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¢, Como enfocar hacia delante la economia y la
politica econdmica en la Argentina?

A propésito de un trabajo de modelizacion econémica realizado
en el BCRA

Eduardo L. Curia*
Presidente del Centro de Analisis Social y Econdmico (CASE)

Resumen

La toma de decisiones en el campo de la politica econdmica, dados
naturalmente rasgos de incertidumbre, se beneficia de la disponibilidad
de «construcciones modelizadas» que coadyuven a la comprensién del
fendmeno econdmico y a la posibilidad de efectuar proyecciones en ese
frente, por mas que en manera alguna determinen meramente por si la
decisién de las autoridades politicas. El trabajo Un Modelo Econémico
Pequerio para la Argentina constituye un aporte en ese sentido.

Naturalmente, tales presentaciones son tributarias de modo criptico o
Ssubyacente de una vision de fondo acerca de la articulacion de la econo-
mia y de las estrategias involucradas. En este plano vale realizar algu-
nas consideraciones. Maxime, cuando, y tal como lo expresa bien en la
nota editorial de dicho trabajo Hernan Lacunza, enfrentamos la «realidad
de un pais en desarrollo».

En este orden, el trabajo citado, que apela a un modelo basico y a un
modelo extendido en el que se presta mas atencion a las alternativas de
politica, recurre como referencia en el primer caso al modelo «estandar»
o de metas de inflacidon canénico, el que dificilmente se revele como el

* Direccién de e-mail: case@fibertel.com.ar. Las opiniones vertidas en este trabajo corresponden
al autor y no representan una posicion oficial del Banco Central de la Republica Argentina.
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mas apropiado para la «realidad de un pais en desarrollo». EI modelo
extendido, por el contrario, da un gran paso adelante porque contempla
la opcion de politica preferida por el BCRA durante estos afios, consis-
tente en la intervencion simultanea en el mercado de dinero y de divisas.
Un planteo discrepante con la vision estandar y mas proclive a una vi-
sién pro desarrollo.

Entonces, se percibe una disonancia entre el modelo basico y el exten-
dido, el que aparece como «extrinseco» al primero, el que, justamente,
alude a la configuracion basica de la economia argentina y de las reglas
de politica mas idiosincrasicas. Esto no sera inocuo a la hora de «me-
dir» los efectos derivados del funcionamiento de ambos modelos («mas
persistencia» en el modelo extendido).

Alternativamente, se explaya en esta nota, a manera de recurso
heuristico, una presentacion que alude a dos modelos, uno basico y el
otro mas referido a las politicas, que trasuntan como caracteristica una
mayor congruencia entre si y una mayor afinidad con las consideracio-
nes pro desarrollo. Y, en cuanto a los efectos de funcionamiento, permi-
te contrastar los fendmenos de persistencia con los de histéresis. Sien-
do que las orientaciones que se desprenden en cada caso para la toma
de las decisiones de politica econémica difieren entre si.

En definitiva, para enriquecer el aporte que implica el trabajo Un Modelo...
en direccién a la caracteristica recién citada, seria aconsejable: a) incluir
la opcién politica preferida durante todos estos afios por el BCRA directa-
mente en el modelo basico, y, b) incorporar en la consideracion a la politi-
ca de ingresos, que claramente se echa en falta en el mencionado trabajo.
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l. Modelizacion, «caja de instrumentos» y vision de fondo

Este trabajo que presento combina una preocupacién de fondo, de al-
cance bien sustantivo, con la motivacién directa, que actia cual dispara-
dor, proveniente de un interesante paper de investigacion recientemente
publicado por el Banco Central de la Republica Argentina, intitulado Un
modelo econémico pequefio para la Argentina, de P. Elosegui, G. Escudé
y otros.?

Como es sabido, el pais enfrenta una oportunidad excepcional en el
frente economico. A mi entender, ello mucho depende del suceso acae-
cido durante estos ultimos afos en términos de la politica econdémica,
pero, en especial medida «depende...de nuestra capacidad de prolongar
el impetu en el tiempo».2

En rigor, potenciar las capacidades econdmicas del pais emergiendo de
una larga y honda frustracién, incluyendo perfiles criticos, es una tarea
de largo aliento. El desarrollo o sobrecrecimiento demanda lustros, dé-
cadas. Sdlo construimos hasta ahora un primer hito al respecto.

