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1. Introduccion

Recientemente, una serie de trabajos han formulado las criticas a las hipdtesis
principales en que se apoya el denominado “nuevo consenso macroecondémico”.2 A su
vez, estas criticas se han extendido al caso de una economia abierta.3 Estas criticas no
se ha limitado a poner de relieve lo que es incorrecto en la visién tedrica del nuevo
consenso, sino que ademas apuntd a sustituir sus hipotesis principales por otras
(consideradas teéricamente mas so6lidas y a su vez empiricamente relevantes) con el
fin de analizar sobre el cambio en los resultados obtenidos.

En este punto, es conveniente distinguir entre el arreglo institucional que sintetiza la
aplicacion de un conjunto de politica focalizadas en la inflacién, por un lado, del modo
en que la teoria convencional intenta explicar coémo el régimen de inflation targeting
efectivamente funciona.* El objetivo de este trabajo es sintetizar algunos de los puntos
principales de estas visiones criticas con el fin de realizar un analisis especifico del
reciente intento de transicidn hacia un régimen de metas de inflaciéon en Argentina. El
analisis estara focalizado principalmente en la dinamica de la inflacién y solo
complementariamente en los determinantes del crecimiento.

Para tal fin, en la seccién segunda se expondran los rasgos principales del modelo de
nuevo consenso asi como sus criticas principales, y el cambio de sus hipotesis basicas.
En la seccidn 3 se realizard un breve analisis de la inflacién argentina entre 2002 y
2015, La seccidn 4 finaliza discutiendo los eventuales resultados, asi como los dilemas
y problemas principales que podria enfrentar la aplicacion de las metas de inflacion al
caso argentino.

1 Este articulo es el trabajo final de la materia "Macroeconomia de la demanda efectiva” (IE-PPGE)
dictada por los profesores Franklin Serrano y Ricardo Summa en el segundo semestre de 2015.

2Ver Serrano (2006) y Lavoie (2014).
3 Serrano (2010), Summa & Serrano (2015) y Summa (2015).

4 "Most analyses of Brazilian inflation during this period (even that of economists that consider
themselves heterodox or critical) tend to confuse the institutional framework of inflation
targeting, which actually exists, with the so-called new consensus model (or sometimes even with
its more complex and unrealistic DSGE or new neoclassical synthesis version) that is often used
rhetorically to justify and explain the inflation targeting system", Summa & Serrano (2015).



2. El nuevo consenso y su critica
2.1. El modelo

El modelo del nuevo consenso macroeconémico (NMC) se basa en tres simples
ecuaciones: una curva IS, una curva de Phillips y una regla para la politica monetaria,
en general, la denominada regla de Taylor. De la IS y de la regla de Taylor se deriva
una curve de demanda agregada, mientras que la curva de Phillips proporciona una
curva de oferta agregada.

En este esquema, las fluctuaciones econémicas pueden ser provocadas por shocks
monetarios (que afectan sélo la demanda agregada) o por shocks reales (que afectan
la curva de oferta). La curva IS en una economia abierta (Carlin & Soskice, 2010) es
dada por:

Y=A-dr+be* (1)

Donde A es el nivel de demanda auténoma, r es la tasa real de interés y e* es el log de
la tasa de cambio real. Esta es definida asi: e* = p* + e - p, donde p* es el log del nivel de
precios internacionales, e es el log de la tasa de cambio real y p el log del nivel de
precios doméstico.>

Un aumento de e (e*) supone una depreciacion nominal (real). Esto representa una
mejora de la competitividad del pais en relacion al resto del mundo. Se asume que la
condicion de Marshall-Lerner se sostiene de modo que una depreciacion real aumenta
las exportaciones netas NX (es decir, b>0). Luego tenemos una curva de Phillips para
esta economia abierta:

=0 [am.;+ B (Y-Y*)+c]+(1-0) (m* + de) (2)

Donde 6 representa la ponderacion de los precios de los bienes no transables en el
indice de precios al consumidor y (1- 6) es la ponderaciéon de los precios de los
transables; * representa la inflacion de tradables en ddlares. En este contexto, Y* (el
producto potencial) es exdgeno respecto de la evoluciéon del producto efectivo (Y) y de
la demanda efectiva agregada. Ademas: a=1; >0y c=0.

Un punto fundamental es acerca de como se determina la tasa de cambio. La hipétesis
asumida por el nuevo consenso es que se cumplen tanto la paridad descubierta de la
tasa de interés (uncovered interest parity 6 UIP) como la paridad de poder de compra
(purchasing power parity 6 PPP). Estas dos hipotesis dan por resultado la paridad real
de las tasas de interés. Por un lado, la UIP implica:

i-i*=e¢-e=/Ae° (3)

5 En general, se considera que el impacto de la tasa real de interés asi como de la tasa de cambio
real sobre el producto se produce con un lag de un periodo. Asumimos por simplicidad que el
efecto es instantaneo.



Donde i e i* son las tasas nominales de interés domestica e internacional, y e¢ la tasa
de cambio nominal esperada (dado que la decisién de sostener activos en un pais o en
otro se relaciona con expectativas del tipo forward-looking). Luego la PPP (en su
version relativa) supone que:

det=m-m*=0 0 bien: det-mm+m*=0 (4)

Lo que supone, por ejemplo, que un aumento de la tasa de inflaciéon doméstica, reduce
el poder adquisitivo de la moneda doméstica y por tanto debe conducir a una
depreciacion nominal de esa moneda. Sustituyendo (4) en (3):

i-i*=m-mn*

O bien:

i-m=i*-1* (5)
Lo que resulta:

r=r*

Es decir, la paridad real de las tasas de interés.® De acuerdo con la teoria, el ajuste no
se produce, en general, rapidamente debido entre otras cosas a la movilidad
imperfecta de capitales. Asimismo, por ese motivo, las variaciones de corto plazo de r
tienen efecto sobre la demanda agregada.

Debe notarse que en este enfoque las altas tasas de interés son compensadas por la
expectativa de una devaluacidn, algo que no se verifica empiricamente durante largos
periodos. Ademas, otro aspecto notable (particularmente a la luz de la experiencia
latinoamericana y argentina) es que la tendencia de la inflacion es independiente del
tipo de cambio nominal. Si el resultado obtenido en (4) se reemplaza en la curva de
Phillips (2), se llega a:

m=ami+B(Y-Y*)+c (6)

Que es idéntico a la curva de Phillips para una economia cerrada. Asi, el enfoque del
nuevo consenso adopta una hipdtesis de neutralidad de los factores externos sobre la
inflacion doméstica. Como explicé Serrano (2006), la expresion (6) se basa en general
en tres supuestos (los cuales, como se dijo, se mantienen para el caso de una economia
abierta): 1. Los shocks de oferta c son aleatorios y cero en promedio a largo plazo; 2.
El producto potencial es determinado por el lado de la oferta, y es independiente de

6 Ver Lavoie (2014, pp.479). Esto significa que, en el contexto de una economia abierta, sin
controles de capital, el banco central no es libre para fijar las tasas de interés reales como lo desee
por razones internas, ya que esta limitado por la condicién r=r*, y se ve obligado a establecer su
tasa de interés real en linea con la tasa de interés real internacional. Este enfoque, como menciona
Smithin, "transfers the doctrine of the “natural rate of interest” to the international setting’ (citado
por Lavoie).



los niveles efectivos alcanzados por el producto en el corto plazo (determinados por la

demanda agregada); 3. El coeficiente de persistencia de la inflacién pasada es igual a
la unidad (a=1).

