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El Modelo Productivo v el Desarrollo Sostenible: Trilema Monetario.

Por Andres Schneider?.
Argentino.

La economia académica, de cariz esencialmente cientifico, rara vez es noticia. Mucho
menos aun en paises donde gran parte de las medidas de Politica Econdmica se
encuentran fuertemente sesgadas por el estandarte politico que cargue quien las
pregona.
Actualmente en la Argentina estamos en presencia de un conflicto histérico que
enfrenta a las asociaciones rurales por un lado, y al Gobierno por el otro, donde la raiz
del mismo es la politica de aplicacion de retenciones moviles a la exportacion de
granos.
En el presente informe se busca aplicar algunos conceptos que los mas de doscientos
afios de economia nos ofrecen, a los efectos de aclarar superar algunas controversias y
argumentos falaces que el sesgo politico que adquirio la cuestion no permiten

vislumbrar.

. Un poco de Historia.

En la Argentina, a partir de 1991 se instituydo un régimen cambiario-monetario
conocido como "régimen de convertibilidad”, donde se fijaba la paridad peso/délar en la
relaciéon uno a uno. Dicho esquema monetario estipulaba que el Banco Central debia
respaldar la base monetaria con sus reservas y perdia casi con totalidad la autonomia
para hacer politica.

Basicamente, se perseguia el objetivo de estabilizar los altisimos niveles de inflacion
registrados en afios anteriores. El objetivo de la reduccion en la variabilidad del nivel
general de precios se pudo alcanzar y la economia presento un buen rendimiento en
términos de crecimiento de producto en la primera mitad de la década.

Durante los ochenta, la crisis de la deuda habia generado un nivel inédito de
inestabilidad macroecondmica. En ese contexto, la estabilizacion adquirié una prioridad
absoluta y la cuestion del crecimiento fue relegada a un segundo plano (Fanelli y
Frenkel; 1994).
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Hacia fines de la década del noventa, la economia local experimentaria una de las

crisis social, econémica-financiera y politica mas profundas de su historia. En estos
afos, las crisis financieras mas importantes en los paises en desarrollo han sido la de
México en 1994, la Asiatica en 1997 y la de Rusia en 1998.

En agosto de 1998 Rusia devalGa su moneda y anuncia el default de su deuda externa.
Ello produjo un subito incremento de la aversion al riesgo por parte de los inversores en
los mercados internacionales de capital y, por ende, también a las tasas de interés y las
primas de riesgo para la mayor parte de los paises emergentes (Bonvecchi y Porta;
2003). Este contexto internacional adverso sumado a la recesion brasilera y un conjunto
de shocks (reevaluacion del dolar respecto de las deméas monedas "fuertes”, reducciones

de la tasa de interés internacional, entre otros) aceleraron el proceso explosivo.

11 Actualidad.

Sin embargo, en la actualidad la economia Argentina muestra una notable

recuperacion de las principales variables macroeconémicas debido a los intentos
oficiales por mantener una un tipo de cambio real estable y competitivo. (Frenkel;
2006, 2007).

La devaluacion del peso provoco un fuerte incentivo al sector transable (donde el
agro es el principal actor), lo cual, sumado a las explicitas politicas fiscales expansivas
de incremento de la demanda agregada, provocO que la economia se dinamice y
comience a producir.

Post crisis de la convertibilidad, la economia domestica presentaba un gap de producto
considerablemente alto (Keitel y Maia;2003), debido a que provenia, tal como habiamos
dicho, de una profunda crisis econdémica, social y politica. Ello permitié que los
incrementos en la demanda agregada se ajusten por cantidades. Por el contrario, en la
actualidad la economia local se comienza a acercar cada vez mas a su producto
potencial, y ello provoca que los excesos de demanda se ajusten via precios,
generandose asi, presiones inflacionarias que van en detrimento del tipo de cambio real
estable y competitivo.

Entonces, si se quiere mantener la postura oficial de sostener un tipo de cambio
nominal en estos niveles, se debe aplicar un esquema monetario conocido como
Monetary Targeting (MT), en el cual el BCRA lleva el control de los agregados

monetarios para evitar presiones inflacionarias.(Mishkin;2007)
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Cuando entran divisas gracias a la liquidacion de exportaciones, el BCRA las acumula

en sus arcas para evitar que se aprecie el dolar (debido a que la demanda de moneda
domeéstica en periodos de crecimiento econdmico es fuerte y la oferta de dodlares es
excesiva).