Aqui se plasma una cuestion de continuidad. La que es imposible de
asumir sin una conviccion firme y clara en el campo teérico acerca de la
estrategia de desarrollo. Esta conviccién no agota dicha cuestion, pero
contribuye notablemente sobre el particular.

Indudablemente se conecta en el ambito referido una dimension polémica.
A lo largo del desenvolvimiento del nuevo modelo o modelo emergente —que
denomino el modelo competitivo productivo- se han librado recurrentes e
intensos capitulos inherentes a esa dimension. El respaldo tedrico del mo-
delo emergente condice poco con las posturas ortodoxas o neoortodoxas.
Hacia delante, esta polémica esta lejos de hallarse cerrada.

Esto ultimo es tanto mas verdad cuando, de cara a la continuidad desea-
ble del actual modelo, no cabe ignorar que, tal como acontece con cual-
quier obra humana, siempre se introduce cierta usura o desgaste aso-

L Elosegui, P., Escudé, G. et al (2007), Un Modelo Pequerio para la Argentina, Buenos Aires, BCRA,
Estudio 3.
2 Curia, E., Articulo en El Cronista, 1/03/2007.
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ciados al transcurso del tiempo, lo que amerita en su momento la aplica-
cién de oportunas adecuaciones. Por eso suelo hablar de una continui-
dad densa, que exige una dosis importante de sintonia fina. Dificilmente
esto suceda sin la necesidad de afianzar los criterios de respaldo doctri-
nal y estratégico pertinentes.

El paper citado Un modelo... puede ser un aporte inspirador al respecto.
En realidad, esta incluido en el mismo un loable esfuerzo de modeliza-
cién, lo que también evidencia los limites del asunto. Los «modelos», en
tanto presentaciones formalizadas y simplificadas de la realidad, inte-
gran la «caja de instrumentos» a disposicién del tomador de decisiones.
Sirven a éste, pero no pueden reemplazar el aporte de la evaluacion y del
juicio critico. La disciplina econdmica «esta llena de algoritmos», pero,
como advierte B. Bernanke, no existe en la practica algo asi como un
algoritmo que oficie de regla absoluta para la politica monetaria.

Naturalmente, las modelizaciones, de una manera criptica o velada, se
apoyan en una visién o concepcioén de fondo acerca de la economia en
cuestion. Este elemento es «clave» en tanto brinda a aquéllas su encua-
dre fundamental. Es por esta razén que se aprovecha el trabajo mencio-
nado para encarar una exploracién que probablemente rebase su alcan-
ce inherente, intentando penetrar, entonces, en los pliegues mas profun-
dos de la estrategia econémica.

Esta dialéctica entre modelizacién y vision de fondo permitira esbozar
algunas reflexiones preliminares sobre la perspectiva a futuro de la poli-
tica econdmica, colocando especial atencion en las implicancias que
conciernen al desarrollo y al aporte al respecto de la politica monetaria y
cambiaria.

Il. El modelo basico en el «<modelo econémico pequeiio». Presen-
cia de la «regla de Taylor».

En lo primordial, el estudio del BCRA mencionado confia en que «descri-
be de forma estilizada la dinamica de la macroeconomia de un pais
pequefio y abierto, como lo es la Argentina».® Aparece, entonces, el

3 Elosegui. Un Modelo..., pp.19.
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MEP (modelo econémico pequefio) en dos versiones: el MEP1, que con-
tiene el nucleo del modelo, concebible como el modelo basico; el MEP2,
que incorpora la intervencién simultanea de la autoridad monetaria en
los mercados de dinero y de divisas.

Cabria decir que: el MEP1 nos posiciona en lo que es la «estructura» de
la economia; su conformacion y/o modo de funcionamiento basico. El
MEP2, por su parte, se toma mas en serio variables de politica. Este
enfoque dual es utilizado en el campo econdmico. Véase, por ejemplo,
el trabajo de G. Tadeu Lima y M. Setterfield.* En éste, se comienza con
un modelo basico de la economia, y, dando un paso adicional, se extien-
de el enfoque asumiendo una versién que atiende mas directamente a
las variables de politica.

El modelo basico refiere las conductas dominantes en la economia. Esto,
en general, incluye alguna variable de politica que se considere
idiosincrasica. E| MEP1 hace asi.

