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La politica

La persistencia de una inflaciéon elevada
indica que algo anda mal con la politica
macroeconémica  argentina. Desde la
ortodoxia financiera se insiste que el
problema basico es una politica de dolar alto
que obliga a comprar dolares y descontrola
la oferta monetaria. Su recomendacion es
dejar de comprar dolares y dejar caer su
cotizacion. Pero ésta no es ni la unica ni la
mejor alternativa a la inconsistente politica
macroeconomica actual.

EL VIEJO DEBATE

Uno de los debates econdmicos permanentes
e irresueltos se da entre partidarios del tipo
de cambio fijo y “flotadores” (esto es,
quienes sugieren no intervenir en el mercado
cambiario y dejar fluctuar libremente la
cotizacién del dolar). Quienes adhieren al
tipo de cambio fijo ven en ¢l la posibilidad
de estabilizar los precios internos porque el
dolar tiene una inflacion muy baja. Pero
claro, los precios en ddlares no siempre son
estables, por lo que circunstancias como las
actuales, los precios de los commodities
“vuelan” y con tipo de cambio fijo se

“importa” inflacion. Es por ello que quienes
favorecen un tipo de cambio fluctuante,
creen que la Unica manera de lograr la
estabilidad de precios es teniendo un estricto
control de la oferta monetaria, para lo cual es
necesario evitar que el Banco Central
intervenga en el mercado cambiario
comprando dolares.

Si se aplicara el control monetario y la
flotacion cambiaria, la cotizacion del dolar
caeria cuando suben los precios en dolares y
los precios internos se estabilizarian. Puesto
de esta manera, la razén parece asistir a los
“flotadores”. Pero la pregunta entonces es
(por qué la mayoria de los paises pequefios
eligen fijar el valor de su moneda en
términos del dolar o de otra moneda
importante? La respuesta es que a pesar de
sus limitaciones para controlar estrictamente
la inflacion interna, la estabilidad del precio
del dolar transmite -en paises poco creibles
por su historia de inestabilidad monetaria-
mayor confianza de estabilidad que un —
sospechable- compromiso interno de no
emitir. Esta fue la razéon por la cual la
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ortodoxia financiera apoy6 el tipo de cambio
fijo al inicio de la Convertibilidad.

Pero este viejo debate tiene una gran
limitacion. Es un planteo sesgadamente
monetarista, ya que plantea como Unico
objetivo el control de la inflacion y se limita
a optar entre el tipo de cambio fijo y un
control monetario estricto. Controlar la
inflacion es el objetivo excluyente, sin
importar lo que se haga con el resto de los
instrumentos de politica macro. Asi fue que
la Convertibilidad, al confiar exclusivamente
en el supuesto efecto disciplinador del ddlar
fijo, se embarcé en una politica fiscal
inconsistente y no detuvo la inflacion hasta
1995, generando entretanto un gran atraso
cambiario.

Este viejo debate es, por lo tanto,
insuficiente e inapropiado ya que falla en
considerar simultdneamente otros objetivos
validos como el crecimiento sostenible, y
otros instrumentos validos, particularmente
la politica fiscal. La discusion relevante se
tiene que dar entre estrategias economicas
alternativas.'

ESTRATEGIAS ECONOMICAS
ALTERNATIVAS

Los paises emergentes que fijan el valor del
dolar son pasibles de experimentar fuertes
ciclos de auge transitorio e inflacion -cuando
sus precios internacionales suben, la tasa de
interés baja y los capitales ingresan del
exterior-, seguidos por periodos de recesion
y  deflacion  -cuando  sus  precios
internacionales bajan, la tasa de interés sube
y los capitales fugan-. Enfrentados a un
boom internacional, la pregunta relevante es
(qué puede hacerse para estabilizar la
inflacion y evitar un auge insostenible de la
actividad econdmica?

! Para una discusién méas amplia de este tema vedse
“El irrelevante debate cambiario” en www.cep.org.ar.
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La primera alternativa (la “monetarista”)
seria abandonar el dolar fijo y buscar el
control de la inflacion so6lo a través de un
control estricto de la expansién monetaria.
La politica fiscal no tendria ningun papel
activo, se limitaria a estabilizar un déficit
fiscal “financiable y sostenible”. Las
presiones inflacionarias que provienen del
aumento de los precios internacionales y del
ingreso de capitales serian contrarrestadas
exclusivamente por el impacto deflacionario
de un dolar cuyo precio cae. El problema de
esta estrategia es que estabiliza los precios,
pero no morigera el crecimiento transitorio
del consumo y la actividad econdémica. La
apreciacion cambiaria aumenta el salario real
a niveles luego insostenibles, cae la
rentabilidad empresaria en los sectores
comerciados y la tasa de ahorro global de la
economia se desploma.”

