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Introduccion

El objetivo del trabao es efectuar una sintesis del menu de alternativas
gue la autoridad econémica dispone para el disefio de arreglos cambiarios. Se
presenta una clasificacion de los sistemas cambiarios y se detallan, aunque no
en orden cronologico, los arreglos habidos en Argentina en la ultima década y
Sus motivaciones.

I. La clasificacion de los Sistemas Cambiarios

El tipo de cambio es el nimero de unidades monetarias domésticas que
deben ser entregadas para obtener una unidad monetaria internacional (dolar,
marco, yen, etc.).

S € arreglo institucional definido por |a autoridad monetaria es tal que
no existen trabas a la operatoria con divisas (derivadas de exportaciones,
Importaciones, entradas y salidas de capitales), se dice que no existe control de
cambios.

S no existe control de cambios, las aternativas de diseiio quedan
comprendidas entre: a) tipo de cambio establecido por la autoridad monetaria
(Banco Central), b) tipo de cambio determinado por el mercado y la accion de
la autoridad, y c) tipo de cambio determinado por € mercado (o libremente
flotante).

II. Tipo de cambio fijado por la autoridad
Tipo de cambio fijo

El tipo de cambio establecido por la autoridad admite distintas variantes.
Si la economia se desenvuelve en un escenario sin inflacion, es probable que la
autoridad establezca un valor fijo para el tipo de cambio. Este valor puede ser
perdurable en el tiempo, dependiendo €llo tanto de cuan proximo esté del valor
gue fijaria el mercado a partir del libre juego de las fuerzas de la oferta y la
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demanda que alli operan (valor de equilibrio), asi como del volumen de
reservas internacionales en manos de la autoridad.

Debe tenerse en cuenta que el mantenimiento del ambiente de estabilidad
monetaria exige una situacion fiscal ordenada (no tener desequilibrios en las
cuentas publicas) o, si no existe, que los déficits sean en magnitudes muy
pequenas. Déficits fiscales abultados financiados con emision de base
monetaria son inconsistentes, en general, con e mantenimiento de un valor fijo
para €l tipo de cambio.

S se tiene una sSituacion de desempleo importante, y los agentes
economicos no forman expectativas de inflacion ante la creacidn monetaria no
reiterada de la autoridad para el financiamiento del déficit fiscal, es factible
gue la mayor demanda agregada provoque una expansion de la actividad
econdémica y mayores importaciones, pero que éstas no comprometan la
posicion de reservas de la autoridad monetaria. En este supuesto, podra ser
mantenido el tipo de cambio fijo.

Ahora bien, cuando la economia haya alcanzado el pleno empleo de sus
recursos, no existan expectativas de inflacion y el ajuste de cartera de los
agentes econdémicos es veloz, una expansion importante de base monetaria para
financiar el déficit fiscal, en primer lugar reducird el stock de reservas
internacionales, debido a que no han cambiado los valores de los argumentos
gue explican la cantidad nominal (y real) de dinero demandada. El suministro
de cantidad nominal de dinero por la autoridad monetaria provendra o del
componente internacional (reserva de divisas) o del componente doméstico (el
crédito doméstico concedido a los bancos comerciales o a sector publico). Si
estan dados los requerimientos de la demanda monetaria nominal, la expansion
del crédito doméstico concedido al sector publico lo unico que hara es alterar la
composicion de las fuentes de provision, en este caso, reducir la magnitud de
las reservas de divisas en e activo del Banco Central. Por lo anterior, se
establece un sistema monetario de dinero endogeno: la cantidad nominal de
dinero es determinada por los particulares; la autoridad solo puede determinar
la participacion de los componentes externo e interno del dinero.

El ajuste veloz, via cuenta de capital, mas arriba sefialado, implica que,
en presencia de dinero nominal excedente, los particulares aumentan rapido sus
demandas por activos externos, que han reducido sus precios relativos a
consecuencia de la presion a la baja de la tasa de interés doméstica, solicitando
a la autoridad las divisas necesarias a tal respecto y reduciéndose asi el stock
de reservas internacionales tenidas por la autoridad.