En rigor, el MEP1 recepta una conformacién de la economia asimilable a
la que computa la presentaciéon candnica del esquema de inflation
targeting o de metas de inflaciéon -MI-, ligado, como es sabido, a la céle-
bre «regla de Taylor» (comenzando con una especificacion mas estricta
vinculada a una flotacion pura). Esta concepcién es explicitamente asu-
mida por el trabajo bajo examen, explayandose, en lo medular, las ecua-
ciones que son habituales en la direccion mencionada:®

a) la ecuacion de brecha de producto o «curva IS»;

b) la ecuacion dinamica de la inflacion o «curva de Phillipsy;

c) la ecuacién de paridad en descubierto de tasas de interés o «curva
UIP», dado la economia abierta;

d) la ecuacion de politica monetaria relevante o «regla de Taylor».

4Tadeu Lima, G. y Setterfield, M. (2006). Inflation Targeting and Macroeconomic Stability in a Post
Keynesian Economy, Kansas City.
5 Elosegui. Un Modelo..., pps. 19y ss.
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Al lado de estas ecuaciones, tenemos variables endégenas: brecha de
producto, tasa de inflacion y tipos reales de interés y de tipo de cambio.

De todo esto, se extrae una perspectiva, que tiende a estar en linea con
la impronta deparada por el esquema de MI candnico, el MIC, tal cual lo
sefalé en un reciente paper.®

Por de pronto, la ecuacion de brecha de producto nos remite a la nocién
de un producto potencial «dado» de la economia, que responde, esen-
cialmente, a una caracterizacion «del lado de la oferta», y que tenderia a
fungir como un «atractor inapelable» del producto corriente o actual.”
Pensando en un shock de demanda, éste robusteceria la marcha pre-
sente del output, con lo que se perfilaria un crecimiento corriente supe-
rior al potencial. Circunstancia ésta que genera una brecha de producto
positiva, la que favorece la aceleraciéon de la inflacién.

Hay, naturalmente, una repercusiéon sobre la ecuacion vinculada a la
dinamica de la inflacion, en tanto, como se dijo -y mas alla de shocks de
oferta especificos, de tratamiento probablemente mas exigido-, la bre-
cha de producto positiva alienta una mayor inflacién.

La ecuacion de politica ligada a la regla de Taylor recepta la funcion de
reaccién o de comportamiento del banco central. Se la postula asociada
al manejo de la tasa de interés nominal, aunque lo que se persigue es
una respuesta a nivel de la tasa de interés real capaz de «reabsorber»
los desvios verificados con respecto a la meta de inflacion y a la de
producto (producto potencial), suponiendo determinado juego de expec-
tativas y de rezagos.

La impresién es que el MIC «ajusta» mejor con economias maduras, ya
desarrolladas, o que no reconocen la necesidad de desarrollarse. Se

5 Curia (2006). Metas de Inflacién y Politica Monetaria: Enfoque «Candnico» y «Alternativor,
BCRA, Jornadas Monetarias y Cambiarias de Junio 2006.

7 Respecto de la determinacion del producto potencial dado, Un Modelo... remite al trabajo de
Elosequi et al (2006), Estimaciones Alternativas de la Brecha de Producto en la Argentina, Buenos
Aires, BCRA, Ensayos Econdémicos, 45. Este trabajo apela al criterio de la funcion de produccion
neoclasica y se hace eco de las hipotesis de tasa natural de desempleo y de utilizacién de la
capacidad instalada que pueden estar comprometidas, pp. 74. Vinculado a aquel concepto, en Un
Modelo...se toma al crecimiento como exégeno al proceso considerado, con un tipo de cambio real
de equilibrio de largo plazo ad hoc (condicion terminal), pps. 20-21.
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imbrica, en general, con lo que denomino la matriz de 3x3 (crecimiento
anual del 3% conectado con la inflaciéon anual del 3%).2

Se trata, en el caso, de una visién de economia «normalizada», identifi-
cada con una tasa de expansion del output «bucolica» (que logra aso-
ciarse con una inflacion acotada). El producto potencial -el producto de
plena capacidad productiva o de oferta- se asimila integramente a esa
trayectoria, inhibido de cualquier adecuacion (del mismo) a través de la
expansion del producto corriente o actual instigado por la presion de la
demanda. Sobrevuela, aqui, la nocion de la «tasa natural».

El desarrollo o sobrecrecimiento, implica una déptica diferente. Una eco-
nomia como la argentina, que en un lapso de 35 afios sélo ha crecido un
poco mas del 1% anual, y salpicada de episodios criticos que alientan la
hipétesis de quiebre estructural, esta obligada a romper la inercia de tal
desemperio.