Una diferencia de matiz entre el caso cerrado y el abierto. Mientras en economia
cerrada, las variaciones de la tasa de interés solo afectan el gasto doméstico (Y =4 -
dr), en el caso de economia abierta ademas de afectar la inversion, las variaciones de
la tasa de interés también tienen un efecto sobre las exportaciones netas. De modo que
en este caso la IS es mas inclinada (IS’en el grafico) puesto que es mas sensible a la
tasa de interés que en economia cerrada (IS en el grafico).
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Grdficol: la curva IS en economia cerrada (1S) y abierta (1S”)

Por ultimo, nos falta explicar como se determina la tasa de interés en economia
abierta. Dada la hipotesis de neutralidad de los factores externos, la regla de Taylor en
economia cerrada es idéntica al caso de economia cerrada:

i=m+@ (m-nT)+Y (Y-Y*) + ¢ (7)

Si - nT=0y (Y-Y*)=0, luego: i - ™ = ry®, que es la tasa real esperada (la misma que en el
caso de economia cerrada). Este modelo tiene una serie de implicancias en términos
de inflacion. Primero, debido al supuesto de persistencia completa de la inflacién
pasada (a=1), cualquier shock temporario (de oferta o de demanda) llevara a un
aumento permanente de la tasa de inflacién. Si el shock es permanente, puede llevar a
la hiperinflacion.

Dado que los shocks de oferta se compensan a largo plazo, la inercia inflacionaria es
completamente explicada por la historia previa de todos los shocks de demanda. Esta
es la razén por la cual la tendencia de la inflacion (“core inflation”) es basicamente una
inflacién por exceso de demanda y debe controlarse mediante el control de la
demanda agregada a través de la tasa de interés.



Frente a shock de oferta negativo (como un aumento del precio del petréleo o una
devaluacion cambiaria), habra una c>0 y la tasa de inflacién deberia acelerarse hasta
que el shock finalice y c regrese a cero.” En este caso el banco central (BC) puede
juzgar que el shock de oferta es transitorio y no subir la tasa de interés. Es el caso de
los bancos centrales que miran exclusivamente la inflaciéon (“core”) provocada por
shocks de demanda. Sin embargo, en el marco del modelo, esta situacién podria dar
lugar a un proceso inestable. Si el shock aumenta la tasa de inflacién y, por ende,
disminuye la tasa real de interés, eso podria inducir un posterior aumento del gasto
agregado y una nueva suba de la tasa de inflacion. Es decir, la economia puede no
regresar espontdneamente a su equilibrio inicial. Este es el aspecto wickselliano del
enfoque, ya que si bien existe una tasa “natural” de interés, no obstante hay un rol
para la politica monetaria en el ajuste de un proceso que, librado a sus fuerzas, puede
presentar desequilibrios acumulativos. Por ende, en el caso mencionado, si sube la
tasa de inflacion, el BC debe subir atin mds la tasa de interés para generar una brecha
de output negativa.

La segunda opcidn es que el BC no permita “acomodar” el shock y observe la inflaciéon
“plena” (headline o total inflation), que incluye también los precios mas volatiles
(como commodities). En este caso, el BC subira la tasa de interés para generar un
shock de demanda negativo y contrarrestar el shock de oferta (por supuesto, al costo
de una mayor pérdida de producto y empleo). Por dltimo, si hay un shock de demanda
(Y>Y*) y el BC quiere llevar la inflacién a su nivel previo, entonces la autoridad
monetaria debe generar un shock de demanda de signo opuesto, llevando a Y<Y*y a la
desaceleracion de la inflacién.

En este enfoque, el nivel de la meta de inflacién es una decision de la del BC y el cambio
del nivel de la meta de inflacion puede realizarse mediante un tnico shock de
demanda. Un punto central del nuevo consenso —-presente en las viejas formulaciones
del monetarismo- es que la politica monetaria tiene impacto solo en la tasa de
inflacion, y no afecta el crecimiento del producto de largo plazo. Asi, pese a que la
endogeneidad de la moneda es aceptada (y por ende la cantidad de dinero no es una
variable operativa), no obstante la politica monetaria es neutral en el largo plazo.?

Al respecto, un punto interesante observado por Lavoie (2006) es que no existe una
justificacion clara de por qué una inflaciéon mas alta seria algo perjudicial y por qué los
bancos centrales deberian tener por objetivo excluyente una meta de inflacion (cuyo
nivel, ademas, depende de su propia decisién). Puesto que cualquiera sea el nivel de la
inflacién, la tasa de crecimiento del producto real sera idéntica a la tasa de
crecimiento “natural”, para qué tener una meta de inflacién. Para Lavoie (2006,
pp.176) existe una “ecuacion oculta” que expresa la creencia de que una menor tasa de
inflacion crea mejores condiciones para la economia en el largo plazo y por ende el

7 Como observa Serrano (2006), es curioso que se suponga que este tipo de shocks tiene media
cero a largo plazo (lo que implica suponer que tienen solo efecto de corto plazo en la tendencia de
la inflacién) y no se sostenga el mismo supuesto para los shocks de demanda.

8 Ver Pivetti (2000).



dinero no es totalmente neutral (o no es “super-neutral”). Esto significa que no existe
una trade-off permanente entre inflaciéon y brecha de producto, y que la inflaciéon tiene
un caracter aceleracionista.

2.2. Hipétesis alternativas

A continuacién, tomando el modelo anterior de tres ecuaciones, vamos simplemente a
modificar algunas de las hipdtesis en las que se basa. Primero, vamos a suponer que el
producto potencial (Y*) es enddgeno a la tendencia del producto efectivo y de la
demanda, de acuerdo con el modelo de multiplicador-acelerador. Segundo,
suponemos que no hay neutralidad de los factores externos (tasa de cambio y precios
internacionales). Tercero, suponemos que en la curva IS, el factor auténomo del gasto
es la politica fiscal, y que la tasa de interés afecta el consumo financiado con crédito,
mientras la inversién en capacidad productiva es funcién de la demanda auténoma
esperada. Cuarto, la tasa de cambio nominal es funcién de (i-i*) en el corto plazo y el
banco central alcanza la meta de inflacién a través del manejo de la tasa de interés.
Quinto, el coeficiente de persistencia de la inflacién en la curva de Phillips es menor a
uno (a<1), lo que resulta en una curva de Phillips no aceleracionista. Supongamos
entonces que el nivel de precios se forma asi:

P = (1+i) aP-1 + [W + meP* (D

Donde P es el nivel de precios, a, m y I son respectivamente los coeficientes técnicos
de insumos domésticos, insumos importados y trabajo, W es el salario nominal, P* es
el precio de insumos importados en moneda extranjera y e es el tipo de cambio
nominal.” Se supone que la tasa nominal de interés es igual al markup nominal
(Pivetti, 1991) y que, por motivos meramente simplificadores, no existe un factor de
"risk and trouble". Por ende, la inflacién medida como In (P - P-1) sera el resultado de
la tasa de cambio de los salarios nominales (w), de la tasa de interés nominal (i), del
tipo de cambio nominal (e) y de la inflacién internacional (medida en moneda
internacional), *, como sigue:

m=lw+m(e+n*)+ai (2)

Supongamos que la tasa de cambio de los salarios nominales se representa de la
siguiente forma:

w=0m1+6U+c (3)

Donde 0 es la parte de la inflacion pasada que los trabajadores logran incorporar a sus
contratos salariales (lo que depende de su poder de negociacion). La tasa de
desempleo es representada por U = (N-L)/N, donde N representa el tamafio de la
fuerza de trabajo (la poblacion activa) y L la cantidad de ocupados. Por ultimo, el

9 Summa (2015) supone que esta economia produce una mercancia basica, la que a su vez entra en
el proceso de producciéon como insumo. Y que exporta una mercancia no basica.



parametro c indica los factores institucionales, culturales y politicos (no relacionados
directamente con el nivel de actividad) que afectan la tasa de crecimiento de los
salarios nominales. Asi, reemplazando (3) en (2) obtenemos una curva de Phillips:

m=am1+@U+Ic+m (e+m¥) (4)

Como se menciond antes, se supone que la inercia es parcial, es decir,a=18 <1 (¢ =
0l). Como se puede apreciar, méas alla del corto plazo la capacidad productiva de la
economia o producto potencial sigue al producto efectivo (gobernado por la demanda
efectiva) y la brecha de producto se cierra (Y*—Y). Por ende las presiones de
demanda sobre la inflacién son en todo caso temporarias (con efectos once for all en el
nivel de precios) y la tendencia de la inflaciéon es completamente de costos. Asimismo,
se supone que las variaciones de la tasa nominal de interés tienen impacto sobre el
nivel de precios (mas que sobre la tasa de inflacion).

En esta curva de Phillips hay un trade-off permanente entre inflaciéon y desempleo, o
mas precisamente, un trade-off entre inflacién y producto, que por la accion del
supermultiplicador, deriva en un trade-off entre inflacién y producto potencial. En este
contexto, los shocks de demanda tendran solo efectos temporarios sobre la tasa de
inflacién ya que la capacidad productiva ajustara siguiendo al producto corriente y a
la demanda. Por ende, dado que la tasa de interés sélo tiene efectos temporarios sobre
el nivel de precios, la tasa de inflacion de largo plazo depende de la inflacion
internacional, de los cambios en la tasa de cambio nominal, del nivel o grado de
conflicto (“c”), del nivel de la tasa de desempleo y del grado de persistencia
inflacionaria:

m= @U+Ic+m (e+1*)/ (1-a) (5)

Esta formulacién podria hacerse aiin mas especifica representando al componente ¢
como aquellas influencias sobre el crecimiento de los salarios nominales debidas a
factores institucionales, culturales y politicos (no relacionados directamente con el
nivel de actividad).l® Esto supone que la dindamica del salario nominal (y de la
inflacion) no sdlo depende del nivel de desempleo, y que seria necesario incluir otras
variables que reflejen los otros aspectos.11

Otra variable usualmente incluida para explicar la dindmica salarial es la tasa de
crecimiento de la productividad. Esta inclusién puede interpretarse como sigue. Un
cambio en la evolucién de los salarios, si es lo suficientemente persistente, puede
inducir un cambio en los niveles de consumo habituales, y conducir a una ampliacion

10 Como hacen Setterfield & Lovejoy (2006).

11 Por ejemplo, en una estimacidn pionera de una curva de Phillips para Argentina, Brosersohn
(1975) incluy6 una variable proxy de la “brecha de aspiraciéon” utilizando un indice basado en los
dias perdidos de huelga y paros. Esta variable resulté significativa, al tiempo que no aparecia
relacionada claramente con la situaciéon del empleo en el mercado de trabajo, lo cual ponia de
relieve que la presion sindical era ejercida con relativa independencia del nivel de “exceso de
demanda” de trabajo.



de la canasta de bienes, modificando los “habitos y costumbres”. Cuando la economia
crece a tasas rapidas y relativamente persistentes (como ocurrié en los ultimos afios
en Argentina) resulta inevitable que toda una nueva gama de bienes se incorporen al
patrén de consumo de los asalariados y que muchos de esos bienes devengan parte de
la “subsistencia” de los trabajadores y por ende se incorporen al patrdn salarial
“normal” de la sociedad.1?2 Una idea similar, sugerida en Setterfield & Lovejoy (2006),
es que si los salarios reales no crecen al mismo ritmo que la productividad, la
participacion de los salarios en el ingreso va a cambiar. Por tanto, si los trabajadores
tienen un target o referencia distributiva (motivada ya sea por el deseo de lograr y
mantener una "participacién justa" en el ingreso nacional o en alcanzar una cierta
participacion "historica") luego la tasa de crecimiento de la productividad va a influir
sobre las aspiraciones de crecimiento de los salarios reales.

Por ultimo, veamos la determinacién de la tasa de cambio nominal. El supuesto
principal es que la tasa de cambio se determina como el precio de un activo sujeto a
especulacion y es crucial al respecto la politica del banco central, cuyo rol es clave
para orientar las expectativas. Siguiendo a Summa (2015), el balance de pagos puede
resumirse asi:

FCP + FLP + CC = AR (6)

Compuesto por los flujos de capital de corto (FCP), flujos de capital de largo plazo
(FLP), la cuenta corriente (CC) y la variacion de reservas internacionales. Suponiendo
que en el largo plazo los flujos de capital (basicamente, inversién directa) son
exdgenos, en el corto plazo tenemos que:

FCP = ali- (i"+ P+ e®P)] (7)

Donde i es la tasa de interés doméstica, P es el riesgo pais, i* la tasa de interés
internacional, e®? es la expectativa sobre el tipo de cambio futuro y a mide la
sensibilidad de los flujos de capital al diferencial de intereses.13 El nivel de la tasa
doméstica (i) -determinada politicamente por el banco central-, dada la expectativa
sobre la tasa de cambio futura, estimula los ingresos o salidas de capital.14

2 Como se muestra en Amico (2013), la etapa 2003-2013 es una de esas fases de cambio del patrén
“normal” de los salarios reales. En primer lugar, se destaca la persistencia: no hay practicamente
comparacién con otra etapa histdrica, ya que la década 2004-2013 es el periodo mas largo de la historia
econdémica argentina mostrando aumentos persistentes del salario real. En segundo lugar, se destaca la
velocidad del crecimiento: en el lapso 2003-2013 el salario real crece a un ritmo del 4,6% anual, mientras el
PIB por ocupado lo hace al 2,9% anual en promedio. Este ritmo de aumento del salario real solo es
comparable con el vigente en la etapa 1960-1974 cuando alcanzod al 3,8% anual.

