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Inflacion en argentina ¢y ahora que?

-fael A. Selva

Para el enfoque estructural, la inflacion no es un fenédmeno puramente monetario,
sino que es el resultado de desequilibrios de caracter real que se manifiestan en
forma de aumentos del nivel general de precios. El nuevo paradigma y la misién
excluyente del BCRA en pos de una inflacion inferior a 5% en 2019 suenan
inofensivos, pero el objetivo real es otro, se trata de anclar la politica al modelo
neoliberal y mantener la injusta distribucion del ingreso. Un enfoque heterodoxo
que enfrente el proceso inflacionario requiere mayor complejidad y ponderar la
suba de los precios en la medida que le corresponde dentro de los objetivos de la
politica econdmica: la eliminacién de la pobreza, el pleno empleo, el crecimiento
con equidad, el desarrollo productivo y social.

Reafirmando el diagnéstico

Argentina atraviesa un proceso inflacionario de caracter estructural. Esa fue nuestra
definicion hace afios', y lo sigue siendo ahora. Desde nuestros comienzos en el CIEPYC
sabemos que, con el fin de aportar al debate sobre los condicionantes y desafios que
enfrenta el pais, es necesario estudiar este proceso desde una posicion desprejuiciada y
rigurosa que se permitiera cuestionar las ideas recibidas y los lugares comunes del analisis
ortodoxo dominante.

Nuestra intencion, entonces, fue la de participar en el debate de politica econémica que se
daba en la sociedad argentina desde una perspectiva heterodoxa, con las ventajas y con
las dificultades que implica analizar los procesos econémicos desde un abordaje aun no
consolidado en la profesion. Dificultades que sigue siendo necesario encarar frente a la
incapacidad del enfoque dominante, basado en el equilibrio general y arménico de los
mercadosy el caracter asocial de los mecanismos de ajuste econémico.

Asi decidimos la publicacién de esta nota, donde tratamos de analizar la actual politica
antiinflacionaria y sus implicancias, teniendo en cuenta que no hay un unico esquema de
politicay de instituciones posible sino que hay distintos senderos, con distintos ganadores y
perdedores.

Nuestra definicion respecto del tema de la inflacion en la Argentina nos sigue aportando dos
precisiones: por un lado, el reconocimiento de un proceso de suba generalizada y continua
de precios que lleva, con diferente intensidad, mas de una década y, a su vez, la
caracterizacion del proceso inflacionario como inseparable de la lucha de clase y del 1) Gabriel Giacobone y Rafael A.

esquema de desarrollo adoptado. Selva, “Inflacién + Desarrollo. La
inflacién argentina: un enfoque
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una dinamica del desarrollo
latinoamericano”, México, FCE,
Ya en “El falso dilema entre desarrollo econdémico y estabilidad monetaria® Raul Prebisch 1963.

los vaivenes de las finanzas internacionales e inestable socialmente.
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se “disculpaba” sobre el tema al plantear que “fodos concordamos en que hay que hacer un
esfuerzo supremo para frenar la inflacion y conseguir la estabilidad sobre bases firmes,
pero nos inspira honda preocupacion conseguirlo a expensas del descenso del ingreso
global, de su estancamiento o del debilitamiento de su ritmo de desarrollo. En los adeptos a
este tipo de politica anti-inflacionaria, tanto en quienes la sugieren desde afuera como en
los que la siguen dentro de esta dura y azarosa realidad latinoamericana, se descubre a
veces la nocidén recéndita de la redencién del pecado por el sacrificio. Hay que expiar por la
contracciéon economica el mal de la inflacion, sélo que a menudo el castigo ortodoxo no
recae sobre quienes la desencadenaron o medraron con ella, sino sobre las masas
populares latinoamericanas que venian sufriendo sus consecuencias. En todo esto se
encuentra el error de considerar la inflacién como un fenémeno puramente monetario y que
ha de ser combatido como tal. La inflacion no sabria explicarse con prescindencia de los
desajustes y tensiones econémicas y sociales que surgen en el desarrollo econémico de
nuestros paises. Ni se concibe tampoco una politica anti-inflacionaria auténoma -como sila
realidad fuera solamente monetaria—, sino como parte integrante de la politica de
desarrollo. El desarrollo econdmico exige continuas transformaciones en la forma de
producir, en la estructura econémica y social y en los médulos distributivos del ingreso. No
realizar a tiempo esas transformaciones o haberlo hecho de un modo parcial e incompleto
lleva a esos desajustes o tensiones que promueven la irrupcion de fuerzas inflacionarias
siempre latentes y muy poderosas en el seno de la economia latinoamericana.”

Admitimos entonces que la inflacion es dafiina por su impacto sobre los mas humildes,
sobre todo en el continente mas desigual del planeta, pero sin dejar de ver que lograve de la
inflacion no es el aumento de precios en si mismo, sino sus consecuencias en la
distribucion del ingreso, la carestia de las capas de la sociedad mas vulnerable y las
distorsiones que pudiera traer aparejada en las decisiones productivas y en la demanda,
pensando en la necesidad estructural de orientar el excedente a la inversiéon y no al
adelantamiento de consumo suntuario o la fuga de divisas.

Decir que se trata de un fenédmeno estructural, que forma parte de un proceso de desarrollo
y que la solucion es mas desarrollo, no quiere decir que sea imposible mitigar las presiones
inflacionarias. Significa decir que las soluciones planteadas en base a abordajes
puramente monetarios del problema no van a traer mas que “ajuste” sobre los mas
necesitados, los asalariados, las pequefias empresas orientadas al mercado interno, los
pequefios productores regionales, la industria sustitutiva de importaciones, etc. —los
nuevos perdedores—. Ajuste que, ademas, so6lo sera eficaz asfixiando la demanda
populary estrangulando el desarrollo econémico.

Un enfoque heterodoxo que enfrente el proceso inflacionario requiere mayor complejidad y
ponderar la suba de los precios en la medida que le corresponde dentro de los objetivos de
la politica econdmica: la eliminacion de la pobreza, el pleno empleo, el crecimiento con
equidad, el desarrollo productivo y social.

Lejos de convencernos que el rumbo emprendido por el anterior gobierno resulté en un
fracaso —Ila pesada herencia—, lo cual no quiere decir que no haya que seguir discutiendo
errores y/o bondades en la implementacion o el enfoque adoptados, seguimos creyendo
que hace falta mas Estado (y no menos) para una administracién de precios mas sistémica,
que coordine con el sector privado acuerdos y controles a la suba de precios y
abastecimientos consistentes con incentivos fiscales y crediticios a la inversién,
herramientas de politica comercial y cambiaria que impidan la transmision de las
fluctuaciones externas, acuerdos en la produccion sobre costos y fijacion de salarios
sectoriales, asi como todas las herramientas alternativas que ofrezca la politica econémica
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a una politica monetaria restrictiva y/o de atraso cambiario con apertura indiscriminada.

El método estructural

Desde la década de 1950 se plantea a la inflacion como un aspecto particular dentro de la
lucha de clases, definiéndola como el mecanismo que tiene el capital para bloquear un
régimen popular que exacerba las tensiones distributivas’.

Entre fines de los afios cincuenta y comienzos de los sesenta, varios autores
latinoamericanos propusieron y desarrollaron una interpretacion de la inflaciéon que
contribuy6 a fundamentar y consolidar el apelativo de “estructuralista” con que se ha
conocido a esta corriente tedrica.

Los pioneros del enfoque fueron Noyola® y Sunkel’. El primero expuso las premisas de lo
que con el tiempo se conocié como el método de analisis de la inflacion “estructural” al
establecer una distincién conceptual entre las presiones inflacionarias y los mecanismos
de propagacion gobernados por actores estructuralmente condicionados. Por su parte,
Sunkel distinguié entre presiones inflacionarias basicas, circunstanciales y acumulativas.

Para este enfoque, la inflacién no es un fendmeno puramente monetario, sino que es el
resultado de desequilibrios de caracter real que se manifiestan en forma de aumentos del
nivel general de precios. La visidn tedrica de la escuela estructuralista latinoamericana es
que el mercado refleja las posiciones de poder de los actores sociales. En consecuencia,
los precios pueden concebirse como una medida de las posiciones de poder, de las
estrategias y tacticas especificas de las partes contratantes en el mercado y las variaciones
que experimentan alo largo del tiempo revelan los cambios que se van produciendo en esa
situacion’.

Este caracter real del proceso inflacionario es mucho mas perceptible en los paises
subdesarrollados que en los paises industriales. No obstante, la inflacién es en cada pais
un problema especifico y distinto, aun cuando puedan encontrarse rasgos comunes.
Entonces, si no se introducen en el analisis una serie de elementos derivados de la
observacion de la estructura y del funcionamiento de la economia de esos paises, no se
podran comprender los fenédmenos inflacionarios.

A partir de este enfoque sistémico es posible distinguir la heterogeneidad estructural del
sistema econdmico, los actores principales en funcion de la posicién de poder que ocupany
los mecanismos de presion institucionalizados mediante los cuales dichos actores influyen
en, y son afectados por, el proceso inflacionario.

Las presiones inflacionarias se originan en desequilibrios propios de los procesos de
desarrollo de los paises de América Latina que muchas veces se han visto truncados. En
tanto, los mecanismos de propagacion no constituyen una causa de la inflacion, pero bien
pueden mantenerla y contribuir a darle su caracter acumulativo y son generalmente el
aspecto mas visible, lo que conduce a confundirlo con las verdaderas causas.