Pierde sentido aferrarse a una supuesta tendencia de expansion
pretendidamente normalizada disparada o muy incidida por un lapso frus-
trante tan extendido. Algo similar ocurre con una hipétesis de producto
potencial particularmente influido de un modo u otro por ese mismo pe-
riodo. Una frustracion tan dilatada y honda, pesa y cuenta. Como expre-
san Bouveret y Ducoudre, dados percances o0 eventos econdomicos con-
cretos que signan una instancia negativa como la aludida: «es una fala-
cia pensar... que se alcanzara un equilibrio de largo plazo como si tales
eventos no hubieran ocurrido».®

Por su parte, el MEP1, en cuanto a la transmisién de modificaciones en
las variables que lo componen, y como es de rigor, la concibe a manera
de «desvios de sus valores de equilibrio general de largo plazo» (estado
estacionario).'® Se aplican, entonces, las consideraciones antes referi-
das en torno a los supuestos de un esquema tipo MIC. Una alteracion en
la tasa de interés afectara de forma directa el tipo de cambio via la UIP;

8 Curia. Ibidem; Curia (2006). Politica Monetaria de Objetivos Multiples y no Neutral en el Largo
Plazo, documento de base de la exposicion realizada en el BCRA en setiembre de 2006.

® On the contingency of equilibrium exchange rates with time-consistent economic policies, OFCE,
2007, n° 08.

19 Elosegui. Un modelo..., pp. 43.
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repercutira sobre el desvio de la brecha de producto respecto del estadio
estacionario via curva IS y de aqui se incidira sobre la inflacion via curva
de Phillips. Asimismo, el tipo de cambio afectara por si las expresiones
inflacionarias.

lll. El modelo de politicas y la presencia de una disonancia. Una
alternativa.

El MEP2, por su lado, marca una extension interesante al incluir con
mayor peso variables de politica (funciones de respuesta en materia de
politicas). Tiene que ver con la incorporacién mas estricta del mercado
de dinero y del balance del banco central, colocandose énfasis en la
posibilidad de reflejar la intervencion simultanea de la autoridad moneta-
ria en el mercado de divisas y de dinero.

Ciertamente, da la impresion de que dicha intervencién simultanea de la
autoridad monetaria, refiere, justamente, la opcién de politica gravitante
o «preferida» que practica el BCRA. Con lo cual, el MEP2 aparece como
mas condicente con lo que seria la conducta prevaleciente de la autori-
dad monetaria.

Se puede discutir, prima facie, sobre los objetivos que efectivamente
guian el accionar del BCRA, por ejemplo: si hay metas de tenor real en
cuanto a tipo de cambio y tasas de interés visibles;'? si hay una politica
de seguro anticrisis, algo que se afirma en el speech institucional;*® si
en realidad existen tales objetivos «reales», pero ellos son mas bien
implicitos.

Lo que impresiona como menos discutible es que el BCRA interviene
fuerte e insistentemente en el mercado de cambios, a la par que practi-
ca ostensiblemente el expediente de esterilizacién monetaria, lo que es
atendido en el MEP2.1* Lo que avala la nocién de la opcién preferida de
politica por parte del BCRA.

1 Elosegui. Un modelo..., pp. 30.

2 Redrado, M. Articulo en El Cronista del 26/06/2006.
13 Redrado, M. Articulo en La Nacién del 11/05/2006.
14 Elosegui. Un modelo..., pps. 31y ss.
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Si tal es el caso, lo que marca un toque de atencién es que la politica
monetaria y cambiaria que luce preferida del BCRA, obre en el MEP2 y
se la note ausente en el MEP1.

Repasese los conceptos. El MEP1 explaya el modelo basico, el «nu-
cleo»; el MEP2, por su lado, atiende mas especificamente a variables de
politica.

Aunque en rigor, el propio MEP1 o modelo basico contiene una variable
de politica: la regla de Taylor, la que luce poco consecuente con la regla
de politica que asume concretamente el BCRA en su conducta efectiva.
Es como si se dijera que, de cara al modelo basico, alcanza mayor
predicamento idiosincrasico la regla de Taylor que el médulo de conduc-
ta preferido por la conduccion del BCRA. En resumen: se insinda cierta
disonancia en este punto entre el MEP1 y el MEP2.