13 La expresién (3) puede incluir un componente exoégeno respecto del diferencial de intereses del
flujo de capitales de corto plazo, como hace Summa (2015), pero lo hemos omitido por razones de
simplicidad.

14 Un punto fundamental es que la tasa de interés doméstica no tiene por qué converger con la tasa
internacional (m4s el spread de riesgo y la devaluacién esperada).



Por tanto, un aspecto importante es como se forman las expectativas sobre el tipo de
cambio futuro. El supuesto es que las variaciones de la tasa de cambio nominal siguen
un patrén adaptativo y es, al menos, parcialmente endégeno y dependiente de la
evolucion efectiva del tipo de cambio nominal en el futuro reciente.l> Asimismo, la
ocurrencia de shocks exdgenos también pueden influenciar las expectativas sobre el
tipo de cambio futuro, como las “malas” o “buenas” noticias relacionadas con la
evolucion actual o futura de las variables externas, las que pueden afectar las
opiniones de los especuladores acerca de cual sera la tasa de cambio en el futuro,
morigerando o agravando el proceso antes descripto.16

Estas “noticias” impactan de un modo complejo en la determinacion del tipo de
cambio nominal y su resultado no estd predeterminado. No obstante, el factor
fundamental es la capacidad politica del banco central para guiar las expectativas (la
que depende del nivel de reservas, posicién externa del pais, el target de la politica
monetaria, etc.). La forma mas simple de formalizar esto es asumir que las
expectativas sobre el tipo de cambio tienen como factor dominante al tipo de cambio
efectivo prevaleciente en el periodo anterior (e®? =e, —e;_1). Por ende,
reemplazando en (6) y (7) tenemos:

alig- (i*+P+ e, —e;,_1)] + FLP + CC = AR* (8)

Asi, suponiendo -para simplificar- que el tipo de cambio esperado sera fuertemente
influenciado por la evolucion del tipo de cambio en el pasado reciente (es decir,
e®P=e_,), agrupando los flujos exdgenos de capital y la cuenta corriente (F=CC+FLP) y
reescribiendo (8), tenemos:
. .* F. AR

e=¢e1— (la =0 —P)-C)+— (9)

Por ende, el tipo de cambio nominal dependera de la misma evolucién pasada del tipo
de cambio nominal, del diferencial de intereses interno-externo (mas la prima de
riesgo), de los flujos de capital de largo plazo y del resultado de la cuenta corriente.

Asimismo, la variacién del tipo de cambio (e — e_;), especialmente en el corto plazo,
dependera del diferencial de intereses (mas el spread de riesgo).

15 Como la tasa de cambio es objeto de especulacidn, tras un proceso de devaluacién cambiaria
nominal, los especuladores esperaran una mayor tasa de devaluacién en el futuro. Por ende,
aumentaran su demanda de moneda extranjera a la espera de que su precio suba en el futuro,
profundizando el proceso de devaluacion, ya que los oferentes de moneda extranjera subiran su
precio y los compradores s6lo podran comprar a un precio mas alto. Asi, la tendencia efectiva a la
devaluacién de la moneda puede fortalecer las expectativas de devaluacion (lo inverso en caso de
apreciacién cambiaria).

16 Un ejemplo: el anuncio de la suba de la tasa de interés de la Fed llevaria a los operadores del
mercado a esperar un mayor tipo de cambio en el futuro y los induciria a aumentar su demanda
por activos externos. Otro ejemplo, muy concreto para el caso argentino reciente, fue el fallo de la
Justicia norteamericana beneficiando a los denominados “Fondos Buitres”, lo que haria mas
estrecho el financiamiento externo para el pais y podria alentar las expectativas de devaluacion,
estimulando -otra vez- la demanda de délares.



Es necesario realizar algunos comentarios adicionales. Primero, el andlisis anterior
tiene como implicancia fundamental que la vigencia de un diferencial de intereses
persistentemente negativo (como exhibié Argentina desde finales de 2005, luego de la
reestructuracion de la deuda y la reducciéon abrupta del riesgo-pais) es uno de los
factores que probablemente indujeron buena parte de la salida de capitales y
fortalecieron la tendencia a la devaluacidn de la moneda.

En segundo lugar, debe sefialarse que esta tendencia -como observé Marcelo Diamand
hace décadas- puede ser morigerada transitoriamente por restricciones cambiarias
cuantitativas, pero nunca sera eliminada por completo sin mediar un cambio en los
incentivos. En tercer lugar, existen umbrales alcanzados por las expectativas de
devaluacion a partir los cuales el diferencial de intereses sencillamente no funciona

(es decir, no logra atraer capitales y/o frenar la dolarizacién) o su efecto sobre el flujo
de capitales es muy débil.

3. Lainflacion argentina reciente

La trayectoria de la inflacién desde comienzo de los afios 2000 estuvo marcada por el
shock devaluatorio de 2002, a lo que sigui6é una fuerte desaceleracién, con un pass-
through de la tasa de cambio a precios inusualmente bajo. La inflacién anualizada pas6
de 40% en octubre de 2002 a menos del 5% a fines de 2003. Luego siguié una
tendencia progresivamente creciente, con una ligera desaceleracién hacia 2006,

producto probablemente de los acuerdos de precios y salarios que impulsé el
gobierno ese afo.

Indice de precios al consumidor. Tasa de inflacién
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Hacia 2007 se produjo un nuevo pico inflacionario, resultante de un shock externo
(alza de precio de las commodities), desacelerandose posteriormente en medio de la
crisis internacional a mediados de 2009, para luego retomar una trayectoria
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nuevamente ascendente. La tasa de inflaciéon parecié estabilizarse relativamente en
torno al 20/25% hacia fines de 2013 con una suave tendencia a la baja.

A comienzos de 2014, debido a la abrupta devaluacién del cambio de comienzos de
ese afo, se registré un nuevo shock inflacionario que llevé la tasa de inflacién a un
rango en torno al 35% hacia fines de 2014. La posterior estabilizacion del cambio
(debido a medidas de corto plazo que aumentaron la oferta de divisas y especialmente
a la marcada suba de las tasas de interés) indujeron una nueva desaceleracion.
Finalmente, en diciembre de 2015, las nuevas autoridades del BCRA dejaron sin efecto
buena parte de los controles cambiarios, induciendo una fuerte devaluacién del orden
del 40% en un dia, dando lugar a una nueva fase de aceleracidn inflacionaria.

Adicionalmente, desde 2012 el conjunto de las tasas de interés domésticas, en
términos nominales, luego de una cierta estabilidad (aunque signada por dos "picos"
en fines de 2008 y comienzos de 2012), exhibieron una clara tendencia creciente
desde 2012, lo que sumé presidon sobre el nivel de precios domésticos fijando un
“piso” creciente a la rentabilidad global de cualquier inversién (costo de oportunidad)
y en algunos casos presionando sobre los mayores costos financieros de aquellas
empresas que utilizan el crédito para financiar parte de su actividad productiva.l”

Principales Tasas de Interés internas
(promedios mensuales, en % nominal anual)
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Fuente: Mecon en base a datos del BCRA.