Las presiones inflacionarias basicas obedecen, fundamentalmente a limitaciones,
rigideces o inflexibilidades estructurales del sistema econdmico para atender la demanda
debido a la escasa movilidad de los recursos productivos y el deficiente funcionamiento del
sistema de precios. La literatura estructuralista ha hecho hincapié generalmente en tres
tipos de rigideces estructurales: la estructura de tenencia de la tierra, los
condicionamientos de las estructuras de poder econémico sobre el margen de maniobra
estatal y el nivel de gastos e ingresos publicos, y las caracteristicas del sector externoy la
restriccién de divisas.

Bajo esta caracterizacion identificamos a la nocién de cambio estructural como una de las
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presiones inflacionarias basicas, jerarquizando el papel que ocupa en el proceso el
reacomodamiento al que se ve sometida la estructura productiva y social cuando media
una etapa de transformacion profunda en la organizacion y orientacion de la produccion.

También surge en esta categoria la idea de pugna por el excedente econémico, que se
transforma en motor de un proceso de suba generalizada de precios bajo determinadas
condiciones y formas de competencia monopolistica u oligopdlica, caracteristica de los
mercados reales, que otorgan alas empresas la cualidad de formadores de precios.

Los mecanismos de propagacion son afines a las presiones pero se diferencian en que son
especificamente aquellos mecanismos mediante los cuales los diferentes grupos en pugna
ajustan suingreso o gasto.

Asi, el incremento de los salarios, la expansion de la oferta monetaria y del gasto publico
pasan a ser mecanismos de propagacién del proceso inflacionario, aumentados
enddgenamente y carentes de la autonomia que le confiere muchas veces la teoria
econOmica estandar.

La virtud de este enfoque radica, en que al ponerlos en la dimensién estricta de fendbmeno
propagador de otras presiones, que son las verdaderas causas o impulsos inflacionarios,
se descalifica por ineficiente al discurso convencional que repite que para terminar con la
inflacion so6lo hay que alternativamente (o todo a la vez) “enfriar la demanda”, “bajar el
gasto”, “frenar la emisibn monetaria”, “congelar salarios” y “subir las tasas de interés”.
Asumimos que esto es ineficiente porque atenta contra un proyecto de desarrollo, y que su
eficacia solo es cierta al costo de sacrificar crecimiento, empleo, beneficios sociales y
conquistas laborales.

No se trata de que ciertas politicas “desestabilizadoras” o “insostenibles” provocan el
aumento de los precios, sino que la inflacion es, dentro de una dinamica de desarrollo, uno
de los mecanismos a través de los cuales se puede dar el ajuste, dadas ciertas condiciones
estructurales en las que se desenvuelve el proceso de cambio. Esto no quiere decir, sin
embargo, que seainevitable.

Uno de los corolarios, de este enfoque seria entonces que en un pais subdesarrollado es
dificil lograr el cambio estructural sin tensiones sobre el nivel de precios y que por tal motivo
la esencia de una estabilizaciéon requiere de un programa de desarrollo a largo plazo
tendiente alograr los cambios estructurales que se necesitan.

El estructuralismo latinoamericano no estudia las condiciones de equilibrio general de los
mercados, sino mas bien las fuerzas estructurales de largo plazo que los desestabilizan
constantemente en la dinamica del desarrollo econémico. Tampoco postula la hipotesis de
que el mercado posee fuerzas autoreguladoras que lo hacen retornar a posiciones de
equilibrio estable.

La necesidad de politicas que generen ese “desequilibrio” (respecto de una solucion de
mercado), como ser, por ejemplo, un tipo de cambio competitivo, una mayor presiéon
impositiva o arancelaria, subsidios a la produccion, y una demanda doméstica creciente,
con el objetivo de incentivar una mayor industrializacion y generacién de valor en el pais, se
traduce en pujas al alza sobre los precios internos de los bienes.

Las fuerzas que desata la creacion de ese desequilibrio en la practica son también las que
terminan convirtiéndose en presiones inflacionarias. Por lo tanto, conciliar esas presiones
requiere de mas politicay mas Estado y no al revés.

Lo atrayente del enfoque estructural para analizar a la economia argentina es que las
fuentes subyacentes de la inflacidn se encuentran en los problemas basicos del desarrollo
y eso nos permite por lo tanto superar enfoques tradicionales de corto plazo que buscan las
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causas en los “abusos” del gobierno en el gasto publico, la “debilidad” del Banco Central al
emitir en exceso y la “irresponsabilidad” de los sindicatos al pedir recomposiciones
salariales.

Repetir esto en tiempos en que las explicaciones y recomendaciones de politica del
monetarismo mas anticuado resurgen desde la conduccion econdmica y las autoridades
del Banco Central resulta necesario. La inflacion sélo puede comprenderse como un
proceso que incorpora muchos aspectos, no es s6lo monetaria, como se manifiesta desde
la actual administracion.

Lainflacién en argentina 2002-2016

Con las premisas del método estructural en mente, buscando entender el proceso que
involucra el fenémeno inflacionario argentino, nos topamos con la existencia de (i)
elementos de caracter estructural, como las diferencias de productividad entre los diversos
sectores de la economia, (ii) elementos de caracter dinamico, como las diferencias en el
ritmo de crecimiento entre los sectores y las caracteristicas de la insercion internacional,
(iii) elementos de caracter institucional, como las formas de la competencia y de fijacion de
precios, el grado de organizacion sindical y la orientacién en la intervencion del Estado, y
(iv) elementos de caracter social y cultural producto del aprendizaje que determinan el
comportamiento y laformacion social de expectativas.

Explicarlainflacion durante la etapa que va desde la salida de la convertibilidad al presente,
no puede hacerse sin contemplar los cambios que se introdujeron en la década pasada ni
de los impulsos que, por objetivos distintos de la estabilidad de precios, guiaron la
orientacion politica y econdmica del anterior gobierno. Deben incluirse asimismo todos los
elementos que sean capaces de dar origen a desequilibrios en el sistema econémico.

Para empezar, la etapa bajo analisis estuvo signada por la crisis social, politica y
economica de final de la década de los noventa que dejé una sociedad argentina
caracterizada por el desempleo, la vulnerabilidad y la exclusion.

La devaluacion del peso a la salida del régimen de convertibilidad —que sostuvo un tipo de
cambio fijo durante mas de diez afios y culmind en un contexto recesivo y deflacionario—,
tuvo un efecto inflacionario inmediato por el reacomodamiento de precios relativos y la suba
de los costos, ademas de la elevacién de los precios de los bienes transables. No obstante
el pasaje a precios de la devaluacion se vio fuertemente contenido por la profundidad de la
depresion econdmica, el elevado nivel de desempleo, la caida de los ingresos, el
congelamiento de tarifas y la imposicion de subsidios y derechos a la exportacién al
petroleoy los principales productos agricolas.

La suba del tipo de cambio real resultante implicé, en un primer momento, una proteccion
para sectores econdmicos fuertemente afectados por el régimen anterior’ dando impulso a
su crecimiento, sustituyendo importaciones y generando empleo. Paulatinamente, otras
industrias y los servicios se fueron sumando al aumento de la actividad incrementando el
numero de empresas y el nivel de desempleo comenzé a descender.

El esquema de tipo de cambio diferenciado, a partir de la imposiciéon de retenciones a los
principales complejos exportadores de commodities, permiti6 ademas conciliar las

diferencias de productividad entre el sector agricola y la industria menos competitiva. Esta 7) Miguel, Zanabria, “Los
politica permitié una rapida expansion de sectores industriales con tradicién en la Argentina desafios al desarrollo argentino,
que retroalimentaron el dinamismo de sectores mas competitivos. En ese contexto se dio una lectura en (erminos de

d . inédito d . de los térmi les de int bi duct economia politica”, Entrelineas de
ademas un proceso inédito de mejora de los términos generales de intercambio producto la Politica Economica N°O,

de la suba a nivel mundial del precio internacional de las materias primas. CIEPYC. Abril 2008.
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No obstante, la definicidbn de un esquema de politica cambiaria y de relativa proteccién o
promocién del sector de menor productividad, conllevé presiones y conflictos que se
tradujeron en reajustes en los precios relativos entre los sectores y al interior de cada
cadena de valor. La resistencia fiscal a las retenciones moviles de los sectores vinculados a
la renta agroexportadora, que tuvo su punto culmine durante 2008 pero que persiste hasta
hoy, fue la expresion mas acabada de estas tensiones.

Asuvez, larelacion, entre el trabajo asalariado y el capital, en la generacion del ingreso que
dejé la crisis del esquema de acumulacion de los noventa, resultaba exigua en términos
histéricos. Esta s6lo era posible, en términos sociales, por el elevado nivel de
desocupacion, la extension de la ilegalidad y la informalidad en el empleo. En tanto, las
ganancias de los sectores dolarizados se consolidaban producto de la devaluacién del
pesoy lacaidadel salarioreal.

Enfrentados al reparto de un producto en crecimiento, todos los sectores econdémicos
luchan por mantener o mejorar su participacion en el ingreso nacional. Esto da origen a
presiones tanto por el lado de los costos, a través de los reajustes salariales y la defensa de
las ganancias empresariales, como a una presion de demanda, producto de los
incrementos en los ingresos nominales. Asi, los cambios en la participacién en el ingreso
suscitan ajustes que a su vez originan cambios en los precios.