Veamos ahora otra forma de articulaciéon, como guia heuristica, recurrien-
do al trabajo antes mencionado de Tadeu Lima y Setterfield, en adelante,
el TLS. Mas alld de que éste no aborda un esfuerzo de «modelizacion»
como el paper del BCRA, interesa la cuestion relevante acerca de la vision
de fondo y de cédmo gravita. Asimismo, para el punto especifico que deseo
destacar, no importa mucho que el TLS esté pensado en términos de una
economia cerrada.

Por de pronto, el modelo basico TLS -el analogo del MEP1- contrasta
con el esquema tipo MIC, el que, como cabe recordar, alienta al MEPL1.
Asi, la ecuacién de ingreso o producto real «se desengancha» de la
hipétesis asociada a un producto potencial «dado», siendo, se diria, la
ecuacion y=yo - Br (y es nivel de producto real; r es tasa de interés real),
en tanto es sabido que el producto, en principio, reacciona negativamen-
te a una suba de la tasa de interés real.

En lo que concierne a la curva de Phillips, se introducen términos que
aspiran modular las posibles conductas de los trabajadores con relacion
a sus peticiones salariales y las de los empresarios en lo atinente a
capacidad informativa y decisional y al estado de confianza y de los
animal spirits.

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 47 | ABRIL - JUNIO 2007

135



136

Ya ubicados en la dimension de la regla de politica del modelo basico
del TLS, se aplican dos expresiones: una, traduce una politica moneta-
ria vinculada al manejo de la tasa de interés que posee un destacable
grado de maniobra como para establecer el target 0 meta del output y
para reforzarlo en su caso, sin una amenaza severa de una mayor infla-
cion; otra, que alude a una politica de ingresos orientada a reconciliar
los reclamos de ingresos.

¢ Qué ocurre con el modelo inclusivo de politicas del TLS? Pues, que la
combinacion entre la politica monetaria (actuante a través de la tasa de
interés real) reforzadora de la expansion del output en curso (congruente
con el target que se establezca) y la politica de ingresos, permite que se
acelere el crecimiento corriente sin que ello suponga una mayor infla-
cién. O que, si se esta ya instalado en el nivel de la meta del output, y
sin perjudicar esta condicion, sea factible apuntar a una inflacion menor.

Como expresan los autores: «Como en el modelo de la seccion previa (el
modelo basico), las autoridades politicas pueden, entonces, perseguir
una meta de inflacién mas baja sin que se afecte el equilibrio de la eco-
nomia real y por ende la habilidad de aquéllas para lograr la meta de
output establecida. Intuitivamente, esto acontece porque la funcién de la
politica de ingresos extendida, que incorpora la distancia entre el output
actual y el fijado en la meta, funge de modo complementario con la
operacion de la regla de tasa de interés».15

Pasado en limpio: ubicados en el modelo que alude a los impactos de
las distintas funciones de respuestas de politica, /a alternativa caracte-
rizada por el set de acciones recién especificado es la que presenta los
mejores resultados comparados en términos de la estabilidad macroeco-
némica global. Es la alternativa que mejor «encastra» con el modelo
basico de la economia en la perspectiva del TLS.

Lo cual no sorprende, en tanto el modelo basico TLS presenta una ecua-
cién de producto que no se aviene a un producto potencial «dado», incor-
pora una curva de Phillips que trasunta modulaciones particulares de las
expectativas y decisiones de los agentes, y contiene a manera de regla
de politica una articulacion dual, abarcando a la politica de ingresos y a

15 Tadeu Lima. Inflation Targeting..., pp. 16.
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una politica monetaria habil para acelerar la expansion de la actividad
sin costes inflacionarios.

Incluso, cabe afadir en la consideraciéon una situaciéon que podria ser
reputada como «mas realista», en adelante, la SMR.*® En este caso, la
politica monetaria también es capaz de reforzar el crecimiento en curso,
el que se beneficia del empuje de la demanda, siendo que no opera el
«castramiento» que proviene del criterio del producto potencial «dado».
No obstante, en lo inmediato, es posible que se suscite una inflacién algo
superior aunque no «desbordante». Sin embargo, y siempre suponiendo
que se aplica una politica de ingresos, no conviene en el caso apurar el
expediente de alza de las tasas de interés en la conviccion de que,
mediatamente, el mayor crecimiento actual dara pie a la ampliacién del
producto potencial o capacidad de oferta (el producto potencial se va
gestando). Con lo que, finalmente, la inflacion se suavizara.