S modificamos parcialmente el contexto anterior, en el sentido que los
gustes son lentos, partiendo de una Situacion de equilibrio en balanza
comercial, la expansion monetaria no reiterada expande la demanda agregada
nominal y genera una presion para el aumento en el nivel general de precios de
la economia. Si inicialmente la autoridad monetaria mantiene el tipo nominal de
cambio, habra por un lado un alza en los precios de algunos bienes que no se



comercian internacionalmente y, concomitantemente, un abaratamiento en el
precio relativo de los bienes que se comercian internacionalmente. Esto, luego
de un tiempo, generara un déficit de balanza comercial que erosionara la
posicion de reservas de la autoridad monetaria; si esto se reitera y no hay
posibilidades de endeudamiento externo terminara con las reservas del Banco
Central, y las soluciones abiertas son o0 el racionamiento de importaciones de
cierto tipo de bienes (de dificil sostenimiento a largo plazo), o la elevacion del
tipo nominal de cambio de forma de eliminar la caida del precio relativo.

Para ambientes inflacionarios pueden ser usadas otras dos variantes: tipo
de cambio prefijado o tipo de cambio reptante.

Tipo de cambio prefijado

En € tipo de cambio prefijado (pautado, "tablita’ cambiaria, o crawling
peg activo), la autoridad econdémica establece el valor del dinero internacional
en el tiempo (dia por dia, o semana por semana, o mes por mes). La motivacion
gue ella puede tener en este arreglo es tratar de hacer converger la tasa de
inflacion nacional a la internacional. Si esto es asi, los ritmos devaluatorios
establecidos para la moneda nacional iran decreciendo en el tiempo. La famosa
tablita de Martinez de Hoz de los afios 1979 y 1980 fue un esquema de tipo de
cambio prefijado. Una caracteristica de esta modalidad es que el ritmo
devaluatorio esta en principio disociado del ritmo de inflacion nacional.

Surge un problema, el de atraso cambiario, en este arreglo institucional
cuando la convergencia de la inflacion doméstica a la inflacion internacional es
lenta. El atraso cambiario existe cuando € tipo de cambio rea corriente es
inferior a requerido en €l largo plazo para mantener en equilibrio a la balanza
de pagos total y sus componentes. El tipo de cambio real corriente es €l tipo de
cambio nominal multiplicado por el precio en moneda internacional de los
bienes que se comercian internacionalmente y dividido por el precio en moneda
nacional de los bienes que no se comercian internacionalmente. El atraso
cambiario puede ocurrir cuando existe capacidad de fijacion de precios por los
oferentes del mercado, derivados de un fuerte cerramiento de la economia
(proteccion arancelaria y para-arancelaria, o proteccion natural) y determinados
valores de elasticidad de los precios respecto a cambios en la demanda
agregada.

El cambio en la ultima podria resultar de flujos de capitales externos
motivados por un diferencial positivo de tasa de interés doméstica respecto a la
internacional.

Puede ocurrir también cuando existe un déficit fiscal reiterado -que, por
lo general, afecta negativamente el precio relativo de los bienes transables
internacionalmente en términos de los no transables- financiado con
empréstitos internacionales o via crédito doméstico (emisidon monetaria) y que



no es consistente con un ritmo devaluatorio descendente. En estos casos, se
establece un ritmo de evolucion de precios de los bienes no comerciados
internacionalmente que supera al de los precios en moneda doméstica de los
bienes gque se transan internacionalmente, produciéndose una caida del tipo de
cambio real corriente respecto a que se requiere en € largo plazo para
mantener en equilibrio la balanza de pagos total y sus componentes, la cuenta
capital y la cuenta corriente. En estas circunstancias se va generando un exceso
de demanda en el mercado de divisas que puede acabar con la existencia que
de las mismas tenga la autoridad. Desde otro angulo, el atraso del tipo de
cambio va quitando competitividad a la produccion doméstica de bienes
comerciables internacionalmente (exportables y sustitutivos de importaciones),
produciéndose dificultades (a futuro proximo) de la cuenta corriente del balance
de pagos.

Tipo de cambio reptante

En € tipo de cambio reptante, o crawling peg pasivo, a igua que en €l
anterior, la autoridad economica establece el valor del dinero internacional en
el tiempo, pero agui tiene en cuenta la brecha entre la inflacion nacional y la
inflacion internacional. De esta manera, la autoridad se despreocupa de un
objetivo anti-inflacionario y prioriza el mantenimiento de un determinado valor
para el tipo de cambio real.