De esta forma, el crecimiento y la generacion de un excedente plantea en realidad un
escenario de pugna distributiva, particularmente factible cuando el contexto historico-
institucional es tal que valida la aparicion de instancias colectivas de conflicto por la
distribucion.

La pugna por ese excedente es indisociable de los mecanismos de negociacién salarial,
que mediante la negociacion colectiva fomenta los reajustes de salarios en cada sector de
acuerdo a los aumentos de precios y expansion especifica de cada actividad. El caso
argentino es claro en tal sentido, donde las instancias de negociacién colectiva, tanto en
términos de cantidad como en cobertura, se han multiplicado en la Gltima década. En otras
palabras, se hainstitucionalizado la relacién salarial.

El resultado de esta institucionalizacion de la relacion salarial, en coincidencia con un
periodo de fuerte incremento de la cantidad de empleo y creciente formalizacion del mismo,
dio lugar a una sensible mejora en la distribucion funcional del ingreso de los trabajadores,
que para 2005/2006 ya recuperaba los niveles pre crisis.

Por lo tanto, no puede dejarse de lado, en pos del estudio de las presiones inflacionarias
basicas en la Argentina, el desarrollo de este juego distributivo entre trabajadores, Estado y
empresas. Si estas Ultimas no quieren validar aumentos salariales y cuentan con poder de
mercado para hacerlo, la puja se traslada a inflacién y neutraliza las mejoras en las
remuneraciones. Asu vez, la concentracion econémica, otorga poder a las firmas para que,
mediante la promocion de una desestabilizacién institucional o la suba de precios, se limite
elaccionar estatal.

En ese contexto, el dominio de ciertos mercados estratégicos en la Argentina se convierte
en una cuestion estructural y una posible presion inflacionaria. No obstante, en el caso
argentino puede decirse que, a la inversa de la década de 1990 donde las ganancias de
productividad fueron absorbidas practicamente en su totalidad por las empresas gracias a
un marco de vulnerabilidad creciente de la fuerza de trabajo, desde mediados de la década
pasada la situacion es de pugna permanente por los parametros de la distribucion funcional
delingreso.

La expansion fiscal del periodo, gracias a la recuperacion del espacio fiscal que otorgd la
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mejora de los precios internacionales y la mayor presion impositiva, permitidé, ademas,
llevar adelante importantes politicas de ingresos orientadas a garantizar un piso de
consumo y demanda efectiva de las clases populares, que fueron el sostén de la economia
interna en momentos en que la demanda externa se redujo, como sucedi6 desde el
estallido de la crisis internacional y la disminucidn del crecimiento de nuestros principales
socios comerciales.

Es por ello que una caracteristica principal, del esquema de crecimiento adoptado durante
la ultima década, ha sido el papel preponderante que adquirié la defensa del nivel de
empleo y la coordinacion de toda la politica econémica detras de este objetivo®. En efecto,
el sostenimiento del nivel de ocupacion se erigié en esa etapa como un objetivo superior al
equilibrio fiscal o la estabilidad de precios que caracterizaron las prioridades de etapas
anteriores.

A esto se suma la enorme cantidad de leyes que dotaron a la relacion salarial de una
moderna institucionalidad, potenciando la participacion del trabajo en la generacién de la
riqueza por encima de otros objetivos de politica econdmica.

En el caso argentino, los aumentos sostenidos del consumo privado fueron satisfechos con
aumentos de produccion, aprovechando la capacidad ociosa y gracias a inversiones a
medida que se llegaba a niveles altos de uso de la capacidad instalada®. Pero en el ltimo
periodo del gobierno anterior, el incremento de la oferta se vio constrefiido a partir de la
disminucién de los niveles de inversion privada y el aumento de la presion sobre el mercado
de cambios. La aparicion de la restriccion externa y los controles estatales a la salida de
divisas, generaron cuellos de botella y presiones adicionales sobre el nivel de precios
general de laeconomia, a partir de la aparicion de un tipo de cambio paralelo mas elevado.

Consecuencia de la inflacién, y los mecanismos de autodefensa incorporados por gran
parte de la poblacién, el papel moneda pierde validez como reserva de valor, y en nuestro
caso particular, se incrementa la tendencia a la exteriorizacion de activos. La salida de la
convertibilidad significé en ese sentido un cambio fundamental que fue la recuperacion de
la politica monetaria a partir de la pesificacion de la economia. Sin embargo ésta nunca fue
completa.

La dolarizacién de los activos y ahorros genera limites a la acumulacion productiva y a la
politica monetaria, y favorece el mayor traslado a los precios de las modificaciones en el
tipo de cambio imponiendo limites también a la politica cambiaria.

Histéricamente la devaluacion fue el mecanismo mediante el cual se ajustaba el
desequilibrio externo que en una estructura productiva desequilibrada provocaba un fuerte
crecimiento de las importaciones y la consecuente restriccion de divisas. Asi se da también
el mecanismo de transferencia de ese desequilibrio a los precios internos, generando una
de las formas de inflacion estructural més estudiadas.

La administracion del tipo de cambio en niveles estables ha resultado por lo tanto esencial,
para el sostenimiento de actividades de menor rentabilidad relativa, con fuerte incidencia
para la ampliacién del mercado laboral local, y para contener la inflacién cambiaria. Asi, los
controles sobre la captacion o comercializacion de activos externos y elingreso o egreso de
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no sufra los costos que significa modificar bruscamente la paridad cambiaria, ante politica de Estado”, Entrelineas de
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puestos de trabajo y reducir el desempleo. Esto también tuvo un costo en términos
inflacionarios.

En los afios posteriores al estallido de la crisis internacional, a partir de la creciente
volatilidad financiera mundial, la politica cambiaria se concentrd en la regulacién de la
relativa escasez de divisas. Asi, mediante la administracién de la paridad cambiaria, para
evitar fuertes fluctuaciones en el valor internacional de la moneda, se procur6 sostener el
nivel de reservas internacionales y superavits comerciales.

La transformacion productiva, que supone la industrializacién en una economia, como la
Argentina, no se logra con el libre mercado, esto ya ha quedado debidamente demostrado
por la experiencia que implicd la apertura comercial y financiera desde 1976 hasta el
colapso de la convertibilidad. Por eso, al comienzo de la crisis internacional proliferaron
medidas proteccionistas del mercado interno frente a las importaciones. De esa forma, en
tiempos en que los precios internacionales de las mercancias se redujeron, en nuestro pais
la baja fue menor. Una vez mas el centro fue el sostenimiento del empleo.

Sin embargo, como el mecanismo devaluacion-inflacién se encuentra en el inconsciente
colectivo de los argentinos desde hace mas de medio siglo, el s6lo mensaje masivo de una
posibilidad de ajuste en el tipo de cambio nominal acarrea comportamientos en la sociedad
que anticipan una aceleracién de la inflacion. Existen en estos casos de comportamiento en
manada las bases para crisis auto-infligidas. Y el ajuste de precios es en estos casos un
reflejo defensivo de lo que vendra.

Este fendmeno particular de las expectativas debe ser tenido en cuenta en el caso
argentino, en el que la memoria (su propia pesada herencia) puede resultar mas potente
que los mecanismos institucionales de indexacion, que en nuestro pais fueron prohibidos
por ley hace un cuarto de siglo. El otro comportamiento inducido por esta especie de
paranoia o anticipacion es la especulacion, por parte de los exportadores que no venden o
no liquidan su produccion, restringiendo la oferta de divisas ain mas en un contexto de
demanda creciente de dblares.

Ambas situaciones se dieron en los dos Ultimos episodios de depreciacién acelerada del
tipo de cambio. La provocada por el mercado desde finales de 2013 a febrero de 2014, y la
generada por el actual gobierno a mediados de diciembre de 2015, al liberar de controles el
mercado oficial de cambios. Y en ambos casos, el efecto fue una aceleracion de la inflacion
tal como podia preverse a niveles semejantes a los de la suba del tipo de cambio.

En este ultimo episodio, del cual aun nos encontramos viviendo sus consecuencias, se
suman otras medidas que abonaron la suba de precios. En particular, la eliminacion de las
retenciones a los bienes agricolas (a excepcion del complejo sojero que tuvo una reduccion
parcial) que potenci6 el traslado a precios internos de la depreciacién del peso. Otras
medidas tendientes a desregular mercados, o sencillamente el corrimiento del accionar
estatal de toda actividad de control, como en el caso de productos alimenticios (por
ejemplo, carne y aceites), medicamentos e importados. Y por ultimo, el extraordinario
incremento de las tarifas en los servicios de agua, luz, gas y transporte publico.

Para finalizar, otro concepto que debe ser tenido en cuenta para el analisis del proceso
inflacionario que aqueja a la argentina desde 2002, es el de inflacién inercial. Este hace
referencia a una situacion y a los mecanismos mediante los cuales la inflacion ya se ha

instalado y se propaga en el tiempo. Por ejemplo, si los salarios y los contratos de alquiler o 10) Julio H.G. Olivera “Equilibrio
los precios de servicios no transables e impuestos, se fijan de acuerdo a la inflacion pasada, Social, Equilibrio de Mercado e
entonces la economia no genera modificaciones reales en las relaciones sociales de Inflacion Estructural”. Desarrollo
distribucic tratariad « ilibri ial” tarmi de Ol 10 . Econdémico, Vol 30, N° 120.
istribucion (se trataria de un “equilibrio social” en términos de Olivera ™), pero si origina una Buenos Aires: IDES. 1991

dinamica inflacionaria inercial basada en la falta de capacidad de los actores para coordinar
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una pauta inflacionaria menor. En otras palabras, la mutua desconfianza se traduce en
subas nominales.