IV. Las implicancias modélicas: ;Persistencia o Histéresis?

Mas alla de aprontes metodoldgicos distintos, existen determinados ras-
gos comunes que abordan el «modelo econémico pequefio» para la Ar-
gentina y el TLS. Se puede comparar, pues, la forma de abordaje al
respecto.

Ambos, por ejemplo, apoyan el analisis sobre la presentacion de dos
modelos: el modelo basico o de configuracién macroecondémica esen-
cial de la economia a considerar, y el modelo que recoge las funciones
de respuesta en materia de politicas.

Lo destacable es que el paper referido al «<modelo econémico pequefio»
presenta un modelo basico o «nucleo» -el MEP1- que contiene especifi-
caciones tales que, por su asimilacion a un enfoque de tipo MIC, no son
precisamente las mas afines con lo que parece ser la funcion de res-
puesta politica preferida por el BCRA, obrante en el MEP2. Por el con-
trario, en el enfoque TLS, la funcién de respuesta politica preferida, pre-
vista en el modelo asociado a las reacciones de politica, casa mejor con
el modelo basico correspondiente.

15 Ver las referencias del pie de pagina (8).
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También existen derivaciones o implicancias en términos de resultados
en materia de estabilidad macroeconémica general. En el TLS, la politi-
ca preferida depara los resultados comparativamente superiores. En cuan-
to al «modelo econémico pequefio», la cuestidon luce mas espinosa.

Justamente, en el paper correspondiente se lee que, comparando las
respuestas ante un mismo impulso inicial, como ser un shock de de-
manda, la respuesta del MEP2 con respecto a la del MEPL1, entre otras
instancias, presenta una «mayor reaccién de la tasa de inflacion y mas
persistencia en la respuesta de la brecha de producto, ya que en esta
version... permanece (la brecha de producto positiva) por un periodo de
tiempo mas prolongado luego del impulso inicial».'” Simplificando: se
verifica un mayor crecimiento corriente -mas alla del potencial: brecha
positiva- coincidiendo con una mayor inflacion. La estabilidad macroeco-
némica global, por ende, se empafia un tanto.

No evadamos el reto que aqui esta implicado. Por eso se aludi6 a la
SMR: en esta situacion, también se observa «mas crecimiento» en com-
binacién con «mas inflacion». No se alcanza la instancia éptima de TLS.

De cualquier forma, el encuadre de la SMR difiere del que contiene el
«modelo econdmico pequenoy.

En efecto, aun cuando se distingue del TLS por cuanto asume que la
pretensién de un mayor ritmo de expansion econémica se asocia con
algo mas de inflacion, el SMR concibe este dato como parte de un fenoé-
meno de histéresis (path dependence o dependencia de la ruta) y no
como una instancia de persistencia, como es el criterio que refleja el
«modelo econdmico pequenoy.

La persistencia implica un desvio perdurable respecto de un nivel de
equilibrio al que se considera ya definido. Algo consistente con la alu-
sién que hace el MEP1 a un producto potencial entendido como un ele-
mento «de arrastre», consecuente, asimismo, con un enfoque MIC. La
intervencion del BCRA en los mercados de divisas y de dinero propenderia,
por lo tanto, a extender en el tiempo la brecha de producto positiva,
motivo importante para la mayor inflacién. Por eso la persistencia.

17Elosegui. Un Modelo..., pp. 43.
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En el caso de la SMR, la intensificacion del ritmo de desempefio del
producto corriente, coincide con algo mas de inflacion. No obstante, al
equilibrio se lo considera «en construcciéon», y, no, ya dado. El mayor
crecimiento corriente que la presion de la demanda puede instigar es
capaz de ir decantando en la marcha una ampliacién del producto poten-
cial, definiendo una senda de crecimiento comparativamente superior (el
crecimiento es enddgeno al proceso considerado y no exégeno). Com-
putando esto, y la politica de ingresos -ausente en el «modelo econdémi-
co pequeio»-, el tema de la inflacion luce manejable. Mediatamente, la
inflacion puede suavizarse, mientras el ritmo expansivo se mantiene su-
perior. Un «nuevo equilibrio» se vertebra en el tiempo por mor de la dina-
mica concreta en curso. Por eso la histéresis. A la postre, y con la
salvedad denunciada, el caso de la SMR coincide con el TLS en perfilar
un mejor encastre entre el modelo basico y el modelo de las politicas.