La segunda alternativa (la “fiscalista”)
consistiria en mantener una paridad fija con
el ddlar, pero haciendo de la politica fiscal
(principalmente) y de la politica financiera
(subsidiariamente), el centro de la politica
macroecondmica. En lugar de déficit
crénico, superavit fiscal estructural para
generar mayor ahorro global y mayor
crecimiento sostenible. Sin embargo, una
vez producido un shock externo favorable,
seria la politica fiscal la encargada de
constituir superavits fiscales ain mayores
para compensar el impacto sobre la demanda
interna que producirian mejoras transitorias
de los precios de exportacion. La politica

% Son los sintomas tipicos experimentados durante la
Convertibilidad, aunque en esa experiencia se lleg6 a
una exagerada apreciacion del tipo de cambio real via
inflacion interna, en lugar de una caida del precio del
dolar. En estos procesos la tasa de ahorro cae
abruptamente porque aumenta el déficit publico,
porque se redistribuyen ingresos de empresas que
antes ahorraban a asalariados que ahora consumen y
porque los bancos canalizan una elevada proporcion
de los ingresos de capitales hacia crédito al consumo.
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financiera seria por su parte la encargada de
esterilizar la mayor capacidad prestable de
los bancos originada en ingresos de capitales
volatiles. Por ambos caminos se evitaria que
la demanda agregada y la actividad
econdmica aumenten exagerada e 1insos-
teniblemente. Se evitaria simultdneamente
que aumente la inflacion, que se atrase el
tipo de cambio y que disminuya la tasa de
ahorro.

En definitiva, el viejo e insuficiente debate
entre partidarios del tipo de cambio fijo y
“flotadores”, ha sido superado por una
problematica ciclica compleja de los paises
emergentes y debe ser reemplazado por otro
debate mas relevante entre partidarios de una
estrategia econdmica “monetarista” y
partidarios de una estrategia econdmica
“fiscalista”. Por supuesto que estas dos
estrategias no son excluyentes y cualquier
pais puede utilizar una mezcla de ambas,
pero, en la practica, se observa que mientras
algunos paises utilizan predominantemente
una estrategia ‘“‘monetarista”, otros se
inclinan por wuna estrategia predo-
minantemente “fiscalista”.

Brasil y México son hoy los paises que mas
se acercan al primer estereotipo. Los rasgos
centrales de su politica son déficit fiscales
estructurales y estables y una dependencia
exclusiva del control monetario, de las tasas
de interés altas y de la apreciacion cambiaria
para controlar la inflacion. La politica fiscal
se limita a estabilizar un déficit fiscal
financiable, cuyo nivel es independiente de
la coyuntura internacional. Asi México, por
ejemplo se ha gastado todos los ingresos
extraordinarios del actual ciclo petrolero,
resultando en una politica expansiva del
gasto publico que ha puesto un peso
excesivo sobre la politica monetaria y la
apreciacion cambiaria para moderar la
inflacion. Chile es por otro lado el pais que
mas se acerca al segundo estereotipo, ya que
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ubica la politica fiscal en el centro del
programa de crecimiento y estabilizacion
econdmica, con un moderado superavit
estructural y un superavit fiscal coyuntural
del orden del 5% del PBI explicado por los
ingresos extraordinarios del cobre.’

Puestos a elegir, ;cudl es la mejor estrategia?
Indudablemente la fiscalista, pues ademas de
evitar el crecimiento de la inflacion, evita el
atraso cambiario y los crecimientos
insostenibles del consumo y la actividad
econdmica impulsados por circunstancias
transitorias. Por otro lado los superavit
fiscales estructurales y el consecuente tipo
de cambio alto, genera una mayor tasa de
ahorro que mejora el potencial de
crecimiento  sostenido. La  evidencia
internacional sugiere que los paises que
estabilizan genuinamente un tipo de cambio
alto (como Chile y China) no tienen mas
inflacion y crecen mas que los paises (como
Brasil y  Mg¢jico) que recurren
exageradamente a la politica monetaria y al
atraso cambiario.