Este ultimo concepto resulta de particular interés, ya que el actual gobierno apuesta el éxito
de su gestion, en el combate de la inflacion, a un esquema de fijacion de metas de
variaciones descendentes en el nivel general de precios, con la intencion de anclar las
expectativas de subas futuras. El mecanismo de coordinacion se dejaria librado al propio
mercadoy a la credibilidad del conjunto sobre la promesa de la autoridad monetaria, que se
convertiria asi en una especie de garante de la misma.

Hasta aqui los principales elementos que son, bajo una perspectiva estructuralista, los
condicionantes fundamentales e impulsores del proceso inflacionario en la década. En la
siguiente seccién nos detendremos en la magnitud del fenémeno inflacionario en la
Argentina.

Haciendo nimeros

La ruptura de la credibilidad social sobre la convencién respecto a la utilizacion del indice de
Precios al Consumidor (IPC) del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) como
indicador de la evolucién de todos los precios, provocé incertidumbre respecto de cual fue
el aumento de los mismos en el periodo que se inicia en 2007.

La pérdida del “termémetro” oficial de la inflacién solo hizo que se encuentren otros de
menor reputacion o diferente cobertura y metodologia. Ademas generd que se legitimen
como validas mediciones privadas que, ademas de intereses propios, no tienen la
capacidad operativa para realizar un relevamiento de esa complejidad. Estas ultimas a su
vez obtuvieron suficiente difusion mediatica como para conformar una “mediciéon
alternativa” para el conjunto de la clase media y convalidar aumentos “en torno” a eso.

En un intento de medir la inflacién del periodo, en base a indices que cuenten con variado
consenso sobre lo sucedido, se reconstruye un IPC en base al publicado por el INDEC
hasta 2006 luego empalmado con aquellos indices realizados por diferentes direcciones de
estadistica de las provincias y la Ciudad Autébnoma de Buenos Aires (CABA).
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Segun esta informacién se demuestra cémo la tasa se acelera en 2007 para situarse
durante siete afios, hasta 2013, entre el 20%-25% interanual en promedio, con un maximo
a mediados de 2008, en pleno conflicto por la rebelion fiscal del campo y hasta el voto “no
positivo” en el Congreso de la Nacién en contra del proyecto de modificacién del esquema
delos derechos de exportacién para el sector.

Con posterioridad sobrevino el impacto de la crisis financiera internacional que redundé en
una caida del nivel de actividad interna y de los precios de los principales bienes de
exportacion, que hicieron bajar la inflacion doméstica a un 15% interanual en 2009 (con un
minimo de 11,5i.a. en septiembre de ese afio).

Luego del fuerte crecimiento del afio 2010, la renovacion del mandato de CFKen 2011y la
llegada de la restriccion externay los controles sobre el mercado de cambios y la cuenta de
capital y financiera de la Balanza de Pagos en 2012, se lleg6 a fines de 2013, en medio de
una corrida cambiaria que determiné modificaciones en el gabinete econdmico y el BCRA,
aunainflacién algo superior al 25%.

Sucedié entonces un nuevo rebrote inflacionario provocado en la depreciacion del peso de
principios de 2014 que fue rapidamente replicado por los precios domésticos llevando la
inflacion a un pico en torno al 40% interanual entre mayo y septiembre de ese afio. Esta
habia sido la inflacion mas elevada de todo el periodo desde la salida de la convertibilidad
en enero de 2002, cuando la suba de precios llegd, en medio de la crisis social, al 41%
interanual con un maximo de mas de 10% mensual en abril de aquel afio en que la
depreciacion del peso tuvo su cuspide.

Desde septiembre de 2014 la suba del indice comenzé a desacelerar hasta el 23%
interanual antes de las elecciones que determinaron el traspaso del mandato presidencial y
un cambio de rumbo en la politica econdmica de los ultimos afios. A partir de entonces, con
los anuncios por parte de las nuevas autoridades electas de una nueva depreciacion del
peso, los precios volvieron a acelerarse.

A esto ultimo se sumaron los aumentos de tarifas de servicios publicos que dieron un
impulso adicional a los precios llevando la variacion interanual del indice, en julio de 2016, a
un nivel récord en 24 afios desde que existe el peso como moneda de curso legal.

Segun el empalme del nuevo IPC que realiza el INDEC para el Gran Buenos Aires desde el
mes de mayo de 2016 (dejando 5 meses entre noviembre de 2015 y mayo de 2016 sin
publicar) con el IPC de la CABA, que laincluye, la inflacion al mes de junio del corriente afio
alcanzé el 45,7% respecto de junio del afio pasado, y para el mes de noviembre, Ultimo
dato, se sitia en 43,1% interanual.

Esta evolucion de los precios resulta consistente con los datos que surgen de la nueva
publicacion de las cuentas nacionales que realiz6 el INDEC recientemente. Los indices de
precios implicitos del Producto Interno Bruto (PIB) aumentaron en el segundo trimestre del
afioun 45,2% respecto del mismo trimestre de 2015.

El comportamiento que tuvo la inflacion durante 2016 fue el resultado totalmente previsible
ante las medidas de politica econémica adoptadas por la nueva administracion. Sélo un
discurso poco creible orientado a contener la puja salarial, un desconocimiento
preocupante respecto de las variables que influyen sobre la formacion de los precios o la
soberbia propia de quienes confian en una teoria econémica que resulta inutil para explicar
la dinamica de la inflacion en la Argentina, podia sostener a fines de 2015 y principios del
corriente afio que la variacion del nivel general de precios estaria cerca del 20%, que la
depreciacion del peso no iba a tener traslado a precios o que los aumentos de tarifas de
servicios publicos o la rebaja de derechos de exportacion no eran inflacionarios.
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Como hemos descripto, la evolucion de los precios tuvo impulso en aquellos momentos en
que hubo un shock externo de aumento de las materias primas y los principales bienes de
exportacion (como en 2007) o una abrupta depreciacién del peso argentino se traslado a
los precios de los bienes domésticos (en 2014y 2016).
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El aumento de los precios externos de los bienes comercializados genera una presion
inflacionaria al impactar sobre los precios internos. Durante 2007 la denominacién que se le
dio ala escalada de precios de las materias primas agricolas como el maiz, trigo y sojay su

efecto en el nivel general de precios fue “Agflacion”."

Frente a ese escenario es importante que una economia productora de materias primas (en
particular si se trata de alimentos) desarrolle adecuados mecanismos de amortiguacion de
los precios internacionales, que permitan en forma simultéanea, diversificar la estructura
productiva. Por ello, un tipo de cambio totalmente libre y flexible que amortigiie estos tipos
de shock externos —como se suele plantear en la literatura— puede en realidad resultar
peor que la enfermedad al asfixiar a los sectores de menor competitividad con una
apreciacion o sobre reaccionar el nivel general de precios ante un evento de depreciacion

muy brusca.
Sin ese instrumento la economia argentina queda expuesta a una traslacion directa de los
incrementos de los precios mundiales de los commodities. La alternativa era la instalacion
de organismos de regulacion al estilo de las Juntas Nacionales que intervengan los precios
11) Julian Barberis y Rafael Selva

internos de los principales productos. " ; !
“Inflacion en alimentos en
América Latina”, Entrelineas de la
Politica Econdémica — CIEPYC.
Junio 2008
12) Ver Entrelineas de la Politica
Econdémica - CIEPYC de Abril y

Mayo de 2008.

Editor responsable: CIEPYC - Direccion: Calle 44 n° 676 - 12 Piso Of. 13 - Cédigo postal: 1900 - Ciudad: La Plata - Provincia: Bs As - Pais: Argentina - 13

Tel: 0221- 4224015 int. 113 - Cel: 0221 15-4091960 -
e-mail: info@ciepyc.org - URL : www.ciepyc.unip.edu.ar -




Inflacién en argentina gy

Entrelineas de la Politica Economica N° 46- Afio 9 / diciembre de 2016 ahora qué?

Inflacién, Precio de las Materias Primas de Exportacion
y Tipode Cambio Nominal
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*El indice de Precios de las Materias Primas (IPMP} mide la evolugon de los precios de las exporaciones de materas
primas de |l Argentina. Se consideran los precios de los productos basicos mas representstivos de las exportaciones de
nuesto pais: maiz, tigo, poroios de saia, pellets de soja, aceie de soja, cebada, came bovina, petrdleo crudo, oro, cobre,
aluminio primenoy acern. Fuente: BCRA

En cuanto al traslado a precios de la depreciacion de la moneda, en febrero de 2014 ante la
aceleracion de la depreciacion del peso (36% i.a.) el incremento del indice de precios se
intensificé a cerca del 40% i.a. en los meses siguientes, y entre dic-15 y feb-16 en que el
peso se deprecid a una tasa superior al 40% interanual, la inflacion reaccion6 elevandose
unos 20 p.p. hasta estabilizarse por encima del 40% en los meses posteriores.

Coincidiendo con lo antes mencionado respecto del impulso otorgado a la inflacion por la
depreciacion nominal de la moneda, la evolucion de la inflacibn denominada Nucleo, es
decir aquella que no incorpora el comportamiento de los precios de bienes estacionales
(por ejemplo algunas frutas y verduras y las prendas de vestir) o regulados (basicamente
los servicios publicos subsidiados), que se utiliza como medida “neutral” de inflacion, sigue
también una trayectoria similar a la del valor de la moneda argentina.