En rigor, las categorias de «persistencia» y de «histéresis» conllevan
cargas normativas u orientadoras diferentes para el policymaker. Leitemo,
por ejemplo, se plantea como accionar en casos de persistencia
inflacionaria (supone un esquema de inflation targeting).*® Se trata, en-
tonces, de responder de manera exigente con respecto a dicha persis-
tencia para minimizar la «pérdida social». Como se ve, la comprension
de un desvio respecto de una posicion predefinida de equilibrio gravita;
de alli el énfasis en la politica correctiva. En el caso de la histéresis se
debe ser mas cuidadoso, porque el eventual dato de un curso de infla-
cién «algo mayor» puede constituir la coimplicacién de un proceso que
se explaye en direccién de un sendero de crecimiento superior o nuevo
equilibrio, siendo que éste deparara las condiciones mas aptas para
reabsorber, con cierta mediatez, el diferencial de inflacion.

V. Conclusiones: el aporte de la modelizaciéon y las opciones de
fondo.

La toma de decisiones en el campo de la politica econémica, dados
naturalmente rasgos de incertidumbre, se beneficia de la disponibilidad
de «construcciones modelizadas» que coadyuvan a la comprensién del

18 Leitemo, K. (2002). Inflation Persistence Uncertainty: Should it Influence Your Choice of Monetary
Policy Strategy, Mimeo.
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fendmeno econdmico y a la posibilidad de efectuar proyecciones en ese
frente, por mas que en modo alguno determinen meramente por si la
decisién de las autoridades politicas. El estudio Un modelo econémico
pequerio para la Argentina -de Elosegui, P, Escudé, G. y otros-, encara-
do en el BCRA, es un aporte estimable al respecto.

A la postre, aun tratandose de presentaciones «formalizadas» simplifi-
cadas de la realidad, tales construcciones son, de manera criptica o
Subyacente, tributarias de una visién o concepcién de fondo acerca de
la articulacion de la economia. Es verdad que hay intentos conspicuos,
como el del método VAR propulsado por Sims, que aspiraban, siquiera
inicialmente, a pivotar sobre presunciones tedricas lo mas rudimentarias
que sea factible. Pero, justamente, esta condicién puede imponer limita-
ciones no subestimables en cuanto a su alcance.

De todas formas, ya en el caso especifico aqui considerado, la gravita-
cién de una visioén articulante es innegable, algo que invita a la evalua-
cion analitica. Justamente, la nota editorial que acompafia el trabajo
redactada por Hernan Lacunza, Jefe de Estudios del BCRA, resalta la
importancia de «la discusion y critica» en el plano del analisis, maxime
cuando se trata de atender a «la realidad de un pais en desarrollo».

En esta direccion, la inquietud principal que despierta el trabajo mencio-
nado es que esa vision articulante, que prevalece en el modelo basico -
MEP1-, se identifica con la propia del esquema de metas de inflacion
canonico o convencional -MIC-, el que muy dudosamente luzca, preci-
samente, como el mas apropiado para «la realidad de un pais en desa-
rrollo». En este paper que presento, se han discutido algunos de los
aspectos que explican el contraste de un planteo de tipo MIC con res-
pecto al inherente a una realidad de aquél tenor.

Naturalmente, el modelo que contiene las respuestas de politica -el MEP2,
una extensioén del MEP1-, da un paso adelante al asumir la opcién de
politica que ha sido preferida por el BCRA, consistente en la interven-
cién simultanea en el mercado de dinero y de divisas. Algo menos afin a
un enfoque MIC, y mas proclive a una vision pro desarrollo.

En tal caso, se insinda una disonancia entre el modelo basico -MEP1-
que refleja la configuracion esencial de la economia y el MEP2, el que
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alude a las funciones de respuesta de caracter politico. Lo que no es
inocuo a la hora de «medir» los efectos derivados del «funcionamiento»
de ambos modelos.

Justamente, el paper que presento refiere una alternativa, que se matiza,
que logra reconciliar mas ajustadamente la posibilidad de un modelo
basico con la de un modelo de respuestas de politica. Por supuesto,
esto depara implicancias significativas.

Asi, las diversas perspectivas pueden llegar a coincidir en la presencia
de una combinacién de un crecimiento mayor del output corriente con un
nivel superior de inflacién. Pero, en el seno del «modelo econémico pe-
quefo», esto es sefial de un fenébmeno de persistencia, o sea, de la
incidencia de desvios perdurables en torno a un equilibrio de largo plazo
al que se considera dado. En la concepcion alternativa, en cambio, se
registra un fendmeno de histéresis (path dependence), atendiendo a cir-
cunstancias concretas de la dinamica corriente que sedimentan con el
tiempo un «nuevo equilibrio», en el que es posible un crecimiento mayor
asociado con una inflacion que se alivia. Todo esto también se capta
mejor cuando se constata la ausencia en el «modelo econémico peque-
fio» de la politica de ingresos, que si obra en la opcion alternativa.