17 Cavallo (1977) argument6 que la suba de la tasa de interés nominal, al menos en el corto plazo,
podia tener efectos “perversos” sobre la inflacién al aumentar los costos financieros de las
empresas. Mas en general, Pivetti (1991, 2008) explic6 que como la tasa de interés gobierna la
relacion precios/salarios, un aumento en las tasas de interés elevara el nivel de precios, al inducir
una suba de los markups nominales. Asi, siendo la tasa de interés es un determinante de los
precios normales, su aumento puede “en si mismo ser inflacionario” (Pivetti, 2008).
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Por supuesto, el efecto de las tasas de interés sobre la dindmica de la tasa de cambio
nominal puede eventualmente mds que compensar el impacto directo de las tasas de
interés sobre los precios. Por ejemplo, una suba de las tasas de interés puede inducir
una apreciacion de la moneda doméstica (al estimular el ingreso de capitales) y esto
puede producir un shock positivo sobre los precios internos al abaratar los tradables
en moneda doméstica. Este ha sido el mecanismo mediante el cual los sistemas de
metas de inflacion lograban controlar la inflacién. Sin embargo, en el caso argentino
reciente es evidente que la suba de las tasas de interés es simultanea con una mayor
devaluacion de la moneda -resultado de la aguda restriccion externa-, lo que potencia
(mas que atenuar) el proceso inflacionario.

Evolucion de la tasa de cambio nominal
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Fuente: CEIl y Ambito Financiero.

Mientras entre 2003 y 2006, la tendencia de la inflacidn es basicamente explicada por
la fuerte recuperacion de los salarios nominales y el paulatino resurgimiento del
conflicto distributivo (“c”), entre 2007 y 2011 los principales factores inflacionarios
son la interaccion entre los salarios nominales y los precios internacionales (“c” y *).

Como puede verse en el grafico siguiente (precio de bienes transables en doélares)
hacia 2007 y 2008 cobran importancia los factores externos en la tasa de inflacion. A
diferencia del Plan de Convertibilidad, donde el tipo de cambio fijo y el bajo
crecimiento del precio de los transables generaban un contexto mucho mas propicio
para el control de la inflacién, en los afios 2000 tales factores adquieren creciente
prominencia, al tiempo que la politica de persistente devaluacién del tipo de cambio
no s6lo no logré anular (o al menos compensar) la presién inflacionaria externa (como
ocurrio con los sistemas de meta de inflacidn al estilo de México, Brasil o Colombia),
sino que incluso la acrecentd.

Finalmente, a partir de fines de 2010 y comienzos de 2011, con la emergencia de la
restriccion externa al crecimiento, las variaciones de la tasa de cambio nominal
comienzan a imprimir su sello en la tendencia de la inflaciéon. En 2010 los precios de
los transables vuelven a retomar un sendero alcista (en particular, el precio en do6lares
de las exportaciones) y los salarios nominales aceleran su tasa de crecimiento
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produciendo un recrudecimiento del conflicto distributivo. Consecuentemente, estas
presiones (externas y ahora especialmente internas) llevan a una nueva suba en la
tasa de crecimiento de los precios agregados. Es interesante notar que esta
aceleracion de los salarios nominales no sélo tiene impacto en la tasa de inflacién
(como plantea la vision de la “inflacion inercial”), sino que tiene como consecuencia el
aumento de los salarios en términos reales y una mejora distributiva.

Precios de bienes transables (en US$S, var% anual)
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Fuente:Indec.

Claramente, desde fines de 2011 los factores externos de la inflacién dan paso a una
tendencia deflacionaria (como puede verse en el grafico, con el descenso sistematico
de los precios de los tradables en dolares desde inicios de 2012). Paraddjicamente, en
este caso lo que es bueno para la inflacién no lo es tanto para la situacién externa de la
economia. Pero incluso asi plantea un dificil dilema a la politica econémica, ya que
intensifica el conflicto distributivo.

En las ramas de bienes no transables, el aumento de costos (por ejemplo, por suba de
la tasa de cambio y/o por mayores salarios) se traslada gradualmente a los precios.
Dependiendo de la velocidad a la que ajustan las diversas variables nominales, se
definird una cierta configuracién distributiva. Sin embargo, en las ramas de tradables
el markup nominal (y real) es un residuo que surge del precio internacional y la tasa
de cambio nominal, dados los costos salariales y la estructura arancelaria y tributaria
del comercio exterior. Supongamos:

eP*(1-x)=Pt=(1+r)W.1t (10)

Donde e es la tasa de cambio nominal, P* es el precio internacional del transable de
exportacién, x es la alicuota de impuesto a la exportacién, Pt el precio doméstico del
transable, W el salario nominal y It el coeficiente de trabajo del sector. Claramente,
una disminucion del precio internacional (P*) combinada con una suba del salario
nominal, puede generar una disminucién persistente de la rentabilidad y dar lugar a
una intensificacion del conflicto distributivo. Luego, el gobierno puede intentar
recomponer la rentabilidad empresaria mediante la depreciaciéon de la moneda
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domeéstica (subiendo e) y bajando o eliminando los impuestos a las exportaciones (x),
al tiempo que intenta contener la expansién de los salarios nominales (W).

Es importante aclarar que la disminucién de la rentabilidad per sé no supone ningin
efecto predeterminado sobre las exportaciones ni sobre el nivel de produccién e
inversion domésticas. Las exportaciones dependen del nivel de actividad de los socios
comerciales de cada pais (de su propension a importar) y de un conjunto de factores
especificos (tecnolégicos y financieros) y globales (infraestructura, logistica, etc.) que
no tienen relacién con los precios. De manera analoga, el nivel de produccion interna
(v de inversién) depende de los gastos auténomos y del tamafio de los efectos
multiplicadores y aceleradores. Por ende, no son una funcién del nivel de
rentabilidad.1® La rentabilidad puede implicar una restriccion para el flujo de nuevas
inversiones si cae por debajo de un cierto umbral minimo o si sencillamente se
extingue. Generalmente, mucho antes de alcanzar ese punto critico, la clase
empresaria ya ha reaccionado en términos politicos para demandar (y eventualmente
imponer) cambios en la politica macroecondmica que apunten, ante todo, a
recomponer la rentabilidad. El mecanismo consiste en crear una situacion en la cual la
politica macroecondémica se torna contractiva (por ejemplo, mediante un programa de
"austeridad" fiscal), lo que contrae el consumo y la inversion, aumenta el desempleo y
se debilita la capacidad de los asalariados para mantener el ritmo de aumento de los
salarios nominales.

