cambio duales que se usaron en otros tiempos. Como es sabido, la proteccién
generalizada no es adecuada para lograr el desarrollo de una industria que pueda competir
en el mercado internacional. Las politicas que han tenido éxito en otros paises en desarrollo
que si son competitivos en el mercado internacional (como Taiwan y Corea) son menos
distorsivas y concentran mejor los incentivos en ramas especificas en las que se tiene
ventaja comparada. Otra razon para no mantener la moneda muy subvaluada durante mas
tiempo que el necesario para reemplazar a las retenciones por otros impuestos o economias
es que exacerba el conflicto social en un pais que tiene una larga tradicion de perder
oportunidades por mantener politicas econémicas erraticas a causa del conflicto social y sus
repercusiones politicas y econémicas.

El otro gran tema del trabajo se refiere al régimen monetario/cambiario que seria deseable
implementar en Argentina. Luego de resefiar la experiencia internacional sobre los
regimenes basados en metas monetarias y en la fijacion del tipo de cambio, me muestro
favorable a que el ancla nominal de la economia sea una meta de inflacion. Sin embargo,
argumento que es mejor combinar la meta de inflacion con la flotacion administrada del tipo
de cambio, de manera tal de atenuar la volatiidad cambiaria y también evitar los
desalineamientos cambiarios excesivos. A un régimen tal b denomino Metas de Inflacion
con Flotacion Administrada (MI-FA).
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