EL MODELO MACROECONOMICO
KIRCHNERISTA

Toda esta argumentacion parece darle la
razon a la politica de superavit fiscal y tipo
de cambio alto del gobierno argentino. Pero
algo esta fallando, pues la inflacion es
substancialmente superior a la que tienen
Chile y China, para poner solo dos ejemplos.
El problema es que el programa
macroecondémico argentino estd aplicando
mal el modelo “fiscalista” y ademas le ha
sumado elementos intervencionistas e
incoherentes.

3 Chile utiliza también la flexibilidad cambiaria para
estabilizar su economia. Pero el uso intensivo de la
politica de superavit fiscal evita que la apreciacion
cambiaria sea excesiva en periodos de shocks
externos favorables.
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En primer lugar, la politica fiscal no ha
tenido el comportamiento que deberia haber
tenido para moderar el crecimiento y
estabilizar la inflacion. En los primeros afios
se constituyd acertadamente un superavit
fiscal global que alcanzé su maximo de 3.7%
del PBI en 2004. Pero esa politica fiscal -que
contribuyd a la baja inflacion del 2003 y
2004- se revirtio desde entonces y en el 2006
el superavit se redujo a alrededor de 1.3%
del PBI. A medida que la economia se
acercaba al limite de su capacidad
productiva, el superavit fiscal debid ir en
aumento, no en disminucion.

En segundo lugar, la politica fiscal se
deterior6 de la peor manera, aumentando el
gasto publico a tasas exorbitantes (25% en el
2005 y 30% en el 2006). Como resultado, el
gasto publico consolidado aumentd del
equivalente de 25.2% del PBI en 2004 al
28.5% del PBI en 2006. En cualquier
politica anticiclica que se precie de tal, el
gasto publico en términos del PBI debe caer
en periodos de auge ciclico, no aumentar.

En tercer lugar, a una politica fiscal
incoherente se sumo una politica salarial
agresiva y digitada desde el Gobierno, que
ya no existe en el mundo. A través de
aumentos por decreto y paritarias apafiadas
desde el gobierno, los salarios formales
aumentaron 26% en el 2005 y 20% en el
2006. Sin la compulsion oficial, tales
aumentos no habrian ocurrido en una
economia todavia afectada por un altisimo
desempleo. Es evidente que los salarios
pueden explicar una suba extraordinaria de
precios, sea porque aumentan la demanda de
bienes de consumo o porque aumentan los
costos de multiples sectores que por falta de
competencia externa, pueden trasladar los
mayores costos salariales a sus precios.

En cuarto lugar, la evolucion
macroeconomica se ha desarrollado en un
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contexto de una creciente proteccion a la
industria sustituidora de importaciones, lo
que les ha aumentado la capacidad de
trasladar a precios los aumentos de demanda
y los mayores costos salariales.

CONCLUSION

En definitiva, el fracaso antiinflacionario
argentino no es evidencia valida de una
aparente  inconsistencia intrinseca de los
modelos de tipo de cambio alto. Es
meramente reflejo de la ausencia de politicas
adecuadas que deberian acompafiar a esa
politica. En el mundo abundan los ejemplos
de paises con tipo de cambio muy
depreciado (como China), que no tienen una
inflacion superior y ademads crecen mas.

La mejor alternativa a la politica actual
hubiera sido -y todavia es- una politica
“fiscalista” bien disefiada y sin los
aditamentos de politicas salariales digitadas
y cierre de la economia. La alternativa
“fiscalista” bien aplicada tiene el mismo
potencial de estabilizar los precios pero le
suma la ventaja de no atrasar el tipo de
cambio y no derrumbar la tasa de ahorro
global en periodos de auge internacional.

Esta discusion es, académicamente, muy
relevante y posiblemente importante para
una Argentina del futuro. Pero hoy no vale la
pena alborotarse. La inflacion que estamos
experimentando es mas una decision politica
que un error técnico. Para un gobierno
populista una inflacion moderada y
controlable no es un problema sino un
instrumento para ejercer la discrecionalidad.
Con una inflacion del 10% se pueden
administrar las decisiones para que los
precios de los amigos y los salarios
aumenten al 20% vy los precios de los
enemigos estén congelados. Ademads, las
politicas fiscales y salariales imprudentes
son instrumentos para prolongar un poco
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mas el crecimiento “chino”, consolidar el
poder del Presidente y ganar
“plebiscitariamente” la reeleccion. Pero,
(esto no explota? Por ahora no y ya habra
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tiempo para analizar las vulnerabilidades que
se estan acumulando y su probable
desenlace.