Un problema de este arreglo es que, de no existir un control adecuado
sobre la situacion fiscal, la tasa de inflacién tendra un factor inercial de
relevancia, que a su vez se incorporara en el ritmo devaluatorio, y una
tendencia a acelerarse. La aceleracion si es muy aguda requerira, en
determinado momento, del cambio del arreglo institucional en e mercado
cambiario.

La endogeneidad de los esquemas

En las tres variantes analizadas: tipo de cambio fijo, tipo de cambio
prefijado y tipo de cambio reptante, la caracteristica central es que la autoridad
se compromete a defender un valor (que puede o no ser variable) de la moneda
nacional, para lo cual esta dispuesta a vender divisas si existe un exceso de
demanda por ellas, o a comprarlas en €l caso que existiese un exceso de oferta.

S el precio fijado por la autoridad es inferior (superior) a que arrojaria
el mercado de cambios, e exceso de demanda (oferta) de divisas se
corresponde con una reduccion (aumento) equivalente de base monetaria. Por
lo anterior, salvo que el valor del tipo de cambio fuese establecido en su valor
de equilibrio, el sistema de tipo de cambio determinado por la autoridad afecta
la cantidad de dinero base que tiene el sistema economico.



Por la relacion que se establece entre las tres variantes antes referidas y
el accionar de la autoridad monetaria en materia de emision-contraccion de
base en respuesta a los deseos de los particulares, se dice que conducen a un
esgquema de dinero pasivo o dinero endégeno. La autoridad monetaria no
controla la cantidad nominal de dinero del sistema; la controlan los particulares.

II1. Tipo de cambio determinado por el mercado

En este arreglo son los agentes economicos particulares los que, a través
de ofertar y demandar divisas, le ponen el precio a éstas (valor del tipo de
cambio). Por definicion, no pueden existir excesos de oferta o de demanda de
divisas por lo cual no puede, en este esquema, haber un saldo de la balanza de
pagos distinto de cero. Por lo anterior, no se generan movimientos de base
monetaria por la operatoria del mercado de cambios.

Como no existe en este arreglo una relacion entre el mercado de cambios
y el accionar de la autoridad monetaria, queda establecido un esquema de
dinero activo o dinero exogeno. La autoridad monetaria puede fijar la cantidad
nominal de dinero del sistema.

Bajo un sistema de tipo de cambio determinado por el mercado, la
situacion fiscal también es importante. Si un déficit fiscal abultado no puede ser
financiado via empréstitos, normalmente el cierre de cuentas resultara de
emision de base monetaria.

S esta no es una sSituacion habitual y la economia se encuentra en
situacion cercana al pleno empleo, la expansion en la cantidad de dinero
resultante se dirigira a todos los mercados de la economia, entre ellos el
mercado de cambios. A nivel global se observara un alza en el nivel general de
precios y en el valor del tipo nominal de cambio establecido por las fuerzas de
la oferta 'y de la demanda en el mercado. Es probable que no existan cambios
en los precios relativos de la economia.

Si, por otro lado, los déficits fiscales abultados son situaciones que se
reiteran periodo tras periodo, los ritmos de expansion de base monetaria
resultantes, generaran no ya cambios en el nivel general de precios de la
economia y del tipo de cambio, sino en el ritmo inflacionario. Este, muy
probablemente se difundira en forma asimétrica en los mercados de la
economia, y se trasladara a un ritmo devaluatorio en el mercado de cambios,
concretado por el accionar de los agentes econémicos particulares.

Es factible, ademas, que se verifiquen variaciones en el tipo real de
cambio, de manera especial cuando €l ritmo inflacionario y devaluatorio se
hacen muy erraticos. En estas circunstancias, la politica monetaria, financiadora
de una determinada politica fiscal, no resulta neutral en el corto plazo. Y
pueden darse situaciones de adelanto o atraso cambiario (suba o caida del tipo
de cambio real corriente respecto del de largo plazo) en este esquema de
flotacion limpia dependiendo, entre otras cosas, de la proporcion del gasto



publico que recae sobre bienes no comerciados internacionalmente, del impacto
del déficit sobre la tasa real y nominal de interés, de la difusion de
incertidumbre que provocan tasas atasy erraticas de inflacion, etc..

