19 de Julio de 2005

Apuntar al Central

El tema de coyuntura económica en la Argentina de hoy es sin dudas la inflación. Y con razón. Las proyecciones anuales indican aumentos de precios por encima del 10 por ciento.

El gobierno insinúa que el origen inflacionario es el aumento  de salarios y pide el monitoreo de los mismos. A su vez, el sector sindical le hecha la culpa a los formadores de precios, presumiblemente las empresas productoras de bienes y servicios. Estas, en tanto, se hacen eco de la preocupación oficial y piden contención del costo laboral.

El origen de la inflación, sin embargo, no es el aumento del salario en una rama de actividad específica (como la de los porteros de edificios) o de un precio individual. Estos son sólo reflejos de desbalances monetarios generados en el accionar del banco central. El banco central posee el monopolio de la oferta de dinero doméstico y por lo tanto es el responsable fundamental de resguardar la estabilidad de precios. Si toda la presión que los distintos sectores (empresarios,  trabajadores, ministerio de Economía, etc.) aplican entre si se redirigiera hacia los responsables de la política monetaria, seguramente se lograrían avances más rápidos en la lucha contra la inflación.

Qué esta haciendo mal el banco central? Varias cosas. Por empezar, en la Argentina no hay un objetivo de inflación claro. La autoridad monetaria debería anunciar un objetivo central de inflación y una banda alrededor del mismo. La función de esta banda es indicar con claridad que cuando las proyecciones de inflación esten fuera de la misma, la política monetaria se avocará activamente a revertir la situación. En paises de baja inflación, el objetivo se ubica en alrededor del 2 por ciento y la banda en alrededor de un 1 por ciento por arriba y por abajo del objetivo puntual. Con una banda de este tipo, la situación inflacionaria actual automaticamente prenderia luces rojas en el banco central, y la atención se dirigiría naturalmente hacia esta institución.

Pero el banco central está haciendo otras cosas mal. En particular, implícitamente está siguiendo una política de tipo de cambio fijo en alrededor de 2,90 pesos por dolar. Esta política, además de haber demostrado ser desastroza en la Argentina, es altamente inflacionaria en un contexto de crecimiento sostenido de la demanda doméstica. La razón es que el crecimiento de la demanda agregada causa el aumento del precio de los bienes no transables (fundamentalmente servicios) en relación al precio de los bienes transables (especialmente bienes de origen agropecuario).    En general, este precio relativo se puede ajustar hacia arriba en una combinación de las siguientes dos formas: (a) un aumento generalizado de precios con un tipo de cambio planchado; o (b) precios relativamente constantes y una apreciación (caída) del tipo nominal de cambio. El banco central claramente se inclina por la alternativa (a). Sin embargo,  esta solución es la más traumatica puesto que requiere del reajuste de miles de precios y salarios, lo que generalmente acarrea tensiones redistributivas y distorsiones de precios y salarios reales significativas, como las que estamos observando en la actualidad. La alternativa (b), por otra parte, requiere del ajuste de un único precio nominal, el tipo de cambio.

Cuál es el tipo de cambio compatible con estabilidad de precios en la Argentina de hoy? Para aproximar una respuesta, notesé que bajo la actual política de tipo de cambio fijo, la inflación esperada es de alrededor de un 1 por ciento por mes. Esto indica que la apreciación real del tipo de cambio es superior al 12 por ciento anual. Para que esta apreciación real se produzca en un ambiente de baja inflación, el banco central debería fijarse como objetivo intermedio un tipo de cambio de alrededor de 2,50 pesos por dolar hacia mediados del 2006.
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