Estos shocks en el tipo de cambio oficial —no tanto en el llamado dolar “informal’— vy la
reaccion en los indices de precios domésticos demuestran el vinculo existente entre ambas
variables que desde el actual gobierno se pretendié desdefar. En tanto, el comportamiento
de la base monetaria, cuya expansion se sefala de forma corriente como causante de la
inflacion, no parece verificar en la presente etapa una correlacion tan clara con la suba de
precios.
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Inflacion, Base Monetaria y Depreciacion Nominal
variacion interanual

wew Base monetaria® ——I|PC Macional NG
-~~~ |PCCABAMNUCleD —#—Tipo de Cambio (USS/5)
-+ Tipo de Cambio informal (USS/5) - = =Tasa deinterés de politica
45 feb.-16
414
40 .
35 N,
30 ‘ £
25
15 v il
o HIVIEEE
5 ||||“|“

nov.-11 nov.-12 nov.-13 nov.-14 nov.-15 nov.-16

*Billetes y monedas en poder del pdblico + billetes y monedsas en enfidedes + depdsitos en cuents comente en pesos de las
entidades financieras en el BCRA. Promedios Mensu sles de 5 aldos Diarios (Fuente: BCRA).

En efecto, en octubre de 2014, mientras la base monetaria se expandia a un ritmo inferior al
20% los precios subian a una tasa de 40% i.a, y cuando en octubre de 2015 la cantidad de
dinero en circulacién aumentaba un 35% la inflacion se desaceleraba y se movia aunatasa
de 23% i.a. Durante 2016, tras el ajuste cambiario provocado por la eliminacion de
controles a la compra de divisas, la base monetaria crece a un ritmo en torno al 27%
interanual.

Lo cierto es que, contrariamente a lo anunciado, la suba de precios si se vio influenciada por
la suba del délar “oficial” y el sesgo contractivo de la politica monetaria —dado por la suba
delatasadeinterés de politica— no ha logrado mas que exacerbar la recesion.

Para enfocarnos ain mas en el proceso inflacionario de los ultimos afios, contamos con la
informacion que publica desde julio de 2013 la Ciudad Auténoma de Buenos Aires
—gobernada hasta diciembre de 2015 por el actual presidente y actualmente por su
anterior vice jefe de gobierno— para evitar sospechas de manipulacién durante la anterior
gestion. Otra ventaja es su cobertura sobre un area geografica donde consumen millones
de argentinos y que mantiene una mismay unica metodologia durante el periodo.
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Incidencia de los principales rubros (IPC-CABA)
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A partir de dicha informacién, podemos indagar al interior del indice general de precios la
evolucion de sus distintos componentes. La primera observacién es la similitud entre los
comportamientos registrados entre 2013 y 2015, y entre 2014 y 2016, siendo la principal
diferencia en éste ultimo la mayor incidencia en el rubro de los regulados (+3,7 puntos
porcentuales en la variacion interanual) y el mayor aumento en la inflacién nacleo (+2,1
puntos porcentuales).

En efecto, de las variaciones en el ultimo afio de los principales rubros las divisiones
“Vivienda, agua, electricidad y otros combustibles”, Alimentos y bebidas (que tiene
consecuencias relevantes sobre el computo de la pobreza), Transporte y Salud fueron las
principales responsables de la variacion interanual de los precios minoristas, explicando el
60% de la variacion interanual del Nivel General.
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Otra forma alternativa de medir la inflacién corresponde con la construcciéon de canastas de
consumo que se valorizan y seguir asi la evolucion de los precios. La CABA publica
peridodicamente la evolucion del costo de canastas de consumo de ciertos hogares con
conformaciones representativas.

Tomando como ejemplo tres tipos de hogares construidos por el propio instituto estadistico
de la CABA podemos observar que, tanto considerando el valor de una canasta alimentaria
y de servicios del hogar (que a los bienes y servicios incluidos en la canasta de alimentos se
le suma del valor de de otros bienes y servicios basicos que son necesarios para la
reproduccion del hogar: educacion, transporte y comunicaciones), como a partir de un
canasta aun mas amplia de consumo, el aumento promedio de precios superd
ampliamente el 40% entre octubre de 2016 e igual mes del afio pasado. Incluso en algunos
casos, como el de un hogar conformado por dos adultos mayores, la suba es cercana al
50%i.a.
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En definitiva, de acuerdo a los datos de la Direccion General de Estadistica y Censos de la
CABA —cuya credibilidad no ha sido minada— la inflacion no sélo no ha dejado de ser muy
elevada en lo que va del afio, sino que ademas, no muestra signos claros de
desaceleracion.

En el mes de noviembre, la inflacion nucleo, que no considera el incremento de tarifas y el
resto de los precios regulados o subsidiados, volvio a incrementarse a un ritmo de 1,6%
mensual (2,7% en el promedio de 12 meses), lo que sumado a un aporte positivo de los
otros componentes lo elevaron a 2% en el mes (3% mensual en el promedio de 12 meses).

Para el futuro quedan los nuevos aumentos previsibles en el transporte urbano y de media
distancia en el afio préximo, las tarifas eléctricas —posiblemente en el verano— y de gas
nuevamente en abril, en el marco del cronograma anunciado de subas semestrales (y
dolarizadas) para el precio en boca de pozo, ademas de los establecimientos educativos y
toda una serie de servicios cuya renegociacion se hace sobre la base de subas
interanuales como las ya descriptas.
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Todo esto sumado impondra al indice un piso de incremento nada despreciable para la
primera mitad del afio préximo cuando se estaran negociando las paritarias salariales,
mayormente para todo el afo, luego de un 2016 en el que los trabajadores resignaron una
porcion —variable segun el sector— de su poder adquisitivo en torno al 8 por ciento en lo
que vadel afo.

Evolucion del Salario Real
45 42,5

30
15
= Salario nominal
-5 mmm Salario real
——Salarioreal acumulado
—Precios
- - -Polindmica (Salarnio real acumulado)
-30

oct-96 oct-88 oct-00 oct-02 octd4 oct-06 oct-08 oct-10 oct-12 oct-14 oct-16

Editor responsable: CIEPYC - Direccion: Calle 44 n° 676 - 12 Piso Of. 13 - Cédigo postal: 1900 - Ciudad: La Plata - Provincia: Bs As - Pais: Argentina -
Tel: 0221- 4224015 int. 113 - Cel: 0221 15-4091960 -

e-mail: info@ciepyc.org - URL : www.ciepyc.unip.edu.ar -

19



Inflacién en argentina gy

Entrelineas de la Politica Economica N° 46- Ao 9 / diciembre de 2016 ahora qué?

Elrol del Banco Centraly lainflacion

“Antes de la crisis econdmica iniciada en 2008, los economistas y los politicos habian
convergido en una hermosa construccion de la politica monetaria. (...) nos habiamos
convencido a nosotros mismos que habia un soélo objetivo, la inflacion, y un Gnico
instrumento, la tasa de interés de politica. Y eso era basicamente lo suficiente para hacer
las cosas. Una leccion que puede extraerse de esta crisis, es que esta construccion no
estaba bien: la belleza no siempre es sinonimo de verdad. Hay muchos objetivos y muchos
instrumentos. Cémo se asignan los instrumentos sobre los objetivos y cual es la mejor
manera de utilizarlos son problemas complicados, pero tenemos que resolverlos. La
politica monetaria en el futuro es probable que sea mucho mas sucia que la simple
construccion que habiamos desarrollado anteriormente.””

ElBanco Central de la Republica Argentina (BCRA) nacio6 producto de la reforma monetaria
y bancaria de 1935 como una entidad mixta con participacién estatal y privada, que tenia
entre sus funciones la exclusividad en la emision de billetes y monedas y la regulacion de la
cantidad de crédito y dinero, asi como la acumulacién de las reservas internacionales, el
control del sistema bancario y actuar como agente financiero del Estado. Se dota asi a la
autoridad monetaria de instrumentos que posibilitan la adopcidn de politicas anticiclicas.

Bajo la gerencia de Raul Prebisch (1935-1943) y con un esquema del control de cambios, el
BCRA llevd adelante “una politica monetaria nacional™, mantener el servicio de la deuda
externa e incluso rescatar con reservas disponibles parte de la deuda externa, en un
contexto de fuerte alza de los precios de las exportaciones.

En 1946 se dispuso la nacionalizacion del BCRA, y su funcién prioritaria pasé a ser la de
promover el desarrollo econémico. El objetivo del BCRA, plasmado en la Carta Organicade
1946, fue desde entonces “promover, orientar y realizar la politica econémica adecuada
para mantener un alto grado de actividad, que procure el maximo empleo de los recursos
disponibles y la expansion ordenada de la economia, con vistas al crecimiento de lariqueza
nacional que permita elevar el nivel de vida de los habitantes de la Nacién”. Claramente el
objetivo de actividad econdémica, que se debia ajustar al programa del gobierno, dominaba
sobre cualquier otra consideracion en este paradigma. De este modo, busco reducir la
proporcion de préstamos hacia actividades especulativas, y en contraposicion, enfocar los
recursos hacia las actividades productivas.

En 1949 el BCRApaso6 a depender del Ministerio de Finanzas de la Nacion profundizando la
politica de orientacion del crédito hacia la produccion en actividades de importancia para el
desarrollo del pais.