IV. Tipo de cambio determinado por el mercado y la accion de la
autoridad

Cuando el valor del tipo de cambio resulta de la interaccion de las
fuerzas de oferta y demanda del sector privado asi como de las intervenciones
de la autoridad monetaria, se dice que €l arreglo institucional es de flotacion
administrada o flotacion sucia. Algunas de las caracteristicas del mismo son:

En primer lugar, las fuerzas del mercado determinan las tendencias
fundamentales de largo plazo del tipo de cambio.

En segundo lugar, y derivado de lo anterior, la intervencion de la
autoridad monetaria es realizada con el objetivo de suavizar la trayectoria en €l
tiempo del tipo nominal de cambio, tratando que éste no se disperse mas alla de
un cierto porcentgje de la tendencia fundamental, generandose una banda de
Intervencion.

En tercer lugar, la posibilidad de intervencion dependera del stock de
divisas (dolares, marcos alemanes, etc.) en manos de la autoridad y del sentido
y permanencia de la desviacion respecto de la banda de intervencion.

En cuarto lugar, cuando la autoridad monetaria realiza acciones de
Intervencion se altera la cantidad de base monetaria del sistema. Para deprimir
el precio que €l libre juego de las fuerzas del mercado determinaria respecto al
tipo de cambio, la autoridad debe vender divisas (comprar base) contrayendo la
cantidad de dinero del sistema. Para elevarlo a aquél, la accion seria de compra
de divisas (venta de base) aumentando la cantidad de dinero.

En quinto lugar, la autoridad puede intervenir en el mercado, pero no esta
obligada a defender un valor de paridad para la moneda doméstica.

Por lo antes relatado, el esguema participa tanto de caracteristicas del
sistema de flotacion limpia, como del sistema de tipo de cambio determinado
por la autoridad monetaria.

Bao flotacion administrada puede surgir un problema cuando la
autoridad pretende no soélo suavizar la trayectoria del tipo nominal de cambio,
sino también la del tipo de interés, especialmente cuando el contexto es
inflacionario. Es probable que en estas circunstancias se quede a mitad de
camino en ambos objetivos y, ademas, que su accion sea generadora de
incertidumbre en el sistema econémico.

S el desequilibrio de las cuentas fiscales es de magnitud importante y
recurrente, y ademas su financiacion proviene de la expansion peridodica de
base monetaria, las expectativas inflacionarias que se desatan se trasladan &
mercado de cambios en forma de expectativas devaluatorias, las cuales son
incorporadas a las tendencias fundamentales del tipo de cambio. La flotacion



administrada, en este caso, debera desenvolverse sobre una banda de
intervencion que de un recorrido temporal ascendente, y si la autoridad
monetaria ignora esta situacion, las pérdidas de reservas internacionales sera su
consecuencia natural y con ella la necesidad de modificar el arreglo
institucional en el mercado de cambios.

V. Control de cambios, recaudacion de impuestos y tasa de interés

El control de cambios estuvo presente en Argentina, en la ultima década,
en numerosas oportunidades, resultando de interés una estilizacion del mismo.

Supdngase que existe un desdoblamiento del mercado de cambios: un
mercado comercial y un mercado financiero. Que el mercado comercial
Incorpore las exportaciones e importaciones, con un precio para la divisa fijado
por la autoridad y que puede ser distinto segin sea exportacion o importacion.
Que & mercado financiero recepte todas las otras operaciones, y que la
autoridad se excluye de participar en e mismo (mercado libre de cambios en
¢ésta porcion), dando por resultado un precio mas elevado que el fijado por la
autoridad monetaria. Si a los precios fijados para las exportaciones e
importaciones resultara un exceso de demanda (oferta) de dolares, el Banco
Central comprara el mismo vendiendo dolares (vendiendo base). En el caso de
venta de base, es como si el Banco Central estuviese recaudando un impuesto
en dolares.

Este tipo de arreglo admite variaciones que no son relevantes de
consignar. Los motivos para su establecimiento en general son o recaudar
Impuestos (escudado esto en objetivos de no encarecer productos que se
consumen domésticamente y son exportables), o bajar la tasa real de interés.