El BCRA acumula reservas (actualmente en niveles record, de casi 50 MM de délares)
a cambio de pesos que se emiten. Esos pesos que se emiten, se vuelcan al mercado de
bienes y servicios, estimulando asi a la demanda agregada.

Con una demanda muy dinamica y una oferta que, debido a la baja calidad
institucional, poca profundidad del mercado de capitales y financieros, inseguridad
juridica, etc., no crece al mismo ritmo, vemos que la inflacion perdera rapidamente el
rumbo deseado.

Entonces, las autoridades monetarias deciden controlar los billetes, monedas y
depositos a la vista que hay en circulacion para que el dinero que impriman no genere
mas presiones inflacionarias. Para ello, licitan instrumentos financieros (LEBAC Y
NOBAC) que los venden prometiendo cierta tasa de interés, obteniendo a cambio parte
de la moneda impresa en un primer momento.

Lo cierto es que este proceso de esterilizacion de agregados monetarios tiene un limite
y el resultado financiero del BCRA puede verse en riesgo en caso de continuar esta
practica.

En caso de continuar, en alguin momento el stock de bonos emitidos para absorber
liquidez serd muy grande y los compradores de esos activos financieros (basicamente el
sector financiero y el sector privado no financiero) no querran comprarlos mas dado que
cuentan con suficientes en sus portafolios de inversion. ;Como continuar? Prometiendo
mas tasa de interés. Pero dicha tasa de interes representa un pasivo futuro, con lo cual se
puede proponer una tasa infinita, pero después ¢Quién la paga? Colapsaria nuevamente
el sistema financiero.

Entonces, si se sube la tasa a niveles insostenibles, se pueden seguir colocando los
bonos, controlando los agregados monetarios y acotando la inflacién. En un periodo
corto de tiempo, tendriamos al BCRA quebrado.

Si no se sube la tasa, no se meten bonos, no se sacan billetes y monedas, se dispara la

inflacion.
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Ante esta situacion, similar al trilema monetario para economias abiertas

(Tinbergen;1952), la autoridad monetaria necesita un instrumento mas para alcanzar sus
objetivos.

Ese instrumento es la Politica Fiscal contractiva: Tener un nivel de superavit fiscal
sensato que permita colaborar con el BCRA para absorber ddlares y sostener el tan
querido tipo de cambio nominal en estos niveles, favoreciendo al nivel de actividad y
empleo.

En otras palabras, el Gobierno necesita hacer caja para mantener este TCN y asi
incentivar la actividad exportadora con sus positivos efectos derrame sobre el resto de la
economia.

De no ser asi, el BCRA se encontrard en la situacién de no poder absorber délares
(porque no puede emitir, dado que luego no podra absorber esa emision licitando bonos,
debido a que la tasa que tiene que pagar es muy alta y su balance se pone en riesgo), eso
conduce inequivocamente a la apreciacion del TCN con sus consecuentes perdidas de
competitividad via-precio.

Por dltimo, cabe destacar el efecto amortiguador (nos cubre de la inflacion
internacional) de aplicar las retenciones. Esto es, si el producto que determinado agente
econdémico ofrece en el exterior se paga, digamos, u$s 100 en el mercado internacional,
y en la plaza doméstica lo obligan a venderlo a $100 el incentivo a abastecer al mercado
interno es bajo.

Pero, ¢qué pasa si en la plaza internacional, se comienza a pagar u$s 150 ese producto?
Obviamente que el incentivo a abastecer el mercado interno esos precios va a ser mucho
menor (se buscara aprovechar el contexto y exportar). Entonces, se importa la inflacion
a nuestro mercado o se propone un impuesto para que ese productor siga siendo rentable
y para mantener el incentivo del TCN en estos niveles.

El desarrollo del modelo es sostenible, solo se deben ajustar algunas variables para
evitar que la inflacion aplaque los buenos rendimientos que los principales indicadores
macroeconomicos mostraron en los ultimos afios y a avanzar a lo que en la literatura
economia se conoce como la Estrategia del comercio internacional construyendo

ventajas competitivas dindmicas (Krugman;1986).
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