Hasta 1976, con las alternancias politico-econdmicas (y marcado por los sucesivos golpes
militares) que caracterizan al periodo, el BCRA jug6 un papel muy importante en la
regulacion de las tasas de interés y en el otorgamiento de créditos selectivos para
desplegar una estrategia de sustitucion de importaciones asi como de promocion de
exportaciones, con el objetivo de diversificar la matriz productiva y superar la etapa
agroexportadora’.

La ultima dictadura civico-militar impuso un nuevo quiebre del orden constitucional y la
economia argentina sufrié un brusco cambio de rumbo. La imposicion de una nueva Ley de

entidades Financieras en 1977, buscd devolver al sistema financiero la capacidad de 13) Olivier, Blanchard, “Monetary

intermediacion y de administracion del crédito en un contexto de libertad de tasas, permitid Policy In the Wake of the Crisis”.
liberalizar la cuenta de capital de la balanza de pagos al flujo de fondos de corto plazo y el IMF, 2012, The MIT Press.
endeudamiento externo y la entrada de instituciones financieras, elementos funcionales a 15)

. . http://www.bcra.gov.ar/Instituciona
un modelo que prescindio del papel del Estado como regulador del sistema. La abrupta I/Historia.asp

insercion de la Argentina en el proceso de globalizacion financiera termind con una masiva
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crisis bancaria en el afio 1980, una de balance de pagos en 1981 y una de deuda a partir de
1982.

Una década mas tarde, tras el default forzado de la deuda, dos hiperinflaciones (en 1989y
1991) y un pais sumergido en una grave crisis social, un nuevo plan de reforma del Estado y
ajuste ortodoxo radicalizé aiin mas la politica de liberalizacién iniciada en 1976.

Con el establecimiento de la convertibilidad, la oferta monetaria quedé determinada por el
flujo neto de divisas con el exterior y en 1992 se reformé una vez mas la Carta organica del
BCRA, al que se le otorga el mandato unico y excluyente de preservar el valor de la moneda
y paso a tener un papel muy similar al de una Caja de Conversion del peso con el dolar
estadounidense a una paridad fijada por Ley, resignando la soberania cambiaria. Esta
modificacion acrecentd también la tan mentada “independencia” del BCRA, al postular
que "en la formulacién y ejecucion de la politica monetaria y financiera el Banco no estara
sujeto a 6rdenes, indicaciones o instrucciones del Poder Ejecutivo Nacional"."”

Luego de la crisis de 2001 con las reformas efectuadas en 2002 y 2003, el BCRA recuper6
la facultad de prestar al gobierno, asi como la de financiar al sistema bancario e intervenir
en la politica cambiaria. Luego, la experiencia mundial durante la crisis financiera
internacional que se iniciara en 2007, demostro la importancia sobre la supervision de las
entidades. Pero el objetivo plasmado en la Carta Organica del BCRA se sostuvo hasta 2012
cuando se re-establecio el mandato multiple, devolviéndolo al servicio del desarrollo
econdémico y la contribucién a una mayor equidad social, en coordinacién con las politicas
econdmicas del gobierno nacional.

EI BCRA tiene por finalidad “promover, en la medida de sus facultades y en el marco de las
politicas establecidas por el gobierno nacional, la estabilidad monetaria, la estabilidad
financiera, el empleo y el desarrollo econdmico con equidad social”. Es decir que, ademas
de la estabilidad monetaria, se incorpora el importante objetivo de promover la estabilidad
financiera, promover el empleo y el desarrollo econémico con equidad, vinculando a la
autoridad monetaria con la economiareal.

También avanzé sobre la obligacion del BCRA de “regular las condiciones de crédito en
términos de plazos, tasas de interés, comisiones y cargos de cualquier naturaleza, asi
como orientar su destino por medio de exigencias de reserva, encajes diferenciales u otros
medios apropiados”®® con el fin de dinamizar y orientar el crédito productivo y limitar la
ganancia de los bancos.

Con esta reforma se reabrié el debate, que habia sido clausurado en 1976 y esculpido en
piedra en la puerta del BCRA en 1992, sobre la funcién de la autoridad monetaria y la
necesidad de que los bancos centrales sean protagonistas en las politicas de desarrollo de
los paises y que actien con pragmatismo para superar las crisis y sostener los niveles de
empleo y equidad social. Objetivos que histéricamente guiaron a los bancos centrales en
todo el mundo y que fueron desplazados por el andamiaje neoliberal en la argentina. Los
bancos centrales deben perseguir objetivos multiples que van desde la estabilidad
financiera hasta el crecimiento sin abandonar la mirada sobre los precios.

No es que al Banco Central no le preocupe la estabilidad monetaria, sino que debe
reconciliar la estabilidad monetaria y financiera con la economia real, con lo que ocurre con
el empleo. Y en una economia en desarrollo necesariamente para garantizar ambas
estabilidades se requiere avanzar en el proceso de transformaciéon productiva, en la
eliminacion de la restriccion externa y en la recreacion de su mercado interno.™

Con el nuevo gobierno desde diciembre de 2015, las nuevas autoridades del BCRA,
reinterpretaron los objetivos de la Carta Organica. En la publicacion de los “Objetivos y

ahora quér

16) La ortodoxia economica
sostiene que la autoridad monetaria
debe ser autonoma para poder
mantener la estabilidad de precios
sin subordinarse a intereses de “los
politicos”. Por eso, el banquero
central debe ser un técnico
conservador y ortodoxo, con
aversion a la inflacion y, por lo
tanto, estar dispuestos a sostener la
politica monetaria contractiva a
pesar de los problemas que pueda
causar en la produccion y/o en el
empleo.

17) Del texto original de 1992 de
la Ley 24144, Art. 3°.

18) Ley 20539, Art. 14°.

19) Mercedes Marco6 del Pont,
Presidenta del BCRA (Jornadas
Monetarias y Financieras, BCRA
2012)
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planes respecto del desarrollo de la politica monetaria, cambiaria, financiera y crediticia
para el afio 2016” *’quedd plasmada la nueva vision en el primer parrafo del documento: “el
primer objetivo del Banco Central sera velar por la estabilidad monetaria de la economia
argentina. Dicho proposito implica priorizar, en el contexto actual, la disminucion de la tasa
de variacion de los precios domésticos, hasta niveles semejantes a los que hoy en dia
experimentan las economias emergentes que manejan su politica monetaria con sistemas

de metas de inflacion”.*

Es decir que, a partir de esta exégesis de los objetivos del BCRA, se reintroduce como
prioridad de la autoridad monetaria la estabilidad de precios y el instrumento, las metas de
inflacién®. La palabra “empleo” aparece sélo dos veces en el documento de 36 paginas, las
dos unicas veces que se cita textualmente el articulo 3° de la Carta Organica, una en su
portaday la otra en el Anexo.

Se espera que en breve se remita un proyecto de ley que retrotraiga los cambios
introducidos en la ultima reforma de la Carta Organica para volver a la redaccion que solo
rigio entre 1992y 2012.

La politica anti inflacionaria del actual gobierno: las metas de inflacion

“Los bancos centrales del mundo son un club muy unido, dado a las modas. En los
comienzos de 1980, cayeron bajo el hechizo del monetarismo, una teoria econémica
simplista promovida por Milton Friedman. Después que el monetarismo fuera
desacreditado — a un gran costo para los paises que sucumbieron a él - comenzo la
busqueda de un nuevo mantra. La respuesta llegd en forma de las "metas de inflacion”, que
dice que cada vez que el crecimiento de los precios excede un nivel objetivo, las tasas de
interés deben aumentar. Esta cruda receta se basa en teoria econémica con poca
evidencia empirica; no hay ninguna razon para esperar que, independientemente de la
fuente de la inflacion, la mejor respuesta sea aumentar las tasas de interés. Espero que la
mayoria de los paises tengan el buen sentido de no aplicar metas de inflacién; mis
condolencias a los desafortunados ciudadanos de los que lo hacen.””

Las metas de inflacion (MI) tuvieron un breve periodo de implementacion en la argentina
entre 2003 y 2004 por pedido del Fondo Monetario Internacional (FMI), cuando el actual
ministro de Hacienda y Finanzas presidié el BCRA. Luego, como ya fuera sefialado, otro
objetivo de politica orientd el accionar de las autoridades politicas electas por el pueblo
durante la siguiente década. Entre otras decisiones del periodo, se opto6 por prescindir de la
orientacién econémica recomendada por el FMI.

En diciembre de 2015, el BCRA anuncié que esta transitando nuevamente hacia un
régimen de metas de inflacién, similar al que siguen otros 27 bancos centrales en el mundo,
entre ellos algunos de la regiébn como Brasil, Chile, Colombia, Pert y México.

Los elementos que caracterizan al esquema de Ml son: el anuncio explicito de un objetivo
cuantitativo de inflaciéon (la meta), la adopcién de medidas de politica monetaria que
reaccionen a una evaluacion prospectiva de los precios (expectativas) y, un alto grado de
autonomia operativa para perseguir esta meta por parte del banco central (independencia).

La credibilidad del banco central, y por lo tanto la publicidad de su meta y respuesta de
politica, juega un rol fundamental. El principal instrumento de politica es la tasa de interés,
que puede ser unatasa del mercado o de alguna operatoria del propio banco central.