Esto ultimo operaria de la siguiente manera: la liberacion del mercado
financiero de cambios produce un salto en el valor del doélar de este mercado.
S e proceso inflacionario es relativamente suave, los agentes econémicos
esperarian un ritmo devaluatorio cercano a cero en el mercado financiero; por
su parte, sobre el mercado comercial y a los fines de evitar males mayores, la
autoridad monetaria normalmente establece un ritmo de devaluacion sobre los
valores alli establecidos buscando la convergencia a los valores del otro
mercado. Este ritmo de devaluacion esta ligado al proceso inflacionario de la
economia. Luego, quien trae financiamiento internacional por un periodo
relacionado al tiempo durante el cual es exitoso €l desdoblamiento cambiario, o
guien lo trae cuando la autoridad fija precios mas altos para operaciones que
pasen por el mercado financiero y el Banco Central acuerda seguros de cambio,
se beneficiara porque la tasa que abonara por el préstamo sera la tasa
internacional (mas el costo del seguro de cambio en el caso de fijacion de
precio en el financiero, y que necesariamente debe ser bagjo si se pretende que
entren capitales). Esto, aparte del beneficio al que consiguio los fondos, genera



una descompresion del mercado de prestamos presionando la tasa de interés
real domgéstica a la baja.

En general, estos esquemas, aplicados en ambientes inflacionarios
terminan quebrados y la autoridad monetaria debe liberar e mercado de
cambios o traer alguna importante reforma generadora de cambios de
expectativas que posibilite algin otro arreglo cambiario.

S las operaciones de divisas permitidas son las de balanza de cuenta
corriente, y las otras requieren autorizacion, con tramites mas o menos
complicados, se esta en presencia de control de cambios en la cuenta capital y
tipo de cambio fijo para el mercado comercial. Estos arreglos permiten durante
algin tiempo (y dependiendo del ritmo de inflacién) hacer politica monetaria
activa. S lainflacion derivada de la politica monetaria activa es importante, los
particulares consiguen las divisas que desean del Banco Central via
sobrefacturar importaciones y subfacturar exportaciones.

VI. La flotacion, la deuda externa y la estabilidad post-hiperinflacion

A partir de julio de 1989, € problema central de politica economica ha
sido consolidar la estabilidad post-hiperinflacion. Una cuestion instrumental de
relieve es, en ese marco, la seleccion del arreglo cambiario, teniendo en cuenta
la deuda externa elevada y la memoria hiperinflacionaria reciente de la
sociedad argentina. Esto es el fundamento de los escenarios que a continuacion
se describen:

a) S e Banco Central tiene un objetivo de constitucion de un fondo de
estabilizacion cambiaria, esta definiendo un esquema de flotacion sucia,
comprando divisas (vendiendo base) cuando considera que su precio es bajo.
Constituido un stock minimo para €l fondo, seguira comprando divisas a
precios bajos y vendera divisas (comprando base) cuando considera su precio
alto. En este estilo de accion de la autoridad hay una suposicion de que los
agentes econdomicos privados no son capaces de establecer el precio correcto,
debido a falta de informacion o que no conocen el modelo que genera el
funcionamiento de la economia (sus expectativas no son formadas
racionalmente), encontrando razéon de ser para su accion, basicamente, en el
deseo de evitar atrasos 0 adelantos en €l tipo de cambio real.

b) S el Banco Central, como agente financiero del gobierno, realiza
compra de divisas por encargo del ultimo para efectuar pagos derivados de
servicios de su deuda externa, y esta compra es financiada por los propios
recursos del fisco, por este tipo de accionar de la autoridad el sistema
cambiario no pierde su definicion de libremente flotante.

c) Si el Banco Central, conocedor del comportamiento de la demanda de
dinero nacional a la salida de situaciones hiperinflacionarias, entiende que en
esas circunstancias la economia encuentra su oportunidad de remonetizarse, su
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problema sera la forma en que participara de este ultimo proceso. Estimada la
brecha entre la monetizacion actual (M1/PBI) y la deseada por los particulares,
para el caso en que éstos consideren que la estabilidad se ha logrado de forma
permanente, la autoridad -teniendo en cuenta la evolucion real que es de
esperar en el PBI a consecuencia de haberse reestablecido €l sistema de pagos
de la economia- podra estimar la cantidad nominal de dinero que podria
incorporar a sistema sin hacer peligrar la estabilidad lograda, si es que
considera conveniente su actuacion.