Esta clase de programas tiene la caracteristica de provocar (al menos inicialmente)
mas inflacion (por ejemplo por la depreciacion de la moneda) y un mayor
estancamiento (por el ajuste fiscal). El programa suele ser presentado como un
sacrificio temporal (de "corto plazo"), necesario para recomponer las bases de la
economia y relanzar el crecimiento, aunque paraddjicamente, como el producto
potencial es enddégeno a la trayectoria de la demanda y del producto en el "corto
plazo", tienen un costo enorme en términos de producto potencial.1®

Sin embargo, parafraseando a Kalecki, podria afirmarse que los empresarios siempre
encontrardn mas de un economista dispuesto a argumentar que la mayor rentabilidad
es necesaria para aumentar el nivel de empleo o para incrementar las exportaciones.
El argumento simplemente carece de sentido, aunque oculta un conflicto distributivo
real. Si regresamos al caso argentino reciente, puede comprobarse que este conflicto
ya ocupa el centro de la escena.

18 Coremberg et al (2006) en un estudio econométrico concluyen que la evidencia histérica
“pareciera demostrar que el comportamiento de la inversiéon privada en Argentina durante el
periodo 1950-2000 habria sido prociclico, mayormente asociado a las variaciones en la demanda

nn

agregada, similar al “mecanismo del acelerador™”.

19 Ver, por ejemplo, Dutt, & Ros (2009) y Serrano (2006).
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En el grafico se presenta el ratio de los salarios nominales de los trabajadores
registrados en relacion al precio promedio de los tradables en ddlares traducidos por
la tasa de cambio nominal.2? La drastica disminucién de ese ratio en 2002 muestra el
gran aumento de rentabilidad de los transables. Luego se aprecia una tendencia
persistente hacia el aumento del ratio, pese incluso a las subas de los precios en
dolares de los transables (especialmente de los de exportacion) y de la tendencia al
aumento del tipo de cambio nominal. Esta tendencia es apenas interrumpida por la
fuerte desvalorizacion del peso de comienzos de 2014 y enseguida retoma su
tendencia previa.

En este contexto, el nuevo gobierno de Mauricio Macri (que asumié el 10 de
diciembre) dejo sin efecto la mayor parte de las restricciones cambiarias, induciendo
una suba del tipo de cambio nominal del 42% en un dia. Pocos dias después, anunci6
un plan de “retenciones cero” (eliminacion casi completa de los impuestos a las
exportaciones).

Es interesante finalmente realizar algunos comentarios sobre el pass-through de la
tasa de cambio a precios actualmente en curso en Argentina. Para eso vamos a
recordar la ecuacion que formaliza la tendencia de la inflacion:

= @U+Ic+m(e+1*)/ (1-a)

20 Aclaracién necesaria: se deberian considerar los salarios nominales netos de los incrementos de
productividad, lo que sin dudas atenuaria el conflicto. Por problemas de informacién esta es una
tarea pendiente. No obstante, puede suponerse que las mejoras de productividad en los ultimos
afios han sido minimas dado el cuasi estancamiento econdémico. Tampoco se consideran los
impuestos a las exportaciones (lo que fortaleceria la tendencia descripta en el grafico).
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En principio, se denomina como “pass-through” al efecto de las fluctuaciones del tipo
de cambio (e) sobre el nivel general de precios (1) cualesquiera sean los canales de
transmision. Se trata entonces de: de — 4 . Ciertamente existe un efecto directo de la
suba de la tasa de cambio sobre la inflacién el encarecer los insumos importados (m).
Sin embargo, todo el mundo admite una serie de efectos indirectos (y el feed-back de
estos efectos) sobre otras variables, especialmente c y a (a lo que puede sumarse un
efecto de corto plazo por la suba adicional de las tasas de interés).

Es interesante analizar las experiencias de pass-through de la tasa de cambio a precios
en la experiencia argentina reciente. Para tal fin, vamos a tomar como guia el analisis
de Frenkel, ]. (2006) de distintas experiencias de devaluaciones significativas en la
historia argentina y, respetando la misma metodologia, replicamos los resultados para

la experiencia de enero de 2014.

Passthrough de tipo de cambio a precios: enero de 2002
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Como se muestra en los graficos anteriores, es notoria la diferencia en el coeficiente
de pass-through en enero de 2002 y en enero de 2014. Mientras en 2002, el coeficiente
era 0,16 en doce meses, en 2014 resulté de 0,94 en el mismo lapso de tiempo (ver

tabla resumen abajo).
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Devaluaciones comparadas: 1981, 1989, 2002 y 2014

Marzo de 1981 Febrero de 1989 Diciembre de 1989 Enero de 2002 Enero de 2014

Pass Pass Pass Pass Pass
(*) (A) (B) through (A) (B) through (A) (B) through (A) (B) through (A) (B) through
1 34 8 23% 61 10 16% 175 40 23% 40 6% 10 4 37%
2 38 16 42% 184 28 15% 156 151 97% 82 7% 25 8 33%
3 178 27 15% 340 71 21% 470 306 65% 146 10 7% 25 12 46%
4 208 40 19% 911 205 23% 627 693 111% 188 21 11% 27 14 54%
5 214 51 24% 1396 555 40% 657 783 119% 232 26 11% 27 17 61%
6 223 62 28% 3641 1842 51% 663 903 136% 265 30 12% 29 19 67%
7 288 71 25% 3641 2577 71% 704 1043 148% 263 35 13% 29 22 74%
8 349 84 24% 3641 2827 78% 713 1167 164% 263 38 14% 32 24 76%
9 347 100 29% 3641 2991 82% 820 1361 166% 265 40 15% 33 26 80%
10 325 123 38% 3641 3193 88% 784 1590 203% 266 40 15% 34 29 85%
11 324 135 42% - - - 752 1720  229% 254 41 16% 35 32 91%
12 389 146 38% - - - 706 1832 260% 249 41 16% 35 33 94%

Fuente: todos los datos correspondientes a las experiencias de pass through de marzo de 2001, febrero y
diciembre de 1989 y enero de 2002 estan tomados de Julia Frenkel (2006, p.11). Siguiendo la misma
metodologia se han estimado los mismos valores para la devaluaciéon de comienzos de 2014. Para la
estimacion del ipc se considerd la inflacién provincial y estimaciones de Elypsis.

(A): aumento acumulado del tipo de cambio nominal (en%); (B): inflacién minorista acumulada (en%). Pass
through= (B)/(A).

Ciertamente, como mostr6 Frenkel, J. (2006), en la determinacién del pass-through
del tipo de cambio a los precios internos inciden numerosos factores, particularmente
la reaccion de los salarios. Asi, el bajo traslado a los precios de la depreciacion de 2002
fue producto de los bajos pass-through a los salarios y a los precios de los servicios
publicos (tarifas), y esta fue una diferencia fundamental respecto de las grandes
devaluaciones anteriores. En enero de 2014, ademas, el coeficiente de repase es
similar al de la hiperinflacion de febrero de 1989 (ver tabla).

Asimismo, parece quedar demostrado en el caso argentino que sin un desempleo alto
y persistente es dificil impedir la resistencia salarial ante -por ejemplo- los shocks
devaluatorios. Un andlisis econométrico reciente muestra que las oscilaciones del tipo
de cambio (o de los términos de intercambio) parecen no tener relevancia sobre la
tendencia de los salarios reales. Esto parece indicar que si la capacidad de resistencia
salarial de los trabajadores no es afectada (debilitada) por el desempleo o por factores
politicos o institucionales, entonces los shocks devaluatorios o de precios
internacionales terminan, tarde o temprano, siendo compensados por ondas sucesivas
de aumentos salariales nominales, dejando la tendencia de los salarios reales
inafectada (aunque con un impacto significativo en la tasa de inflacién) (Amico, 2015).