La manera en que la tasa de interés de politica afecta a la inflacién, es lo que se conoce
como mecanismo de transmisién de la politica monetaria y ha dado lugar a fuertes
controversias en el plano teérico.
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20)
http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/Institu
cional/ObjetivosBCRA 2016.pdf
21) Segun la nueva interpretacion
oficial del articulo 3° de la Carta
Organica del BCRA, en palabras
de su presidente, “lo que aqui se
enumerd no esta en orden
alfabético, esta en orden de
prelacion o importancia. Siendo
asi, la Carta Orgénica nos dice que
la estabilidad monetaria es el
objetivo primordial del Banco
Central. Esto quiere decir, por
sobre todas las cosas, tener una
inflacion baja, en otras palabras:
tener una moneda confiable.
También implica tener una
inflacion previsible y una moneda
libremente convertible” (Discurso
y lineamientos de gestion del
Presidente del BCRA, Diciembre
de 2015).

22) “Este cambio de eje requiere
movernos hacia un sistema de
metas de inflacion con flotacion
administrada del tipo de cambio.
Retomaremos la tarea que nuestro
actual Ministro de Hacienda y
Finanzas tuvo que dejar inconclusa
en el afio 2004” (Discurso y
lineamientos de gestion del
Presidente del BCRA, Diciembre
de 2015).

23) Joseph Stiglitz, “The Failure
of Inflation Targeting”, Project
Syndicate, Mayo de 2008.
https://www.project-
syndicate.org/commentary/the-
failure-of-inflation-
targeting?barrier=true
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Existe, sin embargo, cierto consenso en cuanto a que existen varios canales de
transmision, y cuestionamientos respecto de cual prevalece en cada caso particular.

Primero, la tasa de interés de politica monetaria incide directamente sobre las tasas de
interés del mercado, la liquidez y el crédito. A su vez, estas variables inciden, a partir de un
efecto riqueza sobre los activos, encareciendo el financiamiento de la inversion o difiriendo
temporalmente el consumo, sobre el gasto agregado, y éste sobre lainflacién.

Segundo, la tasa de interés incide sobre el flujo de capitales externos y con flexibilidad
cambiaria, influye sobre el tipo de cambio, y éste tiene cierto impacto sobre el gasto
agregado, pero sobre todo incide directamente sobre los precios, en particular los de los
bienes transables y este impacto es capturado por el indice de inflacion.

Tercero, la decision de tasa, acompafiada por la comunicacion del banco central, incide
sobre las expectativas de inflacién futura y los agentes incorporan esta informacién en el
proceso de formacion de precios aun antes de que se vean efectos por los otros
mecanismos mencionados.

Segun la visién oficial del BCRA, éste ultimo mecanismo de transmisién es el
preponderante y el que conlleva menor impacto sobre la economia real de los tres, ya que
en un contexto en el que los agentes adoptan decisiones con racionalidad e informacion
perfecta, la credibilidad en el cumplimiento de la meta se convierte por si misma en ancla
nominal de las expectativas de inflacion, y dispositivo coordinador para que las variaciones
de precios resulten las esperadas.

Es por ello que la credibilidad de la autoridad monetaria asume una importancia crucial. Si
el publico estima que el banco central actuara enérgicamente ante el menor desvio de la
inflacion observada respecto de la meta, o incluso preventivamente ante el mero riesgo de
que ello ocurra, tendera ainternalizar la meta en su proceso de formaciéon de expectativas 'y
toma de decisiones.

De alli laimportancia que en el marco de este tipo de régimen monetario se le suele asignar
a la “independencia” de los bancos centrales ya que el compromiso de la autoridad
monetaria con la meta oficial resultara mas verosimil si resiste a las presiones de las
autoridades electas para perseguir otros objetivos como potenciar el producto y el empleo.

La busqueda de credibilidad puede convertirse asi en un objetivo de la autoridad monetaria
y llevarla incluso a sobreactuar su accionar para ganar reputacion. Este incentivo puede
traducirse en el establecimiento de niveles demasiado bajos de la meta inflacionaria y/o
exageradas medidas contractivas de politica monetaria.

Sin embargo, si no se quiere dejar que la politica antiinflacionaria recaiga sencillamente en
una cuestion de fe y en la supuesta auto regulacion del mercado, a la espera de que
coordine las expectativas de todos los agentes que actuan con racionalidad perfecta, en
economias pequefias y abiertas, y con bajos niveles de intermediacion financiera, como la
nuestra, la apertura irrestricta de la cuenta capital y la suba de la tasa de interés real interna
para atraer capitales especulativos del exterior y dejando apreciar el valor de la moneda
doméstica, parece ser mas efectivo (y redituable para los duefios de los capitales
financieros) para contener la inflacion.

Lo relevante en este caso es, una vez mas, que el sesgo hacia la apreciacion cambiaria va
en detrimento de la economia real, por la enfermedad holandesa™, y de la estabilidad
financiera, al aumentar el endeudamiento, la dependencia externa y la exposicién a
reversiones subitas en los flujos de capitales. Es decir que, bajo este tipo de enfoques, el
costo de una politica anti inflacionaria, puede ser un crecimiento reprimido, un set de
precios relativos bajo el que solo subsiste el sector de mayor competitividad (el campo) y se

24) Fenomeno que la ciencia
econodmica identifica con los
efectos adversos que sufren
diversos sectores de una economia
como resultado de la apreciacion
del tipo de cambio de su moneda,
que se puede dar cuando ocurre un
aumento drastico en las
exportaciones de un sector, o un
aumento del precio internacional
del principal producto de
exportacion y/o abruptas entradas
de divisas, como las que provienen
de las inversiones especulativas de
corto plazo.
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vulnera el desarrollo econdémico y deteriora presumiblemente la distribucion del ingreso.

Pero aun, si esto no es suficiente, la merma del gasto agregado puede conseguirse via
represion del consumo interno, por ajuste de ingresos reales y/o aumento del desempleo, el
recorte del gasto publico, y la apertura del comercio a los bienes importados mas baratos
puestos a competir con los productos domésticos. Y esta si ha sido la respuesta mas eficaz
(el ABC del ajuste ortodoxo) llevada a cabo durante cada uno de los planes de
estabilizacion que contdé con el beneplacito del FMI bajo el esquema monetario de la
inflacion.

En realidad, el enfoque de MI esconde los viejos mecanismos de ajuste monetaristas que
ya fueros puestos en practica en variadas oportunidades dentro de la historia argentina,
siempre con las mismas consecuencias sobre el reparto del producto.

Por eso decimos que, el actual proceso de ajuste no es mas que otro periodo de desempate
histérico, a favor de los grupos concentrados de poder, del establishment econémico local e
internacional estructurado en torno al sector financiero, para asegurar la apropiaciéon y
evasién del excedente econdmico, como en la Ultima dictadura y durante la convertibilidad.
No casualmente, en ambos casos, el enemigo proclamado excluyente fue la suba de
precios y el antecedente directo una fuerte devaluacion de la moneda seguida de caida del
salarioreal y altas tasas de interés.

El nuevo paradigma y la misién excluyente del BCRA en pos de una inflacion inferior a 5%
en 2019, suenan inofensivos. Pero el objetivo real es otro, se trata de anclar la politica al
modelo neoliberal y mantener la injusta distribucién del ingreso.

Uno de los supuestos fundamentales de los modelos en que se basan las Ml es el de
determinacion del producto de largo plazo por el lado de la oferta. Bajo dicha concepcion el
ciclo econémico de corto plazo representa desviaciones, respecto de un sendero de
equilibrio a un nivel que se corresponde con una tasa “natural’” de desempleo, la tasa de
desempleo que mantiene constante la inflacion (o NAIRU en la bibliografia), es decir
aquella que contiene los reclamos salariales en linea con la distribucién del ingreso
prevaleciente.

Es decir que, salvo que los trabajadores se auto-limiten a perder una porcidén de su ingreso
real, la manera de no acelerar la inflaciéon es con un aumento de la desocupacioén tal que
apacigue los reclamos por aumentos de salario. Una vez mas la pugna distributiva en el
centro de las presiones inflacionarias. En el esquema de M, la forma de “modelizar” esta
puja es mediante la introduccion del desempleo como elemento de coercion.

¢, Cual es el nivel de esa tasa en un pais como la Argentina, que viene de un proceso
prolongado de fortalecimiento de la relacion salarial y la formalizacion del trabajo? Por
ahora es un misterio, ya que no deja de constituir una variable conceptual, una tasa tedrica,
no una medida efectivamente cuantificable de antemano.

Un camino alternativo: sy ahora qué?

La discusion que seria necesario tener hoy entonces con el conjunto de los productores,
empresarios y trabajadores es sobre la estrategia de industrializacion a mediano y largo
plazo, y sobre las bases de la planificacién desde el Estado, para conducir el proceso de
desarrollo con mayor inclusién productiva y social. Construir un consenso en torno a esa
idea.

Por un lado, retomar la politica de administracion de precios mediante una mayor amplitud,
seguimiento y control de los acuerdos. A partir de recomponer la confianza en el indice
oficial como convencién social, ejercer el monitoreo de las subas de precios y promover el
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control social de los mismos.

Ademas es necesario conducir la pugna distributiva. En ese sentido, la reglamentacion de
la participacién de los trabajadores en la ganancia de la empresa podria cooperar con ese
objetivo en la medida que disminuya las subas porcentuales de los salarios en la
negociacion colectiva. De esa forma se lograria atenuar en el corto plazo uno de los
mecanismos de propagacion alavez que se tiende a articular los intereses de trabajadores,
empresarios y el Estado, en el marco de la creacion de un ente tripartito, dotando de mayor
institucionalidad uno de los derechos consagrados a los trabajadores en la Constitucion
Nacional.