S actia, ya sea por decision propia o inducida por la autoridad
econdémica en el caso de Banco Central dependiente del poder politico, una
modalidad podria ser intentar remonetizar la economia a través de financiar el
desequilibrio de las cuentas del sector publico. Si la deuda externa de éste es un
porcentaje importante del PBI, e propio desequilibrio fiscal podria ser
explicado plenamente por |os servicios de aquella.

d) S la hiperinflacion en cuestion es la primera experiencia vivida por la
sociedad, a su salida es factible que autoridades politicas y monetarias que
gocen de credibilidad ante la ciudadania pudiesen llevar adelante la
remonetizacion, comprando el Banco Central délares para el Tesoro con
expansion de base. Es probable que esto pudiese efectuarse en magnitudes
considerables si las autoridades no defraudan a la sociedad. Aquellas, deinicio,
debieran explicitar sus compromisos. excluidos servicios de la deuda externa el
déficit fiscal sera nulo; el inico motivo de expansion de base sera la compra de
dolares por parte del Banco Central; el sector publico se racionalizara y
reestructurara, transfiriendo activos y empresas al sector privado de forma de
asegurar su solvencia de largo plazo y con cuyo producido el Tesoro ira
cancelando su deuda publica onerosa.

e) S se trata de la salida de una segunda experiencia hiperinflacionaria,
cercana en el tiempo a la anterior, la remonetizacion via suministro de base por
parte del Banco Central es una empresa gue tiene €l riesgo de terminar con la
moneda doméstica; el riesgo de que la uUnica salida a un rebrote
hiperinflacionario sea una reforma monetaria de derecho donde se elimine la
moneda doméstica, se cierre el Banco Central, y la nueva moneda para la
sociedad sea alguna de las monedas de aceptacion universal.

En circunstancias, de muy baga credibilidad, una reforma monetaria
consistente en la creacion de una caja de conversion, donde la moneda
internacional es intermediada por una nueva unidad monetaria doméstica con
respaldo del 100% de aquella, puede fracasar. Solo seria efectiva esta
modalidad de reforma si es alta la credibilidad que la sociedad tenga sobre el
manegjo futuro de la caja de conversion®. Una administracion internacional
sobre la misma gozaria de esa credibilidad necesaria; asi es como Alemania
sali6 de la hiperinflacion de 1923, con administradores internacionales en el
instituto emisor. Pero si ésta es la salida, es probable que sea menos traumatico

5. VVéase, sobre una propuesta de convertibilidad reciente, Almans, A. y C. Rodriguez (1989).
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para la sociedad directamente la adopcion de algin dinero internacional como
moneda doméstica.

Cuando se esta en las anteriores circunstancias, un pais debe monetizarse
a través del funcionamiento de las fuerzas de mercado y resolver el problema
stock de la deuda externa por otros mecanismos. El megjor arreglo cambiario en
este escenario es la flotacion limpia, donde la base monetaria puede variar (que
no seria lo deseable) pero no por actuacion de la autoridad en el mercado de
cambios.

VII. Resumen y conclusiones

El trabajo es una sintesis del menu de alternativas a disposicion de la
autoridad en referencia a arreglos cambiarios. Una primera distincion es la
existencia o no de control de cambios. Luego se presenta una clasificacion de
los sistemas cambiarios cuando no existe control de cambios. En este supuesto,
se analizan: el tipo de cambio fijado por la autoridad en sus distintas variantes,
el tipo de cambio determinado por el mercado y € tipo de cambio determinado
por el mercado y la autoridad. Las posibilidades de mantener el tipo de cambio
fijado por la autoridad dependen enteramente del control que se tenga de la
Situacion fiscal para los casos de crawling peg activo o para el tipo de cambio
gue no varia en el tiempo. Para el crawling peg pasivo, de no mantenerse
controlada la situacion fiscal, la tasa de inflacion puede desbocarse aparejando
la posibilidad de quiebra del sistema. En €l tipo de cambio libremente flotante,
la situacion fiscal va a dar la direccion de las expectativas inflacionarias que
finalmente se pasaran al mercado de divisas. En el caso de tipo de cambio
determinado por el mercado y la accion de la autoridad se muestran las
similitudes y diferencias con |os sistemas anteriores.

En e antedltimo apartado, se hace una estilizacion del control de
cambios aplicado en la Argentina en la tltima década y su posible utilizacion
para recaudar impuestos o bajar latasa de interés real.

El ultimo apartado se refiere a los posibles sistemas cambiarios a
disponer cuando hay experiencia hiperinflacionaria reciente y la deuda externa,
por su magnitud, es generadora de problemas fiscales y cambiarios.
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