La recién desplegada es una caracterizacién general. Sin embargo, no
cabe subestimar las proyecciones del asunto, sobre todo en medio del
especial momento que enfrenta la Argentina.

En efecto, el pais, luego de atravesar practicamente un quinquenio su-
mamente destacable en el plano econémico, tiene ante si una oportuni-
dad excepcional: la de profundizar su senda de desarrollo en tanto opte
por la continuidad de la estrategia aplicada durante este lapso. Continui-
dad que, a esta altura, debe ser sensible a las exigencias de adecua-
cién y de puesta a punto imprescindibles. Por eso conviene hablar de
una continuidad densa.

Un requisito clave al respecto, es asegurar una clara nocién de los pila-
res tedricos de la estrategia de desarrollo, la que, en medio de crudas
polémicas, solventd el éxito de este periodo. En grado particular, esta
claridad es indispensable de cara a piezas estratégicas relevantes como
lo es la pauta del tipo de cambio competitivo preservable en el tiempo,
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ya que de una economia abierta se trata. Que no es aquélla la «Unica»
(pieza), pero si, la mas significativa y la que funge como elemento axial.

Ha sido destacable en todos estos afios la resistencia por parte de las
autoridades a las intensas presiones en favor de una virulenta aprecia-
cion cambiaria real, asociadas en general al planteo canonico de una
flotacion pura. Pero, a la vez, aun se echa de menos un régimen
cambiario de raigambre mas definitiva.

Tentativamente caracterizo al régimen cambiario vigente como el de un
cuasi peg. En cuanto a los objetivos de tipo de cambio real, ellos pare-
cen, mas bien, resultar de la induccién o inferencia articulada a través
de la presencia gravitante de determinadas conductas y de ciertas defi-
niciones gque se practican en algunos ambitos de la politica econdémica.

De todos modos, he venido sefialando en mis consideraciones la pérdi-
da paulatina de paridad real respecto del nivel de equilibrio dinamico,
que estimo hasta la fecha en alrededor del 25%. Esto contrasta con las
percepciones que recalcan la constancia del llamado tipo de cambio real
multilateral (que calcula el BCRA).

Es conocido que otorgo una relevancia menor al tipo de cambio real
multilateral. Por de pronto, por la alta incidencia concedida a la moneda
de un pais con el que tenemos una relacion econémica especial (inci-
dencia que, ajustada permanentemente, termina autorregulando aquella
constancia). Por lo demas, el excesivo apego a aquél molesta el planteo
competitivo «comparado» del pais en el seno de terceros mercados y
atendiendo a terceros competidores. Por eso, prefiero aludir, a manera
de recomendacion, a un crawl! virtual, de la mano de un criterio de opor-
tunismo contributivo (respecto del délar) pro competitivo en el ambito
cambiario.

Estos son aspectos muy complejos, que sélo se citan aqui. Lo que si
marco sin eufemismos es que el eventual mantenimiento a partir de
2008 del cuasi peg, no resultara neutro a la hora de calibrar la efectiva
conviccion en cuanto al respeto de la pauta de tipo de cambio competi-
tivo pro desarrollo.
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A veces, la existencia de planteos de severo cuestionamiento del enfo-
que de «mantenimiento de un tipo de cambio real «alto y estable»y,
incluso revestidos del seductor ropaje de la «flotacion administraday,
lleva a sospechar que todavia hay «lagunas» en esto de asumir las pa-
lancas fundamentales del desarrollo para la Argentina.t®

En fin, la difusién de un estimable trabajo de modelizacion como el inti-
tulado Un modelo econémico pequefio, de Elosegui, Escudé y otros,
sirve, ademas, como un ponderable disparador del analisis. Incluso, yendo
«mas alla» del mismo, y calando en las honduras -que dicho trabajo
roza- de las opciones estratégicas que debe asumir la Argentina.
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1 Escudé (2005). Quo Vadis Argentina?. Estrategia de desarrollo, tipo de cambio real y régimen de
politica monetaria y cambiaria, La Plata, Asociacion Argentina de Economia Politica.
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