No obstante, la continuidad de la negociacién colectiva, como instituto fundamental de la
regulacion de la relacidén entre el capital y el trabajo, asi como la convocatoria anual al
consejo del empleo, la productividad y el salario minimo vital y mévil (utilizando de éste todo
su potencial), es absolutamente indispensable para pensar en la conduccién de la puja por
el excedente econémico.

Dado que existen diferentes combinaciones en la definicion de los limites a la distribuciéon
del ingreso compatibles con diferentes acuerdos sociales en torno al cual se puedan
establecer situaciones de equilibrio con estabilidad de precios y salario real, lo cual abre el
juego a definiciones politicas diversas, es necesario un liderazgo en la conduccién del
conflicto comprometido con las bases del proyecto de desarrollo.

En ese sentido, seria necesario el consenso entre los grupos empresarios, sectoriales y
gremiales en torno de los lineamientos generales de la estrategia de desarrollo, para que la
disputa propia de la relacién capitalista entre el trabajo y el capital no desate una carrera
escalonada entre precios y salarios que resulte incompatible con aquella estrategia
general.

Mas politica de ingresos (y no menos) se requiere para compatibilizar costos salariales
competitivos (en doélares) con salarios crecientes en términos reales (en pesos) y mas
productividad con mas empleo.

Se deben crear las condiciones para que se incremente la produccion y se incorpore mayor
valor agregado, teniendo presente los “cuellos de botella” que presenta la economia
(energia, dotacion de capital, infraestructura en transporte y comunicaciones) y fortalecer
el proceso de sustitucion de importaciones.

Esto incluye mecanismos de contencion de los aumentos de las materias primas
agropecuarias sobre los precios internos mediante retenciones, controles estatales y
subsidios ala produccién de alimentos.

Queda por delante ademas la enorme tarea de complementar la administracion de precios
con politicas de controles atados a incentivos y castigos impositivos (exenciones
impositivas y subsidios) y/o financieros (créditos).

El Estado debe mantener una politica de acuerdos con objetivos y metas inteligente con las
grandes empresas formadoras de precios, involucrando en la negociacion los diferentes
beneficios impositivos, arancelarios, promocionales de diferentes tipos y financieros con
que asiste al sector privado para regular precios, inversion, empleo, formacién e innovacion
tecnolégica. Para hacer efectivos los acuerdos el Estado requiere fortalecer sus
capacidades de coordinaciény control sobre las empresas.

Coordinado con este objetivo deberia ir un proceso de reforma fiscal que incentive la
reinversion de utilidades y grave la acumulacién especulativa e inversion no reproductiva,
ademas de una politica crediticia orientada a los sectores productivos donde se avizoran
cuellos de botella potenciales. Para esto, la politica monetaria y la regulaciéon bancaria
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deben tener protagonismo. Finalmente, fomentar la desdolarizacion de la economia
nacional, mediante la generacion de mecanismos de inversiéon y captacién de ahorro
vinculados ala actividad productiva.

Conclusion

Hasta aqui hemos resumido nuestro enfoque sobre el proceso inflacionario que vive la
Argentina desde hace mas de una década y que se ha agudizado durante el presente afio
luego de las medidas de politica econdmica adoptadas por el nuevo gobierno. Partiendo de
un esquema sistémico, el método estructural enfoca las causas de la inflacion en
desequilibrios de caracter real que se manifiestan en forma de aumentos del nivel general
de precios. Presiones inflacionarias reales que difieren de impulsos puramente monetarios
producto de la demagogia de un gobierno desprolijo que le “hace creer a la gente” que tiene
lo que nodeberiatener.

Segun nuestra vision, las operaciones de mercado son, por regla general —a diferencia de
la nocién del intercambio de la teoria neoclasica—, transacciones entre agentes de poder
desigual. De hecho, la razén de ser del comercio reside en la creacion de un excedente,
cuya apropiacion no se funda en ningunaley natural. Las formas “imperfectas” del mercado
no son otra cosa mas que un eufemismo para describir el resultado ex post de la imposiciéon
de la voluntad de determinados agentes sobre esta apropiacion. Puesto que todos los
mercados son de alguna manera “imperfectos”, las actividades de intercambio engendran
necesariamente un proceso de concentracion de riquezay poder.”

Esta tesis no niega que los precios midan la utilidad, la escasez o que guarden relacion con
los costos de produccion de los bienes que se transan, lo que revela es que, el factor
determinante de las variaciones, puesto a andar un proceso de cambio estructural que
tensione el reparto del excedente prevalente, es la posibilidad de ejercer el poder y las
estrategias y tacticas de las partes en pugna.

Dada su preocupacion por el desarrollo, el cambio estructural es de fundamental interés
para la teoria estructuralista latinoamericana. El fenébmeno de la inflacion, el
estructuralismo lo estudié a partir de los factores que contribuian a desequilibrar los
mercados sectoriales como consecuencia de los cambios estructurales. Los procesos
inflacionarios se vinculan asi, en el ambito de las economias periféricas, a la variaciéon de
los precios relativos que acompafan al proceso de desarrollo y sus efectos en el nivel
general de precios.

Este esquema de pensamiento —a diferencia de la teoria neoclasica— no solo pretende
incluir la estructura, sino también a los actores que operan dentro de ella y los mecanismos
promovidos por dichos actores para conservar el funcionamiento preexistente del sistema
o para intentar modificarlo.

La inflacion es un proceso mas dinamico y complejo que la explicacion que ofrece la teoria
ortodoxa. Desde esa vision, los aumentos de precios responden a una emisidon monetaria
descontrolada originada en una expansién insostenible del gasto publico y un exceso de
demanda por sobre el producto potencial que fuerza un desempleo por debajo de su tasa

natural.
25) De ahi la tendencia

La inflacion estructural que usualmente aqueja a los paises latinoamericanos no es estructural, observada desde los

ocasionada por politicas fiscales o monetarias laxas. Las causas de la inflacién estan inicios del capitalismo industrial,
ligadas a las transformaciones propias del proceso de desarrollo que generan hacia lafm(“j“‘llmo; degfa“des

. . . . . . . . empresas. Celso Furta o,
desproporcionalidades, cuellos de botella, tensiones distributivas y cambios en los precios b

. ; ) ) ° ) “Creatividad y dependencia”,
relativos cuando la economia es sometida a shocks. La inflacion es un fenbmeno que se México, D.F., 1978, Siglo XXI.

Editor responsable: CIEPYC - Direccion: Calle 44 n° 676 - 12 Piso Of. 13 - Cédigo postal: 1900 - Ciudad: La Plata - Provincia: Bs As - Pais: Argentina
Tel: 0221- 4224015 int. 113 - Cel: 0221 15-4091960

e-mail: info@ciepyc.org - URL : www.ciepyc.unip.edu.ar -




Inflacién en argentina gy

Entrelineas de la Politica Economica N° 46- Afio 9 / diciembre de 2016 ahora qué?

origina en esos cambios y se conserva en la medida en que alteran en cada grupo o sector
la consistencia entre el ingreso real que percibeny el que aspiran.

La inflacién, en si misma, es un proceso que involucra una pugna por la distribucion del
ingreso y da pie a la aparicion de mecanismos de defensa que institucionalizados o
estructurados en las expectativas llevan a la existencia de inercia y acumulacion de la
misma. La pugna se exacerba mas o menos dependiendo de las desigualdades en el poder
dereaccion de cada parte.

Los desequilibrios estructurales, el conflicto distributivo y la inercia inflacionaria tienen
cierto grado de independencia, por lo que demandan un conjunto organico de politicas
publicas y no un unico remedio. En esencia, el control de las subas de precios, en un
enfoque heterodoxo, sélo puede ser conducido por un Estado con voluntad politica por
administrar el conflicto por el reparto del excedente con una orientacion que tensione la
determinacion del mercado y pregone necesariamente la intervencion en favor de la parte
mas vulnerable de la relacién de poder entre el capital y el trabajo.

Consumar un acuerdo social de tamafa empresa solo puede ser llevado adelante en un
marco de liderazgo politico y concientizacion con un proceso de desarrollo de los diversos
actores de poderinvolucrados.

En la Argentina, pactos sociales de esta envergadura sélo han podido ser conciliados por
periodos relativamente cortos en términos histoéricos. Las fuerzas hegemonicas de poder
concentrado que procuran la extraccién de riqueza y su exteriorizacion, han minado
siempre la posibilidad de un proceso de desarrollo auto centrado e inclusivo de largo
aliento.

El cambio impulsado por el actual gobierno parece constituir un nuevo y lamentable
ejemplo de retroceso en la materia.

La apuesta por alcanzar el desarrollo a partir de alentar la inversion extranjera, la
liberalizacién financiera, el endeudamiento externo, la apreciacion cambiaria y el “humor de
los mercados”, deprimiendo salarios, liberando mercados, “sincerando precios” y
retrayendo el peso del Estado disminuyendo impuestos o quitando controles, s6lo sera mas
de lo que ya hemos visto en las Ultimas décadas del Siglo pasado. Los resultados de ese
modelo también son conocidos: desindustrializacién, desempleo, sobreendeudamiento,
vulnerabilidad externa y finalmente la posibilidad latente de una crisis con severas
consecuencias sociales y de gobernabilidad.
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