Por lo tanto, parece razonable esperar un elevado repase de la tasa de cambio a
salarios y por ende a la inflacién. Ademas, otra diferencia esencial con 2002, es que
ahora el gobierno decidié (por razones de austeridad fiscal) disminuir drasticamente
los subsidios a los servicios publicos, autorizando fuertes aumentos de tarifas. El pass
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through podria ser mas bajo solo si el gobierno lograra que los salarios nominales
ajusten bien por abajo de la inflacién en curso (actuando como “ancla nominal”). Pero
parece lejos de estar garantizado.

4. Epilogo: ;Metas de inflacion en Argentina?

El nuevo presidente del BCRA, Federico Sturzenegger, en su discurso de asuncion
sostuvo que la estabilidad monetaria es "el objetivo primordial del Banco Central".21
Eso significa ante todo "tener una inflacion baja". También implicaria, seguin
Sturzenegger, tener "una inflacion previsible y una moneda libremente convertible".
Asimismo, manifest6 que el presidente electo le encomendd “respetar la
independencia del Banco Central” y que el foco central del BCRA sera "lograr una
inflacion en linea con los parametros internacionales".

También agreg6 que el BCRA "prestara mas atencion a la evolucion de la inflacion, que
al valor del délar”, porque el verdadero problema es la inflacién, y por ende "cuidar el
valor del peso es asegurarnos que la inflacién sea baja, no que el délar esté quieto".
Asi, en linea con el flamante equipo econdémico, Sturzenegger afirma que "no nos
debiera interesar tanto si con un peso se compran mas o menos ddlares, sino velar por
el poder adquisitivo de esos pesos en bienes". Por lo tanto, "nuestra “funciéon de
reaccion” debe responder a cambios en la evolucion de los precios y no
necesariamente a la evolucion del d6lar”.

Esto es congruente con el modelo del nuevo consenso presentado en la seccion 2.1. y
subraya la supuesta neutralidad de los factores externos sobre la tasa de inflacion. Sin
embargo, su énfasis en la flotacion cambiaria no le impidio referirse al tipo de cambio
real, el cual tenderia a depreciarse para compensar "una economia debilitada,
ineficiente, sin productividad".

En primer lugar, y a la luz de lo discutido en las secciones anteriores, cabe preguntarse
por la relacién entre inflacion y demanda en la Argentina actual. Hasta hace unos afos,
muchos economistas afirmaban que la economia estaba "sobrecalentada”. Hoy, dado
el progresivo estancamiento de la produccion y el empleo, casi nadie defiende esa
idea.

En segundo lugar, es evidente que los sistemas de metas de inflacion, cuando han sido
exitosos en términos de alcanzar la inflacién target, no han basado tal éxito en el
control de la dinamica de la demanda agregada. Diversos estudios en América Latina
han mostrado que, pese a que este régimen de politica muchas veces logra controlar la
inflacion, lo hace por canales de transmision muy diferentes a los postulados en el
modelo de nuevo consenso. Por ejemplo, Frenkel (2008) hace una breve resefia de
diferentes analisis empiricos de experiencias recientes de Brasil y México en politicas

21 "Discurso de inicio y lineamientos de gestién, Federico Sturzenegger”, BCRA, Gerencia de
Prensa, Buenos Aires, 14 de diciembre de 2015.
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de metas de inflacién. Toma como base dos trabajos sobre Brasil (Barbosa-Filho, 2006
y 2008), uno sobre México (Galindo y Ros, 2008) y finalmente otro que cubre varias
economias latinoamericanas (Chang, 2007). Las conclusiones de estos trabajos
sefalan que la elasticidad-interés de la demanda agregada es pequefia, de modo que
es dificil que pequefios cambios en la tasa de interés basica puedan afectar la inflacion
de manera persistente por esta via. Ademas, existe evidencia en que en los paises en
cuestidn la inflacién no tiene ninguna relacion sistematica con los shocks de demanda.
Asimismo, la inversion productiva es un fendmeno inducido por la dinamica de la
demanda efectiva y como muestran Coremberg et al (2007) no tienen relacién con el
nivel de las tasas de interés nominales ni reales, ni con el volumen de crédito ni con
ningun proxy de la "seguridad juridica".

El mecanismo efectivo mediante el cual la tasa de interés puede ser un instrumento en
el control de la inflacién es el siguiente. Dado que la inflacién en los paises
latinoamericanos es basicamente de costos y muy sensible a la dinamica de los precios
de los tradables (en dolares), el alza de la tasa de interés produce un diferencial
positivo de intereses interno- externo (neto de la prima de riesgo pais) que alienta el
ingreso de capitales externos. El influjo de capitales aprecia la tasa de cambio nominal
(va que el cambio es flotante, aunque administrado) y la apreciaciéon de la moneda
doméstica produce un shock deflacionario al abaratar los tradables (Serrano, 2010a).

Este mecanismo no funciona cuando la suba de las tasas de interés no consigue
modificar la direccion del cambio en la tasa de cambio y, por ende, no puede
contribuir a revertir las expectativas de devaluacién, como parece ser el caso
argentino actual. La resultante pérdida de reservas revela una creciente pérdida de
control de parte del banco central de la dinamica del mercado cambiario.

En tercer lugar, existe un factor agravante en el caso argentino actual inducido por la
propia politica monetaria del banco central. En 1983, Charles Bouey -ex-presidente
del Banco de Canada- resumid el espiritu de su época de manera muy elocuente:
“Nosotros no abandonamos a los agregados monetarios, ellos nos abandonaron”. Las
dificultades insuperables para que la autoridad monetaria pudiera ejercer algin grado
de control sobre los agregados monetarios llevaron a que, finalmente, hoy toda la
ortodoxia sea neo-wickselliana, esto es, que aunque postule la neutralidad monetaria
en el largo plazo, admita no obstante la endogeneidad de la moneda. Por ende, toda la
ortodoxia a nivel internacional, tanto en el mundo desarrollado como en los paises en
desarrollo, adopta como instrumento de politica la tasa de interés de corto plazo.22

La flamante conduccién del banco central de Argentina es la extravagante excepcion a
esta regla mundial. El presidente del BCRA creé efectivamente que estd controlando
los agregados monetarios y que, si es persistente, eso redundara en una baja de la tasa
de inflacion. La conduccién de la politica monetaria destaca como un logro la
reduccion de la "emision" monetaria debido a que bajé el ritmo de crecimiento de los

22 Las visiones heterodoxas llegan al mismo resultado pero con una teoria muy diferente. Ver
Lavoie (2014) y Pivetti (2000).
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agregados monetarios. En realidad, la reduccién de los salarios reales (debido a la
fuerte devaluacién de diciembre y cuya tendencia no se ha disipado), mas el ajuste
fiscal en curso, indujeron una rapida caida del nivel de actividad.2? Luego, la menor
actividad demanda un crecimiento menor de los agregados monetarios, como se
puede ver en el grafico siguiente.

PIB real y agregados monetarios (var% anual)
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Fuente: Ferreres y BCRA.

Pero esta confusion tiene una consecuencia prdctica. Aunque el BCRA creé que actua
sobre la cantidad de dinero, en verdad solo puede controlar las tasas de interés. En
Argentina, la tasa de interés de referencia es la que corresponde a las Lebacs (Letras
del Banco Central), que es un titulo del BCRA en moneda doméstica. Este es el
instrumento de politica por excelencia que, a su vez, define el tamafio del diferencial
de interés (neto del riesgo pais). Tras la devaluacion de mediados de diciembre, el
BCRA subié las tasa de Lebacs, pero pocos dias después comenzd a bajarlas
gradualmente. Esta decisiéon de politica hizo que la relativa estabilidad cambiaria
obtenida tras la devaluacion de diciembre comenzara lentamente a trastocarse.

23 Los medios dedicados a las finanzas en Argentina, destacaron que el gobierno no solo contuvo
sus gastos en el primer bimestre del afio, sino que también redujo el nivel de devengamiento de
sus gastos. Ello hizo que no solo no tuviera que recurrir al financiamiento mediante emisién
monetaria del Banco Central (BCRA), sino que llegara a retirar pesos la economia. En realidad, el
impulso fiscal contractivo (mas otras fuentes de contracciéon de la actividad real) disminuye el
crecimiento del PIB y con ello reduce endégenamente la cantidad de dinero (ver:
http://www.cronista.com/finanzasmercados/El-Tesoro-piso-gastos-y-este-ano-no-acudio-al-
financiamiento-del-Banco-Central-20160229-0030.html).
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La razoén de este cambio de politica es que el BCRA ve con preocupacién el aumento
del gasto cuasi fiscal del banco central derivado de la colocacién de Lebacs, porque eso
lo obliga a "emitir" mas moneda. Sin embargo, el efecto real es que esa decisién lleva a
aumentar la demanda por délares (dada la reduccién del diferencial), profundiza la
devaluacion de la moneda, acelerando la inflacién, la caida del salario real y la
recesion (adn con reduccion en el crecimiento de los agregados monetarios!). Como se
ve en el grafico siguiente (abajo izquierda), la inflacién ha recibido un considerable
impulso tras la devaluacién de diciembre, lo que se tradujo en una rapida caida del
salario real.
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Uno de los puntos cruciales es que pareceria que, crecientemente, las subas de las
tasas de interés cada vez menos logran modificar la tendencia de la tasa de cambio. En
parte esto puede deberse a lo erratica que ha sido la politica monetaria, pero el factor
fundamental pareceria ser el agravamiento del cuadro general de restriccién externa:
persistente disminuciéon de reservas, caida de los precios de exportaciones,
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reactivacion de la formacion de activos externos del sector privado no financiero junto
con un aumento importante del déficit de la cuenta corriente en 2015.

Formacion de activos externos del sector privado no financiero
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Fuente: BCRA.

Muchos economistas apostaban a que el cambio de gobierno induciria un "shock de
confianza" y asi comenzarian a entrar capitales (como a comienzos de los afios 90).
Pero es evidente que la "confianza de los inversores" se resquebraja muy facilmente
cuando los diferenciales de rendimientos son negativos y/o priman expectativas
crecientes de devaluacion. De modo que ese ingreso de capitales (que incluso hasta
hoy es una tendencia habitual en otros paises latinoamericanos) no se produjo, y el
gobierno hoy parece mas cerca de contentarse con detener las fugas.

Puede el endeudamiento externo del gobierno solucionar el problema? Ante todo
conviene indagar sobre las condiciones efectivas de liquidez y solvencia externas de la
economia argentina en relacion al contexto regional. La solvencia externa de largo
plazo de Argentina sigue una trayectoria muy similar a la de otros paises de la region.
La Unica diferencia es que el brutal ajuste de las importaciones en 2002 le permiti6é un
punto de partida en la salida de la crisis con una brecha relativamente mayor entre
exportaciones e importaciones (y con el default de la deuda externa de 2001-2002).

América Latina (a excepcion de Argentina y Venezuela) financian su creciente déficit
de transacciones corrientes via la cuenta de capital, mediante pasivos externos
denominados en moneda doméstica. En este punto, el endeudamiento externo del
gobierno (y también del sector privado) presenta algunas diferencias muy
significativas.
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Ratio déficit cuenta corriente externa / exportaciones (en%)
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Fuente: CepalStat.

Bajo un régimen de tipo de cambio flotante administrado, cuando una economia tiene
entradas de capital (sean flujos de cartera o incluso inversién extranjera directa) que
estan denominados en moneda doméstica y cuya rentabilidad debe ser repagada en
esa moneda, los inversores deben asumir el riesgo cambiario, ya que el valor en
dolares de esos pasivos siempre se puede reducir mediante una devaluacion. En este
caso, ante un shock externo, la depreciaciéon de la moneda es una opcién ante la
pérdida de reservas. Los intereses de las deudas externas en moneda internacional, en
cambio, deben pagarse necesariamente en esa moneda y, como escriben Frenkel &
Rapetti (2011, pp.7-8), "constituyen una partida inercial en el débito de la cuenta
corriente". Es decir, esto conduce a una posicion de mayor fragilidad externa. La otra
diferencia entre Argentina y la regién es que mientras los otros paises de América
Latina no enfrentan ningin problema de liquidez (medida por la relacién entre
reservas y deudas en moneda extranjera de corto plazo), Argentina tiene un problema
evidente dado por la insuficiencia de sus reservas de divisas.

Algunos economistas estructuralistas (como Marcelo Diamand) sostenian que el
endeudamiento externo podia ser un elemento de transicidn y resultar sostenible, a
condicion de que esas divisas fueran utilizadas para realizar transformaciones
internas (como un plan de sustitucion de importaciones y amplias politicas
industriales) que aseguraran las divisas para su repago futuro. El problema es que,
mas alla de la discusién acerca de la factibilidad de esta propuesta, no existe ninguna
de las intenciones mencionadas por Diamand en el gobierno argentino actual. En el
contexto real actual, si no hay cambios en la politica monetaria ni en el modelo de
desarrollo mas general, el endeudamiento externo por parte del gobierno podria ser
un alivio de corto plazo, pero a la larga sé6lo serviria para financiar las fugas de divisas
y por ende seria insustentable.
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Por ultimo, existe un riesgo latente adicional. Si los flujos de capitales responden cada
vez menos a las subas de la tasa de interés y/o el banco central esta distraido con los
agregados monetarios y trata de bajar las tasas, el costo de oportunidad del capital
podria tender a dolarizarse rapidamente (Serrano, 2010b). Es decir, la referencia
("piso") de los markups nominales pasaria a estar dada por el rendimiento externo
(i*+riesgo pais) en lugar de la tasa de interés doméstica. Este deslizamiento puede
conducir a una secuencia de aumentos del cambio, tasas de interés, salarios y markups
y llevar a una peligrosa espiral inflacionaria.
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